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ANOTACE

Disertacni prace se zabyva dvéma na sebe navazujicimi oblastmi. Jednd se o oceiovani
aktiv a pasiv neboli oceniovani v ucetnictvi a vliv této problematiky na stanoveni hodnoty

podniku.

Cilem diserta¢ni prace je navrzeni nové metody ocetiovani dlouhodobych hmotnych aktiv
s naslednou aplikaci pfi navrhu nového pfistupu pro stanoveni hodnoty akciové spolecnosti
nekdtované na burze v podminkach ceské ekonomiky. Pozornost je nejprve zaméiena
na teoretickd vychodiska oceniovani v ucetnictvi, pfedevsim na jednotlivé ocefiovaci baze.
Detailni analyza je vénovana diferenci historickych cen a fair value. Nasledné je zkoumana
soucasna teorie vztahujici se k hodnot¢ podniku a jejimu stanoveni. Na zéklad¢ ziskanych
teoretickych poznatkd doplnénych o informace ziskané z dotaznikovych Setfeni z projektii
studentské grantové soutéze bylo mozné definovat nové metody a pfistupy. Ty jsou
v posledni ¢asti prace ovefeny v ramci piipadové studie a aplikovany v prostiedi konkrétni

akciové spolecnosti.

Hlavni pfinos diserta¢ni prace spoc¢iva v mozné eliminaci nedostatkii ucetnich vykazl
zaloZzenych na historickych cendch a zvyseni jejich vypovidaci schopnosti. Déle piinasi
navrh alternativniho postupu stanoveni hodnoty podniku, diky kterému je mozné
porovnavat vysledky pfedlozené nezavislymi znalci. Jednotlivé kroky maji managementu
podniku poskytnout navod, na zéklad¢ kterého by rychlym a prehlednym zpiisobem bylo
mozné zjistit objektivni, redlnou hodnotu podniku k danému okamziku. Zaroven je mozné
vysledek vyuzit jako doplnujici ukazatel k hodnoceni finanéni situace podniku a na zakladé
jeho vyvoje porovnavat podniky mezi sebou navzdjem. Nov¢ navrzené piistupy maji
zabranit vyplaceni dividend v nadmérné vysi a predejit pfipadnym finanénim problémim
podniku v budoucnu. V teoretické rovin€é se otevirda nejen prostor ale i potieba
rozpracovani piistupu ke stanoveni hodnoty podniku pro dalsi formy podnikani, a také pro

ptipad vyznamného technologického pokroku podniku a s nim souvisejicimi investicemi.

Klicova slova: aktiva, pasiva, vysledek hospodateni, historické ceny, fair value, hodnota

podniku, modifikovana reproduk¢éni cena.



ANNOTATION

The PhD thesis deals with two interrelated areas. It focuses on valuation of assets
and liabilities, i.e. accounting valuation and its impact on business value determination.
The aim of the PhD thesis is to suggest a new method for valuation of fixed assets
to be applied within the scope of a new approach to determination of value of unlisted
public limited corporations under the conditions of the Czech Republic economy. At first
the PhD thesis outlines the theory on accounting valuation, especially the individual
valuation bases. A detailed analysis is focused on the differentiation between historical
costs and fair value. Then the current theory on business value and its determination
is thoroughly researched. On the basis of theoretical knowledge gained, completed
by information collected through a questionnaire survey from projects under the student
grant competition, new methods and approaches could have been defined. These new
methods and approaches are then verified in the last part of the PhD thesis using a case

study and applied in the environment of real public limited corporation.

The main contribution of the PhD thesis can be seen in the possible elimination
of imperfections typical for financial statements based on historical costs, which may lead
to improvement of their predicative ability. It also brings suggestions of alternative
approach to business value determination allowing the comparison of results submitted
by independent experts. The individual steps should be used by company management
as a guide to determine the real and objective value of a business at given time in easy and
transparent way. The resulting value may also be used as an additional indicator
for evaluation of financial situation of company, allowing their mutual comparison.
The newly suggested approaches should prevent from payments of excessive dividends
to provide against potential financial distress in future. On a theoretical level there
is a space and also a need to develop this business valuation approach more thoroughly
also for other forms of business as well as for the case of significant technological

improvement of a company and the related investments.

Key words: assets, liabilities, economic result, historical cost, fair value, business value,

modified replacement cost.



RESUME

La thése porte sur deux zones conséquentes. Il s'agit de 1'évaluation des actifs et des passifs
ou I'évaluation en comptabilité et l'impact de ce probléme sur la détermination de la valeur
d'une entreprise. L'objectif de la thése est de proposer une nouvelle méthode d'évaluation
des immobilisations corporelles avec l'application ultérieure d'une nouvelle approche
proposée pour déterminer la valeur des sociétés anonymes non cotées en bourse dans les
conditions de 1'économie tcheéque. L'attention est d'abord portée sur les bases théoriques de
I'évaluation en comptabilité, en particulier sur chaque de ses bases. Une analyse détaillée
est donnée a la différence du colt historique et la juste valeur. Par la suite, la théorie
contemporaine relative a la valeur de l'entreprise et sa détermination est explorée. De
nouvelles méthodes et approches ont été définies sur les bases des connaissances
théoriques complétées par des informations obtenues dans les enquétes menées dans un
projet d'étudiants. Dans la derniére partie, elles sont validées dans une étude de cas et
appliquées dans un environnement d'une société anonyme donnée. La contribution
principale de cette thése est d'éliminer les défauts possibles des états financiers fondés sur
le cott historique et augmenter leur pouvoir explicatif. Ensuite, elle apporte également une
proposition d'une procédure alternative pour déterminer la valeur d'une entreprise qui
permet de comparer les résultats fournis par des experts indépendants. Les différentes
étapes proposent a la gestion de l'entreprise des instructions qui permettent d' établir la
juste valeur objective de I'entreprise au stade actuel d'une voie rapide et transparante. Il est
¢galement possible d'utiliser le résultat comme un indicateur supplémentaire pour évaluer
la situation financiére de I'entreprise et a comparer les sociétés entre elles sur la base de son
développement. Les approches nouvellement congues doivent empécher le paiement du
dividende en quantité excessive et a l'avenir prévenir les problemes financiers possibles de
la société. La théorie n'ouvre pas seulement de l'espace, mais aussi la nécessité d'une
approche du développement pour déterminer la valeur de l'entreprise pour d'autres formes
d'entreprises, et aussi en cas de progres technologique important de I'entreprise ainsi que

les investissements connexes.

Les mots clés: les actifs, les passifs, le résultat économique, le colit historique ,la juste

valeur, la valeur de l'entreprise, le colit de remplacement modifié
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UvVOD

Operace s podniky nabyvaji v posledni dobé na vyznamu v souvislosti s rozvojem
kapitalovych trhi. Nejen tyto ale 1 dalsi situace vyZzaduji znalost finan¢niho zdravi podniku

a soucasn¢ informaci o tom, jaka je jeho hodnota.

V zavislosti na ucelu, pro ktery je hodnota podniku stanovovana, dochdzi k vybéru
konkrétni metody. Ve vétsin€ piipadl se vychazi z ucetnich vykazu, které jsou v soucasné
dob& predmétem rozsahlé kritiky. Rada odbornikt zastava nazor, Ze by G&etni data méla
byt pfevedena na trzni hodnoty. Odd¢leni ucetnictvi od realné ekonomické situace neni
mozné. Problematika oceniovani aktiv a pasiv je zdsadni oblast ucetnictvi, kterd ¢im dal
vice ziskdva na aktualnosti vzhledem k dopadiim nejen do ucetnich vykazi, na kterych
jsou zavisla manaZerska rozhodnuti, ale také pravé ve spojitosti s rostouci potiebou

znalosti hodnoty podniku.

Jiz delsi dobu sili kritika historickych cen, které ptedstavuji zakladni oceniovaci bazi, podle
které vétSina ucetnich systéml (zemi) sestavuje ucetni vykazy. Na zdkladé dané
skutecnosti vyvstava snaha o zachovani této ocenovaci baze a navrzeni jeji modifikace
pro eliminaci nedostatki a soucasné jeji dalSi vhodna aplikace jako vychodiska
pro stanoveni hodnoty podniku. Pfedmétem z4jmu je soucasny pfistup k oceriovani aktiv
predevsim z pohledu historickych cen a fair value (redlné hodnoty). Jaké v sobé skryvaji
oba pristupy vyhody a nevyhody a kterd z oceniovacich bazi je optimalni jako vychodisko

pro nasledné stanoveni hodnoty podniku.

Pozornost je v ramci celé disertacni prace sméfovana piedev§im do oblasti dlouhodobych
aktiv, kterd svou povahou predstavuji nejkontroverznéj$i polozku ucetnich vykazl
v oblasti ocetiovani. Je to déno ptedev§im tim, ze dlouhodoby majetek pofizeny
v minulosti a jeho postupné odpisovani neumoziiuje v ucetnich vykazech zachytit vyvoj
cen. Naproti tomu obé&zna aktiva, ktera se ¢asto méni (vétSinou béhem jednoho ucetniho

obdobi), svym chovanim vyvoj cen z ¢asti zachycuji.
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Vétsina metod zamétenych na stanoveni hodnoty podniku pfistupuje k upraveé ucetnich dat
a pfedevsim vysledku hospodareni. V disertacni praci je k této problematice pfistupovano
z opacného pohledu pro vyuziti ticetnich dat v co nejSir§i mife a s minimalnimi Upravami.
Soubézné jsou zachyceny podstatné vlivy, které by mély byt eliminovany pfi stanoveni
hodnoty podniku, protoze mohou zdsadn€ ovlivnit dosahované vysledky. Price ma
poukazat na to, Ze ucetni vykazy a informace komplexn¢ ziskané z ucetnich dat mohou byt
1 vtéto dobé vérnym zdrojem podkladid pro bézna rozhodnuti i pro stanoveni hodnoty
podniku. Nésledné ma navrhnout, jak do ziskanych dat promitnout zmiflované nedostatky
tak, aby byl zachovan jednotny pfistup a eliminovany subjektivni postoje. Diky tomu

je mozné z ¢asti zamezit (ne)chténému nadhodnoceni ¢i podhodnoceni hodnoty podniku.

V praci neni prostor ani snaha o detailni komparaci jednotlivych metod pro stanoveni
hodnoty podniku a vyhodnoceni, jak se dosazené zavéry budou liSit. Vysledna hodnota
podniku se bude vzdy lisit v zavislosti na zvolené metod¢ ¢i diivodu, pro ktery je hodnota
zjiStovana. Zaroven je nutné vymezit konkrétni oblast zdjmu pro vylouceni nejasnosti
a neptehlednosti. Zvoleno bylo prostfedi vyrobnich akciovych spolecnosti, jejichz akcie
nejsou obchodované na burze a soucasné provozuji svou ¢innost v podminkach ceské
ekonomiky. Zaroveii bude stanoveni hodnoty provadéno pro piedpoklad trzni kategorie
hodnoty z diivodu vstupu spolecnosti na burzu nebo prodej nezavislému kupujicimu.
Vysledna hodnota by méla poskytnout informace potencialnim akcionaitim o hodnot¢ akcii
1 celé spolecnosti a v piipadé prodeje by meéla vyjadiovat skuteCnou, redlnou hodnotu,

od které by se méla odvijet dalsi vyjednavani mezi prodavajicim a kupujicim.
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1 CILE DISERTACNI PRACE

Cilem disertaéni prace je navrzeni nové metody ocenovani dlouhodobych hmotnych aktiv
s naslednou aplikaci pii navrhu nového pftistupu pro stanoveni hodnoty akciové spole¢nosti

nekdtované na burze v podminkéch ceské ekonomiky.

Hlavniho cile prace by mélo byt dosazeno za pomoci nasledujicich dil¢ich cild, kterymi

jsou:

= detailni kritickd reSerSe teoretickych vychodisek vztahujicich se k soucasnému

stavu ocenovani aktiv a pasiv; a k hodnoté podniku a jejimu stanovent;

= identifikace faktord, které vyznamnym zpisobem ovliviiuji vypovidaci schopnost

ucetnich vykazl a vysledek hospodarent;

= navrh nového pfistupu k ocenéni dlouhodobych hmotnych aktiv tak, aby takto
definovana oceiiovaci baze eliminovala nedostatky historickych cen i fair value
a soucasn¢ doslo k pozadovanému promitnuti irovné trznich podminek do ucetnich

vykazi;

= definovani ,,vhodného* vysledku hospodateni pro stanoveni hodnoty podniku

a jeho uprav;

= navrh nového piistupu pro stanoveni hodnoty podniku.
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2 METODOLOGIE ZPRACOVANI DISERTACNI
PRACE

Pro zpracovani védecké prace je vhodné definovat vyzkumné ¢i védecké metody,
které budou aplikovany. Véda je urCity systematicky zplisob poznani skutecnosti.
Predmétem se mohou stat subjekty, jevy, udalosti nebo lidé. Zahrnuje poznani a odhaluje

. . e , o ’ : o |
souvislosti, pfi¢iny a nasledky raznych jevi.

2.1 VYZKUMNE METODY

Metody pouzivané ve vyzkumu udédvaji smér poznani skute¢nosti a je mozné je rozdélit

do dvou zékladnich skupin:

= Metody empirické
Pomoci téchto metod je mozné zjistit konkrétni vlastnosti urcitého jevu nebo
objektu. Lze zvolit kvalitativni nebo kvantitativni vyzkum. Do této skupiny patii

pozorovani, métfeni a experiment.

= Metody logické
Zahrnuji metody, které vyuzivaji principy logiky a logického mysleni. Skupina
je tvofena tzv. parovymi metodami ,,abstrakce-konkretizace®, ,,analyza-syntéza®,

,indukce-dedukce*.?

Hlavni 1 dil¢i cile disertacni prace je mozné naplnit kombinaci vybranych metod, piistupii
a principti mysleni. Pro danou problematiku a ispé$né navrzeni novych piistupi byl zvolen
kvalitativni vyzkum v kombinaci s logickymi metodami. Soucasti je holisticky pfistup,

jehoZz podstata spoc¢iva ve vytvoreni komplexniho obrazu o zkoumaném problému.

"HENDL, Jan. Uvod do kvalitativniho vyzkumu. Praha: Karolinum, 1999. ISBN 80-246-0030-7.

2 DISMAN, Miloslav. Jak se vyrdbi sociologickd znalost: prirucka pro uzivatele. 3. vyd. Praha: Karolinum,
2002. ISBN 80-246-0139-7.
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V tomto konkrétnim piipadé¢ jde o identifikaci podstatnych souvislosti ve dvou
navazujicich oblastech. Jednd se o sféru oceniovani aktiv a pasiv a v disledku
pak stanoveni hodnoty podniku. Pfi zpracovani disertacni prace jsou vyuzivany nasledujici

metody.

2.1.1 METODY EMPIRICKE

Z této skupiny metod byl zvolen kvalitativni vyzkum. Jeho podstata spoc¢iva v porozuméni
dané problematice v co nejvétsi Sifce. Tento typ vyzkumu je zaloZzen na induktivnim
piistupu, ktery spoc¢iva ve sbéru dat a nasledné se patra po pravidelnostech a vyznamu dat,
kdy jsou posléze formulovany predbézné zavéry. Vystupem mohou byt nové formulované

hypotézy nebo teorie.’

Soucasti kvalitativniho vyzkumu je také zmitiovany holisticky pfistup, ktery predstavuje
celostni pohled na systém, v tomto piipad€¢ na podnik. Pro naplnéni zdsad kvalitativniho
vyzkumu je dodrZena otevienost ke zkoumanym metodam se subjektivitou vyznacujici
se identifikaci s danou problematikou a kritickou distanci. Soucasti je také tzv. zaméteni
na ptipad, kdy je pozornost vénovana jednotlivych ukazkam dané problematiky, jejich

podrobnému popisu a odvozeni teoretickych zavéra.

2.1.2 METODY LOGICKE

V pribéhu zpracovavani disertacni prace jsou aplikovany také vybrané logické metody.

= Abstrakce - konkretizace
Pomoci abstrakce je mozné oddélit nepodstatné jevy od podstatnych. Naproti tomu
konkretizace spo&iva ve vyhledani vyskytd ur¢itého objektu z vybrané skupiny.*
V ramci disertacni prace je abstrakce vyuzita pii identifikovani podstatnych vlivii

v oblasti ocenéni aktiv a pasiv.

3 HENDL, Jan. Uvod do kvalitativniho vyzkumu. Praha: Karolinum, 1999. ISBN 80-246-0030-7.

* DISMAN, Miloslav. Jak se vyrdbi sociologickd znalost: pFirucka pro uZivatele. 3. vyd. Praha: Karolinum,
2002. ISBN 80-246-0139-7.

18



= Analyza - syntéza
Analyza napoméaha dekompozici daného piedmétu ¢i jevu na jednotlivé cCasti.
Cilem je rozpoznani souvislosti. Teoretické poznatky ziskané z kritické literarni
reSerse je tfeba analyzovat, aby mohly byt identifikovany klicové faktory (naptiklad
v oblasti komparace historickych cen a fair value). Tento postup je vhodny
pii definovani novych zavéra (napiiklad nové navrhované metody pro ocenéni

dlouhodobych hmotnych aktiv).

Na zaklad¢ analyticko-syntetického pfistupu dochazi k upiesnéni, detailnéjSimu
zachyceni a pfibliZzeni zdkladnich vychodisek a definic zkoumaného problému.
Pribézné jsou pfipojovany nové pohledy, ndzory a poznatky. Metoda kritické
analyzy je zameéfena predevS§im na zhodnoceni soucasné vyuzivanych metod
pro stanoveni hodnoty podniku. Posléze je doplnéna o syntézu ziskanych poznatkdi,
kdy bude mozné definovat modifikovany ptistup k této oblasti. Vysledkem je nové

navrzeny postup pro stanoveni hodnoty akciové spolecnosti.

Demonstraci zavérd a nové navrzenych piistupli na vybrané spole¢nosti je mozné oznacit
jako piipadovou studii. Stejn¢ jako u zkoumani lidského chovani je mozné inspirovat
se ptistupem odborniki naptiklad Freuda, ktery kazdy piipad hodnotil individudlng,
a ziskané poznatky pak vedly k vyvozeni zobecnéni. Je redlné tento pfistup aplikovat

1 na oblast podniku, pfedevsim ve spojitosti s ucetni problematikou.

2.2 POSTUP ZPRACOVANI DISERTACNI PRACE

Disertacni prace je zpracovana v souladu s postupem znazornénym na Obr. 1 (s. 20).
Nejprve je dana problematika podrobné analyzovana a je zpracovana detailni kriticka
reSerSe odborné literatury a védeckych ¢lankt. K reSer$i byly vybrany nejen aktudlni
a soucasné publikace, ale i literatura z minulych let pro zjisténi podrobnosti o vyvoji dané
problematiky a jednotlivych souvislosti. Anglofonni literatura je zminovana ve vétsi mife,
vzhledem k tendencim aplikovat v prostiedi Ceskych podnikli metody pochazejici
predevsim od americkych odborniki (zejména v oblasti stanoveni hodnoty podniku).

Pro zajisténi objektivity a nadhledu byla zatazena také literatura némecky pisicich autort.
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Na zdklad¢é provedené kritické reSerSe je mozné definovat hlavni i dil¢i cile préce.
Nasleduje stanoveni nového pfistupu k ocenéni dlouhodobych hmotnych aktiv spole¢né
s tpravou ucetnich vykazli a v ndvaznosti na definované postupy je mozné dojit k navrzeni
nového pfistupu ke stanoveni hodnoty podniku. Tyto postupy jsou aplikovany
na konkrétnim podniku. V zévéru prace jsou shrnuty vysledky spolecné se zhodnocenim

piinost pro védu i praxi a je nastinén dal$si mozny smér ve vyzkumu dané problematiky.

Ocenovani aktiv P Kriticka literarni Soucasny piistup
apasiv - reserse k hodnoté podniku
Ocenovani podle Podstata zakladnich -
ceskeé legislativy metod -
.| Ocenovanipodle

IAS/IFRS

Komparace

Fair Value

a historickych cen
h 4

Navrh noveé Navrzeni novych Navrh nového

metody pro postupu postupu pro
ocenovani aktiv | stanoveni hodnoty

podniku
Sestaveni
vyvojového /
Sestaveni diagramu
ukazatele Book- -
to-MRC ratio
A
Aplikace novych Vybér konkrétniho
o 2 .
postupi podniku

Obr. 1: Schéma postupu zpracovani disertacni prdace

Zdroj: vlastni zpracovani
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3 VYZNAM OCENOVANI AKTIV A PASIV

Podstata oceriovani v Gcetnictvi spociva vurCeni ¢i piifazeni hodnoty jednotlivym
polozkam aktiv a pasiv. Jejich hodnotové vyjadieni ma vyznamny vliv na vykazovanou
vysi aktiv, pasiv, nakladl, vynosi a vysledku hospodaieni. Zvoleny zplisob ocenovani
ma dalekosahlé dopady nejen do ucetnich vykazi a na hodnoceni finan¢ni situace podniku,
ale nasledn¢ také na stanoveni jeho hodnoty. Jak uvadi Fires: ,,Jde o zdsadni problém
kazdého financniho ucetnictvi predevsim proto, Ze na pouzitém zpiisobu ocenéni zavisi
obsah a vypovidaci schopnost prakticky vsech zakladnich financnich velicin zjistovanych
v uicetnictvi. ““Jedna se o dopady do celkové vyse aktiv, dluhd, vyse vlastniho kapitalu

a vysledku hospodafteni.

Zasadnim problémem soucasné situace ocenovani v Gcetnictvi je absence feSeni, ktera
ocenovaci zakladna je vhodna pro urcita aktiva a pasiva a ve kterych ptipadech ji pouzit.
Vétsina novych pfistupll se snazi zavést paradigmata smétujici k pfechodu od historickych
cen k jinym ocetlovacim bazim, které by 1épe vystihly ekonomicky prospéch ocetiovanych

polozek.

Na proces ocenovani existuji dva extrémni pohledy. Na jedné stran¢ je povazovano
za narocnou ekonomickou ¢innost, kde se vyskytuje malo prostoru pro subjektivni pohled
analytiki a lidského chybovani. Na stran¢ druhé se jednd o uméni, ve kterém
se d4 manipulovat s &isly s cilem vytvorit chtény vysledek.® Otazkou je, kde je hranice
mezi spolehlivymi, pfesnymi a transparentnimi informacemi a cilenymi subjektivnimi
odhady. S danou problematikou je tizce spojen piedpoklad trvani podniku v dohledné
budoucnosti. ,,Je-li znamo, Ze podnik v budoucnu ukonci svou cinnost, pristup k ocenovani

bude jiny nez v pripadé, Ze podnik bude naddle fungovat.’

° FIRES, Bohuslav a Vladimir ZELENKA. Oceiiovdni aktiv a dluhii v ticetnictvi. 2. vyd. Praha:
MANAGEMENT PRESS, 1997. ISBN 80-85943-24-7.s. 9.

® DAMODARAN, Aswath. Damodaran on Valuation: security analysis for investment and corporate
finance. 2™ ed. New Jersey: Wiley, 2006. ISBN 978-0-471-75121-2.

" DVORAKOVA, Dana. Financni ticetnictvi a vykaznictvi podle mezindrodnich standardii IFRS. 3. vyd.
Brno: Computer Press, 2013. ISBN 978-80-251-3652-2. s. 25.
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Ptestoze pouzivané modely mohou byt kvantifikovany, tak vstupy, které jsou do nich
vlozeny, umoziuji dostatek prostoru pro subjektivni rozhodovéni. Lze tedy vyvodit
zaujatost ziskanych vysledkd.® Ipies tyto zavéry je dilezité provadét viechny kroky
spojené s ocetlovanim z hlediska ucetnictvi tak, aby byl zachovan vérny a poctivy obraz
skute¢nosti. K problematice ocetiovani je velice dilezité vztdhnout princip opatrnosti,
ktery pozaduje takové zachyceni transakci a skuteCnosti, pii kterém nedojde

k nadhodnoceni aktiv a vynost a soucasn¢ podhodnoceni dluhti a naklad.

V Ceské republice, stejné jako ve vét§ingé zemi Evropské unie, musi podniky vést
ucetnictvi primarné podle legislativy dané konkrétnim statem a paraleln¢ mohou ¢i musi
sestavovat ucetni vykazy pfi splnéni podminek danych zdkonem, poptipad¢ dle svého
uvézeni na zakladé pravidel uréenych IAS/IFRS.” Pro zachovani objektivity uletnictvi

je tteba respektovat definice polozek vykazi pro kazdy systém zvlast.

Ocenovani aktiv a pasiv je velice kontroverzni a zasadni oblast, kterd utvaii podobu
a vypovidaci schopnost ucetnich vykazii. Pouziti ocefiovacich bazi zavisi na okamziku,
ke kterému se ocenéni provadi a dale na systému, ve kterém jsou vykazy sestavovany.
Dopady zvoleného zptlisobu ocenéni do hodnoceni vykonnosti podniku jsou jiz velmi dobie

znamy, zavazné implikace se vztahuji ke stanoveni hodnoty podniku.

Poslednim neméné dulezitym bodem v souvislosti s vyznamem ocenovani je problematika
samotného pojmu ,0cefiovani®, ktery v komparaci se zahrani¢nimi odbornymi terminy,
které se objevuji v publikacich, zcela nesouhlasi. Ocetiovani by mélo primarné souviset
se stanovenim ceny a ne odhadem hodnoty. Ocenovanim je v ¢eskych podminkach casto
obecné¢ vnimano konkrétn€ ocenéni neboli stanoveni konkrétni ceny a soucasné

1 ohodnocovani.

¥ DAMODARAN, Aswath. Damodaran on Valuation: security analysis for investment and corporate
finance. 2™ ed. New Jersey: Wiley, 2006. ISBN 978-0-471-75121-2.

° Aplikovat IFRS jsou povinny ty G&etni jednotky, které jsou obchodnimi spolenostmi a jsou emitenty
cennych papirti ptijatych k obchodovani na Evropském regulovaném trhu. Tyto entity maji za povinnost
pouzit pro Uctovani a sestaveni u€etni zdvérky IFRS. Pokud budou cenné papiry pfijaty v priibéhu obdobi,
musi byt IFRS uplatnény od pocatku daného obdobi nebo od pocatku nésledujiciho obdobi.
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Ocetlovani spoc¢iva ve stanoveni ceny ocetiovatelem pro konkrétni ucel. Naproti tomu
ohodnocovéani je spojeno s trznimi transakcemi. V piipadé ohodnocovani ocenovatel
stanovuje hodnotu, ktera predstavuje ofekdvanou cenu obchodu.'® Hlubsi problematika
této oblasti neni predmétem disertaéni prace. Pro vyvarovani se terminologickym
nepiesnostem je v dal§im textu rozliSeno ocefiovani aktiv a pasiv (stanoveni jejich ceny)

a ocenovani podniku ve smyslu stanoveni jeho hodnoty.

3.1 KONSEKVENCE OCENOVANI

Zpusob ocenéni aktiv a pasiv primarn¢ ovliviiuje vysi vysledku hospodateni, informace
ziskané z ucetnich vykazi a ndasledn¢ propocty finan¢ni analyzy a dalSich metod
pro hodnoceni finan¢ni situace a vykonnosti podniku. Jak uvadi Matik: ,, ProtoZe jsou tyto
veli¢iny vychozim zakladem riiznych propoctii a ukazatelii, charakterizujicich financni
situaci podniku a jeho vydélkovou schopnost, vietné miry dosahované vynosnosti
z investovaného kapitalu, je na pouzitém zpiisobu ocenéni vyrazné zavisla financni analyza

. , A b
podniku a z ni vyvozované zavery.

Ocenovani aktiv a pasiv ma vliv na:
= Ucetni vykazy,
= finan¢ni analyzu,
= hodnoceni vykonnosti,

= vyjadieni hodnoty podniku.

Zpiisob oceniovani majetku podnikatelskych subjektti ma celou fadu dopadt a souvislosti.

'Y KRABEC, Tomas. Ocerovdni podniku a standardy hodnoty. Praha: Grada, 2009. ISBN 978-247-2865-0.

"' MARIK, Milo% a Pavla MARIKOVA. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceiiovdni podniku. Praha:
Ekopres, 2005. ISBN 80-86119-61-0. s. 25.
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3.1.1 VLIV NA UCETNI VYKAZY

Odbornici dlouhodobé zabyvajici se problematikou spojenou s vypovidaci schopnosti
ucetnich vykaza se shoduji, ze vyraznym problémem je ucetnictvi vedené v historickych
cenach. Jak uvadi Knapkova, Pavelkova, Steker: ,, Oceriovdni majetku v historickych
cenach nebere v uivahu zmeny trznich cen majetku, ignoruje zmeény kupni sily penézni

Jednotky a tim v konecném diisledku zkresluje hospodareni bézného roku.“"?

Kupni sila penézni jednotky je v ucetnich vykazech zohlediiovana na vstupu ,,naklady*
ana vystupu v podob¢ trzeb, které jsou vytvareny pomoci stavajiciho majetku. Inflace
je Castecné zohlednéna v oblasti obéznych aktiv. Naptiklad v ocenéni zasob vlastni vyroby,
kdy je cena stanovena na zaklad¢ udaji platnych v daném ucetnim obdobi. V tradi¢nim
konceptu ucetnictvi neni inflace zohlediiovana v oblasti dlouhodobych aktiv. U vybranych
aktiv a zavazkl je tfeba vzit v potaz legislativni opatieni, ktera stanovuji povinnost
precenit vybrané polozky vykazli k rozvahovému dni naredlnou hodnotu. Diky témto
krokim podnik pfiblizuje hodnotu majetku a dluhli redlnym hodnotdm, pti¢emz soucasné
stale vychazi z cen, které jsou dolozitelné, objektivné zjistitelné a spojené s konkrétni

polozkou.

V piipadé aplikace jiné oceilovaci baze nez jsou historické ceny, by mohlo dojit
k odchyleni od podstaty ucetniho zisku smérem k ekonomickému, ktery je v soucasné dobé
postaven predevSim na subjektivnich odhadech s vysokou moznosti manipulace
dosahovanych vysledkl. Vice o této problematice bude pojednano v kapitole vénujici

se diferenci mezi historickou cenou a fair value.

Problematika ocefiovani aktiv a pasiv je v souvislosti s tématy zisku a sestavovani ucetnich
vykazl stale aktualni. Ucetnictvi a informace z n¢j ziskané by mély byt i nadale nezavislé,
protoze slouzi k rozhodovani o budoucnosti podniku. Nemél by silit tlak na pfizpisobeni

vysledkt subjektivnim pohledim.

2 KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Financni analyza. 2. vyd. Praha:
Grada, 2013. ISBN 978-80247-4456-8. 5. 139.
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Pro spravné sestaveni ucetnich vykazii, zachovani jejich vypovidaci schopnosti a nasledné
aplikace pro zhodnoceni finan¢ni situace podniku je tfeba rozliSit, zda budou vykazy
sestavovany v podminkach legislativy dané statem nebo v podminkidch IAS/IFRS.
V prubéhu ocenéni a sestaveni vykazii je nutné akceptovat definice aktiv, zavazki, ndkladt
a vynost platnych v daném systému a soucasné respektovat zplisoby ocenéni, které dany

systém uplatiuje.

3.1.2 VLIV NA FINANCNI ANALYZU, HODNOCENi VYKONNOSTI
A STANOVENI HODNOTY PODNIKU

Finan¢ni analyza je jednim ze zdkladnich néstrojii pro hodnoceni financni situace
a vykonnosti podniku. Ve vétSiné podnikli jsou vybrané ukazatele pouzivany
pro rozhodovani a sméfovani ¢innosti a aktivit v budoucnu. Na zaklad¢ vysledkd jsou
pfijimana opatfeni pro dosazeni stanovenych cili ve stfednédobém a dlouhodobém
horizontu. Vzhledem k tomu, ze jsou jednotlivé ukazatele sestavovany na zaklad¢ udaju
z ucetnich vykazli a ty jsou ovlivnény oceniovanim, bylo by vhodné uvadét u kazdé

finan¢ni analyzy poznamku na zéklad¢ jakych hodnot je sestavovéna.

V souvislosti s vypovidaci schopnosti ucetnich vykazli z pohledu finan¢ni analyzy nelze
konstatovat, ze vypovidaci schopnost Gc¢etnich vykazi je slabou strankou finan¢ni analyzy.
Naopak je tieba tyto nedostatky vztdhnout jiz k sestavovani tcetnich vykazi, kde vyvstava

absence teoretického vychodiska, kterou oceniovaci bazi je vhodné aplikovat.

K problému se dale vyjadiuje naptiklad Kislingerova nebo Sedlacek se zavérem, Ze prave
ucetni vykazy, ke kterym je a bude zapotiebi se vracet, jsou zdrojem hodnoceni finan¢ni
situace a vykonnosti podnikd.'? Jestlize je nejvy$$im principem pravdivé a vérné zobrazeni
skute¢nosti, jsou k tomu pouzivany ucetni standardy, legislativni Gprava a dalsi opatieni.
Ta by v ptipadé nenaplnéného principu soucasného Ucetnictvi byla nejspiSe zménéna ¢i by

uplné¢ zanikla. Tim by mohlo dojit k pfechodu na jiny systém sestavovani ucetnich vykazi.

1 KISLINGEROVA, Eva. Oceriovdni podniku. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2001. ISBN 80-7179-529-5.

SEDLACEK, Jaroslav. Finanéni analyza podniku. 2. vyd. Bro: Computer Press, 2011.
ISBN 978-80-251-3386-6.
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Hlavnim nedostatkem vSech zadkonem stanovenych postupi je nezahrnuti inflace pfevazné
v oblasti dlouhodobého majetku. Naproti tomu jednotné ucetni postupy poskytuji vyhodu

srovnatelnosti.

Podniky se pohybuji v dob¢, kdy se trzni prostfedi méni rychleji nez kdy ptedtim
aje vyvijen stale vétsi tlak na sledovani a snizovani ndkladd, zvySovani vykonnosti
a konkurenceschopnosti. Variantnost, kterd se v Gcetnictvi objevuje v ramci ndrodnich
legislativ a 1 ve stdle probihajici harmonizaci na mezindrodni urovni, vede k moznosti
odlisnych vysledkt konecnych ucetnich vykazl s konsekvencemi do uréeni hodnoty dané

entity.

3.2 OCENOVANI V UCETNICTVI PODLE CESKE
LEGISLATIVY

Ucetnictvi v Ceské republice upravuje zékon &. 563/1991 Sb. o G&etnictvi, ktery stanovuje
rozsah vedeni ucetnictvi, pozadavky na ucetni doklady, ucetni zapisy a ucetni knihy.
Zakon dale upravuje pozadavky na ucetni zavérku a stim spojenou problematikou

ocenovani.

Soucasti zdkona je provadéci vyhldska pro podnikatele, kterou se provadéji nékterd
ustanoveni zakona o ucetnictvi, pfi¢emz pozornost je zaméfena pievazné na obsahové
vymezeni nekterych polozek rozvahy, ucetni metody a konsolidovanou ucetni zavérku.
Konkrétng ¢ast ¢tvrta Uletni metody v sob& zahrnuje zptisoby ocefiovani dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku a vymezeni ndkladli sjeho potizenim souvisejicich.

Napftiklad odst. 1 dané vyhlaSky upfesiiuje, jaké naklady jsou soucésti potizovaci ceny.

Na zakon o G&etnictvi a provad&ci vyhlasku navazuji Seské ucetni standardy (CUS), které
byly vydany za ucelem sjednoceni metod pouzivanych jednotlivymi podniky. Hlavnim
cilem je, aby vSechny ucetni jednotky vychdzely ze stejnych postupli pro zajiSténi
srovnatelnosti ucetnich vykazi. Dilezité je upozornit, ze variantnost, kterou v nékterych
piipadech zvlaste¢ v oblasti ocenéni aktiv a pasiv legislativa vztahujici se k ucetnictvi

umoziuje, vyuzivaji podniky z riznych davodi. Jedna se naptiklad o ,,ovlivnéni® vyse
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vykazaného vysledku hospodatreni nebo sniZzeni dafiového zdkladu a tim i souvisejici vliv
na hodnotu polozek v rozvaze. StézZejni ovSem je, Ze pro ndsledné hodnoceni financni
situace daného podniku a zvlasté pii snaze stanoveni jeho hodnoty, by bylo vhodné
»chovani“ sjednotit tak, aby ziskané udaje bylo mozné porovnat mezi jednotlivymi

podniky a soucasné v ramci danych odvétvi.

Jesté nez bude pozornost zamétena detailné na problematiku oceniovani, je vhodné znovu
zminit zakladni ucetni zasady a principy, kterymi je povinna se fidit kazda ucetni jednotka.

= Zasada vérného a poctivého zobrazeni,

= zasada ucetni jednotky,

= zasada neomezeného trvani ucetni jednotky,

= zasada zjiStovani vysledku hospodareni v pravidelnych intervalech,

= akrudlni princip = zésada nezavislosti ucetnich obdobi,

= zasada konzistence = stalost metod,

= zasada vyznamnosti,

= zasada opatrnosti,

= princip podvojnosti, souvztaznosti, dokumentace,

= bilanéni princip a bilanéni kontinuita."*

Podle ustanoveni § 7 zdkona o ucetnictvi jsou ucetni jednotky povinny vést ucetnictvi tak,
aby ucetni vykazy podavaly vémy a poctivy obraz o finanéni situaci podniku."
Této skutecnosti je dosazeno v ptipadé, Ze podniky aplikuji a respektuji ucetni metody,
které tento zdkon ukladd a pod kterymi se skryva postup odpisovéni, zpusob tvorby

opravnych polozek, rezerv a pifedevsim zplisob ocetiovani aktiv a pasiv.

Z ustanoveni platné legislativy lze usuzovat nasledujici. Pokud ucetni jednotka uplatni
pro ocenéni aktiv a pasiv jakoukoli ocetiovaci bazi danou zdkonem, pak napliuje

pozadavek § 7 zékona o ucetnictvi, tudiz je kritika historickych cen, i pfestoze

¥ STEKER, Karel a Milana OTRUSIOVA. Jak Cdist dcemi vykazy. Praha: Grada, 2013.
ISBN 978-80-247-4702-6.

5 Zikon ¢ 563/1991 Sh. o ucetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpisii [online]. Praha: HAVIT,

s.r.0. [vid. 2013-04-15]. Dostupné z: http://business.center.cz/business/pravo/zakony/ucto/cast1.aspx.
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nezohlednuji kupni silu penéz ne zcela opravnénd, protoZe z hlediska prdva ma stejnou

vaznost jako ostatni zékladny. Pfed dalSimi zavéry a doporucenimi je tieba detailni znalost

upravy ocetlovani v soucasné legislative.

3.2.1 OCENOVANI PODLE ZAKONA ¢&. 563/1991 Sb. O UCETNICTVI

K problematice oceniovani aktiv a pasiv se vztahuji ustanoveni § 24 az § 28 dan¢ho zakona,

které specifikuji, jak maji byt konkrétni polozky ucetnich vykazii ocenény. Dilezité

je rozlisit, k jakému okamziku je ocenéni provadéno.

OKAMZIK USKUTECNENI UCETNIHO PRIPADU

Postupy ocenéni pro tuto situaci jsou zakotveny v § 25, kde je konkrétné uvedeno,

ze jednotlivé slozky majetku a zavazku se ocenuji:

a)

hmotny majetek krome zasob, s vyjimkou hmotného majetku vytvoreného vlastni
cinnosti porizovacimi cenami,

hmotny majetek kromé zdasob vytvoreny viastni ¢innosti vlastnimi ndklady,

zasoby, s vyjimkou zasob vytvorenych viastni ¢innosti porizovacimi cenami,

zasoby vytvorené viastni ¢innosti vlastnimi naklady,

penézni prostiedky a ceniny jejich jmenovitymi hodnotami,

podily, cenné papiry a derivaty porFizovacimi cenami,

pohledavky pri vzniku jmenovitou hodnotou; pri nabyti za uplatu nebo vkladem
porizovaci cenou; zavazky jmenovitou hodnotou,

nehmotny majetek kromé pohledavek, s vyjimkou nehmotného majetku vytvoreného
vilastni ¢innosti pofizovacimi cenami,

nehmotny majetek kromé pohledavek vytvoreny viastni cinnosti vlastnimi ndklady,
prichovky zvirat vlastnimi naklady,

kulturni pamatky, sbirky muzejni povahy, predmeéty kulturni hodnoty a cirkevni

stavby, pokud neni zndma jejich porizovaci cena, ve vysi 1 K¢,
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1) majetek v pripadech bezuplatného nabyti, s vyjimkou majetku uvedeného pod
pismenem e), anebo majetek v pripadech, kdy viastni naklady na jeho vytvoreni
vilastni cinnosti nelze zjistit, a ostatni majetek, ktery neni uveden pod pismeny a) az

v 4 Ve /4 (X3 1 6
k), reprodukcni porizovaci cenou.

Zvyraznéné vyrazy aplikuji ocenéni aktiv a pasiv na bazi historickych cen tj. ocenéni
platné v okamziku potizeni. Ocenéni k okamziku uskute¢néni ucetniho ptipadu predstavuje
zpusob ocenéni, ktery v sobé zahrnuje redlnou hodnotu. Az v pribéhu daného ucetniho
obdobi a dalSich navazujicich ucetnich obdobi se ucetni cena zacne vzdalovat od redlné
hodnoty a je tfeba se zabyvat tim, u kterych aktiv tomu tak je a jak tomuto vzrastajicimu
rozdilu zamezit. Soucasné § 25 specifikuje postup ocenéni k rozvahovému dni a definuje

zékladni oceniovaci baze.

OCENEN{ K ROZVAHOVEMU DNI
Ucetni jednotky zahrnuji k rozvahovému dni jen zisky, které byly dosazeny. V tivahu musi
byt vzata vSechna potencidlni rizika a ztraty tykajici se majetku a zdvazki. Pro tyto ucely

je mozné vychazet z nasledujicich zékladen:

a) porizovaci cena — cena, za kterou byl majetek pofizen a naklady s jeho potfizenim

souvisejici,

b) reprodukéni porizovaci cena — cena, za kterou by byl majetek potfizen v dobé,

kdy se o ném uctuje,

¢) vlastni naklady — u hmotného majetku krom¢ zasob a nehmotného majetku kromé
pohledavek vytvofenych vlastni Cinnosti se jednd o piimé ndklady vynaloZzené
na vyrobu nebo jinou c¢innost a nepiimé ndklady, které se vztahuji k vyrobé

e, e .1
nebo jiné Einnosti.'’

