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SHRNUTÍ 
 
 
Předmětem znaleckého posudku je ocenění akcií emitovaných společností Sběrné suroviny, 
a.s. se sídlem Pražská tř. 493/56, České Budějovice 3, 370 04 České Budějovice, Identifikační 
číslo: 608 27 718. 

 
Datum, ke kterému se jmění oceňuje, je 31.12.2018. 
 
Účelem zhotovení znaleckého posudku je ocenění akcií emitovaných společností v souvislosti 
s jejich zpeněžením po zaknihování, když se jejich vlastník v procesu zaknihování včas nepřihlásil. 
Jelikož má společnost povinnost tyto akcie prodat s odbornou péčí, rozhodlo se představenstvo 
ocenit hodnotu akcií nezávislým posudkem. 
 
Způsob ocenění jmění 
Ocenění pro daný účel nemá žádnou legislativně upravenou strukturu nebo podobu. Volba 
použitých způsobů ocenění je plně na odpovědnosti a zkušenosti oceňovatele s tím, že jím volené 
způsoby ocenění a jejich metody a analýzy výsledků těchto jednotlivých způsobů ocenění by měly 
co nejlépe vystihovat hodnotu podle její definice.   
Porovnávací způsob je vnímán za obecně nejvhodnější způsob oceňování, přičemž porovnání se 
může odehrávat na úrovni oceňovaného aktiva (akcie) nebo na úrovni srovnatelných společností, 
od nichž se pak odvíjí odvození hodnoty akcií. Ocenění porovnáním obecně vychází z toho, že 
hodnota je odvozována z informací o konkrétních cenách nebo tržních hodnotách vycházejících 
z realizovaných porovnatelných transakcí. V daném případě nelze použít metodu ocenění 
porovnáním se srovnatelnou společností, neboť spolehlivá informace o hodnotě srovnatelných 
společností není k dispozici. Dalším upřednostňovaným způsobem ocenění akcií či akciových 
podílů je výnosový způsob ocenění na základě vyplácení dividend. Tento model je však 
aplikovatelný za předpokladu systematické dividendové politiky. 
S ohledem na to, že pro ocenění daného akciového podílu nelze použít žádný z výše uvedených 
způsobů, je nutné použít způsoby ocenění vycházející z analýzy hodnoty jmění společnosti a 
následně posoudit strukturu jednotlivých akciových podílů, na něž je rozdělen základní kapitál, 
resp. jmění, společnosti. 
 
Ocenění jmění společnosti 
Pro ocenění jmění fungující společnosti jsou v tomto znaleckém posudku použity dva způsoby 
ocenění založené na různých principech: majetkový způsob ocenění metodou neúplné substanční 
hodnoty a výnosový způsob ocenění metodou diskontování volných peněžních toků.  
Ačkoliv je u fungujících společností obvykle preferován výnosový způsob metodou 
diskontovaných volných peněžních toků, je v daném případě peněžní tok generovaný společností 
záporný, tudíž je přistoupeno ke kalkulaci majetkové hodnoty. Společnost je fungující společností 
s objemem zejména nemovitého a movitého majetku, ale její výnosový potenciál zatím negeneruje 
hodnotu převyšující hodnotu majetkovou, proto je za vhodný a odůvodněný způsob ocenění 
zvolen majetkový způsob metodou substanční hodnoty, který v daném případně nejlépe vystihuje 
hodnotu jmění.  
 
Ocenění akcie 
Hodnota akcie je stanovena alikvotním podílem na hodnotě jmění společnosti (ve smyslu rozdílu 
hodnoty majetku a dluhů), při ocenění nejsou aplikovány žádné prémie či srážky. 
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Závěrečný výrok 
Na základě výsledků analýz provedených v souvislosti se zpracováním ocenění akcií 
emitovaných společností Sběrné suroviny, a.s. v tomto posudku, dospěl podepsaný zpracovatel 
k jednoznačnému názoru, že vhodným a odůvodněným způsobem ocenění pro daný účel k datu 
31. prosince 2018 je majetkový způsob ocenění substanční metodou, jehož výsledek vystihuje 
hledanou hodnotu.  

 
Částka, kterou se oceňuje akcie emitovaná společností Sběrné suroviny, a.s. se sídlem 
Pražská tř. 493/56, České Budějovice 3, 370 04 České Budějovice Identifikační číslo: 608 27 
718, která je popsaná v tomto posudku v jejím stavu k datu 31.prosince 2018, a která je 
stanovena jako reálná hodnota pro zpeněžení akcií po jejich zaknihování, na základě 
převzatých informací, provedených šetření a analýz, činí: 
 

Počet ks Jmenovitá hodnota v Kč Přepočtená cena za akcii v Kč 

20 1 000 000 2 268 886,6000 

60 100 000 226 881,7150 

400 10 000 22 688,1715 

31 217 1 000 2 268,8630 

 
Uvedené částky neobsahují daň z přidané hodnoty. Hodnota akcie nebyla zaokrouhlena na celé 
koruny, aby byla zachována odhadnutá hodnota jmění společnosti.  
 
Při oceňování jmění se nevyskytly žádné potíže. 
 
Náležitosti znaleckého posudku, mj. otisk znalecké pečeti, podpis a znalecká doložka, viz str. 46 
tohoto posudku. 
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A. NÁLEZ 

1. Všeobecné údaje 

1.1. Účel posudku a znalecký úkol 

Znalci bylo uloženo ocenit akcii společnosti Sběrné suroviny, a.s. (dále také Společnost) v 
souvislosti s jejich zpeněžením po zaknihování, když se jejich vlastník v procesu zaknihování včas 
nepřihlásil. Jelikož má společnost povinnost tyto akcie prodat s odbornou péčí, rozhodlo se 
představenstvo ocenit hodnotu akcií nezávislým posudkem. 

1.2. Datum ocenění 

Ocenění akcií emitovaných společností je provedeno k datu 31.12.2018. 
 
1.3. Předpoklady a omezující podmínky ocenění 
 
Ocenění bude provedeno na základě podkladů získaných od společnosti, která zodpovídá za 
správnost a úplnost podkladů, znalec tyto podklady dále nepřezkoumává. 
  
Analýzy, názory a závěry jsou platné jen za omezených podmínek a předpokladů, které jsou 
uvedeny v posudku a jsou znalcovými osobními, nezaujatými profesionálními analýzami, názory 
a závěry. 
 
Znalec nemá žádné současné ani budoucí zájmy na majetku, který je předmětem posudku, ani 
neexistuje osobní zájem nebo zaujatost vzhledem k výsledku znaleckého posudku.  
 
Ocenění je platné pouze k vyznačenému datu ocenění a pro vymezený účel. 

1.4. Definice hodnoty 

Definice hodnoty, podle které by měl být učiněn závěrečný výrok znaleckého posudku, by měla 
respektovat předmět a účel ocenění. Volba způsobu stanovení definované hodnoty závisí pak 
plně na odpovědnosti a zkušenosti znalce, který takovéto ocenění provádí.  

 
Vymezení pojmů cena, hodnota 
Hodnota je ekonomický pojem, který se týká peněžního vztahu mezi zbožím a službami, které lze 
koupit, a těmi, kdo je kupují a prodávají. Hodnota není (na rozdíl od ceny) skutečností, ale 
odhadem ohodnocení zboží a služeb tzn. určitým oceňovacím způsobem, popř. modelem 
v daném místě a čase, podle konkrétní definice hodnoty.  
 
Cena je výrazem pro požadovanou, nabízenou nebo placenou, tedy realizovanou částku, za zboží 
nebo službu. Cena je obecným údajem o relativní hodnotě přiřazené zboží nebo službám 
jednotlivými kupujícími a nebo prodávajícími v jednotlivých situacích.  
 
Principu hledání spravedlivé hodnoty nejlépe odpovídá pojem reálné hodnoty. Ekonomická 
koncepce reálné hodnoty odráží objektivizovaný názor na prospěch plynoucí tomu, kdo vlastní 
zboží nebo obdrží služby k datu platnosti takto stanovené hodnoty. 
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Česká právní úprava1: 
Pojetí ocenění podle zákona o přeměnách obchodních společností a družstev nejlépe odpovídá 
pojem reálné hodnoty. Ekonomická koncepce reálné hodnoty odráží objektivizovaný názor na 
prospěch plynoucí tomu, kdo vlastní zboží nebo obdrží služby k datu platnosti takto stanovené 
hodnoty. 
 
Pro účely tohoto zákona se jako reálná hodnota použije: 
a) tržní hodnota, popřípadě tržní hodnota odvozená z tržní hodnoty jednotlivých složek aktiv a 
pasiv, nelze-li tržní hodnotu pro některé aktivum nebo pasivum zjistit, ale lze ji zjistit pro jednotlivé 
složky nebo podobné aktivum či pasivum, 
b) hodnota vyplývající z obecně uznávaných oceňovacích modelů a technik, pokud tyto oceňovací 
modely a techniky zajišťují přijatelný odhad tržní hodnoty, 
c) ocenění kvalifikovaným odhadem nebo posudkem znalce, není-li tržní hodnota k dispozici nebo 
tato nedostatečně představuje reálnou hodnotu; metody ocenění použité při kvalifikovaném 
odhadu nebo posudku znalce musí zajistit přiměřené přiblížení se k tržní hodnotě, 
d) ocenění stanovené podle zvláštních právních předpisů, nelze-li postupovat podle písmen a) až 
c). 

 
Vlastní definici reálné hodnoty tento zákon neuvádí. Stejně tak není v české právní úpravě 
uvedena definice tržní hodnoty. Z tohoto důvodu je nutné použít vlastní definice z nadnárodních 
standardů. 

 
Mezinárodní oceňovací standardy2: 
Podobný koncept reálné hodnoty mají Mezinárodní oceňovací standardy, které v odstavci 8.1 
kapitoly 8.1 Ostatní důležité koncepty uvádějí: 
 
Výraz tržní hodnota a reálná hodnota, jak to obvykle v účetních standardech vypadá, jsou obecně 
zaměnitelné, ačkoliv nejsou v každém případě přesně stejným konceptem. Reálná hodnota, 
účetní koncept, je definovaná v Mezinárodních standardech účetního výkaznictví a jiných účetních 
standardech jako částka, za kterou by mohl být majetek směněn nebo závazek uhrazen mezi 
obeznámenými, ochotnými stranami v nezávislé transakci. Reálná hodnota je obecně použitelná 
pro vykazování jak tržní tak netržní hodnoty ve finančních výkazech. Kde může být stanovena 
tržní hodnota majetku, je tato hodnota rovna reálné hodnotě. 
(8.1 The expression Market Value and the term Fair Value as it commonly appears in accounting 
standards are generally compatible, if not in every instance exactly equivalent concepts. Fair 
Value, an accounting concept, is defined in International Financial Reporting Standards and other 
accounting standards as the amount for which an asset could be exchanged, or a liability settled, 
between knowledgeable, willing parties in an arm’s-length transaction. Fair Value is generally used 
for reporting both Market and Non-Market Values in financial statements. Where the Market Value 
of an asset can be established, this value will equate to Fair Value.) 
 
Tržní hodnota je v odstavci 5.2 kapitoly 5.0 Tržní hodnota definována následovně: 
Odhadovaná částka, za kterou by měl být majetek směněn k datu ocenění mezi koupěchtivým 
kupujícím a prodejechtivým prodávajícím v nezávislé transakci po náležitém marketingu, při níž 
strany jednají se znalostí věci, opatrně a bez nátlaku.  
(Market Value is defined as:   
The estimated amount for which a property should exchange on the date of valuation between a 
willing buyer and a willing seller in an arm´s- length transaction after proper marketing wherein the 
parties had each knowledgeably, prudently, and without compulsion.) 
 

