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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK

8< (2<
C

BZ

Datum ocenéni

EAT
EBIT
EBITDA
EBT

HDP
IMF
IVS

Koncern

Obchz

Posuzovany majetek

Podnik, spolecnost

Ceskd narodni banka (www.cnb.cz)

Cesky statisticky urad (www.czso.cz)

Bankovni zaruka je univerzalni zajistovaci instrument, jenz umoznuje zajisténi jak
penézitych, tak nepenézitych zavazkd, vyplyvajicich jak z tuzemskych, tak
zahranicnich kontrakt( uzavienych pravnickymi nebo fyzickymi osobami coby
zhotoviteli ¢i objednateli.

Nejéastéjsi typy zaruk v praxi jsou zaruky za nabidku, zaruky za splnéni smlouvy,
zaruky za akontaci, zaruky na opravy v zarucni lh(ité a zaruky za zadrzné, vesmés
tedy zaruky zajistujici zavazky neplatebniho charakteru vystavené bankou z pfikazu
zhotovitele jako zajisténi jeho zavazk(. Na strané objednavatelské figuruji zaruky
platebni, jez zajistuji zadvazek objednatele zaplatit odebrané zbozi, sluzbu apod.
Uvedené zaruky maji ve zdejsi i mezinarodni praxi rlzné nazvy.

20. 6. 2022

Cisty zisk po zdanéni

Zisk pred uroky a dani

Zisk pred odpisy, uroky a dani
Zisk pred dani

Hruby domaci produkt
Mezinarodni ménovy fond

Mezindrodni ocenovaci standardy

Ministerstvo financi Ceské republiky
Ceska narodni banka

Situace, kdy mezi osobami existuje vztah ovladani a jednotného fizeni (vztahy jsou
bud smluvné osSetfeny Ci nejsou smluvné osSetreny). Dle § 66a odst.7 ObchZ se jedna
o koncern v pfipadé, kdy se jedna nebo vice osob podrobi jednotnému fizeni jinou
osobou nebo osobami (jde o ekonomickou entitu bez pravni subjektivity). Existence
koncernu je dana splnénim formalnich a materidlnich podminek. Materidlnimi
podminkami jsou dlouhodobé prosazovani koncernovych zajmda, jednotna politika,
koordinace a koncepcni fizeni. Formalni podminkou je uverejnéni informace o
existenci koncernu na webovych strankach vsech jeho ¢len(. Koncern je vyssim
stupném podnikatelského seskupeni a pouZije se na néj i pravni Uprava ovladani
(resp. ovlivnéni), nestanovi-li zakon jinak nebo nevyplyva-li to z jeho smyslu.

Zakon €. 513/1991 Sh., obchodni zakonik, ve znéni pozdéjsich predpist
Databdze ,,Lesy CR 05“

Pojem ,,podnik” nebo ,,spole¢nost” je pouzivan jako obecnéjsi a srozumitelnéjsi
pojem, navazujici na soucasnou ocenfovaci praxi.



PInéni

Riziko

Rozhodovani

v podminkdch rizika
Podnikatelské a
Cisté riziko
Zadavatel

HBR WOOD, S.R.O.
Znalec

Penéini prostiedky ziskané akcionafi v ramci

vyporadani vlastnickych pomérd mezi nimi

Pravdépodobnost ¢i moznost vzniku ztraty, obecné nezdaru

Mohou byt k dispozici faktické informace, ovsem byvaji nekompletni
Podnikatelské riziko ma pozitivni i negativni stranku, Cisté riziko ma stranku pouze
negativni

HBR WOQD, s.r.o.

HBR WOOD, s.r.o0., Michalska 432/12, Praha 1, IC 04111885, PSC 11 000
Ing. Pavel Dytrych
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6.2

PODMINKY SPRAVNOSTI ZAVERU, PRIPADNE SKUTECNOSTI SNIZUJICI JEHO PRESNOST ..veeveeeeeeeeeeeeeeeeeenn

ZNALECKA DOLOZKA



SEZNAM PRIiLOH
Priloha 1 Obratova predvaha k roku 2021



1 ZADANI ZNALECKEHO POSUDKU

Zadavatel se obratil na Znalce s Zadosti v mésici fijnu 2021 o vypracovani ocenéni 100% obchodniho podilu
na spole¢nosti HBR WOOD s.r.o., IC 04111885.

1.1 ODBORNA OTAZKA ZADAVATELE

Zadavatel pozadal Znalce, aby provedl Ocenéni jméni obchodniho zavodu HBR WOOD s.r.o0., IC

04111885 pro fuzi slouc¢enim s obchodnim zadvodem WOOD SEEDS, s.r.o. IC 08182281.

1.2 UCEL ZNALECKEHO POSUDKU

Tento znalecky posudek se vydava pro fazi sloucenim, kdy nabyvatelem je dle Prospektu Cc.j.

2021/112955/CNB/570 ze dne 8.11.2021 podnik WOOD SEEDS s.r.o.

1.3 SKUTECNOSTI SDELENE ZADAVATELEM MAIJICI VLIV NA PRESNOST ZAVERU POSUDKU

Znalci nebyly sdéleny zadné skutecnosti ve smyslu ust. §40 odst. 1 pism. c) vyhlasky ¢. 503/2020 Sb., o vykonu

znalecké Cinnosti, které by mohly mit vliv na pfesnost zavéru uvedeného v tomto Znaleckém posudku.

1.4 DATUM OCENENi A ZOHLEDNENE SKUTECNOSTI
Datum ocenéni je 31.12.2021.

Znalec do ocenéni promitnul vSechny informace, které byly verejné k dispozici az do dne ocenéni a také

neverejné informace, které ziskal od Zadavatele tohoto Znaleckého posudku.

1.5 PROVEDENA SETRENi A KOMUNIKACE

Znalec proved! v pribéhu zpracovani tohoto Znaleckého posudku mistni Setfeni v prostorach Zadavatele.
Znalec dale vychazel z podkladll ainformaci ziskanych pfimo od Zadavatele, které povaZuje za pravdivé
a spolehlivé. Veskerd komunikace mezi Znalcem aZadavatelem tohoto Znaleckého posudku probihala
prostrednictvim osobnich jednani, elektronické komunikace a telefonnich hovor(l. Cilem této komunikace
bylo ziskani blizSich a dopliujicich informaci nezbytnych pro zpracovani tohoto Znaleckého posudku. Znalec
nikterak nezohledroval nazory Zadavatele, a vychazel zejména z dokumentl a informaci, které jsou uvedeny

v kapitole 2 Znaleckého posudku.



1.6 OCENOVACi PRAMEN (STANDARD)

Ocenéni je provedeno a tento Znalecky posudek vypracovan v souladu s odbornou literaturou, které jsou
popsany v kapitole 3.4 a které predstavuji zadkladni oceriovaci pramen. Pfi ocenéni bylo uvazeno i ostatnich

pramenl vztahujicich se k ocenujici praxi.

1.7 KATEGORIE VYSLEDNE HODNOTY

Znalec konstatuje, Ze kategorie vysledné hodnoty (baze) stanovené v tomto Znaleckém posudku odpovida
investi¢ni hodnoté, jejiz defini¢ni znaky jsou uvedeny v kapitole 3.4.1., protoze se nepredpokladaji ze strany
uzivatel nabidky na relevantnim trhu, ale zaroven, ocenéni je provedeno aspon vjednom pripadé za
pfitomnosti trzniho odstupu (vstupni hodnoty spliuji definici obvyklosti, jsou prevzaty z porovnatelnych

smluvnich cenovych podminek).

1.8 IDENTIFIKACE ZADAVATELE

Nize je uvedena identifikace Podniku HBR WOOD, s.r.o. kterd predstavuje Zadavatele tohoto Znaleckého

posudku. Vypis z obchodniho rejstfiku

HBR WOOD s.r.o., C 242066 vedena u Méstského soudu v Praze
Vytisknout
Zpét na vysledky hledani

Datum vzniku a zapisu:

26. kvétna 2015

Spisova znacka:

C 242066 vedena u Méstského soudu v Praze

Obchodni firma:

HBR WOOD s.r.o.

Sidlo:

Michalska 432/12, Staré Mésto, 110 00 Praha 1

Identifikacni ¢islo:

04111885

Pravni forma:

Spoleénost s ru¢enim omezenym

Predmeét podnikani:

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona v rozsahu obor( ¢innosti
uvedenych v pfiloze Cislo 4 k natizeni vlady cislo 278/2008 Sb., v platném znéni, s vyjimkou oboru ¢innosti
"vyroba, obchod a sluzby jinde nezarazené", a to zejména: --

Poskytovani sluzeb pro zemédélstvi, zahradnictvi, rybnikarstvi, lesnictvi a myslivost

Cinnost odborného lesniho hospodare a vyhotovovani lesnich hospodarskych plant a osnov

Diagnostickd, zkuSebni a poradenska cinnost v ochrané rostlin a oSetfovani rostlin, rostlinnych produkt(,
objektl a pldy proti skodlivym organismim pfipravky na ochranu rostlin nebo biocidnimi pripravky
Nakladani s reprodukénim materidlem lesnich drevin

Péstitelské paleni

Zpracovani dreva, vyroba drevénych, korkovych, prouténych a slaménych vyrobkt



Vyroba vlakniny, papiru a lepenky a zboZi z téchto material(

Vyroba, rozmnoZovani, distribuce, prodej, prondjem zvukovych a zvukové-obrazovych zaznaml a vyroba
nenahranych nosi¢li udaji a zaznam?

Pripravné a dokoncovaci stavebni prace, specializované stavebni ¢innosti
Zprostfedkovani obchodu a sluzeb

Velkoobchod a maloobchod

Udrzba motorovych vozidel a jejich pfislu$enstvi

Potrubni a pozemni doprava (vyjma Zeleznicni a silniéni motorové dopravy)
Skladovani, baleni zboZi, manipulace s ndkladem a technické ¢innosti v dopravé
Ubytovaci sluzby

Nakup, prodej, sprava a udrzba nemovitosti

Projektovani pozemkovych tUprav

Ptiprava a vypracovani technickych navrh(, grafické a kresli¢ské prace
Projektovani elektrickych zafizeni

Statutdrni organ:

jednatel:

JAN HERO, dat. nar. 25. fijna 1993

V Ouvoze 482, 331 44 Kozlany

Den vzniku funkce: 26. kvétna 2015
Pocet ¢lena:

1

Zpusob jednani:

Jednatel jedna za spolecnost samostatné.
Spolecnici:

Spolecnik:

WOOD SEEDS s.r.o., IC: 081 82 281
Svédska 1538/22, Smichov, 150 00 Praha 5

Podil:

Vklad: 200 000,- K¢
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 100%
Druh podilu: zakladni
Zakladni kapital:

200 000,- K¢

Zivnostensky rejstrik

Obchodni firma:

HBR WOOD s.r.o.

Adresa sidla: Michalska 432/12, 110 00, Praha 1 - Staré Mésto

Identifikacni Cislo osoby:04111885

Statutdrni orgdn nebo jeho ¢lenové:

Jméno a prijmeni: Jan Hero (1)Vznik funkce:26.05.2015

Zivnostenska opravnéni

Zivnostenské opravnéni ¢. 1:

Pfredmét podnikani: Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona

Obory &innosti: Poskytovani sluzeb pro zemédélstvi, zahradnictvi, rybnikarstvi, lesnictvi a myslivost. Cinnost
odborného lesniho hospodare a vyhotovovani lesnich hospodarskych pland a osnov. Diagnosticka, zkusebni
a poradenska ¢innost v ochrané rostlin a osetfovani rostlin, rostlinnych produktl, objektl a pldy proti
Skodlivym organismdm pfipravky na ochranu rostlin nebo biocidnimi pfipravky. Nakladani s reprodukénim
materidlem lesnich drevin. Péstitelské paleni. Zpracovani dfeva, vyroba drevénych, korkovych, prouténych a

-6-



slaménych vyrobk(. Vyroba vldkniny, papiru a lepenky a zbozZi z téchto material(l. Vyroba, rozmnoZovani,
distribuce, prodej, pronajem zvukovych a zvukové-obrazovych zaznam( a vyroba nenahranych nosic¢d udaj
a zaznamU. Pfipravné a dokoncovaci stavebni prace, specializované stavebni ¢innosti. Zprostredkovani
obchodu a sluzeb. Velkoobchod a maloobchod Udriba motorovych vozidel a jejich p¥islusenstvi. Potrubni a
pozemni doprava (vyjma Zelezni¢ni a silni¢ni motorové dopravy)Skladovani, baleni zbozi, manipulace s
nakladem a technické cinnosti v dopravé Ubytovaci sluzby. Nakup, prodej, sprava a udrzba nemovitosti
Projektovani pozemkovych Uprav. Pfiprava a vypracovani technickych navrh(, grafické a kreslicské prace.
Projektovani elektrickych zatizeni

Druh Zivnosti: OhlaSovaci volna

Vznik opravnéni:26.05.2015

Doba platnosti opravnéni: na dobu neurcitou

Seznam zucastnénych osob

Jméno a ptijmeni: Jan Hero (1)Datum narozeni:25.10.1993

RES

Zakladni udaje

1C0:04111885

obchodni firma:HBR WOOD s.r.o.

statistickd pravni forma:112 - Spolecnost s ru¢enim omezenym
datum vzniku:26.5.2015

sidlo:11000 Praha - Staré Mésto, Michalska 432/12
2U):500054 - Praha 1

okres:CZ0100 - Praha

Klasifikace ekonomickych cinnosti - CZ-NACE

01:Rostlinna a Zivocisnd vyroba, myslivost a souvisejici ¢innosti
02:Lesnictvi a téZzba dreva

03:Rybolov a akvakultura

Statistické udaje

institucionalni sektor: podle ESA201011002 - Nefinanéni podniky soukromé narodni
velikostni kat. dle po¢tu zam.:1 - 5 zaméstnanc(

1.9 IDENTIFIKACE A PROHLASENi ZNALCE

Znalec Ing. Pavel Dytrych, se sidlem: Zaboti 33,37 384 Dubné IC: 472 28 911 (dale jen té7 i jako ,Znalec”), je

drzitel Zivnostenského opravnéni:

a) ocenovani majetku — pro véci movité, -nehmotny majetek, -obchodni zavod

Likvidator pojistnych uddlosti. Poradenska a konzultacni ¢innost, zpracovani odbornych studii a posudkd.