' Zdkon ¢ 563/1991 Sb. o dcetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpisii [online]. Praha: HAVIT,
s.r.0. [vid. 2013-04-15]. Dostupné z: http://business.center.cz/business/pravo/zakony/ucto/cast1.aspx.

Yzdkon ¢ 563/1991 Sb. o ucemictvi, ve znéni pozdéjsich predpisii [online]. Praha: HAVIT,
s.r.o0. [vid. 2013-04-15]. Dostupné z: http://business.center.cz/business/pravo/zakony/ucto/cast1.aspx.
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Pfi ocenéni aktiv a pasiv k rozvahovému dni je nutné brat v uvahu ustanoveni zékona,
které tika, Ze ucetni jednotky jsou povinny zahrnout do ocenéni zisky, které byly dosazeny
a soucasn€ musi brat v ivahu vSechna rizika, ztraty a sniZeni hodnoty. Aby tohoto bylo
dosazeno, stanovuje legislativa povinnost vytvafet rezervy'®, opravné polozky a zajistit

odpisovani.

§ 26 odst. 2 navazuje na ptedchozi ustanoveni a udéava, jak postupovat v piipad¢ zjisténi,
ze skute¢nd cena je odliSna od ucetni. Jestlize je naptiklad u zdsob jejich prodejni cena
po odecteni nakladli spojenych s prodejem niz$i nez ucetni, oceni se touto nizs§i cenou.
Stejné tak, pokud je zjiSténd hodnota zavazkl vysSi popiipad€ nizsi nez ucetni, oceni

. NERTION 19
se taktéz nove zjisténou cenou.

Dalsi dtlezitou informaci, kterou zachycuje § 27, je ocenéni polozek readlnou hodnotou:
= cenné papiry — s vyjimkou cennych papird drzenych do splatnosti,
= derivaty,
= majetek a zdvazky v ptipadech, kdy ocenéni redlnou hodnotou ukladd zvlastni
predpis,
= ¢ast majetku a zavazku zajisténa derivaty,
= pohledavky, které ucetni jednotka nabyla a urcila k obchodovani.
Jako redlnou hodnotu je mozné pouzit trzni hodnotu, ocenéni kvalifikovanym odhadem

nebo posudkem znalce.

Na legislativni podminky reaguje Kovanicova: ,, Ve shodeé s celosvétovym vyvojem
se i v ceském ucetnictvi urcité polozky majetku a zavazku ocenuji ke konci rozvahového dne
redalnou hodnotou. Avsak precenovani dlouhodobého majetku na redalnou hodnotu neni
pripustné. Neéktera aktiva a nekteré zavazky jsou takové povahy, Ze je vhodné pro jejich

v oy r . vr . r \ ’ . 20
oceneni k rozvahovému dni pouZit specifické ocenovaci techniky.

18 . .y , i . L o e <
Rezervami se pro tyto ucely rozumi rezervy na rizika a ztraty, rezervy na dan z ptijmi, dichody a dalsi
zavazky.

Yzikon ¢ 563/1991 Sb. o ucemictvi, ve znéni pozdéjsich predpisii [online]. Praha: HAVIT,
s.r.0. [vid. 2013-04-15]. Dostupné z: http://business.center.cz/business/pravo/zakony/ucto/cast1.aspx.

2 KOVANICOVA, Dana. Abeceda icetnich znalosti pro kazdého. XX. vyd. Praha: Polygon, 2012.
ISBN 80-7273-130-0. s. 62.
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Kromé ocenéni k okamziku uskute¢néni Gcetniho piipadu (nabyti majetku, vzniku dluhu)
a ocenéni k rozvahovému dni, je mozné zvIast’ uvést ocenéni ke dni otevieni ucetnich knih
u zanikajici nebo nastupnické spolecnosti. Jedna se o ocenéni majetku a zavazkl u premén.

Legislativni podminky specifikuje § 54 vyhlasky ¢. 500/2002 pro podnikatele.

3.2.2 OCENOVANI PODLE CESKYCH UCETNICH STANDARDU

Dalsim dokumentem, ktery navazuje na zdkon o ucetnictvi a provadéci vyhlasku
k podvojnému G&etnictvi, jsou Ceské Utetni Standardy (CUS) vydadvané ministerstvem

financi. Jejich hlavnim ukolem je pfiblizit a sjednotit metody a postupy uctovani.

Ceské ucetni standardy se d&li do nékolika skupin v zavislosti na tom, pro koho jsou
urceny. Vzhledem k zaméfeni disertacni prace jsou svym obsahem aktualni standardy
¢. 001 az 009 a 011 az 023 pro podniky, které uctuji podle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. Dalsi
skupiny jsou vytvofeny zvlast pro financni instituce, pojiStovny a ucetni jednotky,

u kterych hlavnim pfedmétem ¢innosti neni podnikani a dalsi.

Obsah jednotlivych standardi je zaméten naptiklad na:
= &ty a zasady uétovani na uétech (CUS 001),
= otevirani a uzavirani a&etnich knih (CUS 002),
= kapitalové uity a dlouhodobé zavazky (CUS 018),
= néklady a vynosy (CUS 019).

Problematika ocetiovani neni uvedena samostatné, ale je soucésti konkrétnich standardii
tykajicich se aktiv a pasiv, jako napiiklad dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku
(CUS 013), dlouhodobého finanéniho majetku (CUS 014), derivata (CUS 009) a zasob
(CUS 015), kde je vzdy uvedeno vymezeni dané polozky a jejiho uctovani s odkazy

na zékon o ucetnictvi a vyhlasku.
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CUS A OCENENi DLOUHODOBYCH AKTIV

CUS se pii ocenéni dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku odvolavaji
na ustanoveni § 25 a zadkona o ucetnictvi a § 47, § 61 a § 61a) vyhlasky pro podnikatele
a soucasn¢ specifikuji ocenéni reprodukéni cenou, kterou se oceni i vklad dlouhodobého
majetku. Vyjimku tvoii vklad ocenény podle spolecenské smlouvy nebo zakladatelské
listiny. Dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek vytvofeny vlastni ¢innosti se oceni
ve vlastnich ndkladech. Témi se rozumi veSkeré pfimé a nepiimé naklady bezprostiedné
souvisejici s pofizenim tohoto majetku. Neptimé naklady spravniho charakteru mohou byt

do ocenéni zahrnuty v ptipadé, Ze doba vytvofeni majetku piesahuje jedno Gdetni obdobi.!

CUS 013 dale stanovuje, Ze pro trvalé snizeni ocenéni dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku se vyuzivaji opravky, jejichz stav je ddn souctem dosavadnich

odpist podle odpisového planu, za dobu pouZivani daného majetku G&etni jednotkou.?

Co se ty¢e dlouhodobého finanéniho majetku, odvolava se CUS 014 na § 25 zikona
o ucetnictvi (podily, cenné papiry a derivaty se k okamziku ucetniho ptipadu oceni
pofizovacimi cenami) a § 27 stejného zdkona (k rozvahovému dni se tyto polozky oceni
realnou hodnotou). § 48 vyhlasky pak specifikuje ndklady souvisejici s potfizenim cennych
papirti a podilii. Soucésti potizovaci ceny jsou i naklady s pofizenim souvisejici (poplatky
makléiim, poradciim, burzam). Naopak soucasti nejsou uroky z bankovnich uveért
a naklady spojené s drzbou cennych papirti a podila. § 51, § 52 a § 53 vyhlasky definuji
dopady ocenovacich rozdili cennych papiri a derivati v rozdéleni na dlouhodobé

a kratkodobgé. >

! Cesky vicetni standard pro podnikatele ¢. 013 dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek [online]. Praha:
Ministerstvo  financi  CR  [vid. 2013-04-15]. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/legislativa/financni-
zpravodaj/2003/financni-zpravodaj-cislo-11-1212003-1641.

22 Cesky ucetni standard pro podnikatele ¢. 013 dlouhodoby nehmotny a hmoty majetek [online]. Praha:
Ministerstvo  financi  CR  [vid. 2013-04-15]. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/legislativa/financni-
zpravodaj/2003/financni-zpravodaj-cislo-11-1212003-1641.

3 Zdkon & 563/1991 Sb. o dcetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpisii [online]. Praha: HAVIT,
s.r.0. [vid. 2013-04-15]. Dostupné z: http://business.center.cz/business/pravo/zakony/ucto/cast1.aspx.

Cesky ucetni standard pro podnikatele ¢. 014 dlouhodoby financni majetek [online]. Praha: Ministerstvo
financi CR [vid. 2013-05-20]. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/legislativa/financni-
zpravodaj/2003/financni-zpravodaj-cislo-11-1212003-1641.
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CUS A OCENENI ZASOB

Ocenéni zasob je velice dulezitd oblast, protoZze miiZze ovlivnit vyznamnym zplisobem vysi
aktiv a dosahovaného vysledku hospodatfeni. Do zdsob se fadi material, nedokoncena
vyroba a polotovary, vyrobky, zvitata a zbozi. V souladu s § 25 zdkona o ucetnictvi a § 49
vyhlaSky se zasoby ocenuji pofizovaci cenou, reprodukéni pofizovaci cenou nebo

vlastnimi naklady.

Zvlastni pozornost je tfeba vénovat ocenéni zasob vlastni vyroby, protoze soucasna
legislativa umoziiuje uréitou variantnost. CUS 015 rozliSuje troveii vlastnich nakladd,
které tvoii bud’ skute¢na vySe nakladl, nebo vySe ndkladl podle operativnich (planovych)
kalkulaci, pokud jsou stanoveny v podminkach technické ptipravy vyroby. Odchylné
mohou ucetni jednotky oceiiovat zdsoby vlastni vyroby v zavislosti na délce vyrobniho

cyklu:

a) ve vyrobé s kratkodobym nepretrzitym cyklem, v niZ se uctuji mzdy
az na vyrobky nebo polotovary, a to pouze v polozkach primych materidlovych

ndkladi (piimy materidl, polotovary),*

b) v hromadné a velkosériové vyrobé pouze piimymi ndklady (pifimy material,

polotovary, pfimé mzdy, ostatni piimé naklady),

¢) v malosériové a kusové (zakazkové) vyrobé a ve vyrobé s dlouhodobym cyklem
polozkami pfimych nékladd, vyrobni, popifipad€ spravni rezie (touto polozkou jen

zcela vyjimeéné v piipads, Ze vyrobni cyklus piesahuje jeden rok)*

# Cesky ucemi standard pro podnikatele ¢ 015 zdsoby [online]. Praha: Ministerstvo financi CR
[vid. 2013-04-15]. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/legislativa/financni-zpravodaj/2003/financni-
zpravodaj-cislo-11-1212003-1641.

3 Cesky ucemi standard pro podnikatele ¢. 015 zdsoby [online]. Praha: Ministerstvo financi CR
[vid. 2013-04-15]. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/legislativa/financni-zpravodaj/2003/financni-
zpravodaj-cislo-11-1212003-1641.
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3.3 OCENOVANI V UCETNICTVI PODLE IAS/IFRS

Svétova ekonomika prochdzi procesem globalizace jiz nékolik desetileti. Tento vyvoj
vyvoléava tlak na sjednocovani informacnich systému z diivodu rychlejsi komunikace mezi
subjekty a zvySeni srovnatelnosti dat. Rust svétového kapitalového trhu a nadnarodnich

spole¢nosti mél za nasledek vznik mezinarodnich ucetnich standardi.

Jak uvadi Dvorakova: .,V Evropé probiha spolu s ekonomickou globalizaci i politické
sjednocovani v ramci Evropské unie. V navaznosti na tyto procesy stale vzriista potreba
harmonizace vcetnictvi. “*°. Na zékladg téchto skutecnosti je nezbytny, jednotny piistup

k ocetiovani aktiv a pasiv.

Pro sjednoceni ucetnich postupit v mezindrodnim prostfedi byl vydan tzv. Koncepéni
ramec, na ktery se podniky odkazuji. V ptfipad¢ nejasnych pravidel pii sestavovani
ucetnich zavérek soucasné vytvari zaklad pro tvorbu ucetnich standardi. Jilek dodava:
., Nezastupitelné misto pri aplikaci Mezindrodnich standardii ucetniho vykaznictvi
mad Koncepéni  rdmec. Rdmec neni  standardem. Zddné jeho ustanoveni nerusi

. . v ’ .. . 27
ani nenahrazuje Zadny standard ani interpretaci.

3.3.1 KONCEPCNI RAMEC

Koncepéni ramec je zakladnim vychodiskem Mezindrodnich ucetnich standardd.
Vymezuje ucetni zasady, definuje aktiva, zévazky, vlastni kapitdl, vynosy a néklady
a metody ocenovani. Jeho stézejnim ukolem je charakteristika prvki ucetni zavérky

a zésad jejich vykazovani. **

% DVORAKOVA, Dana. Financni iicetnictvi a vykaznictvi podle mezindrodnich standardii IFRS. 3. vyd.
Brno: Computer Press, 2013. ISBN 978-80-251-3652-2. s. 3.

YJILEK, Josef a Jitka SVOBODOVA. Ucetnictvi podle mezindrodnich standardii iicetniho vykaznictvi.
Praha: Grada, 2011. ISBN 978-80-247-3427-9. s. 19.

® DVORAKOVA, Dana. Financni wicetnictvi a vykaznictvi podle mezindrodnich standardii IFRS. 3. vyd.
Brno: Computer Press, 2013. ISBN 978-80-251-3652-2.
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,, Koncepcni ramec je diileZitou uvodni casti IFRS. Definice a zdsady uvedené

v Koncepcnim ramci zdsadnim zpiisobem ovliviiuji obsah informaci zverejiiovanych
rov ’ r v ‘(29

V ucetni zaverce.

Cilem koncepcniho rdmce je stanovit postupy, které tvoii zdklad ucetni zavérky.

Jeji sestaveni je zalozeno na odhadech, usudcich a modelech spiSe nez na pfesném

. 30
vyobrazeni.?

Koncepéni ramec vymezuje:
= uzivatele ucetni zavérky a jejich informacni potieby,
= cil ucetni zavérky,
= zékladni pfedpoklady sestaveni Gcetni zavérky,
= kvalitativni charakteristiky ucetni zavérky,
= obsah a zpisob rozpoznani zakladnich prvka, které tvoii obsah ucetni zavérky,
= koncepty ocetiovani,

= pojeti kapitalu a uchovéni kapitalu.’’

Hlavnim cilem ucetni zavérky je podle koncep¢niho ramce poskytovani udaji o finanéni
situaci a vykonnosti podniku k uréitému datu. Dale pak zjisténi vySe hospodarského
vysledku a moznost sd¢lit véfitelim informaci o tom, jak je vyuzivan jimi investovany

kapital.

3.3.2 OCENOVACI ZAKLADNY

Volba zpiisobu ¢i postupu ocenéni se odviji od momentu, ke kterému jsou aktiva a pasiva
ocefiovana. Jedna se o okamzik pofizeni a ocenéni v pribéhu jejich drzeni. Z vySe

uvedenych skutec¢nosti plyne, zZe podstata jednotlivych ocenovacich bazi vychazi v ¢eské

¥ DVORAKOVA, Dana. Financni wicetnictvi a vykaznictvi podle mezindrodnich standardii IFRS. 3. vyd.
Brno: Computer Press, 2013. ISBN 978-80-251-3652-2. s. 15.

% MACKENZIE, Bruce et al. International Financial Reporting Standards. New Jersey: Wiley, 2013.
ISBN 978-1-118-42123-9.

' DVORAKOVA, Dana. Financni iicetnictvi a vykaznictvi podle mezindrodnich standardii IFRS. 3. vyd.
Brno: Computer Press, 2013. ISBN 978-80-251-3652-2.
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legislativé ze zdkona o Uucetnictvi. V prostfedi IAS/IFRS definuje zdkladni zplsoby
ocenéni neboli jednotlivé baze Koncepcni rdmec, soucasné pripady ocenéni konkrétnich

aktiv a pasiv zachycuji jednotlivé standardy.

OCENENI{ AKTIV A ZAVAZKU PRI JEJICH PORIZEN{

Aktiva je mozné potidit koupi, vytvofit vlastni Cinnosti ¢i ziskat zvlastnim prevodem.
., V zasadeé jiz pri porizeni miiZe ucetni jednotka ocernovat aktivum na bazi individudlnich
porizovacich cen nebo ve fair value, ktera predstavuje cenu, za kterou by bylo mozné

v 7. . . v s 32
poridit aktivum ke dni ocenéni.

Ocenéni k okamziku pofizeni aktiv (vzniku zavazku) vychazi z nakladii na pofizeni,
ke kterym se pfipocitavaji naklady s pofizenim souvisejici. Jednd se o transparentni ¢astku
podlozenou konkrétni trzni transakci. Aktiva vyrobena vlastni ¢innosti se ocefiuji na urovni

vlastnich nakladd a majetek ziskany beziplatné se ocetnuje odhadnutou trzni cenou.

a) Nakupovana aktiva
Pii ndkupu aktiv se vychazi z ocenéni na bazi potizovacich ndklada tzv. cost, které
je nutné vynalozit pro jejich uzivani. Zasadni vyhodou tohoto zplisobu ocenéni
je prukaznost. V souvislosti s oceflovanim zde vyvstava problém, jaké naklady maji
byt do ceny zahrnuty, aby bylo aktivum schopné piinaset uzitek. Diskutabilnimi
polozkami se zdaji byt uroky zuvéru ziskaného na pofizeni aktiv a ndklady
spolecné pro pofizeni vice druhd aktiv, protoZe je narocné rozdélit tyto naklady

v adekvatnich proporcich (separatni pro jednotliva aktiva).”

b) Vyrabéna aktiva
U aktiv vyrabénych ve vlastni rezii je soub&ézné pouZivan termin cost, pod kterym

se rozumi naklady vynaloZené na vyrobu. Stanoveni vySe téchto nakladi

2 DVORAKOVA, Dana. Financni sicemictvi a vykaznictvi podle mezindrodnich standardii IFRS. 3. vyd.
Brno: Computer Press, 2013. ISBN 978-80-251-3652-2. s. 29.

3 MACKENZIE, Bruce et al. International Financial Reporting Standards. New Jersey: Wiley, 2013.
ISBN 978-1-118-42123-9.
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je specifikovano ve standardech IAS 2 Zasoby, IAS 16 Pozemky, budovy a zatizeni
a IAS 38 Nehmotn4 aktiva.** Obecné se do t&chto nakladt zapog&itavaji polozky:
= vyrobni ndklady,
» spravni rezie — do ocenéni aktiv je zahrnovana pouze ve vyjime¢nych
ptipadech. Utetni jednotka musi prokazat ugelovou vazbu konkrétni
polozky spravni rezie s poifizenim aktiva.

, A~ 7 , r v ’ v s . 5
Naklady uvadéné pod nazvem odbytové rezie nesmi do ocenéni aktiv vstupovat.’

Koncepcni ramec spolecné se standardem IAS 2 jasn¢ udava, kdy ma ucetni jednotka
ocenit zasoby vlastni vyroby na urovni pfimych nebo vlastnich ndklada. Diky tomu

je omezena variantnost umoznéna ceskou legislativou.

¢) Bezuplatné nabyta aktiva
Bezuplatné nabyta aktiva jsou ocefiovana ke dni potfizeni na bazi odhadu trzni ceny.
Vzhledem k tomu, Ze se opét jedna o odhad, pro oblast bezuplatn¢ nabytych aktiv
se taktéz otevird prostor pro diskuze a alternativni zplsoby ocenéni, pro presné

podlozené ocenéni a soucasné vylouceni subjektivniho postoje.

Zvlastni oblasti, které se IAS/IFRS vénuji v souvislosti ocenénim aktiv pfi pofizeni, jsou
vypijcni naklady. Jedna se o ucetni zachyceni nakladl, které podnik vynaklada
v souvislosti se ziskanim a vyuzitim cizich zdroji financovani, naptiklad uroky z uvért,
ceny financnich sluzeb, kursové rozdily. Otdzkou je, kdy lze tyto polozky aktivovat
do pofizovacich nakladii. Soulad s principem pfifazovani nakladi vynosim je podminkou.
Standard IAS 23 vyzaduje, aby za splnéni urcitych podminek doslo k jejich aktivaci, a to
v pfipadé zpisobilych aktiv. Za zpusobilé aktivum je povazovano takové, u kterého
je nezbytné nutné zna¢né obdobi k tomu, aby se stalo zplsobilym pro zamysSlené pouziti
nebo prodej (dlouhodoba aktiva, investice do nemovitosti). V zddném pripad¢ se vSak

nejedna o aktiva nakoupena.*®

3 KRUPOVA, Lenka. I4S v prikladech: I. Dil. Praha: VOX, 2002. ISBN 80-86324-22-2.

% DVORAKOVA, Dana. Financni uicemictvi a vykaznictvi podle mezindrodnich standardii IFRS. 3. vyd.
Brno: Computer Press, 2013. ISBN 978-80-251-3652-2. s. 29.

% HINKE, Jana. IAS/FRS a hodnoceni vykonnosti podniku. 1. vyd. Praha: Alfa, 2013.
ISBN 978-80-87197-64-6.
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Fair value 1ze pouZit jako alternativu k pofizovacim cendm. Pfi prvotnim ocenéni vyzaduji
fair value standardy IAS 39 a IFRS 9 tykajici se finan¢nich nastrojl, IAS 41 Zemé&délstvi

pro piipad biologickych aktiv.’’ Na detailni problematiku fair value je zaméfena kapitola 4.

OCENEN{ AKTIV A ZAVAZKU PRI SESTAVENI UCETNi ZAVERKY
IAS/TIFRS uznavaji pro ocenéni v pribéhu drzeni aktiv a zavazka Ctyfi zakladni ocenovaci

zékladny:

= Historické ceny
Z této ocenovaci zékladny vychéazi vétSina svétovych ucetnich systémi. Tento
zpiisob ocenéni je zalozen na pofizovacich cendch. To znamena, Ze pracuje s cenou,
v niz byla aktiva pofizena. Zavazky se v tomto piipadé ocefiuji v Castce penéz,
kterou bude tieba podle ofekavani vynalozit na Ghradu zavazki.*® Pro finanéni

ucetnictvi a uetni vykazy se jedné o zakladni metodu ocetiovani.

Ocenéni v historickych cendch je objektivni, ovéfitelné, jasné¢ dolozitelné
a prokazatelné. Na druhou stranu ma i sva omezeni jako naptiklad zachycuje ceny
platné v dobé potizeni aktiv (vzniku zdvazkl). Tento fakt je zasadni pro oblast

dlouhodobych aktiv.

Potfizovaci naklady jsou tvofeny cenou pofizeni a naklady s pofizenim
souvisejicimi (dopravné, pojisténi dodavky, clo, montdz atd.). Do vyrobnich
nakladii se fadi naklady pfimo pfifaditelné vyrobku (pifimy material, pfimé¢ mzdy
a ostatni pfimé néklady) a dale vyrobni rezie. Podle IFRS je vyrobni rezie nedilnou
soucasti ocenéni vlastni vyroby. Tim dochézi ke striktn€jSimu vymezeni ocenéni

nez v ptipadé Zakona o ucetnictvi (umoznuje ocenéni na trovni ptimych nakladi).

7 MACKENZIE, Bruce et al. International Financial Reporting Standards. New Jersey: Wiley, 2013.
ISBN 978 1-118-42123-9.

* FIRES, Bohuslav a Vladimir ZELENKA. Oceriovani aktiv a dluhii v ticetnictvi. 2. vyd. Praha:
MANAGEMENT PRESS, 1997. ISBN 80-85943-24-7.
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= BéZna cena

Bé&zna cena je takova, ktera by byla potiebnd pro nakoupeni daného aktiva v dobé,

kdy se o ném Gétuje (ke dni sestaveni ucetni zavérky). Casto je tento pojem
nahrazovan pojmem reprodukéni pofizovaci cena. Jak uvadi Kovanicova, jedna
se o cenu, kterou by bylo nutné vynalozit, pokud by se stejné ¢i obdobné aktivum
kupovalo v soucasnosti.*® Autorka uvadi, Ze se mizZe jednat o obdobné aktivum
atomiZe vést ke sniZeni vypovidaci schopnosti Getnich vykazd.*” Otazkou
zistava, jak by ucetni jednotka prokéazala, pro¢ pro ocenéni vychazela

z konkrétniho ,,obdobného* aktiva a ne jiného.

S ocenénim na Grovni béznych cen vznikd zasadni problém dispozice daného aktiva
na trhu. To mize vést k nutnosti vychdzet z ceny obdobného aktiva, coz vede

k nejednoznacnosti, ktera snizuje vypovidaci schopnost.

V ptipadé zavazki je postupovano pii aplikaci bézné ceny tak, ze se tyto polozky
oceni v nediskontované penézni castce, ktera by byla v soucasné dobé pozadovana
k thradé¢ daného zavazku. Stejné jako v pfipad¢ aktiv miize tento postup vést
k neptesnostem v ucetnich vykazech vzhledem k tomu, Ze situace, za které vznikl
puvodni zévazek, nebude ve vétsin¢ ptipadii shodna se situaci, za které by vznikal

identicky zavazek k okamziku ocenéni.

= Realizovatelna hodnota
Aktiva jsou oceflovdna na urovni penéznich prostfedki, které by bylo mozno
v soudasnosti ziskat jejich fadnym prodejem.”’ Realizovatelnd hodnota vyjadfuje
castku, kterou by ucetni jednotka mohla ziskat v ptipad¢ prodeje konkrétniho aktiva
k okamziku ocenéni. Tato Castka by byla poniZzena o piimé ndklady spojené

s prodejem.

% KOVANICOVA, Dana. Abeceda ticetnich znalosti pro kazdého. XX. vyd. Praha: Polygon, 2012.
ISBN 80-7273-130-0. s. 62.

* KOVANICOVA, Dana. Abeceda iicetnich znalosti pro kazdého. XX. vyd. Praha: Polygon, 2012.
ISBN 80-7273-130-0.

* DVORAKOVA, Dana. Financni wicetnictvi a vykaznictvi podle mezindrodnich standardii IFRS. 3. vyd.
Brno: Computer Press, 2013. ISBN 978-80-251-3652-2.
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V souvislosti s definici ocefiovaci zakladny je tfeba vzit v ivahu otazku nédklada
vynaloZenych na ziskani potencidlnich kupct daného aktiva a jejich ochotu zaplatit.
Vramci disertatni prace je uvazovadno pokracovani podniku v budoucnu,
a neuvazuje se o prodeji aktiv. Pokud by byl ucel ocenéni aktiv odlisny a uvazovalo
se o prodeji majetku, do stfetu by se dostdvala nabidka s poptavkou po daném
aktivu. To muize byt prodano za nizsi poptipad¢ vyssi cenu, nez je jeho realna
hodnota. Dana skute¢nost by byla nasledné¢ implementovana do ucetnich vykazii
adoslo by kjejich zkresleni. Diky vySe uvedenému se jednd o vhodnou bazi
pro nasledné urceni likvida¢ni hodnoty podniku, ale ne pro pifecenéni aktiv
(zédvazkil) podniku pfi snaze o naplnéni principu going concern (piedpoklad trvani

podniku v budoucnu).

Realizovatelnou hodnotu pro piipad zavazki vyjadiuje tzv. vyporadaci hodnota.
Zavazky jsou ocenény hodnotou jejich uhrady; ,,tou je nediskontovana castka
penez, kterou bude treba podle ocekavani vynaloZit za normdlnich podminek

v

,hormalni“ podminky a ,,o¢ekavani®.

Soucasna hodnota ofekavanych penéznich toki

Vzhledem k tomu, ze tato baze napliiuje definici aktiv podle IAS/IFRS (aktivum
piedstavuje pro podnik budouci ekonomicky piinos, ktery se projevi jako penézni
ptijem), 1ze usoudit, Ze se jedna o vhodnou oceniovaci zdkladnu. Spoc¢iva v ocenéni
aktiv 1 zavazkl pomoci diskontovanych hodnot budoucich ¢istych penéznich toki.
Zakladni omezeni z hlediska potteb tadného ucetnictvi spo€ivd v nedostatecné
objektivit¢ a prikaznosti vzhledem k obtizim pfi stanoveni budoucich penéznich
toki.*’ Pri aplikaci souasné hodnoty jako ocefiovaci baze je problematické zvolit
spravnou diskontni miru tak, aby byla zachovana vypovidaci schopnost

a srovnatelnost ucetnich vykazi.

42

KOVANICOVA, Dana. Financni ucemictvi — svétovy koncept. 5. vyd. Praha: Polygon, 2005.

ISBN 80-7273-129-7. s. 104.

# FIRES, Bohuslav et al. Mezindrodni icetni standardy. Praha: Ministerstvo financi CR, 1997.s. 54
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Pii uplatnéni souCasné hodnoty jsou aktiva ocenéna na urovni soucasné
(diskontované) hodnoty budoucich cistych penéznich piijmu, které dana polozka
aktiv piinese.** Zavazky jsou shodné s aktivy ocenény v hodnoté budoucich &istych
penéznich vydaju, které bude nutné vynalozit na thradu danych zavazkd. V ptipadé
soucasn¢ hodnoty je uveden konkrétni postup jejiho stanoveni ve formé vypoctu.
Diskutabilni je stanoveni diskontni sazby, protoZze miuze byt aplikovano vice

postupti.

Zatimco ucetni zisk zalozeny na historickych cendch — zisk ex post, je periodicky zisk.
Zisk na bazi soucasné hodnoty je Cisté teoreticky, ktery podnik v planovacim horizontu
ocekava — zisk ex ante (ekonomicky zisk). Ten reflektuje ocekdvani ohledné budoucich

penéZznich tok.

V soucasné dob¢ je zmiflovano ocenéni aktiv a zavazkil ve fair value. V prostiedi ¢eského
ucetnictvi se tento pojem preklada jako ,;redlnd hodnota®. Kovanicova upozortiuje, Ze ve
vybranych ptipadech miZe byt realna ekvivalentem trzni hodnoty.*> Zaméfovat tyto dva
pojmy nelze, ne vSechna aktiva a pasiva, kterd mohou byt ocenéna redlnou hodnotou, jsou
k datu ocenéni obchodovana na trhu. Detailni pohled na fair value v komparaci

s historickymi cenami je pfedmétem nésledujici kapitoly.

44 ;v s R . . , . R , .
Budouci ¢isté penézni piijmy jsou charakterizovany jako penézni piijmy, ve které bude aktivum
preménéno, ponizené o budouci penézni vydaje, které bude nutné vynalozit k ziskani danych pfijmu.

¥ KOVANICOVA, Dana. Financni icetnictvi — svétovy koncept. 5. vyd. Praha: Polygon, 2005.
ISBN 80-7273-129-7.
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4 KOMPARACE FAIR VALUE (REALNE HODNOTY)
A HISTORICKYCH CEN

Do konfrontace se dostava tradicni ocenéni na bazi historickych cen s fair value. Co pfesné
se pod pojmem fair value skryva, jaky je jeji vyznam a pro¢ je v soucasné dob¢ stale vice
preferovana? Vzhledem k soucasné situaci a ¢asto zminovanym kritikdm historickych cen
a vlastnostem fair value bude tento bod vénovadn komparaci dvou jiz zminénych

ocenovacich bazi.

4.1 PODSTATA FAIR VALUE

Tato forma ocenéni se poprvé objevuje vroce 1982 ve standardech IAS/IFRS
(20,39,40,41). Definice vychazejici z mezinarodnich ucetnich standardi jsou velmi

podobné.

= Redlna hodnota aktiva nebo zdvazku je castka, za niz by mohlo byt aktivum
nakoupeno/smeénéno nebo za niz by mohl byt zavazek vyrovnan pri bézné transakci

(za obvyklych podminek) mezi znalymi a ochotnymi partnery, tj. pri transakci, ktera

’ \ . ’ . ;e . v o . 46
neni z prinuceni ani neni likvidacnim prodejem. *

= Fair value je cena, ktera by mohla byt ke dni ocenéni obdrzena pri prodeji aktiva

v V. o v Vel ovv 7 . .o ’ 47
¢i zaplacena pri uhradeé zavazku pri bézné transakci mezi ucastniky trhu“

= [FRS 13 definuje fair value jako cenu, ktera by byla ziskdna prodejem aktiva

v r . s v ’ v v 74
v fadné transakci mezi ugastniky trhu v okamziku ocenéni.*®

¥ KOVANICOVA, Dana. Finanéni icetnictvi — svétovy koncept. 5. vyd. Praha: Polygon, 2005.
ISBN 80-7273-129-7. s. 105.

" DVORAKOVA, Dana. Financni ticetnictvi a vykaznictvi podle mezindrodnich standardii IFRS. 3. vyd.
Brno: Computer Press, 2013. ISBN 978-80-251-3652-2. s. 59.

* PALEA, Vera and Renato MAINO. Fair value measurement under IFRS 13: A Faithful Representation of
Real-World Economic Phenomena? Working Paper Series. Turin: Universita di Torino, 2012, 12(10), 4.
ISSN 2039-4004.
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Ptestoze redlnd a trzni hodnota neni totéz, v nékterych ptipadech mohou byt tyto hodnoty
shodné. Vzorem pro definici trzni hodnoty se staly mezindrodni oceniovaci standardy
uvadéjici trzni hodnotu jako odhadnutou castku, za kterou by mél byt majetek sménén
k datu ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodavajicim pfi transakci
mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, v némz by obé strany
jednaly informovang, rozumné a bez natlaku.* Fair value je cena, ktera by mohla byt
ke dni ocenéni obdrzena pti prodeji aktiva ¢i zaplacena pii thradé zavazku pii bézné

transakci mezi ucastniky trhu.

Podstata pojmt spojenych s definici fair value je nasledujici:
= odhadnuta ¢astka: odpovidad nejpravdépodobnéjsi cené za aktivum, kterd je na trhu
dostupnd. Moznost smény odrazi fakt, ze hodnota aktiva je odhadnuta, nikoli
pifedem urcend ¢astka mezi dobrovolnym kupujicim a prodavajicim;

. ., L er .. . 50
= dobrovolny kupujici a prodéavajici - k transakci nejsou nucent;

= bézna trzni transakce znamend hypotetickou transakci a jedna se o cenu z pohledu

prodavajiciho ¢i toho, kdo uhrazuje zavazek (vyporadaci cena neboli exit price).

Vétsina odborné vetejnosti se shoduje ve vykazovani rozvahové polozky v takovém
v minulosti nabytého ziskat v budoucnosti, a to podle nynéjSich podminek a soucasné

dostupnych informaci.

Zastanci novych pfistupti tvrdi, Ze budou-li ucetni informace vice odrazet ekonomickou
realitu a budou transparentné&j$i, rizika investovani se budou sniZovat a s nimi i poZadovana
navratnost investovaného kapitdlu. Proto se piiklanéji k ocenéni veskerych aktiv i zavazki

ve fair value a zméné vykazu zisku a ztraty do rozsahu i obsahu.

¥ DVORAKOVA, Dana. Financni ticetnictvi a vykaznictvi podle mezindrodnich standardii IFRS. 3. vyd.
Brno: Computer Press, 2013. ISBN 978-80-251-3652-2.

* DVORAKOVA, Dana. Financni ticetnictvi a vykaznictvi podle mezindrodnich standardii IFRS. 3. vyd.
Brno: Computer Press, 2013. ISBN 978-80-251-3652-2.
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Proti tomu je tfeba zdiraznit, ze fair value neni pro nékteré polozky k dispozici a pohled
trhu nemtze byt jedinym kritériem ocenéni. Trh by nemél byt modlou; vSe ¢eho se dotkl,
bychom neméli povazovat za realné.”' Dalsi otazkou je, zajiiténi trznich informaci, jejichz

transparentnost by byla na vyss$i urovni nez informace vystupujici z ucetniho systému.

Ugetni zavérka by méla podavat vérny obraz o finanéni a majetkové situaci podniku, proto
zvoleny zpusob ocenéni zaujima pfii jejim sestaveni klicovou roli. Podniky mohou vyuzit
vSechny vySe uvedené bdze, ale vzhledem k obsahu jednotlivych standardii jsou

k bilan¢nimu dni vyuzivany piedevsim historické ceny a fair value.

4.2 FAIR VALUE V IFRS 13

Metoda ocenéni fair value je pfedmétem dlouholetého vyzkumu. V roce 2011 vySel
v platnost mezindrodni tcetni standard IFRS 13 s Gi¢innosti od 1. 1. 2013 s cilem sjednotit
piistupy k této ocenovaci bazi vramci IAS/IFRS a zlepsit tak kvalitu zvetejiiovanych

informaci.

Jak uvadi Dvotakova: ,, Cilem IFRS 13 je sjednoceni pristupii k ocenéni ve fair value
napric jednotlivymi standardy, které fair value vyzZaduji, doporucuji ¢i umoznuji. IFRS 13
neurcuje, ve kterych pripadech ma ¢i miize ucetni jednotka uzit oceneni ve fair value, ani
jak ma zachytit dopady precenéni na fair value, to je ponechdano na standardech, které se

k jednotlivym segmentiim aktiv a zavazkii vztahuji. “>*

Definice fair value podle IFRS 13 reflektuje piedstavu konec¢né ceny jako trzni ceny
z pohledu ucastnika trhu, ktery drzi aktiva. Standard poukazuje na nutnost fair value byt

trzni a ne udetni.>

>! KOVANICOVA, Dana. Financéni tcetnictvi — svétovy koncept. 5. vyd. Praha: Polygon, 2005.
ISBN 80-7273-129-7.

> DVORAKOVA, Dana. Financni uicemictvi a vykaznictvi podle mezindrodnich standardii IFRS. 3. vyd.
Brno: Computer Press, 2013. ISBN 978-80-251-3652-2. s. 58.

3 PALEA, Vera and Renato MAINO. Fair value measurement under IFRS 13: A Faithful Representation of
Real-World Economic Phenomena? Working Paper Series. Turin: Universita di Torino, 2012, 12(10), 2-31.
ISSN 2039-4004.
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Stejny ptistup zdiraziluje Dvotakova: ,, Fair value neni cenou vychdzejici ze specifickych
podminek ucetni jednotky — tedy z ceny, kterd je dana jejim postavenim na trhu ¢i jejimi

r v 14 . . r v r v 4 4 {(54
zamery a uvahami — fair value ma vzdy vychazet z trznich podminek a cen.

Fair value musi vzdy vychazet z cen na konkrétnim trhu. IFRS 13 specifikuje trh, ktery ma
ucetni jednotka zvolit pro ziskani informaci o béznych trznich cenach. M¢lo by se jednat
o hlavni trh — tedy takovy, na kterém se uskuteciiuje nejvice obchodu pro dané aktivum
nebo zdvazek a soucasn¢ ma byt dle standardu zvolen i v ptipadé€, Ze by na jiném trhu byla
cena vyhodnéjsi. Cena hlavniho trhu musi byt vyuzita, 1 kdyz je méné vyhodna oproti trhu
jinému.”

Standard dale uvadi postup pro ocenéni nefinanénich a finan¢nich aktiv, zjisténi fair value
v okamziku prvotniho rozpoznani aktiva ¢i zdvazku, hierarchii postupt pii zjistovani této
ocenovaci zékladny a zvetejnéni informaci o aplikaci tohoto zptisobu. Ocenovani zavazku
ve fair value vychazi ztoho, vjaké Castce by byl finan¢ni nebo nefinancni zavazek

¢i vlastni kapitadlovy ndstroj uhrazen uc¢astnikem trhu ke dni ocenéni.

Koncept fair value je ustfedni téma. Pfiblizné v poloviné standardii a jejich interpretacich
se fair value uplatiiuje nebo alesponn zmiiiuje. Novy standard IFRS 13 je aplikovéan
v ptipad¢, ze jiny standard (IAS/IFRS) vyzaduje nebo povoluje tento zptsob ocenovani
¢i zvetejnéni. Tyka se i situaci, kdy je fair value dale na zaklad¢ pozadavku konkrétniho

(.56
standardu upravovana.

* DVORAKOVA, Dana. Financni ticetnictvi a vykaznictvi podle mezindrodnich standardii IFRS. 3. vyd.
Brno: Computer Press, 2013. ISBN 978-80-251-3652-2. s. 59.

> MACKENZIE, Bruce et al. International Financial Reporting Standards. New Jersey: Wiley, 2013.
ISBN 978-1-118-42123-9.

6 RIISTAMA, Veijo. ,,Soft Points of International Financial Reporting Standards. LTA -The Finish Journal
of Business Economics [online]. 2011, 445-451 [vid 2013-05-23]. Dostupné z:
http://Ita.hse.fi/2011/4/lta_ 2011 _04 d3.pdf.

45



4.3 FAIR VALUE VE VYBRANYCH STANDARDECH

Fair value jako jeden ze zplisobll ocenéni zaujima dulezitou roli v Gcetnich vykazech.
Rozdil spoc¢ivd v moznosti se od této legislativy odchylit. Jiné standardy tento zplsob

ocenéni umoznuji a dal§imi je preferovan.

4.3.1 STANDARDY UMOZNUJICi VOLBU MEZI HISTORICKOU
CENOU A FAIR VALUE

Mezi standardy, které dévaji ucetni jednotce moznost volby ocenéni, se fadi naptiklad
IAS 16 — Pozemky, budovy a zafizeni a IAS 38 — Nehmotna aktiva. Oba standardy
umoziuji ocenéni jednotlivych polozek v historické cené snizené o opravky nebo ve fair

value.

., Precenéni by melo byt provadeno s takovou pravidelnosti, aby se ucetni hodnota
vyznamné nelisila od fair value k rozvahovému dni. Po precenéni jsou aktiva odpisovana
z precenené castky a ucetni hodnota je eventuadlné snizovana v pripade, ze doslo ke snizeni

vl x . .57
uzitecnosti téchto aktiv.