                                            
1 Zákon č. 563/1991 Sb., o účetnictví platný k datu ocenění. 
2 International Valuation Standards, 7.vydání, IVSC, 2005, ISBN: 0-922154-83-X 
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Evropské oceňovací standardy3: 
Pojem reálné hodnoty je uveden ve Standardu 4: Bases of Valuation.  
 
Standard  S4.36: 
Reálná hodnota je účetní koncept podchycený v Mezinárodním účetním standardu 16 (IAS 16.6). 
Je definována jako „částka, za kterou by mohl být majetek směněn mezi znalými a ochotnými 
stranami v nezávislé transakci“. 
(Fair Value is an accounting concept encapsulated in International Accounting Standard 16 (IAS 
16.6). It is defined as ‘the amount for which an asset could be exchanged between knowledgeable, 
willing parties in an arm’s-length transaction’.)  
 
Standard S4.37: 
Reálná hodnota, na kterou se odkazují IAS, může být synonymem tržní hodnoty nebo užitným 
potenciálem majetku.  
(It should be noted that Fair Value referred to elsewhere in IAS can be synonymous with Market 
Value or the service potential of an asset.) 
 
Schválená definice tržní hodnoty IVSC/TEGoVA je: 
Tržní hodnota je odhadovanou částkou, za kterou by měl být majetek směněn k datu ocenění 
mezi koupěchtivým kupujícím a prodejechtivým prodávajícím v nezávislé transakci po náležitém 
marketingu, kde strany jednají se znalostí věci, opatrně a bez nátlaku. 
 
(The approved IVSC/TEGoVA definition, referred to as the Definition, is: 
Market Value is the estimated amount for which a property should exchange on the date of 
valuation between a willing buyer and a willing seller in an arm´s-length transaction after proper 
marketing wherein the parties had each acted knowledgeably, prudently and without compulsion) 
 
Závěr: 
Všechny standardy a právní úpravy zdůrazňují, že tržní hodnota aktiva je výrazem spíše jeho 
trhem uznané použitelnosti než jeho čistě fyzického stavu. Použitelnost aktiva pro daný podnik se 
přitom může lišit od použitelnosti, kterou uznává trh nebo jiný konkrétní podnik. Tržní hodnota 
obecně předpokládá existenci trhu s daným majetkem, kdyby na tomto trhu mělo existovat více 
kupujících i prodávajících - vytvářejí se tak podmínky pro vznik tržní hodnoty.  
V daném konkrétním případě však transparentní trh s identickým majetkem neexistuje, proto je 
jako základ hodnoty pro toto ocenění použita reálná hodnota. 
 

  

                                            
3 The European Group of Valuers' Associations: European Valuation Standards 2003, The Estates Gazette, April 2003, 

ISBN: 0 7282 0414 
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2. Metody ocenění  

2.1. Metody ocenění obecně 

 
Způsob ocenění je důležitým faktorem při stanovení hodnoty. Oceňovatel může při ocenění použít 
portfolio metod používaných standardně při oceňování. Metody oceňování se dle finanční 
literatury dělí do tří základních částí: 
 
Metody substanční 
 
Metody substanční se někdy nazývají také metodami statickými. Do této skupiny náleží: 
 metoda účetních cen 
 metoda ocenění substanční hodnotou 
 metoda likvidační 
 
Metoda účetních cen je založena na ocenění majetku a závazků cenami účetními - historickými. 
S tímto oceněním se setkáme v účetních výkazech společností. 
 
Metoda substanční hodnoty na bázi reprodukčních cen oceňuje majetek při použití vybraných 
auditorských postupů s přihlédnutím k zásadě opatrnosti a se zohledněním opravných položek. 
Majetek je oceňován s ohledem na současné ceny na trhu majetku a jeho možnosti prodejnosti 
při znalostech oceněného majetku. Závazky jsou obvykle oceněny v účetních hodnotách. 
 
Likvidační metodu můžeme považovat za podmnožinu metody ocenění substanční hodnotu. Při 
této metodě odhadujeme, za jakou částku je možné jednotlivá aktiva zpeněžit při zohlednění jejich 
stáří a opotřebení. 
 
Metody výnosové 
 
Metody výnosové se někdy nazývají také metodami dynamickými a rozeznáváme následující:  
 
 metoda diskontovaného peněžního toku 
 metoda kapitalizovaných zisků 
 
Metoda diskontovaného peněžního toku vychází z budoucích ekonomických výsledků, které 
se diskontují k příslušnému datu ocenění. 
 
Metoda kapitalizovaných zisků stojí na předpokladech stabilní ekonomiky bez výkyvů a na 
stabilních ziscích firmy. Základem je časová řada zisků minulých let a z této řady je pak odhadnut 
zisk v následujících obdobích.  
 
Metody srovnávací 
 
Metody srovnávací se někdy nazývají také metodami tržních hodnot, i když toto označení není 
přesné. Do této skupiny metod náleží: 
 
 metody srovnávací 
 metoda nákladového přístupu 
 metoda administrativní ceny 
 
Metody srovnávací se odvíjejí od ceny srovnatelných statků daného zboží na trhu. Při srovnání 
statků je nutno vzít do úvahy opotřebení fyzické, morální i změnu technických parametrů.  
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Metoda nákladového přístupu se odvíjí od nákladů, které musí kupující uhradit. Cena stanovená 
touto metodou je nejvyšší cena, kterou je investor za daný statek ochoten zaplatit. 
 
Metoda administrativní ceny se používá pro daňové účely. Výpočet vychází  z technických 
parametrů statku. 

2.2. Majetkový způsob ocenění 

 
Jde o statický přístup ke zjištění hodnoty společnosti, který je založen na ocenění jednotlivých 
složek majetku a dluhů společnosti. Hodnota společnosti se získá jako součet hodnot všeho jejího 
majetku, od něhož se odečte hodnota dluhů. 
 
Metoda substanční hodnoty 
Nejčastěji používanou majetkovou metodou je metoda neúplné substanční hodnoty založená na 
principu reprodukčních cen. Substanční hodnota společnosti je souhrnem relativně samostatných 
ocenění jednotlivých samostatně identifikovatelných majetkových složek společnosti, přičemž se 
jedná o ocenění reálné, jež by mělo odpovídat aktuálním cenám, za něž lze tento majetek k datu 
ocenění pořídit resp. prodat (záleží na účelu ocenění). Součet hodnot všeho majetku se rovná 
substanční hodnotě brutto. Substanční hodnota netto se stanoví tak, že se od brutto substanční 
hodnoty odečte hodnota veškerých reálných dluhů. 
Dále budeme rozlišovat případ, kdy jsme schopni zahrnout do ocenění veškerá hmotná i 
nehmotná aktiva, a kdy nikoli. Hlavní problém spočívá v nehmotných aktivech. Zde se totiž jedná 
nejen o tzv. identifikovatelný nehmotný majetek, jako jsou patenty, ochranné známky apod., ale i 
veškeré know-how, vztahy k odběratelům a dodavatelům, organizace v závodu, kvalifikace 
personálu, pověst atd. 
Pokud bychom byli schopni vyčíslit veškeré náklady na znovuvybudování závodu přesně v tom 
stavu, v jakém je k datu ocenění včetně zmíněných nehmotných položek, hovoříme o tzv. úplné 
substanční hodnotě závodu. Tuto hodnotu jsme ovšem v praxi schopni zjistit jen výjimečně. Pokud 
do výpočtu substanční hodnoty zahrneme pouze samostatně vymezitelný a manipulovatelný 
majetek, a to jak hmotný, tak nehmotný, mluvíme o neúplné substanční hodnotě. 
 
Metoda likvidační hodnoty 
Likvidační hodnota společnosti spočívá ve zjištění hodnoty majetku k určitému časovému 
okamžiku, kdy se předpokládá, že společnost ukončí svoji činnost a z tohoto pohledu budou 
jednotlivá aktiva rozprodána a veškeré závazky společnosti splaceny. Likvidační hodnota tvoří 
dolní hranici hodnoty společnosti – pokud hodnota společnosti vypočtená pomocí ostatních metod 
je nižší než likvidační hodnota, měla by být za hodnotu  společnosti označena hodnota likvidační. 
Likvidační hodnotu použijeme především v těchto případech: 
1. Jako součást ocenění podniků s omezenou životností (např. u těžebních podniků). 
V těchto případech se kombinuje s výnosovým oceněním.  
2. Ocenění podniků ztrátových. Výnosová hodnota takovýchto podniků by vyšla záporná 
a neměla by v podstatě význam. V takových případech je možné podnik přímo ocenit likvidační 
hodnotou. 
3. Odhad dolní hranice ocenění podniku. Vycházíme ze zásady, že pokud je výnosové 
nebo jiné ocenění podniku nižší než zjištěná likvidační hodnota, stává se likvidační hodnota 
základem pro výsledek ocenění podniku. 
4. Rozhodování mezi likvidací a sanací podniku. Je-li podnik v potížích, je vhodné jej 
ocenit likvidační hodnotou a výnosovou hodnotou. Výnosová hodnota je přitom založena na 
sanačním plánu (nejedná se tedy o tržní hodnotu). Vychází-li likvidační hodnota vyšší než 
výnosová, je z čistě finančního hlediska doporučena likvidace podniku, a naopak. 
 
Při kalkulaci nákladů na likvidaci je třeba vzít v úvahu i položky, které vznikají až v důsledku 
likvidace. Patří sem především závazky plynoucí ze sociálních nároků zaměstnanců podniku  
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(odstupné při propuštění apod.) a náklady spojené s vlastním odprodejem, případně i fyzickou 
likvidací majetku. Rovněž je třeba pamatovat na již zmíněný faktor času a kalkulovat současnou 
hodnotu peněžních toků spojených s likvidací. 

2.3. Výnosový způsob ocenění – diskontování volných peněžních toků 

 
Tento způsob vychází z předpokladu, že hodnota společnosti je určena očekávaným užitkem pro 
její vlastníky. Tento způsob je založen na koncepci „časové hodnoty peněz a relativního rizika 
investice“. Nejznámějšími a nejpoužívanějšími výnosovými metodami jsou metody kapitalizace 
zisku a metody diskontovaného cash flow (DCF). Mezi moderní metody tohoto typu patří metoda 
EVA (economic value added). 
Za v praxi nejrozšířenější (a teoreticky nejvíce propracovanou) z výnosových metod je 
považována metoda diskontovaných peněžních toků (dále DCF), která je založena na zjišťování 
současné hodnoty očekávaného peněžního toku plynoucího ze společnosti diskontováním určitou 
diskontní sazbou odrážející riziko spojené s tímto peněžním tokem. Tímto očekávaným peněžním 
tokem se nerozumí účetní cash flow, nýbrž tzv. volné cash flow (FCF). 
 

2.3.1. Diskontování volných peněžních toků 
Základ této výnosové metody spočívá v aktualizaci budoucích odnímatelných peněžních toků na 
aktuální úroveň. Hodnota závodu je tedy určena diskontováním budoucích peněžních toků 
generovaných tímto závodem na jejich současnou hodnotu. Jako peněžní tok se obecně při 
ocenění používá volný peněžní tok FCFF (free cash flow to the firm). Tento peněžní tok odpovídá 
obsluze všech investorů (pokud závod nevyužívá cizích zdrojů, odpovídá tento tok podílům 
společníků).  
 
