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Anotace

Diplomova prace je za#hena na problematiku otevani a vykazovani nehmotnych aktiv
v podnikatelskych subjektech. Tato prace se $edisgiedevsSim na vymezeni nehmotného
majetku podle tznych zakof a Eetnich pedpidi, porovnava zachycovani a agoeani
nehmotnych aktiv dleceské detni legislativy a Mezinarodnich standardicetniho
vykaznictvi a definuje jednotlivé fedméty nehmotného majetku. Dale jsou zde
piedstaveny népstjSi metody ockovani nehmotného majetku a globalni ukazatele
hodnoty nehmotnych aktiv, z nichZz nejpodsigth je price-to-book value. V praktické
Casti této prace je zkoumano vykazovani nehmotnydiv ai vybranych koétovanych
spol&nosti na Burze cennych papiPraha a je zjivan objem, vyvoj a skladba jejich
vykazovaného nehmotného majetku. Déle je zde Kiuemtan nehmotny majetek podle
ukazatele price-to-book value a vykalkulovan podilouhodobého hmotného a
nehmotného majetku na celkovych dlouhodobych aghiverybranych spolmosti.
Hlavnim ginosem prace jefpdevSim zmapovani vyvoje ukazatele price-to-bodkeva
u vybranych spolosti obchodovanych na Burze cennych gapiraha a stanoveni
ukazatele podilu vykadzanych nehmotnych aktiv na ketao-book-difference,

prostednictvim kterého Ize naz&iavyvoj vykazovanych nehmotnych aktiv.
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aktiva a pasiva podniku, funkcéeinictvi, IFRS, metody o@evani nehmotného majetku,
Mezinarodni standardy ¢étniho vykaznictvi, nehmotna aktiva, nehmotny nedjet
price-to-book value, gtzeni nehmotného majetku,feglméty nehmotného majetku,
rozvaha, Gtovani nehmotného majetku, uzivatel&tinich dat, vykazovani nehmotnych

aktiv



Annotation

The diploma thesis is focused on the issue of W@inand reporting of intangible assets
in business entities. This thesis is primarily camcated on the definition of intangible
assets according to various laws and accountinglaggns, it compares recording and
valuation of intangible assets according to Czemtoanting legislation and International
Financial Reporting Standards and it defines irlial objects of intangible assets. Next
there are presented the most common methods aditiaiuof intangible assets and also
global indicators of the value of intangibles, ofieh price-to-book value is the most
important. In the practical part of this thesisréhés studied reporting of intangibles
for selected companies listed on the Prague Stackdhge and there is found out volume,
development and structure of their reported intalegassets. Further there are quantified
intangible assets according to indicator price-wokbvalue and there is also calculated
a proportion of tangible and intangible fixed assattotal fixed assets of the companies.
The main contribution of this thesis is primariljhet mapping of development
of price-to-book value of selected companies tradedhe Prague Stock Exchange and
the determination of indicator, which is calculatesl a proportion of reported intangible
assets and market-to-book-difference, using wrsghoissible to indicate the development

of the reported intangible assets.

Key Words

accounting for intangible assets, accounting famsti acquisition of intangible assets,
assets and liabilities of the company, balancetshiéRS, intangible assets, International
Financial Reporting Standards, methods of valuatainintangible assets, objects

of intangible assets, price-to-book value, repgrtof intangible assets, users of accounting

data
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Uvod

Diplomova préace je zaena na nehmotnd aktiva, jejichz vyznam véssnosti rychle
roste. PedevsSim sitové spolénosti se nespoléhaji jen natgvhmotny majetek, ale
v ramci hospod&ké soutze jsou nuceny vyuzivat i dalSich zdrey zangrovat se na jiné
podstatné faktory. Aby podniky udlp v boji s konkurenci, nestg aby pouze vyraily
kvalitni produkty, dlezitou roli hraji tézZ jiné skutmosti jako zn&ka, image, technické
poznatky, znalosti, know-how, vztahy se zakaznikgské zdroje apod. Préavtyto
skute&nosti jsou pro satasny a budouci obchod velmi vyznamné a neobejdeseanich
Zzadna firma, ktera chce byt na trhu &8pa. Vysledkem isobeni &chto faktoti je pak
zvySovani hodnoty podnik Zatimco dive se detni a trzni hodnoty spaieosti \&tSinou
rovnaly nebo jen nepat¢riSily, dnes jiz byva rozdil mezi trzni a&étni hodnotou firmy

obvykle znatelny &asto je tvéen pra¥ skrytou hodnotou nehmotnych aktiv.

Hlavnimi cili této prace je posoudit vykazovani nemotného majetku u vybranych
kétovanych spolé€nosti na Burze cennych papit Praha, zhodnotit vypovidaci
schopnost @&etnich vykaai o nehmotnych aktivech &chto spolé&nosti a kvantifikovat
objem jejich nevykazaného nehmotného majetkuDil¢imi cili je pak zjiSéni kategorii
neiastji vykazovanych nehmotnych aktiv, analyza a zho@ndéwyvoje ukazatele price-
to-book value v kratkém a delSitasovém obdobi a vykalkulovani podilu dlouhodobych

hmotnych a nehmotnych aktiv na celkovych dlouhodblsktivech.

Pro naplgni cili této prace byly poloZzeny néasledujici vyzkumné logadaky je stav
vykazovani nehmotnych aktiv ve vybranych spolnostech kotovanych na Burze
cennych papii Praha za obdobi 2009 az 20132aky byl podil jejich dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku na celkovych dloutyado aktivech? Jaka je
vypovidaci schopnost Setnich vykazai o nehmotnych aktivech danych spolaosti?
Jakych hodnot nabyval ve vybranych spoknostech ukazatel price-to-book value
v letech 2009 az 2013?Co tyto hodnoty vypovidaji 0 nehmotnych aktiveclek se
vyvijel ukazatel price-to-book value v delSiméasovém horizontu? Roste nebo klesa
objem nevykazanych nehmotnych akti€® o nehmotnych aktivech spoknosti iika

ukazatel market-to-book-difference?
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Co se metodiky diplomové pracecty teoretick&ast bude #tSinou zaloZzena na reSersi
odborné literatury z oblasti nehmotnych aktiv dacjejoceiovani. Vychazet bude mimo
jiného ze za¥ra auto Barucha Lva a Pavla Stiay, ktei ve svych publikacich tvrdi, Ze
pomoci globalniho ukazatele price-to-book value d¢zHhadnout objem nevykazanych
nehmotnych aktiv spot@osti obchodovanych na burzach cennych pajléle zde bude
pouzita deskripce,fpdevsim fi popisovani pedméti nehmotného majetku a metod jeho
ocaiovani. Vyuzito bude téz komparativni deskripce, capti porovnani vymezeni

nehmotného majetku podléznych zakonf a (Eetnich standafd

V praktické casti bude vyuzito analyzy, zejména bude rozebrdmazovani nehmotnych
aktiv v jednotlivych spolénostech. Row¥ bude pouZzita komparace, bude porovnano
vykazovani nehmotnych aktiv mezi jednotlivymi spolestmi a odetvimi. Krome¢ toho
budou prosednictvim dedukce vyvozeny zfty ze ziskanych vysledk predevsim

z vypaitu price-to-book value a souvisejicich ukazateV zawru prace bude pouzZita

syntéza, Bhem niz se sjednoti ziskané vysledky z jednotlikagbitol.

Tato prace bude roZkkna do pti kapitol, z nichZ prvni vysitluje podstatu a vyznam
Ucetnictvi, definuje aktiva a pasiva podniku, obsahaymezuje nehmotny majetek
v rozvaze a fedstavuje zfisoby jeho ptizeni a dtovani. Druhd kapitola vymezuje
nehmotny majetek podla@iznych zakof a (etnich gedpisi, porovnava zachycovani a
ocaiovani nehmotnych aktiv dlg¢eské detni legislativy a Mezinarodnich standard
Ucetniho vykaznictvi a definuje jednotlivégaméty nehmotného majetku rdti kapitola se
zabyva nejastjSimi metodami odgovani nehmotného aktiv a takéedstavuje globalni
ukazatele jejich hodnoty. V@vrté kapitole je zkoumano vykazovani nehmotnyctivak
vybranych kotovanych podnikatelskych subjekia Burze cennych pafgiPraha. Pata
kapitola se za®fuje na kvantifikaci pokru hmotnych a nehmotnych sloZzek majetku
podle vybranych ukazatelz nichZ nejpodstal§si je price-to-book value.

Praktickacast této prace bude zaloZzena na zkoumani extetiinich dat vybranych
spol&nosti, a proto nefite byt provedena hloubkova analyza vykazovani améai
nehmotnych aktiv. Tato prace se tedy po praktickénse nebude zabyvat metodami

ocaiovani konkrétnichigdnmeta nehmotného majetku danych spmlesti.
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1 Podstata a vyznam detnictvi

Ucetnictvi Ize charakterizovat jako proces poznavémigence, eni a zprosedkovani
ekonomickych informaci, které umigi rozhodovani uZivatéin téchto informaci.
Na Eetnictvi je mozno ale pohlizet i jinak. Tim, Zé&etnictvi pracuje s informacemi
ekonomickeho typu, Ize ho také chapat jako infamhaystém, ktery zobrazuje informace

o hodnotovych vztazich &itého subjektu (&etni jednotce}.

1.1 Cil a funkce etnictvi

Hlavnim cilem detnictvi je ¥rné zobrazeni ekonomické reality podniku, poskybdva
informaci internim a externim uZzivaiet a efektivnitizeni a ovliwiovani podnikovych

ginnosti na zaklattéchto informaci.

Zakladni funkci @etnictvi je funkce informéni. UCetnictvi méa poskytovat vdem svym
uzivateim spolehlivé informace o tom, jak je dany podnikomd&micky zdatny.
Od &etnictvi je vyzadovano, aby poskytovalo informacdirmnini situaci podniku a

o jeho hospoddkém vysledku za dard@sové obdobi a o tom, jak jsou vedouci pracovnici
aspesni ve finadnim fizeni podniku. UZivatém se informace o fin&ni situaci podniku
piedkladaji formou €etnich vykas; pritom je nutné zajistit, aby informace v nich uveélen

byly hodnowrné, srozumitelné a srovnatelné jak v ramci na$izeak i mimo ni?

Kromé informaini funkce pini detnictvi fadu dalSich funkci. Vyznamna je idgad
funkce evidenni, kdy jsou pomoci detnictvi vedeny soustavné zapisy o ekonomickych
jevech ve firnt. Ugetnictvi slouzi téZ jako tdkazni prostedek, nap pfi uznavani
pohledavek a zavagtkmezi &fitelem a dluZznikem i soudnich sporech. Mimo to pini
Gcetnictvi funkci podkladu pro rozhodovani, to znamete detni data slouzi jako
vychodisko pro finaéni analyzu a pro finami tizeni firmy. Samozjmosti je téz

kontrolni a daova funkce, kdy &etni informace funguji jako podklad pro Zp&ani

! LANDA, M. Zéaklady @etnictvi 2. upr. vyd. Ostrava: KEY Publishing, 2011, s.alD1.

ISBN 978-80-7418-117-7.

2 KOVANICOVA, D. ABECEDA detnich znalosti pro kazdéha8. aktualizované vyd. Praha: Polygon,
2008, s. 2 a 3. ISBN 978-80-7273-152-7.
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z&kladu da&é z pijmu a dalSi daoveé povinnosti, pro péeby kontroly ze strany fingnich
Ufadi, zanéstnand apod®

Vymezeni rékterych pojmi v ramci Uéetnictvi

Piredmét Ucetnictvi
S problematikou cil a funkci @etnictvi Uzce souvisi vymezenirguinttu etnictvi.
Predmeétem finartniho (Eetnictvi je &tovani &etnich jednotek o stavu a pohybu majetku a

jinych aktiv, zavazi a jinych pasiv; dale o nakladech a vynosech aedjsl hospodeni*

Uéetni jednotka

Ucetni jednotkou se rozumi relativruzaveny celek, za ktery se vedeetnictvi, a
sestavuji sedetni vykazy. Pesr je pojem @detni jednotka vymezen v zakoo &etnictvi
v § 1odst. 2

Uéetni obdobi
Zakon o @etnictvi definuje v§ 3 odst. 2 Getni obdobi jako néptrzitt po sok jdoucich
dvanact nisiai. U¢etni obdobi se tedy Bushoduje s kalenddim rokem, nebo je

hospod#kym rokem (z&na prvnim dnem jiného &ice, ne? je leden).

Finanéni vykazy podnikia

Mezi nejvyznamyyjsi finarcni vykazyifadime vysledovku (vykaz zisku a ztraty), rozvahu,
piehled o peé&Znich tocich a ighled o zmnach vlastniho kapitalu. Vysledovka slouzi
k zobrazeni podnikové vykonnosti, rozvaha zobrazfjekturu majetku, jeho zdfoja
platebni schopnost podniku.rdbled o peé&nich tocich ukazuje ffsastky a Ubytky
finantnich prostedk v riiznych druzich podnikovyctinnosti za ufité casové obdobf.

¥ BOKSOVA, J.Zaklady @etnictvi 1[online]. Praha: Vysoka $kola ekonomicka v Praag8, s. 6
[vid. 2014-11-08]. Dostupné z: http://u3v.vse.qzf@ontent/uploads/2009/03/U022.pdf

“ LANDA, M. Zaklady @etnictvi 2. upr. vyd. Ostrava: KEY Publishing, 2011, s. 12

ISBN 978-80-7418-117-7.

® Cesko. ZakorE. 563 ze dne 12. prosince 1991sethictvi. 1991¢4st 4,§ 1 odst. 2.

® Cesko. Zakors. 563 ze dne 12. prosince 1991sethictvi. 1991¢4st 4,§ 3 odst. 2.

" LANDA, M. Z&aklady @etnictvi 2. upr. vyd. Ostrava: KEY Publishing, 2011, s. 36

ISBN 978-80-7418-117-7.
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1.2 Uzivatelé etnich dat

Informace ziskané zZétnictvi slouzi nejen samotnému podnikatelskémiektin ale také
ostatnim uZivatéim, se kterymi fichdzi podnik do styku vramci svého podnikani.

Uzivatele @&etnich informacélenime nasledown®

- Interni uZivatelé, mezi kteréfadime pedevsim vlastniky podniku, Kiemaji pimy

piistup k &etnim informacim, a podnikovy management.

— Externi uzivatelé mezi které pdt téz vlastnici podniku, kie vSak nemaji Pmy
piistup k @etnim informacim (nap akciondi), pak také zawstnanci podniku,

investdi, banky a dlouhodobi é&rtelé, dodavatelé, odbatelé, statni organy,

konkurence apod.

Kazda kategorie uzZivatelicetnich dat ma své specifické inforéné poteby. Vlastnici a
investdi potrebuji &etni informace k rozhodovani o tom, zda maji swiilgomadale drzet,
prodatc¢i prikoupit, sleduji tedy nap vynosnost akcii. Vedeni podniku se zajiméa nejvice
o informace, které jsouutezité pro finakni fizeni podniku (manazerské&ainictvi).
Pro zangstnance jsou nejvyznargii informace o mzdové a socialni situaci podniku.
Poskytovatelé tru (banky) na zaklatU¢etnich informaci podniku zjig§ji, zda je dan&
organizace schopna splacet poskytnutérylvDodavatelé si na zakladicetnich dat
ov&fuji, zda je podnik schopen dostat svym zavazk obchodniho styku.Odbratelé
zase sleduji, zda se podnik nedostane do dmah obtizi, coz by #to vliv na jeho
schopnost dodavat zboztas a kvalitd. Organy finadni spravy se za#iuji na faktory,

které ovliviwji vySi rozpd@tovych [jma, jakou jsou dainebo cla®

8 BOKSOVA, J.Zaklady @etnictvi 1[online]. Praha: Vysoka Skola ekonomicka v Pr2ag8, s. 8
[vid. 2014-11-08]. Dostupné z: http://u3v.vse.cziegntent/uploads/2009/03/U022.pdf

° LANDA, M. Zaklady @etnictvi 2. upr. vyd. Ostrava: KEY Publishing, 2011, s. 17

ISBN 978-80-7418-117-7.

1 BOKSOVA, J.zaklady @etnictvi 1[online]. Praha: Vysoka $kola ekonomicka v Pr@o88, s. 8 - 9
[vid. 2014-11-08]. Dostupné z: http://u3v.vse.czfegntent/uploads/2009/03/U022.pdf
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1.3 Rozvaha a vymezeni aktiv a pasiv podniku

Na prostedky podniku Ize pohliZet sogdr¢ ze dvou iznych uhii pohledu, coZz umdaitije
Ucetnictvi poskytovat odp@di na dw¥ riazné otazky: ,Jaké prastdky ma podnik
k dispozici?* a ,Jakym zijsobem jsou tyto prosdky financovany?“. Prosgdky, kterymi
podnik disponuje, oziajeme jako aktiva. Aktivem jsou néklad budovy, material, zboZi
k prodeji, ale také penize, pohledavky za &dteli atd. Zdroji financovaniéthto
prostedki mohou byt bd’ zavazky, které musi podnik vdité lhaté uhradit, nebo se jedna
o vlastni zdroje, které nema podnik povinnost gpl@to zdroje financovani se ozhgi
jako pasiva. Zaklademcatnictvi je pra¥ tato dvoji klasifikace progedki, ktera nam
slouzi pro sestaveni jednoho zkNych &etnich vyka# — rozvahy. V rozvaze plati

bilanéni rovnice: suma AKTIV = suma PASIZ.