Pti detailnéjSim zamysleni nad timto tvrzenim, je tfeba se zeptat, jaky vyznam fair value
ma. Primarnim tkolem tohoto ocenéni mé byt zajisténi realné hodnoty vystihujici trzni
situaci, tak pro¢ usilovat o to, aby se pfiili§ neliSila od ucetni hodnoty? Jestlize budou
nasledné polozky odpisovany z precenéné hodnoty, jakéa bude jejich vypovidaci schopnost,
kdyz budou odrazet jejich opotiebeni, nikoli z jejich potfizovaci ceny, ale z ceny odhadnuté

trhem, kterd se nadale v prib¢hu historie méni?

4.3.2 STANDARDY PREFERUJICi OCENENI VE FAIR VALUE
Do této skupiny patii predevsim IAS 40 — Investice do nemovitosti. Pfi pofizeni investic
do nemovitosti jsou tato aktiva oceflovana potfizovaci cenou. Nasledné si ucetni jednotka

musi zvolit mezi ocenénim na bazi historickych cen nebo fair value a tento zvoleny zptisob

" DVORAKOVA, Dana. Financni ticetnictvi a vykaznictvi podle mezindrodnich standardii IFRS. 3. vyd.
Brno: Computer Press, 2013. ISBN 978-80-251-3652-2. s. 53.
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musi nadéle uplatiiovat pro veskeré investice do nemovitosti. Pokud podnik zvoli pro
ocenéni investic do nemovitosti v rozvaze historickou cenu, musi fair value investic

zvetejnit v komentafi k ucetnim vykazim.

4.3.3 STANDARDY VYZADUJICI FAIR VALUE

Fair value je vyzadovana u standardi IAS 39 — Finanéni ndstroje: u¢tovani a oceniovani
a [FRS 9 — Financ¢ni nastroje jiz k okamziku prvniho rozpoznani a pro vybrané skupiny
finan¢nich nastroju také k okamziku sestaveni ucetni zavérky. Povinné ocenéni ve fair

value udéava standard IAS 41 — Zemédélstvi k okamziku rozpoznani i k bilanénimu dni.

4.3.4 SHRNUTI FAIR VALUE

vvvvv

¢i zavazek. Jedna se o trh, na kterém se uskuteciiuje nejveétsi objem obchodtl s oceiiovanym
aktivem a zaroven je to trh nejaktivnéjs$i. Soucdsti standardu by mélo byt uvedeno, jak
docilit, aby ze strany prodavajiciho ani kupujiciho nedochazelo k promitnuti individuélnich

zameéru, které vyplyvaji ze situace dané ucetni jednotky.

V podminkach chybi zminka, zda je primarni hlavni trh tuzemsky nebo zahrani¢ni
¢i globalni a zda se jedna o trh tykajici se daného oboru ¢i souvisejici s oborem podnikani
dané jednotky. Toto mé opodstatnéni piedevsim v ptipad¢ pii snaze o vstup na zahrani¢ni
burzu. Ugetni jednotky se zminénym zamérem musi sestavit udetni vykazy v souladu
s IAS/IFRS a pro zajiSténi srovnatelnosti s ostatnimi podniky by bylo vhodné vychézet

ze spole¢ného trhu.

V souvislosti s fair value je nutné zminit definice kvalitativnich parametri ucetnich vykazl
Koncepéniho ramce, kterymi jsou srozumitelnost, relevantnost, spolehlivost
a srovnatelnost. Informace v Gcetnich vykazech musi byt neutrdlni, pfi¢emz mnoho
skute¢nosti vstupujicich do tucetnich vykazii je spojeno s neurcitosti. Musi byt tedy
zachovana zésada opatrnosti, kdy nesmi dochéazet k nadhodnoceni aktiv a podhodnoceni

zéavazkt. Ugetni vykazy podniku by mély byt srovnatelné v &ase mezi podniky navzajem.
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Je v8ak srovnatelnost mozna pii aplikaci trznich cen? Napiiklad u dlouhodobého hmotného
majetku je v rozvaze zachycena historicka cen sniZena o opravky. Tato skutecnost zajist'uje
srovnatelnost v Case, protoze je znama pocatecni cena pofizeni a zména hodnoty daného
majetku kazdy rok opottebenim. Obdobné je to u fair value, kdy je zndma cena poftizeni
a kazdoro¢ni precenéni na fair value, ale nejsou znamy faktory ovliviiujici stanoveni ceny

na hlavnim trhu a zptisob, jakym se do ceny promita realita dané ucetni jednotky.

Prestoze byl vydan IFRSI13, nedoSlo zatim knovelizaci Koncepéniho ramce tak,
aby do jim uvadénych ocenovacich bazi byla zakomponovana také fair value. Této
ocetlovaci zékladné¢ se svou definici nejvice pfiblizuje béznd (reprodukéni) cena
arealizovatelna hodnota, které jsou zaméfeny na soucasné podminky trhu. Neméné
dilezitou otazkou v ptipadé aplikace fair value jsou ndklady, které ucetni jednotce

vzniknou v souvislosti se zjiStovanim cen vybranych aktiv a zavazkti na hlavnich trzich.

V ceské legislativé je fair value pouzivana pod pojmem redlna hodnota. Zatim neni zcela

ustdlena definice redlné hodnoty a ani specifikovdna pravidla pro jeji stanoveni.

Fair value ma od svého pocatku ptiznivce 1 odptrce. Jedna se o velice slozity ptistup, proto
ani smérnice ES z roku 2001 neukladé Clenskym statim EU povinnost ji zavadét. Oblasti,
kde dochazi ke zpochybniovani realné hodnoty pro ucely investorského rozhodovani, je
USA a to v souvislosti s finan¢ni krizi. Pfi hledani pfi¢in a vinikl finan¢ni krize v USA
doslo k provéfovani spolehlivosti redlnych hodnot a jejich transparentnosti pievazné
v ptipadech, kdy pro dané polozky neexistuje realny trh. ,, Zacdtkem rijna 2008 americky
Kongres schvalil zdkon, ktery obsahuje kroky vedouci ke stabilizaci ekonomiky. Zdkon
opraviiuje americkou Komisi pro cenné papiry (SEC) pozastavit platnost pouzivani
standardu FASB Fair Value measurements, ocenovani redalnou hodnotou, pokud to bude

r r Ve . v . r r . . . o {‘58
nezbytné nebo vhodné ucinit ve verejném zajmu a je to v souladu s ochranou investorii.

¥ ZAROVA, Marcela. Ocefiovani redlnou hodnotou — piekazka nebo piinos ugetniho vykaznictvi. Cesky
ucetni casopis. 2008, 03(04), 44-50. ISSN 1802-2200.
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4.4 OCENENI NA BAZI HISTORICKYCH CEN

Ocenéni na zékladé¢ historickych cen vychazi z pofizovaci ceny platné v den uskute¢néni
hospodaiské operace. Vyhodou této baze je prikaznost a snadna realizace. Historické cena
muze mit dvé podoby. Jedna se o cenu pofizeni a vedlej$i potizovaci naklady (vydaje)
nebo vlastni vyrobni naklady. Ty se pro ocenéni pouziji u aktiv vyrobenych podnikem

ve vlastni rezii a zahrnuji pfimy materidl, pifimé mzdy a vyrobni rezii.

Ucetni vykazy jsou sestavovany s cilem prezentovat finanéni situaci podniku k uréitému
datu azobrazit vysledky dosazené v pribéhu ucetniho obdobi. Informace obsazené
v ucetni zavérce by meély byt relevantni a spolehlivé. Tradicné byvaji financéni vykazy
kazdého podniku sestaveny na zdklad¢ historickych cen. I pies nékteré vyhody oceniovaci
zakladny jako je objektivita, prokazatelnost atd., vykazy sestavené na tomto zakladé¢
nezachycuji pravdivou finan¢ni situaci podniku piedev§im v disledku zmény cenové

hladiny.”

Nejviditelngj§im problémem historické ceny je zvySovani stupné zastaralosti. V ptipadé
tohoto zpiisobu ocenéni bude zvefejiiovana hodnota aktiva takova, jakd byla pted nékolika
lety, coz je nepiipustné vzhledem k tomu, Zze ma rozvaha poskytovat k danému okamziku
pravdivy obraz podniku. Kromé toho ¢im vyssi je mira inflace, tim méné se oceniovani
majetku pofizovacimi cenami stava vhodné z diivodu rostouciho rozdilu mezi sou¢asnymi
a historickymi cenami.®® Zde je mozné souhlasit s tvrzenim tykajici se inflace. Nelze
souhlasit s tvrzenim, ze v piipad€ ocenéni historickou cenou bude hodnota takova, jako
pfed nékolika lety. Tato cena bude zpravidla (ne u vSech polozek vykazl) nizsi, predevSim

z divodu opotiebeni.

Pti zvoleni baze historickych cen jsou aktiva oceniovana k okamziku jejich potizeni
a to mize vést diky riznym vliviim k jejich podhodnoceni (sniZzeni historické ceny oproti
soucasné). Soucasn¢ neni mozné pii vyuZziti této zakladny zachytit zvySeni ceny danych

aktiv.

* BHATTACHARYYA, Debarshi. Financial Statement Analysis. New Delhi: Pearson, 2011.
ISBN 978-81-317-5504-4.

% BRITTON, Anne and Christopher WATERSTON. Financial Accounting. 4™ ed., Edinburgh: Pearson,
2006. ISBN 978-0-273-70360-0.
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4.4.1 SNIZENI HODNOTY DLOUHODOBYCH AKTIV

Hodnota aktiv se postupem casu méni. Jednim z vlivl je alokace pofizovacich nékladd
do jednotlivych obdobi nebo snizeni uzitenosti aktiva. Pro zachovani principu opatrnosti
je nutné snizit ucetni hodnotu, jestlize se do budoucna ocekavaji nizs§i uzitky z aktiva
plynouci. V ptipad¢, ze se podminky opét zméni a zpétné dojde ke zvySeni hodnoty daného
aktiva, je mozné tento krok v ucetnictvi zobrazit. U finan¢niho a biologického aktiva mtlize

- " T , e oo 6l
dojit ke zvyseni hodnoty, které neni mozné promitnout do ucetnich vykazi.

Jestlize ucetni jednotka zaznamena naznak mozného snizeni hodnoty z vnéjSich (pokles
trzni ceny aktiva) nebo vnitinich pficin (opotfebeni, poskozeni), méla by pfistoupit
k testovani hodnoty aktiv a ke zjisténi zpétn¢ ziskatelné ¢astky. K tomu, aby mohla byt tato
hodnota zjiSténa, je potieba dodrzet tii kroky zahrnujici definici pfedmétu ocenéni, urceni

fair value a stanoveni hodnoty z uzivani.

Ceska legislativa se dotyké snizeni hodnoty aktiv v § 25 odst. 2 Zakona o uéetnictvi a § 26
odst. 3 zdkona. Jedna se o aplikaci zasady opatrnosti, kterd spoc¢iva v uvazeni pti ocenéni
k rozvahovému dni vSech rizik a moznych ztrat, které se tykaji majetku a zavazki
a soucasn¢ vsech snizeni hodnoty. Tuto skute¢nost napliuji ucetni jednotky pomoci tvorby
rezerv a opravnych polozek, pfi¢emz testovani na snizeni hodnoty majetku probiha formou

inventarizace.

4.5 SHRNUTI

V soucasné dobé¢ je uptednostiiovan postulat zachyceni trzni reality v tcetnich vykazech
prostfednictvim roz$ifovani fair value. I pfes vycet nespornych vyhod je tieba brat v tivahu
fakt, Zze v ptipadé fair value se jedna o implementaci moznych subjektivnich postojl
do ocenéni rozvahovych a vysledkovych polozek. Soucasné je tato ocenovaci zakladna
povazovana za jednu z moznych pfi¢in finan¢ni krize. Stale vice sili tlak na modifikaci
sestavovani ucetnich vykazli, aby odrazely nikoli ucetni ale trzni situaci. Dulezité

je zachovat nadhled nad vSemi oceniovacimi postupy a metodami a dodrzovat zdkladni

' BRITTON, Anne and Christopher WATERSTON. Financial Accounting. 4™ ed. Edinburgh: Pearson,
2006. ISBN 978-0-273-70360-0.
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ucetni zasady a principy v souladu s prostfedim konkrétnich podnikli a Gcelem, pro ktery
jsou dané vykazy sestavovany. V Tab. 1 je zachyceno shrnuti zékladnich kladd a zaport

ocenovacich bazi historické ceny a fair value.

Tab. 1: Komparace ocefiovacich bazi fair value a historickych cen

Pozitiva Negativa
Fair Value Historicka Cena Fair Value Historicka cena
Cena dana trhem Prikaznost Hypoteticka cena Nezohledriuje inflaci
Zohledniuje inflaci | Snadna realizace Neni stanoveno, jak Neumoziuje zachytit
a riziko dosahnout toho, aby zvyseni cen

zachovala pouze realitu
trhu a ne subjektivni

a individualni zaméry
prodévajicich

a kupujicich
Objektivita Chybi blizsi specifikace
hlavniho trhu
(tuzemsky x zahrani¢ni,
spojeny s oborem
podnikani ¢i nikoli)

Zakladni baze pro Hlavni trh neexistuje
ocenéni ve vétsing pro vSechna aktiva (vliv
zemi segmentace)

Zatim nezafazena jako
jedna z oceniovacich
bazi, které uvadi
koncepcni ramec

Jedna z moznych pficin
finan¢ni krize
Transakeni naklady
spojené se zjistovanim
fair value

Standardy umoziuji
odchyleni se od fair
value, to sniZuje
srovnatelnost mezi
podniky, kterou ma fair
value zajistit

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, ze po detailnim prostudovéani problematiky ocetiovacich zdkladen
ptevladaji v souc¢asné dobé negativa vztahujici se k fair value. Vzhledem ke kladiim, které
souvisi s ocenénim v pofizovacich cenach, je vhodné sestavovat ucetni vykazy
v podminkach této zakladny a nalézt zplisob, jak zachytit piisobeni inflace a dalSich faktorii

na vybrané polozky.
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Ocenéni v potizovacich cenach je ovéfeny zplsob, ktery zachycuje situaci konkrétniho
podniku. Historickd cena je nejrozSifenéjSi ocetlovaci zékladna, na jejimz principu
sestavuji ucetni vykazy podniky téméi ve vSech zemich. Diky tomu zajiSt'uje srovnatelnost
finan¢ni situace a vykonnosti jednotlivych podnikd. Vychéazi z prostfedi, podminek

a konkrétni situace danych ucetnich jednotek.

Zakladnim konceptem oceiiovani v podminkach Ceské ekonomiky jsou pofizovaci ceny,
které se postupem casu dostavaji do konfrontace s fair value (redlnou hodnotou).
Tato situace je zpisobena rozSifovanim mezinarodnich standardi ucetniho vykaznictvi

do prostiedi tuzemskych podnika.

Ucetnictvi zaloZené na historickych cenach minimalizuje subjektivni odhady a mélo
by pomoci pii rozpoznani ziskli, které nebyly realizovany. Naklady pofizeni jsou
objektivni a ovéfitelné. Tyto skutecnosti jsou tizce spojeny s predpokladem going concern
podniku a zaroven se zasadou opatrnosti. V neprospéch historickych cen hovoii fakt,

7e kupni sila penéz neni stabilni, cozZ muze vést k prezentaci neptesnych vysledki.

Na obhajobu historickych cen je nutné zminit n€kolik aspektti, které plynou ze zédkona
o ucetnictvi:
= hodnota hmotného majetku se upravuje blize skutecnosti odpisovanim,
= u vybranych aktiv a zavazkl je nutné jejich piecenéni na redlnou hodnotu
k rozvahovému dni. Diky tomu se jejich historickd hodnota také pfiblizuje

skute¢nosti.

Z vyse uvedeného je patrné, ze piestoze se trend ocenovani odklani od historickych cen,
byla zavedena legislativni opatfeni, kterd nedostatky minimalizuji. Vzhledem k tomu, zZe je
koncept ucetnictvi zaloZeny na historickych cenach stile aktudlni a béZzné pouzivany
pro jeho objektivnost a moznost srovnatelnosti nejen v ramci jednotlivych ucetnich obdobi

ale také z dtivodu srovnatelnosti mezi podniky.
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Odbornici zastdvaji nazor, Ze tento zplsob ocenéni se potyka s nizkou vypovidaci
schopnosti, nebot’ u vétSiny aktiv dochdzi v pribéhu casu kjejich znehodnoceni
nebo naopak zhodnoceni. Je vSak spravné tvrdit, Ze zména hodnoty v Case znamena snizeni
vypovidaci schopnosti? Naptiklad u dlouhodobych hmotnych aktiv dochazi k jejich
opotiebeni, tim dochazi ke snizeni jejich ucetni i realné hodnoty. To neznamena,
ze dochazi ke snizeni vypovidaci schopnosti. Vypovidaci schopnost je narusena tim,
ze v ucetnich vykazech nejsou zachyceny vlivy jako inflace ¢i riziko. Zatimco riziko
je mozné eliminovat pomoci Ucetnich nastroju, inflaci nikoliv. Pfi sestaveni vykazii jsou

implementovany zakonem stanovené postupy, které zajistuji konvergenci k realité.

Zavérem lze shrnout, ze pro stanoveni hodnoty podniku by bylo vhodné vychazet
z ocenéni aktiv na bazi historickych cen, jak v ptipadé ceské legislativy, tak v ptipadé
mezinarodnich ucetnich standardid. Pro polozky, u kterych je vyzadovdno ocenéni
nebo pfecenéni na redlnou hodnotu, je pro zajiSténi srovnatelnosti vhodné urcit,

jak jednotné postupovat pii stanoveni redlné hodnoty.
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5 HODNOTA PODNIKU A JEJI STANOVENI

Stanoveni hodnoty podniku je soucasti ekonomické ¢innosti ozna¢ované jako oceriovani
podniku. Novy obcansky zdkonik nahrazuje pojem podnik pojmem obchodni zavod.
,,Jednd se o organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile slouzi

k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, Ze zavod tvori vse, co zpravidla slouzi k jeho

62 1173

provozu. V dal$im textu bude dodrzena terminologie pojmu ,,0cefiovani®, ktery je
v disertacni praci rozdélen na oceniovani aktiv a pasiv a v problematice ocenéni podniku

se jedna o stanoveni jeho hodnoty.

Vyjadfeni hodnoty podniku ziskdvd na vaznosti pro samotné vlastniky a management
podniku a pfevazné pro potencialni investory, véfitele i finan¢ni instituce. Toto potvrzuje
Kislingerova: ,,Je potreba znat vedle ucetni hodnoty aktiv podniku i hodnotu trzni; trzni
hodnota se stala zajimavou pro investory, viastniky (zpravidla akciondre) i investory
véfitele (zpravidla banky). V dobé, kdy tato potieba znovu vyvstala, ukdzala se v Ceské
republice jasna mezera a absence jak v ekonomické teorii, tak i v ocenovaci praxi.*
Kislingerova dale uvadi: ,, Ve vyspélych trznich ekonomikach je problematika ocerniovani
podniku rovnéz vysoce aktualni, a to predevsim v disledku nékterych vyvojovych tendenci
ve svetové ekonomice, vyvolavajicich potrebu efektivniho umisténi rozsahlého volného

kapitdlu. <

Jiz v roce 1999 uvadi Kislingerova, Ze po teoretické strance jsou metody pouzivané pro
ocefiovani podnik natolik rozpracované, Ze na nich snad nelze jiz nic vylepsovat.*
Aktualni vydani publikace Matika Metody ocefiovani podniku z roku 2011% se zaméfuje

na stejné metody uvedené v publikaci Kislingerové, ale jsou detailnéji rozpracované.

62 Zikon ¢. 89/2012 Sb. obcansky zdkonik § 502 Obchodni zdvod [online]. Praha: Ministerstvo vnitra CR
[vid. 2014-08-11]. Dostupné z: aplikace.mvcr.cz/sbirka-zakonu/ViewFile.aspx?type=c&id=6144.

8 KISLINGEROVA, Eva. Oceriovadni podniku. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2001. ISBN 80-7179-529-5. s. 2.

# KISLINGEROVA, Eva. Oceriovdni podniku. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2001. ISBN 80-7179-529-5.
s. 14.

% MARIK, Milos et al. Metody oceiiovani podnikii. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-32-3.
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Ze stejného roku pochazi publikace vydana Matikem s ndzvem Metody ocefiovani podniku
pro pokrocilé, ve které se autor podrobnéji vénuje vynosovym metodam. Od tvrzeni
Kislingerové uplynulo vice nez desetileti a jednotlivé metody jsou stdle vice riznymi

odborniky rozpracovavany a zdokonalovany.

Paradigma hodnoty podniku se stale vyviji, a pfestoze jsou jeho soucasti majetek, naklady,
vynosy, zisk €i ztradta a dal$i kvantitativni polozky, objektivni hodnota podniku stale
neexistuje. Vzhledem k tomu, ze by méla vyjadfovat uzitek, ktery lze z jeho drzeni ziskat,
je ve veétSin¢ pripadi dana ocekavanymi budoucimi piijmy. Jedna se o odhad atim

se potvrzuje fakt, Ze hodnota podniku neni objektivni vlastnosti.

VySe wuvedené aspekty naznaCuji, Ze neni zndm jednoznacny algoritmus,
ktery by umoznoval hodnotu podniku s naprostou jistotou a piesné urCit a soucasné
by eliminoval zavislost na ucelu a subjektu, zjehoz pohledu se ocenéni provadi.
Konsensus panuje také v tom, Ze by ocetiovatel mél dobie zvazit, jakou kategorii hodnoty

chce ziskat. Kategorii hodnoty Ize ekvivalentné nazvat typ nebo baze hodnoty.

Stanoveni hodnoty se muize tykat podniku v rtiznych obdobich jeho existence od jeho
zalozeni az po likvidaci. Velice Casto je provadéno v souvislosti s pfevodem vlastnictvi.
Ve vybranych ptipadech se mlize potieba stanoveni hodnoty tykat pouze ¢asti podniku.
Pokud management potiebuje znat hodnotu svého podniku, je zavisly na vysledcich
tzv. nezavislych odhada, které predstavuji zna¢né finan¢ni ndklady s tim spojené. Jestlize
pokrok, znalosti a technologie postupuji stale dopfedu a kazdy finan¢ni feditel musi byt
schopen vyhodnotit finan¢ni situaci a vykonnost ucetni jednotky, bylo by na misté, aby
mohl mit k dispozici néstroj, ktery by mu pomohl stanovit hodnotu daného podniku. Tato
hodnota by mohla pfedstavovat soucasnou, redlnou hodnotu v ptipadé prodeje nebo
vyjadfovala redlnou hodnotu pro ptipadny vstup na burzu. Soucasné by m¢l management
podniku informaci o tom, v jaké relaci se hodnota podniku pohybuje a mél by moznost
svij odhad porovnat s odhadem nezéavislého znalce. Jednalo by se o dal$§i mozny nastroj
evaluace a komparace jednotlivych podnikii. Vznik4 tak prostor pro definovani dalsi

alternativni metody, ktera by byla vice pfizptisobena tuzemskym podnikim.
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5.1

ZAKLADNI LEGISLATIVNI NORMY

Pro oblast stanoveni hodnoty podniku je dilezité vymezit pravni rdmec. S tim souvisi

nasledujici zdkladni legislativni normy.

Zakon o ocenovani majetku ¢. 151/1997 Sb.

Pti konkurzu a vyrovnani je nutné postupovat v souladu s ustanovenim daného
zékona. Dale pii ocenéni pro potieby Zakonného opatfeni senatu ¢. 340/2013 Sb.
o dani z nabyti nemovitych véci. Pomoci tohoto zdkona je mozné ocenit pouze

jednotlivé slozky majetku a nikoli stanovit hodnotu podniku jako celku.®®

Metodicky pokyn Ceské narodni banky

Tato metodika je zavazné jen pro stanoveni znaleckych posudkt pro potieby Ceské
narodni banky. Jednd se o piipady, kdy je tfeba dolozit pfimétfenost ceny akcii.
Tento metodicky pokyn byl nahrazen novym piedpisem Informace CNB
k oceniovani ucastnickych cennych papirti pro ucely povinnych nabidek pievzeti,

Y R o xnr 67
vetejnych navrhli smlouvy a vytésnéni.

Jako dalsi nastroje jsou pro ocenéni podniku vydavany Mezinarodni a Evropské ocenovaci

standardy a Narodni standardy konkrétnich zemi.

Mezinarodni ocenovaci standardy (IVS — International Valuation Standards)
Evropské oceniovaci standardy (EVS — European Valuation Standards)

EVS standardy nemaji povahu zavazného piedpisu. Definice hodnot a zasad
doporucovanych pro oceriovani podniku jsou jejich obsahem.

Americké oceniovaci standardy US PAP (Uniform Standards of Professional
Appraisal Practice) — vychazeji z tradice ocetiovani podniku v USA

Némecky standard IDW S1 (Institut der Wirtschaftspriifer: Principles
for Performance of Business Valuations) — jedna se o jediny standard urceny

vyhradné pro oceniovani podniki.

66 Zikon ¢ 151/1997 Sb. o ocefovini majetku [online]. Praha:  Ministerstvo vnitra CR
[vid. 2014-08-11]. Dostupné z:
http://portal.gov.cz/app/zakony/zakon.jsp?page=0&nr=151~2F 1997 &rpp=15#seznam.

" MARIK, Milos. Oceriovani podnikii. Praha: Ekopress, 1996. ISBN 901991-1-9.
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Ptistupy ke stanoveni hodnoty podniku se 1i$i v zavislosti na divodu, pro ktery je tato
¢innost provadéna (zména vlastnickych vztahti, prodej podniku, vstup na burzu, vnitini

potieby hodnoceni podnikéni) s cilem ziskat pfedstavu o hodnoté v penéznich jednotkach.

5.2 DUVODY PRO STANOVENi HODNOTY PODNIKU

Diivodi pro stanoveni hodnoty podniku je celé fada, pfi¢emz nazorové piistupy se odlisuji.
Ptedni evropsky odbornik prof. Bellinger, na kterého ve svych publikacich navazuje Maiik

, ., .y ’ r1r o cr 7,68
a které nejvice koresponduji s praxi, uvadi nasledujici:

= Koupé a prodej podniku
V ptipadé akciovych spolecnosti se jedna o prodej ¢i koupi majoritniho podilu nebo
vétSinového mnozstvi akcii, diky kterému muze novy vlastnik ovliviiovat fizeni
daného podniku. Existuji rizné diivody pro pfistoupeni k prodeji podniku, ptficemz

v nejkrajnéj$im pripadé se mize jednat o jediny zptisob, jak ptedejit zaniku.

= Fuze a akvizice
Fuze se tadi do oblasti pravnich pfemén obchodnich spolecnosti a druZstev.
Podstata spociva zaniku alespon jedné ze spolecnosti bez likvidace a jeji majetek
a zavazky prechdzi na pravniho nastupce. V ptipad¢ akvizice nedochazi k zaniku
z4ddného z ucastnikli. Jednd se o proces, kdy vlastnické podily prechazeji z jedné
spolecnosti na druhou. Volba dalSich postupt a kroka je zéavisla na zdsadnim

rozhodnuti o zaniku spole¢nosti.*’

% MARIK, Milos et al. Metody oceriovani podnikii. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-32-3.

% ALUKO, Bioye and Abdul AMIDU. Corporate Business Valuation for Mergers and Acquisition.
International Journal of Strategic Property Management. 2005, 9(3), 173-189. ISSN 1648-9179.

SYNEK, Miloslav. Manazerska ekonomika. 4. vyd. Praha: Grada, 2007. ISBN 978-80-247-1992-4.
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= Rozdéleni spole¢nosti
Neni-li stanoveno jinak, rozdélovana spolecnost zanika s pfedchazejicim zruSenim
bez likvidace. Jméni, prava a povinnosti prechazi na nastupnické spolecnosti.

Stejnd tak se spole&nici stavaji spole¢niky nastupnickych spole¢nosti.”

= Uvedeni podniku na burzu
Duvodii, pro¢ spolecnosti vstupuji na burzu, je nékolik. Jednim z hlavnich je snaha
o navySeni kapitalu (ziskat dodate¢né finan¢ni zdroje). Dal§imi argumenty
Cipfi¢inami jsou zvySeni divéryhodnosti a transparentnosti spolecnosti,

zviditelnéni a snaha dostat se do vefejného povédomi.

= Poskytnuti Givéru
Banky potiebuji informace o podniku, kterému poskytuji penézni prostredky,

k zajisténi, ze bude dana jednotka sviij zdvazek schopna splnit.

Do této kategorie patii ocenéni pro piipad nepenézitého vkladu do obchodni spolecnosti,
dale ocenéni v souvislosti s nabidkou na pievzeti nebo pfijeti obchodniho podilu na thradu
dluhu ¢i odkoupeni ucastnickych cennych papirti. V souvislosti s divody, které vedou ke
stanoveni hodnoty podniku a jejich detailni charakteristice, je dilezité rozhodnout, o jakou
kategorii hodnoty se jedna. Koexistence divodl a kategorii je vychodiskem pro zvoleni

spravné metody stanoveni hodnoty podniku.

5.3 KATEGORIE HODNOTY

Jeste v 80. letech 20. stoleti vystacily vrcholové managementy pii UspéSném fizeni
spole¢nosti pouze s povrchnim chapanim hodnoty a tcetni informace byly dostacujici i pro
vétSinu obchodnich rozhodnuti. V dneSnim ménicim se prostiedi je nutné pochopit hodnotu

a schopnost ji fidit.

70 SYNEK, Miloslav. Manazerska ekonomika. 4. vyd. Praha: Grada, 2007. ISBN 978-80-247-1992-4.
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., Vysoka vykonnost vznikd zvytvoreni maximalni hodnoty firmami s aktivy, kterd

spolecnost viastni — jinymi slovy, z vynikajiciho rizeni hodnoty.

“’I Determinace standardii

(kategorii) hodnoty vychazi z vySe uvedenych diivodd, které ovlivituji proces stanoveni

hodnoty v zavislosti na tom, pro koho je urcen.

Investi¢ni hodnota

Standard investi¢ni hodnoty by m¢l odpovidat na otazku, jakou hodnotu ma podnik
z hlediska konkrétniho kupujiciho, jehoz individudlni ocekavéani se promitnou
do budoucna. Tento postup se jevi jako nejvhodnéjsi pii koupi a prodeji podniku

a rozhodovani mezi sanaci a likvidaci.

Trzni hodnota

Oproti investicni hodnoté se jedna o hodnotu, kterd by neméla byt zavisla
na konkrétnim subjektu. Vychdzi zpifedstavy trhu s podniky, kde se do stietu
dostava nabidka a poptavka, coZz vede ktvorbé trzni ceny. , Trini hodnota
je chapana jako hodnota aktiva bez ohledu na ndklady prodeje nebo koupé a bez
zapocitani souvisejicich dani. Trzni hodnota vsak obsahuje jesté jeden predpoklad,
a to je nejlepsi mozné vyuziti. “72

Trzni hodnota je nejvice aplikovéana v situacich, kdy neni zndm kupujici a soucasné
stavajici vlastnik pozaduje informaci, za jakou ¢astku by mohl podnik prodat. Tato
kategorie a na ni navazujici metody jsou vyuZzivany také v piipad¢ tivahy o vstupu

spole¢nosti na burzu.

Objektivizované ocenéni
Vyjadifuje hodnotu, kterou Ize povaZovat za relativné nespornou, které je postavena
na vSeobecné akceptovanych datech. Tento piistup by mél byt aplikovan napiiklad

pii Zadosti o uvér a podobnych situacich, kdy je tieba vyzdvihnout soudasny stav.’

' COPELAND, Tom, Tim KOLLER a Jac MURRIN. Stanoveni hodnoty firem. Praha: VICTORIA
PUBLISHING, 1991. ISBN 80-85605-41-4. s. 39.

> MARIK, Milos et al. Metody oceriovani podnikii. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-32-3.

s. 24.

3 MARIK, Milos et al. Metody oceriovani podnikii. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-32-3.
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= Kolinska $kola
Stale panuje elementdrni stfet mezi anglosaskymi ekonomickymi koncepcemi
ptistupu je tzv. Kolinska skola, ktera vychazi z ptedpokladu obtizného hledani
hodnoty.” V evropskych podminkdch ma evropsky trh s podniky stale spoustu
omezeni, napiiklad ne pfili§ velky objem transakci se srovnatelnymi podniky
¢inizkou transparentnost transakci. Pouze kapitdlovy trh je mozné povazovat
za realny. Za vychodisko pro stanoveni hodnoty podniku je povazovano subjektivni

ocenéni a na tomto piistupu je zalozena Kolinska skola.

= Netrzni kategorie hodnoty
Mezi dalsi kategorie hodnoty se nejcastéji fadi hodnota zbytkového materialu,
hodnota pro zdanéni a dalSi, pfiCemz mezi ocenovacimi standardy neni

jednoznacny konsensus, jaké hodnoty do této skupiny patii.”

Primarnim ukolem stanoveni hodnoty je vzdy vyjadreni hodnoty podniku prostrfednictvim
penézni Castky. Potencidl byva ocenén penézitym ekvivalentem. Metody pouzivané
pro stanoveni hodnoty podniku se fadi do tfi zakladnich skupin v souladu s cilem, uc¢elem

a kategorii hodnoty.

5.4 ZAKLADNI CLENENI METOD

V zavislosti na faktorech, které determinuji kategorii hodnoty, je ptistupovano k aplikaci

jednotlivych metod.

= Vynosové metody
Tato skupina metod vychdzi zpojeti podniku jako hospodarského statku,
jehoz hodnota je determinovana ocekavanym uzitkem jeho drzitele. Vynosové

ocenéni je odborniky povazovéano za teoreticky nejspravngjsi.”

™ MARIK, Milos. Nékolik zasadnich poznamek k odhadim vicedimensionalnich hodnot podniku pro
rozhodovani o koupi a prodeji. Cesky financni a ucetni casopis. 2009, 4(1), 72-76. ISSN 1802-2200.

 MLCOCH, Jan. Oceriovaini podniku. Praha: Linde, 1998. ISBN 80-7201-145-6.
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Do této skupiny se fadi metoda diskontovanych penéznich tokd (DCF) a metoda
kapitalizovanych cistych vynosi, ktera se v komparaci s DCF vice zamétuje

na minulé vysledky s vychodisky ucetnich vykazl za posledni tfi az pét let.

Mezi odborniky z praxe jsou velmi rozSifené kombinované vynosové metody.
Hlavnim zastupcem je ekonomicka piidana hodnota a trzni ptidana hodnota, kterym

je vénovana samostatna kapitola.

* Trzni metody
Aplikace této skupiny metod je nejbéznéjsi v ptipad¢ prodejti akciovych spolecnosti
s bézné obchodovatelnymi akciemi. Fundamentalni je zjiSténi trzni kapitalizace

pomoci znamé trzni ceny akcii a jejich poctu.

V piipadé Ceské republiky a v ramci Evropy je tento postup mozné pouzit pouze
pro omezeny pocet podnikil, a proto je ve vétSiné piipadll pfistupovano k trznimu
srovnani. Primarné se jednd o komparaci podobnych podnikili, srovnatelnych
transakci a odvétvovych multiplikatord. Vyhodou trznich metod je mozné
porovnavani podobnych podnikd v oblasti zaméteni, velikosti ¢i dalSich kritérii.

Nevyhodou naproti tomu je, ndroénost na ziskani srovnatelnych tdaja.”’

= Metody vychazejici z majetkového ocenéni
Ptistup je zaloZen na rozvaze podniku. Pro potfeby ocenéni je mozné upravit ucetni
hodnoty, které by mély byt brany v uvahu diky jejich priikkaznosti. Za zakladni
majetkové ocenéni je povazovédna likvidani hodnota, kterd vyjadiuje mnozstvi
penéz, které by bylo mozné ziskat prodejem jednotlivych ¢asti podniku. Dalsi
metodou je substan¢ni hodnota zaloZend na ocenéni a analyze jednotlivych slozek
majetku. Jako dalsi jsou pak odborniky uvadény ucetni hodnota vlastniho kapitalu

na principu historickych cen a majetkové ocenéni na principu trznich hodnot.

* SABOLOVIC, Mojmir. Stanoveni hodnoty podniku. 1. vyd. Brno: Mendelova univerzita v Brng, 2011.
ISBN 978-80-7375-503-4.

" MARIK, Milos et al. Metody oceriovani podnikii. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-32-3.
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Jak dodéava Matik: , Dulezité je si uvedomit, Ze danému ucelu ocenéni je treba podridit
nejen volbu metody, ale i jeji konkrétni modifikace a hodnoty, kterymi ji napinime.“”
To, s jakymi hodnotami bude v konkrétni metodé¢ pocitdno, by mélo byt jasné

specifikovano a omezeno, aby bylo zabranéno moznym manipulacim.

5.5 VYBRANE VYNOSOVE METODY

Pti stanoveni hodnoty podniku jsou v soucasné dobé uplatiiovany predev§im metody
zalozené na zakladé analyzy vynost. Jedna se o metody diskontovaného cash flow (DCF),
kapitalizovanych vynosi (KV) nebo velice pouzivanou metodu ekonomické piidané
hodnoty (EVA). Hlavnim divodem, pro¢je témto metoddm veénovana intenzivni

pozornost, je jejich zaméteni na sledovani piinosu pro vlastniky (akcionare).

V této kapitole bude vénovana pozornost zakladnim vychodiskiim a kvintesenci vybranych
vynosovych metod. Skupina vynosovych metod je zalozena na predpokladu, ze hodnota
statku je urcena ocekdvanym uzitkem pro jeho drzitele, pficemz ve vétSin€ piipadl jsou
za tento uzitek povazovany ocekavané vynosy. Matik k tomu dodava ,, Z hlediska teorie je
nejspravnéjsi za tyto vynosy povazovat konkrétné penézni prijmy plynouci z ocennovaného

statku jeho drziteli. “”

5.5.1 METODA DISKONTOVANEHO CASH FLOW

Metoda diskontovaného cash flow (dale jen DCF) je povazovana za zakladni pfistup

ke stanoveni hodnoty podniku. Penézni toky jsou realnym pfijmem a jednd se o realné

vyjadieni uzitku. Hodnota penéz je jasnd. Stejné tak je jasnd likvidita penéz.*

® MARIK, Milos et al. Metody oceriovani podnikii. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-32-3.
s. 3.

MARIK, Milos et al. Metody oceiiovdni podnikii. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-32-3.
s. 37.

% MONKS, Robert A. and Alexandra R. LAJOUX. Valuation Based on Earnings. New Jersey: Wiley, 2011.
ISBN 978-0-470-93675-7. 5. 157.
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Primarnim tkolem vykazu o penéznich tocich je informovat o zménach ve vysi penéZnich
prostiedkii a penéZnich ekvivalentli za dané obdobi. Informuje o zdrojich a pouziti

penéznich prostiedki.

Metoda DCF je velice rozsitend v USA a Velké Britanii. Za zdkladni varianty jsou
povazovany:

= DCEF entity (zaméfena na podnik jako celek),

= DCEF equity (vlastni kapital),

» DCF APV (upravend sou¢asna hodnota).”'

VYPOCET DCF ENTITY
Hodnota podniku jako celku je ddna vysledkem procesu diskontovani budoucich penéznich
toki. Podnik jako celek je chapan nikoli na urovni bilanéni sumy, nybrz na Grovni
investovaného kapitalu. Zakladnim vychodiskem je rozvaha, ze kter¢ je tieba urcit naklady
na investovany kapital.*> Odbornici se shoduji na nutnosti:
= rozdélit aktiva na provozné nutnd a provozné nepotiebnd (aktiva, ktera neslouzi
k hlavni ¢innosti podniku),
= rozdéleni investovaného kapitalu na provozné nutny a celkovy investovany kapital,
= Upravy provozniho vysledku hospodateni. Za zékladni korekce je povazovano:

- vyrazeni trzeb z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu spolecné
s naklady na tento prodany majetek. Nejedna se o vynosy a ndklady spojené
s hlavni ¢innosti podniku a zéroven se nejednd o pravidelnou ¢ast vysledku
hospodatenti;

- vyrazeni polozek, které nesouvisi s provoznim majetkem jako naptiklad
odpisy z neprovoznich aktiv nebo néklady vynalozené na udrzbu téchto
aktiv;

- ptipadné dalsi upravy tykajici se financniho vysledku hospodateni.
Soucasné¢ by nemél byt bran v uvahu mimotadny vysledek pro svij

pfechodny charakter.

81 KRABEC, Tomas. Oceriovdni podniku a standardy hodnoty. Praha: Grada, 2009. ISBN 978-247-2865-0.
2 MARIK, Milos et al. Metody oceiiovani podnikii. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-32-3.

63



Samotny vypocet se sklada ze dvou krokd.
a) Nejprve je nutné urcit penézni toky, které by byly k dispozici pro vlastniky
1 vétitele. Jejich diskontovanim je mozné ziskat hodnotu podniku jako celku.
b) Nasledné se od ziskané hodnoty v pfedchozim bod¢ odecte hodnota ciziho kapitalu

(ke dni ocenéni). Ziskany vysledek pfedstavuje hodnotu vlastniho kapitalu.®

Pro bézné pouziti je vykaz CF rozdélovan na provozni, investi¢ni, financni a celkové cash
flow. Ukolem DCF je uréit, kolik penéz je mozné z podniku od&erpat, aniZ by to narusilo
jeho vyvoj. Teorie uvadi, ze vychodiskem je produkce penéz, nebo-li provozni CF. Dale je
tteba odecist investice potfebné pro dosazeni urCité vyse penéznich tokii v budoucnu.
Ziskany vysledek je oznaGovan jako tzv. Volné Cash Flow (Free Cash Flow).* Postup

vypoctu je zachycen v Tab. 2.

Tab. 2: Postup vypoctu Volného Cash Flow

Korigovany provozni vysledek hospodareni pied zdanénim (KPVH)

- upravena dan z piijmi (KPVH x dafiova sazba)

= Korigovany provozni vysledek hospodatfeni po zdanéni

+ odpisy

+ ostatni ndklady zapocitané v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZzném obdobi

= Ptedbézny penézni tok z provozu

- investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

= Volny penéZzni tok (FCF)
Zdroj: MARIK, Milo§ et al. Metody ocerovini podnikii. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2011.

ISBN 978-80-86929-32-3.

Volnym penéZznim tokem je v pfipadé varianty DCF entity rozuména vzdy tvorba

penéznich prostredkii, které jsou k dispozici vlastnikim (akcionaiim), tedy ve formé

.. y 1o Al Xt o 1o 85
dividend a vétitelim v podobé splatek avért a urokda.