B) znalec po odvétvi ekonomika — ceny a odhady a odvétvi vSseobecné strojirenstvi
Ing. Pavel Dytrych pro ucely tohoto Znaleckého posudku prohlasuje, Ze je nezavisly na zadavateli Znaleckého
posudku aze veskerou cinnost pfi zpracovani tohoto Znaleckého posudku vykondval zcela objektivné,
nezavisle a v souladu s veskerymi odbornymi a etickymi predpoklady Znalecké Cinnosti. Sjednana odmeéna

Znalce nezavisi na obsahu Znaleckého posudku ani na jeho zavérech.



1.10

OBECNE PREDPOKLADY A OMEZENI

Sluzby byly poskytnuty v souladu s platnymi tuzemskymi pravnimi predpisy a etickymi predpoklady
pro vykon znalecké cinnosti. Jsem naprosto nezdvislym dodavatelem a odména za poskytnutou

sluzbu neni Zadnym zplsobem zavisla na vysledcich a zavérech zpracovaného Znaleckého posudku.

Ocenéni uvedené v tomto Znaleckém posudku je provedeno na zdkladé teoretickych vychodisek
platnych v dobé zpracovani tohoto Znaleckého posudku s oceriovacim pramenem Mezinarodni
oceflovaci standardy vydané International Valuation Standards Council. Kromé tohoto zdroje
vychazel Znalec pfi zpracovani posudku ze zdkonné legislativy, z odborné literatury, profesnich
databazi avlastnich dat ziskanych v souvislosti s historickym vykonem své Znalecké cinnosti

a dosavadni praxe (od roku 1993).

Vysledek ziskany ocenénim je platny ke dni ocenéni a pouze pro ucel uvedeny v tomto Znaleckém
posudku. Jakékoliv jiné pouZiti nebo prevzeti Gdaju pro jiny Ucel tfeti stranou je neopravnéné

a neplatné.

Vypocet pribéznych cisel ¢i hodnot uvedenych v tomto Znaleckém posudku byl provadén v
tabulkovém editoru EXCEL. Tyto pribézné vysledky pfi jejich prezentaci v textové ¢asti posudku byly
zaokrouhlovany, zatimco v tabulkovém editoru vstupovaly bez zaokrouhleni do dalSich fazi vypoctu.
Tyto skutec¢nosti mohou byt v nékterych ptipadech pfic¢inou rozdilu mezi vysledem ziskanym pfi

ru¢nim prepoctu a vysledkem, ktery uvadime v textu tohoto Znaleckého posudku.



2 VYCET PODKLADU

2.1

POPIS POSTUPU ODHADCE PRI VYBERU ZDROJU DAT

Znalec pfi zpracovani Znaleckého posudku vychazel z podkladll ainformaci predloZzenych Zadavatelem

tohoto Znaleckého posudku a dale z podkladll ainformaci, které si zajistil sam. V nasledujici kapitole je

uveden jejich vycet.

2.2

2.2.1

a)

b)
c)

d)

2.2.2

VYCET VYBRANYCH ZDROJU DAT A JEJICH POPIS

Zdroje dat predlozené Zadavatelem

Ocenéni prav k databazi ¢. 002/2021, ze dne 7.6.2021 odhadce PatentCentrum Sedlak & Partners
s.r.o.

Obratova predvaha HBR Wood 2021

Obratova predvaha HBR Wood 2020

Unijni prospekt pro rist ve formé zakladniho prospektu €.j. 2020/135257/570 ze dne 6.11.2020
dluhopisy spole¢nosti WOOD SEEDS s.r.o. se sidlem Svédska 1538/22, Smichov, 150 00 Praha 5 IC
081 82281, LEI 3157004CFGD 745LKYZ81, schvéaleny CNB , &.j. 2021/112955/CNB/570 ze dne
8.11.2021.

Zdroje dat opatfené Znalcem

Vlypis z veFejné ¢asti Zivnostenského rejst¥iku HBR WOOD, s.r.o.

Vypis z obchodniho rejsttiku, vedeného Krajskym soudem v Brné pod znackou B 6126
Mezinarodni oceriovaci standardy (IVS)

Makroekonomicka predikce MF CR zafi 2010

Zprava o finanéni stabilité (CNB) za rok 2009

Braeley R. A., Myers S. C. — Teorie a praxe firemnich financi, VP 1991

Milo$ Mafik a kolektiv — Metody ocenovani podnik( pro pokrocilé, Ekopress 2011

Milos Mafik a kolektiv — Metody oceriovani podniku, Ekopress 2007

Marik M., Mafikova P. - Diskontni mira pro vynosové ocenovani podniku, Oeconomica 2007
Raffegeau J., Dubois F. - Finan¢ni ocenovani podnik(, HZ Edicio 1996

Jaroslav Santricek, Ing. David Stédra: Pohledavky, jejich cese a hodnota, VSE IOM Praha, 2013
Tichy G.E. — Ocenovani podniku, Praha, Linde Praha, 1991

Raffegeau J., Dubois F. - Finanéni ocenovani podnikt, HZ Edicio 1996

AMBROZ, Ludék. Ocefiovani opci. Praha: C.H. Beck, 2002. C.H. Beck pro praxi. ISBN 80-7179-531-3
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o) Scholleova, Hana — Hodnota flexibility, Praha, H. Beck, 2007. C.H. Beck pro praxi. ISBN 978-80-7179-
735-7

p) Smejkal, Rais: Rizeni rizik, Praha, Grada Publishing 2003, ISBN 80-247-0198-7

q) Smejkal, Rais: Rizeni rizik, Praha, Grada Publishing 2006, ISBN 80-247-0198-7

r) Weihrich, Koont: Management, Praha 1993, East Publishing, ISBN 80-7219-014-08

s)  Fotr, Soucek, Podnikatelsky zdmér a investi¢ni rozhodovani, Praha 2005, Grada Publishing, ISBN 80-
247-0939

t) Chevalier, Hirsch: Rizika podnikdani, Praha 1994, Victoria Publishing, ISBN 80-85865-05

u) H.Levy, M. Sarnat: Kapitalové investice a finan¢ni rozhodovani, Grada Publishing, Praha 1999, ISBN
80-7169-504-1

v) Svacina P., Oceniovani nehmotnych aktiv, Ekopress, 2010, ISBN 978-80-86929-62-0

w) Maly J., Obchod nehmotnymi statky, C.H.Beck 2002 ISBN 80-7179-320-5

x) Zakon ¢.90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, ve znéni pozdéjsich predpist

y) Zéakon ¢. 563/1991 Sb., o Ucetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpisl

z) Zakon ¢&. 151/1997 Sb., o ocernovani majetku a o zméné nékterych zakond, ve znéni pozdéjsich
predpis

aa) Zakon €. 40/1964 Sb., oblansky zakonik, ve znéni pozdéjsich predpisd

bb) Tisk a archiv ZNALCE
cc) Internet (konkrétni odkaz vidy uveden déle v textu Znaleckého posudku)

23 VEROHODNOST ZDROJE DAT
U pisemnych podkladd a informaci ziskanych od Zadavatele tohoto posudku predpokladam:

e jejich plny soulad se viemi zdkonnymi a jinymi zdvaznymi pFedpisy Ceské republiky, které mély
platnost k datu ocenéni, a

e jejich spolehlivost, pravdivost a vérohodnost.

Tento predpoklad jsem samostatné neprovéroval, v pribéhu zpracovani Znaleckého posudku jsem nezjistil

skutecnosti, které by tento predpoklad vyloucily.
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3 NALEZ

3.1 POPIS POSTUPU PRI SBERU €I TVORBE DAT

Data byla poskytnuta zadavatelem ci byla ziskana z verejné dostupnych zdrojl. V pripadé predikci byly
vstupni data zpracovana matematickymi modely tak, aby predikce byla akceptovatelné, kde to bylo vhodné,

byla provedeno ovéreni relevantnosti postupu.

3.2 POPIS POSTUPU PRI ZPRACOVANI DAT — TEORETICKA VYCHODISKA OCENOVANI

Obecné bylo postupovano podle vy$e uvedené odborné literatury a podle v prostiedi CR pFitomnych

ocenovacich standardd (IVS a EVS)

Obecné lze konstatovat, Ze pokud se provadi ocerfiovani majetku (sémanticky by bylo presnéjsi fici
ohodnocuje se majetek), je vysledkem vZdy jeho hodnota a nikoliv cena, pficemz, jak i vyplyva z vyse
uvedeného nastinu, neni a neexistuje jedna objektivni, pro vSechny ucely platna hodnota. Vyvoj praxe
a teorie oceniovani ukazaly, Ze existuji rlizné standardy hodnoty (Bases of Value) definované podle riiznych
podminek a poZadavkii kladenych na ocenéni. Mezi jednotlivymi pfistupy k vymezeni hledané hodnoty,
pouzivanymi vramci Ceské republiky, viak existuje zna¢na rozdilnost. Rozdilné ptistupy uplatfiované
v Ceském prostredi vyplyvaji zejména z rliznych pozadavkul na stanoveni hodnoty danych pravnimi predpisy.

PFistupy k ocenéni vyplyvaji z nasledujicich zakonnych Uprav:

a) ucetnictvi e) zakon o obchodnich korporacich
b) dané f) obcansky zakonik
c) cenové predpisy g) zékon o pfeménach obchodnich zavodd, aj.

d) zéakon o ocenovani

V ramci téchto oblasti je konkrétni zplsob uréeni hodnoty bud'striktné stanoven, nebo je ponechan na osobé,
kterd ma hodnotu stanovit. V Ceské republice neexistuje zadvaznd norma, podle které by méla osoba
stanovujici hodnotu (Znalec) postupovat v pfipadé, kdy neni zplsob urceni hodnoty administrativné
stanoven. V Znalecké praxi v oblasti ocenovani se proto v téchto pripadech pouzivd metodicka zdkladna

a pfistupy definované zejména:

v mezinarodnich standardech finan¢niho vykaznictvi,

v mezindrodnich a evropskych ocenovacich standardech,

1
2
3. tuzemskou referencni ocefiovaci teorii a praxi,
4. némeckou ocenovaci teorii a praxi,

5

americkou ocenovaci teorii a praxi.
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Vyse uvedené pristupy se sice v mnohém prekryvaji, ale také se v mnohém lisi.

Obecné se v ocenovatelské praxi definuje nékolik standardd hodnot, které popisuji zakladni premisy, na
kterych budou zaloZzeny hodnoty uvadéné ve zpravach. Je krajné duleZité, aby standard (pfip. standardy)
hodnoty odpovidal podminkam a Ucelu oceriovaciho ukolu, protoZe standard hodnoty muze ovlivnit nebo

urcit volbu metod, vstupnich Udajd a predpokladi i koneény nazor na hodnotu.

| kdyZ se v ocenéni pouzivd mnoho rlznych standardd hodnoty, vétsina z nich ma urcité spolecné prvky —

predpoklddanou transakci, pfedpokladané datum transakce a predpokladané strany transakce.
Predpokladana transakce mizZe mit v zavislosti na standardu hodnoty rfadu podob:

a) hypoteticka transakce,

b) skutecna transakce,

¢) kupni (nebo vstupni) transakce,

d) prodejni (nebo vystupni) transakce, a/nebo

e) transakce na urcitém nebo hypotetickém trhu se stanovenymi charakteristikami.

Predpokladané datum transakce ma vliv na to, jaké informace a Udaje bude Znalec brat v ocenéni do uvahy.
Vétsina standardl hodnoty zakazuje brat do uvahy informace nebo nalady trhu, které by nebyly k datu

ocenéni pro uUcastniky zndmé nebo s pfimérenou nélezitou péci poznatelné.

Vétsina standard(l hodnoty odrazi predpoklady tykajici se stran transakce a poskytuje urcitou Urover popisu
téchto stran. MUze v nich byt uvedena jedna nebo vice skute¢nych nebo predpokladanych charakteristik

tykajicich se téchto stran, napfiklad:

a) hypotetické strany,

b) zndmé nebo konkrétni strany,

c) clenové uréené/popsané skupiny potencialnich stran,

d) zda strany maji k predpokladanému datu uréité podminky nebo motivaci (napt. tiser), a/nebo

e) predpokladana droven znalosti.