Zakladni funkci rozvahy jeiphledr uspdadat aktiva podniku v péanim vyjadeni a
poskytnout zaklad pro vyhodnoceni fidan situace podniku. Rozvaha je statickym
pohledem na stav a sloZeni podnikovych aktiv avpdsiiskani dynamického pohledu se
porovnavaji rozvahy za vice po soldoucich obdobf? Podniky sestavuji rozvahu
k riznym okamzikm. Na p@&atku podnikani se sestavuje zahajovaci rozvahaatéku
kazdého Getniho obdobi je sestavovanac@mni rozvaha a na jeho konci rozvaha
konena. Tyto rozvahy jsou ozdavany jakoifadné. Naopak minftddnd rozvaha se
sestavuje k jinému okamziku, nez jeiatek nebo koneceétniho obdobi, nappri vstupu

podniku do likvidace, slaieni¢i rozdsleni podniku apod?
Klasifikace aktiv

Aktiva mohou mit @iznou formu, niZze se jednat o hmotn& nehmotné statky, které

podnik fiznym zpisobem vyuZiva a ovlada (kontroluje). Jejich zakiadarakteristikou je

' DVORAKOVA, D. Z&klady @etnictvi 1. vyd. Praha: Wolters KluwéiR, 2010, s. 32.

ISBN 978-80-7357-544-1.

12 KOVANICOVA, D. ABECEDA detnich znalosti pro kazdéh8. aktualizované vyd. Praha: Polygon,
2008, s. 15. ISBN 978-80-7273-152-7.

¥ DVORAKOVA, D. Zaklady @etnictvi 1. vyd. Praha: Wolters Kluw&iR, 2010, s. 43.

ISBN 978-80-7357-544-1
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schopnost Pnaset podniku v budoucnosti uZitek, ekonomickyspgoh.* Nejcastji byva
aktivum uzito pi vyrob¢ produkfi, premenéno v jiné aktivum, pouzito k ahr&ddluhi
apod. Z hlediska funkce v hospdsléé ¢cinnosti se aktivaleni na majetkové slozky, které
podniku slouzi dlouhodab(stala aktiva, dlouhodoby majetek) #ewpaznacast tohoto
majetku se postugnopofebovava, a majetkové slozky kratkodobé, které saredpuji
v priibdhu normélniho provozniho cyklu (kratkodobéa aktislszny majetek)

Dlouhodoby majetekdime nasledovir*®

— Hmotny majetek dlouhodobé povahy,tvoii jej hospodéské prostedky, které jsou
charakteristické tim, Zefippouzivani se jejich hodnota sniZuje postupRati sem
budovy, stavby, dopravni préstiky apod.

- Nehmotny majetek dlouhodobé povahy mezi kteryfadime nap patenty, licence,

koncese, autorska prava, software a;.

— Finanéni majetek dlouhodobé povahykam jsou zahrnuta takova aktiva, ktera podnik
porizuje proto, aby mu ifimasSela ekonomicky prosgh. Pati sem zejména cenné
papiry, finagni podily v jinych podnicich a poskytnuté dlouhodghjcky a Uwry.

Obszny majetek dime nasledover®’

— Zasoby nakupované, mezi které fadime skladovany material, tj. hosptske
prostedky, které pedstavuji vstupy d@innosti podniku a které hilisouviseji pimo
s vyrobou (suroviny, z&kladni material), nebo jspapotebi k zaji&ni provozu
(mazadla, paliva), k zaji&i prodeje (obaly) apod. Dale sem zahrnujeme zboZzi,

tj. aktiva, kterd podnik nakupuje a v nezwné fornt prodava.

14 DVORAKOVA, D. Zaklady @etnictvi 1. vyd. Praha: Wolters KluweiR, 2010, s. 27 a 28.

ISBN 978-80-7357-544-1.

> KOVANICOVA, D. ABECEDA detnich znalosti pro kazdéht8. aktualizované vyd. Praha: Polygon,
2008, s. 7 - 8. ISBN 978-80-7273-152-7.

Y TamtéZ, s. 7 a 8.

Y Tamtéz, s.8a9.
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— Zasoby vlastni vyroby, které¢innosti podniku vznikaji — pati sem nedokafena

vyroba, polotovary, hotové vyrobky, zafa.

— Pohledavky — sem zahrnujeme pohledavky z obchodniho styastky za dosud
neuhrazené faktury) a ostatni pohledavky.

- Finanéni majetek kratkodobé povahy mezi ktery zahrnujeme zejména cenné papiry
slouzici ke kratkodobému ulozeni pénich prosiedki, které lze rychle igmenit

v hotové penize (na&pdluhopisy do jednoho roku, akcie).

— Perézni prostiredky — pati sem hotovost v pokladna vklady na &tech podniku,

poukazky na odly zboZzi¢i sluzeb, Seky, ceniny apod.

Klasifikace zdrojia (pasiv v SirSim smysilu)

Pasivatlenime na vlastni a cizi zdroje. Abychom rozezrrlg se jedna o vlastni nebo cizi
zdroj, je dilezité si odpowdét na otadzku, zda podnik bude muset tyto zdroje etrac
Z&kladnim kritériem pra@leneni pasiv je tedy hledisko vlastnictvi. Pokud posk§y zdroj

bude muset podnik v budoucnosti vratit, jedna sedwj cizi (dluhy, zavazky, pasiva
v uzsSim smyslu). Pokud je zdroj do podniku inveatgvaniz by musel byt v budoucnu

vracen, jedna se o zdroj vlastni (vlastni kapital).
Mezi vlastni zdrojé¢adime®®
— Zakladni kapital, ktery tvoii financni z&klad podnikatelskéinnosti. Zpisob jeho

tvorby zavisi na pravni forénpodnikani. Fevaznéacast spolénosti tvdi tento zdroj

perszitymi i neperzitymi vklady spolénika do zakladané spaieosti.

8 DVORAKOVA, D. Z&klady @etnictvi 1. vyd. Praha: Wolters KluwéiR, 2010, s. 43.

ISBN 978-80-7357-544-1.

9 KOVANICOVA, D. ABECEDA detnich znalosti pro kazdéha8. aktualizované vyd. Praha: Polygon,
2008, s. 10 a 11. ISBN 978-80-7273-152-7.
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Zisk (ztrata), ktery je zakladni ekonomickou kategorii a je powaioza vlastni cil
podnikani. Zisk vyjatlje to, co podnik svoji vlastnfinnosti z vlozeného kapitalu

vytezil.

Ucelové fondy tvarené ze zisku -¢ast chto fondi se tvdi povinrg, ze zakona
(akciova spolénost a statni podnik tvbrezervni fond, druzstvo nédelny fond), ¢ast

fonda se tvdi na zaklad stanov spoknosti (statutarni fondy).

Mezi cizi zdrojeradime®

Zavazky podniku, které reprezentuji povinnost podniku postoupitijsekonomicky
prosgich, a to v dsledku minulych udalosti. Uhrada zavazknamena pro podnik

obvykle nutnost vzdat s&sti prostedki.

Zakladnim kritériem klasifikace zavazke doba, po kterou budou slouzit podniku jako

zdroj financovani. Zavazky seéldna:

a) Kratkodobé (obézné), tj. takové zavazky, které maji vztah k normalnimu
provoznimu cyklu (dluhy &i dodavateim), nebo nesouviseji s provoznim

cyklem a budou uhrazeny veaith do jednoho roku (da&mze zisku).

b) Dlouhodobé (neolézné), tj. zavazky s dobou splatnosti v zasakkISi nez
jeden rok. Jsou teny grevazri k financovanidch slozek aktiv, které maji
delSi dobu pouzitelnosti (dlouhodobé bankovnéryy podnikem vydané

dlouhodobé dluhopisy atd.)

Rezervy predstavuji tutast nevykazaného zisku, ktera je zadrzena jednaiipadna
rizika souvisejici s podnikanim, jednak naeg® vymezené &ely (opravy,
restrukturalizace apod.). Oproti diih jsou rezervy specifickym typem zavézk

pro réZ jsou charakteristické dva rysy: néité casove uteni a neufita vyse.

%0 KOVANICOVA, D. ABECEDA @etnich znalosti pro kazdéha8. aktualizované vyd. Praha: Polygon,
2008, s. 12 - 14. ISBN 978-80-7273-152-7.
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1.4 Obsahové vymezeni nehmotného majetku v rozvaze

V rozvahové polozce ,dlouhodoby nehmotny majetedduj obsazeny zejména nehmotné
vysledky vyzkumu a vyvoje, software, databaze anivea prava s dobou pouzitelnosti
delSi nez jeden rok, u kterych oéan prevySujecastku 60 000 K Dale tato polozka
obsahuje povolenky na emise a preféngimity. Za dlouhodoby nehmotny majetek (dale
jen DNM) je také povazovano technické zhodnocerdle(dien TZ) dlouhodobého

nehmotného majetku, jehoZ oéanprevysicastku 60 000 K2

DalSimi rozvahovymi polozkami DNM jsou ,drobny dlmadoby nehmotny majetek®,
jehoz doba pouzitelnosti je delSi nez jeden rokenini je vcastce 7 az 60 tis. & ,ostatni
dlouhodoby nehmotny majetek”, kam spada nehmotnyjetelq ktery neobsahuji
piedchazejici polozky DNM, a to bez ohledu na vy&mgi a ,nedokotieny dlouhodoby
nehmotny majetek”. Polozka ,usfgmlaci det technického zhodnoceni dlouhodobého
nehmotného majetku” obsahuje ogminplréni, jejichz jednotlivé oceimi je nizsi nez
¢astka TZ (60 000 K a které mohou splnit v Uhrnu za cel&tini obdobi podminky
pro technické zhodnoceni DNM. ,Dlouhodoby nehmotmgjetek ugeny k prodeji*

obsahuje dlouhodoby nehmotny majetek @ogrrealnou hodnotot?:

Tak jako ostatni aktiva, je dlouhodoby nehmotnyetelj v rozvahach ndjive vykazan
neupraveny o opravné polozky a opravky, tedy vtbruteboli pdizovacich cenéch.
Nasled# je uvedena vySe opravnych poloZzek a opravek, korekce. Nakonec je
dlouhodoby nehmotny majetek vykazan vipovacich cenach upravenych o opravné
polozky a opravky, tedy v netto cenach. Kazda gaabzvahy musi obsahovat Udaj o jeji
vysi jak za B7né, tak za bezprdsdrs predchazejici &etni obdobf?

2L Cesko. Vyhlaskas. 410 ze dne 11. listopadu 2009, kterou se prgjiautktera ustanoveni zékona
¢. 563/1991 Sb., odétnictvi, ve z#ni pozdjSich pedpidi, pro rekteré vybrané &etni jednotky. 2009,
¢ast 2,§ 11 odst. 1-2.

22 Cesko. Vyhlaskas. 410 ze dne 11. listopadu 2009, kterou se prgjiautktera ustanoveni zékona
¢. 563/1991 Sb., odétnictvi, ve z#ini pozdijSich gedpidi, pro rekteré vybrané &etni jednotky. 2009,
cast 2,§ 11 odst. 6.

2 BRABEC, Z. Ucetni informace a vypovidaci schopnogethich vykaz a finan'ni analyzy 1. vyd.
Liberec: Technicka univerzita v Liberci, 2011, $01ISBN 978-80-7372-778-9.
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1.5 Uétovani nehmotného majetku

Ve smerné tové osno¥ se dlouhodobému majetkwenuje &tova tida 0, gicemz
konkrétré pro dlouhodoby nehmotny majetek je vymezerdowa skupina 01. Zde

nalezneme tytodly:**

- 011 - Zizovaci vydaje,

- 012 — Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje,
- 013 - Software,

— 014 - Oceniteln& prava,

- 015 — Goodwill,

— 019 - Jiny dlouhodoby nehmotny majetek.

Pro (tovani pdizeni DNM pouziva &t 041 — Ptfizeni dlouhodobého nehmotného
majetku a pro &ovani zaloh za nehmotny majetek se pak pouzéef @61 - Poskytnuté
zélohy na dlouhodoby nehmotny majetekétdva skupina 07 zahrnuje opravky
k dlouhodobému nehmotnému majetku a dtoué skupig 09 jsou obsazeny opravné

polozky k dlouhodobému majetku.
Porizeni dlouhodobého nehmotného majetku

Dlouhodoby nehmotny majetek, st&jjako ostatni dlouhodoby majetek, Ize fiplat

piedevsim nakupem, vlastni vyrobou, vkladem, daraug&nformou finartniho leasingu.

Pokud DNM nakoupime, pak jej musime ocenitizmvaci cenou, ktera zahrnuje jak cenu
potizeni majetku, tak i vedlejSi naklady spojené ¥zeamim majetku, ndap odmeny za
zprostedkovani, spravni poplatky, platby za patentovértes apod® Pokud je DNM

nakoupen od dodavatele #jge nam od g faktura, &tuje se na vrubdiu 041 - Péizeni

24 STROUHAL, JH aj. Ucetnictvi 2011: velka kniha/fkladi. 1. vyd. Brno: Computer Press, 2011, s. 71 a
72. I1SBN 978-80-251-3389-7.

% STROUHAL, JH aj. Ucetnictvi 2011: velka kniha/fkladi. 1. vyd. Brno: Computer Press, 2011, s. 72 a
73. ISBN 978-80-251-3389-7.

%6 BLECHOVA, B. a J. JANOUSKOVAPodvojné detnictvi v pikladech 201111. vyd. Praha: GRADA
Publishing, 2011, s. 25. ISBN 978-80-247-3806-2.
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dlouhodobého nehmotného majetku a ve pfaspitu 321 — Zavazky z obchodnich
vztahi. Pokud fakturu proplatime bankovniniepodem, Gtuje se na vrub diu 321 a
ve prosgch tu 221 — Bankovni dty. Pak uz jen zbyvaipveést DNM do uZivani, a to na
vrub (tu 01x (podle druhu nehmotného majetku) a ve pespstu 0417

Pokud podnik nabyl majetek vkladem spolika do zakladniho kapitakti darovanim, je
tkeba jej ocenit reproddki paizovaci cenou, tj. cenou, za kterou by byl majgiekzen

v okamzZiku, kdy se odm Gtuje® Ugtovani DNM nabytého vkladem probiha na vrub
Gctu 01x a ve prosfeh tu 411 — Zakladni kapital. Pokud je DNM ziskén jakw, &tuje

se na vrub &u 01x a ve prosgh Btu 413 — Ostatni kapitalové fondy.

Vlastnimi naklady se odeje dlouhodoby majetek vytveny vlastnicinnosti. Jsou to
veSkeré Fimé naklady a néfmé naklady, které bezpréstie souvisi s vytvéenim

dlouhodobého majetku vlastttinnosti, nap odpisy, mzdy, energi®. Nejdiive se musi
vyucétovat vSechny tyto naklady, a to na vruttuwi5xx (podle druhu nakladu) a ve présip

souvisejicich &tu. Poté dojde k aktivaci majetku ve vysi vliastnidkladi, a to na vrub
U¢tu 041 a ve prosgeh (Etu 623 — Aktivace dlouhodobého nehmotného majdtlakonec
se majetek uvede do uZivani, tedyJeano na vrub 01x a ve pragm 0413

Odpisovani dlouhodobého nehmotného majetku

Ra¢ni odpis dlouhodobého nehmotného majetku se stgmmie§ 32a Zakona o danich
z piijmu jako podil vstupni ceny a doby sjednané smlouwbostatnich pipadech se
nehmotny majetek odpisuje rovnédmé bez pgeruSeni, ficemz audiovizualni dilo

18 mesiai, software a nehmotné vysledky vyzkumu a vyvojar&8iai, ziizovaci vydaje

2" Ueet 010 — Dlouhodoby nehmotny majetek. létovani [online]. [vid. 2014-02-27]. Dostupné z:
http://www.uctovani.net/ucet.php?ucet_c=010&popikxidodoby-nehmotny-majetek&i=217

% STROUHAL, Jii aj. Ucetnictvi 2011: velka kniharfkladi. 1. vyd. Brno: Computer Press, 2011,

S. 76 - 78. ISBN 978-80-251-3389-7.

2 Uget 010 — Dlouhodoby nehmotny majetek. ldctovani [online]. [vid. 2014-02-27]. Dostupné z:
http://www.uctovani.net/ucet.php?ucet_c=010&popikxidodoby-nehmotny-majetek&i=217

%0 BLECHOVA, B. a J. JANOUSKOVAPodvojné detnictvi v pikladech 201111. vyd. Praha: GRADA
Publishing, 2011, s. 25. ISBN 978-80-247-3806-2.

81 Ueet 010 — Dlouhodoby nehmotny majetek. létovani [online]. [vid. 2014-02-27]. Dostupné z:
http://www.uctovani.net/ucet.php?ucet_c=010&popikxidodoby-nehmotny-majetek&i=217
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60 misicl a ostatni nehmotny majetek 72Zsfoi.>* Odpisy se pak diuji na vrub @tu
551 - Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotnéhoetkoaja 07x — Opravky

k dlouhodobému nehmotnému majetRu.

Technické zhodnoceni dlouhodobého nehmotného majetk

Podle § 32a Zakona o danichifmpi*

se za technické zhodnoceniipac nehmotného
majetku povazuji vydaje na ukiené roz&eni vybavenosti nebo pouzitelnosti
nehmotného majetku anebo zasahy, které maji zadegslznénu &elu nehmotného
majetku, pokud po uka@eni u jednotlivého nehmotného majetkueyysi castku

40 000 K. Za technické zhodnoceni se ovSem povazuji i uwedeydaje, které
negekrauji stanovenowastku, pokud je poplatnik na zakéasvého rozhodnuti neuplatni

jako vydaj (néaklad§>

P Uc¢tovani technického zhodnoceni u DNM rigy@ aktivujeme naklady na technicke
zhodnoceni a to na vrukitd 041 a ve prosggh &tu 501 — Spdtba materialu. Poté
zaradime technické zhodnoceni do majetku na veii @1x a ve prosfech Gtu 041%°

Vyiazeni dlouhodobého nehmotného majetku

Dlouhodoby majetek se ¥gzuje pedevSim z dvodu likvidace v dsledku nepdtbnosti,
likvidace v disledku manka nebo Skody nebo@adu prodejeci darovani. Ve vSech
piipadech viazeni je pdeba majetek wadit z evidence, a to jak jehofimovaci cenu, tak
opravky. Pokud nebyl wazeny majetek zcela odepsan, je nutné ¢toxat jeho
zustatkovou cenu podlefiginy vyrazeni, a to bdi na vrub étu 541 — Zistatkova cena
prodaného dlouhodobého nehmotného a hmotného majptkud jde o prodej, nebo

543 — Dary, jde-li o darovani, 549 — Manka a Skodyxipadd manka nebo Skody,

32 Cesko. Zakork. 586 ze dne 20. listopadu 1992 o danichijmb. 1992 ¢4st 3, § 32a odst. 4.

33 STROUHAL, JH aj. Ucetnictvi 2011: velké knihafkladi. 1. vyd. Brno: Computer Press, 2011, s. 103.
ISBN 978-80-251-3389-7.