% MONKS, Robert A. and Alexandra R. LAJOUX. Valuation Based on Earnings. New Jersey: Wiley, 2011.
ISBN 978-0-470-93675-7.

MARIK, Milos et al. Metody ocerovani podnikii. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-32-3.
¥ MARIK, Milos et al. Metody oceiiovani podnikii. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-32-3.

SMARIK, Milos et al. Metody ocerrovdni podnikit. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-32-3.

64



Podstatnou veli¢inou pro vypocet DCF je tzv. korigovany vysledek hospodafeni. Zatimco
néktefi autofi vychéazeji z tzv. EBIT (zisk pfed Uroky a zdanénim), vétSina soucasnych
odbornikll zastava nadzor, ze takto vykazany vysledek hospodatreni neni vhodny. Uvadénou
podminkou pro pouziti EBIT je shoda s provoznim vysledkem hospodafeni. To znamena,
ze by nesmél zahrnovat mimotadny vysledek hospodateni. Finan¢ni vysledek hospodareni
by musel byt tvofen pouze nakladovymi uroky a navic, by v EBIT nemé¢ly byt vykazany
vynosy a naklady souvisejici s neoperativnimi aktivy. Korigovany vysledek hospodateni
by mél =zahrnovat ndklady na cizi kapitdl, nemél by zahrnovat jednorazové
a neopakovatelné polozky a nemél by obsahovat vynosy andklady souvisejici

s neoperativnimi aktivy.

URCENI HODNOTY PODNIKU NA ZAKLADE DCF

Jedna se o urceni vynosové hodnoty investovaného kapitalu. Celkova hodnota podniku
muze byt vinimana ze dvou pohledd — ze strany aktiv, kdy se jedna o soucet dlouhodobych
aktiv a upraveného pracovniho kapitdlu nebo ze strany pasiv, kdy se jednd o soucet
vlastniho a ciziho (uroceného) kapitdlu. Celkové hodnoty podniku se dosahuje

diskontovanim penéznich toki.

= Vypocet vynosové hodnoty vlastniho kapitalu

Pti ur¢eni hodnoty podniku jako celku se vychazi z obecného vzorce:

" FCF,
H,y=Y»—L (1)
= (1+i,)

Kde:
FCF = volny penézni tok (Free Cash Flow) v roce t
iy = urokova mira (diskontni sazba)

n = pocet let pfedpokladané existence podniku
Vynosové metody vychéazeji z predpokladu going concern. Podnik bude existovat

nekone¢né dlouho, a proto je tieba stanovit souc¢asnou hodnotu budoucich penéznich toki.

To lze fesit bud’ tzv. dvoufazovou metodou, nebo metodou priimérného tempa ristu.
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= Dvoufazova metoda
Vychazi z rozdéleni budoucich let na dvé obdobi. Prvni faze predstavuje obdobi,
na které je ocenovatel schopen vypracovat prognoézu volného penézniho toku.
Druha faze pak ptedstavuje obdobi od konce prvni faze do nekonecna. Celkova

hodnota podniku je pak urcena ze vztahu:

i ZT:FCF PH
" E1+i) (1+ik)T

()
Kde:

FCF = volny penézni tok (Free Cash Flow) v roce t

T = délka prvni faze v letech

PH = pokracujici hodnota

iy = urokova mira (diskontni sazba) urcena jako primérné vazené naklady na kapital

Uréeni pokracujici hodnoty je feSeno za pomoci aplikace Gordonova vzorce.

Ten je zalozen na predpokladu trvalého ristu penézniho toku.*

Volny penézni tok
je stanoven pomoci tempa riustu g, které vychéazi z upravenych hospodarskych vysledka

a odhadi makroekonomickych ukazatelt.
3)

Kde:

T = posledni rok prognézovaného obdobi

ix = urokova mira (diskontni sazba) urcena jako primérné vazené naklady na kapital

g = predpokladané tempo rustu volného penézniho toku béhem celé druhé faze, tj. do
nekonecna

FCF = volny penézni tok (Free Cash Flow)

Podminkou je iy > g

% DAMODARAN, Aswath. Damodaran on Valuation: security analysis for investment and corporate
finance. 2" ed. New Jersey: Wiley, 2006. ISBN 978-0-471-75121-2.
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Technikou propoctu (v ptipadé DCF) se rozumi veskeré postupy, jimiz se pietvaii vstupni
udaje o volnych penéznich prostiedcich v odhad hodnoty podniku. Opét se zde ve velké
mife objevuje vliv subjektivnich postojii. Objektivni hodnotu lze pomoci metody DCF
ziskat v pfipadé, ze jsou penézni toky pozitivni a je mozné urcit s vysokou
pravdépodobnosti jejich budouci vyvoj, stejné tak i1 diskontni sazbu. Obtizna situace
azmény v postupu a vypoctu DCF je tfeba zaujmout v riznych situacich podniku,
jako naptiklad v pfipadé hrozicich potizi, cyklického vyvoje, vyznamného poctu

nevyuzitych aktiv nebo v piipads fizi a akvizic."’

Otéazkou, kterd bude i dale v praci jesté zminéna, je doporucované rozdéleni na operativni
a neoperativni slozky. V okamziku stanoveni hodnoty i pies veskeré plany do budoucna
a strategie tvofi vynosy a zisk podniku veskeré Ccinnosti. V ptipadé€, ze je néktera
z vedlejSich Cinnosti ztratova, pak je velice ¢asto dotovana z hlavni ¢innosti. Proto se mize

stat, Ze dojde pti oddéleni cinnosti k nadhodnoceni ocekavanych vysledki.

5.5.2 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA A TRZNI PRIDANA

HODNOTA

Metodam ekonomické ptidané hodnoty — EVA (Economic Value Added) a trzni ptfidané
hodnoty — MVA (Market Value Added) a jejich modifikacim je od 90. let min. stoleti
vénovana znacna pozornost. Jak uvadi Sabolovic: ,,vynosovy pristup lze povazovat pro

v r 4 . . . o vev s ((88
ocenovani podniku teoreticky a prakticky za nejvhodnéjsi.

Vypocty téchto ukazateld mohou ovlivnit ¢i znesnadnit pravé rozdilné pristupy vedeni
ucetnictvi. K tomuto Matik dodava: ,, Za nedostatek ,, ucetnich* ukazatelit jsou povazovany

zejména tyto skutecnosti:

¥ DAMODARAN, Aswath. [Investnemt Valuation. 3 ed. New Jersey: Wiley, 2012.
ISBN 978-1-118-01152-2.

¥ SABOLOVIC, Mojmir. Stanoveni hodnoty podniku. 1. vyd. Brno: Mendelova univerzita v Brng, 2011.
ISBN 978-80-7375-503-4. s. 25.
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= moznost ovliviiovat vysi vykdzaného zisku i pomoci legalnich ucetnich postupu, a to
velmi vyrazne,

r v r v o7 v v v v’ L] . ‘(89
» ucetni ukazatele nezohlednuji casovou hodnotu penéz a predevsim riziko.

Analyticky nastroj ekonomické piidané hodnoty byl sestaven v 90. letech min. stoleti
poradnim tymem Joela Sterna a G. Bennet Stewarta. Pojmy EVA a MVA se stdle vice
prosazuji jak v ekonomické teorii tak praxi pfevazné v zemich s vyspélou trzni
ekonomikou. Historicky zaklad lze vysledovat zpét az ke klasické ekonomii, konkrétné
k pojmu rezidudlni piijem a dale k definici ekonomického zisku vyslovené roku 1890
vyznamnym britskym ekonomem Alfredem Marshallem ve srovnani se skutecnym
vyznamem zisku z pohledu vlastniki, kde se pojeti rezidualniho a ekonomického zisku
radikalné odliSuje od ucetniho zisku. Tuto oblast svymi poznatky déale ovlivnil americky
ekonom Irving Fisher a laureati Nobelovy cen Modigliani a Miller v 50. letech, kdy spojili

, C ; 1o 90
vyznam ekonomického zisku s kontextem hodnoceni podnik.

Ukazatel ekonomické ptidané hodnoty lze vyuzit predevSim jako nastroj pro stanoveni
hodnoty podniku, ale také jako nastroj financni analyzy, fizeni podnikti a dokonce

. . ;. r 1
i pro motivovani pracovniku.’

EVA a MVA vznikly jako reakce na nutnost nalézt ukazatel, ktery by vykazoval co nejuzsi
vazbu na hodnotu akcii v koincidenci s ucetnimi informacemi a jejich co nejvetsi vyuziti
spolecn¢ s ukazateli, které ztéchto dat vychdzeji. Pro vypocet EVA jsou potieba tii
zékladni veli¢iny a z toho dv¢ pochazi z ucetnich dat. Jednd se o hospodaisky vysledek
z operativni ¢innosti, tomuto vysledku odpovidajici aktiva a primérné vazené naklady

kapitalu.**

¥ MARIK, Milos a Pavla MARIKOVA. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceiiovdni podniku. Praha:
Ekopres, 2005. ISBN 80-86119-61-0. s. 12.

% GRANT, James L. Foundations of economic value added. New Jersey: Wiley, 2003. ISBN 0-471-23483-4.
*' SYNEK, Miloslav. Manazerska ekonomika. 4. vyd. Praha: Grada, 2007. ISBN 978-80-247-1992-4.

2 MARIK, Milo§ a Pavla MARIKOVA. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocerovdni podniku. Praha:
Ekopres, 2005. ISBN 80-86119-61-0.
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Zakladni podoba vypoctu EVA je déna vztahem:
EVA= NOPAT —WACC xC 4)

Kde:
NOPAT = zisk z operativni Cinnosti podniku (Net Operating Profit After Tax)
WACC = primérné vazené naklady kapitalu (Weighted Average Cost of Capital)

C = investovany kapital (Capital)

Vzhledem ktomu, ze ukazatele jsou zalozeny na ekonomickém modelu, je tfeba
transformovat ucetni model na ekonomicky a pravé pii této konverzi hraje vyznamnou
ulohu zplisob ocenéni aktiv a pasiv. Ekonomicky model vychazi z modelu ucetniho,
ale data upravuje s dlrazem na potieby akciondii a méfeni vykonnosti. Konverze
tedy znamena pievedeni zobrazeni hospodaiské situace zachycené v ucetnictvi

na zobrazeni ekonomické reality, které se blizi pohledu kapitdlového trhu.”

TRANSFORMACE UCETNiHO MODELU NA EKONOMICKY
Ustiednim problémem vypoétu EVA je tiprava tGdetnich dat na hodnoty odrazejici realnou
trzni situaci. Seznam uprav, ktery byl sestaven autory daného ukazatele, je chranén jako

obchodni tajemstvi.

Odbornici zabyvajici se danou problematikou popisuji nejcastéji provadéné kroky
spoCivajici v odd€leni neoperativnich aktiv  (nesouvisejicich s hlavni  ¢innosti)
od celkovych, dale snizeni aktiv od netroceného ciziho kapitalu, vylou¢eni mimotadnych
polozek a prevod tletnich aktiv na skutend.”® V kontextu svyse nastinénou
problematikou oceniovani je dutlezité urcit, zjaké definice aktiva bude transformace
vychazet, a soucasné by mély jednotlivé polozky odpovidat jejich skutecné hodnoté.

Konverze je v zdsad¢ ¢lenéna na tfi oblasti:

» MARIK, Milo§ a Pavla MARIKOVA. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceriovdni podniku. Praha:
Ekopres, 2005. ISBN 80-86119-61-0.

% PRATT, Shannon P. The Market Approach to Valuing Business. New York: Wiley, 2006.
ISBN 978-0-471-77541-6.

MARIK, Milo§ a Pavla MARIKOVA. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocerovini podniku. Praha:
Ekopres, 2005. ISBN 80-86119-61-0.
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= Konverze aktiv
Pro spravny vypoCet EVA je primarn¢ potieba vychazet z operativnich aktiv
(z aktiv, kterd souvisi s hlavni Cinnosti podniku) a s nimi souvisejicimi vynosy
a ndklady. Teoreticky se jedna o hospodaisky vysledek z provozni CcCinnosti,
skute€nost je ale jind. V souvislosti se stanovenim hodnoty podniku se jednd o ¢ista
operativni aktiva (Net Operating Assets - NOA), ktera musi byt ociSténa
od neoperativnich aktiv a naproti tomu je tieba aktivace polozek, které nejsou
ucetné vykazované (financ¢ni leasing, oceniovaci rozdily, goodwill ¢i tiché rezervy).

Konverze aktiv dale zahrnuje jejich sniZzeni o netroceny cizi kapital.

= Urdeni operativniho hospodarského vysledku — NOPAT
Zasadni podminkou, kterd musi byt dodrzena je symetrie NOA a NOPAT (Net
Operating Profit After Tax). Jedna se o soulad mezi aktivy, ktera tvoii NOA a jejich
odpovidajicimi naklady a vynosy — ty musi byt obsazeny v NOPAT.”

= Urdeni nakladia kapitalu
Néklady kapitalu jsou zakladem potfebnym pro diskontovani pti oceniovani pomoci
metody EVA a urcuji minimalni rentabilitu kapitalu. Primérmé naklady kapitalu

jsou pocitany podle v§eobecné znamého vzorce:
E D
WACC = p» x—+ 3 —x(1-T 5

Kde:

WACC = primérné vazené naklady kapitalu (Weighted Average Cost of Capital)
r. ] = ndklad na vlastni kapital (return on equity)

rq = naklad na cizi kapital (return on debt)

E = vlastni kapital (Equity)

D = cizi kapital (Debts)

C = kapital celkem (E+D)

T = danova sazba (Tax)

% MARIK, Milo a Pavla MARIKOVA. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocerovdni podniku. Praha:
Ekopres, 2005. ISBN 80-86119-61-0.
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Niaklady ciziho kapitalu
Ve vétSin€é piipadi se jednd o smluvni polozky. Vychodiskem by mély byt
informace z kapitalového trhu o vynosnosti dluhopist se stejnou bonitou, jakou ma

oceniovany podnik.

Naklady vlastniho kapitalu
U akciovych spolecnosti jsou pfedstavovany dividendami. V ¢eském prostiedi, kde
vétSina akciovych spolecnosti dividendy nevypléci, se Castéji uvazuje o nakladech

prilezitosti. *°

VZTAH EVA A MVA

Vychodiskem trzniho oceniovani je piedpoklad, Ze akcionaiska hodnota podniku je totozna
s trzni hodnotou, ktera by méla odpovidat hodnoté ¢istych vynosi investora slozenych
z dividend, plateb (pfijmy a vydaje) souvisejicich s prodejem a nakupem akcii. Vzhledem
k tomu, Ze je velice obtizné zjistovat velikost vySe uvedenych piijmi, je vyuzivan piistup

nepiimého vypoctu.

Trzni hodnota operativnich aktiv + trzni hodnota neoperativnich aktiv — trzni hodnota

zavazki = Trzni hodnota vlastniho kapitélu.

Trzni pfidana hodnota je velmi vyznamné méfitko vykonnosti podniku. Jedna se o rozdil
mezi trzni hodnotou a hodnotou celkového vlozeného kapitalu. Pro vypocet MVA jsou

mozné dva zpusoby:

a) ex ante

MVA = souc. hodnota budoucich vysledkii EVA (6)
b) ex post

MVA = trzni hodnota firmy— Zvloieného kapitalu (7

% MARIK, Milo§ a Pavla MARIKOVA. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocerovdni podniku. Praha:
Ekopres, 2005. ISBN 80-86119-61-0.
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Jestlize vyjde ukazatel MVA kladny, pak podnik vytvaii novou hodnotu pro vlastniky,
v opacném piipad¢ dochazi k poklesu hodnoty. Jestlize je MVA = 0, investovana hodnota

se vraci bez zhodnoceni. Cilem je tedy maximalizace MVA.

MVA
kladna
Trzni
hodnota
podniku VioZzeny
kapital
Obr. 2: MVA

Zdroj: vlastni zpracovani

., Vztah mezi MVA a EVA vyjadiuje tento vyrok: EVA méri uspéch spolecnosti béhem

minulého roku; MVA je pohled do budoucnosti, ktery odrazi ocekavani trhu ohledné

perspektiv spolecnost. “’

Rezidualni
vypocet hodnota

vypocet
ex post ex ante EVA

MVA EVAT

Vlastni
kapital EVA2

EVA1

Cista
operacni
aktiva

Zavazky

Neoperacni
majetek

Obr. 3: Vztah mezi MVA a EVA
Zdroj: MARIK, Milos. Oceriovdni podnikii. Praha: Ekopress, 1996. ISBN 901991-1-9. s. 111.

%" MARIK, Milos. Oceriovani podnikii. Praha: Ekopress, 1996. ISBN 901991-1-9.s. 111.
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5.5.3 SHRNUTI

Stanoveni hodnoty podniku je stale aktualni téma. V souvislosti s neustalymi zménami
okoli podniki je dilezité se jim nadale zabyvat. Do Ceské legislativy a ¢eskych predpist
se ptebiraji postupy, metody a ndzorové proudy piedevSim z anglosaskych zemi.
Vychodiskem pii formovani téchto postupii a metod jsou odlisné trhy, jiné podniky co do
velikosti, vlastnické struktury, kapitdlové narocnosti atd. Konkrétné¢ hojné pouzivana
metoda EVA vychdzi z prostfedi amerického trhu, ktery predstavuje diametralné odlisné
prostiedi pro provozovani Cinnosti podnikd. Zaroveni i podoba a struktura podnikt
je odlisna. Proto by jednotlivé metody meély byt vice pfizplisobovany tuzemskym
podminkdm. Zaroven vznikéd prostor pro navrh a sestaveni nového pfistupu, ktery by byl

piistupnéjsi samotnym podnikiim a vychazel by z tuzemskych podminek.

Vynosové metody jsou v soucasné dobé povazovany za nejvhodnéjsi zplisob stanoveni
hodnoty podniku. Spoleénym znakem je hodnota odvozena od budoucich vynost.
V ptipadé¢ DCF ma byt urceno, kolik penéz je mozné odcerpat z podniku, aniz by byl
narusen jeho vyvoj. Metoda EVA ma poukézat na ,,pfedpokladanou” realnou ziskovost
a pozadavky akcionait. Upravy uletnich dat v koexistenci s pozadavky na maximalizaci

vynost pro vlastniky jsou tedy hlavni kvintesenci téchto metod.

Zasadni upravy spocivaji v:
1. oddéleni hlavni podnikatelské ¢innosti,
2. rozdéleni aktiv na operativni a neoperativni,

3. upraveni vysledku hospodafeni.

AD 1. V pfipad¢ stanoveni hodnoty podniku by bylo vhodné brat v tivahu vSechny
¢innosti, kterymi se podnik zabyva. Nékteré z ¢innosti nemusi byt natolik ziskové,
aby dokonce pokryly své naklady. Soucasti podnikd mohou byt nadace, rekreacni zatizeni,
pficemz vétSina z téchto aktivit je ,,zavisld* na hlavni Cinnosti. Naptiklad pfi vstupu
na burzu bude spolec¢nost vstupovat jako celek. Stejné tak v ptipadé prodeje podniku bude
kupujici kupovat podnik jako celek. Budouci kupujici se rozhodne, zda zachova vSechny

podnikové ¢innosti nebo jen nékteré.
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AD 2. Rozdélit aktiva na operativni a neoperativni opét nemusi byt jednozna¢né. Pokud
bude podnik provozovat dvé vyrobni ¢innosti, jedna bude hlavni a druhé vedlejsi, k obéma
¢innostem muze vyuzivat stejna vyrobni zafizeni. Oddélenim mize dojit ke zkresleni.
Oddéleni aktiv na operativni a neoperativni je mozné pouze v piipad€, Ze se vyrobni
podnik bude kromé hlavni vyrobni ¢innosti zabyvat naptiklad obchodem s cennymi papiry
nebo prondjmem nemovitosti. Pfi volbé metody pro stanoveni hodnoty podniku by bylo

tteba zvazovat i tyto skutecnosti.

AD 3. Postupy uprav vysledku hospodareni nejsou identické nejen mezi jednotlivymi
metodami, ale ani v pfipadé ekonomické ptidané hodnoty samotné. Dil¢i tpravy konverze
nejsou zcela ustaleny. Tato skutecnost prameni uZz jen z faktu, Ze autofi metody EVA Stern
a Stewart dosud nezvefejnili, které korekce maji byt provedeny. Pfi konverzi ucetniho
modelu na ekonomicky mulze dochdzet ke znaénym zkreslenim predev§im
v nejednoznacnosti, jaké polozky je vhodné do ekonomického modelu zahrnout a které
nikoli. Pro ziskani objektivniho vysledku hospodareni, ze kterého by méla vychazet

hodnota podniku, by bylo vhodné vyloucit jednordzové (neopakovatelné) ndklady.

Jednotlivé metody upravuji ucetni data, aby byla vice pfiblizena realité. Jedna
se 0 nasledné tpravy vysledku hospodateni. Zadny z dosud znamych krokt konvergence
nefesi zékladni nedostatek v podobé vychodiska dat zalozenych na historickych cenach.
Jina hodnota podniku tedy bude dosazena pfi tradicnim vypoctu vynosovych metod a jiné
hodnoty budou dosazeny pii implementaci modifikované reprodukéni ceny (kapitola 6),
popiipad¢ jakékoli jiné ocefiovaci baze aktiv a pasiv. DCF ani EVA nefesi otazku, zda

podnik bude mit dostate¢né zdroje na obnovu majetku.
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6 NAVRH NOVE METODY OCENOVANI
DLOUHODOBYCH HMOTNYCH AKTIV

Ucetni vykazy poskytuji managementu podniku a dal§im zG&astndnym osobam, jako jsou
dodavatelé, odbératelé, financni instituce, vlada a dalSim uzivatelim ucetnich informaci
jasné sdéleni o ucetni hodnoté aktiv a dluhli, ktera je zaloZena ve vétSiné pripada
na historickych cendch. Vzhledem k nartistajici kritice téchto informaci pro nezohlednéni
inflace dochazi ke snaze transformovat tcetni data tak, aby v co nejvétsi mife odrazela

nejen soucasnou hodnotu danych aktiv, ale pfevazné i trzni situaci.

Z aktualné platnych legislativné vymezenych oceilovacich bazi by se témto pozadavkim
mohla nejvice pfibliZit reprodukéni potizovaci cena. Jedna se o cenu, kterou by bylo nutné
zaplatit za urcity majetek, kdyby se tentyZ majetek potfizoval v sou€asnosti. Jak uvadi
Kovanicova: ,, Externi uzivatelé ucetnich informaci by predkladani ucetnich vykazii
v reprodukcnich cendach velmi wuvitali, protoze by se tim odstranil zadkladni nedostatek

i, 98
historickych cen. “

Zasadnim negativem reprodukéni pofizovaci ceny je administrativné a nakladoveé ndro¢na
aplikace. Diivodem je permanentni pfeceniovani majetku. Dal§im negativnim vlivem
je znacna mira subjektivity v zéavislosti na tom, kdo vypocet provadi. Z téchto divodua
se reproduk¢ni pofizovaci cena vyuziva jen ve velmi omezeném rozsahu. Pii vymezeni
reprodukéni pofizovaci ceny je tieba odhlédnout od skute¢nosti, Ze diky technologickému
pokroku dané aktivum nemusi na trhu v soucasné dob¢ existovat nebo je dostupna pouze
jeho modifikovana verze. U soucasnych definic reproduk¢ni pofizovaci ceny také neni
uveden postup jejiho stanoveni. Jedna se o cenu simulovanou vychézejici z existujicich
ekonomickych podminek. Na zakladé této skutecnosti a ptedchozich teoretickych zavéra
problematiky historickych cen a fair value vyvstala snaha o nalezeni takového ocenéni,
které by implementovalo vyhody historickych cen vcetné zohlednéni inflace a eliminace

negativ fair value spole¢né se subjektivnimi postoji.

% KOVANICOVA, Dana. Abeceda ticemich znalosti pro kazdého. XX. vyd. Praha: Polygon, 2012. ISBN 80-
7273-130-0. 5. 52.
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Nové navrhovand metoda modifikovana reprodukéni cena je urcena primarné pro
dlouhodobd hmotné aktiva, protoze tyto rozvahové polozky jsou hlavnim pfedmétem vyse
uvadénych kritik. Ostatni slozky majetku jako naptiklad zasoby zahrnuji inflaci v rdmci
ocenéni alesponl Caste¢n€. Pfidetailnim pohledu na rozvahu podniku a podstatu

jednotlivych polozek je patrné, Ze nejproblematictéjsi jsou dlouhodoba aktiva.

6.1 POJISTNA HODNOTA JAKO VYCHODISKO PRO
STANOVENI MODIFIKOVANE REPRODUKCNI CENY

Zakladnimi myslenkami pro definovani modifikované reprodukéni ceny je snaha zachovat
historické ceny jako zékladni a nejvice rozSifenou oceniovaci zakladnu, reagovat
na vzrustajici kritiku této baze, pfiblizit se redlné cen¢ a eliminovat subjektivitu.
Stanovenym tkolem je nalezeni zpiisobu, jak implementovat inflaci do Ucetnich vykazi

sestavenych na bazi historickych cen.

Prvnim krokem pii definovani modifikované reprodukéni ceny bylo nalézt oblast
nebo alternativni  zptsob, ktery udavd informaci o redlné, aktudlni, soucasné
nebo odpovidajici cené aktiv. Jednou z moznosti, kterd poskytuje objektivnéjsi pohled
na hodnotu aktiv dané ucetni jednotky a ktera neni ve znacné mitre ovlivnéna subjektivnimi

pohledy, a pfesto odrazi podminky trhu a inflaci, je pojistnd hodnota.

6.1.1 POJISTNA HODNOTA

Jedna se o castku, kterou by bylo nutné vynaloZit na obnovu aktiv v ptipad€ jejich
nenadalého posSkozeni. Predpokladem pro aplikaci pojistné hodnoty jako vychodiska
pro stanoveni alternativni metody ocenéni aktiv je skutecnost, Ze se jednd o ¢astku, kterou

pojistovna vyplati za dané aktivum v piipad¢ skody.
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Pojistnd hodnota je nejvys$$i mozna majetkovd jma, kterda miize v disledku pojistné

udalosti nastat.”’ Znamena to, Ze pojistna hodnota demonstruje penézni ¢astku, kterou by

bylo nutné vynaloZit na pofizeni daného aktiva v konkrétni situaci. Lze usuzovat,

ze se jednd o analogii s definici reprodukéni pofizovaci ceny. Rozdil spociva v tom,

7e pojistnd hodnota snizuje implementaci subjektivnich postojii vlastnika daného aktiva

a dalsich zucastnénych trznich subjektd. Tim se odliSuje od podminek fair value. Spolu

s pojistnou hodnotou a jejim ur¢enim je nutné definovat dalsi dva pojmy, a to tzv. novou

cenu a ¢asovou cenu.

Nova cena
Je cena, za kterou lze v daném misté a v daném case véc stejnou nebo srovnatelnou

e s y . . % 1es 100
znovu poftidit jako véc stejnou nebo novou, stejného druhu a ucelu.

Pro stanoveni nové ceny je mozné aplikovat dva piistupy. V prvnim piipadé (tzv.
indexacni metoda) se vychdzi z pofizovaci ceny, ktera se nasledné upravi o miru
inflace v daném odvétvi (napiiklad ve stavebnictvi, strojirenstvi atd.). Ve druhém
pfipad¢ je pristoupeno k vyuziti znaleckého posudku. Cena majetku se odviji
od jeho druhu a charakteru. Jedna se o posouzeni znalce, ktery urci, za jakou cenu
by byl konkrétni majetek potfizen k danému okamziku. Naptiklad u nemovitosti

se vychazi z obestavéného prostoru, charakteru stavby, materialu atd.

Negativem tohoto pfistupu je finanéni néaro¢nost odhadu znalce v oboru
nebo specializované firmy. Z teoretického hlediska nedochdzi k aplikaci shodnych

metod a opét se ve velké mife promitaji subjektivni postoje.

Casova cena
Je cena, jakou méla véc bezprostiedné pred pojistnou udalosti a stanovi se z nové

v - 101
ceny véci.'?

% NEMECEK, Alojz a Jifi JANATA. Oceiiovini majetku v pojistovnictvi. Praha: C. H. Beck, 2010.
ISBN 978-80-7400-114-7.

' NEMECEK, Alojz a Jiti JANATA. Oceiiovdni majetku v pojistovnictvi. Praha: C. H. Beck, 2010.
ISBN 978-80-7400-114-7.

""" DUCHACKOVA, Eva. Principy pojisténi a pojistovnictvi. Praha: Ekopress, 2003. ISBN 80-86119-67-X.
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Casova cena vychazi znové ceny, kterd se upravi o miru opotiebeni (v oblasti
pojistovnictvi o technické opotiebeni). Jestlize v Gcetnictvi bereme v tvahu
zustatkovou cenu aktiva, kterd je dana rozdilem mezi pofizovaci cenou
a opravkami, pak v oblasti pojistovnictvi je pro vypocet Casové ceny brana

technicka hodnota daného aktiva.

Technickd hodnota je definovana nasledovné: ,, Technicka hodnota stroje (TH) — technicky
stav, nekdy zbytek projektované technické Zivotnosti stroje ke dni hodnoceni a ocenéni

. . , . . o ;102
v porovndni se strojem novym a jeho prognozovanou Zivotnosti.

Pojistnd hodnota jako vychodisko pro stanoveni modifikované reprodukéni ceny
pfedstavuje vyhodu ceny vychézejici ztrznich podminek, zahrnujici inflaci, riziko

a podminky nabidky a poptavky a soucasné eliminuje subjektivni postoje.

6.2 STANOVENI MODIFIKOVANE REPRODUKCNI
CENY

Na zaklad¢ vyse zminénych postupli pro stanoveni pojistné hodnoty je mozné definovat
teoretické vychodisko pro modifikovanou reprodukéni cenu. Ta je zaloZena
na pofizovacich cenach a jejich pfevedeni na redlnou hodnotu pomoci miry inflace.

Zakladni vypocet je dan vztahem:
MRC = HCA, xCIr — D ()

Kde:

MRC = modifikovana reproduk¢ni cena (Modified Replacement Cost)

HCA = pofizovaci cena aktiva (Historickd Cena Aktiva, Historical Cost of Asset)
T = rok poftizeni aktiva

CI; = ptepoctovy koeficient vyjadiujici miru inflace (Coefficient of Inflation Rate)

D = celkové opotiebeni ve formé ti€etnich odpisii (Depreciation)

12 NEMECEK, Alojz a Jiti JANATA. Oceiiovani majetku v pojistovnictvi. Praha: C. H. Beck, 2010.
ISBN 978-80-7400-114-7. 5. 111.
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Vypocet modifikované reprodukéni ceny je vhodné rozdélit do ti1 krokt:

1. Rozdéleni dlouhodobych hmotnych aktiv do skupin
Primarné je vhodné veskera dlouhodoba hmotna aktiva, ktera ucetni jednotka
vlastni, integrovat do nékolika skupin v zavislosti na druhu aktiv a roku pofizeni.
Aktiva je tfeba rozdélit podle druhu, protoze vypocet miry inflace je zalozen
na cenach pramyslovych vyrobct. Cesky statisticky tfad fadi vyrobce do uréitych
skupin. V piipadé, ze bylo v daném roce pofizeno vice aktiv stejného (obdobného)
majetku, uvede se suma jejich potfizovacich cen a suma dosavadnich odpist.

2. Vypocet miry inflace

3. Vypocéet MRC

Poftizovaci cenu aktiv tvofi cena pofizeni a naklady s potfizenim souvisejici. Rok potizeni
aktiva je ucetni obdobi, ve kterém byl majetek zatazen do uzivani. Detailni pozornost

je tfeba vénovat problematice cenovych indext a opotiebeni.

6.2.1 INDEXY CEN A MERENI INFLACE

Vychodiskem pro stanoveni modifikované reprodukéni ceny je oblast cenové statistiky.
wJejimz ukolem je vypracovat a realizovat systéem sledovani cen riznych vyrobkii
a ¢innosti. ' V ptipadé cenovych indext je mozné definovat dv& oblasti — spotiebitelskou
a vyrobni.'™ V disertaéni praci budou aplikovany indexy cen primyslovych vyrobct
a stavebnich praci z divodu zohlednéni inflace u dlouhodobych aktiv primyslovych

podnikii.

* Volba indexu
Pro zachyceni vyvoje cen a tim 1 mozny vypocet MRC je zdsadni volba souhrnného
cenového indexu. Odbornici Hindls a Némecek se nezavisle na sobé shoduji, ze

rorw

statistické urady a praxe vSeobecné vychazi pfi stanoveni indexu spotiebitelskych

' HINDLS, Richard et al. Statistika pro ekonomy. 7. vyd. Praha: Professional Publishing, 2006.
ISBN 80-86946-16-9. s. 341.

1% JILEK, Jaroslav et al. Ndstin socidlnéhospoddrské statistiky. 2. vyd. Praha: Oeconomia, 2005.
ISBN 80-245-0840-0.
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: . , , . : 1
cen i cen primyslovych vyrobci z Laspeyresova indexu.

Laspeyrestiv cenovy index pouZzivan i ve vét§in€é zemi EU.

n

P 4 C
Po.i90.i leiPO,qu,i zpl,i%,i
i=1 _ =l

R LY, =

n - n - n
Poib0, Zpo,i%,i zpo,i%,i
i=1 =

i=1

Kde:

1=1, 2, ..., n =1index pfislusného reprezentanta zahrnutého do vybéru
IpL = Laspeyrestiv cenovy index

p1.i= cena reprezentanta v bézném obdobi

Po.i = cena reprezentanta v zakladnim obdobi

p1.iqo.i = vahy, tj. trzby za zakladni obdobi

Ipi = p1.i/ po.i = primérna veli€ina, tj. zména ceny piislusného obdobi

> Stejné tak je

)

Jeho hlavni vyhodnou je stalost struktury spotieby. Na zakladé téchto faktii by bylo

vhodné aplikovat pro vypocet modifikované reprodukéni ceny praveé tento cenovy

index (vice k cenovym indexiim viz piiloha A).

= Vymezeni indexu

Pii sledovani vyvoje cen je problematické obsahové a prostorové vymezeni souboru

vyrobki (¢innosti), tzn. je tfeba sestavit:
- omezeny soubor reprezentanti,
- vybrat soubor zpravodajskych jednotek,

- stanovit periodicitu zjiStovani.

5 HINDLS, Richard et al. Statistika pro ekonomy. 7. vyd. Praha: Professional Publishing, 2006.

ISBN 80-86946-16-9.

NEMECEK, Alojz a Jifi JANATA. Oceiiovdini majetku v pojistovnictvi. Praha: C. H. Beck, 2010.

ISBN 978-80-7400-114-7.
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M =(

Kde:

U indexu spotiebitelskych cen vychazi Cesky statisticky tiad ze souboru cca 700
reprezentantli, u cen pramyslovych vyrobcli je soubor sestaven zcca 1100
organizaci a cca 4600 reprezentanti. V piipad¢ stavebnich praci se ceny pocitaji
z realizaCnich cen za konstrukce a prace provadéné na stavbach, zjisStovanych
zamérnym vybérovym Setfenim (CZ NACE 25, 28, 33, 41, 42, 43, 80). Primérné

je vybran 730 respondenti.'

Méreni inflace

Na vypocet indexii spotiebitelskych cen navazuje métfeni miry inflace, ktera
piedstavuje zménu cenové hladiny v procentech. Zména cenové hladiny
je posuzovana oproti ur¢itému minulému obdobi. Nejcastéji se sestavuje mésicni,
meziro¢ni a primérna ro¢ni mira inflace. Mira inflace je pocitdna na zakladé

bazickych indext.'”” Cesky statisticky Gfad vychazi z baze roku 2005.'%

Meziro¢ni mira inflace
Vyjadiuje zménu cenové hladiny ve sledovaném mésici ve srovnani se stejnym

mésicem minulého roku. Vypocet je dan vztahem:

It

~1)x100 (10)

t—12

M = mira inflace (Inflation Rate)

I; = bazicky index spotiebitelskych cen ve sledovaném mésici

I;.12 = bazicky index cen ve stejném meésici minulého roku

»109

Béze je v obou ptipadech stejnd ™ (konkrétné ceny prosince 2005).

106 ¢su. Inflace, spotiebitelské ceny [online]. Praha: Cesky statisticky tfad [vid. 2013-08-15].__Dostupné z:
http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/inflace _spotrebitelske ceny.

"7 HINDLS, Richard et al. Statistika pro ekonomy. 7. vyd. Praha: Professional Publishing, 2006.

ISBN 80
108 QY

-86946-16-9.

. Inflace, spotrebitelské ceny [online]. Praha: Cesky statisticky fad [vid. 2013-08-15]._Dostupné z:

http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/inflace _spotrebitelske ceny.

1 HINDLS, Richard et al. Statistika pro ekonomy. 7. vyd. Praha: Professional Publishing, 2006.

ISBN 80

-86946-16-9.
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Ucetni jednotky maji v evidenci dlouhodobé aktiva, ktera byla potizena v riiznych letech.
Je tfeba zachytit kumulovany inflacni vliv za celou dobu pouzivani téchto aktiv.
Pro spravné stanoveni modifikované reprodukéni ceny je nutné vychazet z meziroéni miry
inflace. Pii vypoctu MRC by mohly byt uplatnény fetézové indexy od roku pofizeni aktiva
k pozadovanému okamziku. Néasobenim fetézovych indexi by vznikl bazicky index
se zakladem v roce pofizeni aktiva. Pro tento postup by bylo nutné znat cenovou hladinu
v kazdém roce potizeni kazdého aktiva. Pro zjednoduseni vypocti a zachovani objektivity
a jednotnosti se pti vypoctu MRC vychdzi z bazickych indexli s bazi roku 2005 tak, jak

uréuje Cesky statisticky ufad. Mira inflace je dana vztahem:

M:(II—’—I)XIOO (11

ta

M = mira inflace (Inflation Rate)
It = bazicky index v roce ocenéni aktiva
Ita = bazicky index v roce potizeni aktiva

Kde baze pro oba bazické indexy je rok 2005.

Vzhledem ktomu, Ze je mira inflace vyjadfovana v procentech, musi byt stanoven
piepoctovy koeficient, kterym bude provedeno precenéni na modifikovanou reprodukcni

cenu. Tento koeficient CI; je dan vztahem:

CI, =— (12)

Kde:

CIr = pfepoctovy koeficient vyjadiujici miru inflace (Coefficient of Inflation Rate)
It = bazicky index v roce ocenéni aktiva

Ita = bazicky index v roce pofizeni aktiva

Kde baze pro oba bazické indexy musi vychéazet ze stejného roku.

CSU. Inflace, spotiebitelské ceny [online]. Praha: Cesky statisticky ufad [vid. 2013-08-15].  Dostupné  z:
http://www.czso.cz/csu/redakce.nst/i/inflace _spotrebitelske ceny.
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6.2.2 OPOTREBENI

Opotiebeni majetku je disledek jeho pouzivani a fyzického a moralniho zastaravani.

Na zakladé toho ztraci hodnotu. Skute¢né opotiebeni nelze piesné stanovit.

= PojiStovnictvi
V oblasti pojistovnictvi byl zaveden pojem technické opotiebeni majetku. Pro jeho
stanoveni je mozné vyuzit riznych metod napiiklad vztah mezi poctem let
zivotnosti aktiva a doby, po kterou je dané aktivum v provozu. Technické

opotiebeni ma vyjadfit skutecny obraz o soucasném stavu majetku.

= Uketnictvi
Realnému opotiebeni maji odpovidat ucetni odpisy. Odpisovani se tyka vyhradné
dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku. Ugetni odpisy jsou v penézich
vyjadiené opotiebeni, které snizuje ocenéni majetku, které se formou odpisi

110 1

promita do nakladd.” "~ Ucetni odpisy maji odpovidat redlnému opotiebeni a zplisob

vypoctu si stanovuje kazdy podnik individudlng.

Pro potieby disertacni prace bude dale uvazovan predpoklad ekvivalence mezi technickym
opotiebenim a ucetnimi odpisy. Snahou je vyuzit Gcetni data v co nejvétsi mire.
Z uvedenych definic 1ze usoudit, Ze technické opotiebeni i odpisy maji za kol zachytit

realné opotiebeni majetku.

6.3 MRC A TECHNICKE ZHODNOCENI

Technické zhodnoceni je definovdno jako dokonceni nastavby, pfistavby, rekonstrukce
a modernizace majetku. Dal§i podminky jsou uvedeny v zakon¢ €. 586/1992 Sb. O danich

z piijma § 33.'"

"9 KOVANICOVA, Dana. dbeceda iicetnich znalosti pro kazdého. XX. vyd. Praha: Polygon, 2012.
ISBN 80-7273-130-0.

W Zikon & 586/1992 Sb. o  danich  z prijmii [online]. Praha:  Ministerstvo  vnitra CR
[vid. 2013-08-15]. Dostupné z: http://portal.gov.cz/app/zakony/zakon.jsp?page=0&fulltext=z~C3~A lkon~20
0~20dan~C3~ADch~20z~20p~C5~99~C3~ADjm~C5~AF &rpp=15#seznam.
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Pti vypoc¢tu modifikované reprodukéni ceny nastane problematicka situace ve chvili, kdy
dojde v pribéhu uzivani aktiva k technickému zhodnoceni. Stanoveni modifikované

reprodukéni ceny pro technické zhodnoceni zahrnuje dva kroky.

1. Vypocet MRC z puvodni pofizovaci ceny
Nejprve je urcena modifikovana reprodukéni cena z pivodni pofizovaci ceny daného
aktiva. Jako opotfebeni jsou uvazovany veskeré dosavadni ucetni odpisy daného

majetku (opravky).

2. Vypocéet MRC z ceny po technickém zhodnoceni
Ve druhém kroku je stanovena modifikovand reprodukéni cena po technickém
zhodnoceni. Stejné jako v ptedchozich ptipadech je za opotiebeni uvazovana celkova

vyse ucetnich odpist (opravky).