Obecně je uvedený volný peněžní tok určen na základě následujícího schématu: 

Tržby  
- náklady (bez nákladových úroků)  
= EBIT čistý příjem z operací 
- daně  
EBIT po zdanění (NOPAT) 
+ odpisy  
= cash flow z provozních operací  
-  +/- pracovního kapitálu  
- investice  
volné cash flow  

 
Tento uvedený tvar je shodný pro peněžní toky do vlastního jmění, pokud je závod financován 
pouze vlastním kapitálem (bez finanční páky). V případě, že závod je financován nejen vlastním, 
ale i cizím kapitálem, pak pro odhad hodnoty  závodu netto, tedy hodnoty vlastního kapitálu či 
jmění ve smyslu rozdílu hodnoty majetku a dluhů, metodou DCF je nutno odečíst hodnotu 
úročených cizích zdrojů k datu ocenění.  
Důležitým krokem je stanovení diskontní míry použité pro diskontování budoucích peněžních toků. 
Základním účelem diskontní sazby je přepočet hodnoty budoucích peněžních toků z důvodu jejich 
časové vzdálenosti a rizika spojeného s jejich dosažením (viz. kapitola 2.4.2.). 

 
Metoda výpočtu metodou DFCF: 
Pro výpočet metodou diskontovaných volných peněžních toků je běžně používána „standardní“ 
dvoufázová metoda. První fáze je buď úplně nebo alespoň částečně dána doloženým finančním 
plánem společnosti. Druhá fáze ocenění předpokládá trvalé fungování společnosti, tzv. „going 
concern“, a je tvořena pokračující hodnotou nebo také perpetuitou. 
Čistá současná hodnota CSH: 
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pokračující hodnota (perpetuita): 
  
 
  
 
kde: 
KPVH(t+1) korigovaný provozní zisk po dani v prvním roce II.fáze (v posledním roce I.fáze) 
g  míra růstu 
rI  rentabilita investic netto  
WACC diskontní sazba (vážené průměrné náklady kapitálu) 

Pro stanovení netto hodnoty společnosti metodou DCF je nutno odečíst od celkové brutto hodnoty 
úročené cizí zdroje k datu ocenění. 
 

2.3.2. Diskontní míra 
Důležitým krokem je stanovení diskontní míry použité pro diskontování budoucích peněžních toků. 
Základním účelem diskontní sazby je určení snižování hodnoty budoucích peněžních toků z 
důvodu jejich časové vzdálenosti a rizika spojeného s jejich dosažením. V tomto ocenění je pro 
stanovení diskontní míry použita metoda WACC (vážené náklady vlastního a cizího kapitálu). 
 
Vztah pro určení diskontní míry - vážených kapitálových nákladů: 
 

���� = ��� ∗ (1 − �) ∗
�

� + �
+ ��� ∗

�

� + �
 

 
kde:  
nCK náklady cizího kapitálu 
T sazba daně z příjmu 
nVK náklady vlastního kapitálu  
E akciový kapitál 
D cizí kapitál úročený 
 
Diskontní míra – je definována americkou asociací American Society of Appraisers jako „výnosová 
míra používaná pro přepočtení peněžní částky splatné nebo přijatelné v budoucnu na současnou 
hodnotu“. Diskontní sazba se v oceňovací praxi používá ke stanovení částky, kterou by 
potenciální investor zaplatil dnes a za očekávané peněžní toky v budoucnosti.  
 
Diskontní míra (též diskontní sazba) neboli požadovaná míra návratnosti je měřítkem požadované 
návratnosti na bázi zisku po zdanění a odpisů z kapitálové investice do akciového kapitálu 
společnosti a současně vyjadřuje i míru rizika spjatou s danou investicí, která je kvantifikována na 
základě ekonomických výsledků posledních období, povahy odvětví podnikání, konkurenčního 
prostředí a prognózovaného potenciálu. Zvážení specifického rizika spjatého s podnikatelským 
klimatem země (ekonomické, právní a komerční aspekty) má rovněž dopad na kvantifikaci 
odpovídající diskontní sazby, neboli požadované míry návratnosti. 
Ve všech případech musí použitá diskontní míra vycházet ze stejného základu jako peněžní toky. 
Například peněžní tok vlastního kapitálu vyžaduje pro určení diskontní míry cenu vlastního 
kapitálu, zatímco peněžní tok celkového investovaného kapitálu bere za základ v tomto ohledu 
vážený průměr ceny všech složek kapitálu.   
 

gWACC

r

g
KPVH

PH I

t






 )1(1
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1) Stanovení nákladů vlastního kapitálu  
Pokud nejsou k dispozici spolehlivé údaje o požadované míře výnosnosti vlastního kapitálu ze 
strany společnosti, lze po stanovení těchto nákladů použít metodu:  
 
Ocenění kapitálových aktiv metodou známou jako CAPM (Capital Asset Pricing Model) 
 
Re = Rf + β (Rm – Rf) 

 
Re  požadovaný výnos z vlastního kapitálu (střední očekávaná výnosnost) 
Rf bezriziková míra  
β tzv. základní Beta – je měřítkem pro systematické riziko 
Rm tržní výnos resp. (Rm – Rf) … tržní prémie, jde o částku, která by u výnosů z kmenových 
akcií na veřejných trzích převyšovala bezrizikové výnosy.  
 
Střední očekávaná výnosnost z akcie je zároveň z pohledu společnosti nákladem na vlastní 
kapitál. Očekávaná výnosnost cenného papíru závisí na bezrizikové úrokové míře, prémii za tržní 
riziko a faktoru β. Beta je zde jediný faktor, který se váže ke konkrétní společnosti. Výsledná 
očekávaná výnosnost (vyjádřená v procentech) je pak použita jako hledaný náklad vlastního 
kapitálu. 
 
Modifikace modelu CAPM pro stanovení nákladů vlastního kapitálu na české podmínky: 
V daném ocenění byl pro odhad nákladů vlastního kapitálu použit model CAPM s aplikací přirážky 
za menší společnost.  
 
Základní náklady kapitálu pro investora s možností vytvářet diverzifikované portfolio: 
nVK = Rf(USA) +  x RPKT(USA) + RPZ + přirážky 

 
Použito:   
kde Rf(USA)  = aktuální výnosnost státních obligací USA  
ß   = údaje odvětvových beta vybraných společností, přičemž ßunlevered (tj. beta 
nezadlužená) je třeba přepočítat podle konkrétního zadlužení na ß levered (tj. beta zadlužená) 
vzorcem: 
 
 
kde: 
T daňová sazba 
D úročené cizí zdroje společnosti 
E vlastní kapitál 
 
RPKT(USA) = riziková prémie kapitálového trhu  
RPZ   = riziková prémie země  
Přirážky  
 
a) rozdíl míry inflace v ČR a USA  
b) přirážka za zhoršenou likviditu oproti společnosti na kapitálovém trhu  
c) přirážka za specifické riziko – v rámci specifického rizika jsou hodnoceny následující faktory 
rizikovosti konkrétní společnosti:  
 
I. Rizika oboru podnikání 
Růst poptávky 
Závislost na hosp. cyklu 
Struktura odběratelů 
Kapitálová náročnost 
Životní  prostředí, hygienické předpisy 

  








E

D
TUnleveredLevered 11
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II. Rizika trhu 
Kapacita trhu 
Riziko dosažení tržeb 
Stálí zákazníci 
Konkurence 
Konkurenceschopnost výrobků 
Ceny 
Distribuce 
 
III. Management 
Schopnost vedení 
Organizační struktura 
 
IV. Výrobní proces 
Vlastní výrobky, opakované prodeje 
Využití kapacit 
Pracovní síla 
Dodavatelé 
 
V. Finanční rizika 
Zadluženost 
Likvidita 
Dosavadní vývoj tržeb 
Rentabilita 
Doba obratu dluhů 
Doba obratu pohledávek 
Doba obratu zásob 
Přístup k finančním zdrojům 
 

2) Stanovení nákladů cizího kapitálu 
Předpokládané náklady cizího kapitálu jsou stanoveny s určitým zjednodušením 
z předpokládaných do budoucna placených nákladů na cizí kapitál. 

 
3) WACC 

Diskontní sazba není uvažována ve výpočtovém modelu jako konstantní k datu ocenění, je dále 
stanovena iteračně v každém následujícím roce podle poměru tržních hodnot vlastního a cizího 
kapitálu společnosti. 
 
2.4. Způsoby ocenění založené na analýze trhu 

 
Tyto metody vycházejí z toho, že racionální kupující je ochoten zaplatit za statek jen tolik, za kolik 
se běžně prodává na trhu. U společností jako zvláštního aktiva je aplikace tohoto principu 
obtížnější. Každá společnost je jedinečná, proto i ceny jednotlivých společností se liší. Je nutné 
identifikovat odlišnosti společnosti a promítnout je do ceny. Podmínkou tedy je značná četnost 
případů a omezený rozptyl vlastností, které mají na cenu výraznější vliv. U závodů můžeme 
rozeznat dvě základní situace: 

1. přímé ocenění na základě dat kapitálového trhu – jde o ocenění akciové společnosti, 
jejíž akcie jsou běžně obchodovány, je tedy k dispozici tržní cena akcií. 

2. ocenění metodou tržního porovnání  
Je možné provádět následující typy srovnání: 

- Srovnání s podobnými společnostmi, jejichž hodnota je známa 
- Srovnání s podobnými společnostmi, které byly předmětem transakcí 
- Srovnání s podobnými společnostmi, jejichž podíly byly oceňovány pro vstup na burzu. 
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V případě závodů se zde promítají všechny zvláštnosti, kterými se trh vyznačuje: 
- omezený rozsah co do počtu případů 
- nedostatečný přehled o skutečném počtu případů 
- neúplné informace o cenách zaplacených za jednotlivé závody a jejich reálné výši, 

která může být modifikována například způsoby placení 
- není zřejmé, za co byla cena zaplacena. Kupující nekupuje závod, ale jeho očekávané 

výnosy spolu s očekávaným rizikem s těmito výnosy spojeným.  
 

Využití předností metody tržního porovnání je tedy vázáno na rozvinutý kapitálový trh, časté a 
průhledné transakce a dostatek spolehlivých dat. 
 
2.5. Posouzení významnosti akciového balíku4  
 
Diskonty a prémiemi při ocenění závodu se zabývá rozsáhlá, zejména však zahraniční, 
literatura. Podle toho, zda prémie a diskonty ovlivňují hodnotu závodu jako celku nebo je 
naopak jejich účelem zohlednění specifik určitého akcionáře, dělíme diskonty a prémie 
na: 

- diskonty na úrovni podniku jako celku 
- diskonty a prémie na úrovni akcionáře.  

 
Výše diskontů není v České republice systematicky a transparentně monitorována, je 
obvykle předmětem obchodního tajemství a leckdy zohledňuje subjektivní pocity 
prodávajícího či kupujícího konkrétního obchodního podílu v konkrétním čase a za 
konkrétních podmínek. Obecně se lze v literatuře dozvědět, že výše diskontů dosahuje 
výše 0 – 40 % ze základny ocenění.  
Např. disertační práce paní Rýdlové5 dokládá nevhodnost použití amerických studií o výši 
diskontů a prémií v prostředí České republiky i s důvody této omezené či nulové 
použitelnosti. Z tohoto důvodu nejsou v tomto znaleckém posudku použity studie, ale 
odhad znalce v rámci sledovaného rozpětí se slovním popisem omezení.  
 
Převoditelnost akcií: 
Akcie jsou převoditelné podle odstavce 4 článku V Akcie: 
Akcie jsou převoditelné pouze na základě předchozího souhlasu představenstva 
společnosti.  
 
V daném případě jde o převody akcií z rozhodnutí představenstva, tedy výše uvedená 
skutečnost nemá vliv na hodnotu akcie. 
 
Závěr pro ocenění 
V daném případě jsou oceňovány jednotlivé akcie emitované společností. Jejich hodnota 
je stanovena alikvotním podílem na hodnotě jmění společnosti, nejsou aplikovány žádné 
prémie ani srážky.  