3 Cesko. zakort. 586 ze dne 20. listopadu 1992 o danichijoy. 1992 ¢4st 3, § 33 odst. 1.

% Cesko. Zakort. 586 ze dne 20. listopadu 1992 o danichijmb. 1992 ¢4st 3, § 32a odst. 6.

% STROUHAL, Jii aj. Ucetnictvi 2011: velka knihasfkladi. 1. vyd. Brno: Computer Press, 2011, s. 112.
ISBN 978-80-251-3389-7.
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551 - Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotnéhetkugjpokud se jedna o likvidaci
v disledku UpIného optgbeni nebo 582 — Skody, Yipad: skod na majetku vzniklych
Z pricin pro &etni jednotku zcela miniadnych, vSe ve prosph (ttu 07x. Poté majetek

vyiadime, a to na vruktu 07x a ve prosgh (Etu 01x>’

8" BLECHOVA, B. a J. JANOUSKOVAPodvojné detnictvi v pikladech 201111. vyd. Praha: GRADA
Publishing, 2011, s. 42 a 43. ISBN 978-80-247-3306-
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2 Charakteristika nehmotného majetku

VSechny firmy, nezélezi na tom, jak velké jsou, imanotny i nehmotny majetek.
Pcitace, budovy, vyrobni haly, stroje a dopravni predky pati mezi hmotna aktiva.
Spole&nosti ovSem vlastni i nehmotna aktiva, tedy majgadlo patenty, autorska prava,
seznamy zakaznika dalSi duSevni vlastnictvi. Mnoho éghto nehmotnych aktiv se
objevuje ve firemnich finamich vykazech, avSak firmy mnohdy vlastni i dalgihy

nehmotného majetku, které j&zké klasifikovat nebo ocenit. Mezi¢ rmuzeme zeadit

nag. dlouholeté zakazniky, exkluzivni dohody s dodelatzkuSené a loajalni

zamstnance apotf

Jak uvadiCada®, vymezeni nehmotného majetku je pond komplikované a nazory
natuto problematiku nejsou jednotné. V SirSim fojpati k nehmotnym statkn
jednotlivé stranky lidské osobnosti, jako je hapvoboda, jméno, podobizna, osobni
korespondence apod. V uzSim pojeti se pakéagigme na termin duSevni vlastnictvi.
Jeho hlavnim znakem je schopnost statiedmEtem spoléenskych vztai, zejména pak
téch obchodnich.

DuSevni vlastnictvi upravuje jednak obsah pravhnmatnym aktivim, jednak spok&enské
vztahy, které vznikaji ip uplatiovani €chto prav ve spot@mosti. Vramci dusSevniho
vlastnictvi existuji dva systémy ochrany — systémtomského prava a systém
pramysloveho prava. Pod autorska prava spadeafigvsSim autorska dila a dila souvisejici,
ale také software a databazeimyslova prava pak&ime na technickéeSeni, ozngeni a
ostatni pimyslova prava. Pod technick&Seni spadaji vynélezy, uzitné vzory a topografie,
pod oznaenifadime ochranné znamky, ozeai pivodu, zendpisna oznéeni, obchodni
firmu a domény. Jako ostatnitpnyslova prava jsou definovany gonyslové vzory,

know-how, odidy rostlin, objevy a goodwift’

% COHEN, J. Alntangible Assets: Valuation and Economic Beng&fid ed. Hoboken: John Wildy Sons,
2011, s. 1. ISBN 978-111-81609-30.

39 CADA, K. Oceiovani nehmotného majetkt, upr. vyd. Praha: Oeconomica, 2007, s. 9.

ISBN 978-80-245-1187-0.

“9SVACINA, P. Oceiovani nehmotnych aktit. vyd. Praha: Ekopress, 2010, s. 19.

ISBN 978-80-86929-62-0.
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2.1 Nehmotny majetek podle daovych a (etnich predpisi

Novely zékona o danich zipni vedly k tiznym zngnam. RedevSim byl odstram
nesoulad mezi detnimi a d#éovymi predpisy v oblasti vymezeni nehmotného
dlouhodobého a nehmotného majetku. Vymezeni nelghotmajetku bylo ze zakona
o danich z fjma vypustno a odkazuje se pouze na vymezeni dlouhodobéhuateho
majetku podle &tnich pedpig.** DNM je majetkovou skupinou, kterd je nehmotné
povahy, doba pouzivani je delSi nez jeden rak¢emz majetek je vyuZzitelny kdu
pro sodasnou¢innost, nebo je uchovatelny pro daiginosti, nebo dobu, po kteroude
slouzit jako podklad zdokonalovanych nebo jinyclstppi areSeni a dosahujedite vyse
oceréni stanovené samotnoucaini jednotkou. Toto je brano s ohledem na zakon
0 etnictvi a se zvlaStnimietelem na princip vyznamnosti a princigreho a poctivého

zobrazenf?

Mezi dlouhodoby nehmotny majetékdime zejménarizovaci vydaje, nehmotné vysledky
vyzkumu a vyvoje, software, ocenitelna prava a gobbd dobou pouZitelnosti delSi nez
jeden rok a od vySe océm uriené @etni jednotkou, s vyjimkou goodwillu, &ipsplréni
podminek dale stanovenych & gplneéni povinnosti stanovenych zakonem. Déale obsahuje
povolenky na emise a prefetsn limity. Za dlouhodoby nehmotny majetek se takeé
povazuje technické zhodnoceni dlouhodobého nehrotmajetku, a to od vySe ocem
uréeného detni jednotkou pro vykazovani jednotlivého dlouhoéleo majetkid?

Ucetni pedpisy povazuji za nehmotna aktiva nasledujici Zglo Gétované

jako dlouhodoby nehmotny majet&k:

“LCADA, K. Oceiovani nehmotného majetkat, upr. vyd. Praha: Oeconomica, 2007, s. 11.a 12

ISBN 978-80-245-1187-0.

42 PETRIK, T. Ekonomické a finami rizeni firmy: ManaZerskécétnictvi v praxi 2., vyrazg rozs. a
aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2009, s. 287. ISBN-87&47-3024-0.

43 Cesko. Pedpis & 500 ze dne 6. listopadu 2002, kterym se prévadsktera ustanoveni zakona
¢. 563/1991 Sh., odétnictvi. 2002¢4ast 2,§ 6 odst. 1 a 2.

“ SVACINA, P. Oceiovani nehmotnych aktit. vyd. Praha: Ekopress, 2010, s. 55 a 56.

ISBN 978-80-86929-62-0.
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— zfizovaci vydaje — jedna se o souhrn vyddjteré byly vynaloZzeny na zalozZenietni
jednotky do okamziku jejiho vzniku, niapsoudni a spravni poplatky, vydaje
na pracovni cesty, poradenské sluzby, najemné apod.

— nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje —dbuytvorené vlastniinnosti, nebo nabyty
od jinych osob,

- software — také htlvytvoren viastniéinnosti, nebo nabyty od jinych osob,

— ocenitelnd prava — zejméndedntty primyslového vlastnictvi, vysledky duSevni
tvaréi ¢innosti (patenty, ochranné znamkyamryslové vzory apod.),

— povolenky na emise — jedna se o povolenky na esknikovych ply@ bez ohledu
na vysi oce#ni,

— preferegni limity - jedna se o individualni refer&m mnozstvi mléka, individualni
produkeni kvoty a individualni limit prémiovych prav behledu na vysi ocemi,

— goodwil*

— goodwillem rozumime vykazovany akwai kladny nebo zaporny rozdil
mezi souhrnem jeho individu&@rpiecergnych slozek majetku ai@vzatymi zavazky,

ktery vznika i koupi a fevzeti podniku a je zahrnuty doéeinictvi nabyvatele.

2.2 Nehmotny majetek podle zakona o odgmvani

Podle ustanoven§ 17 zak.¢. 151/1997 Sb. jde o majetkova prava, ktera jscsabém

pramyslovych prav a prav na oztemi nebo vyplyvajici z jejich uziti, a vyrobrechnické

a obchodni poznatky, majetkova prava, kterd jsaalodm prav, ktera souviseji s pravem

autorskym, s vyjimkou prav vykonnych éhoi, a majetkova prava piaovatele databaze.

Zvlastni zde uvedenou kategorii jsou vyréhechnické a obchodni poznatky, za kterymi

je v textu zakona v zavorce uveden pojem ,know-h&w*

2.3 Nehmotny majetek podle gredpisi o pramyslovych pravech

Mezi predpisy o pimyslovych pravech p#tzejména zdkon. 527/1990 Sb., o vynalezech

a zlepSovacich navrzich, zakon. 478/1992 Sb., o uzitnych vzorech, zakon

¢. 207/2000 Sb., o ochrarprimyslovych vzoi a zakon¢. 441/2003 Sb., o ochrannych

%5 PETRIK, T. Ekonomické a finami i#izeni firmy: ManaZerskécétnictvi v praxi.2., vyraze rozs. a
aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2009, s. 287 a 288NIS78-80-247-3024-0.
46 Cesko. Zakorg. 151 ze dne 1%ervna 1997 o oé®vani majetku. 199%Ast 1,§ 17 odst. 1.
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znamkéch. Tyto pravnifedpisy vymezuji fedméty z oblasti nehmotného majetku, které
jsou nefastji predmétem oc@ovani. | zde ale dochézi k potizim, kdy je jedgarasamy
majetek ocgovan opakovah Nap. miZze byt ocetin fond ochrannych znamek podniku a
piitom byt nasledé samostatéiocerén i goodwill toho sameho podnikuigstoZze navenek

miZe byt goodwill toho podniku reprezentovan gréimto fondem ochrannych znam&k.

2.4 Nehmotny majetek podle Mezinarodnich standard
ucetniho vykaznictvi

Nadnéarodni &etni vykaznictvi je v saiasnosti oblasti, kde dochazi k nejprogregsimu
VyVoji v oblasti nehmotnych aktiv. Vyznam Mezinandch standarnil i¢etniho vykaznictvi
(dale jen IFRS) je dan globalizaci v oblasti ineesii. Povinnost vykazovat v tomto
acetnim systému maji od roku 2005 vSechny podnikgréktmaji své cenné papiry
kotovany na dkterém z véejnych trii cennych papir v zemich Evropské unie @R
napg. Burza cennych pagirPraha). Mnoho firem vSak vykazuje své vysledkyFR$

dobrovolrg.

Problematika nehmotnych aktiv je v IFRBmpo upravovana ve dvou standardech, kterymi
jsou IAS 38 — Nehmotna aktiva a IFRS 3 - Podnikéaénbinace. IFRS 3 upravuje
vykazovani nehmotnych aktiv nabytych v ramci kufedy akvizice nového podniku.
IAS 38 upravuje vykazovani nehmotnych aktiv v indséini (getni zavrce firmy?*®

V nasledujici tabulce (Tab. 1) jsou uvedemiklady nehmotnych aktiv podle IFRS.

4"CADA, K. Oceiovani nehmotného majetkat, upr. vyd. Praha: Oeconomica, 2007, s. 15.
ISBN 978-80-245-1187-0.

8 SVACINA, P. Oceiovani nehmotnych aktit. vyd. Praha: Ekopress, 2010, s. 58 a 59.
ISBN 978-80-86929-62-0.
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Tab. 1: Fiiklady nehmotnych aktiv podle IFRS

Marketing Zakaznici Smlouvy Technologie Uméni
Ocrlranne S,eznar:ny Licence Patenty Filmova dila
znamky zakaznik
L Smluvni
Nechrva lér]a zakaznické Fransizy Uzitné vzory Obrazy
oznaeni
vztahy
Certifikacni Nesmiuvni = f Obchodni Hudebni
L zakaznické Najemni smlouvy . . .
oznaeni tajemstvi nahravky
vztahy
Obchodni firma Ne_vyﬁzgne Stavebni povolenj Software Jina dila
objednavky
Domény Vysilaci prava Databaze
Dohody o Zamgstnanecké Pramysloveé
nekonkurenci smlouvy vzory
Nazvy ManaZerské
novinovych titufi smlouvy

Firemni jednotné
oSaceni

Vysilaci smlouvy

Zdroj: SVACINA, P. Oceiovani nehmotnych aktiv. 1. vyd. Praha: Ekopres4028. 60. ISBN

978-80-86929-62-0.

Standardy IFRS vymezuji nehmotné aktivum jako idfi&otatelné nepezni aktivum,

které nema hmotnou, tedy fyzickou podstatu. Podynjpmk rozpoznani nehmotného aktiva

jsou ve standardu definovany velmi podréba jednoznéné. Musi byt gedevSim

prokazano, Ze nehmotné aktivuntingese dané detni jednotce v budoucnosti¢jaky

ekonomicky prosgch. Dalezitymi podminkami pro rozpoznani nehmotného akiisou

identifikovatelnost a ovliadani (kontrola) aktita.

49 DVORAKOVA, D. Financni cetnictvi a vykaznictvi podle mezinarodnich standdRRS 4., aktualiz. a

rozs. vyd. Brno: BizBooks, 2014, s. 87. ISBN 978285-0149-7.
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Identifikovatelnost

Nehmotné aktivum je identifikovatelné, pokud je méZej oddlit od podniku a nap
prodat, vyn&nit, pronajmout, poskytnout nag¢jnlicenci, nebo jeho existence vyplyva
z prava vznikajiciho ze smlouwy zakona, & uz je od podniku odditelné, ¢i nikoli.

V piipac, Ze jsou nehmotnd aktiva obsaZzena na hmotnéntingsinutné, abychom
posoudili, ktera sloZka je vyznawjsi. Podle toho je pak aktivum vykazovanadbjako

hmotné, nebo jako nehmotrfé.

Ovladani (kontrola)

Zde je vyznamnou podminkou nejen pravomoc ziskdbbei ekonomicky prosgh, ale
téZ to, zda podnik fize omezit jinym podnikm ¢i subjekfim pristup k tomuto prosgehu.
Pravomoc obvykle plyne ze zakonnych prav, kterd jspojena s nehmotnymi aktivy,
nag. patenty nebo licence. Pokud tato zakonna praeaisteji, pak je tlezité, abychom
nehmotné aktivum chranili pomoci zamezeii$foipu ostatnim subjekn k tomuto aktivu,

nagf. utajenim receptur§i postupu*

2.5 Komparativni zachycovani a océovani nehmotnych aktiv
dle ¢eské &etni legislativy a standardi IFRS

V této c¢asti je porovnano zachycovani a s@eani nehmotnych aktiv podteské detni
legislativy a podle standaidIFRS. Je poukadzano natkwolik zasadnich odliSnosti
mezi €mito dwma systémy &etnich pravidel pravz pohledu nehmotného majetku.

Prvni odlidnost mezi IFRS &skymi &etnimi gedpisy (dale jerCUP) je mozno vidt
piimo v definici nehmotného aktiva. Podle IFRS &ekdva, Ze nehmotné aktivuninese
spole&nosti v budoucnudaky ekonomicky prosich. Sodasti dlouhodobého nehmotného
majetku dleceské @detni legislativy vSak jsou i polozky, které totosp#uji, nag.

zfizovaci vydaje. Ty dle IFRS soasti dlouhodobého nehmotného majetku byt nemohou,

¥ DVORAKOVA, D. Financni (etnictvi a vykaznictvi podle mezinarodnich standdkRS 4., aktualiz. a
rozs. vyd. Brno: BizBooks, 2014, s. 87 - 88. ISBRB®B0-265-0149-7.
L Tamté?, s. 88.
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protoZe nesplji kritéria Koncepniho ramce IFRS, tedy neplyne z nich Zadny budouci

ekonomicky prosgch.

DalSi rozdil je pak mozné spaitv nakladech na vyzkum a vyvoj. Podle IFRS nelze
néklady na vyzkum rozeznat jako aktivum. Né&klady¥geoj Ize rozeznat jako nehmotné
aktivum, ale pouze zar@dpokladu technické proveditelnosti, Zfima schopnosti aktivum
dokortit, aktivum vyuZzivat nebo prodat, tedy z@@pokladu pravtpodobnosti budouciho
ekonomického prosighu. PodleCUP je mozno néklady na vyzkum i vyvoj povazovat
za nehmotna aktiva, pokud jsou nehmotné vysledkgkwyu a vyvoje vytvieny

za (telem obchodu nebo zakoupeny tetich osob.

IFRS umoauji kromé tradicniho modelu oadgovani pdizovacimi naklady s naslednym
odpisovanim a posouzenim sniZzeni hodnotiecgovaci model, kdy se nehmotna aktiva
vykazuji, po prvotnim rozeznani, veuerné ¢astce. ZatimcoCUP umoiuji pouze
tradicni model ocgovani pdgizovacimi naklady s naslednym odpisovanim a posduoze

shizeni hodnoty.

Na rozdil odteskych @etnich gedpidi, v IFRS existuje kategorie nehmotnych aktiv, které
maji neomezenou dobu Zivotnosti, to znamena, Zeesdepisuji, nap goodwill. VCUP
se goodwill, ocgovaci rozdil k nabytému majetku a konsotidiarozdil musi odepisovat

po stanovenou dobt.

