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FINANCIAL ANALYSIS OF AVERAGE ENTITY DEALING
WITH WATER SUPPLY AND WASTE-RELATED
ACTIVITIES

Jakub Hordk!, Klara Skalnikova?

1University of Zilina
’Institute of Technology and Business in Ceské Budg&jovice

Abstract

In today’s world, water supply and waste-related activities are one of the basic
services that modern society needs for its further economic and social
development. By its nature, this sector is dependent of the amount of rainfall in
the immediate vicinity. Financial characteristics of the entities operating in this
field can be measured using the financial analysis tools. This article aims to
determine the financial characteristics of an average entity dealing with water
supply and waste-related activities in the Czech Republic, and carry out a
financial analysis of such an entity based on the findings. The data used (financial
statement — balance sheet, profit and loss account, cash flow statement) were
obtained from the Albertina database, years 2013-2017. Absolute indicators and
ratios were analysed. Based on the information obtained, it can be argued that the
water supply and waste-related activities sector in the Czech Republic at the end
of the monitored period were financially sound and viable in the future.

Keywords: financial analysis, water supply, waste management, ratios, absolute
indicators, financial health



FINANCNI ANALYZA PRUMERNEHO PODNIKU
ZABYVAJICIHO SE ZASOBOVANIM VODOU A CINNOSTMI
SOUVISEJICIMI S ODPADY

Jakub Hordk!, Kl4ra Skalnikova?

1Zilinskd univerzita v Ziling
2Vysoka $kola technické a ekonomicka v Ceskych Budgjovicich

Abstrakt

Zasobovani vodou a Cinnosti souvisejici s odpady je v dneSnim modernim svéteé
jednou ze zdkladnich sluzeb, které moderni spolecnost potfebuje ke svému
dal$imu ekonomicko-sociologickému rozvoji. Povahou poskytované sluzby je toto
odvétvi zavislé na mnozZstvi dopadajicich srdzek v nejbliz§im okoli. K méfeni
finan¢nich charakteristik podnikd plisobicich v tomto oboru lze vyuZit ndstroje
finan¢ni analyzy. Tento ¢ldnek si klade za cil stanovit financni charakteristiky
primérného podniku zabyvajictho se zdsobovdnim vodou a cinnostmi
souvisejicimi s odpady v Ceské republice a na zdkladé zjisténych ddaji provést
finan¢ni analyzu tohoto primérného podniku. PouZita jsou data (finanéni vykazy
— rozvaha, vykaz zisku a ztrity, vykaz cash flow) z databaze Albertina za roky
2013-2017. Je provedena analyza absolutnich ukazateli a analyza pomeérovych
ukazatel. Na zdkladé zjisténych informaci lze tvrdit, Ze odvétvi zasobovani
vodou a Cinnostmi souvisejicimi s odpady bylo ke konci sledovaného obdobi v
Ceské republice finanéné zdravé a perspektivni i do budoucnosti.

Klicova slova: finanéni analyza, zdsobovani vodou, nakldddni s odpady,
pomérové ukazatele, absolutni ukazatele, finan¢ni zdravi

Uvod

Voda je pro zZivot na Zemi nezbytna (Christ a Burritt, 2017). Podle WHO trpi nedostatkem
upravené pitné vody celosveétoveé 663 mil. lidi (Holm, Singiny a Gwayi, 2016). Pii nedostatku
vody vznikd tzv. ,,vodni stres (Chebly, 2014). Voda se stdvd nejcennéj$i komoditou 21.
stoleti. Statistické a geografické udaje urcily procentudlni podily populace/mnozstvi



svétovych zdsob pitné vody pro jednotlivé svétadily. Nejlépe podle tohoto poméru vychéazi
Jizni Amerika s 6 % svctové populace a 26 % svétovych zdsob pitné vody. Oproti tomu
Evropa ma 13 % svétové populace a 8 % svétovych zéasob pitné vody. Na svét€ je 1360 mil.
km? vody, ale jen 3 % z toho jsou sladké vody a méné neZ polovina z toho je pitnd (Munevar,
2015). Podniky zabyvajici se distribuci vody by si mély uvédomovat kratkodobé 1 dlouhodobé
dopady na spolecnost pii neSetrném vyuzivani vodnich zdroji (Christ a Burritt, 2017).
Samotnou distribuci vody do domécnosti se také zvySuje welfare obyvatel. V soucasné dobé
je ale potad velmi obtizné propojit ekologii a ekonomiku tak aby spolecné¢ mohly poskytovat
cenné udaje (Johanson a Kristrom, 2011).

Voda neni z finanéniho hlediska distribuce tou pravou komoditou pro pfesun na
vzdalenéjsi mista (Chakravorty et al., 2009). Mensi a stfedni podniky proto mohou vynaloZit
ndklady jen na lokdlni distribuci vody. Tyto podniky museji 1épe vyhodnocovat mozné
dopady svych rozhodnuti, aby pro n¢ neuviazend vysoka investice do vétsi distribucni sité
nebyla fatdlni (Baran, Pastyr a Baranova, 2016). Soucasna politika vSak preferuje spiSe veétsi
dodavatele a jejich schopnost distribuce vody na velké vzdalenosti. Vyskyt vody v krajiné ma
velky vliv na mikroekonomii této komodity (Chakravorty et al., 2009).

Vv s

Pfi provadéni finan¢ni analyzy podniku je v soucasné dob¢ stidle populdrnéjsi metoda
,Economic Value Added“ (EVA). Je velice dobfe aplikovatelnd na jakoukoliv droven
hospodafeni v podniku a je vykonnym finan¢nim ukazatelem i pro akciondfe (Bluszcz,
Kijewska a Sojda, 2015). Ve srovnani s metodami ,,Earning Per Share* (EPS), ,,Earnings
before Interest, Taxes, Depreciations and Amortization Charges* (EBITDA) a ,,Return on
Invested Capital“ (ROIC) je EVA nejsilnéjSim ukazatelem vykonnosti podniku (Daraban,
2017). Johanson a Kristrom (2011) se zase napftiklad snazili urcit hodnotu vodnich zdrojt
pomoci modelu ,,Cost — Benefit Analysis®“ (CBA). Stejné jako v jinych odvétvich jsou 1
v tomto odvétvi nezanedbatelnou ndkladovou polozkou persondlni ndklady (Pavelkova et al.,
2018). Dle Christ a Burritt (2017) by se mélo kvili zvySujicimu se riziku vodni krize 1épe
evidovat vyuZzivani vody v celém vyrobnim a dodavatelském procesu. Podrobnégjsi evidence
by odhalila pfipadné chyby v nakldddni s vodnimi zdroji. Pfi zavedeni vodniho ucetnictvi
budou mit podniky lepsi ptehled pro odhad financ¢nich prostiedki potfebnych k obnové
neSetrné vyuzité vody.

Znecisténi vody nebo nesprdvné a nedostateCné vyciSténi odpadni vody md vliv na
ekonomiku celého stitu. Mnohem ekonomictéjsi je investovat do prevence zneciSténi a
samotného Cistictho procesu, neZz v budoucnu pii pfipadné havarii hradit naklady spojené
s odstranénim této Skody (Yao, You a Liu, 2016). Pro snizeni ndkladt na likvidaci tekutého
odpadu Ize také upravit Cistici proces tak, Ze by jednotlivé Cistici, odkalovaci a usazovaci
nadrze, byly vybudoviny kaskddovit¢ a nemusely by se tak pocitat ndklady spojené
s preCerpavanim odpadni vody do jednotlivych vedle sebe stojicich nddrzi (Boer a Blaga,
2016). Soukopova, Kalina a Hiebicek (2014) provedli vyzkum v oblasti ndklada na likvidaci
odpadit v CR pro obdobi 2015-2024. Dle vysledki je potieba kaZdoro¢né vyélenit 4 %
ro¢niho rozpoctu na likvidaci vSech druhii odpadt. Pro mésta s populaci do 500 obyvatel je to
dokonce 6 % ro¢niho rozpoctu.

Metodika

Data pro analyzu pochdzi z databdze Albertina, konkrétn€ se jednd o ucetni informace o
podnicich ptsobicich v oblasti zdsobovani vodou a Cinnostmi souvisejicimi s odpady, tedy

3



sekce ,,E“ (zdsobovani vodou; cinnosti souvisejici s odpady a sanacemi) odvétvové
klasifikace ekonomickych cinnosti CZ NACE. Pro naSi analyzu budou vyuZita data
z podskupiny 36 (Shromazd’ovani, Gprava a rozvod vody).

Budou hodnoceny podniky z ¢asové fady péti let jdoucich po sob&. V kazdém roce budou
pro analyzu pouZity tyto pocty podniki ze sledovaného odvétvi:

* 1ok 2013: 1383 podnikai,
* 1ok 2014: 1461 podnik,
* 1ok 2015: 1450 podnik,
* 1ok 2016: 1356 podnikii,
* 1ok 2017: 958 podniki.

Pro analyzu budou potieba vykazy finan¢ni uzavérky, ptedevsim rozvahy a vykazy ziska a
ztrat vSech podnikl z pétiletého zkoumaného obdobi. Pro ziskani finan¢nich charakteristik
prumérnych podnikti bylo provedeno zprimérovani jednotlivych hodnot uvedenych
v databdzi vSech vybranych podnikii. OvSem, primérnd hodnota se muze jevit jako nevhodna.
Extrémni hodnoty v datech mohou zkreslit primérny vysledek na ob¢ strany Skdly. Pro
odstranéni tohoto nezddouciho efektu se miiZze pouZzit nékterd z modifikaci priiméru (napft.
pramér harmonizovany) nebo didle modus ¢i medidn. V nasem piipad¢ to ale neni vibec
nutné. Soubor z databaze obsahuje dostateCné mnozstvi dat, a tak lze pfedpokladat, ze
extrémni hodnoty budou existovat na obou stranidch Skdly, a Ze jejich Cetnost vyznamné
neovlivni vysledek. Po ziskdni financnich vykazii primérného podniku vénujictho se
zdsobovanim vodou a &innostmi souvisejicimi s odpady v Ceské republice, bude provedena
analyza s cilem zhodnotit finan¢ni zdravi tohoto podniku.

Bude provedena analyza absolutnich ukazatelt a analyza pomérovych ukazatelid. Analyza
absolutnich ukazatelii zkoumd vyvoj vybranych veli¢in a jejich strukturu v ¢ase. V rozvaze
bude provedena hlavn¢ analyza bilan¢ni sumy, pfi¢emz je zdsadni jeji pohyb nahoru ¢i dold a
vysledny trend. Struktura aktiv a pasiv budou také zkoumdny v Casovém useku let 2013-2017.
Vykaz ziskli a ztrat bude analyzovan z pohledu vyvoje pfidané hodnoty v ¢ase. Vhodny je i
pruzkum struktury zisku podniku, tedy jak je tvofen provozni, finan¢ni a mimotradny vysledek
hospodateni. V rdmci téchto pomérovych ukazateli se bude jednat o nasledujici ukazatele:

1. Ukazatele rentability:
I.  ROA (Rentabilita celkovych aktiv = Zisk pted zdanénim a uroky / Aktiva),
II.  ROS 1 (Rentabilita trzeb = Zisk pfed zdanénim a uroky / Trzby),
III. ROCE (Rentabilita investovaného kapitdlu = Zisk pted droky a zdanénim /
Vlastni kapitdl + Dlouhodoby dluh),
IV.  ROE (Rentabilita vlastniho kapitdlu = Zisk po zdanéni / Vlastni kapital),
V.  ROS 2 (Rentabilita trzeb = Zisk po zdanéni / Trzby),
VI.  Rentabilita z vlastnich finan¢nich zdroji = Cash flow / Vlastni kapital,
VII. Mzdova ndrocnost trzeb I = Mzdy / Trzby,
VIII.  Mzdova nédrocnost trzeb II = Osobni ndklady / Trzby.
2. Ukazatele aktivity:
I.  Obrat aktiv = Trzby / Aktiva,
II.  Obrat zdsob = Trzby / Zasoby,
IlI.  Doba obratu aktiv = Aktiva / (Trzby / 360),
IV.  Doba obratu zdsob = Zasoby / (Trzby / 360),
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V.  Doba inkasa pohleddavek = Pohledavky / (Trzby / 360),
VL. Doba splatnosti kratkodobé zdvazkl = kratkodobé zdvazky / (Trzby / 360),
3. Ukazatele zadluZenosti:
I.  Equity Ratio = Vlastni kapitdl / Aktiva,
II.  Debt Ratio I. = Zavazky / Aktiva,
III.  Debt Ratio II. = ((Zavazky + Ostatni pasiva) / Aktiva,
IV.  Debt Equity Ratio = Zavazky / Vlastni kapital,
V.  Urokové kryti I. = Zisk pied tiroky a zdanénim / Uroky),
VI.  Urokové kryti II. = ((Zisk pred troky a zdanénim + Odpisy) / Uroky),
VII.  Cash Flow / ((Cizi zdroje - Rezervy) / 360),
4. Ukazatele likvidity:
I.  Cisty pracovni kapital = (Ob&Zn4 aktiva - Kratkodobé z4vazky),
II.  Pracovni kapitél na aktiva = ((Ob&Zna aktiva - Kratkodobé zavazky) / Aktiva),
III.  Ukazatel kapitalizace = (Dlouhodoby majetek / Dlouhodoby kapital),
IV.  Celkova likvidita = (ObéZn4 aktiva / Kratkodobé zavazky),
V.  Bézna likvidita = ((Kratkodobé pohledavky + Financni majetek) / Kratkodobé
zavazky),

VI.  PenéZni likvidita = (Finan¢ni majetek / Kratkodobé zévazky),
VII. Doba splatnosti kratkodobych zavazki = (Kriatkodobé zavazky / (Trzby /
360)).
Vysledky

Jako prvni byla provedena analyza absolutnich ukazatell, konkrétné jednotlivych polozek
rozvahy. Zkracenou verzi rozvahy (aktiv) primérného podniku nabizi tabulka ¢. 1. VSechny
finan¢ni tdaje jsou v piispévku uvedeny v tis. K¢.

Tabulka 1: Zkr4cend verze rozvahy primérného podniku — aktiva

AKTIVA 2013 2014 2015 2016 2017

121212,7884 110876,11 | 99263,10677 111669,7 148225,39

A POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI
KAPITAL 1965,545455 6283 | 2201,181818 | 1497,2143 | 985,28571

B. |DLOUHODOBY MAJETEK

107235,9235 | 96839,067 | 82897,59154 | 94144,96 | 128324,05
B.I. | Dlouhodoby nehmotny majetek 3655,675556 | 2974,1227 |  2796,42029 | 3322,0317 | 4132,1677
B.II. | Dlouhodoby hmotny majetek 106539,5831 | 95581,644 | 82011,08401 107486,8 | 148231,49
B.IIL. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 28556,37725 | 28589,223 | 25698,11561 | 49500,503 | 52909,409
C. OBEZNA AKTIVA 33822,23324 | 32877,868 | 31703,89636 | 35830,066 | 44243,865
C.I. | Zasoby 7283,07967 | 5075,7536 | 4894,734143 | 4983,2788 | 5078,8679
C.I | Dlouhodobé pohledivky 5479,841328 | 5395,0964 | 5384,553506 | 5707,9305| 6276,322
C.IL | Kratkodobé pohledavky 19560,72861 | 19017,054 | 18110,22399 | 23933,971 | 31229,823
C.IV. | Finan¢ni majetek 29 960 34 650 32750 32158 40 803
D. OSTATNI AKTIVA - piechodné ucty aktiv 1212 1034 1041 1078 1411
D.I. | Casové rozliSeni 1211,859708 | 1033,5652 | 1040,736324 | 1077,8251 | 1410,5738
Zdroj: Autofi.

Zkracend verze rozvahy, konkrétné zdroje kryti — pasiva primérného podniku, je uvedena
v tabulce €. 2.




Tabulka 2: Zkracend verze rozvahy prumérného podniku — pasiva

PASIVA 2013 2014 2015 2016 2017

PASIVA CELKEM 121174,5451 110798,68 99330,10684 111741,78 148172,02

VLASTNI KAPITAL 81564,81673 | 72136,434 | 63955,46829 | 71443,024 | 96108,906
Al | ZéKladni kapital 55931,62993 | 46347,777 | 40575,22698 | 56167,699 | 75467,216
AL | Kapitilové fondy 38343,39932 | 31210,125 | 29599,43092 | 36503,483 | 48803,375
AJIL | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 9031,260579 | 9655,2785 | 9460,002805 | 11169,579 | 16603,501
A.IV. | Hospodérsky vysledek minulych let 9287,625767 | 9409,6501 | 10508,61209 | 14555,906 | 17363,725
AV, Vysledek hospodaieni béZného icetniho

obdobi (+/-) 3051,615034 | 4592,2768 | 3563,980118 | 5139,7011 | 7994,5823
B. CIZI ZDROJE 40761,76489 | 39097,674 | 36110,00956 | 40866,291 | 53158,625
B.. | Rezervy 21714,76526 | 22793579 | 24785,2654 | 27808,274 | 31015574
B.II. | Dlouhodobé zivazky 23279,75044 | 19280,736 | 26512,42175| 21750,081 | 27891,197
B.IIL | Kritkodobé zdvazky 19087,57514 20071,1 | 15498,72652 | 17205,85 | 22367,042
B.IV. | Bankovni ivéry a vypomoci 21790,11452 | 20539,289 | 13042,74741| 43135,027 | 52761,986
C. OSTATNI PASIVA - pfechodné uéty pasiv 2905 3233 2291 2166 2104
CI | Casové rozliseni 2904,601064 | 3232,7238 | 2290,777027 | 2165,7352 | 2104,1696

Zdroj: Autofi.

Analyza absolutnich ukazatelii (zde jsou uvadény jen zkracené vykazy) charakterizuje
analyzovany priamérny podnik. Je to pomérné velky podnik s dlouhodobym majetkem
presahujicim v roce 2017 128 mil. K¢. Obézna aktiva tvoii ve stejném roce vice nez 44 mil.
K¢, z toho pak kratkodobé pohledavky tvoii vice nez 31 mil. K¢. Podle zdroja financovani 1ze
konstatovat, Ze vlastni kapitdl v roce 2017 pfevySuje ¢astku 96 mil. K¢. Déle miZzeme vidét,
Ze cizi zdroje jsou v letech 2013 a 2014 piiblizn¢ polovi¢ni neZ vlastni kapitdl. Ze ziskanych
dat je patrné, Ze se objem aktiv a pasiv priimérného podniku, po mirném poklesu v roce 2015,
opét zvysuje. Tuto skuteCnost je vyobrazena na obrazku ¢. 1, ktery zachycuje vyvoj bilan¢ni
sumy podniku.