  

                                            
4 Diskonty a prémie jsou používány jak při ocenění akciových společností, tak při ocenění společností s ručením 

omezeným. Obecná problematika diskontů a prémií je pro všechny obchodní společnosti stejná, proto pokud 
hovoříme o akcionáři, můžeme analogicky uvažovat obecně o podílníkovi obchodní společnosti. 

5 Rýdlová, B.: Diskonty a prémie v oceňování podniků a teoretický model kontrolní prémie, Doktorská disertační práce 
v oboru účetnictví a finanční řízení podniku, VŠE v Praze, květen 2009. 
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3. Podklady pro zpracování ocenění 

3.1. Použité podklady  
1. Výpis z obchodního rejstříku společnosti Sběrné suroviny, a.s.  
2. Výroční zpráva společnosti Sběrné suroviny, a.s. sestavená za rok končící 

31.prosincem 2014 
3. Výroční zpráva společnosti Sběrné suroviny, a.s. sestavená za rok končící 

31.prosincem 2015 
4. Výroční zpráva společnosti Sběrné suroviny, a.s. sestavená za rok končící 

31.prosincem 2016 
5. Výroční zpráva společnosti Sběrné suroviny, a.s. sestavená za rok končící 

31.prosincem 2017 
6. Rozvaha a výkaz zisku a ztráty společnosti Sběrné suroviny, a.s. k datu 31.12.2018 
7. Přehled majetku společnosti Sběrné suroviny, a.s. k datu 31.12.2018 
8. Přehled soudních sporů Společnosti 
9. Seznam provozoven Společnosti  
10. Informace o prodejích areálů 
11. Splátkový kalendář finančního leasingu pro Citroën Berlingo 
12. Splátkový kalendář finančního leasingu pro hydraulický nakladač Liebherr 
13. Listy vlastnictví areálů ve vlastnictví společnosti Sběrné suroviny, a.s. (Bechyně, České 

Budějovice, Český Krumlov, Horní Planá, Humpolec, Jindřichův Hradec, Kaplice,  
Milevsko, Mladá Vožice, Netolice, Pelhřimov, Počátky, Prachatice, Soběslav, 
Strakonice, Tábor, Třeboň, Týn nad Vltavou, Vodňany) 

14. Znalecký posudek o ceně nemovitostí zapsaných na LV 588, k.ú. Pelhřimov 
15. Znalecký posudek o ceně areálu sběrných surovin v Písku 
16. Znalecký posudek o ceně nemovitostí zapsaných na LV 670, k.ú. Loučovice 
17. Znalecký posudek o ceně nemovitostí zapsaných na LV 853, k.ú. Tábor 
18. Znalecký posudek o ceně nemovitostí zapsaných na LV 2132, k.ú. Soběslav 
19. Informace účetní a jiných navazujících evidencí společnosti  
20. Informace o vybraných typech majetku 
21. Informace dostupné na internetu, zejména na www.mfcr.cz, 

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/,www.kovosrot.cz, www.sbernesuroviny.cz, 
www.novoschrott.cz, www.cuzk,cz, www.czso.cz, wwwwsreality.cz a jiné, viz text a 
přílohy posudku. 

22. Kupní smlouvy získané na cuzk.cz 
23. Archiv znalce 

 
3.2. Použitá literatura 

1. Mařík, M.: Určování hodnoty firem, Praha, Ekopress 1998, ISBN 80-86119-09-2 
2. Mařík, M. a kolektiv: Metody oceňování podniku – proces ocenění, základní metody a 

postupy, Ekopress 2003, ISBN 80-86119-57-2. 
3. Mařík, M. a kolektiv: Metody oceňování podniku – proces ocenění, základní metody a 

postupy, Ekopress 2007, 2.upravené a rozšířené vydání, ISBN 80-86929-00-0. 
4. Maříková, P. – Mařík, M.: Diskontní míra pro výnosové oceňování podniku, ISBN:  978-

80-245-1242-6, Praha 2007 
5. Kislingerová, E.: Oceňování podniku, 2. přepracované a doplněné vydání, C. H. Beck 

v Praze roku 2001, ISBN 80-7179-529-1. 
6. Ryneš, P.: Podvojné účetnictví a účetní závěrka. Trizonia, Praha, 2017 
7. Finanční oceňování podniku, Raffegeau, J., Dubois, F., Praha, Q editio, 1996 
8. Sedláčková, H.: Strategická analýza, C.H. Beck pro praxi, Praha 2000, ISBN 80-7179-

422-8 
9. The European Group of Valuers‘ Associations: European Valuation Standards 2003, 

The Estates Gazette, April 2003, ISBN: 0 7282 0414 
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10. International Valuation Standards Committee: Seventh Edition 2005, London SW1P 
3AD, UK, ISBN:0-922154-83-X 

11. International Valuation Standards Committee: International Valuation Standards 
Seventh Edition 2005 

12. International Valuation Standards Committee: Eight Edition 2007, London SW1P 3AD, 
UK, ISBN: 978-0-922154-94-4 

13. International Valuation Standards 2017, International Valuation Standards Council, 1 
King Street, London EC2V 2AU, ISBN: 978-0-9931513-0-9 

14. Zákon č. 89/2012 Sb., občanský zákoník, v platném znění 
15. Zákon č. 90/2012 Sb., o obchodních společnostech a družstvech (zákon o obchodních 

korporacích), v platném znění 
16. Zákon č. 125/2008 Sb., o přeměnách obchodních společností a družstev, v platném 

znění 

 

4. Předmět ocenění 
 
4.1. Identifikace společnosti 
Předmětem ocenění jsou akcie emitované společností identifikovanou výpisem z obchodního 
rejstříku, vedeného Krajským soudem v Českých Budějovicích, oddíl B, vložka 632: 
 
Datum vzniku a zápisu:  1. ledna 1994 
Spisová značka:   B 632 vedená u Krajského soudu v Českých Budějovicích 
Obchodní firma:   Sběrné suroviny, a.s. 
Sídlo:     Pražská tř. 493/56, České Budějovice 3, 370 04 České Budějovice, 
Doručovací číslo:   PSČ 370 21 
Identifikační číslo:   608 27 718 
Právní forma:    Akciová společnost 
Předmět podnikání: 
podnikání v oblasti nakládání s nebezpečnými odpady 
silniční motorová doprava - nákladní vnitrostátní provozovaná vozidly o největší 
povolené hmotnosti do 3,5 tuny včetně, - nákladní vnitrostátní provozovaná 
vozidly o největší povolené hmotnosti nad 3,5 tuny 
výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 1 až 3 živnostenského zákona 
 
Dle klasifikace ekonomických činností - CZ-NACE se společnost zabývá následujícími činnostmi: 
38320: Úprava odpadů k dalšímu využití, kromě demontáže vraků, strojů a zařízení  
38: Shromažďování, sběr a odstraňování odpadů, úprava odpadů k dalšímu využití  
46770: Velkoobchod s odpadem a šrotem  
4778: Ostatní maloobchod s novým zbožím ve specializovaných prodejnách  
49410: Silniční nákladní doprava 
 
Základní kapitál společnosti činí 61 217 000 Kč, přičemž je tvořen kmenovými akciemi na jméno 
v zaknihované podobě v této struktuře: 
 

Počet ks Jmenovitá hodnota v Kč  Základní kapitál Podíl na ZK 

20 1 000 000 20 000 000 32,67% 

60 100 000 6 000 000 9,80% 

400 10 000 4 000 000 6,53% 

31 217 1 000 31 217 000 50,99% 

31 697   61 217 000 100,00% 
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Dne 15.12.2016 Společnost rozhodla o zaknihování akcií, akcie jsou cennými papíry na jméno, 
mají zaknihovanou podobu a jsou kmenovými akciemi. Podíl na základním kapitálu ve výši 
79,84% vlastní společnost KOVOŠROT GROUP CZ a.s., která se zabývá nákupem, zpracováním 
a prodejem: 
• železného šrotu 
• barevných kovů 
• autovraků 
• papíru 
• plastů. 
Výše uvedená činnost je prováděna ve sběrných dvorech v rámci České republiky, geograficky je 
činnost rozdělena do oblastí České Budějovice, Česká Lípa, Děčín, Hradec Králové, Chomutov, 
Kladno, Liberec a Praha. Suroviny jsou vykupovány jak od fyzických osob, tak od podniků. Činnost 
v Českých Budějovicích je zajišťována Společností. 
 
Počet zaměstnanců společnosti v letech:  
  2014 2015 2016 2017 2018 
Počet pracovníků 44 37 29 25 23 

 
Společnost zaměstnává v menší míře technicko-hospodářské pracovníky na hlavní pracovní 
poměr a zbytek dělníků na hlavní pracovní poměr, na dohody zaměstnává další zaměstnance.  
 
4.2. Účetní stav 
 
Účetnictví společnosti je vedeno a účetní závěrka sestavována v souladu se zákonem č. 563/1991 
Sb. o účetnictví, a navazujícími předpisy pro účetnictví podnikatelů. Účetní závěrka společnosti je 
ověřována auditorem. Účetní výkazy společnosti jsou v samostatné příloze tohoto znaleckého 
posudku (viz příloha č. 1).  
Pro ocenění společnosti  je rozhodující datum, ke kterému se ohodnocení provádí, v daném 
případě k datu 31.12.2018: 
 

Rozvaha společnosti Sběrné suroviny, a.s. k datu 31.12.2018 v tis. Kč 

Běžné účetní období 

Brutto Korekce Netto 

AKTIVA CELKEM 135 306 62 428 72 878 

Pohledávky za upsaný základní kapitál     0 

Dlouhodobý majetek 70 010 56 943 13 067 

Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 

Dlouhodobý hmotný majetek 70 010 56 943 13 067 

Pozemky 5 287 0 5 287 

Stavby 29 344 24 997 4 347 

Samostatné hmotné movité věci a soubory hmotných movitých věcí 35 379 31 946 3 433 

Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 

Oběžná aktiva 65 233 5 485 59 748 

Zásoby 1 621 0 1 621 

Materiál 1 621 0 1 621 

Dlouhodobé pohledávky 24 707 0 24 707 

Pohledávky - ovládající a řídící osoba 24 707 0 24 707 

Krátkodobé pohledávky 36 808 5 485 31 323 

Pohledávky - ovládající a řídící osoba  35 168 4 724 30 444 

Stát - daňové pohledávky 340 0 340 

Krátkodobé poskytnuté zálohy 449 0 449 

Dohadné účty aktivní 90 0 90 

Jiné pohledávky 761 761 0 
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Krátkodobý finanční majetek 2 097 0 2 097 

Peníze 469 0 469 

Účty v bankách 1 628 0 1 628 

Časové rozlišení 63 0 63 

Příjmy příštích období 63 0 63 

 
Rozvaha pokračování: 
 Běžné účetní období 

PASIVA CELKEM v tis. Kč 72 878 

Vlastní kapitál 69 298 

Základní kapitál 61 217 

Základní kapitál 61 217 

Kapitálové fondy   

Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku   

Výsledek hospodaření minulých let 2 130 

Nerozdělený zisk minulých let 2 130 

Výsledek hospodaření běžného účetního období / + - / -43 

Cizí zdroje 3 510 

Rezervy 414 

Ostatní rezervy 414 

Dlouhodobé závazky 0 

Krátkodobé závazky 3 096 

Závazky z obchodních vztahů 830 

Závazky k zaměstnancům 495 

Závazky se sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 293 

Stát - daňové závazky a dotace 71 

Krátkodobé přijaté zálohy 63 

Dohadné účty pasivní 1 340 

Jiné závazky 4 

Bankovní úvěry a výpomoci 0 

Časové rozlišení 70 

Výdaje příštích období 70 

 
Struktura majetku společnosti odpovídá charakteru její podnikatelské společnosti, hlavní podíl na 
majetku činí nemovitý majetek – areály sběrných dvorů, včetně vybavení movitým majetkem a 
pohledávky.  
 