2.6 Predméty nehmotného majetku

Jak jiz bylo zmiano, vSechny firmy maji oba typy majetku, hmotnyehmotny. Co se
tyce nehmotného majetku, rozdil je obvykle d&nd mezi identifikovatelnymi a
neidentifikovatelnymi nehmotnymi aktivy. Podle Cob¥ zahrnuji identifikovatelna

aktiva duSevni vlastnictvi jako patenty, autorsk@vp, ochranné znamky, obchodni

2 Ernst & Young Audit, s. r. 0. a E & Y Valuationsrso. Struw'ny pehled rozdit mezi Mezinarodnimi
standardy detniho vykaznictvi deskou detni legislativou 2018online]. Praha: Ernst & Young, s. r. 0.,
2013 [vid. 2014-11-07]. Dostupné z:
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/FAAS_brach/$FILE/FAAS%20Brochure%2010_2013%200
8-FINAL.pdf

3 COHEN, J. Alntangible Assets: Valuation and Economic Bengfid ed. Hoboken: John Wildy Sons,
2011,s. 10 a 11. ISBN 978-111-81609-30.
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tajemstvi, aj. Nemén dilezitd jsou také neidentifikovatelnd nehmotna aktiktera
zustavaji skryta, finejmensim v &etni evidenci, dokud &uka transakcesi uzaweni
obchodu (nap  akvizice) nepovede kjejich identifikaci. Nejznggim

neidentifikovatelnym aktivem je goodwill, atadime sem ndpi lidsky kapital.

DulezZité také je zminit, co za nehmotny majetek negajeme. Cohen ve své publikaci
uvadi, Ze nehmotnymi aktivy neni konkuehvyhoda, podil na trhu,fjdana hodnota,
efektivita, opakovany obchod a zé&kaznick&nest™ Podle vyhlaskys. 410/2009 Sb.
k zdkonu o @etnictvi nejsou dlouhodobym nehmotnym majetkem emiad posudky,
prizkumy trhu, plany rozvoje, navrhy prop&géah a reklamnich akci, certifikace systému

jakosti a software priizeni technologif’

Jak jiz bylo zmigno na z#&atku této kapitoly, pojem nehmotny majetek nelzévp¥
jednozné&né vymezit. Divodem jsou fedevsim rozdilné nazory odbornéajaosti. AvSak
tuto problematiku mizeme zjednoduSit, protoZe v praxi se v zadsadzZzaduje pouze
ocaiovani patent, uzitnych a pimyslovych vzoié,, ochrannych znamek a obchodniho

tajemstvi®

Vynalezy

Pravni Gprava ochrany vynatez Ceské republice je vymezena v zakeén 527/1990 Sb.,
o0 vynalezech, mimyslovych vzorech a zlepSovacich navrzich v platreni. Forma
pramyslow-pravni ochrany vynalezu je patent. Aby mohl bytepa udtlen, musi vynalez
spliovat nésledujici ¢tyfi podminky — novost, vynalezeck&innost, ptimyslova
vyuZitelnost a technicka povahaCohen® definuje patent jako novy, neimy a uZitény.

* COHEN, J. Alntangible Assets: Valuation and Economic Bengfid ed. Hoboken: John Wil Sons,
2011, s. 27. ISBN 978-111-81609-30.

 Cesko. Vyhlaskas. 410 ze dne 11. listopadu 2009, kterou se prgjiautktera ustanoveni zékona
¢. 563/1991 Sb., od@tnictvi, ve z#ni pozdjSich pgedpidi, pro rekteré vybrané &etni jednotky. 2009,
gast 2,§ 11 odst. 7.

* CADA, K. Oceiovani nehmotného majetkai, upr. vyd. Praha: Oeconomica, 2007, s. 16.

ISBN 978-80-245-1187-0.

" SVACINA, P. Oceiovani nehmotnych aktit. vyd. Praha: Ekopress, 2010, s. 21.

ISBN 978-80-86929-62-0.

8 COHEN, J. Alntangible Assets: Valuation and Economic Bengfid ed. Hoboken: John Wildy Sons,
2011, s. 13. ISBN 978-111-81609-30.
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Za vynalezy nelze povazovat objevydecké a matematické teorie, estetické vytvory,
obchodni metody, programy §tacti, podavani informaci apad.

Patenty udluje Urad pfimyslového vlastnictviCR (dale jen UPV) izeni o udleni
patentu. Nejtive zde pihlaSovatel musi podat patentovodhpasku, ¢imz mu vznik4
tzv. pravo pednosti, tedy pravo na pateried kazdym, kdo by podakiplaSku shodného
vynalezu pozdi. Po podani pihlasky se provede dvoji fmkum — gedkEzny a uplny.
Cilem pgedkEzného plizkumu je zjistit, zdali pedmétem ihlasky neni vynalez, ktery
nesphuje podminky pro patentovani. Pokud jéh@ska v psadku, UPV ji zvéejni
po uplynuti 18 nisiol ve svém \éstniku. Uplny piizkum probiha do 36 #sicl od data
podani pihlasky. Jsou zde detadlnhodnoceny podminky patentovatelnosti vynalezu.
Pokud UPV neshleda v této oblastiekazky, udli piihlaSovateli patent. Toto je poté
oznameno ve ¥stniku a od té doby nastavafiky udslenych prav. Patenty plati @R
maximalré 20 let od data podanfiplasky a vlastnik je povinen platit kazdy rok peataly

za jejich udrzent®®

Majitel patentu méa vykné pravo vynalezu vyuzivat, dale pravo poskytovaihtas

k vyuzivani dalSim osobam (zpravidla li¢ehsmlouvou), ma pravorevést patent naeti
osobu a v neposledidd® ma pravo zakazat jakékoli nakladani s chngm prednttem.
Ochrana vynéalez ma teritorialni charakter, takZesky patent plati jen na Gzediéské
republiky. Pokud maighlaSovatel zdjem o patentovou ochranu ve vicedtaimusi podat
patentovou phlasku gislusSnym patentovymiédim v zemich, kde tuto ochranu Z&ada.

K usnadgni Ize vSak vyuzit Smlouvu o patentové spolupndiépadré vyuzit regionalnich

smluv, jejich? prosednictvim Ize ziskat nafixlad evropskygi eurasijsky paterft:

¥ SVACINA, P. Oceiovani nehmotnych aktit. vyd. Praha: Ekopress, 2010, s. 22.

ISBN 978-80-86929-62-0.

%9 SVACINA, P. Oceiovani nehmotnych aktit. vyd. Praha: Ekopress, 2010, s. 23 - 26.
ISBN 978-80-86929-62-0.

®1 CADA, K. Oceiovani nehmotného majetkaL, upr. vyd. Praha: Oeconomica, 2007, s. 19.
ISBN 978-80-245-1187-0.
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UZitné vzory

Podle§ 1 zak.¢. 478/1992 Sb., o uzitnych vzorech Ize uzitnymiryzohranit technické
ieSeni, které je novéfgsahuje ramec pouhé odborné dovednostitgeyslow vyuzitelné
a ma technickou povatid.Uzitny vzor je steji jako patent formou fmyslow-pravni
ochrany nehmotnych stdtkkteré vznikly technickou fir¢i ¢innosti. Tak jako patent je

také samostatnpievoditelnym majetkovym pravef.

Uzitny vzor umo#uje ochranu technickycteSeni s nizkymi finamimi néklady a Ize jim
chranit podobné fpdmety, které spadaji pod patentovou ochranu. Je platnstyii roky
ode dne podaniiinlasky a dobu platnosti Ize na zakladipoplatgné zZadosti az dvakrat
prodlouZit, a to vZdy ofit roky. Celkow je tedy moZna doba ochrany 10 YeOproti
patentm se lisitizeni o uzitnych vzorech v tom, ze UPV neprovadizkum novosti a
tvaréi arovrs feSeniRizeni o pihlasce je zaloZeno na tzv. regigtiam principu, tzn., Ze
UPV provede pouze formalnijmkum zéapisné zjsobilosti a zjisti, zd&eSeni nespada
mimo ramec podminek. Podanirihtasky u UPV vznika phlasovateli pravo f@dnosti.
Rizeni o pihla3ce kowi bshem dvou aZtyi mésiai zapisem uZitného vzoru do réjku

uzitnych vzot.®

Pramysloveé vzory

Ochrana pimyslovych vzoi je upravena pravnimigdpisem¢. 207/2000 Sb., o ochran
pramyslovych vzoli v platném z#ni. Piimyslovy vzor pedstavuje pravni nastroj
k ochra vzhledu (designu) vyrobku. #myslové vzory jsou téz tpvoditelnym
majetkovym pravem. Podle zakona se jedna konkrétmzhled vyrobku nebo jehgasti,

které spoivaji zejména v obrysech, liniich, barvach, tvastruktie nebo materialu

%Cesko. Zakort. 478 ze dne 24. #41992 o uzitnych vzorech. 199%st 1,§ 1 odst. 1.

3 SVACINA, P. Oceiovani nehmotnych aktit. vyd. Praha: Ekopress, 2010, s. 31.

ISBN 978-80-86929-62-0.

4 CADA, K. Oceiovani nehmotného majetk2t, upr. vyd. Praha: Oeconomica, 2007, s. 22.
ISBN 978-80-245-1187-0.

% SVACINA, P. Oceiovani nehmotnych aktit. vyd. Praha: Ekopress, 2010, s. 32.

ISBN 978-80-86929-62-0.
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vyrobku samotnéhoi jeho zdobenf® Zakon stanovuje dv podminky ochrany
primyslového vzoru — jeho novost a jeho individualovghu. Novost je zde chipéna jako
absolutni s¥tova novost designu. #myslovy vzor je povazovan za novy, nebyl-li
piede dnem vzniku pravaiganosti zpistupren veejnosti. Individualni povaha je
definovana jako odliSny celkovy dojem v porovnardelkkovym dojmem gmyslového
vzoru, ktery byl zpistuprén veejnosti frede dnem podanitiplasky nebo pede dnem

vzniku prava pednosti®’

Rizeni o pihlasce pimyslového vzoru z8na téZ podanimijhlasky u UPV a timto dnem
vznika gihlaSovateli pravo fednosti. BhlaSka pak podléhd dvojimu tmkumu —
formalnimu a ¥cnému. Cilem formalniho fizkumu je kontrola néalezitostitiplasky a
vylouceni gedneta, které nejsou Zjsobilé zapisu. Cileméeného pizkumu je pedevsSim
testovani podminek novosti a individuélni povahgkil gFihldska vSechny podminky
sphuje, UPV zapiSe gmyslovy vzor do rejstku, ¢imz vznik& pravni ochrana. Tato
skute&nost je poté zvejréna ve \&stniku. Padmyslové vzory plati R pst let od data

podani pihlasky, ale je mozné je prodlouZit aZ na 25fet.

Ochranné znamky

Ochranné znamky jsou pravnupraveny v zakah ¢. 441/2003 Sb., o ochrannych
znamkach v platném 2ni. Ochrannou znamkou tbhe byt jakékoliv ozn&ni schopné
grafického znazokmi, predevsSim slova, osobni jméné&slice, pismena, barvy, kresby,
tvar vyrobku nebo jeho obal. Toto ozeai musi byt zgsobilé odliSit vyrobky nebo

sluzby jedné osoby od vyrobkiebo sluZzeb jiné osol}y.

Majitel ochranné znamky ma pravo ozawgat sveé vyrobkyi sluzby ochrannou znamkou,
pro které je zapsana nebo ji uzivat ve spojerdimiid vyrobky. Zapis do rejgku

ochrannych znamek opr&tyje majitele pouzivat téz zéku ®, v nekterych zemich se pak

% Cesko. Zakors. 207 ze dne 2&ervna 2000 o ochrampramyslovych vzoi. 2000,¢4st 1, § 2 — 19.
87 CADA, K. Oceiovani nehmotného majetk2t, upr. vyd. Praha: Oeconomica, 2007, s. 24 - 25
ISBN 978-80-245-1187-0.

8 SVACINA, P. Oceiovani nehmotnych aktit. vyd. Praha: Ekopress, 2010, s. 36 - 37.

ISBN 978-80-86929-62-0.

% Cesko. Zakor. 441 ze dne 3. prosince 2003 o ochrannych znamRaetB cast 1, § 1 odst. 1.

39



toto oznageni nahrazuje zkratkou TM pro vyrobky a zkratkou $kd sluzby. Majitel
ochranné zndmky ma také pravo ochrannou znarréwept nebo k ni poskytnout licenci.
Dale je teba se zminit o ochranné znamce vSeaheodmé. Jedna se o ozani, které

ochranu ziskalo nikoli zapisem do réjsti, ale ziskalo jej véeobecnou znamdsti

Ochranné znamky &ime do rkolika skupin: slovni, obrazové, prostorové a
kombinované. U slovnich ochrannych znamek jsou @amiatvaena z jednoho nebo
n¢kolika slov, Wetrg slogari a souhrfi pismen nebcaislic. Ve skupi® obrazovych
ochrannych znamek jsou oziemi tvdena z obrazového motivu a nejsou doprovazena
textem. Co se t§e prostorovych znamekadime sem trojrozénné gednity, vyrobky
nebo jejich obaly. Do kombinované skupiny pak zafgeme ta ozngeni, ktera v sab

zahrnuji prvky alespodvou gedchazejicich skupin.

Ochranné znamky zapisuje UP\tizeni o pihlaSce ochranné znamky. Tati@eni z&ina
podanim pihlasky,¢imz sowasré vznika gihlaSovateli pravo fednosti. Gad provadi dale
dva typy pfizkumu — formalni a&ny. Formalni pizkum kontroluje nalezitostithlasky,
vécny piizkum zkouma zapisné agobilosti oznaeni. Zapsané ochranné znamky plati
v Ceské republice deset let od data podé&itilasky. Jejich platnost pak Ize prodluZovat
vzdy o dalsich 10 let bez omezeni maximéalini dothyay’*

Obchodni tajemstvi

Podle Cohend je obchodni tajemstvi typ majetku, ktery plyneatemtované technologie
nebo zfisobu podnikani. Obeénzefict, Ze obchodni tajemstvi existuje, pokud posleytuj
n¢jakou konkurentini vyhodu. Nejedna se pouze o jednorazové tajepatyio gco, co je
pouzivano v dlouhotrvajicim podnikani, jako je hiamikatni @etni systém neborisre

streZzeny recept.

O CADA, K. Oceiovani nehmotného majetki, upr. vyd. Praha: Oeconomica, 2007, s. 26.

ISBN 978-80-245-1187-0.

" SVACINA, P. Oceiovani nehmotnych aktit. vyd. Praha: Ekopress, 2010, s. 39 - 43.

ISBN 978-80-86929-62-0.

2 COHEN, J. Alntangible Assets: Valuation and Economic Benéfid ed. Hoboken: John Wildy Sons,
2011, s. 17. ISBN 978-111-81609-30.
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Tento pojem je z hledisk&eského pravniho padku vymezen v ustanover§ 504
ob¢anského zékoniku, kde je uvedeno, Ze obchodni sa@mvai konkurergné
vyznamne, uiitelné, ocenitelné a vifslusnych obchodnich kruzichtzm¢ nedostupné
skute&nosti, které souviseji s podnikem a jejichz vldstzgji¥uje ve svém zajmu

odpovidajicim zfisobem jejich utajen?

Know-how

Jiz dlouhou dobu se népgngjSi odbornici snazi vymezit tento pojem, coz jeédgivo tom,

Ze jeho definovani a &eni obsahu neni jednoduché. Podle Mezinarodni alméhmmory
lze vymezit know-how jako souhrnédomosti, odbornych znalosti a zkuSenosdii p
vyrobnim postupu afp technickém provathi vyroby utitého produktu. MZeme jim
ozna&it jak tajné formule a vyrobni postupy, tak i tettun¢i odborné technické znalosti.
Podle dalSich teoretikse niize jednat také o vyrobni tajemstvi, receptury, riedt@
informace a dokumentace, vysledky pok@pod. DalSi definice uvadi, Zze know-how je
odborna znalost, poznatek, zkuSenost,crzost a schopnost ziskana jako vysledek
vyzkumu, vyvoje, pokusa praxe, ktera ma &itou hodnotu, vyuziva se, jefiptupna jen
omezenému okruhu odboridiknebyla zvéejréna a neni chrama gislusSnym ochrannym

dokumentem, ndppatentem, uZitnym vzorem aftl.

Stejre jako obchodni tajemstvi, ani u know-how neexistp® oc@&ovatele Zadny
dokument od viejnopravni instituce. Tudiz oproti piaw z ptimyslového vlastnictvi,
zejména patefitn, vzofim a ochrannym znamkam nejsou tato prava nikdejvepraves
registrovana. Oamvatel tak musi d¢it, zdali zde obchodni tajemst¢i know-how je,
piipadt pak odkud kam saha. Kazdé o&einknow-how¢i obchodniho tajemstvi musi

jednoznang obsahovat i dostates podrobny popis vlastnihdedmtu ocerni.”

3 Cesko. Zakork. 89 ze dne 3. Ginora 2012almsky zakonik. 2012Ast 1,§ 504 odst. 1.

" CADA, K. Oceiovani nehmotného majetk2t, upr. vyd. Praha: Oeconomica, 2007, s. 35.
ISBN 978-80-245-1187-0.

> Tamtéz, s. 36.
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Oznateni pivodu a zenépisna oznaeni

Tato oznéeni maji v podstatstejnou ekonomickou funkci jako ochranné znamksgem
nejsou samostatn prevoditelnymi majetkovymi pravy. Zakladnim zakonerkiery
upravuje toto ozn#ni VCR je zakon¢. 452/2001 Sb., o ochraroznaeni pivodu a
zenepisnych oznéeni v platném z#ni. Ozn&enim givodu se rozumi nazev oblasti, mista
nebo zem, ktery je pouzivan k ozdani zboZi pochazejiciho z tohoto Uzemi, jestlize
kvalita ¢i vlastnosti tohoto zboZi jsou dany v§i¢ nebo pevazrie zvlastnim zergpisnym
prostedim s jeho charakteristickymi faktory a jestlifgoba, zpracovani afiprava tohoto
zboZi probiha ve vymezeném GzehZemspisnym oznéenim je nézev Gzemi pouZivany
k ozna&eni zboZzi, které pochazi z tohoto Uzemi, jestldte zbozi ma witou kvalitu,
powst nebo jiné vlastnosti, kterétreme picist tomuto zerpisnému fvodu, a také

jestlize vyroba nebo zpracovani tohoto zboZi prabivymezeném tzerfi.