Standardy hodnot:

Trzni hodnota (Market Value)
Trzni najemné (Market Rent)

Spravedliva hodnota (Fair Value, Equitable Value)

1
2
3
4. Investi¢ni hodnota (Investment Value/Worth)
5. Synergicka hodnota (Synergistic Value)

6

Likvida¢ni hodnota (Liquidation Value)
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3.2.1 Trzni hodnota

7 vz

Trzni hodnota (Market Value) je odhadovana ¢astka, za kterou by mély byt aktivum nebo zavazek sménény
k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim v transakci uskutec¢néné v souladu
principem trzniho odstupu, po naleZitém marketingu, kdy kazda ze stran jednala informované, uvazlivé

a nikoli v tisni.
Definice trzni hodnoty musi byt aplikovana v souladu s nasledujicim koncepcnim rdmcem:

a) Odhadovanou castkou se rozumi cena vyjadiena v penézich splatna za aktivum v trzni transakci
uskutecnéné v souladu s principem trzniho odstupu. TrZni hodnota je nejpravdépodobnéjsi cena
primérené dosazitelna na trhu k datu ocenéni v souladu s definici trzni hodnoty. Jedna se o nejlepsi
cenu primérené dosazitelnou prodavajicim a nejvyhodnéjsi cenu pfimérené dosazitelnou kupujicim.
Tento odhad vyslovné vyluuje moznost navySeni nebo snizeni odhadované ceny na zakladé
zvlastnich podminek nebo okolnosti, naptiklad atypického financovani, ujedndni o prodeji a zpétném
prondjmu, zvlastnich zfetelll nebo Ustupk( ze strany jakékoli osoby zapojené do prodeje nebo

jakéhokoli prvku hodnoty, ktery je dostupny pouze urcéitému vlastnikovi nebo kupci.

b) Tim, Ze by mély byt aktivum nebo zavazek sménény se rozumi skutecnost, Ze hodnota aktiva nebo
zavazku je odhadovanad ¢astka, nikoli predem uréend ¢astka nebo skuteénd prodejni cena. Jednad se

o cenu v transakci, ktera spliiuje vSechny prvky definice trini hodnoty k datu ocenéni.

c¢) Slovy kdatu ocenéni je vyjadfen pozadavek casové zavislé hodnoty k danému datu. Vzhledem
k tomu, Ze se trhy a podminky na trhu mohou ménit, mize byt odhadovana hodnotav jiném ¢asovém
okamziku nespravna nebo nepiimérend. Castka ocenéni odrazi stav a okolnosti trhu k datu ocenéni,

nikoli k jakémukoli jinému datu.

d) Ochotnym kupujicim se rozumi kupuijici, ktery je ke koupi motivovan, ale nikoli nucen. Tento kupujici
neni ani prilis dychtivy, ani rozhodnuty koupit za kazdou cenu. Jedna se také o kupujiciho, ktery
nakupuje v souladu s realitou aktualniho trhu as aktudlnimi ocekavanimi trhu, nikoli ve vztahu
kimaginarnimu nebo hypotetickému trhu, jehoZz existenci nelze prokazat nebo ocekavat.
Predpokladany kupujici by nezaplatil cenu vyssi, nez kterou vyZzaduje trh. Mezi ty, kdo tvofi ,trh”,

patfi i soucasny vlastnik.

e) Ochotny prodavajici neni ani pfilis dychtivy prodavajici, ani prodavajici z donuceni, ktery je pfipraven
prodat za kazdou cenu, ani prodavajici pfipraveny pockat si na cenu, ktera neni na souc¢asném trhu
povaZzovana za pfimérenou. Ochotny prodavajici je motivovan prodat aktivum v trznich podminkach
za nejlepsi cenu dosazitelnou na volném trhu po nalezitém marketingu bez ohledu na to, jak vysoka
tato cena muZe byt. Soucasti této Uvahy nejsou faktické okolnosti, ve kterych se nachazi skutecny

vlastnik, protoZze ochotny prodavajici je hypoteticky vlastnik.
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f)

g)

i)

Transakce uskutecnéna v souladu s principem trzniho odstupu je transakce mezi stranami, které
mezi sebou nemaji konkrétni nebo zvlastni vztah, napf. vztah materské a dcefiné Podniku nebo
pronajimatele a najemce, ktery mlze vést k cenové Urovni netypické pro dany trh nebo zvysené
cenové urovni. Predpoklada se, Ze transakce, ve které jde o trzni hodnotu, probihd mezi stranami,

které mezi sebou nemaji Zadny vztah a jednaji vzajemné nezavisle.

Slovy po nalezitém marketingu se rozumi, Ze aktivum bylo vystaveno na trhu nejvhodnéjsim
zplGsobem, aby se dispozice s nim uskutecnila za nejlepsi cenu pfimérené dosaZitelnou v souladu
s definici trzni hodnoty. Metoda prodeje je povazovana za nejvhodnéjsi k dosazeni nejlepsi ceny na
trhu, na ktery ma prodavajici pristup. Délka doby vystaveni neni pevna, ale liSi se podle druhu aktiva
a trznich podminek. Jedinym kritériem je, Ze doba musi byt dostate¢nd k tomu, aby si aktivum mohlo

ziskat pozornost dostatecného poctu ucastnikl trhu. Doba vystaveni pfedchazi datu ocenéni.

Formulace kdy kazda ze stran jednala informované, uvazlivé predpokladd, Ze jak ochotny kupuijici,
tak ochotny prodavajici jsou primérené informovani o povaze a charakteristikach aktiva,
o skutecnych a potencidlnich zplisobech jeho vyuziti a o stavu trhu k datu ocenéni. Ddle se u obou
predpoklada, Zze své informace vyuZziji uvazlivé, a budou tak usilovat o cenu, ktera je pro jejich
pfislusnou pozici v dané transakci co nejpriznivéjsi. Uvazlivost se hodnoti vzhledem ke stavu trhu
k datu ocenéni, nikoli zpétné z hlediska zkuSenosti nabytych k néjakému pozdéjsimu datu. Neni
napfiklad nezbytné neuvazlivé, pokud prodavajici na trhu s padajicimi cenami proda aktiva za cenu,
kterd je nizsi nez predchozi trzni Urovné. V takovych ptipadech, stejné jako u ostatnich smén na trzich
s ménicimi se cenami, bude uvazlivy kupujici nebo prodavajici jednat v souladu s nejlepSimi trznimi

informacemi, které jsou v dané dobé dispozici.

Vyjadreni a nikoli v tisni znamen3, Ze obé strany jsou motivovany transakci provést, ale Zadna z nich

neni k jejimu dokonceni tlacena nebo nendlezité nucena.

Koncept trzni hodnoty predpokladd cenu sjednanou na volném a konkurenénim trhu, kde Ucastnici jednaji

svobodné. Trhem by pro aktivum mohl byt mezinarodni trh nebo mistni trh. Trh by mohl byt tvofen mnoha

kupujicimi a prodavajicimi, nebo by mohl byt charakterizovdn omezenym poctem uUcastnik( trhu. Trh, na

kterém se predpokladd vystaveni aktiva k prodeji, je takovy, na kterém se pomysiné sménované aktivum

obvykle sménuje.

Trzni hodnota aktiva odrdzi jeho nejvyssi a nejlepsi vyuziti (highest and best use). Nejvyssi a nejlepsi vyuziti

je takové vyuziti aktiva, které maximalizuje jeho potencial a které je mozné, pravné pripustné a financné

proveditelné. Nejvyssi a nejlepsi vyuziti mdze byt pokracovanim stavajiciho zplsobu vyuZiti aktiva nebo

néjakym alternativhim zplUsobem vyuZiti. To je dano vyuZitim, které by ucastnik trhu pro dané aktivum

zamyslel pfi urcovani ceny, kterou by byl ochoten nabidnout.
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Povaha azdroj vstupnich Udaji ocenéni musi byt ve shodé se standardem hodnoty, ktery zase musi
zohledriovat Ucel ocenéni. K vytvoreni nazoru o hodnoté mohou byt naptiklad pouzity rlzné pristupy
a metody, jestlize vyuzivaji Udaje odvozené z trhu. Trzni pfistup bude vyuzivat vstupni Udaje odvozené z trhu
ze své definice. Ke stanoveni trzni hodnoty pomoci vynosového pristupu by mél byt tento pfistup aplikovan
s pouzitim vstupnich Udaji a predpokladl, které by méli Ucastnici. Ke stanoveni trini hodnoty pomoci
nakladového pristupu by mély byt naklady aktiva se stejnou uZiteCnosti a odpovidajici amortizaci urceny

analyzou trznich naklad(i a amortizace.

Nejrelevantnéjsi a nejvyhodnéjsi ocefiovaci metoda nebo metody musi byt dany dostupnymi udaji
a okolnostmi tykajicimi se trhu pro ocefiované aktivum. Kazdy pouZity pfistup nebo metoda, pokud vychazeji

z patfi¢né analyzovanych Udaji odvozenych z trhu, by mély vést ke stanoveni trzni hodnoty.

Trzni hodnota neodrazi atributy aktiva, které maji hodnotu pro urcitého vlastnika nebo kupce, ale ostatnim
kupujicim na trhu nejsou dostupné. Takovéto vyhody se mohou tykat fyzickych, zemépisnych, ekonomickych
nebo pravnich charakteristik aktiva. Trzni hodnota vyZaduje, aby takové prvky hodnoty nebyly brany v potaz,
protoZze k jakémukoli danému datu je predpokldddana pouze existence ochotného kupujiciho, nikoli

konkrétniho ochotného kupujiciho.

3.2.2 Spravedliva hodnota

Spravedliva hodnota (dfive Fair Value, Equitable Value) je odhadovana cena za pfevod aktiva nebo zavazku

mezi urenymi znalymi a ochotnymi stranami, ktera odrazi pfislusné majetkové podily téchto stran.

Spravedlivd hodnota vyZaduje stanoveni ceny, ktera je spravedliva mezi dvéma konkrétnimi, uréenymi
stranami se zohlednénim pfislusnych vyhod nebo nevyhod, které kazda z nich bude z transakce mit. Oproti
tomu trzni hodnota vyZaduje, aby nebyly zohledriovany Zadné vyhody nebo nevyhody, které nejsou dostupné

nebo neplynou ucastniklm trhu obecné.

Spravedliva hodnota je SirSi koncept nezZ trzni hodnota. Cena, ktera je spravedlivd mezi dvéma stranami, se
sice bude v mnoha pfipadech rovnat cené dosazitelné na trhu, budou vsak existovat i pfipady, kdy stanoveni
spravedlivé hodnoty bude zahrnovat zohlednéni aspektd, které musi zlstat pfi stanovovani trzni hodnoty

nezohlednény, naptiklad urcitych prvkid synergické hodnoty vyplyvajicich z kombinace majetkovych podild.
Mezi priklady vyuziti spravedlivé hodnoty patfi:

a) urceni spravedlivé ceny za podil v nekotovaném podniku, kde podily dvou konkrétnich stran mohou
znamenat, Ze cena, kterd je mezi nimi spravedliva, se lisi od ceny, kterd by mohla byt dosazitelna na
trhu, a

b) urcéeni ceny, kterd by byla spravedliva mezi pronajimatelem a najemcem bud za trvaly prevod

pronajatého aktiva, nebo za zruseni ndjemniho zavazku.
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3.2.3 Investi¢ni hodnota

Investi¢ni hodnota (Investment Value/Worth) je hodnota aktiva pro urcitého vlastnika nebo potencialniho

vlastnika pfi individualni investici nebo provoznich cilech.

Investi¢ni hodnota je standard hodnoty specificky pro urcity subjekt. | kdyZz hodnota aktiva pro vlastnika mize
byt stejna jako castka, kterd by mohla byt realizovana jeho prodejem jiné strané, tento standard hodnoty
odrdzi uzitky plynouci subjektu z drzeni aktiva, av dlsledku toho nezahrnuje predpokladanou sménu.
Investi¢ni hodnota odrazi okolnosti a finanéni cile subjektu, pro ktery se ocenéni zpracovava. Casto se pouziva

ke stanoveni vykonnosti investic.

3.24 Synergicka hodnota

Synergicka hodnota (Synergistic Value) je vysledkem kombinace dvou nebo vice aktiv nebo podill, kde

kombinovana hodnota je vétsi nez soucet jednotlivych hodnot.

Pokud jsou synergie k dispozici pouze jednomu konkrétnimu kupujicimu, bude se synergickad hodnota lisit od
trzni hodnoty, protoze bude odrazet urcité atributy aktiva, které maji hodnotu pouze pro konkrétniho
kupujiciho. Pfidana hodnota presahujici souhrn prislusnych podilQ se ¢asto oznacuje jako ,,hodnota spojeni”

(marriage value).

3.2.5 Likvidacni hodnota

Likvidacni hodnota (Liquidation Value) je ¢astka, ktera by byla realizovana pfi prodeji aktiva nebo skupiny

aktiv po jednotlivych castech.

Likvida¢ni hodnota by méla zohledrovat naklady na uvedeni aktiv do prodejeschopného stavu i na ¢innosti

v ramci likvidace. Likvida¢ni hodnota mUze byt uréena na zakladé dvou rdznych premis hodnoty:

a) fizena transakce s obvyklou dobou marketingu, nebo

b) nucena transakce se zkracenou dobou marketingu.

Znalec musi uvést, ktera premisa hodnoty je predpokladana.