4.3. Ostatní skutečnosti 
 
Mimobilanční majetek 
Společnost eviduje pouze historických drobný majetek, jehož hodnota je k datu ocenění 
zanedbatelná. 
 
Mimobilanční závazky 
Společnost neeviduje mimobilanční závazky.  
 
Zaměstnanci  
K datu ocenění má společnost 23 zaměstnanců. 
 
Ekologické, latentní závazky  
Sběrné dvory jsou historicky zatíženy ekologickými zátěžemi. Společnost má dle sdělení 
odpovědných zástupců uzavřenu smlouvu s MF ČR o finanční účasti na odstranění těchto zátěží.  
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Soudní spory 
Společnost není pasivně žalována, sama především aktivně vymáhá pohledávky. Na 
vymožitelnost pohledávek jsou ve společnosti v souladu s účetními předpisy vytvořeny opravné 
položky.  
 
Operativní a finanční leasing 
Společnost nevyužívá služby operativního leasingu. Formou finančního leasingu společnost 
pořizuje osobní dodávkové auto Citroen Berlingo (z 3/2017) a osobní auto Škoda Karoq (z 
3/2018). 
 
Dividendy  
Dividendy nebyly v historii společnosti vypláceny. 
 
4.4. Finanční analýza  
 
Finanční analýza je z důvodu velkého rozsahu samostatnou přílohou tohoto znaleckého posudku 
(viz příloha č. 2), zde je uveden pouze její závěr: 
Společnost dosahuje ve všech analyzovaných letech ztráty. Společnost prochází reorganizací, 
ale zejména legislativní změny nejsou v její prospěch. Z kalkulace volného peněžního toku je 
zřejmé, že výnosový způsob ocenění nelze pro ocenění použít.  
 
4.5. Strategická analýza 
 
Strategická analýza je z důvodu velkého rozsahu samostatnou přílohou tohoto znaleckého 
posudku (viz příloha č. 3), zde je uveden pouze její závěr: 
 
Evropský trh s ocelářskými výrobky drží poptávka automobilového průmyslu, stavebnictví i trh se 
spotřebním zbožím. Všechny tyto trhy jsou rostoucí i v České republice. Sběrné suroviny, a.s. jsou 
součástí skupiny KOVOŠROT GROUP CZ, která je navíc součástí čínské skupiny a produkce 
oceli v Číně v minulosti rostla.  
 
Společnost Sběrné suroviny, a.s. se snaží vypořádat se změnou legislativy započatou v roce 
2015:  

- zavedení bezhotovosti pro některý kovový odpad (vyhláškou č. 27/2015 Sb. se 
novelizovala s účinností od 1. 3. 2015 vyhláška č. 383/2001 Sb., o podrobnostech 
nakládání s odpady (dále jen "Vyhláška MŽP")), 

- rozšíření bezhotovosti na další druhy kovového odpadu (vyhláškou č. 83/2016 se 
novelizovala Vyhláška MŽP s účinností od 21. 3. 2016). 

Tato legislativní změna zavedla bezhotovostní výkup kovového odpadu, což se (negativně) dotklo 
především výkupu od fyzických nepodnikajících osob, od kterých společnost Sběrné suroviny, a.s. 
odebírala významné množství. 
 
Trend v hospodaření se obrátil zejména díky dvěma vlivům: 

- změně zaměření společnosti u kovového odpadu více na podnikatelské subjekty, 
- růstu cen v odvětví papírového odpadu, kdy rostla aktivita (motivace) tento odpad dávat 

do sběru. V současnosti toto odvětví tvoří cca 38 % tržeb a přispívá více než 50 % k 
celkové hrubé marži společnosti. 

 
Vzhledem k tomu, že oblast papíru je do budoucna nejistá: 

- cenová fluktuace, resp. očekávaný cenový pokles (v červenci 2017 Čína notifikovala WTO 
o zákazu dovozu některých druhů odpadů vč. papíru, což se projevilo na poklesu poptávky 
v roce 2018 a bude platit i pro následující roky.  
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- naproti tomu působí tlak Evropské unie na omezení skládkování a zvyšování podílu 
recyklace všech druhů odpadů 

- legislativní změna – uvažuje se o zavedení bezhotovosti i u dalších druhů odpadů vč. 
papíru (v současnosti se společnost zaměřila na výkup od podnikajících fyzických osob, 
malých společností a zájmových a společenských organizací), 

není vhodné plánovat budoucí pozitivní vývoj v oblasti papíru na příští období. 

5. Volba metod ocenění 

Na základě charakteru podnikatelské činnosti společnosti a provedených analýz je za vhodný a 
odůvodněný způsob ocenění v daném případě použit majetkový způsob metodou substanční 
hodnoty. Společnost je funkční společností, vlastní zejména nemovitý a movitý majetek, její 
výnosový potenciál však v době zpracování znaleckého posudku nedosahuje dostatečné úrovně, 
aby výnosová hodnota jmění společnosti přesahovala hodnotu stanovenou majetkovým 
způsobem ocenění. S ohledem na skutečnost, že jde o fungující společnost, není pro ocenění 
použit majetkový způsob metodou likvidační hodnoty, který by předpokládat ukončení činnosti 
společnosti a představoval by pouze minimální hodnotu dosažitelnou pro akcionáře. 
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B. POSUDEK 

1. Pozemky a stavby 

V rámci aktiv společnosti Sběrné suroviny, a.s. jsou k datu ocenění evidovány nemovitosti 
(pozemky a stavby) v celkové pořizovací ceně 34 631 tis. Kč a zůstatkové ceně 9 634 tis. Kč. 
 
Jedná se o celkem 18 areálů pozemků a staveb a jedné stavby zapsané v katastru nemovitostí a 
4 staveb nezapsaných v katastru nemovitostí. V 11 areálech provozuje společnost výkupny 
sběrných surovin, 5 areálů je pronajato a 2 areály jsou v současné době uzavřeny. Areály se 
nacházejí na různých místech Jihočeského kraje a Kraje Vysočina, obvykle jsou situovány na 
okrajích obcí a mají dobrou dopravní dostupnost. 
 
Areály jsou identifikovány dále (přehled a LV), LV a mapky areálů jsou uvedeny v příloze č. 4. 
 
1.1. Ocenění areálů sběrných surovin, obecná metodika ocenění 
 
Nemovitosti se oceňují nákladovou, výnosovou nebo porovnávací metodou. 
 
Nákladová (věcná) hodnota, nebo také věcná hodnota - při zjištění věcné hodnoty nemovitosti 
jsou kritériem náklady, jež musí být vynaloženy na postavení stavby a pořízení pozemku. Obvykle 
se použije ocenění podle výpočtu reprodukční hodnoty pomocí THU (jednotkovými cenami za 1 
m3 obestavěného prostoru resp. 1 m2 zastavěné plochy apod.), dále se odečte příslušné 
opotřebení. 
 
Výnosová hodnota - při zjištění výnosové hodnoty je kritériem ceny nemovitosti zisk, který cena 
vložená do pořízení nemovitosti přinese formou nájemného (dosažitelné nájemné po odpočtu 
nákladů). Nájemné musí být reálně dosažitelné.  
 
Porovnávací hodnota - při porovnávací metodě je kritériem cena, která byla dosažena v daném 
místě a čase při prodeji obdobných nemovitostí. 
 
Z popisu areálů vyplývají následující charakteristiky a závěry týkající se současného a možného 
budoucího využití oceňovaných pozemků, které zároveň představují předpoklady ocenění: 
 
 areály jsou ve městech Jihočeského kraje a Kraje Vysočina 
 areály jsou většinou v průmyslových zónách obcí, nachází se převážně v jejich okrajových 

částech, mají dobrou dopravní dostupnost 
 v rámci areálů jsou převážně volné plochy a částečně lehké stavby 
 v areálech je identifikovaná ekologická zátěž, nicméně společnost má smlouvu s MFČR na 

likvidaci ekologické zátěže 
 některé z areálů jsou nevyužívané 
 některé z areálů jsou pronajaté 
 areály, resp. stavby v areálech jsou velmi staré, opotřebované (zejména montované lehké 

stavby) 
 ve výpočtu nezohledňujeme případná zástavní práva váznoucí na areálech 
 nezohledňujeme v ocenění skutečnost, že v areálech je uskladněn kovový (popř. jiný) odpad 
 přístup k pozemkům areálů je z pozemků veřejných komunikací, jedná se o právně 

bezproblémový přístup do areálů a to i pro nákladní dopravu  
 pro porovnání budeme vycházet z prodeje pozemků, popř. areálů (pozemků včetně staveb), 

pozemky budou oceněny jako zastavitelné 
 několik nevyužitých areálů, či jejich částí bylo v posledních letech prodáno 
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1.2. Trh se srovnatelnými nemovitostmi 
 
Nabídka a poptávka s obdobnými pozemky je pro specifické prvky, které vykazují oceňované 
pozemky, v některých městech minimální. Avšak existuje dostatečná nabídka alespoň 
srovnatelných pozemků určených ke komerčnímu využití v okolí, popř. v jiných srovnatelných 
městech, nebo obcích. Oceňované pozemky jsou specifické svým využitím a polohou. Z výše 
uvedeného dovozujeme prodejnost oceňovaných pozemků včetně staveb. 
 
Výběr metody 
 
Stanovení obvyklé ceny (tržní hodnoty) bude vycházet z metody porovnávací, kdy budeme 
porovnávat oceňované pozemky s nabídkou obdobných nemovitostí ke koupi při stanoveném 
využití nemovitostí. Ocenění bude provedeno metodou tržního porovnání, kdy bude využito 
porovnání s nabídkami prodejů obdobných stavebních pozemků, případně prodeji obdobným 
nemovitostí. 
 
1.3. Popis metodiky výpočtu a výpočet 
 
1.3.1. Výběr srovnatelných pronájmů  
 
Jako porovnávané nemovitosti (skladové areály, zpevněné plochy, komerční areály) jsme vybrali 
srovnatelné nabídky, co do lokality a typu využití. Jedná se o areály pro komerční využití, vhodné 
pro skladování s volnými venkovními skladovacími plochami, popř. s lehkou výrobou, tedy 
nemovitosti/pozemky srovnatelného využití. 
 
Pro porovnání jsme použili databázi realitních kanceláří, které prezentují své nabídky na internetu. 
Soustředili jsme se pouze na nabídky obdobných užitných ploch s podobnými charakteristikami, 
tedy nemovitosti pro komerční využití, popř. výjimečně pro bydlení, tam, kde je takové využití 
možné. Vybrané areály/pozemky pro porovnání jsou uvedeny v přílohách. 
 
1.3.2. Výpočet 
 
Postup výpočtu je následující: 
 

1. Areály jsme rozčlenili do několika skupin: 
 
Skupiny jsou tvořeny lokalitami s obdobnými charakteristikami a to tak, že pro ocenění v rámci 
dané skupiny jsou využity stejné vzorky. 
 

A. České Budějovice – areál v Českých Budějovicích oceníme samostatně. Tento areál je 
specifický oproti ostatním oceňovaným areálům, protože leží přímo v Českých Budějovicích, 
kde jsou ceny nemovitostí vyšší, než v jiných městech kraje a také se v rámci oceňovaného 
areálu nachází administrativní budova, která v jiných areálech není. Areál se nachází 
v zástavbě obdobných nemovitostí, tj. pro komerční využití, v územním plánu se jedná o 
smíšená území, je dobře dopravně dostupný. 
 