Doménova jména

Doménové jméno je ipvoditelnym nehmotnym statkem &egstavuje jednoziaou
identifikaci p&itace ¢i pocitacové sit, které jsou fipojené k internetu. Doménoveé jméno
vyjadiuje slovré ¢i slovre-¢iselre prisluSnou IP adresu. Na rozdil od registrovanych
pramyslovych prav, prava k doménovému jménu nevznikapisem do rejgku, ale
vznikaji uzawvenim smlouvy o registraci mezi Zadatelem a redgmtean doménovych
jmen. Doba ochrany @ife byt VCR zajina nejvySe jednorazévna deset let. Prava
k doménovym jmélm nejsou ustanovena v Zzadném specialnim zakeau vSak obeen

vymahatelna podle pravnich norem proti nekalé&utobianském zakonik(f

6 Cesko. Zakort. 452 ze dne 29. listopadu 2001 o ockramnaeni pivodu a zempisnych ozn&eni a o
zmeéné zakona o ochranspotebitele. 2001¢ast 1,§ 2.

" Cesko. Zakort. 452 ze dne 29. listopadu 2001 o ockramnaeni pivodu a zempisnych ozn&eni a o
zmené zakona o ochranspotebitele. 2001¢ast 1, § 2.

8 SVACINA, P. Oceiovani nehmotnych aktit. vyd. Praha: Ekopress, 2010, s. 52 a 53.

ISBN 978-80-86929-62-0.
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3 Ocaiovani nehmotného majetku

Mnoha studii uvadi, Ze té&i75 % az 90 % hodnotyekterych spolénosti je tvéeno
nehmotnymi aktivy. Jakoffklad miZzeme uvést spataosti Dell a Coca-Cola. Navzdory
jejich velké vyznamnosti, veétsiné piipadi nejsou nehmotna aktiva ani dostake
viditelna, ani nalezé a vhodr tfizena. Finaéni vykazy gedstavuji pouze zjednoduseny
obraz spolénosti, a aby byla océna jejich skut&na hodnota, je nezbytné analyzovat také
nehmotna aktiva, ktera nejsou v mnoha situactebrp ohodnocena. Schopnosti a znalosti
zanestnand, duSevni vlastnictvi, strategie spoilesti a zfsobilost k inovacim jsou
ve WtSine pripadi klicové promgnné a musi byt obsaZzeny &efnictvi. Zveejréni

takovych informaci pomaha spstestem zapoijit novy kapita?.

Cilem océovani je ¥tSinou dospt k trzni hodnat nehmotného majetku, tzn. cilem prace
ocaiovatele je ve &Sin¢ pripadi zjistit bodovy odhad trzni hodnoty nehmotného akti
Trzni hodnota v zads&dznamena, kolik by za dané aktivum zaplatil zajemaetrhu®®
Mezinarodni oc®ovaci standardy (dale jen IVS) definuji trzni hoinmasledove®
»1rZni hodnota je odhadnutéastka, za kterou by éhbyt majetek semén k datu oceeni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicifin transakci mezi samotnymi a
nezavislymi partnery po nélezitém marketingu, eeckby old strany jednaly informovaf

rozumr a bez natlaku.”

Tato kapitola se bude zabyvatigiupy k océovani nehmotného majetku a samotnymi
metodami ocgovani nehmotnych aktiv. Také zde bud&dstaven globalni ukazatel

hodnoty nehmotnych aktiv, tzv. price-to-book value.

" DUMITRESCU, A. S. Intangible assets: Are thes@ueses sufficiently visible and properly controffed
Accounting and Management Information Systgmbne]. Bucharest: Bucharest Academy of Economic
Studies, 2012, k0 11,¢. 4, s. 545-563 [vid. 2014-10-02]. ISSN 184381D56stupné z:
http://search.proquest.com/docview/1491325649/4062BEA54B51PQ/6?accountid=17116

8 SVACINA, P. Oceiovani nehmotnych aktit. vyd. Praha: Ekopress, 2010, s. 75.

ISBN 978-80-86929-62-0.

812011 International Valuation Standart#arket Value[online]. London: International Valuation Standsrd
Council, 2011 [cit. 2014-02-10]. Dostupné z: htipsonline.org
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3.1 Pristupy k ocaiovani nehmotného majetku

V sowasnosti je kdispozici zakor. 151/1997 Sb., o odgevani majetku, ktery
pro ocgéiovani majetkovych prav uzivd zasadmwvynosovy zfisob a alternativh
za zakonem stanovenych podminekp@usti oce#ni cenou obvyklou. Z toho plyne, Ze
tento pravni pedpis si nevymezil za cilipdstavit jedinou moznost agevani uvedenych
predneta. Takové ocgovani provadi jednotlivi odbornici, soudni znapmyadenské firmy

a auditdi, kazdy podle svych zasad, Gstdkpostup.®?
Obecné ristupy k ocaiovani nehmotnych aktiv
Pro ugeni hodnoty nehmotnych stétjsou zpravidla popisovanyi tradicni piistupy:®®

— Srovnavaci neboli trzni pistup je zaloZen na principu rovnovahy, tedy tire, Z
konkurergni trhy nehmotnych aktiv jsou schopné vyivorovnovazné ceny
nehmotnych aktiv. Zdjemce tuto cenielpira z trhu.

— Nakladovy pristup je zaloZzen na principu ekonomické substitt&gemce jakozto
dobry hospodéa neni ochoten za nehmotné aktivum zaplatit viceg, bg zaplatil
v ekonomickych nakladech za vytemi nehmotného aktiva.

- Vynosovy pristup je zaloZen na principu ekonomickéhgel@vani. Zajemce neni
ochotny za nehmotné aktivum zaplatit vice, nez gatasna hodnota cekavanych

piijmu z vyuZiti aktiva, a toip mite rizika na arovni srovnatelné investice.
Kvalitativni a kvantitativni oce novani nehmotného majetku
Cadd” se zmiwuje o vyjadovani hodnoty nehmotného majetku v §nh, Ize takiici, Ze

se jedna o oceni kvantitativni. Za kvalitativni oceéni tchto gedneta je mozné

povazovat naifiklad vnitni hodnoceni majitele prav nebo vyuzZivajici orgaoéz DalSim

8 CADA, K. Oceiovani nehmotného majetk2t, upr. vyd. Praha: Oeconomica, 2007, s. 43.
ISBN 978-80-245-1187-0.

8 SVACINA, P. Oceiovani nehmotnych aktit. vyd. Praha: Ekopress, 2010, s. 95.

ISBN 978-80-86929-62-0.

8 CADA, K. Oceiovani nehmotného majetk1, upr. vyd. Praha: Oeconomica, 2007, s. 46.a 47
ISBN 978-80-245-1187-0.
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kvalitativnim hodnocenim fize byt i klasick& inform&ni hodnota, kterd posuzuje takovy

piedntt podle rozsahu a vyznamu citaci v patentové i reepaveé literatie.

DalSi postupy s vySSi vypovidaci hodnotou vychazejejtznejSich bodovych systém
Zde jsou hodnoceny vyznamné aspekty, které setzwatahuji k tomuto fedmétu. Jedna
se 0 otazky spojené s pravnim stavem vynalezu setaSimi okolnostmi konkrétnich
chrarénych technickychieSeni. Dale je moZzné povazovat za vyznamné okaolridsté
souvisi s technickym stavemi s moznosti vyuziti. Bodové hodnoceniize geswdcit
vedeni podniku, majitele¢i piipadného zdjemce o tom, jakou hodnotu takte@eni

skutesng ma®®

3.2 Metody ocaiovani nehmotneho majetku

V tomto oddilu budou popsany gagtjSi metody ocgovani nehmotného majetku,
nejdiive podle zakona&. 151/1997 Sb., o oevani majetku, poté podle lic&m analogie,
nasledovat bude metodisté sodasné hodnoty, dale oriedtd ocaiovani nehmotného

majetku, bodové océni ochrannych znamek a nakonecmipocerni.

3.2.1 Ocenovani nehmotného majetku podle zakona¢. 151/1997 Sb.,
0 ocaiovani majetku

Zakon o oc#ovani majetku podle ustanovehil upravuje zfisoby océovani \&ci, prav a
jinych majetkovych hodnot procaly stanovené zvlastnimigdpisy. Zasadnim #Zgobem
ocaiovani majetku a sluzeb podle tohoto zakona jei@c@ni cenou obvyklou. Za tuto
cenu se povaZzuje cena, ktera by byla dosazanarquleji stejnéha@i obdobného majetku
nebo stejn&i obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v tugkinke dni oceni.
Tento zmisob oce#ni se viak netykd majetkovych prav, ktera vyplyegpitimyslovych
prav, prav na oziani a vyrobg technickych poznatk nékterych prav souvisejicich

s pravem autorskym a prav uZivatele datafazi.

8 CADA, K. Oceiovani nehmotného majetk1, upr. vyd. Praha: Oeconomica, 2007, s. 46.a 47
ISBN 978-80-245-1187-0.
8 Cesko. zakors. 151 ze dne 1Zervna 1997 o od®vani majetku. 199%Ast 1,§ 2 odst. 1.
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Tento majetek se ottgje vynosovym zfisobem, jak je uvedeno & 17 zak.¢. 151/1997
Sh.3” Majetkova prava, kterd jsou obsahemipryslovych prav a prav na ozfemi nebo
vyplyvajici z jejich uZziti, a vyrolrtechnické a obchodni poznatky (know-how), majétkov
prava, kterd jsou obsahemekierych prav souvisejicich s pravem autorskym av pra
uzivatele databazi, se omgi vynosovym zjsobem, a to jako sdat diskontovanych
budoucich rénich cistych vynog vyplyvajicich z uzivanidhto prav ode dne ocemi,

pricemz zpsob diskontovani stanovi vyhlaska.

Racni cisty vynos uzivani se zjisti

a) ze smluv o uzivani prava platnych v den éogn
b) podle skuténosti za posledni kalend@ rok uzivani v obdobiep let predchéazejicich

roku ocewni, nelze-li jej zjistit podle pismene a).

Pocet let uzivani

a) se zjisti ze smluv, nejvySe vsak ve vysi podlespisim), c), nebo d),

b) cini pet let u primyslovych prav a vyroldrtechnickych a obchodnich poznatk deset
let u prav na ozn&ni v gipade, Ze nelze zjistit pet let podle pismen a),

c) d¢ini u pAislusnych prav souvisejicich s pravem autorskyroviaaiet let, ktery zbyva
do ukoreni padesatileté doby trvandchto prav, v pipads, Ze nelze zjistit pet let
podle pismene a), a

d) c¢ini u prav p@izovatele databaze takovydat let, ktery zbyva do ukdéeni patnactileté
doby ukodeni tchto prav, v pipad, Ze nelze zjistit pet let podle pismene a).

Nelze-li pravo zidznych dvodi, véetre toho, Ze nebylo uzivano, ocenit podle odstavc
az 3, nebo je-li cena zjigta podle odstavcl az 3 nefimererg vySSi nebo nizSi nez cena
obvykla, oceni se pravo cenou obvykl8¥.

87 Cesko. zakort. 151 ze dne 1&ervna 1997 o og®vani majetku. 199%4st 1,§ 17 odst. 1 — 4.
8 Cesko. zakort. 151 ze dne 1%ervna 1997 o og®vani majetku. 199%4st 1,§ 17 odst. 1 — 4.
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Pro &ely vySe zmigného zdkona se nehmotny majetekinoge dle nasledujiciho vzorce

(1).

Z .
c=y",—Li— 655
J=1 RY
(1+100)
kde:
C cena majetkového prava
Z; ro¢ni Cisty vynos uzivani prava v letech, po které bude@wvyuzivano
p mira kapitalizace
j poradovécislo roku, ve kterém bude pravo uzivano
n pciet let, po které bude pravo uzivano

3.2.2 Oceinovani nehmotného majetku podle licetni analogie

Podle Cady® pati mezi nejpouZiva¥$i metody ockovani nehmotného majetku
tzv. vynosovy zpisob, konkrétd postup nazvany licéni analogie. Tato metoda je
zaloZena na tom, Ze hodnota nehmotného majetkovse rces, ktera by na trhu byla
s nej\tsi prav@podobnosti zaplacena za souhlas s vyuzivanim btejnébo podobného
ieSeni nebo za jehoigvod. Prava Kk vyuzivani nehmotnych statjsou WtSinou
poskytovana progednictvim licence nebo podobné smlouvy. Za praygi&h vyuzivani
se obvykle plati licefni poplatky, picemz jejich vySe se&sSinou stanovuje v procentech
z ¢isté prodejni ceny. Pro vypet rainiho ocemni nehmotného majetku podle licer

analogie slouzi nasledujici vztah (2):

HV = RV X LP x KZ x KK x PM @29t

kde:

HV  ro¢ni ocergni nehmotného majetku
RV  ro¢ni rozsah vyroby ve fingnim vyjadeni

89 SVACINA, P. Oceiovani nehmotnych aktit. vyd. Praha: Ekopress, 2010, s. 206.

ISBN 978-80-86929-62-0.

% CADA, K. Oceiovani nehmotného majetk2t, upr. vyd. Praha: Oeconomica, 2007, s. 66.
ISBN 978-80-245-1187-0.

I Tamtéz, s. 66.

a7



LP licereni poplatek

KZ  koeficient zastarani ifpadré koeficient zhodnoceni
KK  koeficient miry kapitalizace

PM  podil nehmotného majetku na vy&ob

Celkové oce#&ni nehmotného majetku provedemeéterim jednotlivych rénich ocegni
za obdobi, které odpovidégapokladané dabuzivani ocaovaného pedmetu.

Ro¢ni rozsah vyroby

Ucetre zjistitelné Gdaje z minulych let jsou obécpro vynosové ohodnoceni mélo
pouzitelné, protoZze smyslem tohoto druhu @éoérje odhad budoucich vynigstakze
spravnym podkladem jergdpokladany rozsah budouci vyroby. Musime vaakgunout

k potebnému &isténi od budoucich jednoradzovych wiv zahrnuti obecnych i
dlouhodobych tendenci trhu v dané oblasti a margetiym studiint?

Licenéni poplatek

Pro spravné ohodnoceni nehmotného majetku je mezbstanovit fiméenou sazbu
licenéniho poplatku v procentech, kterd je obvykla &tém prtimyslovém oboru. VySe
licencniho poplatku vyjatlje i urkity pomer rozcleni zisku z budouci vyroby
mezi poskytovatele a nabyvatéfe Orientani rozgti vySe licesnich poplatk &ini
celos¥tove vétSinou 1 — 10 %. U vyjimaych nehmotnych aktiv a ohboito mize byt

vice, u gkterych naopak mémez jedno procentt.

Koeficient zastaravani

Tento koeficient pomaha vyjat obecnou zavislost hodnoty technickytdgeni natase.
Kazdé technickéreSeni secasem nahrazuje jinym, tudiZz celkova tendence hgdnot
technickychieSeni ma ¥ase klesajici tendenci. Pro stanoveni tohoto kieefic je nutné

odhadnout také délku uzéieé Zivotnosti ohodnocovanébesent®

92 CADA, K. Oceiovani nehmotného majetk2t, upr. vyd. Praha: Oeconomica, 2007, s. 67.
ISBN 978-80-245-1187-0.

% Tamtéz, s. 68 a 69.

% SVACINA, P. Oceiovani nehmotnych aktit. vyd. Praha: Ekopress, 2010, s. 139-140.
ISBN 978-80-86929-62-0.

% CADA, K. Oceiovani nehmotného majetkaL, upr. vyd. Praha: Oeconomica, 2007, s. 70.
ISBN 978-80-245-1187-0.
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Koeficient zhodnoceni

V piipact prav na ozn&ni, zejména ochrannych znamek, je zavislost medndtou
ozna&eni ac¢asem opé&na nez u technickycheSeni. Ozngni vybrana podle spravnych
zasad, zajigha odpovidajici gimyslow pravni ochranou a podporovana reklaniasem
naopak nabyvaji na hodrotle teba si jej pi ocaerovani vSimnout a ditym zpisobem jej
vyjadrit i kvantitativré. Lze to provést ndfklad rainim pidavkem vroz@ti 1 az 5 %

ro¢né ve vztahu k hodnetoceiovaného ozngeni®

Koeficient miry kapitalizace

Vzhledem ktomu, Ze cena pgnse wase mni, je nutnécastky pro budouci léta
aktualizovat. To se provadi oddemim do sotasnosti pomoci diskontni sazby. Jedna se
vlastre o op&ny proces nez urokovani. Diskontni sazby viggdhodnotu nehmotného
majetku, ktery bude v budoucnu uzivan. Tento kapitdy ke dni stanoveni hodnoty j&st
nedospl, a musi byt tedy odugen (3).

— 1 7
KK = EPE (39
kde:
KK  koeficient miry kapitalizace
d sazba miry kapitalizace
t jednotliva po sobjdouci r@&ni obdobi, v nichz se zfigje aktualizovana hodnota

Podil nehmotného majetku

VétSinou je nutné do hodnoceni promitnout i podityia se jednotliv&eSeni spadajici
pod nehmotny majetek¢astni na hospodskych vysledcich. Pré&vv piipadech, kdy
mame k dispozici pouze celkové udajéicpazi v ivahu koeficient podilu nehmotného

majetku’® Zabyvani se timto parametrem wytiv@otebu identifikovat fi oceiovani

% CADA, K. Oceiovani nehmotného majetkaL, upr. vyd. Praha: Oeconomica, 2007, s. 71.
ISBN 978-80-245-1187-0.