Obrazek 1: Vyvoj bilan¢ni sumy prumérného podniku
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Zdroj: Autofi.

Bilan¢ni suma nabyvala v roce 2013 hodnoty vice nez 120 mil. K¢. V dalSich dvou letech
(2014 a 2015) pozvolna klesala na ¢astku nizsi nez 100 mil. K¢. Dadle je patrné, od roku 2015



se bilan¢ni suma zacala opét zvySovat a od roku 2016 bylo toto navySeni jeSté razantnéjSi nez
v minulém roce. V roce 2017 dosahovala bilan¢ni suma hodnoty 148 mil. K¢.

Pohyb aktiv je zndzornén na obrazku ¢. 2.

Obrazek 2: Pohyb aktiv primérného podniku v jednotlivych letech
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Zdroj: Autofi.

Ostatni aktiva jsou v celkovém souctu aktiv zastoupena minimdlné. Na obriazku je vidét
rust obéznych aktiv v roce 2017 oproti ostatnim pfedchozim. Dlouhodoby majetek zacal po
roce 2013 klesat az do roku 2015. Po té zacal opét stoupat a v roce 2017 dosahoval nejvyssi
hodnoty ze vSech zkoumanych let (vice nez 128 mil. K¢).

Strukturu pasiv primérného podniku zndzorfiuje obrazek ¢. 3.

Obrazek 3: Struktura pasiv primérného podniku v jednotlivych letech
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Zdroj: Autofi.



Celkovd suma pasiv klesala do roku 2015, ale vroce 2017 byla nejvyssi ze vSech
sledovanych let. Objem ciziho kapitdlu se od roku 2013 pozvolna sniZoval, ale v roce 2016 jizZ
dosahoval velice podobnych hodnot jako na za¢édtku sledovaného obdobi (v roce 2013: 40,762
mil. K¢ a v roce 2016: 40,866 mil. K¢), v roce 2017 vzrostl oproti roku 2016, a to o témét 13
mil. K¢. Kratkodobé zavazky byly nejvyssi také v roce 2017. Podobnd situace nastala u
objemu vlastniho kapitélu, ktery klesal v letech 2013 az 2015, ovSem v ndasledujicich letech

opét stoupal meziro¢né o 7,48 mil. K¢ a k roku 2017 dokonce o 24,66 mil. K¢.
Zkréaceny vykaz ziskil a ztrat primérného podniku je uveden v tabulce €. 3.

Tabulka 3: Vybrané polozky vykazu ziskl a ztrat

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017

Néklady vynaloZené na prodané zboxi 12302,78474 12508,6 | 10862,126 |  13967,051 14517,062

|B. | Vykomovispotteba =~ | 45341,73585| 45038,096| 42998,87 | 50490,282| 66922535
C. | Osobni niklady 16094,09448 | 15286,422 | 15197,325 | 19030,308 |  26342,143
D. | Dané a poplatky 1126,673664 | 1022,0089 | 1078,8886 | 2150,9662 |  2512,3904

Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 7465,229908 7157,5849 | 6383,1819 7784,8467 10425,612

728,2003231 | 79226667 | 706,32843 | 569 | 446,62698
| Q. | Daii z piijmii za béznou &innost | 1603,34464 | 1739,5622 | 1551,5339 1801,521 | 2299,4499

Prevod podilu na vysledku hospodafeni
T. spole¢nikim 1489,5 352,4 380,75 154,83333 281

Zdroj: Autofi.

Vykony priimérného podniku se v dlouhodobém hledisku velice zvysily z vice neZ 70 mil.
K¢ v roce 2013 na necelych 132 mil. K¢ v roce 2017. To je velice vyznamny ndrist. I kdyz
v letech 2014 a 2015 mirné klesly, jednd se o zanedbatelny pokles oproti ostatnim rokiim.
Jako zajimavé se, kromé jinych, jevi pfedevSim dvé proménné, a to vyvoj piidané hodnoty
(viz obrazek ¢. 4) a vyvoj provozniho vysledku hospodateni (viz obrizek €. 5).



Obrazek 4: Vyvoj pfidané hodnoty primérného podniku
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Zdroj: Autofi.

Na tomto grafu je vidét, Ze pfidand hodnota v letech 2013-2015 stagnovala, ale po té
zaznamenala vysoky ndrtst. V roce 2016 o 4,8 mil. K¢ a v roce 2017 dokonce 0 9,3 mil. K¢.

Provozni vysledek hospodateni je pro podnik a jeho budouci vyvoj nejdilezitéjsi slozkou
hospodaiského vysledku. Ten vychézi z hlavni ¢innosti podniku. Jednd se o veli€inu, kterou
podnik pldnuje a pro kterou vlastné existuje.

Obrazek 5: Vyvoj struktury hospodaiského vysledku primérného podniku
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Zdroj: Autofi.

Vroce 2013 cinil provozni hospodéaisky vysledek jen néco mélo pies 4 mil. KC¢.
V nésledujicich letech byla jeho hodnota stfidaveé v rozmezi 5,8 a 4,5 mil. K¢. V roce 2017 se
vSak velice zvysil a to na 9,2 mil. K¢. Tyto hodnoty svéd¢i o mensi stagnaci podniku az do
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roku 2016. Pravé rok 2017 byl pro podnik rokem, kdy doslo k razantnimu zvySeni jeho
provozniho hospodaiského vysledku. Zajimavy je ur€ité v tomto piipad€ i pomérné vysoky
podil mimotfaddného hospodatského vysledku v letech 2014 a 2015.

Pro lepsi zhodnoceni situace primérného podniku jsou uvedeny i vysledky pomérovych
ukazatelli. Tabulka €. 4 predstavuje vysledky ukazatelli rentability.

Tabulka 4: Ukazatele rentability

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 2017
ROA - Rentabilita celkovych aktiv (EBIT / AKT) 4,14% 527% 533%| 1646%| 3630%
ROS 1 - Rentabilita trzeb (EBIT/T) 3.72% 431% 417%| 18.63%| 42.78%
ROCE - Rentabilita kapitdlu (EBIT / (VK+DLK)) 3,12% 4.28% 388% | 1033%| 24.70%
ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu (CZ 1 VK) 3,73% 6,36% 5,44% 6,62% 7.67%
Rentabilita z vlastnich finan¢nich zdroji (CF / VK) 1,70% 4,11% 3,12% 4,08% 5,26%
ROS 2 - Rentabilita trzeb (CZ / T) 2.26% 3,38% 2.75% 4.79% 5,86%
Mzdova ndroZnost trzeb I 12,91% 11,60% 13,40% 19,28% 18,04%
yi?:gs)néroénost trzeb II (z celkovych osobnich 11.93% 11.28% 12.00% 19.28% 20.95%

Zdroj: Autofi.

Z tabulky €. 4 lze vypozorovat, Ze rentabilita se od roku 2013 do roku 2017 neustéle
zvySovala. V poslednich dvou letech je vidét skokovy narGst oproti pfedchozim rokum.
Mzdovéa narocnost béhem sledovanych let zprvu taktéZz stagnovala, ale v poslednich dvou
letech doslo také k jejimu navySeni.

Obrazek ¢. 6 dokumentuje vyvoj vybranych druhii rentability, konkrétné rentability aktiv,
rentability vlastniho kapitdlu a rentability investovaného kapitélu.

Obrazek 6: Vyvoj ROE, ROCE a ROA
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Zdroj: Autofi.

Pro majitele podniku je nejdtlleZit&j$im ddajem ROE — rentabilita vlastniho kapitalu. Rik4,
do jaké miry podnik zhodnotil jim vlozeny kapitdl. Obecné¢ porovnidvame vysledek

10



s obdobnymi investicnimi piileZitostmi na trhu — tedy investi¢nimi piileZitostmi pii stejné
mife rizika. V piipad¢ primérného podniku plisobictho v oblasti zdsobovdni vodou a
¢innostmi souvisejicimi s odpady v roce 2013 ziskava majitel podniku ,,urok* ze svého vkladu
ve vysi 3,73 %. V letech 2014 az 2015 hodnota ukazatele pomérné znacné stoupla a
pohybovala se mezi 5,44 a7 6,62 %. V roce 2017 stoupl ,,urok* az na 7,67 %. Takovy vyvoj je
urcit¢ pozitivni. Pro majitele, a v tomto piipad€ navic i véfitele, je zajimavy urcité€ i ukazatel
ROCE (rentabilita investovaného kapitilu). ROCE bere v ivahu pouze investované
prostredky, tedy prostfedky poskytnuté podniku za dplatu. Z pohledu investora se tak jedna o
zhodnoceni v daném konkrétnim roce. Dle vysledkii ROCE je patrné, Ze od roku 2013 je zde
pozvolny nartst tohoto ukazatele. V roce 2015 dochdzi bohuZel k menSimu propadu ale pét
v poslednich dvou letech je zde jasn¢ viditelny skokovy posun smérem vzhtliru a to v roce
2016 na hodnotu 10,33 % a v roce 2017 dokonce na hodnotu 24,7 %, coZz je v horizontu péti
sledovanych let navyseni o 21,58 %. Pomoci ukazatele ROA se vypocitivd pomér aktiv
podniku a zisku. Na jeho vyvoji mizeme naznacit efektivnost pouZziti majetku podniku. Jeho
vyvoj byl po vSech pét let velmi ptiznivy. Od roku 2013 do roku 2015 rostl jen nepatrné ale
v letech 2016 a 2017 se zvysil na ¢tyfndsobek, a poté i na devitindsobek své pivodni hodnoty
z roku 2013. To vSe naznacuje tomu, Ze podnik velice usp€sSné roste.

Tabulka €. 5 nabizi vyvoj ukazatell aktivity primérného podniku.

Tabulka 5: Ukazatele aktivity

Obrat aktiv (T / AKT) 1,11 1,22 1,28 0,88 0,85
Obrat zisob (T / zisoby) 18,52 26,71 25,88 19,80 24,76
Doba obratu aktiv (AKT / (T/360)) 323,47 294,41 282,07 407,39 424,35
Doba obratu zdsob (ZAS. / (T/360)) 19,44 13,48 13,91 18,18 14,54
Doba inkasa pohleddvek (POHL / (T/360)) 624,32 622,79 697,53 792,72 920,53
Doba splatnosti kritkodobych zdvazki (KZ / (T/360)) 50,94 53,30 44,04 62,77 64,03

Zdroj: Autofi.

Pomoci ukazatelti aktivity se obecné hodnoti zapojeni jednotlivych polozek majetku a
kratkodobych zdvazkiti a pohleddvek do hlavniho procesu podniku, vyroby. Trzby jsou
nedilnou soucasti kazdého z ukazateli. Obecné¢ je definujeme jako penézni vyjadieni vykoni
podniku. Obrat aktiv uddva, pocet cykli pfemény aktiv na trZzby v roce. Ve sledovaném
obdobi se ukazatel pohybuje vrozmezi 0,85 az 1,28. Obrat zdsob je velmi podobnym
ukazatelem a ukazuje, kolikrat se dokdZi zadsoby pfeménit na trzby. Hodnota se pohybuje od
18,52 do 26,71. U ukazateli obratu uvazujeme nejvyssi hodnotu za nejpftijatelnéj$i hodnotu
pro podnik. Vys$§i ukazatele obratu ukazuji efektivngj$i vyuziti podnikového majetku ke
svému hlavnimu procesu, vyrobé. Hodnota ukazatele obratu aktiv, je v letech 2013-2015 vyssi
nez 1, a tim padem i dostatecné€ uspokojivd. Naopak v letech 2016 a 2017 je tato hodnota pod
jiZz zminovanou hranici, coZ zna¢i, Ze podnik zacal vyuzivat svlj majetek neefektivné.
Nésleduji ukazatele doby obratu, konkrétné aktiv a zdsob. Oba ukazatele nabizeji informaci o
tom, za kolik dni se pfeméni celd aktiva, resp. zdsoby na trzby. Cim mensf je hodnota tohoto
ukazatele, tim je situace lepSi. Doba obratu zdsob priumérného podniku byla nejkrat$i roku
2014, nejdelsi pak roku 2013. Dale byla tato hodnota velice proménlivd, a proto nelze urcit,
zda v budoucnu bude vyvoj této hodnoty pozitivni ¢i negativni. Pokud ukazatel doby obratu
aktiv stoupd, méla by firma zvazit, zda je vSechen dlouhodoby majetek provozné nutnym
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aktivem, a zda ho nutné potiebuje pro svou ¢innost. Ddle hodnotime ukazatele dobu inkasa
pohleddvek a dobu splatnosti zdvazkl. U prvniho ukazatele poZadujeme co nejnizs$i hodnotu,
u druhého je tomu naopak. Ve sledovaném obdobi byla doba inkasa pohleddvek nejprve
pozvolna stoupajici a v poslednich dvou letech doSlo opét k jejimu vyraznému navySeni.
V roce 2013 cinila doba 624 dni. V roce 2014 hodnota mirné klesla na 622 dni a v roce 2015
byla hodnota 697 dni. V nésledujicich letech tato hodnota vzrostla na 792 dni (2016) a 920dni
(2017). Doba splatnosti kratkodobych zavazkl v letech 2013 a 2014 stoupala, v roce 2015 byl

pak zaznamendn vySS$i pokles, a to az na hodnotu 44,04. V roce 2016 a 2017 tato hodnota opét
skokové stoupla az na 64,03 (v roce 2017).

Vysledky ukazateli zadluZenosti prezentuje tabulka €. 6.

Tabulka 6: Ukazatele zadluZenosti

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 2017

Equity Ratio (VK / AKT) 67,29% 65,06% 64,43% 63,98% 64,84%
Debt Ratio I. (CZ / AKT) 33,63% 35,26% 36,38% 36,60% 35,86%
Debt Ratio II. ((CZ+OP) / AKT) 36,02% 38,18% 38,69% 38,54% 37,28%
Debt Equity Ratio (CZ / VK) 0,50 0,54 0,56 0,57 0,55
Urokové kryti 1. (EBIT / tiroky) 6,88 7,38 7,48 32,31 120,46
Urokové kryti II. ((EBIT+odpisy) / tiroky) 17,14 16,41 16,52 45,99 143,80
Cash Flow / ((Cizi zdroje-Rezervy)/360) 26,18 65,50 63,36 80,45 82,21

Zdroj: Autofi.

Ukazatel Equity Ratio hodnoti pomér vlastniho kapitdlu a celkovych aktiv. Po celou dobu
sledovéni byl tento podil pfiblizné stejny 64-67 % Takovy vyvoj neni zcela pozitivni, jelikoz
idedlni hodnota by se mé¢la pohybovat okolo 50 %. Ukazatel Debt Ratio II vzrostl v roce 2014
na 38,18 % a pfiblizné na této hodnoté¢ se udrzel az do roku 2016. V roce 2017 opét mirné
poklesl na 37,28. Vzhledem k tomu, Ze se jednd o inverzni ukazatel k Equity Ratio, je i
vyslednd hodnota rozdilem 100 % a ukazatele Equity Ratio. Ukazatele drokového kryti
(tirokové kryti I a tirokové kryti II) jsou také velmi dileZité. Urokové kryti I je podilem zisku
pied droky a zdanénim a ndkladovymi droky. Ukazatel sleduje schopnost podniku hradit
uroky véfitelim z generovaného zisku. V pifipadé, Ze je hodnota del§i dobu nizZsi nez 1,
pfistoupi véfitelé k uplatnéni zaruky. V pripad€, Ze hodnota 1 a vyssi, tak to znaci schopnost
podniku splacet alespoii tirok a banka muze dél ¢ekat i s pfipadnymi splatkami jistiny (pokud
vi, Ze se podnik z piipadnych problému dostane). Pro podnik je vSak stav, kdy je ukazatel jen
trochu vysSsi nez jedna, likvidacni. Tato situace ale nenastavd ani v jednom ze sledovanych let.
Urokové kryti II jiz piedpokladd, funkénost podniku i v nasledujicich letech. Proto zapojuje
do vypoctu odpisy tak, aby byla zajiSténa reprodukce vyrobnich zdroji. V tomto ptipadé jsou
hodnoty na pomérné vysoké trovni.

Tabulka ¢. 7 nabizi analyzu likvidity primérného podniku.
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Tabulka 7: Ukazatele likvidity

Pracoynt kapitil (OAKT - KD) -10 826 -23 391 -1 987 -3 595 872
Pracovni kapitdl na aktiva ((OAKT-KD) / AKT) -8,93% -21,10% -2,00% -3,22% 0,59%
Ukazatel kapitalizace (DM / DL.K) 0.67 0,71 0,61 0,53 0,59
Celkovi likvidita (OAKT / KD) 0.86 0.65 1,12 1,06 1,19
Béznd likvidita (KrP+FM) / KD) 1.26 1,05 1,80 1,66 1,94
Pené&znf likvidita (FM / KD) 0,76 0.68 1,16 0,95 1,10
Doba splatnosti kratkodobych zdvazkt (KZ / (T/360)) 50,94 53,30 44,04 62,77 64,03

Zdroj: Autofi.

Za nejdulezitéjsi ukazatele jsou povazovany celkova likvidita, béznd likvidita a penézni
likvidita. Jejich vyvoj je predmétem obréazku €. 7.

Obrazek 7: Vybrané ukazatele likvidity
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Zdroj: Autofi.

Celkova likvidita a béZna likvidita se od sebe 1isi (max. o 0,75 v roce 2017). Znamena to,
Ze prumérny podnik vykazuje mirné vyssi zasoby. Hodnoty obou druhi likvidity v pritbéhu
sledovanych let kolisaji. BE€zna likvidita je vysSsi nez 1, coZ znaci bezproblémovou splatnost
kratkodobych zdvazki ve viech sledovanych letech. Cim vys3i je hodnota bézné likvidity, tim
mensi je riziko neschopnosti splacet své zavazky. Oproti tomu penéZni likvidita by se méla

pohybovat v rozmezi 0,2-0,5. Tato hodnota byla ptekrocena ve vSech letech.
Zavér

Cilem piispévku bylo stanovit finan¢ni charakteristiky primérného podniku zabyvajicitho
se zdsobovanim vodou a &innosti souvisejicimi s odpady v Ceské republice a na zakladg

zjisténych udaju provést financni analyzu primérného podniku. Cil pfispévku byl splnén. Byl
stanoven primérny podnik a provedena jeho kompletni finan¢ni analyza.