Soucet téchto dvou krokl udava celkovou modifikovanou reprodukéni cenu. Postup je

mozn¢ definovat nasledujicim vztahem:

MRC, = HCA, xCIr — D (13)
MRC, =TE xClr — D (14)
MRC,, = MRC, + MRC, (15)
Kde:

MRC, = modifikovana reprodukéni cena z potfizovaci ceny aktiva

MRC, = modifikovand reprodukéni cena z hodnoty technického zhodnoceni
MRCrz = modifikované reprodukéni cena pro piipad technického zhodnoceni
HCA = historicka cena aktiva v roce pofizeni

TE = technické zhodnoceni

CI; = pfepoctovy koeficient vyjadiujici miru inflace (Coefficient of Inflation Rate)

D = celkové opotiebeni ve formé ti¢etnich odpisii (Depreciation)
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6.4 UPRAVA UCETNICH VYKAZU NA ZAKLADE MRC

Po ptecenéni dlouhodobych hmotnych aktiv na modifikovanou reprodukéni cenu je nutné
zachytit vliv na Ucetni vykazy. Pfecenénim dojde ke zméné hodnoty aktiv. Pro zachovéni
rovnosti aktiv a pasiv je nutné promitnout tento krok souvztazné do oblasti pasiv. Soucasné
se precenéni nedotkne vysledku hospodateni, protoze naklady a vynosy spojené s aktivy
zistanou v nezménéné vysi. Ocenovaci rozdil nebude mit vliv na vysi cizich zdroja

a vysledkem je, promitnuti pfecenéni aktiv na MRC do zmény vlastniho kapitalu.

Vlastni kapital se sklada z nasledujicich polozek:
= zakladniho kapitélu,
= kapitadlovych fondi,
= rezervniho fondu,
= nerozdéleného zisku minulych let a

= vysledku hospodaieni.

Ani jedna ztéchto polozek svou charakteristikou neodpovidd tomu, aby zachytila
pfecenéni aktiv. Optimalni se jevi v€lenit dalsi polozku do vlastniho kapitalu a to Rozdil

z precenéni majetku na MRC.

6.4.1 ALTERNATIVNIi PODOBA ROZVAHY

Legislativa udava podminky, podle kterych maji byt Gcetni vykazy sestaveny. Pro ziskani
predstavy o realné hodnoté aktiv pomoci pfecenéni na modifikovanou reprodukéni cenu
a tim dosaZeni redlnéjSiho pohledu na tcetni vykazy je vhodné rozsitit stavajici vykazy

o tento pohled.

Precenéni se dotkne pouze podoby rozvahy, konkrétné vlastniho kapitalu. Navrh na jeji
upravu je zchycen v Tab. 3. Rozvahu v plném rozsahu je vhodné upravit do zjednoduSené
podoby. Pro ptehlednost je vychodiskem ucetni netto hodnota a vedle ni je uvedena

hodnota po ptecenéni na MRC.
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Tab. 3: Navrh alternativni rozvahy podniku po precenéni majetku na MRC

Polozka Uéet(“nie':f(g“"ta MRC
Aktiva celkem Y Aktiv Y Aktiv
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital
B. Dlouhodoby majetek X DI. majetku X DI majetku
B.1. Dlouhodoby nehmotny majetek
B.IIL Dlouhodoby hmotny majetek
B.II1. Dlouhodoby finanéni majetek
C. ObéZna aktiva Y. Obéznych aktiv | X Obéznych aktiv
C.L Z4soby
C.IL Dlouhodobé pohledavky
C.II1. Kratkodobé pohledavky
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek
D.I. Casové rozliSeni T Cas. rozliSeni T Cas. Rozligeni
Pasiva celkem X Pasiv X Pasiv
A. Vlastni kapital 2 VL. kapitalu 2 VL. kapitalu
AL Zakladni kapital
AL Kapitalové fondy
ALl Rezervni fondy a ostatni fondy
A.lV. Vysledek hospodateni minulych let
Vysledek hospodateni bézného tcetniho
A.V. obdobi
A.VI. Rozdil z precenéni majetku na MRC 0
B. Cizi zdroje X Cizich zdroju X Cizich zdroji
B.L Rezervy
B.IL Dlouhodobé zavazky
B.III. Kratkodobé zavazky
B.IV. Bankovni tvéry a vypomoci
C. Casové rozliseni

Zdroj: vlastni zpracovani

Rozdil z pfecenéni je vazan na hodnotu aktiv a informuje o tom, zda bude nutné vynalozit
vetsi mnozstvi zdrojii na obnovu majetku nez v ptipadé ocenéni na urovni historickych
cen. Zamérn¢ je nova polozka uvedena za vysledkem hospodaieni bézného ucetniho

obdobi z diivodu nasledné vazby na vyplatu dividend.
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6.5 BOOK-TO-MRC RATIO
Ukolem nového piistupu k ocenéni aktiv je zahrnout inflaci do ugetnich vykazi a priblizit
tak kritizované a diskutované Ui¢etni hodnoty zaloZené na historickych cenach blize trznim
hodnotam. Na zaklad¢ ucetni hodnoty a modifikované reprodukéni ceny, je mozné sestavit
ukazatel vyjadiujici pomér téchto hodnot, ktery poskytuje dals$i vyznamné informace pro
vedeni podniku.

BOOK Value

BOOK —to— MRC ratio=———F—— (16)
MRC Value

Kde:
BOOK-to—-MRC ratio = pomér ucetni hodnoty a modifikované reprodukéni ceny
BOOK Value = tcetni hodnota

MRC Value = modifikovana reproduk¢ni cena

Ukazatel udava pomér, kolikrat je ucetni hodnota vysSi (niz§i) nez modifikovana
reprodukéni cena (redlnd hodnota). Diky vypocétu MRC a BOOK-to-MRC ratio je mozné
ziskat informaci, zda podniku staéi prostiedky na prostou obnovu majetku pomoci odpisti
nebo zda bude muset vynalozit dalsi prostiedky. Nedilnou soucasti je informace o mozném

rozdéleni dividend.

Jestlize je vysledek ukazatele roven 1, management podniku miize vyplatit dividendy
v plné vysi. Vysledek pohybujici se v intervalu (0,1), kdy je ucetni hodnota niz8i nez
redlna, podava managementu podniku informaci o vhodném rozdéleni dividend v mensi
mife, nez bylo zamysleno. Jestlize je redlnd hodnota danych aktiv véts$i nez ti€etni hodnota,
bude muset byt na jejich obnovu vynalozeno vice prostfedki, nez je patrné z ucetnich
vykazi. Na obnovu majetku bude nutné rozdélit vice zdrojii. V ptipadé, ze vyjde vysledek
vétsi nez 1, je mozné uvazovat o vyplaceni vyssSich dividend. Na obnovu majetku by bylo

nutné vynalozit mén¢ zdroji oproti zachyceni v uetnich vykazech.
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Ukazatel poskytuje informaci o tom, zda je hodnota majetku pfipadajici na jednu akcii
vy$§i/niz8i, nez je uvedeno v Ucetnictvi. Jinymi slovy, kolikrat je ucetni hodnota akcie

vy$§i/nizsi nez realna.

Velice zdsadni informace poskytuje ukazatel pro potencidlni akcionafe. Jedna se o redlny
pohled na aktiva spolecnosti. Diky vypoctu MRC je mozné ziskat skutecnou predstavu

o hodnoté majetku na 1 akcii pfi stavajicich cizich zdrojich.

6.6 SHRNUTI

Hlavni vyhodou modifikované reprodukc¢ni ceny je jeji priikaznost plynouci predevSim
ztoho, Ze vychazi zpofizovacich cen a objektivnost, jejimz zdkladem je inflace
jednotlivych druhd (skupin) dlouhodobych aktiv. Dal$im nespornym kladem tohoto
pfistupu je moznost aplikace v kterémkoli podniku. Management ma moZnost ziskat
rychlou ptredstavu o ucetni a ,,realné™ hodnoté¢ aktiv. Vypocet zarovenn umoziuje kontrolu
pojistné hodnoty stanovené pojistovnou, zda se navrhy na pojisténi jednotlivych polozek

aktiv pfili§ nerozchazeji a poptipad€ z jakého divodu.

Zminky o upravé ucetnich vykazli o inflaci se v minulosti objevily naptiklad IAS 15,
ve kterém bylo podnikiim doporucovéano vliv zmén cen zjistovat a vykazovat, ale nebyl
zde stanoven jednotny postup. Standard byl v roce 2005 zruSen. Problematice inflace
a jejiho zvefejnéni je vénovana pozornost v IAS 29. Tento standard by mé¢l byt aplikovan
v podminkach hyperinflacni ekonomiky. Standard vSak nespecifikuje konkrétni miru
inflace, kterd by méla byt povazovana za hyperinflaci. Hyperinflaci specifikuje
charakteristikami ekonomického prostredi naptiklad:

= obyvatelé davaji pfednost drzeni bohatstvi v nepenéznich aktivech nebo v cizi

meng,
= prodeje na aveér zahrnuji inflaci,
= urokové sazby, mzdy a ceny jsou spojeny s cenovym indexem,

= kumulativni mira inflace v prab&hu t¥{ let se blizi nebo prevysuje 100 %."''*

"2 MACKENZIE, Bruce et al. International Financial Reporting Standards. New Jersey: Wiley, 2013.
ISBN 978-1-118-42123-9.
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IAS 29 zjednodusené tika, ze se Castky v rozvaze prepracovavaji za pouziti vS§eobecného
cenového indexu.'”® Tento piistup nezohlediiuje rozdilnost piisobeni inflace u jednotlivych
druhti aktiv. V oblasti ¢eské ucetni legislativy se zmény cen v disledku ristu celkové

cenové hladiny neberou v uvahu.

""MACKENZIE, Bruce et al. International Financial Reporting Standards. New Jersey: Wiley, 2013.
ISBN 978-1-118-42123-9.
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7 NAVRH NOVEHO PRISTUPU STANOVENI
HODNOTY AKCIOVE SPOLECNOSTI

Predmétem z4jmu disertacni prace jsou vyrobni akciové spole¢nosti nekdtované na burze,
které provozuji svou ¢innost v podminkach ¢eské ekonomiky. Nové navrhovany postup
stanoveni hodnoty podniku je ur¢en primarné pro piipad prodeje spole¢nosti nezavislému
kupujicimu nebo pro vstup na burzu. Jednd se o alternativni pfistup ke klasickym

v soucasné dob¢ pouzivanym metodam.

Krabec poukazuje na skutecnost, ze celospolecenska poptavka po ,,trzni hodnoté®, at’ uz si
pod timto pojmem predstavime cokoliv, vede k nutnosti vypoctu ,,n¢jaké castky, ktera
bude interpretovatelna jako .,obecn& platna“.''* Tyto vypolty jsou zaloZeny na riiznych
upravach ucetnich dat a odhadech budoucich vynost, které nelze s urcitosti stanovit,
zejména pokud dojde ke zméné vlastnika nebo skupiny akcionait. To se miiZze promitnout

do budouci strategie, cili a o¢ekavani, které se projevi v dosahovaném zisku.

Vyslednd hodnota by méla predstavovat souc¢asnou objektivni hodnotu ke konkrétnimu
okamziku, od které by se mélo odvijet vyjednavani o kone¢né cené. Going concern
principle je zakladni ptfedpoklad této metody a navrh neni uvazovan pro piipad ukonceni
¢innosti ucetni jednotky ani rozprodani majetku. Jednotlivé kroky maji poskytnout navod
managementu podniku, diky kterému by rychlym a piehlednym zpiisobem bylo mozné
zjistit hodnotu podniku. Tu lze nésledné porovnavat s vysledky nezavislého ocenéni

¢1 nabidkami kupujiciho.

7.1 OBJEKTIVIZACE UCETNICH VYKAZU

Zakladem tradi¢nich metod pro stanoveni hodnoty podniku (DCF nebo EVA) je snaha
priblizit uc¢etni data trzni situaci pomoci riznych tprav a modifikaci vysledku hospodareni.
Tyto kroky neberou v uvahu zkresleni, které mohou vyvolat ucetni postupy a sestavovani

vykazli na bazi historickych cen. Aplikaci jakékoli metody pro stanoveni hodnoty podniku

"4 KRABEC, Tomés. Ocerovdni podniku a standardy hodnoty. Praha: Grada, 2009. ISBN 978-247-2865-0.
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by mélo piedchdzet sestaveni ucetnich vykazl podle platné legislativy. Zarovenn ma byt
zobrazena realita a skutetnd vySe majetku, dluhi a vysledku hospodareni. Jedna
se 0 odliSny uhel pohledu na klasické metody, které vychéazeji z ucetniho vysledku
hospodateni, ktery je nasledn¢ riznymi kroky korigovan. V dal§im textu jsou nastinény
dv¢ oblasti, které mohou u vyrobnich podnikli vyznamnym zpiisobem ovlivnit dosahovany
vysledek hospodaieni. Zejména jde o zptisob ocenéni zasob vlastni vyroby a vliv piecenéni
derivatl. U kazdé jedné ucetni jednotky se mohou vyskytnout dalsi individudlni jevy. Tyto
dva zminéné jsou vSeobecné platné (jak bude dale vysvétleno), proto je dilezité se jimi

zabyvat v souvislosti se stanovenim hodnoty podniku.

Oznaceni objektivizace bylo zvoleno pro svij vyznam. Ustav pro jazyk Gesky uvadi
moznost objektivizovat mySlenku nebo metody a postupy. Toto lze interpretovat
jako zpuisob, jak uéinit postupy obecné platnymi, nebo-li zbavit je subjektivnich rysi.'"
Objektivizace ucetnich vykazli znamena jejich sestaveni podle jednotného postupu,
vylouceni nejen subjektivnich pohledd ale 1 moznosti volby, kterou ve vybranych

ptipadech umoziuje platna legislativa.

7.1.1 OCENENI ZASOB NA UROVNI VLASTNICH NAKLADU

V souladu s podminkami, které udava Cesky ticetni standard 015, podniky mohou ocenit
zasoby vlastni vyroby na Grovni pfimych nebo vlastnich ndkladi. Zvoleny pfistup ocenéni
v konecném diisledku ovlivni vysi obéznych a celkovych aktiv a promitne se do vyse
vysledku hospodaieni. Tim dojde ke zméné vypovidaci schopnosti ucetnich vykazu.
Pti hodnoceni finanéni situace, vykonnosti podniku a nasledné pti stanoveni jeho hodnoty
by ucetni jednotky mély vychazet ze stejnych postupl. Pouze tim je mozné zajistit

srovnatelnost dosahovanych vysledkd.

Wue, Objektivizovat  [online]. Praha: Ustav  pro jazyk Gesky Akademie véd CR, v.v.i
[vid. 2014-04-14]. Dostupné z: http://nase-rec.ujc.cas.cz/archiv.php?art=6311.
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Tento zavér byl ucinén na zakladé vysledkli dotaznikového Setieni, které probéhlo v ramci
projektu SGS (Studentské Grantové SoutéZe) pro rok 2013 s ndzvem Analyza vyuzitelnosti
dat z podnikového informac¢niho systému SAP pro potfeby sestaveni finan¢niho planu.

Jedna z ¢asti elektronického dotazniku byla zamétena na oblast kalkulaci.

Dotazované podniky odpovidaly na otdzku, jakymi cenami oceiiuji nedokoncenou vyrobu,
polotovary a vyrobky. Osloveno bylo 120 spole¢nosti, z toho 104 jich vyplnilo dotaznik.
Celkem 96 dotaznikl bylo zodpovézeno natolik dusledné, Ze je bylo mozné vyhodnotit.
Z vyhodnocenych odpovédi vyplyva, ze 67 % dotdzanych podniki ocetiuje zasoby
na urovni vlastnich nakladi a 33 % podnikli ocefiuje zasoby na bazi piimych ndklada.
Na zaklad¢ zjisténych udaji je pro potieby stanoveni hodnoty podniku vhodné, aby tcetni
vykazy zahrnovaly ocenéni zasob na urovni vlastnich ndkladl a nedochazelo k vykazovani

snizené hodnoty aktiv a neobjektivni vyse vysledku hospodaieni.

Ceska legislativa dava pii ocenéni zisob vlastni vyroby moZnost ovlivnit vysi
dosahovaného vysledku hospodafeni. Pii stanoveni hodnoty podniku by mélo byt
jednoznaéné vychodisko ocenéni ve vlastnich nékladech. Mezindrodni ucetni standardy

volnost v ocenéni zasob minimalizuji a stanovuji striktni postup pii jejich ocenéni.

7.1.2 ELIMINACE VLIVU DERIVATU

Druhou vyznamnou oblasti je problematika oceniovani derivati. Vzhledem k neustalému
vyvoji trzniho prostfedi dochazi ke zméné struktury aktiv a pasiv ucetnich jednotek.
Finan¢ni nastroje, naptiklad derivaty (pro zajisténi proti kursovému riziku tzv. hedging),
se objevuji stale castéji v rozvaze podnikld. Je dllezité brat v uvahu pii sestavovani
ucetnich vykazii soucasny vyvoj v oblasti zdkladnich finan¢nich nastroji piedevsim

derivati, které svou podstatou odpovidaji tradi¢ni definici aktiv a zavazka.

Podniky, které jsou soucasti mezinarodniho prostiedi, se potykaji s problémem kursového
rizika spojeného s budoucimi obchody uzavienymi v cizi mén¢. Z tohoto diivodu vznikly
terminové devizové obchody, pfi kterych je pfedem dohodnuta ména, hodnota obchodu

a kurs transakce. Podstatou jisténi je snaha o sniZeni rizika a nikoli cil ziskat penize.
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U exportu je hlavnim cilem zrealizovat pfedpoklddanou obchodni marzi. U importu zajistit
ceny vstupl na urovni, kterd odpovida kalkulovanym ziskim. Zajisténi sniZuje
pravd&podobnost vystaveni firmy finanéni tisni. Jak uvadi CUS 009, fadi se tyto obchody
svou povahou mezi derivaty.''® Za derivaty se povazuji terminované operace a opéni
kontrakty, kdy obchod fakticky probéhne v ur¢itém casovém okamziku v budoucnosti

za dnes stanovenych podminek.

Derivaty je nutné pfecenit k rozvahovému dni aktudlnim kursem bez ohledu na to, Ze
nebyly realizovany veskeré obchody snimi spojené. Takto dosazeny fiktivni zisk
nebo ztrata se promitd do vySe vysledku hospodafeni. ,,Fiktivni® zisky nebo ztraty
by nemély byt soucésti vysledku hospodatfeni piedevSim ve spojitosti se stanovenim

hodnoty podniku.

a) Kursovy zisk
Kursovy zisk je realizovan v ptipadég, ze je kurs k rozvahovému dni vyssi neZ kurs
sjednany s bankou. Ve vynosech je zisk zachycen v poloZce vynosy z pfecenéni
cennych papiri a derivati. Souvztazné je zauctovan do aktiv v polozce jiné

pohledavky.

b) Kursova ztrata
Kursova ztrata z pfecenéni derivatii vznikne v ptipadé, ze je kurs k rozvahovému
dni niz8i nez kurs sjednany s bankou. Ztrata je zauctovana v ndkladech v polozce
naklady z pfecenéni cennych papiri a derivati. Souvztazné se projevi v pasivech

jako jiny zavazek.

Oblast derivatli nebyla predmétem dotaznikového Setfeni (jako tomu bylo u zasob vlastni
vyroby). Dlvodem je obchodovani podniki se zahrani¢nimi trhy pfevazné v cizich

meénach. Z toho Ize vyvodit, Ze uplatnéni derivati neni vyjimec¢né.

v

He Cesky cetni standard pro podnikatele ¢ 009 derivdty [online]. Praha: Ministerstvo financi CR
[vid. 2013-04-15]. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/legislativa/financni-zpravodaj/2003/financni-
zpravodaj-cislo-11-1212003-1641.
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7.2 OCENENI DLOUHODOBYCH HMOTNYCH AKTIV
V MRC

Upravené (objektivizované) ucetni vykazy podle bodu 7.1 je potieba doplnit o redlny
pohled na dlouhodob4d hmotna aktiva. Toho 1ze dosdhnout za pomoci metody, které byla

vénovana kapitola 6.

Zasadnimi kroky jsou nésledujici body:
= roz¢lenéni dlouhodobych hmotnych aktiv do skupin podle jejich povahy,
charakteristiky a doby pofizeni,
= vypocet miry inflace pro jednotlivé skupiny aktiv k okamziku stanoveni hodnoty
podniku,
=  vypocet MRC,
= sestaveni alternativni rozvahy,

=  vypocet BOOK-to-MRC ratio.

V rozvaze jsou dlouhodoba hmotn4 aktiva ¢lenéna na pozemky, stavby, samostatné movité
véci a jiny dlouhodoby majetek. Zvlastni polozkou jsou pozemky. Faktora, které ovliviuji
cenu pozemki, je cela fada. Dominantnim vlivem je lokalita, nikoli inflace. Podnik
pozemky vlastni a nemusi na jejich obnovu vynakladat dals$i zdroje. Toto jsou divody,
pro¢ pozemky neni tfeba preceniovat na MRC a pro potieby stanoveni hodnoty podniku
muze byt zachovana jejich ucetni hodnota. Toto stanovisko je moZzné zaujmout
za ptedpokladu pokracovani podniku v budoucnu. Pokud by méla byt podnikatelska
¢innost ukoncena a byl zfejmy prodej pozemkl za Ucelem zcela odliSného zaméru,
pak by musely byt také soucasti pfecenéni. Vzhledem k tomu, Ze je v rdmci celé disertacni
prace predpoklad trvani podniku v budoucnu, nebude problematika pozemkl pfedmétem

dalsiho zkoumadni.

Vysledek z ptecenéni dlouhodobych hmotnych aktiv udavéa informaci o vysi dodate¢nych
zdroj, které by byly potifebné na obnovu aktiv k danému okamziku. Nésledné je vhodné

sestavit BOOK-TO-MRC ratio pro ziskdni informace o tom, zdaajak se majetek

.....
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7.3 STANOVENI PAY-OUT-DIVIDEND VALUE

Hodnota podniku by méla vyjadfovat piinos vlastnikim, akciondiim. V ptipadé
Pay-out-Dividend metody se jednd o zdroje pouzitelné pro vyplaceni dividend mezi
akcionafe. Pfi stanoveni vySe téchto zdroji je zdsadni zamezit ptipadnému vyplaceni
dividend v nadmérné vysi, coz by mohlo nasledné ohrozit ¢innost podniku zejména

pii omezené dostupnosti cizich zdroju.

7.3.1 DEFINOVANI VYSLEDKU HOSPODARENI

Urceni ,,vhodného* vysledku hospodafeni pro ucely stanoveni hodnoty podniku navazuje
na objektivizované ucetni vykazy, viz bod 7.1. Pti dodrzeni téchto kroki je objektivnim
vychodiskem pro stanoveni hodnoty podniku zisk pfed zdanénim (dale EBT — Earnings

Before Tax).

Vysledek hospodateni pted zdanénim (EBT) nezohlediiuje dan z piijma pravnickych osob
a pfevod podilu vysledku hospodateni spoleénikiim. Tato varianta je ze zdkladnich podob

zisku nejvhodné;jsi.

= EBITDA (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization)
Na zaklad¢ zisku pted odeCtenim urokli, zdanénim a odpisy jsou srovnavany
podniky z hlediska hospodateni (nezavisle na zadluzeni, datiovém zatizeni
a odpisové politice). Pokud je pozornost zaméiena detailné na konkrétni podnik,

pak je diilezité, aby tyto polozky byly ve vysledku hospodareni promitnuty.

= EBIT (Earning Before Interest and Tax)
Zisk pred zdanénim a Uroky je nejcastéjSim finanénim ukazatelem v anglofonnich
zemich. V pfipad¢ Ceskych podnikii ho lze ziskat pfi¢tenim nakladovych urokt
k EBT (Earnings Before Tax). Pro stanoveni hodnoty podniku je nutné zohlednéni
nakladovych trokl ve vychozim zisku. Jedna se o zdroje, které musi byt zaplaceny

za cizi kapital.
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= EBTv (Earning Before Tax for Valuation)
Zisk pted zdanénim pro stanoveni hodnoty podniku. Na rozdil od piedeslych
variant zisku zahrnuje veskeré operace, které souvisi s ucetni jednotkou a jejimi
¢innostmi. Oznacdeni ,,v* piedstavuje zisk pred zdanénim z objektivizovanych

ucetnich vykazi.

EATv=EBTv-T (17)

Kde:
EATYv = vychozi zisk pro stanoveni hodnoty podniku (Earnings After Tax for Valuation)
EBTyv = zisk pted zdanénim (Earnings Before Tax for Valuation)

T = dan (Tax)

Zisk pfed zdanénim je vhodny i z dalSiho divodu. Kdyz se vyznamné nezméni Zadné
dalezité parametry trhu ani strategie podniku, bude zisk bézného ucetniho obdobi
uvazovan v dalSich letech v obdobné vysi. Zaroven by znéj mély byt vylouceny
jednordzové a neopakovatelné ndklady a vynosy. Tim by byla dosaZzena orientacni
pozadovana (minimalni) vySe zisku v dalSich letech. Akcionafi by tim ziskali pfedstavu

o mozné budouci vysi dividend. Kone¢ny zisk v dal$ich letech by byl dan vztahem:

EATv, = EBTv+Cdsp —Rdsp —T (18)

Kde:

EATv, = vychozi zisk pro stanoveni hodnoty podniku (Earnings After Tax for Valuation)
v dals$ich letech

EBTv = zisk pfed zdanénim pro stanoveni hodnoty podniku (Earnings Before Tax for
Valuation)

Cdsp = jednorazové a neopakovatelné naklady (Disposable/Exceptional Cost)

Rdsp = jednordzové a neopakovatelné vynosy (Disposable/Exceptional Revenues)

T = dan (Tax)
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7.3.2 URCENI ZDROJU PRO VYPLACENI DIVIDEND

Dividendy jsou vyplaceny ze slozek vlastniho kapitalu. Legislativy jednotlivych zemi
a podminky IAS/IFRS udavaji, jaka vy$e miZe byt mezi akciondfe rozdélena. Ceské
akciové spolecnosti se fidi ustanovenim Zakona o obchodnich korporacich, § 34, § 35,

§ 36, § 40 a § 350. Podminky pro vyplaceni dividend jsou nésledujici:

= Spolecnost nesmi rozdélit zisk ani jiné vlastni zdroje mezi akcionare, pokud
se ke dni skonceni posledniho ucetniho obdobi vlastni kapital vyplyvajici z fadné
nebo mimotadné ucetni zavérky nebo vlastni kapital po tomto rozdéleni snizi pod
vysi upsaného zakladniho kapitadlu zvySeného o fondy, které nelze podle tohoto

z4kona nebo stanov rozdélit mezi akcionaie.'!’

= Soucasné castka k rozdéleni mezi akcionafe nesmi piekrocit vysi vysledku
hospodateni posledniho skonceného ucetniho obdobi zvySenou o nerozdéleny zisk
z ptedchozich obdobi a sniZenou o ztradty z ptedchozich obdobi a o pridely

’ ce s o ’ r - 11
do rezervnich a jinych fond@ v souladu s timto zakonem a stanovami.''®

V Tab. 4 je zachyceno slozeni vlastniho kapitalu s poznamkou, zda Ize danou polozku

pouzit k vyplaceni dividend.

Tab. 4: Struktura viastniho kapitalu a moznost vyplaceni jednotlivych sloZek na dividenddch

Vlastni kapital MoZnost rozdéleni
Zakladni kapital Ne
Kapitalové fondy Ne
Fondy ze zisku (rezervni a obdobné fondy) Ne’
Nerozdéleny zisk minulych let Ano
Zisk bézného ucetniho obdobi Ano
Rozdil z prrecenéni majetku na MRC Ne

Zdroj: vlastni zpracovani

"7 7 dkon ¢ 90/2012 Sb. 0 obchodnich korporacich [online]. Praha: Ministerstvo vnitra CR [vid. 2013-04

-15]. Dostupné z: http://portal.gov.cz/app/zakony/zakonPar.jsp?idBiblio=74908 &nr=90~2F2012&rpp=15#lo
cal-content.

18 7 kon ¢ 90/2012 Sb. 0 obchodnich korporacich [online]. Praha: Ministerstvo vnitra CR [vid. 2013-04

-15]. Dostupné z: http://portal.gov.cz/app/zakony/zakonPar.jsp?idBiblio=74908 &nr=90~2F2012&rpp=15#lo
cal-content.

" Spolecnost by za urgitych okolnosti mohla na dividendach vyplatit i zdroje z fondd ze zisku, ale musi tak
byt uvedeno ve stanovach spolecnosti.
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Nasledné stanoveni hodnoty podniku vyzaduje Upravu zdroji k rozdéleni na dividendach

o rozdil z ptecenéni dlouhodobych hmotnych aktiv na modifikovanou reprodukéni cenu.

7.3.3 STANOVENI PAY-OUT-DIVIDEND VALUE

V ptipadé hodnoty akciovych spole¢nosti jsou zasadni dva pohledy. Prvni se tyka hodnoty,
kterda je vyjadiend jako ptinos pro vlastniky (akcionéafe) v podobé zdroji moznych
k vyplaceni na dividendach (Pay-out-Dividend Distributing). Druhy pohled vychazi
z hodnoty  vlastniho  kapitalu  upraveného pro stanoveni hodnoty podniku
(Pay-out-Dividend Equity). Tato hodnota by me¢la byt vychodiskem pro vyjednavani
o konecné cené transakce pii prodeji spolecnosti. Kone¢né cena bude stanovena na zakladé

kombinace obou pohledi POD Distributing i POD Equity.

= PAY-OUT-DIVIDEND DISTRIBUTING
Pay-out-Dividend Distributing definuje vysi zdroji, které je mozné rozdélit
na dividendéch s ohledem na zachovani dodate¢nych zdroji pro ptipadnou obnovu
dlouhodobych aktiv. VysSe téchto zdrojl je vyjadifena pomoci rozdilu z ptecenéni
na modifikovanou reprodukéni cenu. Vysledek vyjadiuje piinos (hodnotu)

pro vlastniky (akcionafe) plynouci z vlastnictvi akcii k danému okamziku.

POD Distributing = EATv + RE — MRCd (19)

Kde:

POD Distributing = hodnota pro vlastniky ve form¢ dividendového vynosu

EATYv = vychozi zisk pro stanoveni hodnoty podniku (Earnings After Tax for Valuation)
RE = nerozdéleny zisk minulych let (Retained Earnings Prior Years)

MRCd = rozdil z ptecenéni dlouhodobych aktiv pomoci modifikované reprodukéni ceny

(Modification Replacement Cost Revaluation Difference)
Rozdil z ptecenéni dlouhodobych hmotnych aktiv vyjadiuje rozdil mezi ucetni a readlnou

hodnotou a tim i pfipadnou vysi dodatecnych zdroji potifebnych na jejich obnovu. Z toho

divodu je dilezité zahrnout tuto ¢astku do vypoctu hodnoty spolecnosti.

98



Kladny rozdil z pfecenéni znamend, Ze redlna hodnota dlouhodobych hmotnych aktiv
je vyS$i nez ucetni. Na jejich obnovu by muselo byt vynalozeno vice prostredk, nez bylo
vytvoteno formou odpisi. Z toho plyne, Ze by na dividendach mélo byt vyplaceno méné,
nez udavaji ucetni vykazy, konkrétné o rozdil vznikly z ptecenéni. Snahou je zajistit chod
podniku v budoucnu neboli finan¢ni uchovéani kapitdlu. Redlny piinos pro akciondie
je vysledek dany vztahem POD Distributing. Zdkonné podminky umoznuji vyplatit
dividendy ve vysi dané souétem vysledku hospodareni za bézné ucetni obdobi
a nerozdéleného zisku minulych let. Redlné zjisténa hodnota upozoriiuje na potiebu

zachovat urcitou ¢ast zisku na obnovu majetku.

Naopak pfi zdporném rozdilu z pfecenéni na modifikovanou reprodukéni cenu by mély byt
zdroje vytvorené formou odpist dostatecné na obnovu aktiv. Dividendovy vynos mtize byt
vyplacen v plné vysi v souladu s tcetnim pohledem. V disledku poklesu redlné ceny
dlouhodobych hmotnych aktiv vzroste podle POD Distributing realnd hodnota nad ucetni.
To by mélo umoznit ziskani vysSitho dividendového vynosu. Zaroven musi byt

postupovano v souladu s legislativnimi podminkami.

Dividenda plyne zvlastnictvi akcie. Ztoho Ize vyvodit, Ze v zavislosti na vysi
pozadovaného dividendového vynosu se bude odvijet konecna cena pfi prodeji spolecnosti
vychézejici z hodnoty POD Equity. Ochota zaplatit cenu vyssi/niz§i podle POD Equity

zavisi na adekvatnosti dividendového vynosu z této investice (POD Distributing).

= PAY-OUT-DIVIDEND EQUITY
Pay-out-Dividend Equity vyjadiuje vlastni kapital pro stanoveni hodnoty podniku
na zakladé nové navrhovanych postupti (objektivizaci ucetnich vykazii a precenéni
dlouhodobych hmotnych aktiv na modifikovanou reprodukéni cenu). Konkrétni

vyse je definovadna vztahem:
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POD Equity = EATv + RE + MRCd + LC + CRs + Rs (20)

Kde:

POD Equity = hodnota vlastniho kapitalu po vSech upravéch pro stanoveni hodnoty
spolecnosti

EATv = vychozi zisk pro stanoveni hodnoty podniku (Earnings After Tax for Valuation)
RE = nerozdéleny zisk minulych let (Retained Earnings Prior Years)

MRCd = rozdil z ptecenéni dlouhodobych aktiv pomoci modifikované reprodukéni ceny
(Modification Replacement Cost Revaluation Difference)

LC = zékladni kapital (Legal Capital)

CRs = kapitalové fondy (Capital Reserves)

Rs = fondy ze zisku (Reserves)

Zahrnuti rozdilu z pfecenéni na modifikovanou reprodukéni cenu umoziiuje zachytit
redlnou cenu majetku pfipadajici na jednu akcii. Takto stanovend hodnota vlastniho
kapitélu vyjadiuje vychozi hodnotu, od které by se mélo odvijet vyjednavéani o konecné
cen¢ v pripadé prodeje spolecnosti, poptipade prodeje podilu spolecnosti a pti vypotradani
se spole¢niky. Prodavajici a kupujici budou sledovat cenu podle vzorce POD Equity.
Kupujici bude usilovat o to, aby konec¢na cena za 1 akcii (podil na firm¢) byla shodna nebo

niz$i nez podle POD Equity. Naopak prodavajici by mél usilovat o cenu vyssi.

POD Distributing a POD Equity je dtilezitd kombinace pfi rozhodovani o cené pii prodeji
spole¢nosti nebo vstupu na burzu. POD Equity je hodnota, od které by se mélo odvijet
vyjednavani o konkrétni cené¢ mezi kupujicim a prodavajicim. Zaroven bude kazda
ze zuCastnénych stran vyjedndvat v zavislosti na moZzné vyplat¢ dividend (hodnoté
spolecnosti piedstavované POD Distributing). Zavérem lze shrnout, Ze POD Distributing
je hodnota spolecnosti, kterou vnimaji soucasni i potencidlni vlastnici jako piinos v podobé
dividend, a na jejim zaklad¢ vznikd sila a prostor pro vyjednavani o kone¢né cené

v piipad¢ prodeje spole¢nosti, kdy je vychodiskem POD Equity.
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= PAY-OUT-DIVIDEND RETURN
Pomoci hodnoty vlastniho kapitdlu pro prodej akciové spolecnosti a zdroji
moznych krozd€leni Ize vyvodit dobu ndavratnosti prodeje spolecnosti.
Predpokladem je, Ze nesmi nastat mimotradné udalosti. Pak by musel byt celkovy
postup pfizpisoben nov€é nastalym skuteCnostem. Nabyvatel spole¢nosti nebo
podilu spolecnosti poptipad¢ potencialni akcionafi zjisti, jaka cast uhrazend

za hodnotu podniku podle POD Equity se v dohledné dob¢ vrati.

POD Equity
POD Distributing

POD Return =

1)

Kde:

POD Equity = hodnota podniku pro ptipad prodeje

POD Distributing = hodnota zdroji moznych k rozdéleni na dividendach. POD distributing
muze byt uplatnén pouze v prvnim roce, protoze zahrnuje nerozdéleny zisk minulych let.
V dalSich letech by POD Distributing vyjadioval pouze EATv,, ktery predstavuje

ocekavany Cisty zisk po zdanéni za bézné ticetni obdobi v dalsich letech.

7.3.4 SHRNUTI

Nové navrhovana Pay-out-Dividend metoda je zaloZzena na ocenéni dlouhodobych
hmotnych aktiv v modifikované reprodukéni cené a objektivizaci ucetnich vykaza. Diky
tomu dochdzi k zohlednéni nejvice zkreslujiciho faktoru snizujicitho vypovidaci schopnost
ucetnich vykazl, a to inflaci. Metoda vychéazi z holistického pohledu na podnik
anevyzaduje oddé¢leni operativnich a neoperativnich aktiv. Pfedpokladem zlstava

pokracovani ucetni jednotky v budoucnu spolecné se zachovanim soucasnych ¢innosti.

Podstatou této metody je objektivizace vySe zdroju, které je mozné pouzit k vyplaceni
dividend k ur¢itému okamziku. Ve vétSiné zemi povazuji legislativni podminky
za optimalni bazi pro rozdéleni dividend kumulativni vydélky snizené o urcité restrikce.

Z pohledu potencidlniho nezavislého kupujiciho nebo budoucich akcionati je tfeba tento
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pohled rozsifit o objektivni hodnotu vlastniho kapitdlu, ztoho plynouci cenu akcie

s doplnénim, jaka je doba navratnosti kupni ceny podilu na spole¢nosti.

V ndvaznosti na ustanoveni zdkona o obchodnich korporacich nabyvd na vyznamu
aplikace modifikované reprodukéni ceny (MRC). Zikon udava podminku, ze v piipadé
podstatného rozdilu mezi redlnou a ucetni hodnotou se pii urceni vypotadaciho podilu
vychazi z redlné hodnoty majetku snizené o vysi dluhi vykazanych v ucetni zavérce.
Ve vétsiné pripadi se zfejmé pouzije ocenéni nezdvislého znalce, coz muze vést
k subjektivnim vliviim. Nové definovana metoda ocenéni dlouhodobych aktiv mize byt
jednim z nastroji, jak zjistit rozdil mezi redlnou a ucetni hodnotou. Ve stanovach

spolecnosti by pak bylo nutné uvést, jaky rozdil je povazovén za podstatny.

7.4 POSTUP STANOVENI HODNOTY PODNIKU
VYJADRENY VYVOJOVYM DIAGRAMEM

Ukolem vyvojového diagramu je zachytit cely postup procesu od sestaveni uetnich
vykazli v historickych cendch az po stanoveni hodnoty podniku. Jaké kroky a tupravy
je dulezité provést, aby byly zajistény informace o skute¢né vysi aktiv, pasiv, ndklada,
vynost, vysledku hospodaieni a hodnoty ucetni jednotky. Cely postup je znazornén

na Obr. 4.
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Obr. 4: Postup stanoveni hodnoty podniku vyjadreny vyvojovym diagramem

Zdroj: vlastni zpracovani




8 APLIKACE NAVRZENYCH POSTUPU
NA VYBRANE AKCIOVE SPOLECNOSTI

Za pomoci kritické reSerSe, kvalitativniho vyzkumu a dalSich ptistupi byla navrzena nova
metoda pro ocenéni dlouhodobych aktiv a definovan postup pro stanoveni hodnoty akciové
spole¢nosti. Jednotlivé kroky od ocenéni v ucetnictvi po vyslednou hodnotu podniku, byly
ustaleny do postupu vyjadieného pomoci vyvojového diagramu. Cely proces ma za kol
eliminovat variantnost ucetnich postupli zejména v oblasti ocenéni zasob vlastni vyroby,
derivati a nedostatkii historickych cen a poskytnout managementu podniku dostupné;si
cestu pro ziskani piedstavy o hodnoté dané spolec¢nosti. Vysledek ma byt vychodiskem pro
nasledné vyjednavani o konecné prodejni/kupni cené podniku. VesSkeré postupy byly

sestavovany primarn¢ pro tuzemské vyrobni spolecnosti.

V této kapitole budou nové navrZzené postupy implementovany do prostiedi ¢eské vyrobni
akciové spolecnosti. Jednotlivé kroky a vypocty budou probihat podle vyvojového
diagramu. Ukolem je prakticka aplikace a ovéfeni moznosti vyuziti. Prvni ovéfeni

probéhlo ve spolecnosti PRECIOSA ORNELA, a. s.

8.1 CHARAKTERISTIKA AKCIOVE SPOLECNOSTI
Spolecnost PRECIOSA ORNELA, a. s. plisobi v oblasti sklarského primyslu a tadi

se podle Geskych ievropskych standardd mezi velké podniky.'" Pramémy podet
zaméstnancl je 871 a celkové osobni ndklady ¢ini v priméru 310 794 tis. K¢ za ucetni
obdobi. Spolec¢nost se specializuje na vyrobu a prodej sklenénych produktt. V prvni fadé
se jedna o sklenéné perlicky, které se déli do tii skupin:

a) rokajlovy sortiment,

b) brusny sortiment a

¢) brouseny sortiment.

"9 Velikost podniku podle ¢eskych standardd — mikro (méné neZ 10 zaméstnanci), maly (méné neZ 50
zameéstnanct), stiedni (méné nez 250 zaméstnanct) a velky (vice nez 250 zaméstnancti). Velikost podniku
podle evropskych standardii — mikro (aktiva/majetek nebo obrat/ptijmy do 2 mil. EUR), maly (aktiva/majetek
nebo obrat/piijmy do 10 mil. EUR), stiedni (aktiva/majetek do 43 mil. EUR nebo obrat/pfijmy do 50 mil.
EUR) a velky (aktiva/majetek nad 43 mil. EUR nebo obrat/ptijmy nad 50 mil. EUR).
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Dalsi vyznamné produkty jsou sklaiské tyCe, hutni polotovary, potravinaiské, osvétlovaci
a uzitkové sklo. Soucdsti vyrobniho portfolia jsou komponenty do automobilového

pramyslu. Ukézky vybranych sortimentt jsou uvedeny v ptilohach B, C a D.