9 Tamtéz, s. 72 a 73.
% Tamtéz, s. 73.
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do jisté miry vSechna nehmotna aktiva, ktera jsewyrobku obsazenagkoliv vSechna
nemusi byt fedmstem ocesini.*®

Pocet let uzivani

Samotné stanoveni igdpokladaného p@tu let uzivani neni snadnou zalezitosti.
U technickychteSeni se snazime na zakladarketingovych Gdéja inov&nim kroku
priblizit realné dob skut&ného uzivani ogmvaného prava a to az do doby, dokud nese

s s

alespa pramérny zisk. U ochrannych znamek je situace odliSrep3i ochranné znamky

zpravidla provazeji vyrobkydins i po nskolik desetileti, skdy i déle’®®

3.2.3 Metoda ¢isté sokasné hodnoty

Ucelem metodyisté sodasné hodnoty je zjistit maximairinosnou Uplatu za ogevany
nehmotny majetek. Tato metoda nepouziva prighatetni veltiny typu zisk, ale petni
toky, které jsou blizSi vyjaeni uZitku pro zajemce o aktivum. Metodiaté sodasné
hodnoty neslouzi k odhadu absolutni vySe hodnotynoéného aktiva, ale jako poiima
metoda pro odhad maximalni vyse relativni UptdtyMatematické vyjéreni tohoto

postupu by se dalo vyjétinasledujicim jednoduchym vzorcem:

~ _ n CFt
CSH = -1+ Y}, R

(4}02

kde:

I investiEni vydaj spojeny se spégim vyroby,

CF  kladné pe¥ni toky plynouci z prodeje vyrobk

CSH ¢ista sogasna hodnota vyroby,iigemz plati: CSH > 0, pak vyroba poskytuje
piinos vy3si, nez jsou naklady kapitaluCiSH < 0, pak vyroba poskytujeipos
niz&i, neZ jsou naklady kapitaluGSH = 0, pak vyroba poskytuj&ipos na rovni
nakladi kapitalu i.

9 SVACINA, P. Oceiovani nehmotnych aktit. vyd. Praha: Ekopress, 2010, s. 137. ISBN
978-80-86929-62-0.

10 CADA, K. Oceiovani nehmotného majetkat, upr. vyd. Praha: Oeconomica, 2007, s. 73.a 74
ISBN 978-80-245-1187-0.

191 3VACINA, P. Oceiovani nehmotnych aktit. vyd. Praha: Ekopress, 2010, s. 172.

ISBN 978-80-86929-62-0.

192 Tamtéz, s. 172.
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Tento vzorec je obecnym vyjhi. Pokud bychom géali konkrétrg, museli bychom
do vzorce zahrnout j@Shag. licenreni poplatek, ziskovou marzi, odpisy investic, zitdn
atd.

3.2.4 Orientaéni ocaiovani nehmotného majetku

Jak uvadiCadd® orient@ni ocerni vychazi z toho, Ze celkova hodnotdimyslovych
prav a jiného duSevniho vlastnictvietre obchodniho tajemstvi a know-howube
maximalré predstavovat 20 %istého ginosu podniku, kteryifpada na vyrobu a sluzby
s vyuzitim nehmotného majetku #giich g@ti let od data provedeného ocen
Odhadnuté vyseéistych @ijmu je nutné snizit koeficientem zastarani a dale oitfagici

ro¢ni diskontni sazbou. Posuzuiji se nasleduji¢i dkazateld®

Uroveii vyroby
Do tohoto ukazatele jsou zahrnuty neckrénreSeni jako know-how, zlepSovaci navrhy,
technologické pedpisy, pditatové databaze, recepty, obchodni tajemstvi apodtoTen

ukazatel hodnoti Urovievyroby v rozsahu 1 az 5 %damiho zisku.

Pramyslova prava
Zde se jedna zejména o patentiadre prowiené pimyslové vzory. Procentni hodnoceni
muze dosahnout az 10 % zroho zisku, picemzZ se posuzuje i podil vyuzivanych prav

na celkové vyrob, pog. prednetu ¢innosti podniku a tomu odpovidajici podil zisku.

Prava na oznd&eni
V tomto gipact se jedna fedevSim o ochranné znamky, o&er pivodu a obchodni
jméno podnikatelského subjektu. Procentni hodnoseniétSinou pohybuje v rozpi

od 0,5 do 5 % z &miho zisku, picemz se phliZzi ke skuténosti, zda zde o ochrannou

znamku pouze zapsanou nebo notoricky znamou.

193 CADA, K. Oceiovani nehmotného majetkat, upr. vyd. Praha: Oeconomica, 2007, s. 76.a 77
ISBN 978-80-245-1187-0.
1% Tamtéz, s. 76 a 77.
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Licenéni a podobné smlouvy

Semtadime zasady pro agevani aktivnich (prodavanych) a pasivnich (nakupgeh)
licenci. U aktivnich licenci se odhadujiepgpokladanéifijmy zpravidla jako zisk po dobu
platnosti ochranného dokumentu (licence). Qdhto @Fijma se odéitaji naklady
na zabezpgni pamyslow pravni ochrany a na realizaci smlouvy a édyy dale se
piihlizi i kro¢ni diskontni sazbh U nakoupenych licenci se od podilu licence
na gedpokladaném zisku z licémi vyroby odéitaji licercni platby a poplatky, které bude

podnik platit poskytovateli licence.

3.2.5 Bodové ocegini ochrannych znamek

Podle Cady*®® je ocdiovana znamka v prvnim kroku bodowhodnocena z pohledu
jedenacti kritérii. Je zde zahrnuta fantazijnosoraginalnost tohoto ozriani, snadna
zapamatovatelnost, stimost a vyslovitelnost, esteticky vzhled, délkamyslow pravni
ochrany, jakost vyrobk rozsah pimyslow pravni ochrany podle ptu zemi, rozsah
ochrany podle seznamvyrobki a sluzeb, zfsob a rozsah uzivani, ziskovost takto
ozna&ovaného zbozi, vztah k obchodnimu jménu nebo @amagmnvodu a podil exportu

z celkové vyroby.

NejhorSi ohodnoceni fpdstavuje jeden bod a nejlepSi desetibo znamena, Ze
maximalre Ize ziskat za konkrétni otevané oznéeni 110 bod. Ziskany poet bodi se
pak v dalSim kroku nésobi tzv. stépm znamosti. Ter€ini nejmér jeden, nejvice ¢
bodi. Po druhém kroku tak lze ziskat maxim&l®50 moznych bad DalSim,
nejobtizrgjSim krokem je transformace ziskanych bath penize. Zjistime &ai zisk
podniku, z ghoZz poté padesat procent je ziskavano na vrub mecé@ranamky, fitom

uvazované obdobirpdstavuje 20 let.

V dalsim kroku vychazime Zg@dpokladu, Ze kdyby zde takova ochranna znamkalaeby
musela by byt vytviena, zavedena na trh,apryslow pravré zajiS€na jina nova, a to
piedstavuje 34 % z hodnoty podilu na dvacetiletékuzislasledn se séte podil na zisku

za 20 let a ndklady na nové vyteai a znovuzavedeni ochranné znamky. V poslednim

195 CADA, K. Oceiovani nehmotného majetkai, upr. vyd. Praha: Oeconomica, 2007, s. 78.a 79
ISBN 978-80-245-1187-0.
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kroku podlime takto ziskanou celkovotAstku maximalé dosazitelnym pétem bodi
(550) a vysledek vynasobime skiri& dosazenym pitem bodh. %

3.2.6 Opéni ocereéni

Tato metoda vychazi z obecnych zasadnagh obchod, kdy kupni opce i@dstavuje
pro zajemce pouhé pravo dociteé doby nakoupit, nikoli vSak povinnost tento obdh

v budoucnu uza¥t. Pravo opce je vSak vramci obcliod inovacemi nebo vynélezy
aplatné, takze odloZeni obchodtindSi majiteli prava wité finarcni prostedky. Ogni
strategie tedy umakije nabyvateli wykat s obchodem az na obdobi s optimalnimi
podminkamici reagovat jinak, nap obchod odloZit nebo i @pi pravo vyhoda prodat,
dovoluji-li to oEni podminky. Cenou za tuttasovou pruznost je Uplata, kterou ziska
poskytovatel prava. Samotna technikac¢rdpo ocesni je narénou matematicko-

statistickou disciplinot®’

3.2.7 Oceiovani podle IFRS

Dle IFRS rozliSujeme o@®vani v momerd poizeni a ocedni v priibehu drzeni aktiva.
Podnik si niize zvolit bu’ model pdizovaci ceny, nebo pouzit modelepergéni. Model
precergni smi ale byt pouZzit pouze vipact, kdy realnd hodnota nehmotného aktivam
byt stanovena na aktivnim trhu. Takové aktivni tibgyu v praxi neobvyklé, ale existuiji,
nag. volns prevoditelné licence taxisluzby nebo trh s povolenkam emisni limity:°®
Vybrany zmisob oce#ni je poté aplikovan na vSechna nehmotna aktivarakimaji
podobné znakyi vyuZiti a jsou seskupena do stejtidy nehmotnych aktiv. IAS 38 nabizi
klasifikaci do nasledujicichitl:**°

- pitacovy software,
— obchodni znéky,

1% CADA, K. Oceiovani nehmotného majetkat, upr. vyd. Praha: Oeconomica, 2007, s. 78.a 79

ISBN 978-80-245-1187-0.

107 Tamtéz, s. 80.

198 2013 International Financial Reporting Standatdmdon: International Accounting Standards Board,
2013. ISBN 978-1-907877-77-3.

199 HINKE, J.IAS/IFRS a vykazani finani pozice podnikul. vyd. Praha: Alfa Nakladatelstvi, 2013, s. 68.
ISBN 978-80-87197-65-3.
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- licence a koncese,
— autorska prava, patenty a ostatriimyslova prava, sluzby a vyrobni prava,

— receptury, modely, navrhy, prototypy apod.

Oceaiovani v momené porizeni

Nejcastji se vyuziva model gizovaci ceny, ktery je zaloZen na historické &etj
na pdizovaci cen, kterd se po dobu Zivotnosti DNM snizuje o opra¥AdpPokud tedy
pofizujeme nehmotné aktivum nakupem, vychazime fzpwaci ceny, ktera zahrnuje
veSkeré nuth vynalozené naklady k tomu, aby mohlo byt nehmakivum vyuzivano.
V piipac, Ze je nehmotné aktivum vytkeno vlastntinnosti, pdizovaci cena se ¢irjako
souet vynaloZzenych vydaj a to od okamziku, kdy nehmotné aktivum poprvéiggl

kritéria pro vykazovant'*

Kromé modelu pdizovaci ceny se vyuZziva i ocari ve fair value, tedy aktualni cenovou
arovni na aktivnim trhu neboli realnou hodnotou.hdi ocewni se vyuziva ieba

v pifipadt bezuplatného gzeni, nap. formou statni dotace. Mozné je toto of@ni

pii pofizeni nehmotného aktiva snmou. Zde je ale p&gba rozliSit, zda se jedna
o ,komegni transakci“, tudiz zdaiptransakci vznikl zisk nebo ztrat&, nikoli. Pokud se
tedy o kometni transakci jednd, ottgjeme nehmotné aktivum téz ve fair value.
Nehmotné aktivum pizené v ramci koup podniku se pak odeje ve fair value k datu

akvizicel*?

Ocergni v priabéhu drzeni aktiva
Pokud se &hem uzivani nehmotného aktiva vyskytne relevarktiva trh, pak je mozné
prejit na ocaovani modelem iecerni.*** Model preceréni povoluje pecenit nehmotné

aktivum na realnou hodnotu, ktera je stanovenaviikti trhem a sniZzena o naslédn

MO HINKE, J.IAS/IFRS a vykazani finani pozice podnikul. vyd. Praha: Alfa Nakladatelstvi, 2013, s. 68 a
69. ISBN 978-80-87197-65-3.

111 SRAMKOVA, Alice aj. Mezinarodni standardy cétniho vykaznictvi: IAS/IFRS: praktické aplikace.
aktualiz. vyd. pro &etni obdobi 2009-2010. Praha: Institut certifiké®etnich, 2009, s. 106.

ISBN 978-80-86716-61-9.

112 DVORAKOVA, D. Financni Gcetnictvi a vykaznictvi podle mezinarodnich standdfRS 4., aktualiz. a
rozs. vyd. Brno: BizBooks, 2014, s. 89-91. ISBN $8(8265-0149-7.

M3 HINKE, J.IAS/IFRS a vykazani finani pozice podnikul. vyd. Praha: Alfa Nakladatelstvi, 2013, s. 68 a
69. ISBN 978-80-87197-65-3.
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zEtované opravky a nasledlmictované ztraty ze snizeni hodnoty. Aktivnim trhentri,
na kterém se obchoduje s homogennimi poloZkanichgejceny jsou znamé a kdykoliv
muzeme najit k transakci ochotného kupujiciho i pvagigiho. Pouziti realné hodnoty,
ktera je stanovena jinak nez aktivnim trhem, nemiofené. Po fecerni je nehmotné
aktivum dale odpisovano ate dochazet také k &ovani ztrat ze sniZzeni hodnoty
opravnymi poloZzkami. Modelipcereni nelze dle IAS 38 aplikovat na aktivum, které&ges
nebylo zachyceno w#étnictvi a oceéno prostednictvim paizovacich nakladl

K prvotnimu uznani se tedy poji vZdy jenonfipovaci néklady*

3.3 Globalni ukazatele hodnoty nehmotnych aktiv

Jak uvadi Swana'™®, v dnedni dob velmi rychle roste vyznam nehmotnych aktiv. Tento
narist vyznamu nehmotnych slozek podnikanizeme velmi dofe pozorovat na slozeni
obchodovanych produkta sluzeb, protoZze praw nich je dnes obsazen dwelky podil
znalosti a technickych poznétknebo maji vysokou symbolickou hodnotu diky svému
oznaeni.Casto se také jedna o kombinasihto dvou jev. Podle Lva'® nehmotna aktiva
piekonavaji hmotna aktiva v mnoha obchodnich sjmaistech, a to jak jejich hodnotou,
tak jejich gispivanim k éistu spolénosti, [Festo stale chybi jejich vykazovani v bilancich
spole&nosti. Toto asymetrické nakladani s nehmotnymivgktiede k neobjektivnimu a

nedostaténému podavani informaci o vykonu a hodrsptol&nosti.

Pomer mezi hmotnymi a nehmotnymi slozkami lze vi¢e mérg dolre odhadnout
globalnimi indikatory, mezi které gatponer trzni a @etni hodnoty obchodovanych
spolenosti, tzv. ukazatel price-to-book value (dale R#BV).**’ Primérna hodnota P/BV
spol&nosti v indexu S&P 500 (tento indexéihvyvoj 500 americkych akcii vybranych
spole&nosti) rostla nefetrzitt od ranych 80. let minulého stoleti. Yelanu 2001 doséahlo

P/BV tchto spolénosti piimérné hodnoty Sest, coz znamena, Ze z kazdych Sasiiid

14 HINKE, J.1AS/IFRS a vykazani finani pozice podnikul. vyd. Praha: Alfa Nakladatelstvi, 2013, s. 69.
ISBN 978-80-87197-65-3.

115 SVACINA, P. Oceiovani nehmotnych aktit. vyd. Praha: Ekopress, 2010, s. 13-14.

ISBN 978-80-86929-62-0.

116 LEV, B. Intangibles: Management, Measurement, and Repartisg ed. Washington: Brookings
Institution Press, 2000, s. 7. ISBN 978-08-15798509

17 SVACINA, P. Oceiovani nehmotnych aktit. vyd. Praha: Ekopress, 2010, s. 14.

ISBN 978-80-86929-62-0.

55



trzni ceny se pouze jeden dolar objevuje v rozegmae&nosti, zatimco zbylychg dolart
predstavuje nehmotnd aktiva (Obr. 1). Tento jev pauj@ana ochotu investbmplatit vice
za nehmotné slozky podriikZ toho divodu je v sotiasné dob vyzadovano souisdni se

na nehmotna aktiva?®

6

5

4

3 m Hodnota P/BV
2

1 -

Pocatek 80. let Rok 2001

Obr. 1: Prumerna hodnota P/BV spateosti v indexu S&P 500
Zdroj: SVACINA, P. Oceiovani nehmotnych aktiv, s. 14.

Praw pro tyto (ely je pouzivan ukazatel P/BV, jelikoZz v rozvahpbdniki jsou
nehmotna aktiva zobrazovana pouze minifainto z dvodu opatrnosti podnik Trzni
ceny podnik na burze vSak vyj&dji ochotu investar zaplatit za veSkera aktiva podajk
tzn. za hmotna i nehmotna. Rozdil mezi trznimi ognpodniki na burze a &etni
hodnotou je tak moZno zjednodu8grovazovat za efekt nehmotnych aktiv k trznim cenam
podniki. Zejména diky zenam &etniho vykazovani akvizic v systémech US GAAP
(Americké vSeobeanuznavané &etni principy) a IFRS dochazi od roku 2000 ke Znéte
vySSimu vykazovani nehmotnych aktiv §etnich vykazech spalrosti, které jsou
obchodované na burzachieBto vSak ustava relative vysoky podil v rozvahach
nevykazané trzni hodnoty kapitalu, ktery jjsovan pra¥ nehmotnym slozkar?

Na Obr. 2 nizeme vidt, jak se nmdnil pomer Gcetnich a celkovych nehmotnych aktiv
v ¢ase, a to od roku 1975. Tyto hodnoty byly 2§tz S&P 500.