Lze konstatovat, Zze odvétvi zdsobovani vodou a Cinnostmi souvisejicimi s odpady je
v souCasné dobé v Ceské republice financné¢ zdravé a také perspektivni do budoucna.
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Vysledky byly béhem sledovaného obdobi postupné piivetiveéjsi nez na zacatku tohoto
sledovaného obdobi. Roky 2016 a 2017 naznacuji, Ze v posledni dob¢ se primérny podnik
v tomto odvétvi po finanéni strdnce vyrazné zlepsil.

Musime ov§em upozornit na skute¢nost, Ze prezentujeme vysledky tohoto odvétvi pomoci
pramérného podniku, tedy odvétvi ofima jediného podniku. Je tak jasné, Ze nekteré vysledky
bychom mohli prezentovat odliSn€ od podnikového pojeti. Také je dobré upozornit napiiklad
na to, Ze se v prib¢hu ¢asu ménil pocet zkoumanych podnikl. To v§ak neznamend, Ze doslo k
priliSnému zjednoduseni situace. Situace byla natolik zjednoduSena z diivodu srozumitelnosti
a snazs8i pochopitelnosti. Na zdklad¢ dosazenych vysledkil je ziejmy piinos analyzy odvétvi
na zdkladé¢ analyzy primérného podniku ptsobiciho v daném odvétvi ndrodniho hospodafstvi.
pusobicich v daném odvétvi. Samoziejmé je také mozné korigovat negativni jevy
charakterizujici celé odveétvi.
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DETERMINATION OF USUAL (MARKET) BUILDING AND
LAND PRICES - PRACTICAL STUDY

Eva Kalinova!, Jakub Horak?

"nstitute of Technology and Business in Ceské Bud&jovice

2University of Zilina

Abstract

The subject of this paper is to determine the usual property price by an expert
when a comparative method was used for the valuation, and where other valuation
methods are also mentioned in this article. The primary task was to determine the
market value of real estate, but the contribution does not neglect the theory
approaching valuation issues. Valuation by the comparative method was
performed successfully, where at the end of the paper are included outputs and
results, including the calculation of prices, taking into account all the important
factors affecting the final price of the property.

Keywords: usual price, valuation, price maps, property
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Abstrakt

Predmétem tohoto piispévku je stanoveni obvyklé ceny nemovitosti znalcem, kdy
byla pro ocenéni pouZita porovndvaci metoda a kde dal$si metody ocenéni jsou
také zminény v tomto ¢ldnku. Primdrnim tkolem bylo stanovit trzni hodnotu
nemovitosti, avSak v pfispévku neni opomenuta teorie piibliZujici problematiku
ocenovani. Ocenéni porovndvaci metodou bylo tuspé$né provedeno, kde v zavéru
piispévku jsou obsaZeny vystupy a vysledky, véetné kalkulace cen, pfiCemz pii
ocenéni byly vzaty v potaz vSechny duleZité faktory majici vliv na vyslednou cenu
nemovitosti.

Klic¢ova slova: obvykld cena, oceiovani, cenové mapy, nemovitosti

Uvod

Ocenovani nemovitosti je primarné¢ provadéno za tucelem zjiSténi hodnoty konkrétni
nemovitosti. Pro provadéni odborné cinnosti ocenovani nemovitosti jsou dulezitd data
pochézejici z katastru nemovitosti, ktery s problematikou ocefiovéani tizce souvisi a na zaklad¢
z ngj ziskanych dat, miiZe znalec odhadnout cenu nemovitosti.

Pokud mluvime o ocenovani nemovitosti, miZzeme o ném také fici, Ze vede ke zjiSténi
hodnoty nemovitosti podle jejich faktickych uZitnych, technickych a prdvnich atributt.
Ocenovéani je provadéno za pomoci oceniovacich metod, pravidel a piistupti.
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Jednim z pfistupli ocenovani nemovitosti je trzni oceflovani nemovitosti, jehoz rezultatem
je odhad trZzni hodnoty nemovitosti, je tedy stanovena takzvana cena obvykld, kterou miizeme
nazvat také cenou obecnou, ¢i trzni. Ta prezentuje cenu, za kterou je mozné véc v daném
misté a ¢ase prodat, anebo pofidit.

Zékon definuje cenu trZzni jako cenu, kterd by byla dosaZzena pfti prodeji stejného, popiipadé
obdobného majetku nebo pfi poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim
styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pfitom se zvazuji vSechny okolnosti, které maji na cenu
vliv, avSak do jeji vySe se nepromitaji vlivy mimotfadnych okolnosti trhu, osobnich poméra
prodévajictho nebo kupujiciho ani vliv zvl4stni obliby (Cesko, 1997).

Soucasti ocenéni miiZe byt i stavebni pozemek, ktery se ocefuje ndsobkem vyméry
pozemku a ceny za m uvedené v cenové mapé, kterou vydala obec. Neni-li stavebni pozemek
ocenén v cenové mapg€, oceni se ndsobkem vymeéry pozemku a zdkladni ceny za m upravené o
vliv polohy a dalsi vlivy plsobici zejména na vyuZzitelnost pozemki pro stavbu, popitipadé
ceny uréené jinym zptisobem ocefiovani podle § 2, které stanovi vyhlaska (Cesko, 2013).

Cenova mapa stavebnich pozemki, kterd je nedilnym elementem ocenéni, je grafické
zobrazeni stavebnich pozemkl na dzemi obce nebo jeji ¢asti v métitku 1:5000, eventudlné v
méfitku detailnéjSim s vyznaCenymi cenami. Stavebni pozemky v cenové map¢ se oceni
skute¢né sjednanymi cenami obsazenymi v kupnich smlouvéch (Cesko, 1997).

1 Teoreticky rozbor problematiky

Dle Bradace (2008) je ocetiovani ¢innosti, kdy je uréitému predmétu, souboru predmétd,
prav apod. pfifazovan penézni ekvivalent. Je pfitom tfeba rozliSovat pojmy cena a hodnota. V
praxi se tyto terminy ¢asto bohuzel zaménuji.

Podle ust. § 2 zdkona &. 151/1997 Sb. O ocenovani majetku (Cesko, 1997) se majetek
ocenuje obvyklou cenou. Obvyklou cenou se pro ucely tohoto zdkona rozumi cena, kterd by
byla dosazena pfi prodejich stejného, popiipadé obdobného majetku nebo pii poskytovani
stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni.

Pfitom se zvaZzuji vSechny okolnosti, které maji na cenu vliv, av§ak do jeji vySe se
nepromitaji vlivy mimotddnych okolnosti trhu, osobnich pomérG prodavajictho nebo
kupujiciho ani vliv zvlastni obliby. Mimotfadnymi okolnostmi trhu se rozuméji napiiklad stav
tisn¢ prodavajictho nebo kupujiciho, disledky piirodnich ¢i jinych kalamit. Osobnimi poméry
se rozum¢ji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi proddvajicim a
kupujicim. Zvlastni oblibou se rozumi zvlastni hodnota ptiklddand majetku nebo sluzbé
vyplyvajici z osobniho vztahu k nim.

Cenou obvyklou (trzni hodnota) miiZeme nazvat takovou cenu, které by bylo mozno
v misté a Case dosdhnout mezi dobrovolné prodavajicimi a kupujicimi nezdvislymi osobami,
po fadném marketingu (Bradac, 2016).

Pokud mluvime o stanoveni ceny porovndvacim zplisobem, je dobré védét, Ze je
kazdoroéné Ministerstvem financi CR provedena analyza tidajii z prodeje nemovitych véci,
kde na zdklad¢ informaci, z niZz ziskanych je provddéna uprava stavajiciho ocenéni a kde
aktudlni zdkladni ceny nezbytné pro urceni zjisténé ceny porovnavacim zplsobem, uvedené
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v ptilohach ocenovaciho ptedpisu, vychazeji ze skutecné realizovanych cen, které zjistili
pracovnici Generdlniho finan¢niho feditelstvi z kupnich smluv, které jsou pfikladdny k
danovym pfizndnim k dani z nabyti nemovitych véci. Zakladni ceny jsou stanoveny ve vysi
pramérnych kupnich cen podle druhu nemovitosti a lokality. Vyslednd cena by méla oscilovat
okolo vyse skutednych cen na trhu (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2010).

AvsSak vzhledem k tomu, Ze v soucasné dob¢ neni v centru mésta, ve kterém se predmeét
ocenéni nachdzi, nabizen k prodeji Zddny pozemek nebo stavba, které by bylo mozné vyuzit
pro piimé porovnani, je mozné konstatovat, Ze porovndvaci metoda je v tomto piipadé
nevyuzitelnd i vzhledem ke specifikiim posuzovanych nemovitosti — pozemek je pomérné
maly s vdznoucim bfemenem a nepfistupny z vetejného prostranstvi. Stejné tak stavba kolny
je v natolik Spatném technickém stavu, Ze by se jen obtiZzné hledal porovnatelny objekt.

Na druhé strané stejné tak jako pfedchazejici oceniovaci predpisy, respektuje novy cenovy
piedpis pribliZovani ceny zjiSténé nemovité véci k cendm sjednanym.

S ohledem na vySe uvedené byla cena pozemku i stavby stanovena podle aktudlniho
cenového predpisu, kdy vyse uvedend specifika posuzovanych objekti jsou zohlednéna ve
vypoctu. Cena obvykla (trzni) se bude pohybovat na drovni ceny zjiSténé. Je tedy mozné
vyuZzit porovnavaci metodu.

Principem této metody je srovndni ocenované nemovitosti s jinymi nemovitostmi ke
komparaci. Jako primarni zdroj informaci slouzi databdze srovndvacich nemovitosti
vytvofend ze zvefejnénych anonci realitni nabidky. Tato databaze by méla obsahovat velké
mnoZstvi srovnavacich objektt pro dosaZeni co nejkorektngjsiho odhadu. Cim v&t§i mnoZstvi,
tim pfesnéjsi odhad. V ptipadé pfimého porovnani je nemovitost srovndvana piimo s jinymi
nemovitostmi, u nepiimého porovnani je nejdiive vypracovan odhad pro pramérnou
nemovitost, se kterou je ocefiovand nemovitost poté komparovana (Bajerova, 2018).

2 Popis piredmétu ocenéni

V soucasné dob¢ je posuzovand stavba a pozemek uzivdna spolecné s objektem C. p. XXX,
skrze ktery jsou obé nemovitosti piistupné z vefejného prostranstvi. Lokalita umisténi stavby
je soucdsti mestské pamdtkové zény. Mestské pamdétkové zény obecné podléhaji urcitym
regulim Narodniho pamadatkového tstavu ¢imZ je sprdva a udrZba nemovitosti — staveb
naro¢néjsi, protoZze pamadtkafe zajimd jakdkoliv zména, k niZ v ploSn¢ chranéném uzemi
doch4zi.

Posuzované nemovitosti nejsou v soucasné dob¢ zatiZzeny vécnymi bfemeny. Pro ucely
ocenéni vSak bude uvazovano s vécnym bfemenem, které bude umoznovat piistup spravce
inZenyrské sit¢ ke kanalizaci, kterd ma kontrolni Sachtici na posuzovaném pozemku.

Obecné pro posuzované nemovitosti plati tyto parametry:
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Index trhu s nemovitymi vécmi

Nazev znaku C. P

1. Situace na dil¢im trhu s nemovitymi vécmi — Poptdvka niZsi nez | -0,06
nabidka — V soucasné dob¢ nejsou obdobné nemovitosti v misté na
trhu nabizeny, vzhledem ke zna¢né omezenému vyuZiti nemovitosti
je omezen i okruh piipadnych zdjemct o koupi.

2. Vlastnické vztahy — Nezastavény pozemek nebo pozemek, jehoz  V 0,00
soucasti je stavba (stejny vlastnik) nebo jednotka nebo jednotka se
spoluvlastnickym podilem na pozemku

3. Zmény v okoli s vlivem na prodejnost — Bez vlivu nebo II 0,00
stabilizovand tizem{

4. Vliv pravnich vztahl na prodejnost — Negativni — Oceflované I -0,04
nemovitosti jsou piistupné pouze skrze soukromé dvory,

5. Ostatni neuvedené — Bez dalSich vlivu II 0,00
6. Povodiiové riziko — Zéna se zanedbatelnym nebezpe¢im vyskytu IV 1,00
zéaplav

5

Index trhu IT=Ps*(1+ S Pi)=0,900
i=1

Index polohy

Typ staveb na pozemku pro stanoveni indexu polohy: Reziden¢ni stavby v ostatnich obcich
nad 2000 obyvatel

Nazev znaku ¢. P

1. Druh a ucel uziti stavby — Druh hlavni stavby v jednotném funk¢énimI 1,00
celku

2. Prevazujici zastavba v okoli pozemku a Zivotni prostfedi — I 0,04

Rezidencni zastavba
3. Poloha pozemku v obci - Stfed obce — centrum obce I 0,03

4. MozZnost napojeni pozemku na inZenyrské sité€, které ma obec — I 0,00
Pozemek 1ze napojit na v§echny sité v obci nebo obec bez siti

5. Obcanska vybavenost v okoli pozemku — V okoli nemovité véci je 1 0,00
dostupna obc¢anska vybavenost obce

6. Dopravni dostupnost k pozemku — Bez moZnosti ptijezdu I -0,08
motorovym vozidlem
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7. Osobni hromadné doprava — Zastdvka do 200 m vcetné, MHD — I 0,00
dobra dostupnost centra obce

8. Poloha pozemku z hlediska komer¢ni vyuzitelnosti — Nevyhodna | -0,01
pro ucel uziti realizované stavby

9. Obyvatelstvo — Bezproblémové okoli I 0,00

10. Nezaméstnanost — Vys$si, nez je prumér v kraji - Nezaméstnanost [ -0,01
pro Vodnany - mésto 6,55%, J CK 5,5% (Zdroj: UP Strakonice)

11. Vlivy ostatni neuvedené — Vlivy sniZujici cenu — Pozemek se I -0,05
nachdzi v méstské pamatkové zoné.

11

Index polohy Ie=P;*(1+ S P;)=0,920

i=2

Koeficient pp = It * Ir = 0,828

3 Ocenéni pozemku
Ocenovaci predpis

Ocenéni je provedeno podle zdkona €. 151/1997 Sb., o ocetlovani majetku ve znéni zdkoni
¢. 12172000 Sb., ¢. 237/2004 Sb., ¢. 257/2004 Sb., ¢. 296/2007 Sb., ¢. 188/2011 Sb., ¢.
350/2012 Sb., ¢. 340/2013 Sb., ¢. 303/2013 Sb., ¢. 344/2013 Sb. a ¢. 228/2014 Sb. a vyhlasky
MF CR ¢&. 441/2013 Sb. ve znéni vyhlagky &. 199/2014 Sb., &. 345/2015 Sb. a &. 53/2016 Sb.,
kterou se provadéji néktera ustanoveni zdkona ¢. 151/1997 Sb.

Cena zjisténa — stavba kolny

Posuzovand stavba plni funkci vedlejsi stavby a jeji stdii je odhadovano na 150-200 let.
Stavba je Caste¢né podsklepend, obvodové zdivo kamenné, dfevény krov, pdlend stieSni taska.
Jednotlivé konstrukéni prvky jsou ve Spatném technickém stavu a z toho diivodu byla zvolena
analytickd metoda vypoctu opotiebeni.

Zatiidéni pro poti‘eby ocenéni

Vedlejsi stavba § 16: typ A

Svisld nosna konstrukce: zdénd tl. nad 15 cm
Podsklepeni: podsklepena

Podkrovi: nema podkrovi

Krov: umoznujici zfizeni podkrovi
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Kod klasifikace stavebnich d€l CZ-CC 1274

Vypocet jednotlivych ploch

Nazev Plocha [m?]
Prizemi (8,5+6,52)/2*%(11,9+9,95)/2 = 82,05
Sklep (7,52%8,19) = 61,59

Zastavéné plochy a vvSky podlazi

Zastavéna. Konstr. vyska

Nizey plocha

Prizemi 82,05 m? 2,20 m
Sklep 61,59 m? 2,10 m
Obestavény prostor

Vypocet jednotlivych vymér

Nézev Obestavény prostor [m?]

Ptizemi ((8,5+6,52)/2*(11,949,95)/2)*(2,20) = 180,50 m?
Sklep ((7,52%8,19))*(2,10) = 129,34 m*
ZastteSeni 82,05%2,48/2 = 101,74 m*
(PP = podzemni podlazi, NP = nadzemni podlazi, Z = zastieSeni)

Nazev Typ I?;Zi::éni
Prizemi NP 180,50 m*
Sklep PP 129,34 m*
ZastieSen{ 4 101,74 m?
Obestavény prostor — celkem: 411,58 m*

Popis a hodnoceni standardu

(S = standard, N = nadstandard, P = podstandard, C = nevyskytuje se,

A = pridand konstrukce, X = nehodnoti se)
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Vypocet koeficientu K4

Cist Upraveny
Konstrukce, vybaveni Obyj. podil [%] Koef.