Celková výměra areálu je 10 279 m2, přičemž v areálu se nachází dvoupodlažní stavba 
administrativního charakteru, přístřešky, garáže, vrátnice a sklady. Areál je v dobrém 
technickém stavu.  
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Fotodokumentace areálu v Českých Budějovicích: 

 
 

 
 

 
 



 

 Strana 24 z 47 

 
 

 
 
 

B. Další skupinu areálů představují areály v okresních městech Český Krumlov, Jindřichův 
Hradec, Pelhřimov, Prachatice a Tábor. Do této skupiny je zařazen i areál v Humpolci 
(vzhledem k blízkosti D1). 

 
Jindřichův Hradec: Areál se nachází v průmyslové části Jindřichova Hradce v části Dolní 
Skrýchov, převážná část areálu je tvořena zpevněnou plochou, v areálu se dále nachází sklad 
a zděný přístavek. Celková výměra areálu je 5 986 m2. Okolní zástavba je obdobného využití, 
pozemek je vhodný pro výrobně skladovací areál, má dobrou dopravní dostupnost. 
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Humpolec: Areál se nachází na severním okraji Humpolce, v sousedství skladové objekty, 
lehká výroba, převážná část areálu je tvořena zpevněnou plochou, v areálu se dále nachází 
sklad se zděným zázemím. Celková výměra areálu je 3 577 m2. Okolní zástavba je obdobného 
využití, pozemek je vhodný pro výrobně skladovací areál, má dobrou dopravní dostupnost 
s vlastní přístupovou komunikací z hlavní silnice. 
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Pelhřimov: Areál se nachází Pozemek ve vnitřní části města, cca 300 m od centra, okolní 
zástavba RD, menší sklady. Převážná část areálu je tvořena zpevněnou plochou, v areálu se 
dále nachází zděný sklad. Celková výměra areálu je 793 m2. Pozemek je vhodný pro smíšené 
využití, dopravní dostupnost pouze pro menší vozidla. 
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Prachatice: Areál se nachází na východním okraji města, v okolí sad, skladové areály, dopravní 
dostupnost areálu je dobrá. Velká část areálu je tvořena zpevněnou plochou, v areálu se dále 
nachází plechový sklad  a přístřešek s vrátnicí. Celková výměra areálu je 1 396 m2. 
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Tábor: : Areál se nachází na jihovýchodním okraji města, u obchvatu, má tedy velmi  dobrou 
dopravní dostupnost. Okolní zástavbu tvoří skladové areály. Pozemek je nepravidelného tvaru, 
což omezuje využitelnost, převážná část areálu je tvořena zpevněnou plochou, v areálu se dále 
nachází zděný sklad s rampou a další zázemí.  Celková výměra areálu je 2 385 m2. 

 

 
 

 
 

C. Další skupinu areálů představují areály v menších městech (5 až 10 tis. obyvatel) Milevsko, 
Třeboň, Týn nad Vltavou a Vodňany. 

 
Milevsko: Předmětem ocenění je pozemek s jednopodlažním skladem o výměře pozemku 5 
778 m2. Pozemek se nachází na jihovýchodním okraji obce Milevsko, okolní zástavbu tvoří 
sídliště, garáže a zahrádky. 
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Třeboň: Předmětem ocenění je areál v širším centru města o výměře 1 075 m2 se zpevněnou 
plochou se skladovou budovou. 
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Týn nad Vltavou: Předmětem ocenění je areál s pozemkem o výměře 1 627 m2 se stavbou 
skladu. Pozemek se nachází na jihozápadním okraji obce, okolní zástavba je další skladový 
areál a garáže, pozemek je dobře dopravně dostupný. 
 

 
 
Vodňany: Předmětem ocenění je areál na východním okraji města o výměře 5 010 m2 se 
zpevněnou plochou a dvěma jednopodlažními zděnými sklady. Okolní zástavbou jsou 
skladové, výrobní areály. Dopravní dostupnost je mírně horší, po úzké místní komunikaci. 
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D. Další skupinu areálů představují areály v menších obcích do 5 tis. obyvatel, tj. Horní Planá a 
Mladá Vožice 

 
Horní Planá: Areál je umístěn v centru obce, jedná se o pozemek a drobnou stavbu uprostřed 
rezidenční zástavby s malou výměrou 119 m2. 

 
 
Mladá Vožice: Předmětem ocenění v Mladé Vožici je areál o výměře 2 110 m2 se stavbou 
skladu. Pozemek se nachází v okrajové části obce. 
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E. Další skupinu areálů představují pronajaté areály v Bechyni, Kaplici, Netolicích, Počátkách a 
Soběslavi. 
 

Bechyně: Předmětem ocenění v Bechyni je areál o výměře 1 433 m2 se stavbou skladu. Pozemek 
se nachází na severozápadním okraji města, v okolí  zástavba pro drobnou výrobu, dobrá 
dopravní dostupnost. 

 
 

 
 
Kaplice: Areál se nachází na okraji města, má dobrou dopravní dostupnost. Celková výměra je 
1 972 m2. 
 

 
 
Netolice: Areál se nachází na severozápadním okraji města, v okolí se nacházejí skladové 
areály. Celková výměra je 870 m2. 
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Počátky: Jedná se o malý areál o výměře 558 m2.  
 

 
 
Soběslav: Jedná se o areál na severozápadním okraji města o celkové výměře 1 017 m2. 
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2. Ocenění areálu v Českých Budějovicích 
 
a) V rámci internetových nabídek realitních kanceláří jsme nalezli několik nabídek pozemků a 

areálů ke komerčnímu využití, z nichž jsme vybrali 2 nabídky prodejů pozemků, které svými 
parametry byly vhodné pro porovnání s oceňovanými pozemky. Dále jsme hledali kupní 
smlouvy na obdobné areály v Českých Budějovicích s obdobnými možnostmi využití (dle 
územního plánu), našli jsme 2 realizované prodeje areálů (pozemků se stavbami) ve 
srovnatelných lokalitách a se srovnatelným využitím. Výběr byl omezen pouze na České 
Budějovice, kde lze dohledat dostatek srovnatelných nemovitostí. Popis porovnávaných 
nemovitostí (nabídky i prodeje) je uveden dále.  

b) Pro převod nabízených cen u inzertních nabídek jsme zohlednili skutečnost, že se jedná o 
nabídky, resp. nabídkové ceny, nikoliv ceny realizované, za které byl, nebo bude pozemek 
prodán a dále také skutečnost, že některé nabídkové ceny zahrnují provizi realitní kanceláře, 
která prodej zprostředkovává. V první fázi porovnávací analýzy byla provedena korekce o 
provizi RK a ostatní vlivy (např. daň z nabytí nemovitosti, apod.), tak aby byl zjištěn čistý 
výtěžek z prodeje: 

 

 nabídková cena – volba tohoto koeficientu vychází ze skutečnosti, že realizované ceny 
prodejů jsou obecně nižší než ceny nabídkové, tj. ceny pro vyjednávání, tento koeficient 
jsme stanovili jednotně pro všechny nemovitosti nabízené k prodeji na úrovni 5 %. Výše 
koeficientu vychází z průzkumů a odborných publikací 

 

 odpočet provize – u nabídek, u kterých bylo patrno, že výše nabízené ceny zahrnuje 
provizi realitní kanceláře, byla odečtena z uvedené ceny provize, která se obvykle 
pohybuje kolem 3 %, dále byly případně odečteny další poplatky  

 
c) Takto upravená výchozí cena byla korigována cenovým indexem (HB index pro pozemky) 

na stejnou cenovou úroveň, tj. ke konci roku 2018. 
 

d) U vybraného vzorku pozemků a staveb (areálů) jsme zkoumali parametry, které mají vliv na 
výši ceny. Vybrané nemovitosti jsou podle našeho názoru srovnatelné v hlavních 
parametrech, ale v některých parametrech se liší, proto byly použity vzhledem k nestejným 
parametrům, které porovnávané nemovitosti vykazovaly, korekční koeficienty. Pomocí 
koeficientů byly přepočteny upravené ceny nemovitostí tak, aby byly odstraněny odlišnosti 
v základních použitých charakteristikách nemovitostí. 
 
Při výpočtu jsme zohlednili následující parametry: 

 
 atraktivita lokality, poloha, přístupnost – tento parametr vyjadřuje rozdíly mezi 

kvalitou/atraktivitou jednotlivých lokalit, vyjadřuje, zda jsou oceňované nemovitosti 
umístěny na výhodnějším nebo méně výhodném místě; přístupnost – vyjadřuje, zda a jak 
kvalitně je pozemek dostupný pro různé druhy dopravy, po jakém typu cesty a dále jak 
přístupové cesty navazují na komunikace vyšších tříd (vzdálenost pozemku od hlavních 
silničních tahů) 

 
 vybavenost nemovitosti/využitelnost – vyjadřuje, do jaké míry je pozemek vybaven, 

zda jsou na pozemku sítě (elektrická přípojka, vodovodní přípojka, kanalizace, plyn), 
popřípadě, zda je pozemek oplocen nebo jinak zhodnocen, či jsou na pozemku stavby 
(zbytky staveb), které jsou nevyužitelné; využitelnost – vyjadřuje, jak je možné pozemek 
využívat a jak je možné pozemek využít hlavně vzhledem k charakteru pozemku, okolní 
zástavbě apod. 
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 velikost pozemku/zastavěné plochy – zohledňuje skutečnost, že jednotková cena 
(cena za m2) menšího pozemku je vyšší, než jednotková cena většího pozemku, resp. 
areálu 

 
 technický stav – zohledňuje, v jakém stavu jsou budovy 

 
e) Obvyklá cena (tržní hodnota) oceňovaných pozemků za metr čtvereční je stanovena jako 

průměrná hodnota upravených cen vypočtených u jednotlivých srovnávaných nemovitostí. 
 

Průměrná hodnota pozemků dle porovnání je 2 556 Kč/m2. Areál v Českých Budějovicích je 
oceněn v částce 26 277 858 Kč (2 556 Kč/m2 x 10 279 m2). Výpočet, parametry kupních smluv 
a vzorky porovnávacích nemovitostí jsou uvedeny v příloze č. 5. 

 
3. Český Krumlov, Humpolec, Jindřichův Hradec, Pelhřimov, Prachatice, Tábor (skupina 

nemovitostí B) 
 

a) V rámci internetových nabídek realitních kanceláří nelze aktuálně dohledat nabídky k prodeji 
srovnatelných areálů v uvedených městech, rovněž v rámci realizovaných prodejů (cuzk.cz) 
se nepodařilo vyhledat relevantní vzorky. Z tohoto důvodu bylo použito pro ocenění několik 
nabídek pozemků ke komerčnímu využití, byla dohledána 1 nabídka v Českém Krumlově - 
Domoradicích, 1 nabídka v Jindřichově Hradci v Dolním Skrýchově, 2 nabídky prodejů 
pozemků v Táboře, v ostatních městech se nepodařilo srovnatelné vzorky najít. Nabídky 
jsou uvedeny v příloze. Dále byly použity pro stanovení jednotkové ceny informace o prodeji 
areálu v Písku v roce 2018. Nabídky byly upraveny koeficienty nabídkové ceny (-5%), 
započtené provize (-3%, pokud bylo uvedeno, že cena je včetně provize), dalším 
koeficientem pro zohlednění konkrétní výhody nebo nevýhody srovnávaného vzorku 
individuálně.  
 

  
nabídková 

cena 
korekce 

nabídky (-5%) 
korekce provize 

adod. 
ostatní 

korekce 

Český Krumlov, Domoradice 1 500 1 425 1 425 1 425 

Jindřichův Hradec, Dolní 
Skrýchov 565 537 521 521 

Tábor 1 195 1 135 1 135 1 135 

  880 836 836 1 003 

Písek, kupní smlouva 940 940 940 940 
 

b) Z upravených jednotkových cen odhadujeme průměrnou hodnotu za jednotku (m2) pro 
uvedené lokality takto:  

a. Český Krumlov v částce 1 259 Kč/m2 jako průměr cen v Táboře a Českém 
Krumlově 

b. Tábor v částce 1 149 Kč/m2 jako průměr cen v Táboře a Písku (pro cenu v Písku 
bylo použito 10% navýšení) 

c. Ostatní města v částce 686 Kč/m2 jako průměr cen v Písku (snížení o 10% pro 
menší města a Jindřichova Hradce); odhadujme, že ceny v těchto městech se 
pohybují na obdobné úrovni. 