PRECIOSA ORNELA, a. s. se sidlem Zasada vznikla 1. 11. 2009. Jedinym akcionafem
se stala spoleCnost PRECIOSA, a.s. na zékladé¢ smlouvy o uplatném pievodu akcii.
PRECIOSA ORNELA, a. s. je rozdélena do Sesti usekd (obchodniho, finanéniho,
persondlniho, technického a dvou usekil vyrobnich) a dvou odborti (Dispecink a Kontrola
kvality). Veskeré toky vyrobni, obchodni, Ucetni jsou zaznamenavany v podnikovém

informacnim systému SAP.

8.1.1 HLAVNI DODAVATELE
PRECIOSA ORNELA, a. s. eviduje 939 dodavatelli ztuzemska a 79 zahrani¢nich
dodavatelii. Z ¢eskych spole¢nosti jsou nejvyznamnégj$imi dodavateli:

= PRECIOSA, a. s.

= CEZ Prodej, s. r. o.

= RWE Energie, s. 1. 0.

= Fintex chemies. r. 0.

=  Desko, a. s.

= Pregis, a. s.

Ze zahrani¢nich subjektl se na dodavkach nejvice podileji:
= Sepr Italia S.p.A. (Italie)
= MOTIM AG. (Madarsko)
= Ciech S.A. (Polsko)
= Glassworks Equipment Ltd. (Velka Britanie)
= VESUVIUS France S.A. (Francie)
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8.1.2 HLAVNI TRHY
Spolecnost PRECIOSA ORNELA, a. s. prodava své vyrobky nejen v tuzemsku a v rdmci

Evropy ale i v dal$ich zemich svéta. Prodeje jsou sledovany podle jednotlivych trhi, které
jsou ¢lenény nasledovne:

= tuzemsko a jihovychodni Evropa,

= severni Evropa,

= jizni Evropa,

= Severni Amerika,

= Jizni Amerika,

= Afroasie,

= pacifickd Asie.

Procentni zastoupeni hlavnich trhi je zachycenu na Obr. 5

1,68%

A\

8,72% 3,74%

1,87%

B tuzemsko a jihovychodni Evropa M severni Evropa M jiZni Evropa
M Severni Amerika m Jizni Amerika m Afroasie

Obr. 5: Procentni zastoupeni hlavnich trhii spolecnosti PRECIOSA ORNELA, a. s.

Zdroj: vlastni zpracovani

8.1.3 UCETNI METODY, ZASADY A PRINCIPY OCENOVANI

Spole¢nost PRECIOSA ORNELA, a. s. (dale jen PCO) sestavuje tcetni vykazy na bazi
historickych cen. U&etnim obdobim je fiskalni (hospodaisky) rok, ktery za¢ina vzdy 1. 4.
b&zného roku a kon&i 31. 3. nasledujiciho roku. Ugetnictvi spole¢nosti je vedeno v souladu

s Ceskou legislativou a nésledujicimi zasadami:
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Dlouhodoby majetek

Potizeni a evidence dlouhodobého majetku je v souladu se zdkonem o ucetnictvi.
Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek je evidovan v pofizovaci ceng,
ktera obsahuje cenu pofizeni a naklady s pofizenim souvisejici. Dlouhodoby
hmotny majetek v potizovaci cené do 40 tis. K¢ a dlouhodoby nehmotny majetek
v pofizovaci cen¢ do 60 tis. K¢ je uctovan do nakladii v roce jeho pofizeni a je
vedena operativné-technickd evidence. Dlouhodoby majetek vytvofeny vlastni
¢innosti je oceriovan vlastnimi ndklady tj. skuteCnymi piimymi ndklady
vynalozenymi na vyrobu a nepfimymi néaklady (vyrobni rezie), které se k jeho

vyrobé& vztahuji.

Zasoby
Nakupované zasoby jsou ocenovany pofizovacimi cenami, které zahrnuji cenu
pofizeni a ndklady s pofizenim souvisejici. Zasoby vlastni vyroby jsou ocefiovany

na urovni vlastnich nakladu.

Pohledavky
Pohledavky se pii svém vzniku oceiiuji jmenovitou hodnotou. Nakoupené
pohledavky se oceiiuji potizovaci cenou. V polozce rozvahy ,,jiné pohledavky* jsou

vykazovany rozdily z piecenéni derivati k bilanénimu dni na realnou hodnotu.

Rezervy
Spolec¢nost vytvaii zakonné rezervy ve smyslu zdkona o rezervach. Ucetni rezervy
jsou tvofeny v piipad¢€, Ze je mozné stanovit titul, vysi a termin plnéni pii dodrzeni

veécné a ¢asoveé souvislosti.

Piepocty cizich mén

Spole¢nost pouziva pro piepolet transakci v cizi méné denni kurz CNB. Aktiva
apasiva v zahranicni meéné¢ jsou krozvahovému dni piepocitany kurzem
devizového trhu vyhlageného CNB. Nerealizované kurzové zisky a ztraty jsou

soucasti vysledku hospodareni.
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* Dai z prijmi
Dan z piijml za ucetni obdobi se sklada ze splatné dané€ a odloZené dané. Splatna
dan zahrnuje odhad dané vypocteny z datiového zakladu s pouzitim datiové sazby
platné v posledni den ucetniho obdobi. Odlozena dan vychdzi zrozdild mezi

ucetnimi a dafilovymi odpisy.

8.2 UCETNI VYKAZY V HISTORICKYCH CENACH

Pro uspésné provedeni celého postupu ocenéni aktiv a stanoveni hodnoty spolecnosti, jsou
nezbytné zdkladni zdroje informaci. V tomto konkrétnim piipadé¢ byly zvoleny
jako vychozi podklady ucetni vykazy za fiskalni rok (FR) 2013 (od 1. 4. 2012
do 31. 3. 2013) a sestava dlouhodobého majetku k rozvahovému dni 31. 3. 2013. Rozvaha
a vykaz zisku a ztraty jsou v podrobném ¢lenéni uvedeny v piilohach E a F. Pro dalsi ucely
byly upraveny do zjednoduseného formatu. Uetni vykazy nejsou uvadény standardng
v tis. K¢ ale v celych K¢. Divodem je detailni zachyceni jednotlivych krokl a jejich

promitnuti do vykazu.

8.2.1 VYCHOZI ROZVAHA

Pomoci vychozi rozvahy je mozné zjistit icetni hodnotu aktiv a pasiv. Vykaz je uveden
v Tab. 5. Pro zajisténi piehlednosti a ndvaznosti dal§ich krokd byla rozvaha pfevedena
na zjednoduseny rozsah. Pfi néasledné aplikaci nové metody pro ocenéni dlouhodobych
hmotnych aktiv 1 stanoveni hodnoty podniku budou vychodiskem tyto idaje. Rozvaha byla

ziskdna z podnikového informacniho systému SAP.
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Tab. 5: Vychozi rozvaha spolecnosti PCO v historickych cendch (Kc)

) 2013 2012

Polozka
Brutto Korekce Netto Netto

Radek | Aktiva celkem 1671371 355| -576 095928 |1 095275427 | 917 622 840
Pohledavky za upsany

A. zakladni kapital

B. Dlouhodoby majetek 853 328 561 | -548 120 181| 305208 380 | 309 659 726
Dlouhodoby nehmotny

B.l. |majetek 5383 142 -80 000 5303 142| 10785286
Dlouhodoby hmotny

B.II. |majetek 847 945 419 | -548 040 181 | 299 905 238 | 298 874 440
Dlouhodoby finan¢ni

B.III. |majetek

C. ObéZna aktiva 817 180 636| -27975748| 789204 888 | 607 346 058

C.I. |Zasoby 431914113 -25616640| 406297 472| 366 818 359

C.11. | Dlouhodobé pohledavky 10316 0 10 316 17 767

C.III. |Kratkodobé pohledavky 130 321 449 2359107 | 127962 341| 151933 591
Kratkodoby finan¢ni

C.IV. |majetek 254934 758 0| 254934758| 88576341

D.I. | Casové rozliSeni 862 159 0 862 159 617 056

Ridek | Pasiva celkem 0 0|1095275427| 917 622 840

A. Vlastni kapital 802 975 920 | 754 442 007

Al |Zakladni kapital 200 000 000 | 200 000 000

AIl. |Kapitalové fondy 486 898 387 | 486 898 387
Rezervni fondy a ostatni

Al |fondy 16 655029 | 13 430 750
Vysledek hospodaieni

A.IV. |minulych let 888 591 | -10372 698
Vysledek hospodareni

AV. |bézného tcetniho obdobi 08533913 | 64 485 568

B. Cizi zdroje 285243 445| 156 446 294

B.I.  |Rezervy 26923792 12505 332

B.II. | Dlouhodobé zavazky 160 697 382| 12 113 757

B.III. | Kratkodobé zavazky 97 622 270| 131 827 206

C. | Casové rozliSeni 7056062 6734538

Zdroj: vlastni zpracovani, SAP

Pti pohledu na rozvahu je patrné, zZe v t€etnim obdobi 2013 doslo k ndkupu dlouhodobého

hmotného majetku a zaroven se snizil dlouhodoby nehmotny majetek. Déle doslo

k navyseni zasob a zvySeni finan¢nich prostfedki a dlouhodobych zavazkt. Struktura aktiv

a pasiv je zachycena v Tab. 6.
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Tab. 6: Majetkova a kapitalova struktura spolecnosti PCO

Polozka 2012 2013 |Polozka 2012 2013

Aktiva celkem 100,00% | 100,00% | Pasiva celkem 100,00% | 100,00%
Dlouhodoba aktiva 33,75% | 27,87% | Vlastni kapital 82,22% | 73.31%
Obézna aktiva 66,19% | 72,06% | Cizi kapital 17,05% | 26,04%
Casové rozliSeni 0,07%| 0,08% | Casové rozliSeni 0,73%| 0,64%

Zdroj: vlastni zpracovani

8.2.2 VYCHOZI VYKAZ ZISKU A ZTRATY

Druhym zakladnim vykazem je vykaz zisku a ztraty (dale jen vysledovka). Ta byla
sestavena stejné¢ jako rozvaha k31. 3. 2013 a jednotlivé polozky vynost, nakladi
a vysledek hospodateni jsou uvedeny v Tab. 7. Spolecnost sestavuje vysledovku v plném

rozsahu v druhovém ¢lenéni.
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Tab. 7: Vychozi vykaz zisku a ztraty spolecnosti PCO (K¢)

Polozka 2013 2012
L Trzby za prodej zbozi 75368 174 82 020 471
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 52 071 645 56 194 885
+ Obchodni marze 23296 529 25 825 587
11 Vykony 1 039 299 649 885278 289
IL.1. Trzby za prodej vlastni vyrobky a sluzeb 918 555 940 830 125 102
11.2. Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti 31308 446 -14 475 401
11.3. Aktivace 89 435 263 69 628 587
B. Vykonova spotieba 546 304 891 512 472 090
B.1. Spotfeba materidlu a energie 426 483 199 400 931 544
B.2. Sluzby 119 821 692 111 540 545
+ Pfidana hodnota 516 291 287 398 631 786
C. Osobni naklady 310 794 083 306 152 222
C.1. Mzdové néklady 226 786 017 224115 803
C.3. Nakl. na social. zabezpec. a zdrav.pojis. 76 440 307 75362 176
CA4. Socialni naklady 7567 759 6 674 243
D. Dané a poplatky 2 147 964 1753 368
E. Odpisy dl.nehm.maj a dl.hmot.maj. 55394176 25 549 141
111 Trzby z prodeje dl.majetku a materialu 3745 404 7706 309
I1.1. Trzby z prodeje dl. majetku 606 954 3779 183
111.2. Trzby z prodeje materialu 3138 450 3927126
F. Z.C prodaného dl. majetku a materialu 1465 728 4411 788
F.1. Zustatkova cena prodaného dl.majetku 525 946 3121094
F.2. Prodany material 939 782 1290 694
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek 4 637 698 -339 291
IV. Ostatni provozni vynosy 7449 761 7 736 324
H. Ostatni provozni naklady 6 855 490 7 889 309
Provozni vysledek hospodateni 146 191 314 68 657 883
IX. Vynosy z piecenéni CP a derivatd -2217 422 17 316 974
L. Niklady z precenéni CP a derivati 16 834 188 5524 816
X. Vynosové troky 120 325 14 849
N. Nikladové uroky 3218750 339 487
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 17 333 357 20 459 088
0. Ostatni finan¢ni naklady 18 052 377 21 442 890
Finan¢ni vysledek hospodareni -22 869 056 10 483 719
Q. Daii z piijmu za béZnou ¢innost 24 788 346 14 656 034
- splatna 26 204 720 11 964 840
- odlozena -1416 374 2691 194
Vysledek hospodateni za béznou ¢innost 98 533 913 64 485 568
Hospodarsky vysledek za tucetni obdobi 98 533 913 64 485 568

Zdroj: vlastni zpracovani, SAP
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Z vykazu zisku a ztraty je pro ucely disertacni prace dilezity vysledek hospodareni, ktery
se zvyS$il mezi vybranymi G¢etnimi obdobimi o 34 048 tis. K¢. Dalsi dilezitou polozkou
je zména stavu zdsob vlastni ¢innosti. U zdsob doSlo k poklesu o 45 784 tis. K& Tato
polozka je vyznamna pro nasledné stanoveni hodnoty podniku spole¢né s problematikou

derivatt a dlouhodobych hmotnych aktiv a k nim zvoleny ptistup ocenéni.

8.2.3 VYCHOZI SESTAVA DLOUHODOBEHO MAJETKU

Pro nové navrhovanou metodu oceniovani dlouhodobych hmotnych aktiv je nezbytnym
vychodiskem detailni sestava dlouhodobého majetku ke stejnému dni jako Gcetni vykazy.
Sestava majetku spolecnosti PCO byla stejn¢ jako ucetni vykazy ziskana z podnikového
informacniho systému SAP. Vzhledem ktomu, Ze se jednd o vyrobni podnik,
ma dlouhodoby hmotny majetek vyznamné zastoupeni v celkovych aktivech. Jednotlivé
slozky dlouhodobych hmotnych aktiv jsou charakterizovany nasledovné:
=  Pozemky
Spole¢nost PCO vlastni pozemky v Desné v Jizerskych horach a Zasadé.
= Samostatné movité véci
Skupinu samostatnych movitych véci tvofi zejména hutni vany a pece, ve kterych
se tavi sklovina. Soucasti jsou kulatici a lestici linky, na nichz dochézi k naslednym
upravam hutnich polotovart.
= Budovy
V piipadé budov se jednd o vyrobni haly, administrativni budovy, skladovaci

prostory a garaze.

Vychozi sestava udavd souhrnnou c¢astku dlouhodobého majetku 828 930 tis. K¢.

Rozdéleni majetku je uvedeno v Tab. 8 a stejné ¢astky jsou vykazany v rozvaze.
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Tab. 8: Vychozi sestava dlouhodobého majetku spolecnosti PCO (K¢)

Polozka Porizovaci cena | Opravky | Zistatkova cena
Pozemky 5595421 0 5595421
Stavby 352208 346 | -193 628 435 158 579911
Samostatné movité véci a soubory
samostatnych movitych véci 470 940 596 | -351 323 194 119 617 401
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 21 254 0 21 254
Software 164 055 -80 000 84 055
Celkem 828 929 672 | -545 031 630 283 898 043

Zdroj: vlastni zpracovani'>’, SAP

V rozvaze jsou zachyceny dal$i polozky dlouhodobého majetku. Jedna se o:
= pfidélené emisni povolenky od statu. Tento druh majetku nepodléha odpisovani
a neni systémové zachycen v sestavé dlouhodobého majetku,
= nedokoncené investice,

= zalohy,

Majetek a jemu odpovidajici ¢astky z Tab. 8 jsou vychozimi podklady pro ocenéni
v modifikované reprodukéni cené. Pied samotnym piecenénim je tifeba upravit
(objektivizovat) ucetni vykazy, aby byl zachovan jednotny a pro stanoveni hodnoty

podniku optimalni zpiisob ocenéni zasob vlastni vyroby a derivatt.

8.3 OBJEKTIVIZACE UCETNICH VYKAZU

Ucetni postupy by mély byt sjednoceny pro ziskani objektivni hodnoty spole¢nosti. Tento
krok v sobé zahrnuje zejména problematiku ocenéni zasob vlastni vyroby a pfecenéni
derivati. Divody byly zminény v bod¢ 7.1 teoretického navrhu postupu stanoveni hodnoty

podniku.

120 Barevné oznageni umoziiuje rychlou a prehlednou kontrolu s rozvahou v p¥ilohach.
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8.3.1 OCENENI ZASOB NA UROVNI VLASTNICH NAKLADU

Zakladnim zdrojem informaci pro stanoveni hodnoty podniku jsou ucetni vykazy
v historickych cenéach. Pokud podnik oceiiuje zasoby vlastni vyroby v piimych nakladech,

musi byt ucetni vykazy ptizplisobeny a zdsoby prfecenény na vlastni naklady.

Spole¢nost PCO oceriuje zasoby vlastni vyroby na udrovni vlastnich nakladi a tato
skutecnost je zachycovana v ucetnich vykazech. Z celého vyrobniho sortimentu by bylo
mozné ocenit dva druhy vyrobkli pouze na trovni piimych ndklada (svou charakteristikou
splituji podminky vyrobniho cyklu, ktery dle CUS tuto skutenost umoziiuje). Jednd
se o perlicky a potravinaiské sklo. V dal$im textu je demonstrovan dopad rozdilného

ocenéni na vysi zasob, aktiv a vysledku hospodateni spolecnosti.

Vzhledem k tomu, ze kalkulace patii do oblasti utajovanych zalezitosti, nemuize byt
odtajnéna obchodni marze. Z toho divodu jsou nékteré tidaje v Tab. 9 (s. 115) vymazany
ajsou ponechany fadky pro zachyceni postupu vypoctu. Zvefejnény jsou az konecné

vysledky.

= VYSLEDKY ROZDILNEHO OCENENI
Ve fiskalnim roce 2013 spole¢nost evidovala k rozvahovému dni zasoby ve vysi
406 297 tis. K&. Zasoby vlastni vyroby ¢inily 350 979 tis. K¢. Z toho nedokoncena
vyroba a polotovary 85062 tis. K& a vyrobky 265917 tis. K¢ Zasoby jsou
ocenovany na urovni vlastnich nakladl, které zahrnuji pfimé nédklady a vyrobni
rezii. Pfimy materidl je tvofen surovinami na vyrobu sklafské skloviny, drahymi
kovy a obalovym materidlem. Pfimé mzdy tvoii mzdy jednicovych pracovniki
(strojnik). Socialni a zdravotni pojisténi placené zaméstnavatelem je soucasti
pfimych mzdovych nakladi (ve vysi 34 %) z objemu piimych hrubych mezd.
Porovnani ocenéni ve vlastnich ndkladech a v pfimych nakladech je zchyceno

v Tab. 9.
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Tab. 9: Porovndni ocenéni zasob viastni vyroby ve vlastnich nakladech a v primych ndkladech

Radek Polozka Psolgfz:;afsl;e Per(lt‘)cky Celkem
1 Celkem vyrobené mnozstvi X
2 Celkem prodané mnozstvi X
3 Pocatecni stav skladu X
4 Konecny stav skladu X
5 Zména zasob X
Radek Polozka Pozgzl(nlzg ke Pe(lil;éc)k Y | Celkem
6 Primé naklady X
7 Vyrobni rezie X
8 Celkové naklady X
9 Prodejni cena X
Ocenéni v piimych nakladech
> 9 Potravinarské | Perlick Celkem
LSS PoloZka sklo (tis, K& | (tis. K& | (tis. K&
10 Trzby (. 2 x ¥. 9)
11 Naklady na vyrobené mnozstvi (f. 1x¥.8)
12 | Pfijem na sklad (¥. 1 x ¥. 6) 20 037 157210 177247
13 Vydej ze skladu (¥. 2 x . 6) 20092 142 789 | 162 881
14 Pocatecni stav skladu (¥. 3 x F. 6) 167 56 470 56 637
15 Konecny stav skladu (¥. 4 x . 6) 112 70 891 71 003
16 |Zména stavu zasob (. 15 - ¥. 14) -55 14 421 14 366
17 Vysledek hospodareni (¥. 10 - ¥. 11+1.16) 7761 146 916 154 677
18 Sazba dané (%) 19 19 X
19 | Daii (K¢ (F. 17 x . 18/100) 1475 27914 29389
Ocenéni na urovni vlastnich nakladu
> . . Potravinai'ské | Perlick Celkem
LS RG] sklo (tis. K& | (tis. Ké")y (tis. K&)
20 Trzby (.2 xF. 9)
21 |Naklady na vyrobené mnozstvi (¥. 1xi.8)
22 Piijem na sklad (¥. 1 x . 8) 48 619 372507 421126
23 Vydej ze skladu (¥. 2 x F. 8) 48 753 338339| 387092
24 Pocatecni stav skladu (f. 3 x F. 8) 404 133806 134210
25 Konecny stav skladu (¥. 4 x . 8) 271 167 975 168 246
26 Zména stavu zasob (. 25 - 1. 24) -133 34 169 34 036
27 | Vysledek hospodareni (¥. 20 - ¥. 21 + ¥.6) 7 683 166 664 | 174 347
28 Sazba dané (%) 19 19 X
29 | Dai (K¢) (¥. 27 x F. 28/100) 1 460 31666 33126

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z vySe uvedeného porovndni plyne, Ze zména zdsob je pfi ocenéni na Urovni vlastnich
nakladu (pfi stavajicim zplsobu ocenéni) 34 036 tis. K¢. Naproti tomu pii ocenéni stejnych
zasob pouze na urovni pifimych nakladil je vykdzdna zména stavu ve vysi 14 366 tis. K¢.
Vysledek hospodateni vztahujici se k témto zasobam je pii zachovani soucasného zptisobu
ocenéni 174 347 tis. K¢ a dani z piijmi 33 126. Pfi ocenéni na Grovni piimych ndklada
dojde ke snizeni vysledku hospodateni na 154 677 tis. K& a dané na 29 389 tis. K¢.

Pro ptehlednost je shrnuti dopadt rozdilného ocenéni zachyceno na Obr. 6.
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Zména stavu zdsob Vysledek hospodafeni Dan

B piimé ndklady = vlastni ndklady

Obr. 6: Zachyceni dopadhii rozdilného ocenéni zasob vlastni vyroby spolecnosti PCO (tis. K¢)

Zdroj: vlastni zpracovani

= DOPADY ROZDILNEHO OCENENI DO UCETNiCH VYKAZU
V navaznosti na uvedené postupy ocenéni zasob je tfeba uvést promitnuti ocenéni
v piimych nékladech do ucetnich vykazl spole¢nosti PCO. Spole¢nost vykazala
za fiskalni rok 2013 vysledek hospodaieni bézného ucetniho obdobi ve vysi
98 534 tis. K¢ za predpokladu ocenéni zasob ve vlastnich ndkladech. Pokud by bylo
rozhodnuto o ocenéni vySe uvedenych sortimenti v pfimych nékladech, pak by byl
vykazan vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi ve vysi 82 600 tis. K¢.
Zasoby by poklesly o 19 670 tis. K¢. Zaroven by byla odvedena nizsi dan z ptijmu
o 3737 tis. K& To by se promitlo do hodnoty kratkodobych aktiv (penéZnich
prostiedkil). Kone¢ny zisk by klesl o 15933 tis. K& Dopady do celkového

hospodateni podniku uvadi upravena rozvaha v Tab. 10.
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Tab. 10: Rozvaha spolecnosti PCO pri rozdilném ocenéni vybranych zdsob viastni vyroby (K¢)

Poloska Vlastni naklady | Primé naklady
Netto Netto
AKktiva celkem 1095275427 | 1079 342 427
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital
B. | Dlouhodoby majetek 305208380 305208 380
B.I. | Dlouhodoby nehmotny majetek 5303 142 5303 142
B.II. | Dlouhodoby hmotny majetek 299 905 238 299 905 238
B.III. | Dlouhodoby finan¢ni majetek
C. | Obé&Zna aktiva 789204 888| 773 271 888
C.1. |Zasoby 406 297 472 386 627 472
C.II. | Dlouhodobé pohledavky 10 316 10316
C.111. | Kratkodobé pohledavky 127 962 341 127 962 341
C.IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek 254 934 758 258 671 758
D.I. | Casové rozliSeni 862 159 862 159
Pasiva celkem 1095275427 | 1079 342427
A. | Vlastni kapital 802 975 920 787 042 920
Al | Zakladni kapital 200 000 000| 200 000 000
AL | Kapitélové fondy 486 898 387| 486 898 387
A.IIL | Rezervni fondy a ostatni fondy 16 655 029 16 655 029
A.IV. | Vysledek hospodateni minulych let 888 591 888 591
A.V. | Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 98 533913 82 600913
B. Cizi zdroje 285 243 445 285 243 445
B.I. |Rezervy 26 923 792 26 923 792
B.1I. | Dlouhodobé zavazky 160 697 382 160 697 382
B.111. | Kratkodobé zavazky 97 622 270 97 622 270
C. | Casové rozliseni 7 056 062 7 056 062

Zdroj: vlastni zpracovani

Zména ocenéni vybranych vyrobki ma vliv na vyslednou hodnotu majetku spolecnosti.
Pokud je vyrobeno vétsi mnozstvi, nez je prodano, roste obézny majetek i celkova aktiva
spolecnosti. Odpovidajicim zplisobem se promitne zmeéna stavu zasob vlastni vyroby

1 do vyssiho vysledku hospodateni a celkové vysSe pasiv.

8.3.2 ELIMINACE VLIVU DERIVATU

Terminové devizové obchody slouzi podnikiim pro snizeni rizika zplisobeného vykyvy
ménovych kurst. Spolecnost PCO tento nastroj zajisténi vyuziva. Rozhodnuti podniku
o dil¢im zajisténi budoucich inkas je v naprosté vétSin€ piipadi

pied zahdjenim procesu sestavovani obchodniho a finan¢niho plénu na pfislusny fiskalni
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rok. Soucasti obchodniho planu je plan trzeb podle zemi a inkasnich mén (CZK, USD,

EUR). Celkovy objem ocekavanych inkas v pfisluSné cizi mén€ je ponizen

o prfedpokladanou vysi zavazkli v odpovidajici méné (dodavky surovin, provize
za zprostiedkovani obchodu, atd.). Zbyvajici ¢ast inkas se porovna s jiz existujicim
zajisténim a podle objemu zajisténi, primérného kursu zajiSténi a progndzy dalSiho

kursového vyvoje je stanoven kurs pro prepocet obchodniho planu do K¢.

Vedeni podniku rozhodlo pfi sestavovani finanéniho a obchodniho plénu na fiskalni rok
2013 s vyhledem na fiskalni rok 2014 o zajiSténi obchodli ve vysi 16 750 tis. USD
a3 000 tis. EUR formou forwardu. Tyto Castky bylo nutné ke konci ucetniho obdobi
fiskalniho roku 2013 (ucetni obdobi od 1. 4. 2012 do 31. 3. 2013) piecenit na redlnou
hodnotu. Za ucetni obdobi 2013 bylo dosazeno zisku ve vysi 98 534 tis. K¢ (viz vychozi

ucetni vykazy). Soucasti vysledku hospodareni jsou nerealizované kurzové zisky a ztraty.

Kurs CNB se ke dni sestaveni ro¢ni zavérky pohyboval na urovni 24,890 CZK/EUR
a 18,693 CZK/USD. V ptedchozim obdobi spole¢nost uzaviela s bankou terminované
obchody (forwardy) na prodej 3 000 tis. EUR primérnym kursem 25,490 CZK/EUR
a 16 750 tis. USD primérnym kursem 19,912 KC/USD sdaty vypoiadani obchodu
ve fiskdlnim roce 2014. To znamend, ze ma podnik povinnost k terminu obchodu dodat
bance celkem 3 000 tis. EUR a 16 750 tis. USD a naopak banka ma povinnost vyplatit
podniku odpovidajici ¢astku v pfedem sjednaném kursu. Udaje o vysi derivatu a ocefiovaci

rozdil udava Tab. 11.

Tab. 11: Precenéni derivatu k rozvahovému dni na redlnou hodnotu

Radek Zavazek (derivat) USD EUR Celkem
1 | Vyse derivatu 16 750 000 3000 000 X
2 | Kurs derivatu sjednany s bankou 19,912 25,490 X
3 [ Pocatecni hodnota derivatu (f.1 x . 2) K& | 333 526 000| 76 470 000 | 409 996 000
4 | Kurs k rozvahovému dni 20,072 25,735 X
5 | Redlna hodnota derivatu (.1 x t. 4) K¢ 336206 000| 77205000| 413411 000
6 [ Rozdil z precenéni (¥. 5 - ¥. 3) K¢ 2 680 000 735000 3415000

Zdroj: vlastni zpracovani
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V disledku zmén ménového kursu realizoval podnik ke konci G¢etniho obdobi dodate¢ny
zisk ve vysi 3 415 tis. K& Soucasné ma tato skutecnost dopad do vySe dané z piijmi.
V situaci, kdy by podnik nevyuzil zajisStovaciho instrumentu, vykazal by zisk ve vysi
95 768 tis. K¢ a na dani z pfijmu by bylo odvedeno 24 139 tis. K¢. Naopak jestlize vyuzije
moznosti zajisténi, bude vykdzan zisk 98 534 tis. K¢ a danl 24 788 tis. K&. Pro pfehlednost
je na Obr. 7 zachycen rozdil ve vysledku hospodateni a vysi dané z piijmi v situacich, kdy

podnik vyuzije nebo nevyuzije zajisténi.
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W NevyufZiti derivatu = VyuZiti derivatu

Obr. 7: Dopad precenéni derivatu do vysledku hospodareni a odvodu dané z prijmu spolecnosti
PCO (v tis. K¢)

Zdroj: vlastni zpracovani

Jestlize dojde v pribéhu drzeni derivatu k nutnosti jeho pfecenéni na realnou hodnotu
a soucasn¢ je k tomuto okamziku ménovy kurz vyssi nez v okamziku pofizeni derivatu,
bude podnik realizovat dodatecny zisk nezavisle na tom, Ze se obchody spojené s timto
derivatem jesté neuskutecnily. Probéhnou az ve smluveném terminu za smluvni tj. nizsi
kurs. Spoleéné se zuctovanim kladného oceniovaciho rozdilu dojde k rustu daiiového

zékladu a odvodu dané z pfijmu.

= DOPAD PRECENENI DERIVATU DO UCETNICH VYKAZU
Precenéni zajiStovacich instrumentd k rozvahovému dni se promitne do vyse
vysledku hospodateni. Z toho plyne, Ze se rozdil z ocenéni promitne do ucetnich

vykazi.
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PCO ve sledovaném obdobi vykdzala rozdil zocenéni derivati ve vysi
3415 tis. K¢ Eliminace vlivu derivati ptredstavuje snizeni vynosi (vynosy
z precenéni cennych papirti a derivatt) o 3 415 tis. K¢ a souvztazné se promitne
do rozvahy, kde dojde ke sniZzeni kratkodobych pohledavek (jiné pohledavky).
Rozdil z ocenéni ma vliv na vysi dan€ z pfijmu, ktera se snizi o 649 tis. K¢. Dojde
ke snizeni danovych ndkladii souvztazné snimi ke zvySeni kratkodobého
finan¢niho majetku ve form¢ penéznich prostredkti. Dopad do rozvahy je zachycen

v Tab. 12. Vliv na vykaz zisku a ztraty je uveden v Tab. 13.

Tab. 12: Dopad precenéni zajistovaciho derivatu do rozvahy spolecnosti PCO (K¢)

i} Polozka Akceptace derivatu | Eliminace derivatu
Radek | Aktiva celkem 1095 275 427 1092 509 276
Pohledavky za upsany zakladni
A. kapital
B. Dlouhodoby majetek 305 208 380 305 208 380
B.1. Dlouhodoby nehmotny majetek 5303 142 5303 142
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 299 905 238 299 905 238
B.IIL Dlouhodoby finan¢ni majetek
C. ObézZna aktiva 789 204 888 786 438 737
C.L Zéasoby 406 297 472 406 297 472
C.IL Dlouhodobé pohledavky 10316 10316
C.IL Kratkodobé pohledavky 127 962 341 124 547 341
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 254 934 758 255 583 608
D.1. Casové rozlieni 862 159 862 159
Pasiva celkem 1 095 275 427 1092 509 276
A. Vlastni kapital 802 975 920 800 209 770
AL Zékladni kapital 200 000 000 200 000 000
AIL Kapitalové fondy 486 898 387 486 898 387
AL Rezervni fondy a ostatni fondy 16 655 029 16 655 029
A.IV. Vysledek hospodareni minulych let 888 591 888 591
Vysledek hospodaieni bézného
A.V. ucetniho obdobi 98 533 913 95 767 763
B. Cizi zdroje 285 243 445 285 243 444
B.L Rezervy 26 923 792 26 923 792
B.II. Dlouhodobé zavazky 160 697 382 160 697 382
B.1I1. Kratkodobé zavazky 97 622 270 97 622 270
C. Casové rozliseni 7 056 062 7 056 062

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tab. 13: Dopad precenéni zajistovaciho derivatu do vwkazu zisku a ztraty spolecnosti PCO (K¢)

Polozka Akceptace deriviatu | Eliminace derivatu

Provozni vysledek hospodateni 146 191 314 146 191 314
IX. Vynosy z piecenéni CP a derivatl -2217 422 -5 632 422
L. Naklady z precenéni CP a derivati 16 834 188 16 834 188
X. Vynosové troky 120 325 120 325
N. Nikladové uroky 3218 750 3218750
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 17 333 357 17 333 357
0. Ostatni finan¢ni naklady 18 052 377 18 052 377

Finan¢ni vysledek hospodateni -22 869 056 26 284 056
Q. Daii z piijmi za beznou ¢innost 24 788 346 24 139 496

Hospodarsky vysledek za ucetni

obdobi 98 533 913 95767 763

Zdroj: vlastni zpracovani

Vypotradani derivati probéhne béhem nasledujiciho ucetniho obdobi a konecny vliv
z precenéni tak bude nulovy. Pro stanoveni hodnoty podniku by mély byt vlivy plynouci
ze zajisténi eliminovany z Ucetnich vykazl, aby byl zajistén objektivni pohled na zisk.
Naznacené vlivy plynouci ze zajisténi kurzového rizika maji ndvaznost na hodnoceni
finan¢ni situace podniku a stanoveni jeho hodnoty. Primarnim vychodiskem v navazujicich
analyzach je vysledek hospodafteni.

Utetni vykazy spoletnosti PCO v historickych cenach splituji  pozadavky
na objektivizované ucetni vykazy v ptipad¢é zasob vlastni vyroby. Nespliiuji je v pripade
derivati. Objektivizovana rozvaha a vykaz zisku a ztraty budou mit podobu vykazi,

viz Tab. 12 a 13.

Veskeré vySe zminéné operace tykajici se ocenéni zdsob i1 derivati byly ovéfeny
v podnikovém informacnim systému SAP. Nastaveni SAP a nadstavbovy program SAP
BW (SAP Business Warehouse) umoziuji, aby management podniku ziskal sestavy
ucetnich vykazi v historickych cendch pro bézné vykazovani i v objektivizované verzi

pro stanoveni hodnoty podniku (pokud se tyto verze lisi).
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8.4 OCENENI DLOUHODOBYCH HMOTNYCH AKTIV
V MRC

Dalsim krokem pro stanoveni objektivni hodnoty spole¢nosti je v ndvaznosti
na objektivizované ucetni vykazy pfecenéni dlouhodobych  hmotnych  aktiv
na modifikovanou reprodukéni cenu. Postup byl podrobné definovan v kapitole 6.
Tato nové navrzena metoda pro ocenéni dlouhodobych hmotnych aktiv pfiblizi redlny

pohled na dana aktiva a diky tomu 1 na kone¢nou hodnotu spole¢nosti.

8.4.1 ROZDELENI DLOUHODOBYCH HMOTNYCH AKTIV
DO SKUPIN

Ugetni ¢lendni dlouhodobych hmotnych aktiv na pozemky, budovy a samostatné movité
véci neni pro dosazeni modifikované reprodukéni ceny dostacujici. Pti jejim vypoctu jsou
uvazovany indexy cen primyslovych vyrobct a stavebnich dél. Cesky statisticky tfad obg
skupiny déli detailné na dal$i podskupiny, pro které jsou indexy pocitany separatné.

Dlouhodoba aktiva spole¢nosti PCO byla rozdélena do skupin, viz Tab. 14.

Tab. 14: Rozdéleni dlouhodobych hmotnych aktiv spolecnosti PCO do skupin pro precenéni
na MRC (K¢)

Skupina aktiv Porizovaci cena | Opravky (X odpisii) | Zistatkova cena
Pozemky 5595421 0 5595421
Vozidla 6276 541 3 738 366 2538 175
Stroje a zarizeni 464 664 054 347 584 828 117 079 226
Budovy 352 208 346 193 708 435 158 499 911
Celkem 828 744 362 545 031 629 283 712 733

Zdroj: vlastni zpracovani

Ptestoze jsou pozemky uvedeny v Tab. 14, pfecenéni na modifikovanou reprodukéni cenu
se jich nedotkne. Tato skuteCnost byla pii definovani teoretickych vychodisek
pro stanoveni modifikované reprodukéni ceny zdivodnéna jinymi faktory nez je inflace,
napiiklad lokalita, ve které se konkrétni pozemky nachdzi. Spole¢nost nemusi vynakladat
zdroje z dosazeného zisku na obnovu téchto aktiv, jako je tomu u stroji a zafizeni nebo

budov, coz je dalsim diivodem. Cena pozemki zlistane zachovana v ucetni podobg.
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Soubor samostatnych movitych véci byl rozdélen na dvé skupiny — stroje a zafizeni
a vozidla. Stejné tak by méla byt odd¢lena elektronika (predevsim pocitace a notebooky).
Opét se jedna o specifickou skupinu aktiv. V ptipadé PCO k tomuto oddé€leni nedojde,
protoze spole¢nost vypocetni techniku nevlastni, pouze ji pronajima od spole¢nosti
PREGIS, a. s. Tento majetek neni ve vlastnictvi spole¢nosti PCO. Kazdy mésic jsou

placeny pravidelné poplatky za sluzby spojené s vypocetni technikou.

Pozadované rozclenéni aktiv je Casové a obsahové ndro¢né. Pracnost tohoto kroku
je mozné snizit pomoci podnikového informacniho systému SAP a jeho nadstavby BW.
Veskery majetek je evidovan v SAP. Po pfitazeni vybranych kli¢i rozvrzeni a nastaveni
obsahového a grafického vystupu, je mozné ziskat tabulku s pozadovanym rozdélenim

aktiv k jakémukoli okamziku.

8.4.2 VYPOCET MIRY INFLACE

Zjisténi miry inflace pro jednotlivé skupiny aktiv od poc¢atku uzivani do okamziku ocenéni
probihd na zakladé roénich bazickych indext vydavanych Ceskym statistickym tfadem
s bazi roku 2005. Primér roku 2005 = 100 (primeér od pocatku roku). Celkovy piehled
vyvoje cenovych indext pramyslovych vyrobct v ¢lenéni Ceskym statistickym tfadem

je zachycen v ptiloze G a stavebnich d¢l v ptiloze H.

Tab. 15 zachycuje cenové indexy potiebné pro precenéni dlouhodobych hmotnych aktiv
spolecnosti PCO na troven modifikované reprodukéni ceny. Aktiva byla pofizovéana
v jednotlivych letech 2009, 2010, 2011, 2012 a 2013. Mira inflace musi byt stanovena
vzdy od roku zatazeni daného aktiva k uzivani do okamziku pfecenéni. Tab. 15 zachycuje
bazické indexy v jednotlivych letech a na jejich zaklad¢ vypoctenou miru inflace. Soucasti
je 1 upravena podoba miry inflace v podobé Clr koeficientu pro piepocet na modifikovanou

reprodukéni cenu (MRC).
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Tab. 15: Mira inflace u jednotlivych skupin aktiv v zavislosti na roce zarazeni do uzivani

Stroje a zatizeni Vozidla Budovy

Rok | Bazicky .Mira Sl Bazicky .Mira Gl Bazicky .Mira i

index inflace | pro index inflace | pro index inflace | pro

% | MRC % MRC % MRC

2009 | 108,500| 0,276| 1,003| 92,000| -4,348| 0957| 112,300 -2.671| 0,973
2010| 106,800| 1,873| 1,019| 87,900 0,114| 1,001| 111,600 -2.061| 0,979
2011| 107,000| 1,682| 1,017| 86,200| 2,088| 1,021| 111,200( -1709| 0,983
2012| 107,900| 0,834| 1,008| 86,700 1,499| 1,015| 110,400 _0996| 0,990
2013| 108,800| 0,000| 1,000| 88,000 0,000| 1,000| 109,300 0,000| 1,000

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro ptehlednost a jasnost vypoctu je uveden detail vypoc¢tu miry inflace. Naptiklad u aktiv

»stroje a zatizeni* potizenych a zafazenych do uzivani v roce 2009 je tifeba stanovit miru

inflace od roku 2009 do roku 2013 (k okamziku ptecenéni na MRC). Bazicky index roku
2013 je 108,80 a bazicky index roku 2009 je 108,50. Mira inflace vychazi ze vztahu:

M :(f@-—l)xloo

Kde:

M = mira inflace (Inflation Rate)

ta

It = bazicky index v roce ocenéni aktiva

Ita = bazicky index v roce pofizeni aktiva

Kde baze pro oba bazické indexy je rok 2005.

M = (22 1y 100

M = mira inflace (Inflation Rate) od roku 2009 do roku 2013

2009

It = bazicky index v roce 2013

Ita = bazicky index v roce 2009

Kde baze pro oba bazické indexy je rok 2005.
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108,80

M =(
108,50

—~1)x 100 (24)

M=0276% (25)

Pro pfecenéni aktiv na modifikovanou reprodukcni cenu je tfeba upravit cenu pofizeni

o miru inflace. K tomu slouzi koeficient Clr, ktery je dan vztahem:

Cl =—- (26)

Kde:

CIr = ptfepoctovy koeficient vyjadiujici miru inflace (Coefficient of Inflation Rate)
It = bazicky index v roce ocenéni aktiva

Ita = bazicky index v roce potizeni aktiva

Kde baze pro oba bazické indexy je rok 2005.