[%] obj. podil
1. Zéklady P 7,10 100 0,46 3,27
2. Obvodové stény P 32,20 100 0,46 14,81
3. Stropy P 20,60 45 0,46 4,26
3. Stropy C 20,60 55 0,00 0,00
4. Krov S 9,30 100 1,00 9,30
5. Krytina S 5,70 100 1,00 5,70
6. Klempiiské prace C 1,60 100 0,00 0,00
7. Uprava povrcht S 570 85 1,00 4,85
7. Uprava povrchii C 570 15 0,00 0,00
8. Schodisté P 4,60 100 0,46 2,12
9. Dvete P 2,30 100 0,46 1,06
10. Okna C 1,20 100 0,00 0,00
11. Podlahy S 6,30 100 1,00 6,30
12. Elektroinstalace P 3,40 100 0,46 1,56
Soucet upravenych objemovych podili 53,23
Koeficient vybaveni Ks: 0,5323

Vypocet opoti‘ebeni analytickou metodou

(OP = objemovy podil z piilohy €. 21, K = koeficient pro tpravu obj. podilu
UP = upraveny podil v ndvaznosti na déleni konstrukce, PP = piepocitany podil na 100 %)

Konstrukce, vybaveni ?o/l:] fo/a;T E;:] f;:] St.  Ziv. éoéi?it. ((:)eflﬁltl 7
1. Zéklady P 7,10 100,00 0,46 3,27 6,15 165 180 91,67 15,6377
2. Obvodové stény P 32,20 100,00 0,46 14,81 27,82 165 180 91,67 25,5026
3. Stropy P 20,60 45,00 0,46 426 8,00 65 80 81,25 6,5000
4. Krov S 9,30 100,00 1,00 9,30 17,47 65 100 65,00 11,3555
5. Krytina S 5,70 100,00 1,00 5,70 10,71 60 60 100,00 10,7100
7. Uprava povrchii S 5,70 85,00 1,00 4,85 9,11 60 60 100,00 9,1100
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8. Schodisté P 4,60 100,00 0,46 2,12 3,98 165 180 91,67 3,6485
9. Dvete P 2,30 100,00 0,46 1,06 1,99 60 60 100,00 1,9900
11. Podlahy S 6,30 100,00 1,00 6,30 11,84 60 60 100,00 11,8400
12. Elektroinstalace P 3,40 100,00 0,46 1,56 2,93 40 40 100,00 2,9300
Opotiebent: 89,2 %
Ocenéni
Zékladni cena (dle pfil. €. 14): [K&/m?] = 1 140,-
Koeficient vybaveni stavby K4 (dle vypoctu): * 0,5323
Polohovy koeficient Ks (pfil. €. 20 - dle vyznamu obce): * 1,0000
Koeficient zmény cen staveb K; (pfil. €. 41 - dle SKP): * 2,0880
Zakladni cena upravena [K&/m?) = 1 267,04
PIna cena: 411,58 m* * 1 267,04 K&/m® = 521 488,32 K¢&
Koeficient opotitebeni: (1- 89,2 % /100) * 0,108
Nakladova cena stavby CSN = 56 320,74 K¢
Koeficient pp * 0,828
Cena stavby CS = 46 633,57 K¢
Kolna - zjisténa cena = 46 633,57 K¢
Cena zjistend — pozemek
Vypocet indexu cenového porovnani
Index omezujicich vlivi pozemku
Nazev znaku ¢&. P
1. Geometricky tvar a velikost pozemku — Nevhodny tvar, nebo I -0,03
velikost — omezujici jeho vyuziti — Velikost posuzovanych
pozemki do zna¢né miry omezuje jejich vyuzitelnost
2. Svazitost pozemku a expozice — Svazitost terénu pozemku do 15 % IV 0,00
véetne€; ostatni orientace
3. Ztizené zakladové podminky — Neztizené zdkladové podminky III 0,00
4. Chranénd dzemi a ochrannd pasma — Ochranné pasmo — Ochranné 11 -0,03

pasmo kanalizace
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5. Omezeni uzivani pozemku — Bez omezeni uzivani I 0,00

6. Ostatni neuvedené — Bez dalSich vlivu II 0,00
6

Index omezujicich vlivi  Io=1+ S Pi=0,940
i=1

Index trhu s nemovitostmi It = 0,900

Index polohy pozemku Ip = 0,920

Celkovy index I = It * Io * Ip = 0,900 * 0,940 * 0,920 = 0,778

Stavebni pozemek zastavéné plochy a nadvori ocenény dle § 4 odst. 1 a pozemky od této
ceny odvozené

Prehled pouzitych jednotkovych cen stavebnich pozemki
Z4Kl. cena Upr. cena

Zatiidéni Index  Koef.
[K&/m?] [K&/m?]

§ 4 odst. 1 - stavebni pozemek - zastavéna plocha a nadvori

§ 4 odst. 1 686,- 0,778 533,71
) Parcelni  YYMEra  Jedn cena  Cena
Typ Nazev .. <2
Cislo [m?] [K¢&/m~] [K&]
§ 4 odst. 1 zastavéna plocha a st. XXX 82,00 533,71 43 764,22
nadvofi
Stavebni pozemek - celkem 82,00 43 764,22
Pozemky - zjiSténa cena = 43 764,22 K¢

Vécnd bremena vdznouci na nemovitosti

Ocenéni prav odpovidajicich vécnym bi‘emenum
Druh vécného bfemene: sluZebnosti — ocenéné pausalni ¢astkou

Hodnota vécného biemene se stanovuje dle § 16b odst. 5) zdkona €.
151/97 Sb. na jednotnou ¢4stku: 10 000,- K¢
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Ocenéni vécného biremene ¢ini

4 Rekapitulace vysledki
Rekapitulace cen bez odpoctu opotiebent:
Ocenéni staveb — kolny

Ocenéni pozemk

Celkem

Vécna bfemena

Cena po odecteni vécného bi‘emene ¢ini celkem:

Rekapitulace vyslednych cen
Ocenéni staveb — kolny
Ocenéni pozemkil

Celkem

Vécna bfemena

Cena po odecteni vécného bi‘emene ¢ini celkem:

Vysledna cena po zaokrouhleni dle § 50:

5 Zavér

10 000,- K¢

431 792,30 K¢
43 764,20 K¢
475 556,50 K¢
10 000,- K¢
465 556,50 K¢

46 633,60 K¢
43 764,20 K¢
90 397,80 K¢
10 000,- K¢

80 397,80 K¢

80 400,- K¢

Na zdklad¢ tohoto piispévku byla nalezena odpovéd’ na znaleckou otdzku ,, Stanovte

v misté a case obvyklou (trZni) cenu nemovitosti specifikovanych v cdsti 1.1 ke dni 7. 4. 2016
a cil byl naplnén. Pro stanoveni ceny byla pouZita metoda ocenéni porovnavanim. Cena
posuzovanych objekti byla poniZena o cenu odpovidajici vécnému biemeni, které bude na
pozemku ziizeno pro zajiSténi moznosti obsluhy kanaliza¢niho potrubi. Cena obvykla (trzni)

se bude pohybovat na trovni hodnoty zji§téné postupem podle cenového predpisu.

Cena obvykla (trZzni) byla stanovena ke dni ocenéni ve vysi 80 400,- K¢ véetné DPH.
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DETERMINATION OF LAND MARKET VALUE ON A
SPECIFIC EXAMPLE

Eva Kalinova', Toma§ Krulicky?

nstitute of Technology and Business in Ceské Bud&jovice

2University of Zilina

Abstract

If it is necessary to determine the price of the property, it is good to refer to the
valuator, which the bid price by the chosen method, where some of the methods
applied are also the subject of this contribution. However, this contribution
focuses primarily on meeting the requirement for determining the market value of
the land, for a specific case that is specified in more detail. Next, the valuation
theory approaches. A real example shows the real estate market index and location
index. Two valuation methods are also set. First of all, this is the valuation code
and the associated pricing. The second method is a realistic example of the
valuation method by comparing. In conclusion, this post contains results and price
calculations.

Keywords: usual price, valuation, price maps, property
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STANOVENI TRZNI HODNOTY POZEMKU NA
KONKRETNIM PRIKLADU

Eva Kalinova', Tomas Krulicky?

'Vysoka $kola technickd a ekonomicka v Ceskych Budg&jovicich

27ilinskd univerzita v Ziliné

Abstrakt

V pifipadé€ potieby stanoveni ceny nemovitosti, je dobré se obratit na odhadce,
ktery stanovy cenu vybranou metodou, kde nekteré z uplatiovanych metod jsou
také predmétem tohoto piispévku. Tento piispévek se vSak primdrné zamétuje na
splnéni pozadavku v piipad¢ stanoveni trzni hodnoty pozemku, na konkrétnim
piipad¢, ktery je blize specifikovan. Dadle je pfiblizena teorie tykajici se obecné
ocenovani. Redlny piiklad zahrnuje index trhu s nemovitymi vécmi a index
polohy. Didle jsou stanoveny dvé metody ocenéni. V prvni fad¢ je to ocenovaci
predpis a stim spojené ocenéni cenovym piedpisem. Jako druhd metoda je
ukdzana na redlném piikladu metoda ocenéni porovnavanim. V zavéru obsahuje
tento piispévek vysledky a kalkulace cen.

Klicova slova: obvykl4 cena, ocefiovani, cenové mapy, nemovitosti

Uvod

Slovo ocefiovani ma nasledujici vyznamy: urovani ceny, hodnoty v penézich

(ocenovani dlouhodobého majetku, Skod); kritické hodnoceni a posuzovani (napf. reputable
artist — ocenovany umeélec a jeho nejcennéjsi dila); udélovani cen (finalistim soutéze apod.);
pochvalné uznani hodnoty (napfiklad reni "snaha se ceni”, "kone¢né to nékdo ocenil")

(Cervena, 1998).
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Ocenovani v podnikové praxi je urceni toho, co firma dostane za svlij produkt. Faktory
ocenovani jsou vyrobni ndklady, trh, konkurence, situace na trhu, znacka a kvalita produktu.
Ocenovani je kliCovou proménnou v mikroekonomické teorii alokace ceny.

Cena je zdkladnim aspektem financniho modelovani a je jednim ze Cctyf P
marketingového mixu (dals{ tfi aspekty jsou produkt, propagace a misto).

Stavebni pozemek se oceniuje ndsobkem vyméry pozemku a ceny za m uvedené v
cenové mape, kterou vydala obec. Neni-li stavebni pozemek ocenén v cenové mapé, oceni se
ndsobkem vyméry pozemku a zdkladni ceny za m upravené o vliv polohy a dalsi vlivy
pusobici zejména na vyuZitelnost pozemka pro stavbu, popiipadé ceny urcené jinym
zpiisobem ocefiovani podle § 2, které stanovi vyhlaska (Cesko, 1997).

Cenovd mapa stavebnich pozemki je grafické znazornéni stavebnich pozemki na dzem{
obce nebo jeji casti v méfitku 1:5000, popfipadé v métitku podrobnéjSim s vyznacenymi
cenami. Stavebni pozemky v cenové mapé€ se oceni skutecné sjednanymi cenami obsazenymi
v kupnich smlouvéach. Nejsou-li pii zpracovdni cenové mapy sjednané ceny stavebnich
pozemkl podle odstavce 2 v dané obci k dispozici nebo nelze-li je pouZzit, protoze jiz
neodpovidaji drovni sjednanych cen porovnatelnych pozemkli ke dni vypracovani cenové
mapy, ur¢i se ceny na zdklad¢ porovnani se sjednanymi cenami obdobnych pozemkl v dané
obci nebo v jinych srovnatelnych obcich spadajicich do stejné skupiny podle poctu obyvatel;

skupiny obcf stanovi vyhlaska (Cesko, 1997).

Pfi porovnani se vychédzi ze shodného ucelu uZziti, z obdobné polohy v obci a ze shodné
stavebni vybavenosti pozemku. Udaje o postupu a porovniani obce uvedou v textové &dsti
cenové mapy, kterd poptipadé obsahuje dalsi vysvétlivky. Podrobné&jsi metodiku zpracovéni
cenovych podkladii pro cenovou mapu stanovi vyhlaska (Cesko, 1997).

1 Teoreticky rozbor problematiky

Podle ust. § 2 zdkona ¢. 151/1997 Sb. O ocenovani majetku (Cesko, 1997) se majetek
ocenuje obvyklou cenou. Obvyklou cenou se pro ucely tohoto zdkona rozumi cena, kterd by
byla dosaZena pti prodejich stejného poptipadé obdobného majetku nebo pii poskytovani
stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pfitom
se zvazuji vSechny okolnosti, které maji na cenu vliv, avSak do jeji vySe se nepromitaji vlivy
mimotadnych okolnosti trhu, osobnich pomért prodadvajictho nebo kupujictho ani vliv
zvlastni obliby (Semerad, 2016). Cena obvykla (trzni hodnota) je tedy takova cena, kterou by
bylo mozno v mist¢ a case dosidhnout mezi dobrovolné prodavajicimi a kupujicimi
nezdvislymi osobami, po fadném marketingu (Bradag, 2016).

V daném misté a Case byl dohleddn realizovany srovnatelny obchod s nemovitymi
vécmi, jeZ je mozné uvazit i na predmét ocenéni. Vyslednd stanovend cena odpovida zjisténé
cen¢ podle cenového predpisu. Je mozné konstatovat, Zze cenovy predpis vyuZivany pro
stanoveni zjisténé (administrativni) ceny vychazi ve svém zdkladu z jiz realizovanych prodejt
nemovitosti a dochazi tak logicky k p¥iblizovéani ceny zjisténé a ceny. Ministerstvo financi CR
provadi kazdoro¢né analyzu ddaji z prodeje nemovitych véci a na zdklad¢ zjisténych
informaci provadi dpravu stavajiciho ocenéni. Aktudlni zdkladni ceny nezbytné pro urceni

30



zjisténé ceny porovndvacim zplusobem, uvedené v piilohdch ocenovaciho ptedpisu, vychazeji
tedy ze skutecné realizovanych cen, které zjistili pracovnici Generdlniho finan¢niho feditelstvi
z kupnich smluv, pfiklddanych k danovym pfizndnim k dani z nabyti nemovitych véci.
Zakladni ceny jsou urCeny ve vySi prumérnych kupnich cen podle druhu nemovitosti a
lokality. Ocenovaci predpis ddle umoziiuje korekénimi indexy zohlednit specifika dané
nemovité véci ve vysledné cené. S ohledem na tuto skuteCnost je mozné konstatovat, Ze
vysledna cena zjisténd pomoci cenového predpisu by méla oscilovat okolo vySe obvyklé ceny
(trzni hodnoty) na trhu.

Od stanovené obvyklé ceny pozemkil byly ndsledn¢ odecteny ndklady na demolici dvou
uvedenych staveb. Ndklady na demolici byly vycisleny s vyuZitim cenové soustavy URS
Praha v cenové hladin¢ 1/2016. Jak jiZz bylo uvedeno v ndlezu, v objektech se v soucasné dob¢
vyskytuje bliZze neurcené mnozstvi odpadu — textilie, plasty, sklo.

Znalecky ustav je po odborné uvaze toho nazoru, Ze ndklady na likvidaci uvedenych
odpadi a odpadl vznikajicich pfi demolici staveb budou vykompenzoviny zpenéZenim
recyklovanych surovin — Zelezny Srot, betonovy recykldt. Z tohoto diivodu neni potieba
pocitat s dodatecnymi ndklady na likvidaci odpadd.

V souladu s piedchozimi studiemi ofekdvame, Ze schopnost firmy generovat budouci

penézni toky bude zna¢né naruSena pouZzitim skuteCnych manipulaci Cinnosti (Mellado-Cid,
2018).

V jedné ze studii je popsano a vysvétleno, jak 1ze pomoci nové implikovanych technik
popsat prusecik hodnotovych krouzki, které ptirozené vznikaji pfi studiu lokdlnich
kvadratickych transformaci pravidelného mistniho kruhu (Olbering, 2018).

Pti ocenovéani naptiklad tepelnych elektraren, je postup slozit¢j$i, Pouzité modely
pfedstavuji zvlastni vlastnosti technologii, véetné nepravidelného rozloZeni rychlosti vétru,
jakoZ i ndkladd na spousténi a odstaveni tepelnych jednotek. Tyto modely se pouZzivaji k
posouzeni dopadu predpoklddanych budoucich trznich podminek, jako je zvySovani priimérné
cenové hladiny, kolisdni cen a korelace mezi vyrobou obnovitelnych zdroji a cenami
elektiiny (Ernstsen, 2018).

Na pokles ceny a feSeni tohoto problému se zaméfil také Kiyoumarsi (2018), ktery tika,
Ze opCni putovani se béZn¢ pouZivaji na akciovém trhu, aby se zabranilo poklesu ceny akcii
pod stanovenou cenu. Na druhou stranu nepopird, Ze, ptistup s kone¢nymi rozdily je dobfe
zndmé a dobte provedené numericka schéma pro finan¢ni diferencidlni rovnice.

Napiiklad v problematice ocenovéni bariérovych opci, byly v ¢lanku od Miao (2018),
bliZe pfiblizeny metody Monte-Carlo, které byly vyvinuty pro zdkladni typy americkych opci,
a to predevSim k ocenéni americkych bariérovych opci. Hlavni vyhodou téchto metod je to, Ze
nevyzaduji zpétnou indukci, coZ je nejvice Casové niarocny a pamétoveé ndarocny krok v
simulacnim pfistupu k oceflovani americkych opci. Aby tyto metody fungovaly, musime
definovat tzv. Pseudo kritické ceny, které se pouzivaji k urceni toho, zda ma dojit k brzkému
pohybu.
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V empirickych studiich je pouzivan model soucasnych rovnic (SEM), ktery je urcen pro
rozsifeni modelll ocenéni zaloZenych na ucetnictvi. Namisto pouZiti prognéz analytikli jsou
odhady provoznich vynosii odhadoviany z SEM a pouzity pro vypocet "dal§ich informaci"
(Kiyoumarsi, 2018).

Pokud mluvime o statistikdch v souvislosti s hodnocenim, méli bychom zminit Juvina
(2018), ktery tika, zZe pro kazdy deklarujici pamétovy prvek se na zdklad¢ statistik vyuziti a
odmény, kterou generuje, ziskdvaji dvé sub-symbolickd mnoZstvi nazyvand hodnoceni a
vzruSeni. V disledku toho muze byt kazdy pamétovy prvek charakterizovan jako pozitivni
nebo negativni a ma urcity stupen afektivni intenzity (Juvina, 2018).

Jiz ve starovéku védeli, jak dobfe stanovit cenu a nakolik si vazit svého majetku a
hodnot. Stfedomotiské borové lesy staly stanovistém lidské Cinnosti a poskytuji Sirokou Skédlu
zbozi, jako je dievo, piniova semena, pryskyfice a dal$i odvozené produkty. Mezi nimi dehet
a pryskyfice hrély historickou roli v interakci mezi lidskou &innosti a lesy. Ve Spanélsku hrala
pryskyfice dtlezitou roli v hospodafském a socidlnim rozvoji ve venkovskych oblastech
béhem 20. stoleti (Solino, 2018).

2 Popis piredmétu ocenéni

Posuzované pozemky tvoii pasovity komplex s primérnou Sitkou 8 m a piistupem na
vefejnou komunikaci. K datu ocenéni jsou pozemky kryty bujnou vegetaci a hustym porostem
vzrostlych dfevin. Na pozemnich je kovové oploceni, ve vet$i mife mimo hranice pozemku.
Na pozemcich se nachdzeji dvé stavby, pficemZ ob¢ stavby piesahuji na sousedni pozemKky,
které jsou ve vlastnictvi jinych osob. Zadavatel posudku pfi zadani konstatoval, Ze stanovend
cena pozemku bude poniZzena o ndklady na demolici celych staveb, tedy i stavebnich
konstrukci, které jsou umistény na sousednich pozemcich.