 
4. Milevsko, Třeboň, Týn nad Vltavou, Vodňany (skupina nemovitostí C) 
 

a) V rámci internetových nabídek realitních kanceláří nelze aktuálně téměř dohledat nabídky 
k prodeji srovnatelných areálů v uvedených městech, podařilo se dohledat pouze jednu 
nabídku v Týně nad Vltavou, tento vzorek byl použit pro stanovení ceny, dále byla podpůrně 



 

 Strana 37 z 47 

využita informace o prodeji areálu v Písku. Úprava nabídkové ceny byla provedena 
obdobně, jako u skupiny C. Nabídka je uvedena v příloze. Dále byla použita pro stanovení 
jednotkové ceny informace o prodeji areálu v Písku v roce 2018. 

 

  
nabídková 

cena 
korekce nabídky (-

5%) 
korekce provize 

adod. 
ostatní 

korekce 

Písek, kupní 
smlouva 940 940 940 940 

Týn nad Vltavou  434 412 404 465 
 

b) Z upravených jednotkových cen odhadujeme průměrnou hodnotu za jednotku (m2) pro 
uvedené lokality takto:  

a. Milevsko, Třeboň, Vodňany v částce 608 Kč/m2 jako průměr cen v Písku (snížení 
o 20% menší obec) a Týna nad Vltavou 

b. Týn nad Vltavou jako upravenou zjištěnou cenu v místě v částce 465 Kč/m2  
 

5. Horní Planá, Mladá Vožice (skupina nemovitostí D) 
 
a) V rámci internetových nabídek realitních kanceláří nelze aktuálně dohledat nabídky 

k prodeji srovnatelných areálů v uvedených městech. Pro odhad jednotkové ceny byla 
použita informace o srovnatelném vzorku v Týně nad Vltavou a dále byla využita 
informace o prodeji areálu v Loučovicích v roce 2018. 
 

  
nabídková 

cena 
korekce nabídky (-

5%) 
korekce provize 

adod. 
ostatní 

korekce 

Týn nad Vltavou  434 412 404 465 

Loučovice, kupní 
smlouva 200 200 200 200 

 
b) Z upravených jednotkových cen odhadujeme průměrnou hodnotu za jednotku (m2) pro 

uvedené lokality takto:  
a. Horní Planá v částce 352 Kč/m2 jako průměr cen v Týně nad Vltavou a Loučovic 

(navýšení o 20% větší obec) a Týna nad Vltavou 
b. Mladá Vožice v částce 408 Kč/m2 jako průměr ceny v Horní Plané a Týně nad 

Vltavou 
 
Vzorky porovnávacích nemovitostí jsou uvedeny v příloze č. 6. 
 

6. Pronajaté areály (skupina nemovitostí E) 
 
Areály, které společnost pronajímá (areály v Bechyni, Kaplici, Počátkách a Soběslavi) oceníme 
výnosově, východiskem je dosažené nájemné. K dispozici máme kupní smlouvy s následujícími 
charakteristikami: 
 
Středisko 
/Provozovna 

Výměra 
dle LV Pronájem od/do Nájemce 

Kč bez 
DPH/rok 

Indexované 
nájemné 

Bechyně 1 433 
1.7.2016/doba 
neurčitá 

Terram s.r.o., index 
ISC od 2017 

132 000,00 
Kč 138 141,30 Kč 

Kaplice 1 972 11.9.2018/31.12.2019 
Hozy Car s.r.o., 
index ISC od 2020 96 000,00 Kč 96 000,00 Kč 

Netolice 870 
1.9.2017/doba 
neurčitá 

Jofra plus s.r.o., 
index ISC od 2018 48 000,00 Kč 49 008,00 Kč 
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Počátky 558 
1.5.2016/doba 
neurčitá M. Mendel 12 000,00 Kč 12 558,30 Kč 

Soběslav 1017 
1.4.2014/doba 
neurčitá 

Celia - CZ s.r.o., 
index ISC 

180 000,00 
Kč 190 262,20 Kč 

 
Smlouvy většinou pracují s indexací nájemného na úrovni indexu spotřebitelských cen 
publikovaného ČSÚ, proto je výchozí nájemné stanoveno po indexaci o příslušný počet let. 
Výchozí hrubé roční nájemné je 485 970 Kč. Vzhledem k charakteru areálů a jejich umístění 
stanovujeme míru neobsazenosti na 15 %. Daně, poplatky, pojištění a náklady na správu 
odhadujeme na 5 % upraveného ročního nájemného. Ve stejné výši stanovujeme náklady na 
opravy a údržbu areálů. Čistý roční nájem je tedy 371 767 Kč. Při stanovené míře kapitalizace (s 
ohledem na lokalitu a charakter staveb) na úrovni 9 % je výsledná hodnota pronajímaných 
nemovitostí 4 130 743 Kč. 
 
1.4. Výsledné ocenění areálů (nemovitostí) 
 
Středisko/Provozovna Výměra dle LV, m2 Kč/m2 Ocenění, Kč

České Budějovice 10 279 2 556 26 277 858

Český Krumlov 5 573 1 259 7 016 955

Horní Planá 119 352 41 927

Humpolec 3 577 686 2 453 849

Jindřichův Hradec 5 986 686 4 106 441

Milevsko 5 778 608 3 514 937

Mladá Vožice 2 110 408 861 928

Pelhřimov 793 686 544 004

Prachatice 1 396 686 957 666

Tábor 2 385 1 149 2 741 230

Třeboň 1 075 608 653 956

Týn nad Vltavou 1 627 465 756 005

Vodňany 5 010 608 3 047 739

Pronajaté areály 4 130 743

Celkem 57 105 238  
 
Celkem oceňujeme areály sběrných surovin částkou 57 105 238 Kč. 
 
Námi stanovené hodnoty areálů jsou včetně pozemků. 
 
1.5. Další nemovitosti vlastněné společností 
 
Dále společnost vlastní jednu nemovitost mimo výše uvedené areály. Jedná se o stavbu bez čp 
na pozemku jiného vlastníka, společnosti KOVOŠROT GROUP CZ s.r.o. 
 
Budova je ve Strakonicích (LV č. 4331) a slouží jako skladovací hala. Jde o montovanou stavbu 
s půlkulatou střechou. Hala byla pořízena v roce 1995. Pořizovací cena byla 1 728 tis. Kč a 
zůstatková cena je k datu ocenění 533 119 Kč. Budovu oceňujeme na úrovni účetní zůstatkové 
hodnoty. 
 
Dále společnost eviduje v účetnictví k datu ocenění stavby ve Vimperku vlastní následující stavby 
na pronajatých pozemcích: 
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Inventární 

číslo Název

Pořizovací 

hodnota, Kč

Účetní 

oprávky, Kč

Zůstatková 

cena, Kč

05902370 Oplocení  Vimperk - nájem 47 004,00 10 192,00 36 812,00

05902380 Buňka Vimperk - nájem 137 833,00 29 874,00 107 959,00

05902350 Základ pro mostní váhu Vimperk - nájem 163 337,00 35 386,00 127 951,00

05902390 Přístřešek pro VZV autovraky - Vimperk nájem 161 975,00 35 100,00 126 875,00

Celkem 399 597,00  
 

Společnost stavby pořídila v listopadu 2016. Tyto stavby jsou relativně nové, zůstatková hodnota 
odpovídá tržní hodnotě a oceňujeme je na úrovni zůstatkové hodnoty. Stavby nejsou zapsané 
v katastru nemovitostí.  
 
Stavby oceňujeme na 399 597 Kč. 
 
Celkem tak nemovitosti (stavby) na cizích pozemcích oceňujeme na 952 716 tis. Kč. 
 
 
1.6. Ocenění nemovitostí společnosti – shrnutí 
 
Středisko/Provozovna Výměra dle LV, m2 Kč/m2 Ocenění, Kč

České Budějovice 10 279 2 556 26 277 858

Český Krumlov 5 573 1 259 7 016 955

Horní Planá 119 352 41 927

Humpolec 3 577 686 2 453 849

Jindřichův Hradec 5 986 686 4 106 441

Milevsko 5 778 608 3 514 937

Mladá Vožice 2 110 408 861 928

Pelhřimov 793 686 544 004

Prachatice 1 396 686 957 666

Tábor 2 385 1 149 2 741 230

Třeboň 1 075 608 653 956

Týn nad Vltavou 1 627 465 756 005

Vodňany 5 010 608 3 047 739

Pronajaté areály 4 130 743

Hala Strakonice 553 119

Stavby Vimperk 399 597

Celkem 58 057 954  
 
Celkem oceňujeme nemovitosti společnosti částkou 58 057 954 Kč. 
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2. Samostatné movité věci 

V rámci aktiv společnosti Sběrné suroviny, a.s. jsou k datu ocenění evidovány samostatné movité 
věci v celkové brutto účetní hodnotě 35 379 Kč (resp. 3 433 000 Kč netto). 
 
Jedná se o 732 položek majetku, zejména kancelářské vybavení, kontejnery, lisy, stroje a 
zařízení, váhy a dopravní prostředky včetně nákladních, nakladačů apod. 
Pro ocenění bude použita substanční metoda na principu reprodukčních cen. Touto metodou bude 
stanovena hodnota oceňovaného majetku. Základem výpočtu odhad pořizovací ceny majetku 
k datu ocenění a odhadovaná životnost majetku. Rozhodné bude datum pořízení majetku, 
odhadovaná reprodukční pořizovací hodnota a odhadovaná životnost.  
 
Většina položek je účetně plně odepsaná, přesto je společností využívaná, je funkční a má pro 
společnost nenulovou hodnotu. Společnost oceňovaný majetek využívá, je funkční, i když je již 
plně účetně odepsán. Proto přeceníme veškerý majetek. 
 
2.1. Základní principy postupu ocenění 
 
Podle účetních a daňových zákonů České republiky je evidence majetku obchodní společnosti 
vedena v pořizovacích cenách. Tyto ceny ale neodrážejí skutečnou reprodukční hodnotu majetku, 
zejména v delším časovém horizontu, kdy se projeví různé inflační a cenové trendy. Zůstatková 
hodnota vychází z pořizovací hodnoty majetku a odpisů (resp. oprávek) majetku, které byly 
nastaveny při pořízení majetku. Zůstatková hodnota však neodráží reálnou (tržní) hodnotu 
majetku. Abychom odhadli skutečnou hodnotu majetku, je třeba provést jeho přecenění.  
 
Pro přecenění převáděného majetku byla použita substanční metoda na principu reprodukčních 
cen. Tato metoda je založena na výpočtu nákladů, spojených s reprodukcí nebo nahrazením 
oceňovaného majetku v cenách platných k datu ocenění. Z této tzv. reprodukční hodnoty se potom 
odečte přirozená amortizace a znehodnocení vzniklé buď z fyzických, funkčních nebo 
ekonomických důvodů. Výsledná hodnota tak odpovídá nákladům na pořízení majetku stejných 
technických a výkonových schopností, jako má oceňovaný majetek, sníženými o patřičné 
opotřebení podle stáří majetku a intenzity jeho používání. Hodnota majetku se tedy stanovuje tak, 
aby odpovídala  

 reprodukční hodnotě k datu ocenění 
 danému stupni amortizace.  

 
2.2. Ocenění 
 
Pomocí odhadu pořizovací ceny jednotlivých položek majetku se v závislosti na roku pořízení 
majetku přeceňuje jeho účetní pořizovací cena.  
 