118 LEV, B. Intangibles: Management, Measurement, and Repartisg ed. Washington: Brookings
Institution Press, 2000, s. 8. ISBN 978-08-1579&%09

1935VACINA, P. Oceiovani nehmotnych aktit. vyd. Praha: Ekopress, 2010, s. 14-15.

ISBN 978-80-86929-62-0.
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Obr. 2: Podil @etre vykadzanych a nevykazanych nehmotnych aktiv ucspait S&P 500
Zdroj: SVACINA, P. Ocgiovani nehmotnych aktiv, s. 15.

3.3.1 Price-to-book value

Price-to-book value, d&kdy ozn&ovan jako Market-to-book ratio (dale jen M/B),
porovnava sotasnou trzni hodnotu spdleosti s jeji detni hodnotou. Jedna se tedy
0 pon¥rovy ukazatel, ktery po#tuje kurz akcie k &etni hodnat akcie, tedy k &etni
hodnot vlastniho kapitalu na akcii. Vyjagje, kolik korun je investor ochotny zaplatit
za jednu korunu vlastniho kapitalu spwlesti. Pokud by bylo P/BV rovno #&wma,

znamenalo by to, Ze se spaiest obchoduje za dvojnasobek swétai hodnoty*

Vyhody a omezeni P/BV
Tento ukazatel je vhodné pouZzit u spalesti, které maji stabilni viastni kapitél, hap
banky a jiné finatni instituce. Omezeni tohoto ukazatele jeémm v tom, Ze &etni

hodnota je Udaj historicky, neobsahuje aktualnorimiace,¢imz se jeho vypovidaci

120 pefinition of price-to-book ratigonline]. The Financial Times LTD, 2014 [vid. 2018-21].
Dostupné z: http://lexicon.ft.com/Term?term=price _kdook-ratio
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schopnost snizuj&* Dalsi omezeni mohouigdstavovat negsnosti i porovnani vice
firem, protoZze ty mohou mitizné &etni zvyky, které tento ukazatel ovlivni. Ukazatel
P/BV se také bude liSit podle o#tvi, proto neni vhodné porovnavat zis¢ hodnoty
mezi firmami z tiznych od¥tvi. Firmy, které ke svému chodu pebuji WtSi mnoZzstvi
majetku nebo majetek drazsi, hawyrobni firmy, budou mit P/BV nizSi. Naopak
spoleé&nosti podnikajici ve sluzbach (nmaporadenské, konzultantské firmy) budou mit
P/BV vySSi. Ukazatel P/BV fite také zkreslovat dojem o hod&iadkcie u podnik
s odlisnym zadluZenirtf> Pomoci P/BV je lepsi porovnavat hodnotu akcii fejrs
zadluzenych podnik Pri dvojndsobném zadluZzeni vychazi dvojndsobné P/B)&Si

zadluZeni tedy zvy3uje hodnotu ukazatele pricesimkhvalue*®

Vypocet P/BV

Price-to-book value fiteme vypéitat dwma zpisoby, vzdy nam vSak vyjde ten samy
vysledek. B pouziti prvniho zpsobu je dlena trzni kapitalizace (celkova trzni cena akcii)
celkovou @etni hodnotou spoteosti (hodnota veSkerych aktiv po ¢teni zavazk)
zjisténou z rozvahy. Dle druhé metody by se &&mma cena akcie spohosti vydlila
Ucetni hodnotou akcie. dgtni hodnota akcie se ziska w#&him celkové detni hodnoty
postem vydanych akcif?*

Interpretace P/BV

Ideélni pongr P/BV se stanovujegiko. Akcie, které se obchoduji za niZsi cenu, ez |
jejich zakladni cena (P/BV vychazi mensi nez jedabyykle nevytvéeji vysoké vynosy,
ovSem navratnostétSinou byva stabilni. Jako magicka hranicégeto mnoha zkusenymi
investory a experty zmovana hranice 1,5, figemZz hodnota nad tuto hranici je
povazovana za vysokou a akcie spotesti za nadhodnocené. Tuto hranici ovSsem nelze

brat jako maximum, i@s které nelze jit. Vzdy jédba mit dodat@é informace o konkrétni

121 yvod do fundamentalni analypynline]. Patria online, a. s., ©1997 - 2014 [\2914-10-22]. Dostupné

z: http://www.patria.cz/akademie/analyzy-investiaadamentalni-analyza.html

122 KUCHTA, D. Ukazatelé fundamentalni analyzy<&mu slouzifonline]. Praha: Fincentrum a. s.,
2009-01-20, [vid. 2014-10-19, 13:20]. Dostupnétgmp:Wwww.investujeme.cz/ukazatele-fundamentalni-
analyzy-k-cemu-slouzi/

128 p/B — pordr trzni a (etni hodnoty akcigonline]. Value Investing & Options Strategies 12011-29].
Dostupné z: http://www.valueinvesting.cz/wp-confeptoads/2010/11/fundamentalni-analyza.htm

124 Ukazatele fundamentalni analyfonline]. Value Investing & Options Strategies 12010-24].

Dostupné z:  http://www.valueinvesting.cz/2010/11f@@damentalni-analyza/ukazatele-fundamentalni-
analyzy/
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spolenosti a o oditvi, ve kterém podnik&> Nizké P/BV (mensi neZ jedna)uife
na jedné strahznamenat, Ze akcie je podhodnocena, ale tézife mnamenat négeru
investoi v budouci vyvoj spolaosti a vyvoji jejich pijmu. Naopak pilis vysoka hodnota
(vySSi nezif) muze znamenatipmrstnou cenu vzhledem k majetku spmiesti, majetek
je vtomto pipads piecertn.**® V dnesni ekonomice mnoho ,nejzis@ich spolénosti
velice spoléh& na duSevni vlastnictvi, které vSaketnictvi vykazuji méalo. V dksledku
tohoto nizkého vykazovanikterého typu nehmotného majetku pak tyto firmy aisi

N 1

umele vysoké hodnoty P/BV. | na to jgeba dat si pozor. OvSem vysSi P/BV by takéom

odrazet vysSi &ekavané budouci zisky wisledku fistu gileZitosti, rekterych
konkurernich vyhod nebo snizovani rizik&.

3.3.2 Market-to-book-difference

Market-to-book-difference (dale jen M/BD) je jednawnejzaklad#Sich metod k ré&eni

objemu nehmotnych aktivéatni jednotky. Je definovan jako rozdil mezi trindnotou a
Gcetni hodnotou vlastniho kapitalu podnikuj¢pmz trzni hodnota je vypdana jako
nasobek saiasné ceny akcie a o emitovanych akcii. Nd&klad, pokud by trzni
hodnota podnikginila 30 milioni EUR a jeho &etni hodnota by byla 22 milianEUR,

celkova hodnota jeho nehmotnych aktiv by byla wWf#ma na 8 miliod EUR. Pro del

porovnavani hodnot mezi vice podniky se Wipova podil trzni a detni hodnoty
(P/BV) .1

Tento gistup nevyZaduje mnoho usili, ale m&kolik nedostatl, proto se zda
nedostatény pro podavani informaci o nehmotném majetku sjpolgti. To znamena, Ze
neni obvykle rozumné konstatovat, Ze cely rozdizinrni a @etni hodnotou spodaosti

lze picitat jen hodnat nehmotnych aktiv. Na jednu stranu mohou byt tfiadnoty

125 pomer ceny a detni hodnoty — podhodnocené neliedrazené akciefnline]. 2013-02-26

[vid. 2014-10-20]. Dostupné z: http://www.dividendakcie.cz/pomer-ceny-a-ucetni-hodnoty-
podhodnocene-nebo-predrazene-akcie/

126 KUCHTA, D. Ukazatelé fundamentalni analyzy<&mu slouzifonline]. Praha: Fincentrum a. s.,
2009-01-20, [vid. 2014-10-21, 12:20]. Dostupnétgp:Wwww.investujeme.cz/ukazatele-fundamentalni-
analyzy-k-cemu-slouzi/

127 Definition of price-to-book ratigonline]. The Financial Times LTD, 2014 [vid. 2018-21].

Dostupné z: http://lexicon.ft.com/Term?term=priae kdook-ratio

128 GRUBER, SIntangible Values in Financial Accounting and Repay: an Analysis from the Perspective
of Financial Analystslst ed. Wiesbaden: Springer Gabler, 2015, s.SBNI978-3-658-06550-8.
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poharény jinymi faktory, nez je &ekavani ohledh schopnosti &etni jednotky, mimo to
ceny akcii jsou relativh promenlivé a jejich fist a pokles nefite byt vykladan jako
zmeéna v nehmotnych slozkach sp@esti. Na druhou stranucétni hodnota vlastniho
kapitdlu &etni jednotky jefizena w@etnimi standardy a politikami, které )i
s oberetnosti nebo detnim konzervatismem. Kraimtoho, niZze byt obtizné srovnavat
trzni a @etni podily, protoZze skladba aktiv a zavazée liSi nafi¢ spol&nostmi a

odwstvimi.*?®

3.3.3 Return on Equity

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) vyjage, kolik korun zisku fipadé na jednu korunu
vlastniho kapitalu. Vlastni kapital se vyia jako rozdil mezi hodnotou aktiv a hodnotou
zavazki, tj. vSech cizich zdr@j Je slozen ze zakladniho kapitalu, fondisku &Eznéeho
obdobi, neroz&lenych ziski a ztrat minulych let. Znaztwje vynosnost vlastnich zdioa
porovnavacisty zisk spolénosti Wi¢ci majetku, ktery majitelé vlozZili do spairosti.
Ukazatel slouzi, mimo jiné, pro vlastniky spmlesti, ktéi diky nému zji&uji, jaky je

vynos vytvdeny jejich zdroji a jestli je dostatey.**°

Ukazatel ROE investém tik4, zda spoknost dok&ze z vlioZeného kapitalu vyetazisky.
Vysvétluje, nakolik je firma profitabilni, jak dokaze atinotit viozené finatni prostedky.
Hodnota ROE vyjailje podilcistého zisku uc¢i majetku akcionéi. Obvykle se stanovuje
hodnota ROE 15 % jako minimum. ROEuke byt sili ovlivnéno velikosti dluhu a

Uvérovou pakou dané firmy, proto jéleZité wdgt, jaky dluh tuto firmu tizf>*

P/BV miZzeme ponrovat pra¥ vici ukazateli rentability vlastniho kapitalu (dalenje
ROE). Vysoka hodnota ROEx# nizkému P/BV zn& podhodnocenou akcii a naopak
nizka hodnota ROEi vysokému P/BV zn& nadhodnocenou akcii. Pokud jsou hodnoty

29 Tamtéz, s. 94 - 95. ISBN 978-3-658-06550-8

130 KUCHTA, D. Jak poznate rentabilni spafeost?[online]. Praha: Fincentrum a. s., 2009-01-23,

[vid. 2014-10-22, 14:35]. Dostupné z: http://wwwwéstujeme.cz/jan-poznate-rentabilni-spolecnost/

131 BERGGREN, TJak poznat zajimavou investiditline]. Investéniweb.cz, 2012-04-05,

[vid. 2014-10-22, 17:00]. Dostupné z: http://wwwiésticniweb.cz/univerzita/investovani/2012/4/5/jak-
poznat-zajimavou-akcii/
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obou ukazatél nizké, znai to slaby vynosovy potencial. Naopak pokud jsod lebdnoty

vysoké, naznaje to vysoky vynosovy potenci&t’

3.3.4 Price-to-tangible book value

Analytici ¢asto vynechavaji ip vypoctu P/BV z rovnice nehmotna aktiva a goodwill,
jelikoz jejich hodnota je subjekti¢jsi ac¢asto nemzou byt rozprodana, napi likvidaci
spole&nosti. Pokud zvypdu P/BV vynechame nehmotna aktiva, ziskavame tzv.
price-to-tangible book value. K vypiu P/TBV pouzijeme celkovoucétni hodnotu aktiv
spolg&nosti uvedenou vdetnich vykazech spalrosti a odéteme od ni hodnotu
nehmotnych aktiv:*®

Nektera nehmotna aktiva mohou mit diskutabilni hodnotag. pokud byla spolaost
pieplacena # akvizici. Proto rkdy konzervativni investo preferuji odstraéni
nehmotnych aktiv § oceiovani spolénosti. P/TBV v podstétpredstavujeiastku penz,
kterou by akcioné obdrZeli za kazdou vlastnou akcii, pokud by spat@ost zkrachovala
a ocitla se v likvidaci. Obeé¢rmplati, Ze akcie, které se obchoduji za vySSi ceeilje jejich
hmotnéa detni hodnota, zZisobuji investaim wtSi ztraty, pokud by doSlo k likvidaci
spoleé&nosti. Naopak ty akcie, které se obchoduji za riggi, nez je jejich hmotn&etni

hodnota, praviépodobr piinesou investdm v&tsi zisky3*

132 Yvod do fundamentéini analyjynline]. Patria online, a. s., ©1997 - 2014 [\2014-10-22].

Dostupné z: http://www.patria.cz/akademie/analypyestice-fundamentalni-analyza.html

133 price-to-Tangible Book Value Ratifonline]. InvestingAnswers, © 2001-2014 [vid. 201@-22].
Dostupné z: http://www.investinganswers.com/finahdictionary/ratio-analysis/price-tangible-bookuwex
ratio-3232

13 Tamtéz
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4 Vykazovani nehmotnych aktiv u vybranych
kotovanych podnikatelskych subjekfi na Burze
cennych papii Praha

Praktickacast této prace jeémovana analyze vykazovani nehmotnych aktiv u vyjran
podnikatelskych subjektkétovanych na Burze cennych pdpiPraha (dale Burza CP
Praha). V této kapitole jsou jednotlivé spmiesti nejdive roztidény podle CZ-NACE,
poté blize pedstaveny a je zkouman objem a skladba jejich n&idho majetku.
Nasled# je vykalkulovan podil dlouhodobého hmotného a netimého majetku

na celkovych dlouhodobych aktivech spmlesti.

Pro (ely této prace jsou vybrany nejéeské podnikatelské subjekty, ale téz ty zaktrdni
které na UuzemiCeské republiky podnikaji a jsou zapsany v obchodnéjstiku CR.

Z vybéru byly vynechany vSechny finami a poji§ovaci instituce a jsou zde analyzovany
pouze podnikatelské subjekty z ostatnichédv Ty jsou rozdleny do rekolika kategorii
podle od¥tvi a gibuznych od¥tvi, divodem je moZnost porovnavat z§isé vysledky

vzdy podle konkrétniho odtwi.

Je teba zdraznit, Ze pi analyze &chto subjeki byla pouzita pouze externtdtni data
ziskana pedevsim z vyrénich zprav a obchodniho rdj&u a také byly pouzity informace
z Burzy CP Praha. Nejedna se tak o hloubkovou analitera by byla mozna pouze

za pouziti internichdetnich dat.

4.1 Roztiidéni podnikatelskych subjekiti podle CZ-NACE

Podle vySe uvedenych kritérii bylo vybrano osm egaisti. Tyto podnikatelské subjekty
byly dale roztidény podle CZ-NACE, tedy statistické klasifikace e&omckych ¢innosti.
JelikoZ se v seznamu nevyskytuji sgalesti @dimo ze stejnych ekonomickych aivi,

musely byt vysledné kategorie r@tehy pouze podle zakladnich sekci.
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Jedna se o tyto sekce:

- C - Zpracovatelsky gmysl,
- D - Vyroba a rozvod elekhy, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu,
- E - Zasobovani vododinnosti souvisejici s odpadnimi vodami, odpadyreasami,

- J - Inform&ni a komunikani ¢innosti.

| kdyZz rekteré z vybranych spaieosti podnikaji ve vice oblastech, bylo vzdy vyloran
odwtvi, které v dané spalaosti gevazuje, které je jejim hlavniniganetem podnikani.
V nékolika nasledujicich oddilech jsou jednotlivé pddelské subjekty fiedstaveny a
naslede je provedena deskripce skladby a vykazovani nemyobtaktiv a je sledovan

vyvoj nehmotného majetku z hlediskasového.

Sekce C — Zpracovatelsky pimysl

Do této sekce byly zazeny fi podnikatelské subjekty — Philip MorrSR a. s., Pivovary
Lobkowicz Group, a. s. a UNIPETROL, a. s. Kazdareni vSak podnika v odliSnych

oblastech zpracovatelskéhaipryslu.

Charakteristika spole¢nosti Philip Morris CR a. s.

Philip Morris CR a. s., spolmost ve skupi& Philip Morris International Inc. (PMI),
je nejwtsim vyrobcem a prodejcem tabakovych vyrobk Ceské republice. Historie
pasobeni spokosti PMI v Ceské republice saha do roku 1987, kdgskoslovensky
tabakovy piimysl za&al s licerini vyrobou cigaret zriky Marlboro. V roce 1992 ziskala
spole&nost PMI tSinovy podil ve statem viastné spolénosti Tabak, a. s., ktera od roku
2000 nese jméno Philip MorriSR a. s. Tovarna spaleosti v Kutné Hee je jedinym
zavodem pro vyrobu cigaret a tabakovych vyrfobkCeské republice. Philip Morris

CR a. s. nabizi zékazri mezinarodni a domaci ztky cigaret jako jsou Marlboro,
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L&M, Red & White, Philip Morris, Petrdi Sparta. Spoknost zamstnava vice nez 1 200

pracovniki.**°

Informace o akciich spolénosti Philip Morris CR a. s.

Z&kladni kapitél: 2 745 386 00@&K
Forma akcie: Kmenové na majitele
Podoba akcie: Zaknihovany CP
Jmenovita hodnota akcie: 1006 K

Patet akcii v emisi: 2 745 386 ks

Akcie jsou rozdleny na neregistrované kmenové listinné na jmépoctu 831 688 kus a
registrované kmenové zaknihované ¥tpol 913 698 kus Oba druhy akcii jsou ocemy

ve jmenovité hodnétl 000 K za jednu akcii. Spobaost zahajila obchodovani na Burze
cennych papir Praha dne 13. 7. 1993. ¢hbu obchodovani je CZK. Majoritnim
akcion&em je spolénost Philip Morris Holland Holdings B. V., jejiz gib ¢ini 77,6 %.