3.2.6 Premisa hodnoty / pfedpokladané vyuziti (Premise of Value / Assumed Use)

Premisa hodnoty neboli pfedpoklddané vyuZiti popisuje okolnosti toho, jak jsou aktivum nebo zavazek
vyuzivany. Rlzné standardy hodnoty mohou vyZadovat urcitou premisu hodnoty nebo dovolovat, aby bylo
vzato do Uvahy vice premis hodnoty. Nékteré bézné premisy hodnot jsou:

a) nejvyssi a nejlepsi vyuZiti,

b) soucasny zplsob vyuziti / stavajici zpusob vyuziti,

c) frizena likvidace, a
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d) nuceny prodej.

3.2.6.1 Nejvyssi a nejlepsi vyutziti (Highest and Best Use)

Nejvyssi a nejlepsi vyuZiti je takové vyuZiti, z hlediska ucastnika, které by u aktiva pfineslo nejvyssi hodnotu.
| kdyz se tento koncept aplikuje nejcastéji u nefinanénich aktiv, protoze mnoho finanénich aktiv nema
alternativni vyuZiti, mohou existovat okolnosti, za kterych je tfeba vzit do Gvahy i nejvyssi a nejlepsi vyuZiti

financnich aktiv.

Nejvyssi a nejlepsi vyuziti musi byt fyzicky mozné (pokud je to namisté), financné proveditelné, pravné
pFipustné a vést k nejvyssi hodnoté. Pokud by se lisilo od soucasného zpUsobu vyuziti, byla by hodnota aktiva

ovlivnéna naklady na jeho pfevod na nejvyssi a nejlepsi vyuziti.

Nejvyssi a nejlepsi vyuZziti aktiva mize byt jeho soudasny nebo stavajici zplsob vyuZiti, pokud je vyuZivano
optimalné. Nejvyssi a nejlepsi vyuziti se vSak mlze od soucasného zplsobu vyuZiti liSit, nebo dokonce

spocivat v fizené likvidaci.

Nejvyssi a nejlepsi vyuzZiti aktiva oceriovaného samostatné se mlze lisit od jeho nejvyssiho a nejlepsiho vyuziti

v ramci skupiny aktiv, kdy musi byt zohlednén jeho pfinos k celkové hodnoté skupiny.
Uréeni nejvyssiho a nejlepsiho vyuZziti zahrnuje uvazeni nasledujicich ohled:

a) Fyzickd mozZnost urcitého zplsobu vyuZiti se stanovi s ohledem na to, co by bylo povazovano za
pfimérené Ucastniky.

b) PFi zvaZovani pozadavku pravni pripustnosti je tfeba vzit do Uvahy veskerd pravni omezeni vyuziti
aktiva, napf. vyplivajici z izemniho pladnovani, i pravdépodobnost, Ze dojde ke zméné téchto
omezeni.

c) Pozadavek na finanéni proveditelnost vyuZiti zohlednuje to, zda alternativni vyuziti, které je fyzicky
mozné a pravneé pripustné, prinese typickému ucastnikovi dostatec¢ny vynos, po zohlednéni nakladi

na pfevod na toto vyuZiti, nad rdmec vynosu ze stavajiciho zplsobu vyuZiti.

3.2.6.2 Soucasny zpusob vyuziti / stavajici zplisob vyuZiti (Current Use / Existing Use)
Soucasny zpUsob vyuZiti / stavajici zplsob vyuZiti je soucasny zpUsob, jak jsou aktivum, zavazek nebo skupina
aktiv a/nebo zavazk( vyuZivany. Souéasny zpUsob vyuZiti zaroven muze byt, ale nikoli nezbytné je, i nejvyssim

a nejlepsim vyuZzitim.

3.2.6.3 Rizena likvidace (Orderly Liquidation)

Rizena likvidace popisuje hodnotu skupiny aktiv, kterou by bylo moZné realizovat likvidaénim prodejem,
pokud by bylo kdispozici pfimérené casové obdobi na nalezeni kupce (pfip. kupct), jestlize by ji byl

prodavajici nucen prodat, jak stoji a lezi.
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Primérené ¢asové obdobi na nalezeni kupce (ptip. kupcll) se mlze lisit podle druhu aktiva a trZznich podminek.

3.2.6.4 Nucené prodeje (Forced Sales)

Termin ,,nuceny prode;j" se ¢asto pouZiva za okolnosti, kdy prodavaji uskutecriuje prodej v tisni, a v ddsledku
toho neni k dispozici doba na radny marketing a kupujici nemusi mit moznost provést dostateény proces
predinvesti¢ni provérky (due diligence). Cena, které by bylo mozné za téchto okolnosti dosahnout, bude
zaviset na povaze tlaku, kterému prodavajici celi, a ddvodlm, pro¢ neni mozné provést radny marketing.
MuzZe také odrazet dlsledky neuskutecnéni prodeje prodavajicim v dobég, kterd je k dispozici. Jestlize neni
znama povaha tlaku na prodavajiciho a jeho pficina, neni mozné cenu dosazitelnou pfi nuceném prodeji
realisticky odhadnout. Cena, kterou prodavajici pfi nuceném prodeji akceptuje, bude odrazZet jeho vlastni
poméry, nikoli poméry hypotetického ochotného proddvajiciho z definice trzni hodnoty. ,,Nuceny prodej“ je

popisem situace, za které se dana sména odehrava, nikoli zvlastni standard hodnoty.

Pokud je vyzadovano stanoveni ceny dosazitelné za okolnosti nuceného prodeje, bude nezbytné uvedenim
pfislusnych predpokladd jasné urcit dlvody urcit divody tlaku na proddvajiciho, vcetné dlsledki
neuskutec¢néni prodeje v daném casovém obdobi. Pokud tyto okolnosti k datu ocenéni neexistuji, musi byt

jasné urceny jako zvlastni predpoklady.

Nuceny prodej obvykle odrazi nejpravdépodobnéjsi cenu, kterou dany majetek ziejmé vynese za vSech
nasledujicich podminek:

a) dokonceni prodeje v kratkém ¢asovém obdobi,

b) aktivum je vystaveno trznim podminkam prevladajicim k datu ocenéni nebo v predpoklddaném

Casovém rozmezi, béhem kterého ma byt transakce dokoncena,

c) kupujici i prodavajici jednaji uvazlivé a informované,

d) prodavajici uskutecénuje prodej v tisni,

e) kupujici je obvykle motivovan,

f) obé strany jednaji podle svého nazoru ve svém nejlepsim zajmu,

g) normalni marketingové aktivity nejsou mozné vzhledem ke kratké dobé vystaveni, a

h) platba bude provedena v hotovosti.

Prodeje na neaktivnim nebo klesajicim trhu nejsou automaticky ,nucenymi prodeji" jenom proto, Ze by
prodavajici mohl doufat v lepsi cenu, pokud by se podminky zlepsily. Jestlize neni proddvajici nucen
uskutecnit prodej ve Ihité, kterd zabranuje radnému marketingu, bude prodavajici ochotnym proddvajicim

ve smyslu definice trzni hodnoty.

V ocenéni, kde standardem hodnoty je trzni hodnota, by obvykle potvrzené transakce ,nuceného prodeje”
nebyly zohledfiovany, ale ovéfit, zda transakce uskutec¢néna v souladu s principem triniho odstupu byla
nucenym prodejem, m(ze byt obtizné.
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3.2.7 Ocenovaci pristupy a metody

Tti zdkladni ocenovaci pfistupy — trzni, vynosovy a ndkladovy. VSechny jsou zaloZeny na ekonomickych

principech cenové rovnovahy, ocekavanych uzitkli nebo nahrazeni.

Pfi vybéru ocenovacich pristupll a metod pro urcité aktivum je cilem nalézt metodu, kterd bude za

konkrétnich okolnosti nejvhodnéjsi. Zadna jednotlivd metoda neni vhodna pro kazdou moznou situaci.

Ocenovatelé nejsou povinni pouzit k ocenéni aktiva vice neZ jednu metodu, zejména pokud je ocenovatel
vzhledem ke skute¢nostem a okolnostem oceflovaci zakdzky silné presvédcen o presnosti a spolehlivosti
jediné metody. Ocenovatelé by vSak méli uvazit pouZiti vice pristupll a metod a ke stanoveni hodnoty by mél
byt vzat do Uvahy a mlzZe byt pouZit vice neZ jeden ocenovaci pfistup nebo metoda, zejména pokud u jediné
metody existuji jen nedostatecné faktické nebo pozorovatelné vstupni Udaje pro dosazeni spolehlivého
zavéru. Pokud se pouzije vice nez jeden pristup a metoda, nebo i vice metod v ramci jednoho pfistupu, mél
by byt zavér o hodnoté zaloZzeny na téchto vicero pristupech a/nebo metodéch pfiméreny a oceriovatel by
mél ve zpravé popsat proces analyzy a rekonciliace odliSnych hodnot do jediného zavéru bez provedeni
pramérovani.

| kdyZz zadny jednotlivy pfistup ani metoda nejsou aplikovatelné za vSech okolnosti, za nejpresvédcivéjsi
doklad hodnoty se obecné povazuji cenové informace z aktivniho trhu. | kdyZ Zadny jednotlivy pfistup ani
metoda nejsou aplikovatelné za vSech okolnosti, za nejpresvédcivéjsi doklad hodnoty se obecné povazu;ji

cenové informace z aktivniho trhu.

3.2.7.1 Trini pristup

V trznim pfistupu (Market Approach) se hodnota stanovuje porovndnim aktiva se shodnymi nebo

srovnatelnymi (tj. podobnymi) aktivy, pro ktera jsou k dispozici cenové informace.
Trzni ptistup by mél byt aplikovan a méla by mu byt pfiznana vyznamna vaha za ndsledujicich okolnosti:

a) ocenované aktivum bylo nedavno prodano v transakci vhodné ke zohlednéni vramci daného
standardu hodnoty,
b) oceriované aktivum nebo podstatné podobna aktiva jsou verejné obchodovana, a/nebo

c) existuji ¢asté a/nebo neddvné pozorovatelné transakce s podstatné podobnymi aktivy.

Vyse uvedené okolnosti by svédCily pro to, Ze by mél byt trzni ptistup aplikovan a ze by mu méla byt pfiznana
vyznamna vaha. Pokud vSak nejsou vySe uvedena kritéria splnéna, existuji i dalsi, nize uvedené okolnosti, kdy
mUze byt trzni pfistup aplikovdan a miZe mu byt pfiznana vyznamna vaha. Pfi pouziti trzniho pfistupu za
nasledujicich okolnosti by mél Znalec posoudit, zda neni moZné hodnotu stanovenou trinim pfistupem

potvrdit i aplikaci a vaZzenim pfipadnych dalsich pristup:
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a) Transakce zahrnujici ocefiované aktivum nebo podstatné podobna aktiva nejsou dostatecné nedavné
vzhledem k Urovnim volatility a aktivity na trhu.

b) Aktivum nebo podstatné podobna aktiva se vefejné obchoduji, ale ne aktivné.

¢) Jsou kdispozici informace o trznich transakcich, ale srovnatelnd aktiva maji oproti ocefiovanému
aktivu vyznamné rozdily, potencidlné vyzadujici subjektivni Gpravy.

d) Informace o nedavnych transakcich nejsou spolehlivé (tj. jde oinformace z doslechu, chybéji
informace, synergického kupce, transakci, kterd nebyla v souladu s principem trzniho odstupu,
prodej v tisni apod.).

e) Kritickym prvkem ovliviiujicim hodnotu aktiva je cena, které by dosahlo na trhu, nikoli naklady

reprodukce nebo jeho schopnost generovat vynosy.

Rlznoroda povaha mnoha aktiv znamena, Ze ¢asto neni mozné najit trzni doklady o transakcich zahrnujicich
shodna nebo podobnd aktiva. | za okolnosti, kdy se trini pfistup nepouzije, by mély byt pfi aplikaci ostatnich
pristupl maximalné vyuZity vstupni idaje vychazejici z trhu (napf. trzni oceriovaci metriky, jako jsou skutecné

vynosy a miry navratnosti).

3.2.7.2 Vynosovy pfistup

Ve vynosovém pristupu (Income Approach) se hodnota stanovuje pfevedenim budoucich penéznich toka
na jedinou soucasnou hodnotu. Hodnota aktiva se v ramci vynosového pfistupu urcuje pomoci hodnoty

vynosu, penéznich tokd nebo uspor nakladi generovanych aktivem.
Vynosovy pristup by mél byt aplikovan a méla by mu byt pfiznana vyznamna vaha za nasledujicich okolnosti:

a) schopnost aktiva generovat vynosy je z hlediska ucastnikd kritickym prvkem ovliviiujicim jeho
hodnotu, a/nebo
b) u ocenovaného aktiva jsou k dispozici pfimérené projekce vySe a nacasovani budoucich vynosu, ale

existuje jen malo relevantnich srovnatelnych aktiv na trhu, pokud vibec néjaka jsou.

Vyse uvedené okolnosti by svédcily pro to, Ze by mél byt vynosovy pfistup aplikovan a Ze by mu méla byt
pfiznana vyznamnd vaha, existuji vsak i dalsi, nize uvedené okolnosti, kdy mize byt vynosovy pfistup
aplikovan a mizZe mu byt pfiznana vyznamna vaha. Pri pouZiti vynosového pfistupu za nasledujicich okolnosti
by mél Znalec posoudit, zda neni mozné hodnotu stanovenou vynosovym pfistupem potvrdit i aplikaci

a vazenim pfipadnych dalsich pfistupu:

a) schopnost oceriovaného aktiva generovat vynosy je z hlediska Ucastnikd pouze jednim z nékolika
faktort ovliviiujicich jeho hodnotu,
b) existuje vyznamnd nejistota ohledné vysSe anacasovani budoucich vynos( vztahujicich se

k oceriovanému aktivu,
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c) chybi pfistup k informacim tykajicim se ocefiovaného aktiva (mensinovy vlastnik napfiklad mze mit
pfistup k minulym Géetnim vykazdm, ale ne k progndzam/rozpoctiim), a/nebo

d) ocenované aktivum dosud nezacalo generovat vynosy, ale podle projekci zac¢ne.