Stavba — budova bez ¢isla popisného nebo evidencniho, stojici na pozemku parc. €.
XXXX/X je pravdépodobné plivodni administrativni objekt. Jednd se o jednopodlazni,
zdénou, nepodsklepenou budovu s plochou stieSni konstrukci. Celd stavba je ve velmi
Spatném technickém stavu se zanedbanou udrzbou. Vzhledem k tomu, Ze k budové neni
dostupnd stavebni dokumentace, byly rozméry pro ucely stanoveni ndkladi na demolici
zjiStény pifi mistnim Setieni.

Stavba — budova bez ¢isla popisného nebo evidencniho, stojici na pozemku parc. €.
XXXX/XX je charakteru haly. Jednd se o jednopodlazni, nepodsklepeny objekt, ktery na
Zelezobetonové podezdivce mé klenuté sklolamindtové zastfeSeni, ptivodné vyuZzivany jako
sklad. Podlaha je betonovd, Stitové konstrukce jsou z vInitého plechu s osazenymi kovovymi
oteviratelnymi vraty. Hala je ve velmi Spatném technickém stavu a ke dni ocenéni je v hale
mnoZstvi odpadu — textilie, plasty, sklo, které bude muset byt pti demolici stavby odklizeno.

Obecn¢ pro posuzované nemovitosti plati tyto parametry:
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2.1 Index trhu s nemovitymi vécmi

Nazev znaku ¢&. P

1. Situace na dil¢im trhu s nemovitymi vécmi - Poptdvka nizsi nez I -0,01
nabidka - Jedna se o neudrzovany soubor pozemki o nevhodném
tvaru, s velmi omezenymi moZnostmi vyuziti

2. Vlastnické vztahy - Nezastavény pozemek nebo pozemek, jehoz v 0,00
soucdsti je stavba (stejny vlastnik) nebo jednotka nebo jednotka se
spoluvl. podilem na pozemku

3. Zmény v okoli s vlivem na prodejnost - Bez vlivu nebo II 0,00
stabilizovand tizem{

4. Vliv pravnich vztaht na prodejnost - Bez vlivu II 0,00

5. Ostatni neuvedené - Bez dalSich vliva II 0,00

6. Povodiiové riziko - Zéna s nizkym rizikem povodné (lizemi tzv. I 0,95

100-Ieté vody)
5
Index trhu  Ir=Pe* (1 +1 P;)=0,941

i=1

2.2 Index polohy

Typ staveb na pozemku pro stanoveni indexu polohy: Rezidenc¢ni stavby v ostatnich obcich
nad 2000 obyvatel.

Nazev znaku ¢. P

1. Druh a ucel uziti stavby - Druh hlavni stavby v jednotném funk¢nim I 1,00
celku

2. Prevazujici zastavba v okoli pozemku a Zivotni prostfedi - Vyrobni V -0,10

objekty — (femesla, sklady) nerusici okoli
3. Poloha pozemku v obci - Navazujici na stied (centrum) obce II 0,02

4. Moznost napojeni pozemku na inZenyrské sité€, které ma obec - I 0,00
Pozemek 1ze napojit na v§echny sité v obci nebo obec bez siti

5. Obcanska vybavenost v okoli pozemku - V okoli nemovité véci je 11 -0,01
caste¢né dostupna obcanska vybavenost obce

6. Dopravni dostupnost k pozemku - Pfijezd po zpevnéné komunikaci, VII 0,01
s moznosti parkovani na pozemku

7. Osobni hromadné doprava - Zastdvka do 200 m v¢etné¢, MHD — I 0,02
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dobra dostupnost centra obce

8. Poloha pozemku z hlediska komer¢ni vyuZitelnosti - Vyhodnd — I 0,04
moznost komer¢niho vyuZziti
9. Obyvatelstvo - Bezproblémové okoli II 0,00
10. Nezamé&stnanost - NiZs§{ neZ je prumér v kraji I 0,01
11. Vlivy ostatni neuvedené - Bez dalSich vlivii II 0,00
11

Index polohy Ip=P; * (1 +0 Pi)=0,990
i=2

Koeficient pp = It * Ir = 0,932

3 Ocenéni pozemkii

3.1 Ocenéni cenovym piedpisem

Ocenéni je provedeno podle zdkona €. 151/1997 Sb., o ocenovdni majetku ve znéni
zakont €. 121/2000 Sb., €. 237/2004 Sb., ¢. 257/2004 Sb., €. 296/2007 Sb., ¢. 188/2011 Sb., €.
350/2012 Sb., ¢. 340/2013 Sb., ¢. 303/2013 Sb., ¢. 344/2013 Sb. a ¢. 228/2014 Sb. a vyhlasky
MF CR ¢&. 441/2013 Sb. ve znéni vyhlasky &. 199/2014 Sb., &. 345/2015 Sb. a &. 53/2016 Sb.,
kterou se provadéji nékterd ustanoveni zdkona €. 151/1997 Sb.

Index trhu s nemovitostmi IT = 0,941
Index polohy pozemku IP = 0,990
Vypocet indexu cenového porovnani

Index omezujicich vlivi pozemku

Nazev znaku & P

1. Geometricky tvar a velikost pozemku - Nevhodny tvar, nebo I -0,02
velikost - omezujici jeho vyuZziti

2. Svazitost pozemku a expozice - Svazitost terénu pozemku do 15 % IV 0,00
véetne€; ostatni orientace

3. Ztizené zakladové podminky - Neztizené zdkladové podminky I 0,00

4. Chranénd dzemi a ochrannd pasma - Mimo chranéné dzemi a I 0,00
ochranné pasmo

5. Omezeni uzivani pozemku - Bez omezeni uzivani I 0,00

6. Ostatni neuvedené - Bez dalSich vliva II 0,00

6
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Index omezujicich vliva Io=1+ P;=0,980

i=1

Celkovy index I = It * Io * Ip = 0,941 * 0,980 * 0,990 = 0,913

Stavebni pozemky zastavéné plochy a nadvoii ocenéné dle § 4 odst. 1 a pozemky od této
ceny odvozené

Prehled pouzitych jednotkovych cen stavebnich pozemku
Z&Kkl. cena Upr. cena

Zatfidéni Index  Koef.
[K&/m?] [K&/m?]

§ 4 odst. 1 - stavebni pozemek - zastavéna plocha a nadvori

§ 4 odst. 1 2 290,- 0,913 2 090,77
) Parcelni ~ YYMEra  jedqn cena Cena
Typ Nazev y N
¢islo [m?] [K¢/m?] [K&]
§ 4 odst. 1 zastavénad plocha a XXXX/X 126,00 2 090,77 263 437,02
nadvori
§ 4 odst. 1 zastavéna plocha a XXXX/X 75,00 2 090,77 156 807,75
nadvori
Stavebni pozemky - celkem 201,00 420 244,77

Jiné pozemky ocenéné dle § 9
Prehled pouzitych jednotkovych cen jinych pozemkt
Z&Kkl. cena Upr. cena

Zattidéni Koeficienty Index P Index T Uprava
[K&/m?] [K¢&/m?]

§ 9 odst. 2 - jiné pozemKky - skladky, sportovisté, skladové, manipulaéni,
odstavné, rekreacni plochy

§ 9 odst. 2 2 290,- 0,50 0,990 1,000 1 133,55

Index trhu It je pro tento typ pozemku roven 1.

) Parcelni  YYMEra  Jedn cena SrdZka  Cena
Typ Nazev » n o
Cislo [m?] [K¢&/m?] [K&]
§ 9 odst. 2 zahrada XXXX/X 1378,00 1133,55 1562 031,90
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§ 9 odst. 2 ostatni plocha XXXX/IX 195,00 1 133,55 221 042,25

Jiné pozemky - celkem 1573,00 1783 074,15
Soubor pozemKkii - zjiSténa cena = 2203 318,92 K¢
Vysledna cena po zaokrouhleni dle § 50: 2 203 320.- K&

slovy: Dvamilionydvéstétfitisictfistadvacet K¢

3.2 Ocenéni porovnanim

Popis porovnatelné nemovitosti

Jednd se o soubor pozemkii o vyméie XXXX m? s drobnymi stavbami v ul. XXxxx, u
Zelezni¢ni zastdvky xxxxx, za budovou xxxx. Uvedené stavby byly dle pfilozené
fotodokumentace z dubna 2012 demolovany jiz pied prodejem pozemku. Nemovitosti byly
realizovany na trhu na konci fijna 2015. Vzhledem k mistu, velikosti, zastavénosti a
casovému hledisku jde o srovnatelnou nemovitost. Realiza¢ni cena u komplexu pozemku byla
3 324 100,- K&, cozZ je v jednotkové cené 1 300,- K&/m?. Tato cena koreluje se zji§ténou cenou
podle cenového predpisu

Vyslednd obvykld cena (trZzni hodnota) byla stanovena na podkladé ceny
porovnatelného pozemku, protoze realizovany obchod je vZdy nejvhodné&j$Sim indikatorem
nabidky a poptdvky v misté a Case. Spravnost volby potvrzuje i zjiSténa cena podle cenového
predpisu. Obvykla cena (trZni hodnota) byla stanovena:

1 300,- K&/m?* 1774 m*= 2 306 200,- K¢, po zaokrouhleni 2 300 000,- K¢ vé. DPH

3.3 Stanoveni nakladi na demolici objektu

Stavba stojici na pozemku parc. ¢. XXX/X
Obestavény prostor: 706 m? Zastavéna plocha: 195 m?
Max. vyska objektu: 3,62 m

Néklady na odstranéni stavby administrativni budovy jsou uvedeny v tabulce €. 1.
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Tabulka 8: Naklady na odstranéni administrativni budovy

y cena / celkem
Cislo polozky | Nazev polozky MIJ | mnozstvi | MJ (K¢)
Zemni prace

174101101R00 | Zasyp jam, ryh, Sachet se zhutnénim m? 60,44 78,50 474423
Celkem za Zemni prdce 4 744,23
ProraZzeni otvori

979083112R00 | Vodorovné pfemisténi suti na sklddku do 1000 m t 354,02 138,00 | 48 854,64
979096113000 | Drceni odpadu z betonu Zelezového t 139,00 109,00 | 15 151,31
997006005 Drceni stavebniho odpadu z demolic ze zdiva z cihel a

kamene s dopravou do 100 m a naloZenim t 215,02 70,50 | 15 158,65

Celkem za PrordZeni otvorii 79 164,59
Demolice

981011412 Demolice budov zdénych na MC nebo z betonu podil 199

konstrukei do 15 % postupnym rozebiranim m? 705,90 283,00 769,70

981513113000 | Demolice zakladovych konstrukci beton mechan. m? 60,44 | 1517,13| 91 689,27
Celkem za Demolice 291 458,97
Celkem bez DPH 375 367,78
Zdroj: Autofi.
Stavba stojici na pozemku parc. ¢. XXXX/X
Obestavény prostor: 1204 m* Zastavénd plocha: 207 m?
Maximalni vySka objektu: 6,24 m

Néklady na odstranéni stavby skaldu jsou uvedeny v tabulce €. 2.
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Tabulka 9: Ndklady na odstranéni skladu

Cislo polozky |Nézev polozky ‘ MJ | mnoZzstvi | cena / celkem
Zemni prace
174101101R00 | Zasyp jam, ryh, Sachet se zhutnénim m? 55,97 78,50 | 4393,49
Celkem za Zemni prdce 4 393,49
ProrazZeni otvoru
979083112R00 | Vodorovné premisténi suti na skladku do 1000 m t 174,73 138,00 | 24 112,24
979096113000 | Drceni odpadu z betonu Zelezového t 174,73 109,00 | 19 045,18
Celkem za PrordZent otvori 43 157,42
Demolice
981131711 Demolice hal ze ZB podil konstrukci do 10% postupnym 3 305
rozebirdnim m® | 1203.911 254001 793 65
981513113 Demolice konstrukci objektti z kamenného zdiva tézkou 3
mechanizaci m- 55,97 | 1470,00| 82 272,96
Celkem za Demolice 388 066,61
Celkem bez DPH 435 617,52

Zdroj: Autofi.

Celkové ndklady na demolici staveb ¢ini 810 985 K¢ bez DPH, po zaokrouhleni a

zapocteni DPH

980 000.- K¢ vé. DPH

4 Vysledky a zavér

Obvykla cena (trZzni hodnota) souboru pozemkii:

Celkové ndklady na demolici staveb:

2 300 000,- K¢

980 000,- K¢

Obvykla cena souboru pozemkt po odecteni ndkladti na demolici staveb: 1320 000,- K¢

Tento piispévek na téma ,,Oceniovani* nam urcil za pomoci konkrétnich piikladi
vyslednou cenu pozemku. V tomto piispévku byla pouZita metoda ,,Ocenéni porovnanim* a
metoda ,,Ocenéni cenovym predpisem*. Cil, ktery znél ,,Stanovte v misté¢ a ¢ase obvyklou
cenu (trZzni hodnotu) uvedenych nemovitosti ke dni 17. 6. 2016, byl naplnén. Ve stanovené
cené byla zohlednéna i ocekdvand ndkladovost demolice dvou staveb. Je mozné konstatovat,
Ze cena demolic¢nich praci je znacn€ zavisld na pouzité technologii demolice a moZnosti

vyuziti recyklovatelnych slozek.

Cena obvykla (trZni hodnota) pfedmétného souboru pozemku byla stanovena ke dni

ocenéni ve vysi 1 320 000,- K¢ v¢etné¢ DPH.
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VALUATION OF REAL BURDENS USING CONCRETE
EXAMPLE

Tomés Krulicky!

17ilinsk4 univerzita v Ziliné

Abstract

The contribution submitted deals with setting the compensation for expropriation
of the right corresponding to real burden — utility services easement on a forest
land. Expropriation of real burden is specific to a large extent, and no formal or
informal uses are accepted for setting the compensation in the case of its
expropriation. Thus, at first a usual price of a land is set using the comparison
method. Subsequently, the utility of the land is calculated using the simulated rent
and finally, the compensation is calculated using the capitalization method. The
contribution shows an innovative approach to setting the compensation for
expropriation of real burden — utility service easement, combines traditional
methods of valuating real burden with a modern approach to setting the
compensation, and can be used as a theoretical basis for valuation of similar cases.

Keywords: rights corresponding to real burden, easement of land, easement of
utility services, capitalization method
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OCENENI VECNYCH BREMEN NA KONKRETNIM
PRIKLADU

Toméas Krulicky!

17ilinsk4 univerzita v Ziling

Abstrakt

Predkladany pfispévek se zabyvd stanovenim nédhrady za vyvlastnéni prava
odpovidajici vécnému biemenu — sluZebnosti inZenyrské sité na lesnim pozemku.
Vyvlastnéni vécného bifemene je do znacné miry specifické, a pro stanoveni
ndhrady pfi jejim vyvlastnéni nejsou znaleckou obci pfijaty Zadné formalni ani
neformalni uzance. V prvni ¢asti tak dochazi ke stanoveni obvyklé ceny pozemku
porovnavaci metodou, poté k urCeni uZzitku ze zatizeného pozemku metodou
simulovaného ndjemného a v kone¢ném kroku je vycislena ndhrada metodou
kapitalizace. Prispévek pfedstavuje inovativni pfistup ke stanoveni ndhrady za
vyvlastnéni vécného bfemene — sluzebnosti inZenyrské sité, kombinuje klasické
pfistupy ocenéni vécného bifemene s modernim pohledem na stanoveni vyse
ndhrady a muze slouZit jako teoretické vychodisko ocenéni obdobnych piipadi.

Klicova slova: priva odpovidajici vécnému bfemenu, sluZzebnost pozemku,
sluZebnost inZenyrské sit¢, metoda kapitalizace

Uvod

Obcansky zakonik (Cesko, 2012a) pouZivd pojem ,,vécné bfemeno* jako nadfazeny pojem
pro ,,sluZebnosti* a ,,redlnd bfemena* a problematiku vécnych bfemen upravuje § 1257-1308.
Spolecnym znakem obou kategorii je jejich dlouhodoby charakter a opakovatelnost. Vécna
bifemena mohou byt zfizena na dobu urcitou i neurcitou, nebo dobu, kterd je omezena jinymi
objektivnimi skutec¢nostmi (napt. po dobu trvini Zivota vyjmenované fyzické osoby). Vécné
bifemeno postihuje vlastnika dané véci, ktery by se m¢l néc¢eho zdrzet, strpét omezeni svého
vlastnického prava, nebo naopak néco €init ve prospéch tietich stran. SluZebnosti miZe byt
zatiZena jakdkoli véc ve smyslu obCanského zakoniku, nikoli pouze véc nemovitd, ac je to
zpravidla nejobvykle;jsi ptipad.
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Vécna bfemena se ziizuji obvykle v piipadech, kdy omezeni vlastnického prdva neni
absolutni, neni nutné, aby zatizend véc menila svého vlastnika. Zatizend véc tak muze i po
zatiZeni plnit piivodni funkci absolutné nebo s jistym omezenim. ZatiZzend véc tak plni svou
funkci jednak pro svého vlastnika tak i pro opridvnéného z vécného bifemene (Stopar a
Subickovag, 2016). SluZebnost je podle ob&anského zdkoniku vécnym pravem, jejiZ podstatou
je povinnost vlastnika néceho se zdrzet, nebo néco strpét. SluZebnost tak zakladd pasivitu
jedndni pfi vykonu svych prdv ze strany vlastnika pfedmétné véci. Napft. ztizeni sluzebnosti
stezky nebo cesty nuti vlastnika daného pozemku strpét pohyb opravnéného ze sluzZebnosti na
zatizené Céasti svého pozemku a omezuje vykon jeho vlastnickych prav napf. pii zajiSténi
piistupnosti na zatiZenou ¢ast pozemku vhodnymi technickymi prostfedky napt. neoploceni,
aj. Sluzebnost neni pouze jednostranny akt, ale miiZze i opravnénému ze sluZebnosti uklddat
vybrané povinnosti, napf. pfispivat na udrzbu zatiZené véci — cesty (Novotny a kol., 2017).

SluzZebnost je mozné zfidit smlouvou, vydrzenim nebo rozhodnutim orgdnu veiejné moci
v ptipadech stanovenych zdkonem. Pro zfizeni sluZebnosti je tak mozné aplikovat v urcitych
piipadech i zdkon o vyvlastnéni (Cesko, 2012b). Za ziizeni sluZebnosti by méla vlastnikovi
zatizené véci byt poskytnuta ndhrada, odrdzejici miru jeho omezeni. V ptipad¢ zfizeni
sluZzebnosti smlouvou je plnéni smluvni, v tomto pfipad¢ Ize oCekavat, Ze ndhrada md i jisty
motivacni charakter.