C[r — ]2013 (27)
12009
[r = M (28)
108,50
CI. =1,003 (29)

Vypocet miry inflace je mozné uskutecnit pomoci programové nadstavby SAP BW.
Do systému se zadavaji bazické indexy jednotlivych let a skupin aktiv. Zaroveni musi byt
nastaven vzorec pro stanoveni miry inflace. Poté staci pribézné dopliiovat nové indexy

a aktualizovat vypocet. Sestava mize mit podobu Tab. 15 (s. 124).
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8.4.3 VYPOCET MRC

Jakmile je stanovena mira inflace, je mozné piistoupit k samotnému vypoctu modifikované

reproduk¢ni ceny. Postup je zachycen v Tab. 16.

Tab. 16: Vypocet modifikované reprodukcni ceny (K¢)

Skupina

Rok

Porizovaci

Opravky

Zustatkova

aktiv porizeni cena (Z odpisi) cena Clr MRC
S1.5=S1.3- S1.7=S1.3xSL6

SL.1 S1.2 SL3 SL4 SL4 SL6 ol
2009 1903493 1903 493 0| 0957 -82 761
Vosidla 2010 622 286 622 286 o] 1,001 708
2011 3109242 1034387 2074855 1,021 2139 782
2012 641 520 178 200 463320 1,015 472 939
Celkem X 6276541 3738366] 2538175] X 2 530 668
2009| 406560314 339377955 67182359|  1,003| 68306 489
, 2010] 9108134| 4405325| 4702809 1,019 4 873 373
E;?ZJZ; 2011 12201570 2006600 10194970 1,017 10400230
2012| 31114199 1766680 29347519 1,008 29 607 044
2013| 5679837 28268| 5651569| 1,000 5651 569
Celkem X 464 664 054 | 347584 828| 117079226] X 118 838 706
2009 | 351157356| 193588993 | 157568363|  0,973| 148 187 490
2010 161 965 13 250 148715 0,979 145 377
Budovy 2011 166 540 9716 156 824| 0,983 153 978
2012 494 255 16 476 477779 0,990 472 854
2013 228 230 228230| 1,000 228 230
Celkem X 352208 346| 193 628435| 158579911 X 149 187 929

Zdroj: vlastni zpracovani

Ptecenénim na modifikovanou reprodukéni cenu je ziskan redlny pohled na dlouhodoba

hmotna aktiva. Na zaklad¢ vyse uvedenych vypocti bylo zjisténo, ze vozidla, kterda ma

PCO v majetku, maji o 7 tis. K¢ niz$i redlnou cenu, nez je zaznamenano v ucetnictvi.

Naopak na obnovu stroji a zafizeni by muselo byt vynalozeno o 1759 tis. K& vice,

nez udavaji udetni vykazy. Uetni hodnota budov je o 9392 tis. K& vy3si, nez redlna.

Posledni polozkou, ktera neni v Tab. 16 zminéna jsou pozemky. Jejich hodnota ziistane

zachovana v ucetni podob¢. Jedna se o aktiva, na jejichz obnovu podnik nemusi vynakladat

dodate¢né zdroje a jejich cena je ovlivnéna spiSe mistem (lokalitou) nez pilisobenim

inflace.
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Celkovy rozdil z pfecenéni z historickych cen na MRC ¢ini -7 640 tis. K¢ Souhrnny
pohled na ucetni hodnotu dlouhodobych hmotnych aktiv a hodnotu po pfecenéni na MRC
poskytuje Obr. 8.
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Obr. 8: Ucemi hodnota dlouhodobych hmotnych aktiv vs. hodnota po precenéni na MRC
spolecnosti PCO (K¢)

Zdroj: vlastni zpracovani

8.4.4 SESTAVENI ALTERNATIVNI OBJEKTIVIZOVANE
ROZVAHY

Pohled na tucetni hodnotu majetku, ktery je zachycen v rozvaze (objektivizované rozvaze),
musi byt porovnan s redlnym pohledem ziskanym z vysledku piecenéni dlouhodobych
hmotnych aktiv na modifikovanou reprodukéni cenu. Porovnani obou pohledii na majetek
spole¢nosti PCO umoZiluje tzv. alternativni objektivizovana rozvaha, kterd je znadzornéna

v Tab. 17.
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Tab. 17: Alternativni objektivizovand rozvaha spolecnosti PCO (K¢)

Polozka

Historické ceny

MRC

Netto

Netto

Aktiva celkem

1092 509 276

1084 869 276

Pohledavky za upsany zakladni kapital

Dlouhodoby majetek 305 208 380 297 568 380
Dlouhodoby nehmotny majetek 5303 142 5303 142
Dlouhodoby hmotny majetek 299 905 238 292 265 238
Dlouhodoby finan¢ni majetek

Obézna aktiva 786 438 737 786 438 737
Zasoby 406 297 472 406 297 472
Dlouhodobé pohledavky 10316 10316
Kratkodobé pohledavky 124 547 341 124 547 341
Kratkodoby finan¢ni majetek 255583 608 255583 608
Casové rozliSeni 862 159 862 159

Pasiva celkem

1092 509 277

1084 869 276

Vlastni kapital 800 209 770 792 569 770
Zakladni kapital 200 000 000 200 000 000
Kapitalové fondy 486898387 486898387
Rezervni fondy a ostatni fondy 16 655 029 16 655 029
Vysledek hospodateni minulych let 888 591 888 591
Vysledek hospodateni bézného tcetniho obdobi 95767 763 95767 763
Rozdil z precenéni majetku na MRC -7 640 000
Cizi zdroje 285243 445 285243 444
Rezervy 26 923 792 26 923 792
Dlouhodobé zavazky 160 697 382 160 697 382
Kratkodobé zavazky 97 622 270 97 622 270
Casové rozliseni 7 056 062 7 056 062

Zdroj: vlastni zpracovani

Ptrecenéni dlouhodobych hmotnych aktiv se projevilo ve snizeni hodnoty dlouhodobych
aktiv a celkovych aktiv o 7 640 tis. K¢. Souvztazné rozdil z precenéni sniZil hodnotu

vlastniho kapitalu a celkovych pasiv o stejnou ¢astku 7 640 tis. K¢.
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8.5 VYPOCET BOOK-TO-MRC RATIO

Precenéni dlouhodobych aktiv a zachyceni jejich vySe v modifikované reprodukéni cené
poskytuje dillezitou informaci soucasnym akcionaiim. Za pomoci Book-to-MRC ratio
mohou zjistit, zda je majetek pripadajici na jednu akcii redlné vys$s$i nebo niZsi,
nez je mozn¢ vycist zucetnich vykazii. Vysledek poskytuje informace o vhodnosti
vyplaceni planované vyse dividend. Déle také o tom, zda budou zdroje ziskané formou

odpist dostacujici na obnovu majetku.

Jedinym vlastnikem akcii spole¢nosti PCO je spolecnost PRECIOSA, a. s. Zakladni kapital
tvofi 20 ks kmenovych akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté
1 000 tis. K& Vypocet Book-to-MRC ratio vyzaduje znalost hodnoty aktiv v jejich
objektivizované formé a po pfecenéni na modifikovanou reprodukéni cenu. Aktiva
spole¢nosti PCO po objektivizaci ¢ini 1 092 509 tis. K¢. Precenénim na modifikovanou

reprodukéni cenu jejich hodnota klesla na 1 084 869 tis. K¢.

BOOK — to— MRC ratio = 209K Value (30)
MRC Value

Kde:
BOOK-to—-MRC ratio = pomér ucetni hodnoty a modifikované reprodukéni ceny
BOOK Value = t¢etni hodnota

MRC Value = modifikovana reproduk¢ni cena

1092509276

BOOK —to— MRC ratio =
1084869276

(1)

BOOK —to— MRC ratio=1,007 (32)
Ucetni hodnota aktiv spole¢nosti PCO je 1,007 krat vyssi nez je jejich realna hodnota.

Majetek piipadajici na jednu akcii je ve skute¢nosti nizsi nez udavaji ucetni vykazy. Z toho

plyne, Ze i redlna hodnota akcie je niz$i oproti ucetnimu pohledu.

129



Pokud by byla redlnd hodnota v podobé MRC vztaZena k neobjektivizovanym, zakladnim
ucetnim vykazim v historickych cenach, kdy by aktiva byla vykdzana ve vysi

1 095 275 tis. K¢, pak by byl vysledek nasledujici.

BOOK — 10— MRC ratio = BO9K Value (33)
MRC Value

BOOK — to— MRC ratio = 022273427 (34)
1084869276

BOOK — to— MRC ratio =1,01 (35)

V ptipadé, Zze by nebyly Ucetni vykazy ptevedeny na objektivizovanou podobu, vysledek
Book-to-MRC ratio by vykazoval vyssi rozdil mezi ucetni a redlnou hodnotou. To by

mohlo vést k vyplaceni nadmérné vyse dividend.

8.6 STANOVENI HODNOTY SPOLECNOSTI POMOCI
METODY PAY-OUT-DIVIDEND

Metoda Pay-out-Dividend (dale POD) predstavuje alternativni a doplitujici variantu
k tradi¢énim a bézn¢ aplikovanym metodam pro stanoveni hodnoty podniku. Na hodnotu
spolecnosti 1ze pohliZzet ve dvou rovinach. POD Equity vyjadfuje hodnotu spole¢nosti,
od které se odviji vyjednavani o cené v piipad¢ prodeje. Konecna cena je zavisla na POD
Distributing znacici pfinos, ktery akcionaifim plyne z drzeni akcii. V ptipadé, ze by
kupujici povazoval (ofekavany) piinos plynouci z dividend za nizky, usiloval by o niz§i
cenu transakce, nez vychazi z POD Equity. Pro ptipad vstupu spole¢nosti na burzu je tfeba
sledovat hodnotu spole¢nosti podle POD Distributing, neboli jak se vyviji vyse
dividendového vynosu (pifinosu pro vlastniky akcii) v souvislosti s hodnotou POD Equity.
Ta znac¢i vychozi vyjedndvaci cenu za 1 akcii a tim paddem i zacelou spolecnost.
Vychodiskem pro urc¢eni hodnoty spole¢nosti PCO je alternativni objektivizovana rozvaha,

viz Tab. 17 (viz bod 8.4.4, s. 128)
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8.6.1 DEFINOVANI VYSLEDKU HOSPODARENI

Stanoveni Pay-out-Dividend value vychézi z vysledku hospodateni pied zdanénim. Pokud
jsou provedeny vSechny pozadované upravy v ucetnich vykazech (objektivizace), je mozné
vypocitat a odecist dail z pfijmil a pocitat s vysledkem hospodafeni po zdanéni. Teprve

Cisty zisk je mozné rozdélit na dividendéch.

Spole¢nost PCO vykazala za ucetni obdobi 2013 vysledek hospodateni ve vysi
98 534 tis. K¢. Tato podoba zisku zahrnuje sestaveni ucetnich vykazl na bazi historickych
cen, ocenéni zasob vlastni vyroby na Urovni vlastnich nakladli a zaroven je soucasti
»fiktivni* nerealizovany zisk plynouci z ptecenéni zajisStovacich derivati k rozvahovému

dni.

Po objektivizaci ucetnich vykazi, které v ptipadé spole¢nosti PCO znamenalo eliminaci
kursového zisku =z pfecenéni derivatd, doSlo ke snizeni vysledku hospodateni
na 95 768 tis. K¢. Z této vySe vysledku hospodateni je vhodné vychéazet pro stanoveni
hodnoty spolecnosti. Jedna se o Cisty zisk, ktery predstavuje jednu z polozek vlastniho

kapitalu, jez je mozné rozd¢lit mezi akcionare.

8.6.2 URCENi ZDROJU PRO VYPLATU DIVIDEND

Pro vyplatu dividend je mozné pouzit slozky vlastniho kapitalu, konkrétn¢ zisk bézného
ucetniho obdobi a nerozdéleny zisk minulych let. Vlastni kapital po objektivizaci ucetnich
vykazi a precenéni na modifikovanou reprodukéni cenu méa podobu uvedenou v Tab. 18.

Tab. 18: Struktura viastniho kapitalu spolecnosti PCO po objektivizaci ucetnich vykazu
a preceneni dlouhodobych hmotnych aktiv na MRC (K¢)

Vlastni kapital 792 569 770
Zakladni kapital 200 000 000
Kapitalové fondy 486 898 387
Rezervni fondy a ostatni fondy 16 655 029
Vysledek hospodaieni minulych let 888 591
Vysledek hospodareni béZného tuéetniho obdobi 95 767 763
Rozdil z precenéni majetku na MRC -7 640 000

Zdroj: vlastni zpracovani
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Na dividendach by spolecnost (z t¢etniho hlediska) mohla rozdélit celkem (podle zdkonem
stanovenych podminek) 96 656 tis. K& (95767 763 K& + 888 591 K&). Pro potieby

stanoveni hodnoty podniku musi byt tato ¢astka dale upravena.

8.6.3 PAY-OUT-DIVIDEND VALUE

Pfi urceni hodnoty spolecnosti PCO je nutnd kombinace dvou pohledd. Prvni z nich
vyjadifuje piinos (hodnotu) pro vlastniky (akcionafe). Jednd se o vySi mozného
dividendového vynosu. Pro piipad prodeje nebo vstupu na burzu musi byt tento pohled

doplnén o vychozi vyjedndvaci hodnotu pro stanoveni konecné ceny.

= Pay-out-Dividend Distributing
Zdroje, které je mozné podle zdkonnych podminek rozdé€lit na dividendach, musi

byt pro stanoveni kone¢né hodnoty upraveny podle vztahu:

POD Distributing = EATv + RE — MRCd (36)

Kde:

EATyv = vychozi zisk pro stanoveni hodnoty podniku (Earnings After Tax for Valuation)
RE = nerozdéleny zisk minulych let (Retained Earnings Prior Years)

MRCd = rozdil z ptecenéni dlouhodobych aktiv pomoci modifikované reprodukéni ceny

(Modification Replacement Cost Revaluation Difference)

POD distributing = 95767763+ 888591 — (—7640000) (37)

POD distributing = 104296354K& (38)

Rozdil z ptecenéni dlouhodobych hmotnych aktiv na modifikovanou reprodukéni
cenu je zaporny -7 640 tis. K¢ Redlnd hodnota dlouhodobych hmotnych aktiv
klesla. Na jejich obnovu by mély byt zdroje vytvofené formou odpisti dostatecné
anemusi byt vynalozena dalsi ¢ast z nerozdéleného zisku. Diky tomu je mozné

na dividendéch vyplatit plnou vysi podle ucetniho podhledu 96 656 tis. K¢.
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Podle vzorce POD Distributing je patrné, ze by spolecnost PCO mohla akcionaiim
vyplatit vys§i dividendovy vynos, nez udavaji ucetni vykazy, azdo vyse
104 296 tis. K¢. Redlna hodnota pro akcionaie je vyssi nez ucetni. Vyplata vySe
dividend musi byt v souladu s legislativnimi podminkami. V ptipadé PCO by bylo

mozné vyplatit ¢ast rezervniho fondu, ktery spole¢nost tvoti dobrovolné.

= Pay-out-Dividend Equity

POD Equity = EATv + RE + MRCd + LC + CRs + Rs (39)

Kde:

EATYv = vychozi zisk pro stanoveni hodnoty podniku (Earnings After Tax for Valuation)
RE = nerozdéleny zisk minulych let (Retained Earnings Prior Years)

MRCd = rozdil z ptecenéni dlouhodobych aktiv pomoci modifikované reprodukéni ceny
(Modification Replacement Cost Revaluation Difference)

LC = zakladni kapital (Legal Capital)

CRs = kapitalové fondy (Capital Reserves)

Rs = fondy ze zisku (Reserves)

POD Equity = 95767763+ 888591 + (—7640000) + 200000000 +

(40)
+ 486898387 + 16655029

POD Equity = 792569770K¢ (41)

Vychozi hodnota, od které¢ by se mélo odvijet vyjednavani o konecné cené transakce
pii prodeji spolecnosti je 792 570 tis. K¢&. Tato hodnota je diky ptecenéni dlouhodobych
hmotnych aktiv niz§i, nez podle ucetniho pohledu. Redlna hodnota aktiv se precenénim
na modifikovanou reprodukéni cenu snizila a rozdil z piecenéni snizil hodnotu vlastniho

kapitalu a tim 1 cenu na 1 akcii.
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V kombinaci s POD Distributing, kdy akcionafi ziskali informaci o tom, Ze na obnovu
dlouhodobych hmotnych aktiv nejsou potfebné dodate¢né zdroje a tim je z jejich pohledu
redlna hodnota vyssi nez ucetni, méli by pro piipad prodeje prostor pro vyjedndvani o vyssi

prodejni cené.

8.6.4 OCENOVANI V UCETNICTVI A JEHO VLIV NA HODNOTU
PODNIKU

Ucetni postupy a piedevsim zpiisoby ocefiovani v G&etnictvi ovliviiuji vysi aktiv, pasiv
a dosahovany vysledek hospodafeni a tim i kone¢nou hodnotu podniku. V piechozich
bodech byla stanovena hodnota podniku podle doporucovanych a noveé navrzenych
postupi. Nyni bude zndzornéno, jaka by byla hodnota spolecnosti v ptipadé nedodrzeni

jednotlivych krokti. Shrnuti idaji zachycuje Tab. 19.

Tab. 19: Viiv oceneni v ucetnictvi na hodnotu spolecnosti PCO (K¢)

Uketni vykazy v | Objektivizované | Objektivizované
Polozka historickych ucetni vykazy v alternativni
cenach historickych vykazy a MRC
cenach

Aktiva 1 095 275 427 1092 509 276 1 084 869 2706
Hospodatsky vysledek 98 533913 95 767 763 95767 763
INerozdéleny zisk minulych let 888 591 888 591 888 591
Rezervni fond a ostatni fondy 16 655 029 16 655 029 16 655 029
Kapitalové fondy 486 898 387 486 898 387 486 898 387
Zakladni kapital 200 000 000 200 000 000 200 000 000,
Rozdil z precenéni majetku na MRC 0 0 -7 640 000
POD Distributing 99 422 504 96 656 354 104 296 354
POD Equity 802 975 920 800 209 770 792 569 770

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnota spolecnosti PCO v podobé piinosu pro akcionate (POD Distributing) by byla
podle ucetnich vykazli v historickych cenach 99423 tis. K& (98534 tis. K& +
+ 889 tis. K¢). Po objektivizaci ucetnich vykazii by hodnota pro akcionafe klesla
na 96 656 tis. K¢ (95 767 tis. K& + 889 tis. K¢&). Ztoho plyne nutnost objektivizace

ucetnich vykazi, aby nedochéazelo k rozdélovani dividend v nadmérné vysi.
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Ptecenénim dlouhodobych hmotnych aktiv na modifikovanou reprodukéni cenu ziskaji
akcionafi piedstavu o redlné hodnoté majetku. Maji informaci o tom, ze z Gcetniho
hlediska mohou vyplatit dividendy v celkové vysi 96 656 tis. K&, jak udavaji
objektivizované ucetni vykazy. Nové védi, ze na obnovu aktiv byly vytvorené dostatecné
zdroje formou odpisii, a proto by mohly na dividenddch vyplatit vice, konkrétné
az na uroven 104 296 tis. K¢ z dalsich zdrojti, aniz by byl ohroZzen chod podniku. Vzdy
jenutné tuto vysi porovnat s legislativnimi podminkami. Pokud by nebyly provedeny
kroky objektivizace tucCetnich vykazli, pak by vzrostla kone¢na hodnota az na
107 063 tis. K& (98 534 tis. K& + 889 tis. K& + 7 640 tis. K¢). Znovu je tfeba zdlraznit
nutnost objektivizace Uc€etnich vykazil, aby nedoSlo k nadmérmé vyplaté dividendovych

vynosu.

Hodnota, od které by se mélo odvijet vyjedndvani o cené transakce v ptipad€ prodeje
spole¢nosti, ¢ini 792 570 tis. K¢. Pokud by byla stanovena na zékladé ucetnich vykazi
v historickych cenéch, pak by se jednalo o castku 802 976 tis. K& Po provedeni
objektivizace by se Castka snizila na 800 210 tis. K¢. Zahrnutim redlného pohledu
v podobé modifikované reprodukéni cené, klesla cena majetku a tim i zakladni hodnota

pro vyjednéavani.

POD Equity spolecnosti PCO v diisledku pfecenéni aktiv na modifikovanou redlnou cenu
klesla. Tim se snizila 1 redlnd cena akcie. Zaroven je realnd hodnota pro akcionare
v podobé POD Equity vyssi, nez udéavaji ucetni vykazy. Na zdkladé¢ kombinace obou

vysledki, miize byt v ptipadé€ prodeje pozadovana vyssi cena, nez udava POD Equity.

= Pay-out-Dividend Return
Na zaklad¢ zjisténych hodnot POD Distributing a POD Equity je mozné zjistit
navratnost prodeje/koupé spole¢nosti PCO. POD Equity ¢ini 792 570 tis. K¢ a POD
Distributing 104 296 tis. K¢. Tato suma by mohla byt vyplacena na dividendach
pouze za ucetni obdobi 2013. V dalSich obdobich by mél do vypocétu navratnosti
vstupovat pouze vysledek hospodateni za ucetni obdobi, protoze dalsi zdroje by uz
byly rozdélené. Pro dalsi roky je nutné vychazet z EATVn, ktery piedstavuje

ocekavany Cisty zisk po zdanéni za bézné ucetni obdobi.
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EATv, = EBTv+ Cdsp — Rdsp — T (42)

Kde:

EATv, = vychozi zisk pro stanoveni hodnoty podniku (Earnings After Tax for Valuation)
v dalsich letech

EBTv = zisk pted zdanénim (Earnings Before Tax for Valuation)

Cdsp = jednorazové a neopakovatelné naklady (Disposable/Exceptional Cost)

Rdsp = jednorazové a neopakovatelné vynosy (Disposable/Exceptional Revenues)

T = dan (Tax)

Spolecnost PCO za ucetni obdobi 2013 nevykazala zadné jednorazové/neopakovatelné
naklady, o které by mél byt vysledek hospodatreni upraven. EATVn odpovida castce
95 768 tis. K& (po objektivizaci ucetnich vykazi). Vypocet doby navratnosti je uveden
v Tab. 20.

Tab. 20. Vypocet doby ndvratnosti v pripadé prodeje spolecnosti PCO (tis. K¢)

Rok EATVn Kumulace
1 104 296 104 296
2 95 768 200 064
3 95 768 295 832
4 95 768 391 600
5 95 768 487 368
6 95 768 583 136
7 95 768 678 904
8 95 768 774 672
9 95 768 870 440
10 95 768 966 208
11 95 768 1061 976

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnot¢ POD Equity 792 570 tis. K& se nejvice pfiblizuje kumulace v osmém roce
(774 672 tis. K¢&). Rozdil 17 898 tis. K& by byl splacen v devatém roce. Kone¢nd doba
navratnosti nebo-li POD return je 8,2 let. Jednd se o dalsi ukazatel, ktery by mél
potencialni kupujici zvazit, zda je pro n¢j forma investice do spolec¢nosti PCO vyhodna.
Vypocet je mozné rozsitit o diskontovani, popiipadé porovnani s jinymi (mén¢ rizikovymi)

investi¢nimi piilezitostmi na trhu.
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ZAVER

Ocertiovani aktiv a pasiv je zasadni oblast ucetnictvi. Zvoleny zplisob ocetiovani ovlivni
vysi polozek vykazanych v rozvaze, ve vykazu zisku a ztraty a tim i vysledek hospodareni.
Ucetni vykazy jsou ve vétsing piipadi sestavovany na bazi historickych cen, coZ je hlavni
divod jejich soucasné a vzristajici kritiky. Ta je vztahovana zejména k nezohlednéni
inflace. Soucasna ucetni legislativa definuje oceniovaci zékladny, pfi¢emz u nékterych neni
stanoven konkrétni zptsob vypoctu. Nejednoznaény pfistup panuje i v piipadé fair value
(redlné hodnoty), jejiz aplikace je stile vice prosazovana. Diky tomu vznikd prostor

pro zahrnuti subjektivnich postoji a manipulaci s dosahovanymi vysledky.

Ucetni vykazy jsou zékladnim podkladem a vychodiskem pro analyzu finan¢ni situace
a vykonnosti podnikd a stejn¢ tak pro stanoveni jejich hodnoty. Vzhledem k tomu,
ze ucetni legislativa umoziiuje variantnost v oblasti ocefiovani aktiv a pasiv, mohou
vstupovat do metod pouZzivanych pro stanoveni hodnoty podniku diferencované tdaje.
Za Gcelem ziskani objektivniho vysledku by mély byt piistupy a zpisoby oceniovani aktiv
apasiv sjednoceny. U dlouhodobych hmotnych aktiv byl tento pozadavek naplnén
vytvofenim modifikované reprodukéni ceny. U obéznych aktiv se jednd o potiebu tzv.
objektivizace ucetnich vykazu, kterd spociva v ocenéni zasob vlastni vyroby na trovni
vlastnich ndkladi (zédkon o ucetnictvi vtomto sméru umoziuje ocenit zasoby vlastni
vyroby pouze v ptimych nakladech) a ve vylouceni nerealizovanych ziskii/ztrat z vysledku

hospodatreni plynoucich z aplikace zajistovacich derivata.

Postupy a zévéry tykajici se ocenéni zdsob vlastni vyroby jsou podlozeny vysledky
dotaznikového Setfeni, které probchlo v ramci projektu studentské grantové soutéze.
Podniky nepfistupuji k ocenéni zasob jednotné (z 96 podniki jich 67 % ocefiuje zasoby
vlastni vyroby ve vlastnich nakladech a 33 % na urovni pfimych nakladd), proto bylo
nutné definovat konkrétni postup ve vztahu k vysledné hodnoté podniku. Oblast derivati
nebyla predmétem dotaznikového Setfeni. Dlivodem je obchodovani tuzemskych podnikii
na zahrani¢nich trzich, neustidle se ménici okoli podnikli a vykyvy ménovych kursi.
Na zakladé¢ toho byl pro derivaty stejné jako pro zasoby vlastni vyroby definovan jednotny

piistup.
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Pfi detailnim pohledu na rozvahu podniku a na definice jednotlivych polozek aktiv a pasiv
je patrné, ze se ptipadnd kritika nezohlednéni inflace tykd zejména dlouhodobych aktiv.
Ostatni polozky kratkodobého charakteru se béhem ucetniho obdobi v podniku obméni.
Diky tomu je v jejich cenach inflace c¢éastené zohlednéna. Pro vyrobni podniky
je charakteristicky vysoky podil dlouhodobého a ptedevSsim dlouhodobého hmotného
majetku na celkovych aktivech. Na zakladé této skuteCnosti v kombinaci se vzrastajici
kritikou ucetnich vykazi byla navrzena novd metoda pro oceflovani dlouhodobych
hmotnych aktiv tzv. Modifikovand Reprodukéni Cena (MRC). Jeji podstata spociva
v ptiblizeni realného pohledu na dlouhodoby hmotny majetek podniku. Toho se dosahuje

upravou potfizovaci ceny o miru inflace a opotiebeni.

V kone¢ném dusledku je ukolem ptecenéni na MRC ziskat informace o tom, zda jsou
zdroje vytvotfené pomoci odpisti dostatecné na obnovu této skupiny aktiv, nebo by bylo
potiebné vynalozit dal§i prostfedky z nerozdéleného zisku. Z toho lze vyvodit, ze ma
vysledek uzky vztah na vyplatu dividend. V ptipad¢, Ze vyjde rozdil z pfecenéni kladny,
realnd hodnota dlouhodobych hmotnych aktiv je vyssi nez tcetni a na jejich piipadnou
obnovu by bylo nutné vynalozit dals$i zdroje znerozdéleného zisku. Z toho plyne,
ze na dividendach by neméla byt vyplacena plnéd vyse, kterou udava ucetnictvi. Obraceny

postup plati v ptipad¢ zaporného oceniovaciho rozdilu.

Zpusob oceniovani v ucetnictvi, pfedevSim precenéni na MRC a jeho vazba na vysledek
hospodateni, ma bezprostfedni ndvaznost na stanoveni hodnoty podniku. VétSina metod,
predevsim vynosovych (EVA, DCF), vychazi z vysledku hospodateni a jeho tprav, které
maji pfiblizit Gcetni data realné situaci. Nejen, Zze se jedna o velice slozité upravy,
ale v ptipadé EVA nejsou veskeré kroky zvetejnény. Lze ptredpokladat, ze budou ziskany
rozdilné hodnoty podle ucetnich vykazl v historickych cenach a jinych po aplikaci MRC,
popiipad¢ dalsi ocenovaci baze. Soucasné metody upozoriiuji na nedostatky, které jsou
zpusobeny ucetnimi postupy a piedevsim ocefiovanim aktiv a pasiv, avSak je dale nefesi.
Pro zamezeni diferencovanych vysledki byl definovan novy pfistup stanoveni hodnoty
podniku. Néavaznost jednotlivych krokii od ocenéni v ucetnictvi do stanoveni hodnoty
podniku pomoci metody Pay-out-Dividend byla vyjaddiena formou vyvojového diagramu.

Jeho ukolem je zajisténi srozumitelnosti a ptehlednosti celého postupu.
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Cilem Pay-out-Dividend metody je ziskani objektivni hodnoty akciové spolecnosti
k danému okamziku. Metoda je zaloZzena na sjednoceni ucetnich postupd, piiblizeni
ucetnich vykazii redlné situaci asnaze piedejit piipadnym financnim problémim
v budoucnu, které by mohly nastat nadmérnym vyplacenim dividend. Podstatou
je kombinace dvou pohledii na hodnotu akciovych spole¢nosti. POD Distributing,
ktera udava hodnotu pro soucasné i potencidlni vlastniky. Tu predstavuji piinosy v podobé
dividendového vynosu. POD Equity informuje o realné hodnoté vlastniho kapitalu a tim
i cené akcie. Vysledkem je hodnota, od které by se mélo odvijet vyjedndvani v ptipadé
prodeje spolec¢nosti. Rozsah vyjednavaciho prostoru kupujiciho a prodavajiciho se odviji

od POD Distributing.

V postupu POD metody nejsou brany v avahu budouci obdobi a modelace vyse
dosahovanych piinosti, vynost, zisku nebo vysledku hospodafeni, coz je typické
pro souc¢asné metody. Divodem jsou urcité zmény v organizaci, podnikové strategii
a dalSich oblastech, které provede novy vlastnik v ptipadé prodeje spolecnosti. Skutecné
vysledky tim dosahnou jinych hodnot, nez udavaji modelace. Soucasny i budouci vlastnik

by méli mit informaci o hodnot¢ spole¢nosti k okamziku prodeje.

Aby mohly byt nové navrzené postupy publikovany, zvefejiiovany a nasledné pouzity
vpraxi, bylo nutné jejich ovéfeni. Prvni  probéhlo ve  spolecnosti
PRECIOSA ORNELA,a.s. Vprvnim kroku byly zvoleny vychozi podklady,
které predstavovaly ucetni vykazy a sestava dlouhodobého hmotného majetku za ucetni
obdobi fiskalnitho roku 2013. Ve druhém kroku byla postupné provedena objektivizace
téchto ucetnich vykazi. Ta spocivala v eliminaci vlivu zajiStovacich derivati z vysledku
hospodateni. Poté nasledovalo pfecenéni dlouhodobych hmotnych aktiv na modifikovanou
reprodukéni cenu. Vysledkem byla redlnd cena aktiv niz$i oproti ucetnimu pohledu
07640 tis. K¢ Aktiva spoleCnosti  klesla zpivodni tucetné vykazané vySe
1095275 tis. KE na 1084 869 tis. K& Zaroven klesla hodnota vlastniho kapitalu
z 802 976 tis. K¢ na 792 570 tis. K¢. To znamena i pokles redlné ceny akcie. Tato hodnota
by zaroven meé¢la byt vychozi pro jedndni v pfipadé prodeje spolecnosti

PRECIOSA ORNELA, a. s.
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Tento pohled je dilezité doplnit hodnotou pro akcionafe. V piipadé, Ze by byla
POD Distributing stanovena na zéklad¢ pivodnich ucetnich vykazii v historickych cenéch,
hodnota v podob¢ dividendového vynosu by byla 99 423 tis. K& Objektivizaci ucetnich
vykazi by klesla na 96 656 tis. K¢. Pokles je zpisoben vyloucenim fiktivniho zisku
plynouciho z vyuziti zajiStovacich derivati. Pfecenénim na MRC a zjiSténim, Ze je redlna

hodnota majetku nizsi nez ucetni, vzrostla POD Distributing na 104 296 tis. K¢.

Podnikovy informacni systém SAP byl vyuzit vramci jednotlivych krokl. Béznym
vystupem systému jsou ucetni vykazy v historickych cenach. Zaroven Ize pomoci
systémové nadstavby SAP dosdhnout vystupnich sestav, které zachyti objektivizaci
ucetnich vykazil i nasledné tabulky a vypocty pro pfecenéni dlouhodobych hmotnych aktiv
na MRC a stanoveni hodnoty podniku. Diky tomu bylo mozné zavést BOOK-to-MRC
ratio, POD Distributing a POD Equity jako dalsi ukazatele pravidelného reportingu
spolecnosti. Spolecné s vyhodnocenim finan¢ni situace pomoci finan¢ni analyzy muze
vedeni podniku sledovat vyvoj hodnoty spole¢nosti a rozdil mezi ucetni a redlnou cenou
akcie. Tato informace je dulezitd pro rozhodnuti o pfipadném okamziku vstupu na burzu.
V soucasné dob¢ probiha aplikace metod v ramci celé skupiny PRECIOSA. Vrcholnym
managementem byl zaddan pozadavek na Ctvrtletni vyhodnocovani vysledk v ramci

pravidelného reportingu.

Nové navrhované metody a pfistupy byly nasledné ovéfeny v dalSich dvou akciovych
spole¢nostech. Z diivodu utajeni informaci nejsou vysledky zvefejnény. Na rozdil
od spolec¢nosti PRECIOSA ORNELA, a. s. byl v pfipad¢ téchto spolecnosti zaznamenan
kladny rozdil zpifecenéni dlouhodobych hmotnych aktiv na MRC. Vedeni ziskalo
informaci o piipadné vysi zdroji z vysledku hospodafeni na obnovu aktiv a o tuto vysi
byla ponizena vyplata dividend. Kone¢na hodnota spole¢nosti byla podle realného pohledu
vyssi, nez uddvaly ucetni vykazy v historickych cendch. Z toho plyne, ze by v piipade
prodeje spolecnosti v daném okamziku byla nastavena vys$i vyjednavaci hodnota nez

podle udajt z ucetnich vykaz.
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Vysledky disertacni prace maji nékolik nasledujicich piinost. V teoretické roviné
byla vytvofena nova metoda pro ocefiovani dlouhodobych hmotnych aktiv, kterd snizuje
nedostatky historickych cen a pomahd zvysit vypovidaci schopnost ucetnich vykazi.
Metoda je soucasti noveé navrzeného ptistupu stanoveni hodnoty akciové spole¢nosti. Jejim
vysledkem je hodnota, od které se maji odvijet vyjednavani v ptipad¢ prodeje spolecnosti.
Zaroven urCuje hodnotu pro akcionafe, ktera je vyjadiena piinosem v podobé

dividendového vynosu.

Dalsim pfinosem je eliminace subjektivnich postoji, snizeni moznosti cileného ovlivnéni
dosahovanych vysledkli a zajiSténi moznosti srovnani podnikli navzdjem. Zaroven se
otevird prostor pro rozpracovani postupu stanoveni hodnoty podniku pro dalsi formy

podnikani a pro situace, kdy podniky uvazuji o mimotadném technologickém rozvoji.

Obohacenim pro praxi je piiblizeni redlného pohledu na majetek spolecnosti a zamezeni
vyplaceni dividend v nadmémé vysi. Pomoci nového alternativniho postupu stanoveni
hodnoty podniku miize management podniku jasnym a piehlednym zplsobem zjistit
hodnotu dané ucetni jednotky ke konkrétnimu okamziku a porovnat jis vysledky
nezéavislého ocenéni. Dal§i moznosti je rozsifeni o ukazatele, které je mozné sledovat

v ramci pravidelného vyhodnocovani finan¢ni situace podniku.
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PRILOHA A INDEXY

Specifické veliiny, které popisuji witou social@ ekonomickou skutaost, se nazyvaji
ukazatelé. Podle charakteru seéldl na primarni (pmo zji¥ované, neodvozené)

a sekundarni, absolutni a relativni, okamzikovatervaloveé.

Pokud je teba zjistit, o kolik jednotek je hodnota jednoh@ztele ¥tSi (mensSi) nez jina
hodnota, pouzijeme tzv. absolutni rozdil. Pomodilpodvou hodnot stejného ukazatele
je mozné ziskat informaci o tom, kolikrat je jedma@inota ukazateleit8i (mensi) nez jina,

piicemz tento podilfgdstavujdndex. Na Obr. Al je znazoemo zakladnglenéni index.

Indexy
T
[ 1
Extenzitni Intenzitni
Mnozstvi Urovné
I I
[ 1 [ 1
Souhrnné Individualni Souhrnné Individualni
—Jednoduché —Jednoduché
‘- Slozené - Slozené

Obr. Al: Zakladntlereni index:
Zdroj: HINDLS, Richard et alStatistika pro ekonomy7. vyd. Praha: Professional Publishing, 2006.

ISBN 80-86946-16-9. Vlastni zpracovani.

» Indexy mnoZstvi (extenzitni)
Vyjadiuji rozsah, péet nebo mnozstvi sledovaného jevu.
= Indexy Urovné (intenzitni)
Vyjadiuji intenzitu nebo Grove sledovaného jevu. Intenzitni wvghy je mozné

vyjadiit jako podil dvou extenzitnich vein.?

L HINDLS, Richard et alStatistika pro ekonomy. vyd. Praha: Professional Publishing, 2006.
ISBN 80-86946-16-9.
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Individualni indexy

Srovnavaji d¢ hodnoty téhoz ukazatele. SloZzené individudini xydgsou
vyuzivany v pipac, Ze jsou hodnoty daného ukazatélenény na di¢i a i
vypoctu se provadi shrnovariichto dikich hodnot.

Souhrnné indexy

Charakterizuji zréinu nestejnorodého ukazatele mnoZstvi nebo @rofPomoci
souhrnnych indek je mozné niit zmeény, které nastaly u celého souboru
nestejnorodych extenzitnich nebo intenzitnich ¢ueli V pripad souhrnnych
cenovych indek dochazi kvyjateni zngny cen fiznorodé produkce a to
primérovanim index cen jednotlivych vyrobk Priméry je mozné péitat jak

prosté tak vazené.

Indexy se daléleni na:

Retézové
Srovnavaji vzdy d¥ za sebou jdouci hodnoty.

a2 3 g4 as (A1)

ql g2 g3’ gs-1

Bazické
U téchto index: je vZdy stejny zaklad.

g2 g3 g4 G@s (A2)
gl gl ql’ gl

Nasobenimietzovych index vzniknou bazické indexy a obragedélenim bazickych

indexi vzniknou indexyetzové.

Vindexni teorii jsou obe@éndefinovany ti ukazatele. Dva extenzitni (q a Q) a jeden

intenzitni (p). Jedn& se o zakladni vztah mezigéph hodnotou (Q) a mnozstvim (q).

o |O

(A3)

2HINDLS, Richard et alStatistika pro ekonomy. vyd. Praha: Professional Publishing, 2006.
ISBN 80-86946-16-9.
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Vzhledem k povaze disettai prace je pozornost za&iena na problematiku souhrnnych

cenovych indek.

a) Laspeyrediv index

n p i n n
Z_ll pl_ Po; do; z IP; Po; do; z P1; Yo,
| L _ i=1 Mo — =1 — =l (A4)

p T n n n
Z Po; o, Z Po; o; Z Po; o;
i=1 =] i=1

Kde:

i=1, 2, .., n jeindexifslusného reprezentanta zahrnutého d@myb
|- = Laspeyreév cenovy index

p1i= cena reprezentanta ¥Aamém obdobi

Poi = cena reprezentanta v zakladnim obdobi

P1.i0o,ijSOu vahy, tj. trzby za zakladni obdobi

Ipi = poi/ po,i = pramérna veltina, tj. znéna ceny pislusného obdobi

V piipact Laspeyresova indexu se jednad o srovnani dvou §ehowladin uéitého
souboru zboZzi. Ve jmenovateli je uvadobjem zbozi v cenach zakladniho obdobi
a vcitateli je uvadn stejny objem zboZi v cenach platnych ééeém obdobi. Jedna
se o srovnaniastek, které by bylo nutné vynalozit ¥imém obdobi za stejny objem zbozi

potizeném v zakladnim obdobi.

b) Paascheho index

n

D Pty D, PyGy D, Pyl
— i=1

|pP = i:l 0.g = 5 q = i;l (A5)
Z P Z o z poj qli
i P = | oi -
Po;
Kde:

i a l,i = promeénné stejného vyznamu jako u Laspeyersova cenovielexi
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p1iqui = Vahy, tj. trzby z 8Zného obdobi

Paascheho index srovnav&denové hladiny vztazené k objemu zbo&Zingho obdobi.
Porovnava celkovou hodnotu zbozzhého obdobi v cenacltaného obdobi ku cenam
zakladniho obdoby.

Rozdil mezi Laspeyresovym a Pascheho indexem jeZieeru Laspeyresova cenoveho
indexu jsou vahy trzby ze zakladniho obdobi a uclkeaso indexu jsou vahy trzby
z k¥Zného obdobi. Oba indexy jsou rovnocenné a dosudesidu diskuse o tom,

ktery vahovy systém by ¢hbyt uprednostin a v jakych gipadech.

c) Fisherav index
Fischer a Lowe, ki¢ vychazeli z jinych systéinvah, se snaZili doplnit a eliminovat
negativa Laspeyresova a Paascheho indexu. Fisstawgéndex v podob geometrického

praméru indexi Paascheho a Laspeyresova.

D Py D, Py
— i=1 i=1

Z Po; o; Z Poj O

i=1 i=1

(A6)

d) Loweuv index
Lowe ve svém cenovém indexu uvazuje qi,k stejnévgezhna srovnavana obdobi a voli
za reé bud’ stdlé mnoZzstvi produkce vditém obdobi nebo gmérnou produkci za vSechna
uvazovana obdobf.