Fundamentdlnim zdkladem vynosového pfristupu je skutecnost, Ze investofi ocekavaji vynos ze svych

investic a Ze tento vynos by mél odrazet vnimanou rizikovost investice.

Investofi mohou obecné ocekdvat pouze kompenzaci systematického rizika (oznacované také jako , trzni

riziko" nebo , nediverzifikovatelné riziko").

3.2.7.3 Nakladovy pfistup

V nakladovém pfistupu (Cost Approach) se hodnota stanovuje na zakladé ekonomického principu, Ze
kupuijici nezaplati za aktivum vice, neZ kolik délaji naklady na pofizeni aktiva se stejnou uZiteénosti, at jeho
koupi, nebo jeho zhotovenim, jestliZze tu neptisobi faktory nevhodného ¢asu, komplikaci, rizika nebo jiné.
V tomto pfistupu se hodnota stanovi tak, Zze se vypocitaji naklady nahrazeni nebo reprodukce aktiva

a provedou se odecty za zhorseni fyzického stavu a vSechny ostatni relevantni formy znehodnoceni.
Nakladovy ptistup by mél byt aplikovdn a méla by mu byt pfiznana vyznamna vaha za ndsledujicich okolnosti:

a) Ucastnici by byli schopni nové vytvofit aktivum s uzZite¢nosti v podstaté stejnou, jako ma oceriované
aktivum, bez regulatornich nebo pravnich omezeni, a toto aktivum by mohlo byt nové vytvoreno
dostatecné rychle, takze by ucastnik nebyl ochoten zaplatit vyznamnou prémii za moznost vyuZit
ocenované aktivum ihned,

b) aktivum pfimo nevytvaii vynosy a jedinecna povaha aktiva znemoZiiuje pouZiti vynosového pfistupu
nebo trzniho pfistupu, a/nebo

¢) pouzity standard hodnoty v zakladu vychazi z naklad{ nahrazeni, napf. hodnota nahrady.

VysSe uvedené okolnosti by svéddily pro to, ze by mél byt ndkladovy pfistup aplikovan a ze by mu méla byt
pfiznana vyznamna vaha, existuji vsak i dalsi, nize uvedené okolnosti, kdy mize byt nakladovy pfristup
aplikovan amiZe mu byt pfizndna vyznamna vaha. Pfi pouZiti nakladového pristupu za nasledujicich
okolnosti by mél Znalec posoudit, zda neni mozné hodnotu stanovenou nakladovym pristupem potvrdit i

aplikaci a vazenim pfipadnych dalsich pristup(:

a) Ucastnici by mohli uvaZzovat o novém vytvoreni aktiva s podobnou uZite¢nosti, ale nové vytvoreni
aktiva je spojeno s potencidlnimi pravnimi nebo regulatornimi prekdzkami nebo vyznamnym
mnozstvim casu,

b) pokud se nakladovy pfistup pouZiva ke kontrole primérenosti jinych pristupl (naptiklad pouziti
nakladového pfistupu k ovéreni, zda by podnik oceflovany za pfedpokladu jeho nepfetrzitého trvani

nemohl mit vétsi hodnotu na zakladé likvidace), a/nebo
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c) aktivum bylo vytvofeno neddvno, takze existuje vysoka mira spolehlivosti predpokladd pouzivanych

v ndkladovém pfistupu.

Hodnota ¢astecné dokonceného aktiva bude obecné odrazet naklady dosud vzniklé pti vytvareni aktiva (a to,
zda tyto naklady prispély k hodnoté) a oéekavani Géastnikl ohledné hodnoty majetku po dokonceni, ale bude

zohlednovat naklady a cCas potfebné k dokonceni aktiva a odpovidajici Upravy podle zisku a rizika.

3.3 METODY OCENOVANIi NEHMOTNEHO MAJETKU

Zakladni pojmy oceniovani nehmotného majetku

Nehmotny majetek neodmyslitelné patii k majetku podniku, ptficemz v SirSim slova smyslu lze mezi tuto
kategorii fadit i napf. jednotlivé stranky osobnosti ¢lovéka. Ponékud uzsim pojmem ve vztahu k nehmotnému
majetku je pojem dusevni vlastnictvi, které se ¢leni na prava autorska a prava primyslova.

Dlouhodoby nehmotny majetek je soucasti dlouhodobého majetku. Pro tento majetek je typickd doba
pouzitelnosti delsi nez 1 rok, pricemz ¢astka pro zarazeni do tohoto majetku zalezi na rozhodnuti ucetni
jednotky. Podle zakona ¢. 586/1992 Sh., o dani z pfijmu, je hranice stanovena ve vysi 60 000 K¢&. Pokud ostatni
nehmotny majetek nespliuje ¢astku pro zarazeni do kategorie dlouhodobého nehmotného majetku, uctuje
se pfimo do naklada.

Pro potfeby ocernovani nehmotného majetku lze tuto problematiku zjednodusit, nebot rezignujeme na
znacnou cast skaly prav majetkového charakteru, které do nehmotného majetku jisté patfi, ale nelze o nich
Uspésné tvrdit, Ze je nelze ocenit. Praxe vyZaduje prevainé oceriovani patentd, uzitnych a primyslovych
vzorl, ochrannych znamek a obchodniho tajemstvi .

Jednotlivé predméty nehmotného majetku :
1) vynalezy,
2) uzitné vzory,
3) pramyslové vzory,
4) ochranné znamky,
5) obchodni tajemstvi,know-how.

Databdze je datovad struktura, kterd uklada organizované informace. VétSina databdzi obsahuje vice tabulek,
z nichZ kazda muze obsahovat nékolik riiznych poli. Napfiklad databaze spolecnosti mizZe obsahovat tabulky
pro produkty, zaméstnance a financni zdznamy. Kazda z téchto tabulek by méla rlizna pole, ktera jsou

relevantni k informacim uloZzenym v tabulce. (Zdroj.: tech-lib.eu)

Pro tento znalecky posudek databaze a jeji uZivani predstavuje soubor znalosti (know how), predstavujici
trzni vyhodu na relevantni trhu. UZivatel predpoklada specifické znalosti vstup, které umoznuji dosazeni tzv.
Nakladové prémie. Nakladovou prémii se zde mysli rozdil mezi naklady obvykle dosahovanymi a naklady
snizenymi diky uzivani databaze na ziskani suroviny jako vstupu do vyrobniho procesu(vyroba stavebniho
feziva).

Investi¢ni projekt (dale Projekt) pfedstavuje souhrn krokl vedoucich k pofizeni aktiv za ticelem dosazeni
pFijmua. Investi¢ni projekty jsou zaméfeny zejména na vystavbu a nakup nemovitosti, nakup novych strojt

a technologii atd. Jde tedy o porizeni dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku
(https://dotaceeu.cz/).
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Metody ocenovani

Zakon ¢. 151/1997 Sb.,, o ocenovani majetku a zméné nékterych zdkonl a vyhlaska
¢. 441/2013 Sh., kterou se provadéji nékteré ustanoveni zdkona uréuje ceny, koeficienty, prirazky a srazky k
cenam a postupy pfi uplatnéni zplsobl ocerovani véci, prav, jinych majetkovych hodnot a sluzeb.

Majetek a sluzba se ocenuji obvyklou cenou:
e rozumi se ji cena, ktera by byla dosaZena pfi prodejich stejného, popf. obdobného majetku (sluzby)

v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Zvazuji se vSsechny okolnosti, které maji na
cenu vliv.

e nepromitaji se vlivy,
a) mimoradnych okolnosti trhu,
— stav tisné prodavajiciho nebo kupujiciho,
— dusledky prirodnich ¢i jinych kalamit,
b) osobnich pomérd,
— vztahy majetkové, rodinné,
— jiné osobni vztahy mezi prodavajicim a kupujicim,
c) zvlastni obliby,
— zvlastni hodnota priklddana majetku vyplyvajici z osobniho vztahu k nému.

Cena casova ke dni ocenéni (pfed poskozenim) je cena vypoctena tak, Ze se od maloobchodni, popf. jiné

obdobné ceny oceriované véci platné ke dni ocenéni (v dobé poskozeni) odelte Castka odpovidajici
skuteénému opotiebeni dané véci. Casova cena je vyjadieni uzitné hodnoty movitého majetku v K&.

Cena obvykld je definovana zakonem ¢. 151/1997 Sb. o oceriovani majetku jako cena, ktera by byla dosazena
pfi prodejich stejného, popf. obdobného majetku nebo pfi poskytovani stejné nebo obdobné sluzby
v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pfitom se zvazuji vSsechny okolnosti, které maji na
cenu vliv, kromé mimoradnych okolnosti trhu, osobnich pomérd prodavajiciho nebo kupujiciho ani vliv
zvlastni obliby.

Ocenéni databdze je provedeno na bazi metody licencni analogie.

Projekt je ocenén na bazi ziskové prémie.

34 POPIS MAJETKU HBR WOOD, s.r.o.

3.4.1 DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK

Posuzovany podnik ucetné eviduje dlouhodoby nehmotny majetek.

E.L Dlouhodoby nehmotny majetek [souést B.1.a% B.L5.2) | 04 1613 538 1075
2. Ocenitelnd prava 06 1613 538 1075
22 Ostatni ocenitelna préva 08 1613 538 1075

Podle sdéleni zastupce zadavatele Jana Hero a podle Odhadu Ocenéni prav k databazi ¢. 002/2021 podnik
disponuje pravy k databdzi “Lesy CR 05“. Databaze je identifikovana na strané 3 Licenéni smlouvou k uZiti

autorského dila — databaze ze dne 13.4.2021 a Smlouvou o vytvoreni autorského dila (databaze) a o svoleni
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a poskytnuti licence kjeho uziti ze dne 13.4.2021. Zastupce zadavatele Jan Hero pfi interview popsal

fungovani databaze jako soubor dat o predmétu zajmu, kterym jsou lesni porosty na tizemi CR, ve kterych Ize

vyhledavat obchodni prileZitosti efektivnéji, nez obvyklymi postupy (napf. z inzerce, skrze prostredniky).

Dale na zakladé interview s panem Janem Hero, jako zdstupcem zadavatele, byl identifikovan Projekt vyrobni

kapacita zpracovani dreva, ktery je identifikovan existenci vyrobniho aredlu Bfasy (ve vlastnictvi dcefiné

spolecnosti) a smlouvou SOD 030 2022 mezi HBR WOOD s.r.o. a dodavatelem technologie. Byla predana

kalkulace projektu véetné zakladni finan¢nich parametra.

Doména hbrwood.eu nebyla ocenéna.

3.4.2 DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek (soutet BL1. a2 BALS.2) | 14 474 4749
2. Hmotné movité whel a jejich soubory 18 479 474
3.4.3 DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK
O tomto majetku nebylo uctovano.
3.4.4 Pohledavky
C.IL Pohlediviky {C.ALA + C.L.2 + CIL3) 46 19 603 0 19 603
1. Dlouhodobé pohledavky 47 1907 0 1807
1.5. Pohledivky - ostatni 52 1907 0 1907
5.4. Jiné pohledaviy 56 1807 0 1807
2. Kratkodobé pohledivky 57 17 696 0 17 696
21, Pohledbviy z abehodnich vztahi 58 8 430 0 8430
2.4, Pohledivky - ostatni 61 9 266 0 9 266
42 Socidlnl zabezpeteni a zdravotni pojisténi 63 266 0 266
43 Stat - dafiové pohleddviy 64 50949 0 509
4.4 Kratkodobé poskytnuté zalohy 65 36 0 36
4.6 Jiné pohladaviy 67 8 365 0 8 365
3.4.5 Penézni prostredky a casové rozliseni aktiv
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C.IV. PenéZni prostfedky (CIVA.+CIv2) | 75 204 0 204
1. PenéZni prostfedky v pokladng TE 33 0 33
z Penédni prostfedky na Oftech 7 171 0 171
D. Casové rozlifeni aktiv (DA1.+D2+D.3) | 78 3 0 3
1. Maklady pii&tich obdobi 74 3 1] 3
3. Piijmy pigtich obdobi 81 0 0 0
3.4.6 Zavazky - cizi zdroje
B+C. Cizi zdroje (souéet B. + C.) 23 41 736
C. Zavazky (soucet C.I. + C.IL + C.lIL) 29 41 736
C.L Diouhodobé zavazky (soucet C. 1.1. az C.1.9.) 30 17 940
1. Vydané diuhopisy 31 0
1.2, Ostatni diuhopisy 33 0
2. Zavazky k Gvérovym institucim 34 10 465
9. Zavazky - ostatni 41 7475
a9.1. Zavazky ke spoleénikim 42 5650
9.3. Jiné zavazky 44 1825
C.IL. Kratkodobé zavazky (souget C.Il.1.az C.Il.8.) | 45 23796
4. Zavazky z obchodnich vztah 51 6 591
8. Zavazky ostatni 55 17 205
8.1. Zavazky ke spoleénikim 56 8 007
8.2. Kratkodobé finanéni vypomoci 57 3046
8.3. Zavazky k zaméstnancim 58 1 358
B4, Zavazky ze socialniho a zdravotniho pojisténi 59 0
8.5. Stat — danové zavazky a dotace 60 440
8.8. Dohadné Géty pasivni 61 3
8.7 Jiné zavazky 62 4 351
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4 POSUDEK

4.1 STRATEGICKA ANALYZA

. Strategicka analyza je jednim z nastroji v rdmci ocerovani podniku, pomoci néhoz lze definovat celkovy
vynosovy potencial oceflovaného podniku. Strategicka a financni analyza jsou zpracovavany s cilem potvrdit

vynosovy potencial Posuzovaného panelu, jakoZto jeden z predpoklad( pti nasledné volbé metody ocenéni.