Zakladnim délenim sluZebnosti je jejich déleni na sluZebnosti pozemkové a osobni.
Obcansky zdkonik neuvadi konecny vycet sluzebnosti, uvddi pouze vycet nejCastéji
ztizovanych sluZebnosti, jako je sluzebnost inzenyrské sité, opora cizi stavby, sluzebnost
okapu, pravo na svod destové vody, pravo na vodu, sluZebnost rozlivu, sluzZebnost stezky
prahonu a cesty, pravo pastvy, uzivaci a pozivaci prava (Polacek a Attl, 2006).

Redlné bfemeno naopak od sluZebnosti zakldd4 aktivni chovéani vlastnika véci, ktery je
povinen néco konat nebo néco ddvat. Redlné bfemeno tak muze vlastnika zavazovat napf.
k poskytovéni ¢asti trody, placeni urcité renty, poskytnuti vody ze studny, aj. Pokud ze strany
vlastnika nedojde k plnéni podle redlného bfemene z diivodu, kdy zatiZzend véc nedostacuje
redlnému bfemenu z viny vlastnika (napf. mald droda pro nedostateCnou péci vlastnika), je
vlastnik povinen tento stav napravit sloZenim jistoty nebo jinak, aby oprdvnénd osoba
neutrp€la Ujmu. Redlné bifemeno tak zavazuje vlastnika, je-li to zapottfebi, k fddnému
hospodaten{ se zatizenou véci (Snajberg, 2015).

Rozsah ztizovanych sluZebnosti je dian smlouvou, nebo jinym dokumentem pfi jejich
ztizeni. Neni tak nutné, zatéZovat sluZzebnosti véc celou ale pouze jeji vymezenou C4st.
V piipadé pozemkovych sluZebnosti je ptfipustné dotCenou Cast pozemku vymezit napf.
geometrickym planem.

Vécna bfemena je mozné délit z pohledu opravnéného na soukromd a vetejnd, ma se za to
Ze soukromym vécnym bfemenem je bfemeno, kdy lze definovat osobu nebo skupinu osob,
v jejiz prospéch se bfemeno zifizovano, napi. osoba pfi uzivani bytu (Stahl, 2018). Druhou
skupinu tvoifi bfemena vefejnopravni, kterd jsou zfizovdna ve vetfejném zdjmu napt. vedeni
inZenyrské site.

Cilem této prace je stanovit ndhradu piislusejici vlastnikovi pozemku za vyvlastnéni
vécného bfemene.
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1 Metody ocenéni vécnych biremen

Nadchézejici text popisuje nejcastéji vyuzivané metody ocenéni vécnych biemen.

1.1 Vynosovy zpusob ocenéni podle zakona o ocenovani

Vécnd bfemena se podle § 16b zikona o ocenovani majetku (Cesko, 2012c) ocefuji
vynosovym zplisobem na zaklad€ ro¢niho uZitku se zohlednénim miry omezeni sluZebnosti ve
vysi obvyklé ceny. Jde-li o stavebni ¢i zeméd¢€lské pozemky, stanovi se ro¢ni uzitek ve vysi
obvyklého ndjemného za srovnatelné pozemky, cena prava (vécného biemene) se urci podle
vzorce:

CP=ruxt

Kde: CP - cena prdva
ru — rocni uZitek
t — pocet let dalstho uZivani do zdniku prdva, nejvyse vsak 5 let.

Roc¢ni uzitek se uréi ve vysi obvyklého ndjemného na jednotku vyméry (m?) na 1
kalendédini rok s ohledem na miru omezeni vlastnického prava. Ro¢ni uzitek se vaze k té Casti
pozemku, u které omezeni vlastnického prava vyplyva z popisu sluZebnosti ve smlouvé,
pfipadné piimo v piisluSném zdkon&. Obvyklé ndjemné se stanovuje porovnanim. Pokud
nelze zjistit obvyklé ndjemné z posuzovanych pozemkil (napi. nedostatek porovnatelnych
objektl), pouzije se simulované nigjemné. Simulované nijemné lze urcit z ceny pozemku:

1. vrovni obvyklé ceny,
2. uvedené v cenové mapy stavebnich pozemku obce, jde-li o stavebni pozemek,
3. urcené podle zvl4stniho cenového piedpisu.

Komentadt Ministerstva financi uvadi, Ze obvyklé ndjemné se podle dlouhodobého
sledovani zavislosti ceny nigjmu a ceny nemovité véci pohybuje v rozmezi 4-8% podilu z jeji
obvyklé ceny u stavebnich pozemki, u zemédélsky vyuzivanych pozemkul se ndjem pohybuje
v rozmezi 2-4 %. Pouzity procentni podil neni aritmetickym primérem rozmezi, ale procentni
podil se voli podle lokality, druhu nemovité véci a zptisobu jejiho vyuziti (MF, 2018).

1.2 Zpisob ocenéni ve vysi nahrady

Redlné biemeno nebo pravo z vykupitelné sluzZebnosti se oceni ve vysi ndhrady uvedené ve
smlouvé nebo v rozhodnuti pifisluSného orgdnu. Jsou-li ve smlouvé uvedené pouze podminky
vykupu redlného bfemena nebo zruSeni sluZebnosti za pfimcfenou ndhradu, vypocte se
nahrada podle uvedenych podminek k datu ocenéni (Muron, 2017).

1.3 Pausalni zpisob ocenéni
Nelze-li cenu zjistit podle pfedchozich zplisobli ocenéni, ocefuje se pravo jednotné c¢astkou
10 000 KE¢.
1.4 Ocenéni na zakladé rozdilnosti ceny

Ocenéni na zdkladé rozdilnosti ceny piedstavuje jeden z moznych zplisobi ocenéni
vécného prava. Pfi této metod¢ se ocenéni dand véc fikci, jako by nebyla zatizena vécnym
bifemenem, a poté ve stavu Ze zatizena vécnym bfemenem je. Rozdil obou cen je mozné
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povazovat za cenu vécného bfemene, a to jako dopad na cenu véci zatizené, ve srovnani
s obdobnou véci nezatiZenou.

1.5 Odhad obvyklé ceny vécného biremene

V souladu s ustanovenim § 10 zdkona o vyvlastnéni (Cesko, 2012b) by za vyvlastnéni —
omezeni vlastnického prava k pozemku zfizenim vécného bfemene méla vyvlasthovanému
ndleZet ndhrada ve vySi ceny prava odpovidajiciho vécnému bfemenu. Zdkon o vyvlastnéni se
tak nezabyva zplsobem stanoveni ndhrady jako takové, jen konstatuje v § 10 odst. 3, Ze
ndhrada by méla byt stanovena takovym zplisobem a v takové vysi, aby odpovidaly
majetkové Ujme, kterd se u vyvlastiovaného projevi v diisledku vyvlastnéni, tedy by zde mélo
byt promitnuto i omezeni plynouci z vécného biemene pro vyvlastiiovaného (Cesko, 2012b).
V piipad¢ odhadu obvyklé ceny vécného bifemene literatura ptipousti i aplikaci vynosovych
metod ocenéni, zejm. poté metodu kapitalizace.

2 Sluzebnost inZenyrské sité

Zvl1astni pozornost bude v tomto textu vénovédna sluzebnosti inZenyrské sité, kterd je
definovéna § 1267-1268 ob&anského zakoniku (Cesko, 2012a). Tato sluZebnost zakladd pravo
na vedeni, provozovani a udrZovani na vlastni néklad ziidit na sluzebném pozemku nebo pies
n¢j vést vodovodni, kanaliza¢ni, energetické nebo jiné vedeni. Sluzebnost je tak ziizena na
ndklad opravnéného, ktery se musi o ni patficn¢ starat a udrzovat. Vlastnik pozemku je
povinen se zdrzet vSeho, co by mohlo vést k ohroZeni inzenyrské sité, ddle musi umoznit
opravnéné osob¢ vstup na pozemek za ucelem prohlidky nebo Udrzby inZenyrské sité.
Zajimavosti je mozZnost opravnéné osoby v pfipadé¢ ndhlého poSkozeni inZenyrské sité
piistupu na zatiZeny pozemek za ticelem opravy a zabezpeceni i bez ptfedchoziho projednédni
s vlastnikem véci. Stfetavd se tu tak pravo na soukromé vlastnictvi dané véci s povinnosti
zabranit dalSim Skoddm a opravit inZenyrskou sit’ v naléhavych piipadech opravnénym. Po
skoneni provddéni praci opravnénou osobou, by mél byt sluzebny pozemek uveden do
predeslého stavu a nadto nahrazena piipadné Skoda zplisobend provedenim praci.

SluZebnost inZenyrské sit¢ muze byt zfizovdna ve vefejném zdjmu, ktery v piipadé
nesouhlasu vlastnika mlzZe vést aZ k vyvlastnéni prava odpovidajicimu vécnému biemeni
podle zdkona ¢. 184/2006 Sb. zdkon o vyvlastnéni. Pravé vyvlastnéni je zvlastni piipad
ziizeni vécného bfemene, kdy vyvlastiovanému nélezi ndhrada za vyvlastnéni v takové vysi,
aby odpovidala majetkové 4jmé, kterd se u vyvlastnovaného projevi v dusledku vyvlastnéni.
Pfi vyvlastnéni vécného biemene, je tak nutné piistupovat ke konstrukci ocenéni resp.
néhrady za vyvlastnéni odli§né, neZ je uréeno v zikoné o ocetiovani majetku (Cesko, 2012c).
Stanovi-li se ndhrada za vyvlastnéni na zdklad¢ ocenéni, musi byt ndhrada konstruovana na
zéklad¢ ceny zjisténé podle oceniovaciho ptedpisu uc¢inného v dob¢ rozhodovani o vyvlastnéni
a ddle na zédklad¢ obvyklé ceny urCené podle zdkona o ocenovani majetku. Vyvlastnénému

poté nélezi ndhrada z vyssi ceny.

3 Metodika ocenéni vécného biremene

Jak bylo uvedeno vySe, ocenéni vécnych bifemen lze v zasad€ provést pomoci péti
piistupti. V piipadé stanoveni nihrady podle § 10 zdkona o vyvlastnéni (Cesko, 2012b) bude
pouZit vynosovy zpusob ocenéni v trovni obvyklé ceny, nebot’ Ize pfedpoklddat, Gjma se u
vyvlastiovaného projevi ve vysi obvyklé ceny a nikoli ceny vécného bfemene stanovené
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podle § 16b zdkona o ocefiovani majetku (Cesko, 2012¢). Uzitek bude stanoven ve vysi
ndjemného z plochy dotéené vécnym bifemenem. S ohledem na skutecnost, Ze vécné biemeno
inZenyrské sité je zfizovano na dobu neurcitou, je mozné predpoklddat, Ze stanovené ndjemné
je dlouhodobé dosazitelné a jeho transformace budoucich tokl na souc¢asnou hodnotu bude
provedena s vyuzitim kapitalizace. Kapitalizacni mira pro kapitalizaci nekonecné dlouhé
casové fady budoucich inkasovanych ndjmul na soucasnou droven bude volena jako soucet
praimérné urokové miry desetiletych statnich dluhopisit za obdobi 1/2014-11/2018 dle
maastrichtského kritéria a dlouhodobého inflaéniho cile obé zvefejiiované Ceskou narodni
bankou a rizikové prirdzky.

Dal$im specifikem je ziizeni sluZebnosti inZenyrské sit€ na lesnim pozemku. Trh
s prondjmem lesnich pozemki je do znacné miry omezen, cemuZ sveéd¢i prakticky nulové
zastoupen{ lesnich pozemkii inzerovanych k prondjmu. V Ceské republice prozatim neexistuje
7Zadna vefejnd a zdavazna databaze o realizovanych prondjmech nemovitosti, kterd by
umoziovala zjistit redln¢ pronajimané nemovitosti a dalsi bliz§i informace o prondjmech.
Z vetejné¢ dostupnych zdroji proto neni mozné zjistit, zda k prondjmu lesnich pozemku
dochdzi, a pokud ano, v jaké vysi je nijjemné. Omezeni pronajimani lesnich pozemki lze
prisuzovat zejména velice dlouhému ¢asovému tuseku mezi prvotni investici (vysadbou) a
inkasem vynosu (myceni dfevin). Tento usek mtiZe pfi béZném rustu dievin dosahovat vyssich
desitek let. Ke stanoveni ro¢niho ndjemného tak bude vyuZita metodika tzv. simulovaného
ndjemného, zaloZena na obecné¢ zndmém piedpokladu, Ze vySe ndjemného se odviji od ceny
nemovitosti uréené pro prodej, nebot’ trh slesnimi pozemky urcenych k prodeji vykazuje
vys§i miru aktivity. Simulované ndjemné je tak jakousi fikci ndjmu, resp. zdvislosti
ndjemného na cené¢ nemovitosti. VyuZiti simulovaného nijemného pro stanoveni uzitku
pfipousti i pribézné komentdfe Ministerstva financi. VySe ro¢niho ndjemného se u
zemédé€lskych a lesnich pozemkl pohybuje viaddu 2-4 % zceny pozemku. Z divodu
opatrnosti pii stanoveni tjmy vyvlastiovaného bude vychédzeno z podilu ve vysi 4 %, a to jak
z ceny zjiSténé podle cenového piedpisu tak i z ceny obvyklé. Tato hodnota tak vyvozuje

Vv 2

nejvyssi mozné dosazitelné ndjemné pro zatiZzeny pozemek.

Pro stanoveni vySe ndhrady za vyvlastnéni vécného biemene inZenyrské sité na lesnim
pozemku je proto Zadouci v prvnim kroku stanovit obvyklou jednotkovou cenu zatizeného
pozemku a nasledné stanovit ro¢ni uzitek s vyuzitim simulovaného najemného.

3.1 Metodika stanoveni obvyklé ceny pozemku

Stanoveni obvyklé jednotkové ceny pozemku bude vychézet z obecné uznavanych metod
ocenovani. Jako nejvhodnéjsi metoda pro ocenéni se dlouhodobé jevi metoda piimého
porovnani, kterd odrdZi bezprostiedni interakci nabidky a poptidvky porovnatelnych
nemovitosti na lokdlnim trhu. Jistym omezenim mtiZe byt dostateCny pocet porovnatelnych
objekti. V idedlnim piipad¢ by porovndvaci metoda meéla obsahovat cca 3-8 vybranych
vzorkl porovnatelnych nemovitosti realizovanych transakci v daném misté a Case. V piipade
nedohledani dostatecného mnozZstvi porovnatelnych vzorkii realizovanych na nemovitostnim
trhu je mozné piipustit s jistymi korekcemi i uziti porovnatelnych nemovitosti nabizenych
k prodeji, aspirujici na realizaci na nemovitostnim trhu v blizké budoucnosti. Pii pouziti
nabidkovych cen je nutné aplikovat koeficient redukce pramene ceny, snizujici nabidkovou
cenu o cca 5-10 % a vyjadfujici moZnosti kupujiciho jednat o nabidkové cené. Nasledné dojde
ke stanoveni priiméru upravenych jednotkovych cen, po ptipadné aplikaci koeficientu redukce
pramene ceny.

46



3.2 Ocenéni vécného biemene podle zakona o ocenovani

Cena priava odpovidajici vécnému bfemenu stanovend podle § 16b zdkona o ocenovani
majetku (Cesko, 2012c) se urci tak, Ze se rocni uZitek vyndsobi poctem let uZivani prava,
nejvyse vSak péti. V posuzovaném piipadé je vécné biemeno zfizovano na dobu neurcitou, je
tak zfejm¢& predpokldddna neomezen¢ dlouhd doba trvani nebo doba trvani, kterou nelze
jednoznacné specifikovat, proto bude pifi ocenéni uvazovédno s nekonec¢nou dobou trvéni.
Roc¢ni uZitek tak bude vyndsobeny nejvy$$sim moznym poctem let uZivani, cozZ je v dikci vyse
uvedeného legislativniho pramenu pét let.

3.3 Odhad obvyklé ceny vécného bifemene vynosovym zpusobem

Obvykla cena vécného bfemene bude stanovena s vyuZitim vynosové metody kapitalizace
a to na zdkladé obvyklé ceny nemovitosti. Ro¢ni uzitek ve formé¢ simulovaného najemného
bude urcen podle vyse uvedeného zpiisobu.

Mira kapitalizace bude urcena jako soucet piedpoklddané inflace v budoucich letech,
pramérného vynosu desetiletych statnich dluhopistt CR a piirazky za riziko.

Vyse predpoklddané inflace bude pievzata ve vysi inflaéniho cile CNB. Lze predpokladat,
7e CNB tak bude v budoucnu vykonavat dostupné aktivity k dosaZeni infla¢niho cile, mira
budouci inflace proto bude uvaZovana ve shodné vysi jako je inflaéni cil CNB (CNB, 2018).

Jako primérny vynos desetiletych statnich dluhopisii vynos desetiletého statniho dluhopisu
upraveny podle maastrichtskych kritérii zvefejiiovanych Ceskou ndrodni bankou. Tento vynos
je zvefejiiovan na mésicni bazi, kdy bude pouZzito obdobi 1/2014-11/2018.

Prirdzka za specifické riziko bude odhadnuta na zdklad¢ piedchozich zkuSenosti autort.
Prondjem pozemku lze povazovat za velice mélo rizikovy, rizikové pfirdzka by tak méla byt
v tomto piipadé blizkd bezrizikovému vynosu, zhruba 50 % z vySe bezrizikového vynosu.

4 Vysledkova ¢ast

NiZe uvedend tabulka rekapituluje vlastnosti jednotlivych porovnatelnych pozemku ¢i
souboru pozemku a vyjadfuje upravenou jednotkovou cenu dotéenych pozemkii. Celkem bylo
dohleddno 6 porovnatelnych objektl, z nichZ 1 byl realizovdn na nemovitostnim trhu, a
dal$ich 5 bylo inzerovéno k prode;ji.

Tabulka 10: Stanoveni ceny obvyklé

ID Cena Vyméra Jednotkova cena Ko UJC *
ID 1 110 000 K¢ 8 090 m? 14 K&/m? 1,00 14 K&/m?
ID2 590 000 K¢& 28 189 m? 21 K&/m? 0,95 20 K¢&/m?
ID 3 179 000 K¢ 11 976 m? 15 K&/m? 0,95 14 K&/m?
ID 4 259 921 K¢é 20 921 m? 12 K¢&/m? 0,95 12 K¢&/m?
ID5 450 000 K¢ 33719 m? 13 K&/m? 0,95 13 K&/m?
ID 6 139 900 K¢ 5595 m? 25 Ké&/m? 0,85 21 K&/m?