Z Py O

|, = (A7)
z Po, Gk,
i=1

% HINDLS, Richard et al.Statistika pro ekonomy7. vyd. Praha: Professional Publishing, 2006.
ISBN 80-86946-16-9.

* HINDLS, Richard et al.Statistika pro ekonomy7. vyd. Praha: Professional Publishing, 2006.
ISBN 80-86946-16-9.
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PRILOHA B CIPKY

Mezi nejatraktivijSi artikl naSi spolknosti pati ceské perliky ve tvaru valéku

- PRECIOSACipky neboli tginky (angl.: PRECIOSA Bugles, PRECIOSA Bugle Beads)
Tento druh zbozZi ma svoji tradici na Zasadsku [ Sdesatych let minulého stoleti,
kdy slouZily zejména k poSivani damskyclkiemich Sat, vyrobs kabelek, ozdob na obuv,

apod.

Technologie vyroby PRECIOSAipkia spaiva v nasekani trubeék o fizném tvaru dirky
(kulata, hranatd nebo Sestihranna), nasleduje awapl a ledni teplem. Pro &Si tpyt
artiklu se ¢ipky vyrabi se st@&nou nebo maximainsta&enou dirkou. To samé plati o

povrchu valéku, ktery mize byt jak kulaty, tak st&ny.

Obr. B1: Perliky —cipky

Zdroj: Perliky - ¢ipky [online]. Zasada: PRECIOSA ORNELA, a. s.[vid.
2013-04-15]. Dostupné z http://www.preciosa-orralen/perlicky-cipky
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PRILOHA C ROKAJL

PRECIOSA rokajl (angl. PRECIOSA Rocailles, PRECIOSASeed Beads)
je nejpouziva&Sim druhem skletnych perléek, drobného skl@émého zbozi, €kdy
lidové nazyvaného Smelc, které vzniklo v 15. stoletialskych Benatkach. Bmyslow se
vyrabi vCechéach uz od 18. stoleti.

PRECIOSA perliky kulatého tvaru se vyréjp unikatni technologii sekani skkemych
trubicek s kulatowi hranatou dirkou naizn¢ malé kousky, které se dale teplem kulati a
leSti a nasledhttidi podle velikosti a tvaru.

Podle stup&é néasledného zpracovaniéline PRECIOSA perdky na tzv. hutni
a zuSlechiné. Zatimco hutni rokajl je ponechan ve siV&té sklerené podob, rokajl
zuSlecheny je dal povrcho¥ zdoben, naipklad barvenim, galvanizovaniri dalSimi
druhy nejtizr¢jSich dekod.

Obr. C1: Perlky - rokajl
Zdroj: Perleky - rokajl Zadsada: PRECIOSA ORNELA, a. s.[vid 2604-15]. Dostupné z:

http://lwww.preciosa-ornela.com/perlicky-rokajl
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PRILOHA D T RIKRATKY

Ceské perliky ve tvaru kratkého broudeného ke se nazyvaji PRECIOSAikratky
(angl.: PRECIOSA Three-Cut Beads, PRECIOSA Thras;cCBRECIOSA 3cut Beads,
PRECIOSA 3cuts). Vyralp se podobnou technologii, jako PRECIOSA dvoukyatkotiz
sekanim sklefnych trubtek s kulatou dirkou a Sestihrannym povrchem. Pdd@rocesu
se PRECIOSATftkratky jeS¢ brousi naviéené na drétna specialnich brusecimz se
dosahne srazeni hran na koncich pleylia vybrouSeni &kolika nahod® umisgnych
plosek. Kazda PRECIOSAikratka je tak tvaro¥jedingna.

Obr. D1: Perlicky — #ikratky
Zdroj: Perleky — trikratky [online]. Zdsada: PRECIOSA ORNELA,salvid. 2013-04-15]. Dostupné z
http://www.preciosa-ornela.com/perlicky-trikratky
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PRILOHA E

ROZVAHA SPOLECNOSTI PRECIOSA ORNELA, a. s.

AKTIVA | |
BEZNE OBDOBI MINULE OBDOBI
2013 2012

Oznac. |[C.F. Brutto Korekce Netto Netto

D. . 1]|Aktiva celkem 1671371 355 -576 095 928 1095 275 427 917 622 840
B. 3|Dlouhodoby majetek 853328561 -548 120 181 305 208 380 309 659 726
B. I. 4(Dlouhodoby nehmotny majetek 5383142 -80 000 5303 142 10 785 286
B.I. 3. 7|Software 164 055 -80 000 84 055 0
B.I. 6. 10{Jiny dlouhodoby nehmotny maj 5219 086 0 5219 086 10 785 286
B. Il 13|Dlouhodoby hmotny majetek 847 945 419 -548 040 181 299 905 238 298 874 440
B.Il. 1. 14|Pozemky 5595421 0 5595 421 5595 421
B. Il. 2. 14(Stavby 352 208 346 -193 628 435 158 579 911 162 798 159
B. Il. 3. 16{Samost.mov.véci a soub.mov.v 470940 596 -355 948 488 114 992 108 135 600 557
B. II. 6. 19(Jiny dlouhodoby hmotny majet 21254 0 21254 21254
B. 1. 7. 20|Nedokonceny dl. hmotny majet 20726 468 0 20726 468 518 760
B. Il. 8. 21|Poskyt.zalohy na dlohodob hm 5200010 0 5200010 0
B.II. 9. 22|0cenovaci rozdil k nabytému -6 746 676 1536 743 -5209 933 -5659 711
C. 31|0bézna aktiva 817 180 636 -27 975748 789 204 888 607 346 058
C. L 32|Zasoby 431914 113 -25 616 640 406 297 472 366 818 359
C.I. 1. 33|Material 44 300 414 -39 064 44 261 350 37721239
C. I 2. 34[Nedokoncena vyroba a polotov 93 526 446 -8 464 653 85061 794 84 916 628
C.l. 3. 35|Vyrobky 283 030 401 -17 112 924 265917 478 236 590 902
C.I. 5. 37|Zbozi 10586 915 0 10586 915 7 185 773
C.I. 6. 38|Poskytnuté zalohy na zasoby 469 936 0 469 936 403 817
C.IL 39(Dlouhodobé pohledavky 10316 0 10316 17 767
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C. 1. 6. 45|Jiné pohledavky 10316 0 10316 17 767
C. . 47|Kratkodobé pohledavky 130321 449 -2 359 107 127 962 341 151933591
C. .1, 48|Pohledavky z obchodnich vzta 104 964 392 -2 359107 102 605 285 115292 497
C. lIL.5. 52|Socialni zabezpeceni a zdrav 0 0 0 0
C. lll.6. 53|Stét - dafiové pohleddvky 18 245 267 0 18 245 267 10246 038
C. lIL.7. 54(Poskytnuté zalohy 2294210 0 2294210 19 328 645
C. 11.8. 55|Dohadné ucty aktivni 4817 581 0 4817 581 7066411
C.IV. 57|Kratkodoby finanéni majetek 254 934 758 0 254 934 758 88576 341
C.IV. 1. 58|Penize 353 380 0 353380 558 745
C.IV. 2. 59 Uéty v bankach 254 581 379 0 254 581 379 88017 596
D. . 62|Casové rozliseni 862 159 0 862 159 617 056
D.I. 1. 63|Naklady pristich obdobi 652 623 0 652 623 429 074
D.I. 3. 65|Pfijmy pfiStich obdobi 209 536 0 209 536 187 982
PASIVA
Oznad. |&F. BEZNE OBDOBI MINULE OBDOBI
(01.2013-16.2013) (01.2012-16.2012)
. 66|Pasiva celkem 1095 275 427 917 622 840
A. 67|Vlastni kapital 802 975 920 754 442 007
Al 68|Zakladni kapital 200 000 000 200 000 000
Al 1. 69|Zakladni kapital 200 000 000 200 000 000
Al 72|Kapitalové fondy 486 898 387 486 898 387
ALl 1. 73|Emisni dzio 486 821 000 486 821 000
Al 2. 74|Ostatni kapitalové fondy 77 387 77 387
AL 77|Rez.fondy, nedél.fond a ost.fondy ze zisk 16 655 029 13430750
AL 78|Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 16 655 029 13430750
A IV. 80(Vysledek hospodareni minulych let 888 591 10372 698
A IV. 1. 81[Nerozdéleny zisk minulych let 888 591 53723001
A IV. 2. 82[Neuhrazena ztrata minulych let 0 64 095 698
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A V. 84|Vysl. hospodateni béZzného ucetniho obdobi 98 533913 64 485 568
B. 85|Cizi zdroje 285 243 445 156 446 294
B. I. 86|Rezervy 26 923792 12 505 332
B.Il. 3. 89(Rezerva na dan z pfijma 26 500 000 11 950 000
B.I. 4. 90(Ostatni rezervy 423 792 555 332
B. Il 91(Dlouhodobé zavazky 160 697 382 12 113 757
B. Il 6. 97(Vydané dluhopisy 150 000 000 0
B. .10 101|0dlozeny danovy zavazek 10 697 382 12 113 757
B. Ill. 102 [Kratkodobé zavazky 97 622 270 131 827 206
B. Ill.1. 103|Zavazky z obchodnich vztahl 38 709 026 63 320715
B. III.5. 107(Zavazky k zaméstnanciim 18 104 670 17 449 972
B. .6 108|Zav.ze socidl.zabezpeceni a zdrav.pojist. 9115191 9496 377
B. Ill.7. 109|Stat - dafiové zdvazky a dotace 5298 124 10853 726
B. 111.8. 110(Prijaté zalohy 18 804 358 18 419 222
B. .10 | 112|Dohadné ucty pasivni 7 261 065 12 045 401
B. Il.11. | 113[Jiné zavazky 329 836 241793
C. I 118(Casové rozliseni 7 056 062 6 734 538
C.I. 1. 119|Vydaje pristich obdobi 6 752 485 6 409 398
C.l. 2. 120|Vynosy pristich obdobi 303 577 325141
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PRILOHA F VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLECNOSTI PRECIOSA ORNELA, a. s.

PoloZka BEZNE OBDOBI MINULE OBDOBI
2013 2012
604200-Vyvoz zboZi 72 540 860 77 234704
604105-Trzby za zbozi G 99 895 19 600
604100-Trzby za zboZi 2727 419 4766 167
l. Trzby za prodej zboZi 75368 174 82020471
504100-Prodané zbozi v PC 52 069 337 56 184 493
504951-Obchodni zbozi CR 2 307 10392
A. Ndaklady vynaloZené na prodané zbozi 52 071 645 56 194 885
+ Obchodni marze 23296 529 25 825587
Il. Vykony 1039 299 649 885 278 289
601100-Trzby vyvoz vyrobk 608 147 755 552 714 690
601200-Trzby tuzem. vyrobky 131412371 111921 145
601205-Trzby tuzem. vyrob.G 169 827 785 149 337 086
602100-Trzby vyvoz sluzeb 33950 75957
602200-Trzby tuzem. sluzby 2094 571 1501525
602205-Trzby tuzem. sluzbyG 192 0
602300-Trzby za ndjemné 143 738 144 419
602700-Prod. ndjemné ve sk. 41094 41 094
602710-Prod. energie ve sk. 2504 292 2157510
602720-Techn. sluzby ve sk. 4350192 12 231 677
.1. Trzby za prodej vlast.vyr.a sluz. 918 555 940 830125102
612100-PVHV pFimé prijem 632 064 101 619 773 323
611001-ZSNV skl. celk. aut. -1306 992 1188 754
612101-PVHV pfimé vyde;j 630988 337 607 176 994
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612300-PVV ostatni pfijem 1 171 460
612301-PVV ostatni vydej -28 826 -208 047
612350-ZS zasob polotovarl -1139061 513929
613000-ZS vyrobk( prijem 869 943 642 769 607 288
613001-ZS vyrobk( vydej 836 606 507 798 372 616
613009-ZS vyrobk( - CVRxFI -629 575 27 502
I.2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 31308 446 -14 475 401
621700-Aktivace predmétuOTE 16 712 0
621300-Aktivace ost. mater. 81 658 549 61 483 504
621132-Aktivace zboZi 3654 584 2311134
624011-Aktivace DHM auto 4105418 5833949
1.3. Aktivace 89 435 263 69 628 587
B. Vykonova spotieba 546 304 891 512 472 090
502600-Voda externi 1503583 1678 698
502400-Plyn externi 63112 183 53596 943
502300-Vzduch a tech. plyny 1103 896 702 046
502200-Elektfina externi 58 552 741 58 806 018
501960-Nakupy predmétt OTE 2548 528 1636323
501951-Dod. N na spotf.mat. -239 466 45771
501907-Material dan.neuzn. 82322 40 827
501905-0st. material G RSP 1606 424 1560 626
501900-Ost.material ext.RSP 38 658 576 47 247 063
501600-Ostatni material 1905 533 1196 013
501505-Material zavisly G 3231088 10357 414
501500-Material zavisly 80 494 665 23778 967
501105-Ptf.mater.G - hl.vyr. 3175194 -571 158
501100-PF.mater.ext.-hl.vyr 170747 931 200 855 995
B.1. Spotreba materidlu a energie 426 483 199 400931 544
513007-Reprezentace 305 623 264 571
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518545-Sluzby IT - provozni 386 518 490 727
511300-Opravy planované 7 500 273 7121179
511200-Ostatni udrzba 82762 202917
511105-Opravy dr.a hav. G 869 006 432 691
511100-Opravy drobné a hav. 5257 364 5221972
518910-Propagace 2410452 1496 494
518900-Zavodni stravovani 0 1105
518855-0statni poraden. PCG 707 205 92 648
518850-0statni poradenstvi 1674 662 1130101
518830-Darnové poradenstvi 33000 36 000
518820-Pravni sluzby 463 298 109911
518915-Propagace PCG 42 317 17 185
518810-Auditofi 460 351 466 271
518805-Skoleni a vzdél. PCG 10 180 0
518800-Skoleni a vzdé&lavani 719 809 673 294
518750-Uklid a udrz. aredlu 1769 747 1758 339
518700-Strazni sluzba 2982 668 916 268
518650-Stocné 20177 -3489
518600-Provize 3121447 5435 877
518555-Ekolog. sluzby PCG 118 250 123 105
518550-Ekologické sluzby 2 809 404 3040611
512100-Cestovné 2174 256 1921475
518957-Sluzby nezapocitat. 110 882 -2 647
518960-Nakupy software OTE 58 726 232 315
518525-Sluzby IT - drobna z 348 387 465014
518935-0Ostatni sluzby G 2 640976 2162134
518930-Ostatni sluzby 3284 160 3312840
518515-Sluzby IT - podpora 5640 660 6291 638
518505-Sluzby IT - SLA 9432510 9241999
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518500-Sluzby softwarové 186 474 281 967
518305-Najemné PCG 601 691 0
518300-Najemné 645 017 1605 489
518250-Postovni sluzby 422 477 381097
518200-Telefony 445 576 479 081
518120-Kooperace na zboZi 1827570 0
518110-Kooperace na vyrobci 54 355 0
518100-Prepravné 18 239 784 18 629 001
518055-Koop. price ve mzdéG 0 42 090
518050-Koop. prace ve mzdé 22 432 882 23 967 005
518045-Vyr.koop.ostatni G 475 591 1 640 094
518040-Vyr.koop.ostatni 1593 310 1700 548
518030-Vyr.koop.stroj.vyr. 0 5510
518015-Vyr.koop.sklar.vyr.G 256 743 567 081
511305-Opravy planované G 17 205 150 9589038
B.2. Sluzby 119821 692 111 540 545
+ Pfidana hodnota -516 291 287 -398 631 786
C. Osobni naklady 310 794 083 306 152 222
521100-Pfimé mzdy jednicové 112 268 258 105954 719
521180-Odmeéna za pohotovost 763 253 809 041
521290-Mzdy reZie ostatni 111 441 740 114 442 181
521500-Dohoda o provedeni p 1491164 1585439
521570-Odstupné 821 602 1324 423
C.1. Mzdové naklady 226 786 017 224 115 803
524300-Pojist. z ost. mezd 38 181 907 39 140 897
524100-Pojisténi z pt. mezd 38 258 399 36 221278
C.3. Nakl. na social. zabezpec. a zdrav.pojis. 76 440 307 75362176
527000-Zdrav. a soc. nakl. 2 505 235 2418 827
527100-Ptispévek soc.poj. 2237625 1721175

169




528007-Soc. ndkl. nezapodit 1485 746 1349313
528100-Nemocenska vyplacena 1339154 1184928
C.4. Socialni naklady 7 567 759 6 674 243
532000-Dan z nemovitosti 1598 465 1231101
538100-Ostat. dané a popl. 477 959 459 158
531100-Dan silni¢ni 71540 63 109
D. Dané a poplatky 2147 964 1753 368
551150-Odpisy likvid. HIM 26 169 952 50 046
551120-Odpisy technol. HIM 18 893 372 15 625 640
551100-Odpisy HIM 10 330 852 9873454
E. Odpisy dlouh.nehm.maj a dlouh.hmot.ma;j. 55394 176 25549 141
[l Trzby z prodeje dlouh.majetku a materidlu 3745404 7 706 309
641700-Trzby DHM ve skup. 571870 20400
641100-Trzby prodej invest. 35083 3758783
.1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 606 954 3779183
642100-Trzby prodej mater. 1833300 1875073
642700-Trzby mat. ve skup. 577 285 1453 550
642300-Trzby kov. odpad 727 865 598 504
.2. Trzby z prodeje materialu 3138450 3927126
F. ZC prodaného dl. majetku a materialu 1465 728 4411788
541100-ZC prod. DHM 525946 3121094
F.1. Zustatkova cena prodaného dlouh.majetku 525946 3121094
542100-Prodany material 939782 1290 694
F.2. Prodany material 939 782 1290 694
559307-Tvorba OP k pohled. -876 708 -516 567
559207-Tvorba OP k zasobam 1630454 2574 367
559107-Tvorba OP k HIM 4 625294 0
558200-Tvorba OP pohl.1995 -777 581 -114 074
558100-Tvorba OP konkurzni 167 778 0
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554107-Tvorba ostat. rezerv -131539 -2283 017
G. Zm.st.rez.a opr.pol.v prov.obl.a komp.nakl 4 637 698 -339 291
648951-Haléfové rozdily fa 593 585
648100-0st. provoz. vynosy 6 910 880 7 220539
648107-0st. vynosy nedaniové 449 778 498 988
648950-Halérové preplatky 88510 16 212
V. Ostatni provozni vynosy 7449 761 7736324
548951-Halérové rozdily fa 817 632
549107-MaS provozni nezapot 518 388 516 531
548950-Halérové nedoplatky 147 453 5215
548907-0st. provoz. N nedan 14 247 49 905
548900-0st. provoz. nakl. 4817 833 6 356 949
548100-Rezie dom. délnik 280 205 286 510
546207-0Odpis pohl. nezapoc. 992 460 378 708
546100-Odpis pohl. zapocit. 12 086 226 261
545007-0st. pokuty a penale 0 12 222
543207-Dary nakl. nezapocit 72 000 56 376
H. Ostatni provozni naklady 6 855 490 7 889 309
Provozni vysledek hospodareni 146 191 314 68 657 883
667100-Vynosy z derivat. op -2217 422 17 316 974
IX. Vynosy z pfecenéni CP a derivatl -2217 422 17 316 974
567100-Naklady derivat. ope 16 834 188 5524 816
L. Naklady z pfecenéni CP a derivata 16 834 188 5524 816
662100-Uroky nezdanéné 120325 14 849
X. Vynosové uroky 120325 14 849
562300-Uroky z prodleni 0 613
562430-Urok z obligaci 3218750 0
562500-Uroky z ost. Gvérd 0 338 874
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N. Nakladové troky 3218750 339487
663100-Kurzové zisky dovoz 1967 864 1530638
668250-Sleva dodavatele 30512 41844
668200-Vynosy fin. ostat. 21 1
663200-Kurzové zisky vyvoz 15 334 960 18 886 605

XI. Ostatni financ¢ni vynosy 17 333 357 20 459 088
563100-Kurzové ztraty dovoz 2 807 654 3001325
563200-Kurzové ztraty vyvoz 10 660 072 13 602 057
568100-Pojistné 2879702 3258 648
568200-Poplatky 1697 394 1573409
568707-Fin. ndkl.nezapocit. 7 555 7 451

o. Ostatni financni naklady 18 052 377 21442 890
Financni vysledek hospodareni 22 869 056 -10483 719

Q. Daii z pFijmu za beZnou ¢innost 24 788 346 14 656 034
595007-Dod. odv. dané pfij. -143 830 9310
591007-Dan z pfijmu splat. 26 348 550 11 955 530
- splatna 26204 720 11 964 840
592007-Dan z pfijmu odloz. -1416 374 2691194
- odloZena -1416 374 2691194
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 98 533913 64 485 568
Hospodafisky vysledek za ucetni obdobi 98 533913 64 485 568
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PRILOHAG INDEXY CEN PRUMYSLOVYCH VYROBCU - STROJE A ZARIZENI

Urove Zﬁ:zﬁ&"’ Nézev skupiny ' Gmar roku 2005 = 100 (pr Gmér od po &atku roku) / 2005 average = 100 (average from the beginning of the year)

Level | Code 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 1995 | 1996 1997 1998 | 1999 |
TBCDE  UFRN 550 5.1 8 739 775 814 862
28 TEZBA A DOBYVANI 532 64,9 66,8 69,6 754 852
3B TEZBA A DOBYVANI 53,2 64,9 66,8 69,6 754 85,2
4B 05 Ceméahnédé uhlialignit 553 66,8 6.4 69,0 741 838
4B 06 Ropaazemniplyn
58061  Ropa
58062 Zemniplyn, zkapalnény nebo v plynném stavu
4B 08 Ostatnitézba a dobyvani nerostnych surovin 388 436 52,9 60,8 68,2 723 805 87,6 920
58081  Kamen, piseka i 388 35 53,0 61,1 68,5 725 80,7 87,9 921
2c VYROBKY A SLUZBY ZPRACOVATELSKEHO PRUMYSLU 56,2 60,6 66,3 69,8 75,6 794 833 87,1 87,2
3cA POTRAVINARSKE VYROBKY, NAPOJE, TABAK 55,6 615 67.3 710 747 81,1 873 924 89,7
4CA10  Potravinafské vrobky, vé. souvisejicich sluzeb a praci 57,0 64,0 706 75 783 855 916 96,4 918
5CA101  Zpracované a konzevované maso a virobky z masa 64,9 739 7.2 87,5 90,4 95,7 98,6 1030 94,0
5CA103  Zpracované a konzervované ovoce a zelenina 846 853 914 859 93 99,7 993 1020 1008
5CA104  Rostinné a Zivocisné oleie a tuky 69,1 70,7 824 852 87,7 89,4 91,2 1042 1015
5CA105  MI6tné virobky a zmrzlina 516 60,7 66,7 658 77 78,0 833 91,1 86,6
5CA106  Miynské a skrobérenské vrobky 763 841 939 94,2 856 1020 1160 134 1037
5CA107  Pekafské, cukiaiské a jiné moucné virobky 394 459 52,5 600 64,2 75,1 856 89,7 898
5CA108  Ostani potravinarské virobky 471 529 57,6 505 67.8 708 69,6 774 816
5CA109  Prumysiov kimiva 67.4 72,2 865 90,7 86,6 1032 126,1 188 102,0
4CALL  Napoje 489 56,0 57,3 60,7 63,7 68, 740 791 818
5CA110  Napoje 489 56,0 57.3 60,7 63,7 68,4 740 791 818
3CB TEXTIL, ODEVY, USNE 66,5 684 76.2 787 84,7 884 91,4 96,8 98,7
4CB13  Texiie 705 728 800 818 895 93,0 96,1 1014 1024
5CB131  Textini vidkna a prize 91,0 87,7 95,1 98,0 1107 1075 109.9 ur7 1152
5CB132  Tkaniny 710 739 808 815 815 91,2 93,7 97,9 995
5CB139  Ostan textie 60,5 64,2 75 75 821 88,3 92,6 97,9 995
4cB14 545 56,5 706 766 755 79,7 844 89,7 930
5CB 141 Odévy, kiomé kozeSinoych vyrobki 435 488 67.7 76,9 745 796 848 90,0 931
5CB143  Pletené a hatkované odévy 789 73,2 763 753 76,8 79,1 824 88,1 916
4CB15  Usné asouvisejici vrobky 66,8 68,2 716 724 810 843 858 913 935
5CB151  Cinéné a upravené usnd (wyeinéné kuze); brasn. vir. 76,7 757 828 779 814 816 843 88,7 90,0
5CB 152 64,5 66,5 69,0 7.2 810 851 86,3 920 94,4
3cc DREVO, PAPIR, TISK 60,5 66,6 709 738 892 89,1 88,6 94,4 94,2
4CC16  Drevoa dfevéné a korkové vyrobky, kromé nabytku 419 58,5 67.2 701 798 836 88,6 94,7 94,6
5CC161  Drevo, roziezané a hoblované 463 64,4 740 7.8 904 88,7 916 1021 104,1
5CC162  Devéné, korkové, prouténé a slaméné virobky 483 55,7 638 66,2 748 810 86,8 90,9 899
4CC17  Papir avyrobky z papiu 706 724 736 76,0 98,8 94,1 885 95,1 94,7
5CC171  Bunicina, papir a lepenka 832 82,7 820 84,7 1158 107.4 998 1095 1076
5CC172  Vyrobky z papiru a lepenky 64,2 701 744 77,2 909 913 87,7 90,7 928
4CC18  Tiskarské a nahrévac sluzby 770 814 808 86,1 938 9.5 94,0 95,4 95,6
5CC181  Tisk a sluzby souvisejicf s tiskem 7.0 814 808 86,1 938 9.5 94,0 95,4 95,6
5CC182  Rozmnozovaninahranych nosica . . . . .
3cp KOKS A RAFINOVANE ROPNE PRODUKTY 273 54,9 95 485 a5 471 500 57,2 510 57,4
4CD19  Koks arafinované ropné produkty 213 54,9 95 485 a5 471 500 57,2 510 57.4
3CE CHEMICKE LATKY A VYROBKY 310 60,8 630 64,9 66,5 782 774 809 799 793
4CE20  Chemické latky a chemické pripravky 310 60,8 630 64,9 66,5 782 774 809 799 793
5CE201  Zakiadni chemické latky, hnojiva a dusikaté slouceniny 328 66,3 674 68,3 69,9 830 794 826 786 769
5CE203  Natérové barvy, laky a jiné natérové materialy, tisk. barvy 246 446 48,7 553 57,6 66,0 707 734 78,2 789
5CE204  Mydio a detergenty, Gistici a lestici prostfedky, parfémy 272 488 544 58,4 50,2 69,3 795 850 94,0 985
5CE205  Ostatni chemické vyrobky 288 51,7 56,0 613 633 69,0 709 746 798 795
3CF ZAKLADNI FARMACEUTICKE VYROBKY 257 52,9 57,2 68,2 724 800 825 84,0 89,4 95,0
4CF21  zakladni farmaceutické vrobky a farmaceuticé pripravky 257 52,9 57,2 68,2 724 800 825 84,0 89,4 95,0
5CF212  Farmaceulické pripravky 257 52,9 57,2 68,2 724 800 825 84,0 89,4 95,0
3c6 PRYZOVE A PLASTOVE VYR., OSTATNI NEKOVOVE MINERALNI VYROBKY 279 52,7 57,9 66,0 69,6 75,6 80,9 852 90,7 93,6
4CG22  Pryzové a plastové vyrobky 304 60,7 67,7 729 760 85 90,9 94,4 99,1 99,7
5CG221  Pryzové wrobky 280 58,8 66,5 735 78,2 839 923 95,0 99,1 99,4
5CG222  Plastové virobky 313 61,0 67,7 72,0 74,2 85 895 934 98,3 99,0
4CG23  Ostatni nekovové mineraini virobky 26,7 48,6 530 625 66,1 704 75,6 803 86,3 90,2
5CG 231 Skio a sklenané virobky 259 51,0 58,2 7.2 79,9 834 88,2 896 916 937
5CG232  Zaruvzdomé vrobky 259 458 50,2 58,4 64,1 709 755 801 86,7 898
5CG233  Stavebni vyrobky z flovitych materiali 358 52,9 520 61,7 653 69,9 747 816 90,3 91,7
5CG235  Cement, vapno a sdra 234 448 481 554 60,3 64,9 706 781 856 949
5CG236  Betonové, cementové a sadrové vrobky 26,2 471 53,1 52,9 550 60,1 67,9 744 820 86,3
5CG237  Rezany, tvarovany a upraveny kédmen 283 40,1 62,1 79,0 79.9 87,7 885 89,1 92,1 96,0
5CG 239 Ostauni nekovové minerdlni vyrobky 207 58,1 626 67,7 69,5 719 74,2 1 823 87,7
3CH OBECNE KOVY, KOVODELNE VYROBKY 313 55,1 57,6 61,2 633 69,2 713 738 80,1 776
4CH24  Zakiadni kovy 319 56,0 57.8 59,9 613 67.2 68,1 69,9 765 724
5CH241  Surové Zelezo, ocel a ferosiitiny 322 559 57,2 58,0 58,5 636 64,1 654 725 67,1
5CH242  Ocelové trouby, trubky, duté profily a potrubn tvarovky 248 425 471 55,1 57,0 61,2 635 66,2 75.2 746
5CH243  Ostaini vrobky ziskané jednostupriovym zpracovanim oceli 217 474 532 58,4 613 68,1 725 732 76,2 756
5CH244  Drahé ajiné nezelezné kovy 421 797 76,6 75 816 931 89,9 938 98,1 96,2
5CH245  Odiévani kovi a prace s tim souvisefici 257 492 550 56,5 64,4 71 768 831 90,9 874
4CH25  Kovodginé virobky, kiomé stroju a zafizeni 280 498 54,0 615 65,1 707 76,0 804 854 871
5CH251  Konstrukéni kovové vyrobky 274 470 514 54,6 60,8 68,9 764 9.2 838 850
5CH252  Kovové nadrze, zésobniky a podobné ndoby 348 61,6 66,5 753 75,0 786 833 87,7 92,1 932
5CH255  Kovani, lisovan, razeni, valcovéni a protlacovani kovii 306 53,1 58,1 614 633 732 793 843 95 975
5CH257  Nozifské vyrobky, nastroje a Zelezafské vyrobky 254 463 48,9 59,2 62,9 68,1 735 803 86,3 85
5CH259  Ostatni kovodéiné virobky 250 485 535 62,7 66,7 718 76,1 800 845 86,3
3cl PC, ELEKTRONICKE A OPTICKE PRISTROJE 59,0 741 756 802 859 89,7 95,3 1027 107.7 1107
4CI26  Potitate, elekironické a optické pristroje a zafizent 59,0 741 756 802 859 89,7 95,3 1027 107.7 1107
5CI261  Elekronické soucastky a desky 774 98,1 96,1 990 100,0 1074 153 1229 1275 1327
5CI263  Komunikadni zafizeni 505 713 71,2 745 82,1 86,6 914 971 98,9 98,7
5CI265  Méfici, zkusebni a navigacni pfistroje; Gasomémé pristroje 423 57,8 56,3 64,6 7.8 746 80,7 90,4 1018 1086
3¢ ELEKTRICKA ZARIZENI 294 59,3 64,7 76,4 791 83,1 86,1 90,1 925 94,4
4CI27  Elekiricka zafizeni 204 59,3 64,7 764 791 831 86,1 90,1 925 944
5CJ271  Elekirické motory, generatory, ransformatory 232 494 504 68,7 760 7.3 819 86,0 90,0 915
5CJ272  Baterie a akumulatory 250 61,7 64,9 800 828 845 86,1 90,0 96,0 101,9
5CJ273  Elekirické vedeni a elekuroinstalacn zafizeni 259 68,3 740 820 804 89,2 86,6 903 88,3 90,5
5CJ274  Elektricka osvétiovaci zafizeni 389 58,4 604 949 995 95,0 95,4 1011 1056 104,0
5CJ275  Spotfebice prevazns pro domécnost 349 60,1 503 744 75,8 809 90,8 95,0 99,0 100,7
5CJ279  Ostatn elekricka zafizeni 75,6 824 825 839 844 906 9.9 1023 107.1 1095
3CK STROJE A ZARIZENI J. N. 29,0 488 55,1 63,1 708 75,1 80,4 848 89,0 90,9
4CK28  Stroje a zafizenij. n. 200 488 551 63,1 708 751 804 848 89,0 909
5CK281  Stroje a zafizeni viestranné pouZiteiné 220 44,0 9.2 56,8 62,7 67,9 748 811 843 879
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5CK 282
5CK 283
5CK 284
5 CK 289
acL
acL29
5CL201
5CL292
5CL293
acL3o
5CL302
acm
acmal
5CM 310
acmaz
5CM324
5CM325
5CM 329
acmaz
5CM 331
5CM 332

Ostatni vSestranné pousitelné stroje a zafizeni
Zemedslske a lesnicke stroje
Kovoobrabéci a ostatni obrabéci stroje
Ostati stroje pro specialni uéely
DOPRAVNI PROSTREDKY
Motorova vozidia (kromé mulocyk\u) piivésy a navésy
Motorova vozidia (kromé motocykl
Karoserie motorovych vozidel; y
Dily a pfislugenstyi pro motorova vozida (kromé motocykii)
Ostatni dopravni prostredy a zafizeni
Ze\ezmcnl Iokomotivy a vozovy park

K, OSTATNI VYROBKY ZPRAC. PRUMYSLU

Nabylek
Nabyte

Oslatm vyvobky zpracovatelského primysiu

Hrya

Lekarske a denlé\m’ nastroje a potfeby

Vyrobky zpracovatelského pramyslu j. n.

Opravy, tdrzba a instalace stroju a zafizeni

Opravy a tdrzba kovodginych vyrobku, strojd a zafizeni
Instalace primysiovjch stroju a zatizent

ELEKTRINA, PLYN, PARA A KLIMATIZOVANY VZDUCH
ELEKTRINA, PLYN, PARA A KLIMATIZOVANY VZDUCH
Elektiina, plyn, péra a Kiimatizovany vzduch

Elektfina, prenos a rozvod, obchod s elektfinou

yrobeny plyn; rozvod plyn. paliv, obchod s plynem, prostt. siti
Para a horka voda; dodavani pary a Klimatiz. vzduchu; le
ZASOBOVANI VODOU; SLUZBY SOUV. S ODPAD. VODAMI
zasoaow\m VODOU; SLUZBY SOUV. S ODPAD. VODAMI
. voda; tprava a rozvod vody, obchod s vodou, prostr. sit
i voda; tprava a rozvod vody, obchod s vodou, prostr. sit
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PRILOHAH IDEXY CEN PRUMYSLOVYCH VYROBCU - STAVEBNI DiLA

Indexy cen stavebnich dél 4-mistnych skupin podle klasifikace CZ-CC
pramér od poéatku roku; pramér roku 2005 = 100

Price indices of constructions according to CC only four-digit divisions
Avg from the beginning of the year; 2005 average = 100

CZ-CC Nazev ROK / Year
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1110 |Budovy jednobytové 96,9 99,8 102,8 107,9 113,0 113,9 113,3 112,8 112,1 110,8
1121 |Budovy dvoubytové 96,9 99,9 102,9 107,9 113,0 114,0 113,4 113,0 112,4 111,1
1122 |Budovy tif a vicebytové 97,4 100,0 102,9 107,1 111,8 112,7 111,9 111,4 110,8 109,5
1130 |Budovy bytové ostatni 97,6 100,1 103,1 107,4 112,1 112,9] 112,2 111,6 111,0] 109,9
1211 |Hotely 97,8 100,4 103,4 108,0 113,2 114,2 113,7 113,5 113,1 112,0
1220 |Budovy administrativni 96,8 99,8 102,8] 107,6! 112,1] 112,3] 111,9 111,7 111,0 110,0!
1230 |Budovy pro obchod 97,3 100,3 103,3 107,6 112,5 113,5 113,1 112,6 111,8 110,5
1241 |Budovy pro telekomunikace, nadrazi, 97,3 100,3] 103,3] 108,0! 112,8] 113,1] 112,7 112,1] 111,1] 109,9!
terminaly a budovy k nim pfislusejici
1242 |Garaze 97,2 100,1 103,1 107,7 112,7 113,5 112,7 112,1 111,5 110,0
1251 |Budovy pro pramysl| 97,2 100,1 103,3] 107,6! 112,2 112,3] 111,6 111,2 110,4 109,3]
1252 |Bud.skladl, nadrze a sila 97,4 100,3 103,5 106,9 111,7 112,2 111,2 109,9 108,5 106,8
1261 |Budovy pro spole¢enské a kulturni 97,6 100,1 102,9 107,2 112,0] 113,4 113,0 113,1] 112,6 111,8]
Ucely
1262 |Muzea a knihovny 97,6 100,1 102,9] 107,4 112,0] 112,9 112,5 112,4 1117 110,7
1263  |Skoly, univerzity a budovy pro vyzkum 97,5 100,0 102,8 107,2 112,0 112,9 112,4 112,0 111,5 110,5
1264 |Bud. pro zdravotnictvi 97,7 100,2 103,1 107,8] 112,4 112,9] 112,7 112,5 112,0] 111,0]
1265 |Budovy pro sport 97,3 100,3 102,6 108,0 112,9 113,8 113,4 113,1 112,7 111,6
1271 |Budovy pro zemédélstvi 97,0 100,0 103,0! 107,0 112,0] 112,8] 112,0] 111,1] 110,0! 108,3]
2111 |Dalnice (V¢. silnic) 97,2 100,0 103,2 107,3 112,3 114,2 114,4 113,4 112,8 111,3
2112 |Mistni a icelové komunikace 97,2 100,0! 103,2 107,3] 112,3] 114,2 114,4 113,4 112,8] 111,3]
2121 |Drahy Zeleznicni dalkové 96,8 100,0 101,9 105,2 109,7 113,0 113,9 112,7 112,0 111,2
2122 |Dréhy kolejové méstské a ostatni 97,1 100,2 102,1 105,5! 110,1 113,4 114,2 113,0] 112,1 110,9
2141 |Mosty a visuté dalnice 95,8 99,7 102,1 106,0 110,9 111,3 110,0 108,6 106,8 104,9
2142 |Tunely a podchody 96,6 99,4 102,1 106,6 110,9 113,6 114,5 114,5 113,8] 112,4
2151 |Pristavy a plavebni kanaly 97,8 100,1 102,5! 105,9! 110,4 113,0! 112,4 111,8 110,0! 107,9
2152 |Vodni stupné 97,5 100,0 102,6! 105,9] 110,4 113,0 112,4 111,8] 110,0 107,9]
2211 |Vedeni plynu, ropy a ostatnich 97,2 100,5! 103,7 108,3! 113,7 115,3 115,3 115,0 1145 113,4
produkta délkova trubni
2212 |Vedeni vody dalkova trubni 96,4 99,6 102,7 106,8 111,9 114,8 115,7 115,2 114,4 113,2
2213 |Vedeni dalkova telekomunika&ni 96,9 99,9 103,1 108,5! 113,1 114,0 114,4 114,3] 113,8] 112,4
2214 |Vedeni dalkova elektricka 97,4 100,4 103,6 107,3 110,6 112,0 113,0 113,4 112,9 111,9
2221 |Vedeni plynu mistni trubni 97,2 100,5 103,7 108,3] 113,7 115,3] 115,3] 115,0 114,5 113,4
2222 |Vedeni vody mistni trubni 96,7 99,9 103,0 106,7 111,8 114,4 115,0 1145 114,3 113,3
2223 |Vedeni kanalizace mistni trubni 96,7 99,9 102,8’ 106,7 111,7 114,3] 115,0 114,6' 113,9] 112,8]
2224 |Vedeni mistni elektricka a 96,9 99,9 103,1 108,5 1131 114,0 114,4 114,3 113,8 112,4
telekomunikacéni
2411 |Sportovni histé 96,8 100,2 103,8 107,1 112,1 114,4 114,4 113,0 111,8 109,9
2412 |Ostatni stavby pro sport a rekreaci 96,3 99,9 103,5 108,3. 114,3 117,4 118,0 117,2 116,5 115,0
2420 |Ostatni inzenyrska dila j. n. 98,0 101,3 104,3 108,1 1139 116,9 117,4 116,2 115,3 113,5
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PRILOHA | VYJAD RENI ODBORNIK U

,vase metoda ma kouzlo v tom, Ze pokud se umiatoriat v procesech i v ekonomice
firmy, miZete si vypéitat hodnotu firmy sam a stoji to akorajaky vascas”
.-..mohu konstatovat, Ze pro mne je obsah VaSi pséazumitelny a logicky uspédany.”
Ing. Miroslava Zajdova,
financni reditelka a mistafedsedkyn predstavenstva
(PRECIOSA ORNELA, a. s.)

....great you were able to come to Oxford, | reallyoyed your ideas! | am happy to
think over some ideas and get back to you.*”
Prof. Dr. Othmar M. Lehner,
Director ACRN Oxford Centre,
Smith School of Enterprise and Environment

University of Oxford

»I can understand your point of thought of MRC drgtrongly believe that it may become
a landmark for analysis of financial statement. duld be really honored to do some
collaboration with you on this topic.”

M.S. Nikhil Srivastava, M.B.A.

PriceWaterhouseCoopers, Indie
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PODEKOVANI

Na tomto mist bych velice rad pagkoval své Skolitelce pani doc. Dr. Ing. Olze Haspro
za odborné vedeni, cenné rady a ptyginVSem kolegm z katedry financi a d&@tnictvi
za spolupraci nejentiprealizaci projeki studentské grantové seéaé a pi tvorbé spolé&nych
publikaci. Dale pani Ing. MiroslévZajdové, finatni reditelce spolénosti PRECIOSA
ORNELA, a. s. za ochotu, ¥ftnost acas \novany diskuzim. Za praktické rady
a dopordeni. Podkovani pati také vedeni a kolégn ze spolénosti PRECIOSA, a. s.
za poskytnuty prostor pro studium. V neposlethd pati maj velky dik a uznani mé
manZzelce Michaele a celé rodima podporu a tibivost pii zpracovani disertai prace a po

celou dobu studia.
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