Vynosovy potenciadl majetku je vidy dvojiho druhu, vnitfni a vnéjsi. Vnéjsi vynosovy potencidl je zavisly na
vlastnostech podnikatelského prostiedi, v némz se dany subjekt pohybuje, hrozicich rizicich a nabizenych
prileZitostech v rdmci trhu. Dochazi zde k odrazu aktudlniho stavu narodniho hospodatstvi, daného odvétvi a
trhu. V souvislosti s vnitfnim potencidlem je nutné uvaZovat is konkurenci — analyzovat konkurenci a

zhodnotit situaci subjektu na trhu.

Kvalitné provedena strategickd analyza odpovi na otdzky, jakymi jsou budouci perspektivy subjektu z
dlouhodobého hlediska, jaky je dalsi ocekdvany vyvoj trhu, konkurence a podnikovych trieb a jakd lze
predikovat rizika spojena s podnikatelskym zamérem. Strategickd analyza je duleZitym predpokladem

vérohodnosti vysledného ocenéni (Buchta, Sedlackova, 2006).

PEST Analyza

Makroprostiedi zahrnuje okolnosti, situace a vlivy, které subjekt nemuZe ovlivnit viibec (anebo jen ve velmi
omezené mire). Naopak, vliv makroprostiedi na subjekt mlze byt znacny a subjekt se mu musi pfizpUsobit.
Pro vyhodnoceni vnéjsiho prostiedi je moziné vyuzit analyzu PEST, kterd zkouma nejvlivnéjsi faktory

makroprostredi majici dopad na ¢innost subjektu.
Faktory, které ovliviiuji makroprostredi jsou napft.:

e spolecenska kultura statu (etika, tradice, moralka, kultura, pravo),

e dosazeni stupné ekonomiky (HDP, solidarita, vefejné vydaje),

e vstup faktor( (vefejné minéni, masmédia, loby),

e specificka politicka a socidlni situace,

e zmeény v sociodemografickém vyvoji spolecnosti,

e migracni pohyb,

e prevaha bezprostfednich politickych zajm{ nad zdravim obyvatelstva.
Za klicové soucasti makroprostredi lze oznacit faktory politické (politicko-pravni), ekonomické, socialni a
technologické. PEST analyza se fadi mezi analyzy vnéjsiho okoli subjektu (makroprosttedi), a sleduje situace,
kterym subjekt ¢eli a nem(Ze je ovliviiovat. Analyza PEST vychazi z blizsi specifikace skutec¢nosti dllezZitych

pro vyvoj vnéjsiho prostredi subjektu a posuzuje se pfi ni, jakym zplsobem se tyto faktory méni v ¢ase.
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¢ Politicko-pravni faktory — tato cast analyzy zkouma politickou orientaci a stabilitu vladni

reprezentace, a predevsim pak legislativni pfedpisy, které pusobi bezprostfedné na ¢innost subjektu.

¢ Ekonomické faktory — zde se objevuji ekonomické podminky na daném trhu. Analyza se v této
oblasti zaméruje predevsim na zkoumani vyvoje zakladnich makroekonomickych ukazatell, tedy inflace,
nezaméstnanosti, ménového kurzu a HDP. Lze do ni v8ak zahrnout i fadu dalSich ekonomickych ukazateld,

napf. vysi urokovych sazeb ¢i fazi hospodarského cyklu, vyse dani, mzdové naklady na daném trhu aj.

¢ Socialni faktory — mezi tyto faktory lze zaradit zejména celkové klima ve spolecnosti, Zivotni styl
obyvatel, hodnotové stupnice a postoje obyvatel, zdravotni stav populace nebo napfiklad postoje lidi
k Zivotnimu prostredi. Dalezitym faktorem je také predevsim demograficky vyvoj, vékovy profil, vzdélani a
také Uroven zdravi a poskytovana zdravotni péce. Poznani trendl v této oblasti jednoznacné vede k ziskani

predstihu pred konkurenci.

¢ Technologické faktory — k tomu, aby se subjekt vyhnul zaostalosti a prokazoval aktivni inovacni
&innost, musi byt informovén o technickych a technologickych zménéch, které v okoli probihaji (Rehot,

Srpova, 2010).

Portertiv model péti sil

Porterova analyza péti sil je pouzivana pro klasifikaci a analyzu faktord plsobicich v odvétvi. Tato analyza je
dilem M. E. Portera a pracuje s péti konkurenénimi silami. Kazda z péti sil je tim vétsi, ¢im je silnéjsi dany
rozhodujici ¢initel/faktor. Pét sil Porterova modelu (Cizinska, Marini¢, 2010):

e intenzita konkurencniho boje uvnitf odvétvi — stavajici konkurence,

e hrozba vstupl novych konkurent(l do odvétvi — potencidlni konkurenti,

e vyjednavaci sila (schopnosti) dodavatell — dodavatelé,

e vyjednavaci sila (schopnosti) kupujicich — zakaznici,
e hrozba substitutd (ndhradnich produktd) — substituty.

Obrdzek 1 Porteriiv model péti sil

Hrozba vstupt
do odvétvi

Vyjednavaci .
sila Konkurenti

zakazniku v odvétvi

Hrozba
substitutd
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Zdroj: prevzato z Fistro.cz

SWOT analyza

SWOT analyza je hojné vyuZivana metoda z oblasti strategickych analyz subjektu, sjednocujici vnitini a vnéjsi
vnimani predmétu posouzeni. Cilem by mélo byt omezit své slabé stranky, podporovat silné stranky, vyuZivat
prileZitosti okoli a snazit se predvidat a jistit proti pfipadnym hrozbam. Pouze tak subjekt dosahne

konkurencni vyhody.
Nazev SWOT analyzy je odvozen od prvnich pismen anglickych nazv(, a sice:

e S—Strengths —silné stranky,

e W —Weaknesses —slabé stranky,
e O - Opportunities — prilezitosti,
e T-Threats — hrozby.

Silné stranky (S) a Slabé stranky (W) by mély vychazet zejména z vnitini struktury subjektu, PrileZitosti (O)

a Hrozby (T) by naopak mély vychazet z vnéjsich podminek (trhu) (Sedlackova, 2006).

Analyzy nebyly provedeny vzhledem k pfedmétu ocenéni. Byla provedena odvétvova analyza a analyza
prileZitosti jako rozpéti ndkupnich cen dreva (dub). Analyzy jsou obecné uvedeny v Prospektu jako verejné

dostupném dokumentu.
Ekonomické faktory

Pojem strategicka analyza je uveden v kap. 3.1. s ndzvem , Teoreticky uvod do problematiky”, v nii je
zpracovana kap. 3.1.3. s nazvem ,Strategickd analyza“. Nize bude vytvorena strategicka analyza pro tepelné-

akusticky izolacni panel (dale jen ,,Posuzovany panel”).

4.2 MAKROEKONOMICKA PREDIKCE

Nize bude uvedena makroekonomicka predikce dle dokumentu Makroekonomicka predikce — leden 2022
dostupného na webovych strankdch Ministerstva financi Ceské republiky (mfrc.cz). V Makroekonomické
predikci z ledna 2022 neni rok 2021 uzavieny (nejsou jesté zpracovana aktudlni data za tento rok) a pracuje

se s timto rokem v ramci predikci. Poslednim uzavienym rokem je rok 2020.

Oziveni ekonomiky po zdsahu epidemie COVID-19 je kiehké a velmi nerovhomérné jak mezi jednotlivymi
zemémi, tak i z odvétvového pohledu. Ekonomicky vykon vsak jiz ve vétsiné vyspélych ekonomik prekrocil
uroven konce roku 2019, nebo se k této Urovni bliZi. Nejvice zasazené zlistavaji sluzby zavislé na mezilidskych
kontaktech, jako je cestovani, turistika a rlizné volnocasové aktivity. Naopak globalni poptavka po spotfebnim
zbozi je i diky doposud prevdiné velmi uvolnéné fiskalni a ménové politice vysoka. Pretrvavaji problémy
v dodavatelskych fetézcich a je nedostatek nékterych specifickych vyrobnich vstupd, jenz limituji nabidkovou
stranu a vysledkem je zrychleni inflace ve vSech cenovych okruzich véetné spottebitelskych cen.
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Ceska ekonomika je velmi oteviend, s vysokym podilem vyroby automobilli na pfidané hodnoté je viak
vtomto sméru znaéné zranitelnd. Inflaéni vyvoj je nepfiznivy, posiluji ho problémy na nabidkové strané

ekonomiky. Dale tyto problémy pfispivaji k poklesu pfebytku bézného uctu platebni bilance.

Je odhadovano, 7e za cely rok 2021 ekonomicky vykon CR vzrostl 0 2,9 %. K tomuto rdstu kladné pfispély
vSechny slozky domaci poptavky, nejvice vSak zména stavu zasob a spotfeba domacnosti. Naopak saldo

zahrani¢niho obchodu rlst ekonomiky silné zpomalilo.

Prdmérna mira inflace v roce 2021 dosahla 3,8 %, v roce 2022 by méla cinit 8,5 %. Vysoka inflace se stava
makroekonomickym a socidlnim problémem. Vyse inflace je zobrazena v tabulce ¢. 7, stejné tak dalsi

makroekonomické ukazatele za roky 2016-2020 s predikci pro roky 2021-2022.

Tabulka Pfehled hlavnich makroekonomickych ukazatelli za roky 2016-2020 s predikci pro roky 2021-2022

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Nominalni hruby domaci produkt mld. K¢ 4797 5111 5410 5790 5694 6103 6617
rastv %
3,7 6,5 58 7,0 -1,7 7,2 8,4
b.c.
rastv %,
Realny hruby domaci produkt 2,5 5,2 3,2 3,0 -5,8 2,9 3,1
s.C.
rastv %,
Spotieba domacnosti 3,8 4,0 3,5 2,7 -6,8 4,8 2,3
s.C.
riastv %,
Spotieba vladnich instituci 2,5 1,8 3,8 2,5 3,4 1,9 0,4
s.C.
rastv %,
Tvorba hrubého fixniho kapitalu -3,0 49 10,0 5,9 -7,5 0,8 5,4
s.C.
PFispévek cistych vyvozl k rustu HDP p.b., s.c. 1,4 1,2 -1,2 0,0 -0,5 -3,0 0,6
PFispévek zmény zasob k ristu HDP p.b., s.c. -0,3 0,5 -0,5 -0,3 -0,8 3,2 0,0
Deflator HDP rastv % 1,1 1,3 2,6 3,9 4,4 4,1 5,2
Primérna mira inflace % 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 8,5
Zaméstnanost (VSPS) rastv % 1,9 1,6 1,4 0,2 -1,3 -0,4 1,1
. primérv
Mira nezaméstnanosti (VSPS) 4,0 2,9 2,2 2,0 2,6 2,8 2,3
%
rastv %,
Objem mezd a platti (dom. koncept) 5,7 9,2 9,6 7,8 0,2 5,7 5,4
b.c.
Saldo bézného uctu % HDP 1,8 1,5 0,4 0,3 3,6 -1,0 -1,3
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,6 -6,1
Predpoklady:
Ménovy kurz CZK/EUR 27,0 26,3 25,6 25,7 26,4 25,6 24,4
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Dlouhodobé trokové sazby % p.a. 0,4 1,0 2,0 1,5 1,1 1,9 3,3

Ropa Brent USD/barel 44 54 71 64 42 71 76
rastv %,
HDP eurozény 1,8 2,8 1,8 1,6 -6,5 51 3,9

S.C.

Zdroj: Vlastni zpracovdni, dle vypocty a predikce MF CR

Meziroéni rist redlného hrubého domaciho produktu CR, bez ocisténi o sezénni a kalendarni vlivy, doséhl 3,0
%. Mezirocni rist redlného hrubého domaciho produktu v % spolecné s polozkami, které ho tvofi zachyti graf
¢. 4 (vC. predikce pro roky 2021-2022). Realny hruby domaci produkt vyjadfeny ve stalych cenach

referencniho roku je oCistén o vliv inflace a vyjadfuje tak fyzicky objem nové vytvofeného zbozi a sluzeb.

Graf 1 Mezirocni rist redlného HDP, pfispévky jednotlivych vydajovych sloZek, vc. predikce pro roky 2021-
2022 (v %)
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Zdroj: Vlastni zpracovdni, dle vypoétii a predikce MF CR
V grafu €. 4 vySe je viditelny hluboky propad realného HDP v roce 2020. Ten byl do znaéné miry determinovan
poklesem spotfeby domacnosti, déle je spatfitelny predpokladany rlst redlného HDP pro obdobi 2021-2022.