Primér 16 K&/m?

Zdroj: Vlastni

Obvykla jednotkova cena Posuzovaného pozemku je stanovena jako primér z upravenych

jednotkovych cen a &inf 16 K&/m?.

*UJC — upravena jednotkova cena
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Jak bylo uvedeno vySe, ro¢ni uzitek bude stanoven ve vysi simulovaného ndjemného.
Obvykla vySe ro¢niho uzitku vychdzi z obvyklé ceny pozemku stanovené porovndvaci
metodou. Obvykla vysSe ro¢niho uzitku za vécné bifemeno na Dotéené Césti je urCena ze
vztahu:

16 ¢/m? * 4 % * 6 m*> = 3,84 K¢&

4.1 Ocenéni vécného bifemene podle zakona o ocenovani

Pfi urCeni ceny vécného bfemene podle zdkona o ocetiovdni majetku zaloZeného na
obvyklé cené ro¢niho uzitku uréené vyse je mozné vychdzet z informace, Ze ro¢ni uZitek se
nasobi poctem let uzivéni, nejvyse vSak péti.

3,84 K&/m? * 5 let = 19,2 K&

4.2 Odhad obvyklé ceny vécného biemene vynosovym zptisobem

Podle Ceské ndrodni banky uréujici ménovou politiku CR je inflaéni cil od roku 2010 do
pristoupeni CR k eurozéné ve vysi 2 %.

Jako primérny vynos desetiletého stitniho dluhopisu CR bude pouZit vynos dle
maastrichtského kritéria za obdobi 1/2014-11/2018.

Tabulka 11: Vynos desetiletého stitniho dluhopisu CR (maastrichtské kritérium)

Obdobi | Vynos | Obdobi | Vynos | Obdobi | Vynos | Obdobi | Vynos | Obdobi | Vynos
XII.18 XXX XII1.17 1,50% XII.16 0,53% XII.15 0,49% XII.14 0,67%
XI.18 2,07% XIL.17 1,68% XI.16 0,55% XI.15 0,49% XI.14 0,87%
X.18 2,14% X.17 1,45% X.16 0,37% X.15 0,56% X.14 1,10%
IX.18 2,14% IX.17 0,97% IX.16 0,25% IX.15 0,68% IX.14 1,21%
VIL18 | 2,14% | VIIL17 | 0,83% | VIL16 | 0,29% | VIL15 | 0,74% | VII.14 1,38%
VII.18 2,11% VIIL.17 0,90% VII.16 0,37% VIIL.15 0,97% VIIL.14 1,49%
VIL18 2,14% VIL.17 0,77% VIL.16 0,45% VL15 1,01% VIL.14 1,55%

V.18 1,89% V.17 0,74% V.16 0,46% V.15 0,60% V.14 1,73%

V.18 1,74% Iv.17 0,96% Iv.16 0,43% V.15 0,26% Iv.14 2,00%

I1.18 1,81% .17 0,87% I1.16 0,35% 1115 0,35% 11114 2,20%

I1.18 1,82% IL.17 0,63% I.16 0,46% I1.15 0,40% .14 2,28%

1.18 1,77% L.17 0,47% I.16 0,62% I.15 0,35% 1.14 2,43%

Prumér 1,98% Prumér | 0,98% | Prumér | 0,43% Prumér | 0,58% Prumér 1,58%
Primér 1,11 %

Zdroj: CNB;
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.VYSTUP?p_period=1&p_sort=2&p_des=50&p_sestuid=375&p_
uka=1&p_strid=AEBA&p_o0d=200004&p_do=201811&p_lang=CS&p_format=0&p_decsep=%2C

Primérny vynos desetiletych stitnich dluhopisit CR v obdobi 1/2014 a7 11/2018 &inil
1,11 %.

Vécné bfemeno je zifizovdno na dobu neurcitou, v dobé vzniku neni uvaZzovéno o jeho
zruSeni. Proto je moZné oCekdavat, Ze stanoveny vynos resp. rocni uzitek je a bude dlouhodobé
dosazitelny. Rizikova ptirazka vyjadfujici rizika spojend s dosazenim resp. nedosazenim
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piredpokladaného zisku tak bude volena na zdkladé odborné tivahy zpracovatele ocenéni ve
vy$i 0,5 %, coz odpovidé cca %2 z vynosu statnich dluhopist.

Celkova mira kapitalizace je urCena ze vztahu:

2%+ 1,11 %+ 0,5 % =3,61 %

Obvyklou cenu vécného bfemene je poté mozné stanovit ze vztahu:

3,84 K¢ 100 = 106,37 K¢
—_— % =
3.61% orRE

5 Diskuze vysledku

Z obecné praxe je mozné usuzovat, ze ndhrada za vécné biemeno se pohybuje spise v fadu
desitek korun, az jednotek tisicii podle rozsahu vymeéry a miry omezeni vlastnického prava.
V daném pifpadé je vécnym bfemenem dotéena vyméra pozemku o plose pouze 6 m?, pii
vyuziti stdvajicich metod ocenéni lze dospét k ocenéni pravdépodobné v maximdlni vyse
nckolika desitek korun. Aplikaci vynosovych metod ocenéni je mozné dospét k vysSSim
hodnotdm ocenéni vécnych bfemen, které vyjadiuji zatizeni pro vlastniky zatiZené véci.
Vynosovy pohled na ocenéni se jevi jako vhodnéjsi zptisob ocenéni zejména vécnych bfemen
s nekonecnou Zivotnosti, kde vypocet ocenéni podle zdkona o ocenovani majetku uvazuje
s nejvyssi hranici omezeni vlastnického prava pro ocenéni 5 let. Vynosovy zptsob ocenéni
véenych bfemen je moZzné zevSeobecnit a déle aplikovat na dal$i ocenéni, pfi dalSim ocenéni
by zpracovat mél dbat vhodné volby miry kapitalizace, kterd by méla byt volena pro kazdy
pfedmét ocenéni individualné.

6 Zavér

Cilem této prace bylo stanovit ndhradu za vyvlastnéni vécného bfemene inZenyrské sité,
kterd by méla ndlezet vlastnikovi pozemku. Tato situace je v oblasti ocenovani velice
specifickd, nebot’ jen zfidka dochdzi k vyvlastnéni prava odpovidajictho vécnému biemenu,
pohled znalecké obce na tuto otdzku proto neni jednotny, tim spiSe pokud se jednd o lesni

pozemek. Price piindSi novy inovativni postup kombinujici prvky klasického ocenéni
vécného biemene vynosovym zptisobem se sofistikovanym stanovenim kapitalizacni miry.

Pro urceni ndhrady bylo nutné v prvni fazi stanovit ro¢ni uZzitek plynouci z vécného
bifemene opravnénému, tento uzitek byl stanoven metodou simulovaného najemného ve vysi 4
% z obvyklé jednotkové ceny pozemku, ke stanoveni obvyklé jednotkové ceny byla vyuZzita
porovndvaci metoda. Za predpokladu, Ze tento uzitek je a bude dosahovdn po nekonecné
dlouhou dobu, byl tento budouci vynos kapitalizovan na soucasnou hodnotu. Kapitaliza¢ni
mira byla uréena jako soudet infla¢niho cile CNB, pramérného vynosu desetiletych dluhopist
CR upravenych dle maastrichtského kritéria a rizikové pfirazky. Néhrada tak byla stanovena
ve vysi 106,37 K¢.

Na priaci by bylo moZzné navdzat jednak hlubSim pohledem na metodu stanoveni
simulovaného ndjemného a dédle vypracovat ocenéni i pro jiné typy sluzebnosti, nebo téze
typy sluzebnosti s vyS$8i mirou zdsahu do omezeni vlastnickych prév.
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APPLICATION OF COMPREHENSIVE EVALUATION
METHODS IN THE FINANCIAL ANALYSIS OF THE
AVERAGE WATER SUPPLY AND WASTE-RELATED
ACTIVITIES ENTERPRISE

Klara Skalnikova!, Jakub Hordk?

Mnstitute of Technology and Business in Ceské Bud&jovice
2University of Zilina

Abstract

For today's citizens, the supply of drinking water and the disposal of liquid
household waste is an absolute standard. Even in this sector, companies do not
avoid certain financial problems. Therefore, these businesses must also apply at
least some of the comprehensive evaluation methods in their activities. The aim of
the article is to apply of comprehensive evaluation methods in the financial
analysis of the average water supply and waste-related enterprise in the Czech
Republic. For the purpose of this contribution, the financial statements of
enterprises operating in this sector from 2013-2017 were used. For the analysis,
the following comprehensive evaluation methods were used: Altman indexes for
tradables and non-tradables in the financial markets, indexes IN95, IN99, INO1
and INOS, Taffler, Griinwald and the rating index, and both Kralick's quick test
variants. Furthermore, the financial indicators of EVA Equity and EVA Entity.
Based on the results of applying these methods, it can be said that the industry is
currently financially sound and future-proof. Significant improvements have been
made by these enterprises in 2016 and 2017, as confirmed by most of the used
comprehensive evaluation methods.

KeyWOI'dS: comprehensive evaluation methods, financial analysis, financial
statements, economic value added
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APLIKACE METOD KOMPLEXNIHO HODNOCENI
PODNIKU VE FINANCNI ANALYZE PRUMERNEHO
PODNIKU ZABYVAJICIHO SE ZASOBOVANIM VODOU A
CINNOSTMI SOUVISEJICIMI S ODPADY

Klara Skalnikova!, Jakub Hordk?

1Vysoké $kola technicka a ekonomickd v Ceskych Budgjovicich
?7ilinsk4 univerzita v Ziling

Abstrakt

Pro bézného obcfana je dnes doddavka pitné vody a odvod tekutych odpadi
z domdcnosti naprostym standardem. Ani vtomto odvétvi se podnikiim
nevyhybaji jisté financni problémy. Proto 1 tyto podniky museji pfi své ¢innosti
aplikovat alespon nékteré z komplexnich metod hodnoceni. Cilem c¢lanku je
aplikovat metody komplexnitho hodnoceni podniku ve financni analyze
primérného podniku zabyvajictho se zdsobovdnim vodou a cinnostmi
souvisejicimi s odpady v Ceské republice. Pro tcely tohoto piispévku byly
pouzity vykazy financni zavérky podnika ptsobicich v tomto odvétvi z let 2013-
2017. Pro analyzu byly pouzity ndsledujici metody komplexniho hodnoceni
podniku: Altmanovy indexy pro podniky obchodovatelné a neobchodovatelné na
finan¢nich trzich, indexy IN95, IN99, INO1 a INOS5, Tafflertv, Griinwaldiv a
bonitni index a ob& varianty Kralickova rychlého testu. Déle také finan¢ni
ukazatele EVA Equity a EVA Entity. Podle vysledkti po aplikaci téchto metod,
1ze konstatovat, Ze toto odvétvi je v soucasné dobé¢ finan¢né zdravé a do budoucna
také perspektivni. Vyrazného zlepSeni dosahly tyto podniky v letech 2016 a 2017,
coZ potvrzuje i vétsina z pouZzitych metod komplexniho hodnoceni.

Kli¢ova slova: metody komplexniho hodnoceni podniku, finanéni analyza,
vykazy ucetni zavérky, ekonomicka pridana hodnota
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Uvod

Ekonomiky jednotlivych statl jsou vzdjemné provdzany s ostatnimi ekonomikami. Je ale
pfi tom tézké odhadnout jejich budouci vyvoj. Ndhla zména v ekonomice jednoho statu
ovliviiuje ekonomiku vSech ostatnich stat (Pitrovd, 2011). To je jen jeden z diivodd, pro¢ by
se mé&ly jednotlivé podniky zajimat o své finan¢ni zdravi a stabilitu. K tomuto ucelu slouzi
nékolik modeld a indext, pomoci kterych lze piredpovédét budouci financni vyvoj podniku.
Vsechny bankrotni indexy vykazuji pfi spravném holistickém cteni a vykladu prediktivni
schopnost zdkladnich financnich pomért spole¢nosti (Agarwal a Taffler, 2007). Altmantv
bankrotni model je jednim z nejzndmé&;jSich (DiviSova, 2011).

Pivodni model Altmanovy analyzy pro firmy obchodovatelné na finan¢nich trzich (Z —
skore) je z roku 1968 a revidovany model pro firmy neobchodovatelné na finan¢nich trzich
(Z’ — skore, ZETA) z roku 1983. Tyto modely byly vytvoieny pro ekonomické prostiedi
USA. (Bod’a a Uradni¢ek, 2016). Podle vyzkumu Khoury a Beaino (2014) se jevi metoda
vypoctu Z’-skére jako velice presny ukazatel pti klasifikaci spole¢nosti i finan¢nich instituci.
Toto tvrzeni podporuji také Rybdrovd, Braunovd a JantoSova (2016). Z’-skére miize také
slouzit k vzdjemnému porovndvani spolecnosti. Spolecnosti mohou zvysit své Z’-skore,
pokud se zaméfi na navySovani faktort, které tento ukazatel ovliviuji. Z’-skére je také
nastrojem analyzy pro investory (Khoury a Beaino, 2014). Podle Pitrové (2011) neni model
7’ -skore schopen predpovidat bankrot ve vzdélen¢j$i budoucnosti nez 2 roky. Proto by mély
podniky provadét tento vypocet kazdoro¢né.

JelikoZ byl Altmaniiv bankrotni model vystaven velké kritice, byly pro podminky Ceské
republiky vytvofeny bankrotni indexy manzeli Neumaierovymi. Prvnim index IN95 byl
vytvofen roku 1995, nasledné IN 99 z roku 1999, Spojenim téchto dvou indexti vznikl index
INO1 roku 2002 a INOS, ktery byl vytvofen roku 2005 (DiviSova, 2011). Podle Gravurové a
kol. (2017) dosahuji nejpresnéjsich vysledkd indexy INO1 a INOS.

Z dtvodu nepouZzitelnosti Altmanova bankrotntho modelu ve Velké Britdnii byl roku
1977 vyvinut Taffleriiv index. Agarwal a Taffler (2007) ukézali, Ze i po vice nez 25 letech je
tento model stdle pouZitelny i kdyZ od jeho vzniku doSlo ke zméndm ve vSech svétovych
ekonomikach. Také ale konstatuji, Ze do budoucna bude jist¢ nezbytné provést potiebné
upravy ve vypoctu tohoto indexu, aby byl pouzitelny i v dalSich letech.

Kovarnik a Hamplova (2017) provedli vyzkum na 150 podnicich pasobicich v odvétvi
textilni vyroby v letech 2011 az 2015. Jejich vysledky ukazuji na vyrazné rozdily mezi
jednotlivymi pouzitymi metodami komplexniho hodnoceni podniku, mezi nimiz byl i
GriinwaldGv index. Griinwaldiv index hodnoti podle téchto autorii podniky nejpiisnéji.
Nejvice podnika podle tohoto indexu spéje k bankrotu a naopak nejméné jich je v bezpecné
z0né.

V némecky mluvicich zemich se nej¢astéji pouziva pro finan¢ni analyzu Kralickiv test
z roku 1990 (Novotna a Svoboda, 2010). Od svého vzniku také zaznamenal nékolik zmén, a
proto dnes rozliSujeme pivodni a modifikovanou verzi tohoto testu (Vochozka, 2011). Pro
investora predstavuje tento test vyznamny ukazatel finanniho zdravi podniku. Na rozdil od
ostatnich modeld a indexti nen{ zaloZen na rovnici vypoctu ale na finan¢nich pomérech (akcie
/ aktiva, doba splaceni dluhu, ROA a CF ptfed zdanénim / prodejem). Tyto poméry jsou
oznamkovény a podle hodnotici tabulky také vyhodnoceny. Dalsi odliSnosti Kralickova testu
od ostatnich ukazateli je jeho zplsob vyhodnocovdni. Pii pouZiti tohoto testu
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upfednostiiujeme vzdy niZs$i hodnoty pro lepsi financni situaci podniku. Ostatni ukazatele
vzdy vyZaduji vyS$$i hodnotu (Schonfeld, Kud¢j a Smrcka, 2018). Tento test pouziva Ctyfi
zékladni ukazatele finan¢ni analyzy (dvé pro financni stabilitu a dvé pro ziskovost).
Nevyhodou tohoto modelu je, Ze jej nelze aplikovat na spole¢nosti, které nemaji Zadny tvér a

tudiz Zadné ndklady (Novotné a Svoboda, 2010).

Poslednim pouZitym ukazatelem v tabulce €. 1 finan¢ni analyzy je bonitni index. Pomoci
bonitniho indexu délime podniky na bonitni a bankrotni. Hranici je nula. Zaporné hodnoty
znac¢i bankrot, kladné bonitu. Pro vypocet indexu bonity je zapotiebi zndt cash flow, cizi
zdroje, aktiva, zisk, vynosy a zdsoby z ucetniho vykazu sledované spole¢nosti (Vochozka,
2011).

Mezi moderni metody urcovédni hodnoty podniku patii ukazatel ekonomické ptidané
hodnoty EVA (economic value added). Je ukazatelem pro vlastniky spoleCnosti i pro
investory. Je to vyborny nastroj pro komunikaci pravé mezi t€émito dvéma stranami. Podle
dostupné literatury je EVA nejoblibenéjsi metodou urceni hodnoty podniku (Rylkova a
Bernatik, 2014). RozliSujeme dva ukazatele, a sice EVA entity, kterd slouzi pfedevSim
k hodnoceni atraktivnosti podniku pro investory a EVA Equity, kterd je vyuzivana pfedevSim
majiteli podnikt k uréeni miry vynosnosti podniku.

Vzhledem k existenci velkého mnozstvi metod komplexniho hodnoceni podniku by
kazda spolecnost méla pouzivat razné modely hodnoceni svého finan¢niho zdravi. Kazdy
index, ¢i model je schopen odhalit rtizné problémy a tak by jich mély spole¢nosti vyuzivat
n¢kolik najednou, aby odhalily vSechny své nedostatky (Kovarnik a Hamplova, 2017).

Cilem c¢lanku je aplikovat metody komplexniho hodnoceni podniku ve finan¢ni analyze
prumérného podniku zabyvajiciho se zdsobovanim vodou a ¢innostmi souvisejicimi s odpady
v Ceské republice.

Metodika

Data pro analyzu pochdzi z databdze Albertina, konkrétn€ se jednd o ucetni informace o
podnicich plsobicich v oblasti zdsobovani vodou a ¢innostmi souvisejicimi s odpady, tedy
sekce ,,E*“ (zdsobovani vodou; cinnosti souvisejici s odpady a sanacemi) odvétvové
klasifikace ekonomickych c¢innosti CZ NACE. Pro naSi analyzu budou vyuZzita data
z podskupiny 36 (ShromaZzd'ovani, Gprava a rozvod vody).