Pro indexaci pořizovací ceny u skupiny majetku stroje, lisy, frézy, vany a nádrže jsme použili index 
150% nebo 110 % v závislosti na datu pořízení. Vycházeli jsme z průměrného data pořízení 
majetku a majetek jsme rozdělili na majetek pořízený do roku 2000 a majetek pořízený po roce 
2000. Indexy jsme převzali z cenových indexů jednotlivých skupin majetku uveřejňovaného 
Českým statistickým úřadem6. Mezi lety 1995 a 2018 je index kovových nádrží, zásobníků a 
podobných nádob na úrovni 145%, index strojů a zařízení na úrovni 145% a index kovoobráběcích 
strojů na úrovni 151 %. Proto jsme použili pro stroje, lisy, frézy, vany a nádrže pořízené do roku 
2000 index 150 %. Stejně jsme určili index pro majetek pořízený po roce 2000 na průměrnou 
hodnotu 110 %. 
 

                                            
6 Viz https://www.czso.cz/csu/czso/ipc_cr 
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Životnost každé jednotlivé položky majetku jsme stanovili na základě typu a stavu majetku a na 
základě našeho odhadu při zohlednění aktuálního stavu oceňovaného majetku a způsobu jeho 
používání (areály sběrných surovin). Pro výpočet zbývající životnosti jsme použili rok pořízení 
majetku dle účetní evidence vlastníka zařízení a odhadovanou životnost. 
 
Životnosti jednotlivých skupin majetku jsme stanovili následovně: 
 

životnost  let 

stroje, lisy, frézy, vany a nádrže 30 

váha, můstková váha, montované stavby 50 

kontejner, korba 40 

kancelářské vybavení, nářadí 15 

nakladače a mechanizace 25 
 
U vybraných položek byla životnost stanovena individuálně. 
Společnost veškerý oceňovaný majetek využívá, je funkční bez nutnosti oprav.  
Pro výpočet zbývající životnosti jsme použili rok pořízení majetku dle účetní evidence vlastníka 
zařízení a odhadovanou technickou životnost. Vybrané položky jsme ocenili metodou tržního 
porovnání, tedy porovnáním s aktuálními cenami obdobného majetku. Jednalo se zejména o 
starší automobily a dopravní techniku (např. vysokozdvižné vozíky). Vysokozdvižné vozíky jsme 
ocenili reprodukční hodnotou skrze odhadovanou životnost 25 let. Vysokozdvižný vozík Linde 
pořízený na leasing jsme ocenili porovnáním. 
 
Položkový přehled oceňovaného souboru movitého majetku (samostatných movitých věcí) je 
včetně výše ocenění uvede v příloze č. 7. 
 
Celkem oceňujeme samostatné movité věci zaokrouhleně na 24 604 000 Kč. 
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3. Ocenění jmění majetkovým způsobem 

3.1. Přecenění aktiv 
 
Dlouhodobý hmotný majetek 
 

Položka v tis. Kč Účetní brutto Účetní netto Přeceněná hodnota 

Pozemky 5 287 5 287 58 058 
 Stavby 29 344 4 347 

Samostatné hmotné movité věci a soubory  
hmotných movitých věcí 35 379 3 433 24 604 

 
 
Oběžná aktiva 
Zásoby 
 

Položka v tis. Kč Účetní brutto Účetní netto Přeceněná hodnota 

Materiál  1 621 1 621 1 621 

 
K nelikvidním zásobám tvoří společnost opravné položky, zásoby jsou z toho důvodu přeceněny 
na účetní netto hodnotu. 
 
 
Dlouhodobé pohledávky  
Společnost eviduje dlouhodobé pohledávky v položce pohledávky za ovládající a řídící osobou, 
jde o půjčku a úvěr poskytnutý mateřské společnosti. Likvidita odpovídá účetní netto hodnotě.  
 

Položka v tis. Kč Účetní brutto Účetní netto Přeceněná hodnota 

Dlouhodobá pohledávka – ovládající os.  24 707 24 707 24 707 

 
 
Krátkodobé pohledávky  
 
Položka v tis. Kč Účetní brutto Účetní netto Přeceněná hodnota 

Pohledávky z obchodních vztahů 35 168 30 444 30 444 

Stát - daňové pohledávky 340 340 340 

Krátkodobé poskytnuté zálohy 449 449 449 

Dohadné účty aktivní 90 90 90 

Jiné pohledávky 761 0 0 

 
K nelikvidním pohledávkám tvoří společnost opravné položky, z toho důvodu jsou pohledávky 
přeceněny na účetní netto hodnotu. 
 
 
Krátkodobý finanční majetek 
Společnost eviduje krátkodobý finanční majetek ve formě hotových peněz na pokladně a peněz 
na bankovních účtech. Tato položka majetku je 100% likvidní, proto je oceněna na účetní brutto 
hodnotu.  
 

Položka v tis. Kč Účetní brutto Účetní netto Přeceněná hodnota 

Peněžní prostředky v pokladně 469 469 469 

Peněžní prostředky na účtech 1 628 1 628 1 628 
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Mimobilanční majetek 
Společnost neeviduje významný mimobilanční majetek.   
 
Hodnota majetku společnosti vyjádřená substanční metodou na principu reprodukčních cen k datu 
ocenění činí dle výše uvedeného částku 142 473 000 Kč.  

 
3.2. Analýza pasiv společnosti 
 
Rezervy 
Společnost vytvořila ostatní rezervy, rezervy mají charakter externího závazku, jsou přeceněny 
na 100 %. 
 
Krátkodobé závazky v Kč: 
Položka v tis. Kč  

Závazky z obchodních vztahů 830 

Závazky k zaměstnancům 495 

Závazky se sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 293 

Stát - daňové závazky a dotace 71 

Krátkodobé přijaté zálohy 63 

Dohadné účty pasivní 1 340 

Jiné závazky 4 

Výdaje příštích období 70 

 
Položky cizích zdrojů ani časového rozlišení pasivního nejsou přeceňovány. 
 
Latentní, mimobilanční a podrozvahové závazky 
Společnost neeviduje takové závazky. 
 
Souhrnná výše cizích zdrojů společnosti včetně latentních závazků pro účely majetkového 
ocenění společnosti činí částku 3 580 000 Kč.   
 
3.3. Rekapitulace majetkového ocenění substanční metodou 
 
Tabulka rekapitulace majetkového ocenění společnosti k datu 31.12.2018 (v tisících Kč): 
 

Rozvaha společnosti Sběrné suroviny, a.s. k datu 
31.12.2018 v tis. Kč 

Běžné účetní období Přeceněná 
hodnota 

substanční Brutto Korekce Netto 

AKTIVA CELKEM 135 306 62 428 72 878 142 473 

Pohledávky za upsaný základní kapitál     0   

Dlouhodobý majetek 70 010 56 943 13 067 82 662 

Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 

Dlouhodobý hmotný majetek 70 010 56 943 13 067 82 662 

Pozemky 5 287 0 5 287 

58 058 Stavby 29 344 24 997 4 347 
Samostatné hmotné movité věci a soubory hmotných movitých 
věcí 35 379 31 946 3 433 24 604 

Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 

Oběžná aktiva 65 233 5 485 59 748 59 748 

Zásoby 1 621 0 1 621 1 621 

Materiál 1 621 0 1 621 1 621 

Dlouhodobé pohledávky 24 707 0 24 707 24 707 
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Pohledávky - ovládající a řídící osoba 24 707 0 24 707 24 707 

Krátkodobé pohledávky 36 808 5 485 31 323 31 323 

Pohledávky - ovládající a řídící osoba  35 168 4 724 30 444 30 444 

Stát - daňové pohledávky 340 0 340 340 

Krátkodobé poskytnuté zálohy 449 0 449 449 

Dohadné účty aktivní 90 0 90 90 

Jiné pohledávky 761 761 0 0 

Krátkodobý finanční majetek 2 097 0 2 097 2 097 

Peníze 469 0 469 469 

Účty v bankách 1 628 0 1 628 1 628 

Časové rozlišení 63 0 63 63 

Příjmy příštích období 63 0 63 63 

PASIVA CELKEM v tis. Kč 72 878       

Vlastní kapitál 69 298       

Základní kapitál 61 217       

Základní kapitál 61 217       

Kapitálové fondy         

Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku         

Výsledek hospodaření minulých let 2 130       

Nerozdělený zisk minulých let 2 130       

Výsledek hospodaření běžného účetního období / + - / -43       

Cizí zdroje 3 510     3 510 

Rezervy 414     414 

Ostatní rezervy 414     414 

Dlouhodobé závazky 0     0 

Krátkodobé závazky 3 096     3 096 

Závazky z obchodních vztahů 830     830 

Závazky k zaměstnancům 495     495 

Závazky se sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 293     293 

Stát - daňové závazky a dotace 71     71 

Krátkodobé přijaté zálohy 63     63 

Dohadné účty pasivní 1 340     1 340 

Jiné závazky 4     4 

Bankovní úvěry a výpomoci 0     0 

Časové rozlišení 70     70 

Výdaje příštích období 70     70 

Jmění (majetek - dluhy)      138 893 

Mimobilanční majetek         

Mimobilanční dluhy         

Jmění (majetek - dluhy)       138 893 

 
Hodnota společnosti Sběrné suroviny, a.s. stanovená majetkovým způsobem ocenění metodou 
neúplné substanční hodnoty k datu 31.12.2018 činí částku 138 893 000 Kč.  
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C. VÝROK 
 
Na základě výsledků analýz provedených v souvislosti se zpracováním ocenění akcií 
emitovaných společností Sběrné suroviny, a.s. v tomto posudku, dospěl podepsaný zpracovatel 
k jednoznačnému názoru, že vhodným a odůvodněným způsobem ocenění pro daný účel k datu 
31. prosince 2018 je majetkový způsob ocenění substanční metodou, jehož výsledek vystihuje 
hledanou hodnotu.  

 
Částka, kterou se oceňuje akcie emitovaná společností Sběrné suroviny, a.s. se sídlem 
Pražská tř. 493/56, České Budějovice 3, 370 04 České Budějovice Identifikační číslo: 608 27 
718, která je popsaná v tomto posudku v jejím stavu k datu 31.prosince 2018, a která je 
stanovena jako reálná hodnota pro zpeněžení akcií po jejich zaknihování, na základě 
převzatých informací, provedených šetření a analýz, činí: 
 

Počet ks Jmenovitá hodnota v Kč Přepočtená cena za akcii v Kč 

20 1 000 000 2 268 886,6000 

60 100 000 226 881,7150 

400 10 000 22 688,1715 

31 217 1 000 2 268,8630 

 
Uvedené částky neobsahují daň z přidané hodnoty. Hodnota akcie nebyla zaokrouhlena na celé 
koruny, aby byla zachována odhadnutá hodnota jmění společnosti.  
 
Při oceňování jmění se nevyskytly žádné potíže. 

 
 

  





 

 Strana 47 z 47 

E. PŘÍLOHY  

1. Rozvaha a výkaz zisku a ztráty společnosti Sběrné suroviny, a.s. k datu 31.12.2018 – 

4 listy 

2. Finanční analýza společnosti Sběrné suroviny, a.s. – 12 listů 

3. Strategická analýza společnosti Sběrné suroviny, a.s. – 9 listů 

4. Výpisy z katastru nemovitostí, mapky a foto areálů –  59 listů 

5. Porovnávací vzorky pro ocenění areálu v Českých Budějovicích, výpočet – 8 listů 

6. Porovnávací vzorky pro ocenění ostatní areálů – 3 listy  

7. Ocenění movitého majetku – 8 listů 

 
Celkem 103 stran příloh bez krycích listů.  
 

 
 






























































































































































































