Spotifeba domacnosti pokracovala v citelném ozZiveni a mirné jiz prekonala predkrizovy vrchol dosaZzeny ve 4.
Ctvrtleti 2019. Meziroéni dynamiku kromé nizké srovnavaci zdkladny podpofil také narlst realného
disponibilniho ddchodu a zlep3eni spotiebitelského sentimentu. Obnovené mozZnosti realizace vydajl na
vybrané zbozi a sluzby, diky rozvolnéni protiepidemickych opatfeni, se odrazily také v razantnim poklesu miry
uspor. Nejrychleji rostly vydaje na sluzby a vyrobky dlouhodobé spotrfeby. Vyssi byly i vydaje na zbozi
kratkodobé a stfrednédobé spotieby.

K jiZ zminéné progndze zvyseni inflace by v roce 2022 mél vyznamné pfispét ndrlst cen elektfiny a zemniho
plynu. Proinflaénim smérem bude pUsobit také cena ropy a jednotkové naklady prace, sila téchto faktor( by
ale méla byt mensi neZ v roce 2021. Frikce v zdsobovani nejspiSe budou pretrvdvat i v 1. poloviné roku.
Protiinflaéné by se naopak mélo projevit posilovani ceské koruny k euru, ke kterému vedlo zvySovani ménoveé-

politickych sazeb.

Mezirocni rist indexu spotrebitelskych cen bude zobrazen v grafu ¢. 5.
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Graf 2 Mezirocni rist indexu spotrebitelskych cen (v %, pFispévky v p. b).
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Zdroj: Vlastni zpracovdni, dle vypocti a predikce MF CR
Z grafu &. 5 je patrné, Ze inflace bude vyrazné nad 2% inflaénim cilem CNB.

Na trhu préace se po kratké pauze opét projevuji nerovnovahy, které jej charakterizovaly pred propuknutim
epidemie. Nedostatek zaméstnancl je patrny témér ve vSech odvétvich ekonomiky a predstavuje vyznamnou
bariéru ristu produkce, obzvlasté ve stavebnictvi. Diky pokracujicimu rdstu ekonomiky se nezaméstnanost
dale snizuje. Odhaduje se, Ze mira nezaméstnanosti v roce 2021 v prliméru dosahla 2,8 % a v roce 2022 déle
klesne aZ na 2,3 %. Napéti na trhu prace by vSak mohlo podpofit dynamiku mezd, které by tak ve srovnani s
predikci mohly rist rychleji. To se tykd zejména horizontu vyhledu, kdy by jiZz silny narist cen mnoha

vyrobnich vstupl mél odeznit.
Problémy na trhu prace by mohly podnitit investice do automatizace, robotizace a digitalnich technologii.

Je tfeba poznamenat, Ze vy$e uvedena predikce vychazi z predpokladu, e se vliv epidemické situace v CRi v
zahranici, zplsobené Sifenim nakazlivéjsi varianty omikron, podafi zvlddnout bez nutnosti pfijeti
makroekonomicky vyznamnych protiepidemickych omezeni. Vznik a Sifeni novych mutaci koronaviru, proti
nimz by dostupné vakciny byly méné uc¢inné, nadale predstavuje podstatné riziko. Predikce neuvazuje vliv
vojenského konfliktu ve vychodni ¢asti Evropy.

Ukazatele odvétvi NACE 16 zpracovani dieva
Tabulka ROE, ROIC

ROE z EBITDA ROE z VH po zdanéni ROIC
dolni kvartil 30% 16% 8%
median 35% 22% 11%
horni kvartil 39% 24% 13%
sm.odchylka 5% 5% 4%
pramér 35% 21% 12%
Zdroj CSU, vlastni zpracovani
Tabulka MarzZe EBITDA/Trzby, y/y zména trieb
marze EBITDA/TRZBY triby y/y
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dolni kvartil 10% -1,7%
median 12% 0,8%
horni kvartil 14% 3,8%
sm.odchylka 3% 4,2%
pramér 13% 0,4%
Zdroj CSU, vlastni zpracovani
Komentar

Makroekonomické predikce signalizuji zhor§ovani ekonomiky CR. Odvétvi NACE 16 - Zpracovéni dfeva, vyroba
drevénych, korkovych, prouténych a slaménych vyrobk(, kromé nabytku vykazuje vyraznou volatilitu jako

vvvvvv

shodnosti medianu a prdméru. ROIC vykazuje obdobné parametry. ROE od EBITDA byl zaveden pro jeho
aplikaci jako kapitaliza¢ni mira pro ocenéni nehmotného majetku (odpisova politika je u tohoto majetku pro
vyhled individudlni, a zaroven se predpoklada symetrie dat, kdy uZitek z uziti je méren také pfi absenci odpist
a dani).

421 Zavér ze strategické analyzy

Ptipadné hrozby ci rizika vyplyvajici z vyvoje makroekonomickych ukazatel( nelze k datu ocenéni objektivné
popsat v ramci predikce. Vyvoj odvétvi NACE 16 jako popis relevantniho trhu se podle dostupnych dat jevi
stabilni v aplikovanych ukazatelich, volatilita trieb na bazi meziro¢ni zmény a méfena smérodatnou
odchylkou je vysoka, cozZ lze oznacit jako pfrilezitost pro aplikaci nastroje pro vyhledavani vyhodnéjsich

vyjedndvacich podminek pro ziskdvani suroviny (dfevo dub a buk).

4.3 FINANCNi ANALYZA

Vzhledem ke pfedmétu ocenéni nebyla provedena.

4.4 OBECNE INFORMACE O PROVEDENEM OCENENI

Obecné informace o provedeném ocenéni zahrnuji informace o pouzitém ocenovacim standardu, kategorii

vysledné hodnoty ziskané ocenénim a specialnich predpokladech, za kterych je vysledna hodnota platna.
44.1 Pouzity ocernovaci standard

Tento Znalecky posudek je vypracovdn vsouladu suvedenou odbornou literaturou a v souladu
s ocefiovacimi standardy aplikovanymi v podminkach CR (IVS, EVS) predstavujici zakladni ocefovaci

pramen, podle kterého je také provedeno ocenéni uvedené v tomto posudku.

4.4.2 Vysledna kategorie hodnoty

V mezinarodnim kontextu vysledna kategorie hodnoty oceriovaném majetku — movité véci nehmotné ziskana
provedenym ocenénim odpovida ,investicni hodnoté“, jejiz defini¢ni znaky jsou uvedeny v kapitole 3.2.1.

s pfihlédnutim k trznimu odstupu jednoho z aplikovanych postup.
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4.5 OCENENI A JEHO POPIS

4.5.1 Financni analyza

Vzhledem ke skute¢nosti, Ze byl pofizen majetek (databaze Lesy CR 05), ktery byl uréen k prevodu tieti strané,

vlastni podnikatelské aktivity spole¢nosti nebyly vyznamné, byla provedena finan¢ni analyza na udrovni

bankrotniho modelu podle OHLSONa.

roky 2016
log(aktiva/deflator HDP) 5,71
zévazky celkem/aktiva (0;1) 0,74
pracovni kapitél/aktiva 0,22
kratkodobé zavazky/obézna aktiva (0,4;0,67) 0,77
celkové zévazky > aktiva = 1; kdyZz ne O 0,00
Cisty zisk/aktiva 0,002
provozni CF/zavazky celkem 0,03
Cisty zisk v poslednich 2 letech zaporny = 1, kdyZ ne =0 1,00
(Cisty zisk(t )- Cisty zisk t-1) / ( abs.(Cisty zisk(t)) + abs.(Cisty ziskt-1)) -0,98

-1,32-0,407xX1 + 6,03xX2 -1,43 x X3 + 0,0757 x X4 - 1,72 x X5 -2,37 x X6 - 1,83 x X7

+0,285 x X8 -0,521 x X9 1,30
P=(1/(1+e-X) 78,6%

2016
deflator 1,011
aktiva 515
obézna aktiva 494
zasoby 0
zévazky celkem 381
kratkodobé zavazky 381

kratkodobé uvéry a vypomoci

Cisty pracovni kapital 113,4567
Cisty zisk 1
zisk pfed zdanénim 1
trzby celkem 2148
EBIT 1
nakladové uroky 2710

2016
Hospodafsky vysledek po zdanéni 1

2018

7,72
0,12
0,28
0,31
0,00

-0,022

0,45
0,00
-1,00

2,69
6,3%

2018
1,026
53 468
21514
9633
6 657

6657

14857
-1157
-1428
7955
-1428
1209

2018
-1428

2019

7,39
0,16
0,80
0,17
0,00

0,076
0,63
0,00
1,00

6,33
0,2%

2019
1,038
25565
24619
21608
4154

4154

20465
1932
2385
8204
2385
1725

2019
2 385

2020

7,38
0,29
0,67
0,31
0,00

-0,038

-0,16
0,00
-1,00

-2,56
7,2%

2020
1,05
24916
23925
21609
7339

7339

16 586
-957
1182
442
-1182
1321

2020
-1182

2021

7,11
0,50
0,34
0,60
0,00

0,160

-3,58
0,00
1,00

4,03
98,3%

2021
1,028
13103
11056

6599
6599

4457
2097
2588
26914
2588
1229

2021

2588
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+ odpisy 9 220 1 16 54
+ tvorba rezerv a opravnych polozek 0 0 0 0 0
+ odlozBeny danovy zévazek

- rozpusténi rezerv a opravnych polozek

- zisk (+ztrata) z prodeje majetku a materidlu a CP 0 1763 -228 41 26 250
- odloZllend dariova pohledavka

- rozdil mimoradnych nakladd a vynosua 0 0 0 0 0

PROVOZNIi CASH FLOW 10 - 2971 2614 - 1207 - 23 608

Podle modelu spolecnost je vysoce volatilni ve vztahu k selhani. Pro rok 2021 je pravdépodobnost selhani iz vysoka (je tfeba vSak uvazovat

vyhradu existence nehmotného majetku — databaze Lsy CR 05).

Jako relevantni je tedy metoda ocenéni substancni.

4.5.2 Ocenéni substan¢ni metodou

4.5.2.1 DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK

Posuzovany podnik ucetné eviduje dlouhodoby nehmotny majetek.

B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek (souéetB.l1. a2 B.15.2.) | 04 1613 538 1075
2. Ocenitelna prava 06 1613 538 1075
22 Ostatni ocenitelna prava 08 1613 538 1075

Podle sdéleni zastupce zadavatele Jana Hero a podle Odhadu Ocenéni prav k databazi ¢. 002/2021 podnik
disponuje pravy k databazi “Lesy CR 05“. Databaze je identifikovana na strané 3 Licenéni smlouvou k uZiti
autorského dila — databaze ze dne 13.4.2021 a Smlouvou o vytvoreni autorského dila (databaze) a o svoleni
a poskytnuti licence kjeho uZiti ze dne 13.4.2021. Zastupce zadavatele Jan Hero pfi interview popsal
fungovani databaze jako soubor dat o predmétu zajmu, kterym jsou lesni porosty na tzemi CR, ve kterych lze

vyhleddvat obchodni pfileZitosti efektivnéji, nez obvyklymi postupy (napf. z inzerce, skrze prostiedniky).
Doména hbrwood.eu se ocefiuje na zakladé jako bez hodnoty nula K¢.

Databaze LESY CR 05 se ocefiuje jako soucet hodnoty podle znal.posudku1052/21 znalce Ing. Dytrycha a

vstupni potizovaci cenou ¢astkou ve vysi 131 075 tis. K¢.