Pro naSi analyzu budeme hodnotit podniky z Casové tady péti let jdoucich po sobg.
V kazdém roce budou pro analyzu pouzity tyto pocty podnikt ze sledovaného odvétvi:

* rok 2013: 1383podniki,
* 1ok 2014: 1461 podnik,
* 1ok 2015: 1450 podnikii,
* 1ok 2016: 1356 podnik,
* 1ok 2017: 958 podnikii.

Pro analyzu potfebujeme vykazy finan¢ni uzavérky, pfedevsim rozvahy a vykazy ziski a
ztrat vSech podnikli z pétiletého zkoumaného obdobi. Pro ziskani financ¢nich charakteristik
pramérnych podnikii bylo provedeno zprimérovani jednotlivych hodnot uvedenych
v databazi vSech vybranych podnikd. OvSem, priimérnd hodnota se miZe jevit jako nevhodna.
Extrémni hodnoty v datech mohou zkreslit primérny vysledek na ob¢ strany Skdly. Pro
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odstranéni tohoto nezddouciho efektu se miiZe pouZzit nékterd z modifikaci priiméru (napft.
primér harmonizovany) nebo dédle modus ¢i medidn. V naSem piipad¢ to ale neni viibec
nutné. Soubor z databdze obsahuje dostatecné mnozstvi dat, a tak lze predpoklddat, Ze
extrémni hodnoty budou existovat na obou strandch $kély a Ze jejich Cetnost vyznamné
neovlivni vysledek. Po ziskdni financnich vykazii primérného podniku vénujictho se
zdsobovanim vodou a &innostmi souvisejicimi s odpady v Ceské republice, bude provedena
analyza s cilem zhodnotit finan¢ni zdravi tohoto podniku.

Bude provedena analyza pomoci metod komplexniho hodnoceni podniku. Metody ke
komplexnimu hodnoceni podniku budou vyuZzity nasledujici:

1. Bankrotni a bonitni modely:
a. Altmanovy indexy — konkrétné pro firmy obchodovatelné na financnich trzich,
firmy neobchodovatelné na financ¢nich trzich, modifikace vhodnd pro ceské

podniky,
Indexy manZelli Neumaierovych, tedy IN 95, IN 99, IN 01, IN 05,
Tafleruv index,

°o oo

Griinwalduv index,
Rychly Kralicklv test (piivodni i modifikovany),

f. Index bonity,
2. Ekonomicka ptfidand hodnota (EVA Equity a EVA Entity).

Vysledky

Rozsahla tabulka €. 1 nabizi vysledky aplikovanych bankrotnich a bonitnich modeld.

Tabulka 12: Bankrotni a bonitni modely

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 2017
Altnamova analyza - Firmy
obchodovatelné na finan¢nich 1,895314812 1,898666797 2,398987664 2,285908959 2,921085923

trzich

podnik se nachdzi v

podnik se nachdzi v

podnik se nachdzi v

podnik se nachdzi v

podnik se nachdzi v

Vyrok Sedé z6n& Sedé z6n& Sedé z6n& Sedé z6né Sedé z6n&
Altnamova analyza - Firmy
neobchodovatelné na finanénich 1,628560012 1,687080046 2,009518515 1,9107972 2,501134631

trzich

podnik se nachdzi v

podnik se nachdzi v

podnik se nachdzi v

Vyrok podnik upada podnik upada o1z x 14 s x 14 s %
Sedé zoné Sedé z6né Sedé z6né
IN 95 2,327536592 2,549476396 2,586956687 6,281724427 17,58799765
podnik je schopen | podnik je schopen | podnik je schopen | podnik je schopen | podnik je schopen
Vyrok prezit ptipadnou prezit ptipadnou prezit ptipadnou prezit ptipadnou prezit ptipadnou
finan¢ni tisen finan¢n{ tisen finan¢ni tisen finan¢ni tisen finan¢n{ tisen
IN 99 0,605369272 0,752033442 0,799892834 1,333891978 2,192623295
. odnik spéje k odnik spéje k odnik spé&je k odnik se nachdzi v povd Illk jev:/schopen
Virok P pankrot P pankrot * pankrot P ede rone preZit piipadnou
financni tisen
IN 01 1,094497539 1,184431711 1,191807567 2,643563579 6,930277893
P podnik se nachdzi v | podnik se nachdzi v | podnik se nachdzi v P Ovd ‘llk J ?,SChoP en P Ovd ‘llk J ?,SChOP en
Vyrok o1z« o4 A% o1z s x prezit ptipadnou prezit ptipadnou
Sedé z6né Sedé z6né Sedé z6né e r e o N r e
finan¢n{ tisen finan¢n{ tisen
IN 05 0,659863219 0,686392344 0,687642653 0,759554693 1,129780924
Vyrok podnik spé&je k podnik spé&je k podnik spéje k podnik spé&je k podnik se nachazi v
bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu Sedé z6né
Tafleriv index 0,433264573 0,471034725 0,503083537 0,83183079 1,535305306
Vyrok podnik nespéje k podnik nespéje k podnik nespé&je k podnik nespéje k podnik nespéje k
bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu
Griinwaldiv index 0 0 21,74564364 38,06088366 0
Vyrok - - bonitni podnik bonitni podnik -
Rychly Kralickutv test - (ptivodni) 175 175 175 175 175

Primérnd znamka
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Vyrok §patny podnik §patny podnik Spatny podnik Spatny podnik Spatny podnik
Rychly Kralicktv test I

(modifikovany) - Primérna 3,25 3 3 2,5 2,25
zndmka

Vyrok bankrotni podnik bankrotni podnik bankrotni podnik bankrotni podnik bankrotni podnik
Index bonity 0,752649069 0,986392671 0,875887412 0,98158773 1,105526743
Vyrok urcité problémy urcité problémy urcité problémy urcité problémy dobrd bonita

Zdroj: Autofi.

Vsechny Altmanovy indexy pro firmy obchodovatelné na financ¢nich trzich, ve vSech
letech, urcuji, Ze primérny podnik se nachdzi v Sedé zén¢. Pro firmy neobchodovatelné na
finanCnich trzich pfedpovidd podniku vletech 2013 a 2014 upadek. V néasledujicich
sledovanych letech (2015-2017) se podnik opét nachdzi v Sedé zoné. Index IN9S5 ukazuje, Ze
ve vSech sledovanych letech je podnik schopen piezit ptipadnou financ¢ni tisen. Index IN99
vSak oznacil podnik v letech 2013-2015 za bankrotujici. V roce 2016 se vSak jiz podnik
nachazi v Sedé zon¢€ a v roce 2017 je jiz podnik schopen preZit pfipadnou financ¢ni tisen. Index
INO1 ukazuje, Ze v letech 2013-2015 se podnik nachdzi v Sedé z6né ale v letech 2016 a 2017
je opét schopen pieZit piipadnou finan¢ni tisen. Podle indexu INO5 podnik v letech 2013-2016
sp&je k bankrotu a vroce 2017 se nachdzi v Sedé zéné€. Tafleriiv index hodnoti primérny
podnik ve vSech sledovanych letech velmi pozitivné s tvrzenim, Ze podnik ve vSech letech
nesp¢je k bankrotu. Podle Griinwaldova indexu 1ze ohodnotit podnik jen v letech 2015 a 2016
(vzhledem k chybé&jicim hodnotdm), a to jako podnik bonitni. Rychly Kralickliv test
v ptvodni variant¢ hodnoti podnik ve vSech letech jako Spatny podnik. Modifikovany
Kralicklv test charakterizuje podnik jako bankrotni a to ve vSech sledovanych letech. Index
bonity ukazuje, Ze v podnik mé v letech 2013-2016 urcité problémy a dobra bonita podniku je
hodnocena pouze roku 2017. V celku lze fici, Ze stfedni podnik zabyvajici se zdsobovanim
vodou a ¢innostmi souvisejicimi s odpady ma to nejhorsi jiz za sebou, jelikoz negativné nebo
neutrdlné je podnik hodnocen v§emi indexy jen do roku 2016. Od roku 2017 jsou ale vyhlidky
tohoto stfedniho podniku mnohem piivétive;si.

Druhou oblasti metod komplexniho hodnoceni podniku jsou vybrané metody EVA, tedy
konkrétné¢ EVA Equity a EVA Entity. Tabulka €. 2 nabizi vypocet ukazatele EVA Equity.

Tabulka 13: EVA Equity

Oznaceni Popis 2013 2014 2015 2016 2017
It Bezrizikovy vynos 3,89% 3,70% 1,92% 2,20% 0,67%
LA Ukazatelé charakterizujici velikost podniku 3,57% 2,86% 1,93% 4.84% 4,79%
Tpodnikatelské Ukazatelé charakterizujici produkéni silu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Xp 0,007 0,008 0,008 0,010 0,007
ROA EBIT/Aktiva 0,029 0,038 0,039 0,154 0,357
TFinStab Ukazatelé charakterizujici vztahy mezi aktivy a pasivy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Celkova likvidita 1,77 1,64 2,05 2,08 1,98
Béznd likvidita 1,39 1,39 1,73 1,79 1,75
WACC Vazené primérné naklady na kapital (NN) 7,46 % 6,56% 3,85% 7,04% 5,46 %
ROE Rentabilita vlastniho kapitdlu 3,73% 6,36% 5,44% 6,62% 7,67%
e Alternativni ndklady na vlastni kapitdl (NN) 50,34% 74,76% 74,59% 17,05% 11,17%
Uz Uplatn(_é zdroje (vlastn{ kapitdl+bankovni Gvéry+vydané
dluhopisy) 548 131 807938 | 1199450 147 214 162 302
d Sazba dané z pf{jml pravnickych osob 120% 220% 320% 420% 520%

Zdroj: Autofi.




Pomoci ukazatele EVA Equity se hodnoti pfinos podniku pro jeho majitele. Hodnoti pfi
zohlednéni miry rizika spravnost realizované investice s ohledem na jiné investi¢ni alternativy
na trhu. Pokud je hodnota nizZsi nez 0, m¢l by investor zvazit svllj odchod. Takové situace
nastala u priimérného podniku zabyvajiciho se zdsobovanim vodou a ¢innostmi souvisejicimi
s odpady ve vSech sledovanych letech, i kdyZ je zde vidét jisty posun k lepSimu. Da se
predpokladat, Ze v pftiStich letech bude jiZ tato hodnota vyssi neZ 0 a tim bude tento podnik
pfitahovat pozornost novych investort.

Tabulka ¢. 3 obsahuje vypocet a vysledek ukazatele EVA Entity.
Tabulka 14: EVA Entity

Oznadeni Popis 2013 2014 2015 2016 2017

EBIT Zisk pied troky a zdanénim 5013,227277 | 5847,445185 5286,846 | 18382,8485 53798,727
t Sazba dan€ z pifjmii 19% 19% 19% 19% 19%
C Celkovy kapital 103354,9312 | 92675,72325 76998,216 | 114578,051 | 148870,892
D Cizi kapitél 21790,11452 | 20539,28916 13042,747 | 43135,0268 | 52761,9859
D/C Cizi kapitédl/Celkovy kapital 0,21 0,22 0,17 0,38 0,35
ra Sazba za pouZiti ciziho kapitdlu 3,34% 3,86% 5,42% 1,32% 0,85%
E Vlastn{ kapitdl 81564,81673 | 72136,43409 63955,468 | 71443,0237 96108,906
E/C Vlastn{ kapitdl/Celkovy kapital 0,79 0,78 0,83 0,62 0,65
Te Alternativni ndklady na vlastni kapitdl (CAPM) 14,69% 12,07% 8,00% 10,48% 9,47%
rf Bezrizikovy vynos 1,92% 2,20% 0,67% 0,49% 0,53%
ﬂlevemge J Beta zadluZena 0,81 0,73 0,50 0,58 0,55
ﬁun leveraged Beta nezadluzena 0,99 0,9 0,58 0,87 0,79
(Ym-17) Prémie za riziko 7,08% 6,05% 6,80% 6,87% 6,69%
WACC Vazené primérné niklady na kapitil (CAPM) 12,16 % 10,09 % 7,39% 6,94 % 6,36%
C*WACC | Néklady na kapital 12573 9348 5688 7949 9467

Zdroj: Autofi.

Ukazatel EVA Entity hodnoti pfitazlivost investice pro majitele a véfitele podniku.
Zaroven je zadouci hodnota nad drovni 0. Vysledek je u tohoto ukazatele v letech 2013-2015
v zdpornych ¢islech. OvSem od roku 2016 se pro investory stdva stdle vice lukrativni.

Nésledujici grafy doklddaji srovndni obou ukazateld EVA. Na obrdzku €. 1 je zndzornén
prabéh vazenych primérnych naklada na kapital.
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Obrazek 8: Vazené prumérné ndklady na kapitél
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Zdroj: Autofi.

Viézené primérné ndklady na kapitdl (NN) predstavuji EVA Equity, pficemZz Vazené
primérné ndklady na kapitdl (CAPM) predstavuji EVA Entity. Z obrazku je patrny z pocatku
velmi negativni vyvoj ale od roku 2015 se tento trend alespon v ur€ité mite zpomalil. Vazené

prumérné ndklady na kapitdl (NN) také v roce 2015 vyznamné stouply a dostaly se na
podobnou hodnotu jako v roce 2014. Ddle je ovSem patrny dalsi prudsi pokles.

Obrazek ¢. 2 nabizi srovnani alternativnich ndkladl na kapitdl EVA Equity a EVA Entity.
Obrazek 9: Alternativni ndklady na kapitél
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Zdroj: Autofi.

Z tohoto obrdzku je patrné, Ze alternativni ndklady na vlastni kapitdl EVA Equity na
zaCitku sledovaného obdobi vzrostly a v roce 2015 prudce poklesly. Po celou sledovanou

Vv

dobu je ovSem tato hodnota vyssi nez alternativni naklady na vlastni kapitdl EVA Entity. To
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samoziejmée, s ohledem na vypocet EVA, vyusti ve vysledek, ktery je pfedmétem obrazku €.
3.

Obréazek 10: Ekonomickd pfidand hodnota
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Zdroj: Autofi.

Podle obrazku €. 3 je hladina EVA Entity po celou dobu sledovani podniku vys$si nez EVA
Equity.

Shrnuti

Zcela neuspokojivé vysledky dosdhl ukazatel EVA Equity, jehoZ hodnota byla ve vSech
sledovanych letech zapornd. EVA Entity byla zdpornd do roku 2015, ale od roku 2016 byla
kladn4 a v roce 2017 se zvySila o dalSich vice nez 27 000.

Altmanovy indexy pro firmy obchodovatelné na finan¢nich trzich fikaji, Ze ve vSech
sledovanych letech, se podnik nachazi v Sedé zéné. To samé naznacuji Altmanovy indexy pro
neobchodovatelné podniky na finan¢nich trzich v letech 2015-2017. V ptfedchozich dvou
letech je podniku pfedpovézen Upadek. Index IN95 ukazuje, Ze ve vSech sledovanych letech
je podnik schopen pfezit pfipadnou finan¢ni tisent. Index IN99 vSak oznacil podnik v letech
2013-2015 za bankrotujici, v roce 2016 za podnik nachazejici se v Sedé zén¢ a roku 2017, Ze
podnik je schopen pfeZit piipadnou finan¢ni tisent. Index INO1 ukazuje, Ze v letech 2013-2015
se podnik nachédzi v Sedé z6n€. Mnohem lépe je podnik hodnocen v letech 2016 a 2017, kdy je
podnik podle tohoto indexu schopen pieZit ptipadnou finan¢ni tisen. Index INOS podnik
hodnoti v letech 2013-2016 jako podnik spéjici k bankrotu, jen v roce 2017 se podnik podle
tohoto indexu nachdzi v Sedé zoéné. TaflerGv index hodnoti primérny podnik ve vSech
sledovanych letech pomérné pozitivné a tvrdi, Ze nespéje k bankrotu. Griinwaldiiv index je
schopen ohodnotit podnik jen v letech 2015 a 2016, a to jako podnik bonitni (neni schopen
hodnotit dal$i roky kvuli chybéjicim datiim). Rychly Kralicklv test v ptivodni varianté fadi
podnik do Spatnych firem a modifikovany Kralickliv test charakterizuje podnik jako bankrotni
ve vSech sledovanych letech. Index bonity tikd, Ze v letech 2013-2016 m¢l podnik urcité
problémy a v roce 2017 hodnoti bonitu podniku pozitivn€. Poukazuje na to, Ze v letech 2012-
2013 ma podnik dobrou bonitu a v dal$ich letech velice dobrou bonitu.
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Zavér

Cilem pfispévku bylo aplikovat metody komplexniho hodnoceni podniku ve financni
analyze primérného podniku zabyvajiciho se zdsobovanim vodou a ¢innostmi souvisejicimi s
odpady v Ceské republice. Cil piispévku byl splnén. Byl stanoven primérny podnik a
provedena jeho analyza.

Lze konstatovat, Zze odvétvi zdsobovani vodou a Cinnostmi souvisejicimi s odpady je
v soucasné dobé v Ceské republice finanéné zdravé a také perspektivni do budoucna.
Vysledky byly béhem sledovaného obdobi vice a vice piivétiveéjsi nez na zacatku tohoto
sledovaného obdobi. Roky 2016 a 2017 naznacuji, Ze v posledni dob¢ se primérny podnik
v tomto odvétvi po finan¢ni strance vyrazné zlepsil.

Musime ovSem upozornit na skute¢nost, ze prezentujeme vysledky tohoto odvétvi pomoci
prumérného podniku, tedy odvétvi o¢ima jediného podniku. Je tak jasné, ze nékteré vysledky
bychom mohli prezentovat odlisné od podnikového pojeti. Také je dobré upozornit napiiklad
na to, Ze se v prubéhu ¢asu meénil pocet zkoumanych podnikti. To v§ak neznamend, Ze doslo k
priliSnému zjednoduSeni situace. Situace byla natolik zjednodusena z diivodu srozumitelnosti
a snazs8i pochopitelnosti. Na zdklad¢ dosazenych vysledkil je ziejmy piinos analyzy odvétvi
na zdklad¢ analyzy primérného podniku ptsobiciho v daném odvétvi ndrodniho hospodafstvi.
pusobicich v daném odvétvi. Samoziejmé je také mozné korigovat negativni jevy
charakterizujici celé odvétvi.
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