Ocenovany obchodni zavod je nositelem projektu vyrobni kapacity pro vyrobu feziva z tvrdého dfeva (dub)
Brasy. V dobé vypracovani znaleckého posudku je aredl ve vlastnictvi dcery obchodniho zavodu WOOD SEEDS
s.r.o. WS QUERCUS s.r.0.1C0:64360920. Dale zastupci ocefiovaného obchodniho zavodu sjednali smlouvu
SOD 030 2022 s dodavatelem technologie zpracovani tvrdého dfeva . Zadavatel predlozZil kalkulaci pofizeni

vyrobni kapacity jako celku.
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Odhad miry vynosnosti (IRR)

Pro vyvoj EBIT (z podkladl zadavatele) byla aplikovana mezirocni zména podle vyvoje cen pfifezl z tvrdého

dreva predpokladaného trhu v Némecku (2,19%)

114 GP =16 10 10 500 Laubschnittholz 0,24%0 yly zmény v %
2005.. 832 831 831 831 831 823 820 821 821 822 822 819 82,5
2006.. 819 81,9 819 823 822 822 824 824 824 828 89 830 82,4 -0,12%
2007.. 846 858 870 887 87 895 896 896 900 908 908 91,3 88,9 7,89%
2008.. 940 941 947 952 952 952 952 952 952 952 952 952 95,0 6,86%
2009.. 952 941 938 935 920 91,9 91,9 91,9 91,9 915 901 90,1 92,3 -2,84%
2010.. 893 893 893 895 895 896 896 896 896 896 898 898 89,5 -3,03%
2011.. 902 902 902 903 917 917 920 920 920 920 920 920 91,4 2,12%
2012.. 914 920 920 925 931 943 946 946 946 946 946 946 93,6 2,41%
2013.. 946 946 952 952 955 955 955 955 954 952 952 952 95,2 1,71%
2014.. 958 958 958 960 975 975 975 975 986 985 986 99,0 97,3 2,21%
2015.. 990 990 998 1001 100,41 100,01 1004 1005 1004 1005 100,2 100,1 100,0 2,77%
2016.. 100,4 100,6 100,6 1009 100,9 100,9 101,0 101,2 101,3 1013 101,3 101,3 101,0 1,00%
2017.. 1023 102,3 1023 1033 1033 1035 1035 1035 103,6 1037 103,7 103,7 103,2 2,18%
2018.. 1052 1055 1056 1057 1057 1063 1064 1064 1064 1064 107,2 107,3 106,2 2,91%
2019.. 1082 107,7 1073 1082 1082 1091 109,3 109,01 109,0 1089 109,2 109,5 108,6 2,26%
2020.. 1095 1092 1089 1081 1079 1079 1076 1078 107,8 1076 107,4 107,7 108,1 -0,46%
2021.. 1075 107,8 1082 1090 1090 1092 1102 1128 1135 1141 1163 117, 111,3 2,96%
2022.. 1205 1209 1234 1267 129,1 1298 133.2 2,19%
Zdroj Statisches Bundesamt — Index der Erzeugerpreise gewerblicher Produkte (Inlandsabsatz)
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
investice -30000 -325981 90000 90000 90000 90000 90000 90000 90000
mira vynosnosti hruba 25%
meziroéni rlst - trh Némecko 2,19
investice -30000 -325981 90000 91971 93985,16 96043,44 98146,79 100296,2 102492,7
IRR 27%
2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040
investice 90000 90000 90000 90000 90000 90000 90000 90000 90000 90000
investice 104737,3 107031 109375 111770,3 1142181 116719,5 1192756 121887,8 124557,1 127284,9
2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048
investice 90000 90000 90000 90000 90000 90000 90000 90000
investice 130072,4 132921 135832 138806,7 141846,6 144953 148127,5 1513715
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Podle kalkulace projektu je celkova investice do vyrobni kapacity 355 981 tis. K¢. Pfi zivotnosti provozu 25
let je mira vynosnosti o¢ekdvana okolo 27%. Vynosnost je v takové vysi, ze Ize predpokladat ndvratnost

ostatnich pfipadnych investic spojenych s podnikatelskou ¢innosti pokracujici ho obchodniho zavodu.

Projekt predstavuje jiz takovou miru realizace, Ze ho je moZné povaZovat za realizovatelny a tudiz i jako

zpenézitelny.

Ocenéni je provedeno na bazi ziskové prémie. Kapitalizacni mira je pfevzata z databdaze zakona ¢. 151/1997

Sh. — platné ocenovaci vyhlasky ve vysi 10%.

Ziskova prémie je urcena jako rozdil oCekavany EBIT a EBIT odvétvi (NACE 16.1., zdroj MPO) vztazeny

k ukazateli stala aktiva a trzby za vlastni vyrobky (alikvotni EBIT).

Odhad alikvotniho EBIT

CzZ- ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK Rok

NACE HODNOTY 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

B. Stdla aktiva [v 8592 9037 9303 9071 8432 7138 7145 7595 7740 8044 8007 8629 11530

16.1 tis. K¢] 325 967 363 400 504 724 363 643 908 465 339 009 858
cz-

NAC ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK Rok

E HODNOTY 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

21 19 20 20 20 22 24 24 24 25 26 24 24

16. | Trzbyz prodejevlastnich 004 059 646 999 656 047 131 267 365 242 157 993 883

1 vyrobku a sluZeb [v tis. K] 278 684 634 755 982 386 085 028 167 554 659 872 982

Cz- HODNOT ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK
NACE Y 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

EBIT [v 566 1041 824 546 621 775 1824 1568 2142 2178 3432 3395 3472
16.1  tis. K¢] 640 137 332 085 531 705 372 516 715 556 569 719 093

Median pomér EBIT/stala aktiva
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ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK media
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 n

0,0659 0,1151 0,0886 0,0601 0,0737 0,1086 0,2553 0,2065 0,2768 0,2708 0,4286 0,3935 0,3011 0,2065
47 96 06 99 07 62 23 02 04 14 78 24 13 02

Median pomér EBIT/trzby z prodeje vlastnich vyrobku

ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK ROK media

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

0,0269 0,0546 0,0399 0,0260 0,0300 0,0351 0,0756 0,0646 0,0879 0,0863 0,1312 0,1358 0,1395 0,0646

n

77 25 26 04 88 84 03 36 42 05 26 62 31 36
Odhad EBIT alikvotni investice EBIT (tis. K¢)
ze stalych aktiv 0,2 355980,8 71196,17
z trzeb 0,06 237600 14256
pramér 42726,08
Ocenéni

Predpoklad min. Zivotnosti ziskové prémie - 10 let
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2022

mezirocni rlst - trh Némecko

EBIT s vlivem odvétvi s rstem o 3% rocné

ziskova prémie

suma

kapitalizacni mira

zastarani

2023

1549687
0,1

137384,2

2024

90000

42726,08

47273,92

0,751315

35517,59

1
35517,59

2025

91971

43666,06

48304,94

0,564474

27266,88

1
27266,88

2026

93985,16

44626,71

49358,45

0,424098

20932,8

1
20932,8

2027

96043,44

45608,5

50434,94

0,318631

16070,13

1
16070,13

2028

98146,79

46611,89

51534,91

0,239392

12337,05

1
12337,05

2029

100296,2

47637,35

52658,86

0,179859

9471,159

0,95
8997,601

2030

102492,7

48685,37

53807,32

0,135131

7271,014

0,9
6543,913

2031

104737,3

49756,45

54980,84

0,101526

5581,962

0,85
4744,668

2032

107031

50851,09

56179,94

0,076278

4285,276

0,7
2999,693

2033

109375

51969,81

57405,2

0,057309

3289,809

0,6
1973,885

Hodnota projektu je odhadnuta na ¢astku 137 000 tis. K¢.
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Majetek (dlouhodoby nehmotny majetek) se ocenuje ¢astkou ve vysi 268 075 tis. K¢

4.5.3

DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK (v tis. K¢)

Z dokumentu znalec odvodil strukturu dlouhodobého hmotného majetku

Diouhodoby hmotny majetek (soucet B.IL.1. az B.IL.5.2.)

14

479

479

2

Hmotné movité véci a jejich soubory

18

479

479

Majetek (dlouhodoby hmotny majetek) se pro tento ucel preceriuje Ucetni hodnotou ve vysi 479 tis. K¢

4.5.4

DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK

O tomto majetku nebylo uctovano.

4.5.5 Dlouhodobé pohledavky (v tis. K¢)
1. Dlouhodobé pohledavky 47 1807 0 1907
1.5. Pohledavky - ostatni 52 1907 0 1907
5.4. Jiné pohledavky 56 1807 0 1907
Majetek (dlouhodobé pohledavky) se pro tento Ucel preceruje ucetni hodnotou ve vysi 1 907 tis. K¢
4.5.6 Kratkodobé pohledavky
2. Kratkodobé pohledavky 57 17 696 0 17 696
21. Pohledavky z obchodnich vztahi 58 8430 0 8 430
2.4, Pohledavky - ostatni 61 9 266 0 9 266
4.2, Socialni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi 63 266 0 266
4.3. Stat - dafiové pohledavky 64 599 0 599
4.4, Kratkodobé poskytnuté zalohy 65 36 0 36
4.6. Jiné pohledavky 67 8 365 0 8 365

Majetek (kratkodobé pohledavky) se pro tento Ucel precenuje Gcetni hodnotou ve vysi 17 696 tis. K¢
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4.5.7 Kratkodoby financni majetek (v tis. K¢)

C.IV. Penézni prostredky (CIVA.+CIV2) | 75 204 0 204
1. Penézni prostiedky v pokladné 76 33 0 33
2. Pen&zni prostiedky na Gétech 77 171 0 171

D. Casové rozliseni aktiv (DA1.+D.2+D3) | 78 3 0 3
1. Naklady pfistich obdobi 79 3 0 3
3. Pijmy pristich obdobi 81 0 0 0

Majetek (kratkodoby finan¢ni majetek ) se pro tento ucel preceriuje Ucetni hodnotou ve vysi 204 tis. K¢

4.5.8 Zavazky - cizi zdroje (v tis. Kc)
B+C. Cizi zdroje (souéet B. + C.) 23 41 736
C. Zavazky (souget C..+ C.UL+C.IL) | 29 41 736
C.l Dlouhodobé zavazky (soucet C.1.1.aZ C.19.) 30 17 940
1. Vydané dluhopisy 31 0
1.2. Ostatni diuhopisy 33 0
2. Zavazky k Uvérovym institucim 34 10 465
9. Zavazky - ostatni 41 7475
9.1, Zavazky ke spoleénikim 42 5650
9.3 Jiné zavazky 44 1825
C.IL. Kratkodobé zavazky (soucet C.Il.1.az C.Il.8.) | 45 23796
4. Zavazky z obchodnich vztaht 51 6 591
8. Zavazky ostatni 55 17 205
8.1, Zavazky ke spoleénikiam 56 8 007
8.2, Kratkodobé finanéni vypomoci 57 3046
8.3. Zavazky k zaméstnancim 58 1358
84. Zavazky ze socialniho a zdravotniho pojisténi 59 0
8.5, Stat — dariové zavazky a dotace 60 440
8.6. Dohadné Géty pasivni 61 3
87, Jingé zavazky 62 4 351

Cizi zdroje pro tento Ucel predstavuji ¢astku 41 736 tis. KC.

4.5.9

Rekapitulace (rozdil aktiva-pasiva)

Ocenéni jméni obchodniho zdvodu
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aktiva celkem
cizi zdroj (pasiva)
Hodnota jméni

288 364,4 K¢
41 736 K¢
246 628,4 K¢
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5 ODUVODNENI

5.1 INTERPRETACE VYSLEDKU ANALYZY HODNOTY

Znalec proved| ocenéni jméni obchodniho zavodu HBR WOOD s.r.o., IC 04111885 pro fuzi slou¢enim s

obchodnim zdvodem WOOD SEEDS, s.r.o. IC 08182281. Ocenéni je uvedeno v kapitole 4.4. -4.5. Postupy jsou

zaloZeny na spole¢ném predpokladu iniciace uZiti majetku pro podnikatelskou ¢innost. Jako zakladni metoda

byla aplikovana metoda majetkova (substanéni).

5.2 KONTROLA POSTUPU

Znalec pfi zpracovani Znaleckého posudku:

a) vybere zdroj dat — vizte kapitola 2,

b) sebere nebo vytvori data — vizte kapitola 2,

c) zpracuje data — vizte kapitola 3,

d) provede analyzu dat a zformuluje jeji vysledky — vizte kapitola 4.1 az 4.5,
e) interpretuje vysledky analyzy dat — vizte kapitola 4.3 az 5.1,

f) zkontroluje sviij postup podle pismen a) az e) — vizte kapitola 5.2,

g) zformuluje zavér — vizte kapitola 6.
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6.1 CITACE ZADANE ODBORNE OTAZKY

Ocenéni jméni obchodniho zdvodu HBR WOOD s.r.o., IC 04111885 pro fuzi slou¢enim s obchodnim zavodem
WOOD SEEDS, s.r.o. IC 08182281

ODPOVED

Na zakladé provedenych analyz a ocenéni a s ohledem na pfedpoklady a omezeni uvedena v tomto
Znaleckém posudku, Znalec konstatuje, Ze hodnota jméni obchodniho zavodi odvozena aplikaci

majetkové metody (substancni metoda) je ocenéna castkou 246 628,4 tis. KC.

v

Snizeni podle §75. odst.2 zakona ¢. 125/2008 SB o pfeménach obchodnich spoleénosti a druistev
predstavuje hodnotu 100% obchodniho podilu ve vlastnictvi WOOD SEEDS, s.r.o., IC 08182281 ve vysi 124
315 tis. Kc.

Hodnota jméni obchodniho zdvodu HBR WOOD s..o., I€ 04111885 se ocefiuje dle §74 zikona €. 125/2008

SB o pifeménach obchodnich spolec¢nosti a druzstev ¢astkou 122 313,4 tis. KC.

6.2 PODMINKY SPRAVNOSTI ZAVERU, PRIPADNE SKUTECNOSTI SNIZUJICi JEHO PRESNOST

Vstupy se povazuji za vérohodné viz. kapitola 5.2.

Odména nebo nahrada nakladd znalce.

Byla sjednana smluvni odména.
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7 ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek jsem podal jako znalec jmenovany rozhodnutim Krajského soudu v C. Budé&jovicich ze dne
22.9.93, ¢.j. SPR 1505/93 pro zéakladni obor ekonomika — ceny a odhady movitosti, rozhodnutim ze dne
15.4.2014 pro specializaci oceriovani podnikl, cennych papirl a nehmotného majetku a jako znalec
jmenovany pro obor strojirenstvi, odvétvi vSseobecné strojirenstvi, specializace posuzovani technického stavu

strojd a zafizeni rozhodnutim ¢.j. Spr.1566/2017 ze dne 15.1.2018.
Usneseni méstského soudu v Praze ¢.j. Nc 4723/2022-5 ze dne 16.8.2022

Znalecky ukon je zapsan pod pofadovym Cislem ¢.1057/2022.

V Zabofi dne 31.8.2022
Ing. Pavel Dytrych

Email: Pavel.dytrych@gmail.com

m.t. 774504521
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