Charakteristika spole¢nosti Pivovary Lobkowicz Group, a. s.

Spole&nost Pivovary Lobkowicz Group, a. s. §&vrtou nej\tSi ceskou pivovarnickou
skupinou podle lokélnich prodeja patou podle celkové produkce. Sklada se ze sedmi
regionalnich pivovar (Protivin, Uhersky Brod, Jihlava, Rycht&laster, Vysoky Chlumec

a Cerna Hora), které se nachazeji na Uz€edh a Moravy. Zahajeni jejiatinnosti saha

az do stedowku a nejstarSi pivovar byl zaloZzen jiz v roce 12%&upina produkuje
rozsahlé portfoliotrznych druli piva. Krong toho jsou vyraény i nealkoholické napoje a
stolnf vody. Skupina v s@asnosti nabizi 70 ztek piva*°

1350 spolénosti Philip MorrisCR. Phillip Morris International[online]. Philip Morris International
Management SA, ©2002-2014 [vid. 2014-10-16]. Dostup:
http://www.pmi.com/cs_cz/about_us/philip_morris_averview/pages/philip_morris_cr_overview.aspx
136 0 nasPivovary Lobkowicz Group, a. Rnline]. [vid. 2014-10-16]. Dostupné z: http://wupivovary-
lobkowicz-group.com/o-nas
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Informace o akciich spolénosti Pivovary Lobkowicz Group, a. s.

Zakladni kapital: 1 870 000 16&K
Forma akcie: Kmenové na majitele
Podoba akcie: Zaknihovany CP
Jmenovita hodnota akcie: 16@ K

Patet akcii v emisi: 11 687 501 ks

Spole&nost zahdjila obchodovani na Burze cennych fapfaha dne 28. 5. 2014, tedy
pongrné nedavno. Mnou obchodovani je také CZK. Majoritnimi akciéingsou

spole&nosti Palace Capital, a. s. a GO Solar s. r. ichgepodil¢ini celkem 79,4 %.

Charakteristika spole¢nosti UNIPETROL, a. s.

UNIPETROL, a. s. je matskou spolénosti skupiny Unipetrol. Tato skupina je vedouci
skupinou v oblasti zpracovani ropy a petrochemizské republice a je jednim z hlavnich
hr&t ve stedni a vychodni Evrap V roce 2005 se stala s@sti nejétSi rafinérské a
petrochemické skupiny veistini Evrog - PKN Orlen. Unipetrol se zaffuje na fi
klicové obchodni segmenty, kterymi jsou rafinérie, guitemie a maloobchodni distribuce

pohonnych hmot. Spataost UNIPETROL, a. s. byla zaloZena v roce 1594.

Informace o akciich spolénosti UNIPETROL, a. s.

Zakladni kapital: 18 133 476 40@G K
Forma akcie: Na majitele
Podoba akcie: Zaknihovany CP
Jmenovita hodnota akcie: 10@ K

Patet akcii v emisi: 181 334 764 ks

1370 nasUnipetrol, a. sjonline]. [vid. 2014-10-16]. Dostupné z:
http://www.unipetrol.cz/cs/ONas/Stranky/defaultxasp
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Spole&nost zahdjila obchodovani na Burze cennych fidpiaha dne 28. 8. 1997.¢kbu
obchodovani je aft CZK. Majoritnim akcionfZem je PKN ORLEN S. A., jejiz podéini
62,99 %. DalSim vyznamnym akcideén je Skupina J&T s podilem 23,70 %.

Sekce D — Vyroba a rozvod elekiny, plynu, tepla a klimatizovaného

vzduchu

Do této sekce spadaji celkeifn z vybranych spoknosti, a toCEZ, a. s., E4U a. s. a
ENERGOAQUA, a. s. Kazda #dhto spolénosti se gjakym zpisobem podili na vyrab
¢i rozvodu elektiny a tepla.

Charakteristika spole¢nosti CEZ, a. s.

CEZ, a.s. je satasti Skupiny)CEZ, jeZ je energetickym koncernerispbicim viads zemi
sttedni a jihovychodni Evropy a Turecku s centralodiegké republice. Hlavnitednt
podnikani koncernu t\o vyroba, distribuce, obchod a prodej v oblastk#ley a tepla,
obchod a prodej v oblasti zemniho plynusZbt uhli. Skupind’EZ zangstnava 26 tisic
pracovnik. V Ceské republice spalaosti SkupinyCEZ tZi a prodavaji uhli, vyraii
a distribuuji elekinu a teplo, obchoduji s el¢ktou a dalSimi komoditami, prodavaji
koncovym zakaznikm elektinu, teplo a zemni plyn a poskytuji dalSi sluzbyrabni

portfolio tvorf jaderné, uhelné, plynové, vodni a dalsi obnawételdroje:®

Informace o akciich spolénosti CEZ, a. s.

Zakladni kapital: 53 798 975 90& K
Forma akcie: Na majitele
Podoba akcie: Zaknihovany CP
Jmenovita hodnota akcie: 10@ K

Patet akcii v emisi: 537 989 759 ks

138 predstavuje s€'EZ, a. s.CEZ, a. s.[online]. SkupinaCEZ, ©2014 [vid. 2014-10-16]. Dostupné z:
http://www.cez.cz/cs/o-spolecnosti/cez/profil-spoiesti. html
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Spole&nost zahdjila obchodovani na Burze cennych fidpiaha dne 22. 6. 1993.ékbu
obchodovéani je CZK. Majoritnim akciofein jeCeska republika, jejiz podéini 69,78 %.

SpolgnostCEZ, a. s. vlastni pouze 0,72 %.

Charakteristika spole¢nosti E4U a. s.

Spol&nost E4U a. s. se za&huje predevsSim na vyrobu energie z obnovitelnych Zdroj
tedy na zelenou energii. E4U a. s. vznikla v sr@dao, jeji historie vSak saha do roku
2006, kdy byla zaloZena spoimst SANERGIE a. s., jejiz akcie #ozaklad aktiv
spol&nosti E4U a. s. Pragdnictvim dcé&né spolénosti SANERGIE a. s. v séasné
doke provozuje dva solarni parky v oblasti jizni Morao majetku spoksosti mohou
byt vybrany pouze dlouhodobé vyrobny energie (elgié¢ nebo tepelné), zalozené

na stabilni a osidsené technologit®

Informace o akciich spolénosti E4U a. s.

Zakladni kapital: 239 164 00K
Forma akcie: Kmenové na majitele
Podoba akcie: Zaknihovany CP
Jmenovita hodnota akcie: 10@ K

Patet akcii v emisi: 2 391 640 ks

Spole&nost zahdjila obchodovani na Burze cennych fidpiaha dne 25. 8. 2011.ékbu
obchodovani je CZK. Majoritnim akciofein je E4U FINANCE, s. r. 0., jehoZ podihi
51 %, tedy 1 219 740 kaskcii. Zbylych 49 % tvid drobni akciona.

Charakteristika spole¢nosti ENERGOAQUA, a. s.

Spoleénost ENERGOAQUA, a. s. se zabyva vyrobou, distrilzuprodejem energetickych
medii a sluZzeb v oblasti elektrické energie, tepainergie, technickych plyra vodniho
hospodéstvi. V sowdasné dob tato spolénost ¥nuje nemalou pozornost rosn

developerské&innosti a revitalizaci objektuvolnénych jinymi spolénostmi s cilem jejich

1390 nasE4U a. sjonline]. ©2011 [vid. 2014-10-17]. Dostupné z:thttwww.e4u.cz/spolecnost/o-nas/
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dalSiho vyuziti & uz pro vlastni paebu, pro dely pronajmuéi prodeje dalSim vyrobnim
subjekfim, nebo pro vystavbu a rozvoj bytové a&amské vybavenostf®

Informace o akciich spolénosti ENERGOAQUA, a. s.

Z&kladni kapitél: 703 074 664K
Forma akcie: Kmenové na majitele
Podoba akcie: Zaknihovany CP
Jmenovita hodnota akcie: 1006 K

Patet akcii v emisi: 701 000 ks

Spole&nost kront¢ vySe uvedenych akcii ve jmenovité hodndt 000 K vydala téz
259 333 kus akcii ve jmenovité hodndt3 K¢ za akcii. Tyto akcie jsou vydany v listinné
podolkE. Spol€nost zahajila obchodovani na Burze cennych pdpiaha dne 22. 6. 1993.
Ménou obchodovani je CZK. Akciolgm s nej¢tSim podilem je spobmost
CONCENTRA a. s., ktera vlastni 21,93 % akcii, tddp 200 kug akcii ve jmenovité
hodnot 1 000 K a 248 206 kusakcii ve jmenovité hodnét3 K¢. DalSimi vyznamnymi
akciondi jsou spolénosti ETOMA INVEST spol. sr. 0. s podilem 20,16 S42.M.B. a. s.
s podilem 15,74 % a KAROSERIA a. s. s podilem 12429

Sekce E — Zasobovani vodowinnosti souvisejici s odpadnimi vodami,

odpady a sanacemi

Do této sekce spada pouze jeden podnikatelskyldubjéim jsou Prazské sluzby, a. s.

Charakteristika spole¢nosti Prazské sluzby, a. s.

Prazské sluzby jsou firmou s tradici a dlouholetyamkuSenostmi v nakladani
s komunalnim odpadem a jeho odstneanim. V sotasné dob vykonava spoknost
Prazskeé sluzby funkci operatora celoprazského systégakladani s komunélnim odpadem
a ve spolupréci s dalSimi subdodavateli Zaj& soustedovani, vyuzivani a odsttavani

140 gpolenost ENERGOAQUA, a. £NERGOAQUA, a. gonline]. ©2004 [vid. 2014-10-17]. Dostupné z:
http://www.energoaqua.cz/

68



veSkerého odpadu vyprodukovanéh@anty hlavniho rissta Prahy a dalSimi subjekty, jez
se rovrZ zapojily do tohoto jednotného systému. Dat#éZitou oblasti, ve které Prazské
sluzby misobi, jsou silniaiské ¢innosti. Jednd se o prowad dopravniho zngni a
zaizeni, ¢iSténi komunikaci a jejich sa@asti a zajiovani sjizdnosti a séldnosti

komunikaci, drobné stavebni opravy chodrdkvozovek a Gdrzbu sikiii zelers.**!

Informace o akciich spolénosti Prazskeé sluzby, a. s.

Z&kladni kapitél: 2 631 166 60GK
Forma akcie: Kmenové na jméno
Podoba akcie: Zaknihovany CP
Jmenovita hodnota akcie: 1000 K

Patet akcii v emisi: 1 556 125 ks
Forma akcie: Kmenové na jméno
Podoba akcie: Zaknihovany CP
Jmenovita hodnota akcie: 1 000 00® K

Patet akcii v emisi: 600 ks

Forma akcie: Prioritni na jméno
Podoba akcie: Zaknihovany CP
Jmenovita hodnota akcie: 40@ K

Pctet akcii v emisi: 1 187 604 ks

Jak je vidt vySe, spolénost vydala i druhy akcii. Prazské sluzby, a. s. zahdjily
obchodovani na Burze CP Praha dne 1. 3. 199BnoM obchodovéni je CZK.
K obchodovani na regulovaném trhu byl§jaty akcie spolénosti o nominalni hodnét

1 000 K. Hlavnim akciongem je hlavni msto Praha, jehoz podéini 76,92 %, zbytek
pati mensinovym akciorfdm, z nichz nej¥tsi ¢ast vlastni Northward Holding Limited, a
to 19,3 %.

11 predstaveni spolmosti. Prazské sluzby, a. slonline]l. ©2014 [vid. 2014-10-17]. Dostupné z:
http://www.psas.cz/index.cfm/o-spolecnosti/predstaaspolecnosti/
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Sekce J - Informa&ni a komunikaéni ¢innosti

Také do této sekceimeme z#adit ot pouze jednu spateost — O2 Czech Republic, a. s.

Charakteristika spole¢nosti O2 Czech Republic, a. s.

02 Czech Republic, a. s. je saésti Skupiny O2 Czech Republic. Sgwlest vznikla dne
1. ¢ervence 2006 spojenim spétesti CESKY TELECOM, a. s. a Eurotel Praha,
spol. sr. 0. O2 je ne}tsim telekomunikénim operatorem n&eském trhu. V saiasnosti
provozuje térms osm miliora mobilnich a pevnych linek. V pb¢hu let 2012 a 2013 O2
zmenilo od zakladuwesky telekomunikéni trh, kdyZ nafiklad jako prvni operator v zemi
umoznil vstup do své sitvirtudlnim operatarm a na jée 2013 pedstavil revoldani
neomezené tarify FREE. Operator disponuje nejué¢gienabidkou hlasovych a datovych
sluzeb v Ceské republice. Se svou sluzbou O2 TV je operatmova nejwtsim
provozovatelem internetového televizniho vysilagiesku. Od ledna 2014 je O2 sésti
teské investini skupiny PPE

Informace o akciich spolénosti O2 Czech Republic, a. s.

Z&kladni kapitél: 27 461 384 87£K
Forma akcie: Kmenové na jméno
Podoba akcie: Zaknihovany CP
Jmenovita hodnota akcie: 87@ K

Pctet akcii v emisi: 1 ks

Forma akcie: Kmenové na jméno
Podoba akcie: Zaknihovany CP
Jmenovita hodnota akcie: 8¢K

Pctet akcii v emisi: 315 648 092 ks

420 spolenosti.02 Czech Republic, a. [@nline]. [vid. 2014-10-17]. Dostupné z:
http://www.02.cz/spolecnost/o-spolecnosti/
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Jak lze vidt vySe, spolénost O2 emitovala dva druhy akcii. Obchodovani naze
cennych papir Praha zahajila spaleost dne 1. 3. 1995. &ou obchodovani je CZK.
Hlavnim akcion&em je v sotasné dob finanéni skupina PPF Arena 2 B. V., jejiz podil
¢ini 65,93 %.

4.2 Vykazovani nehmotnych aktiv v jednotlivych spolénostech

V tomto oddilu bude zkouméano, jakd nehmotna akt{dale jen NA) spolénosti
vykazovaly v roce 2013, poipact i v letech minulych. Také bude znazémo, jak se
meénil objem nehmotnych aktiv za poslednicét fet, tedy od roku 2009 do roku 2013.
Data jsou externiho tgwpodu, pdizena nejastji z vyrocnich zprav spolaosti. Bylo
vyuzito nekonsolidovanych fingnich vyka#, nejednéa se tedy o data za celou skupinu, ale
pouze o data tykajici se samotnyeBenych akciovych spdieosti.

4.2.1 Nehmotna aktiva v sekci C
Philip Morris CR a. s.

V minulosti byl zahrnut mezi nehmotny majetek (dfga NM) spoleénosti nakoupeny
software, software vytweny vlastni¢innosti, respektive naklady vynalozené na vyvoj
vlastniho softwaru, a nedok&ny dlouhodoby nehmotny majetek. Tyto informaceybyl
zZjistitelné naposledy z vytoi zpravy spolénosti za rok 2005. Z n@jsich vyra@nich
zprav nelze bohuzel zjistit, jaka byla skladba netmého majetku této spdieosti.
Zjistitelna je pouze celkova hodnota nehmotnéhcetkaj ktera ke dni 31. 12. 20%Bila

19 mil. K.

Avsak na webovych strankachiadlu pimyslového viastnictviCR (dale UPV) bylo
zjidténo, Ze spoknost Philip MorrisCR a. s. registrovala mnoho ochrannych znamek
vétSinou slovnich nebo kombinovanych pro &@nasvych cigaret jako je Clea, Petra,
Sparta, Start a dalSi. Velk&ast z nich je v saiasné dob platna a mohla by patt

mezi nehmotny majetek spotesti, konkrétd do kategorie ocenitelna prava.
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Pivovary Lobkowicz Group, a. s.

Spole&nost vlastni pouze logotypy, které jsoétavany na Gtu 014 — Ocenitelna prava.

Kromé logotypl jeS€ spole€nost Wtuje nedokoteny dlouhodoby nehmotny majetek.
Celkova hodnota nehmotnych aktiv sgolesti Pivovary Lobkowicz Group, a. s. nebyla ke
dni 31. 12. 2013 bohuZzel zj&ta, protoze na jejich oficialnich webovych stramkaebyla

dosud zveejréna vyra@ni zprava za rok 2013.

Podle UPV CR registrovala spot@most Pivovary Lobkowicz Group, a. sgkolik
ochrannych znamek slovnich nebo kombinovanych pedky svych piv, nap Kraslicak
nebo Pivo Gril, dale pak pro Pivni adventni kalgntidCestu pivnich znafc VSechny
ochranné znamky jsou stale platné afipgiravdpodobrd mezi ocenitelnd prava
spole&nosti.

Udaje o skladb a objemu vykazovanych nehmotnych aktiv spotsti Pivovary

Lobkowicz Group, a. s. za roky 2009 az 2013 jscedewy v nasledujici tabulce (Tab. 2).

Tab. 2: Skladba nehmotného majetku firmy Pivovarglikowicz Group, a. s. (v tis.dX

Stav DNM k: Ocenitelna prava Nedokorteny DNM NA celkem

31. 12. 2009 22% 1942 2167
31.12. 2010 22% 1942 2167
31.12. 2011 22% 1859 2084
31. 12. 2012 225 1 859 2084
31.12.2013 Nezjisho Nezjis€no Nezjisténo

Zdroj: vlastni zpracovanha zaklad informaci z vyrénich zprav spolmosti Pivovary
Lobkowicz Group, a. s. za roky 2009 aZ 2012, ¥iloha B

UNIPETROL, a. s.

Spole&nost UNIPETROL, a. s. v séasné dob vlastni pouze software, dale tak&uje
nedokoreny nehmotny majetek. V minulosti firma té&#avala ostatni nehmotny majetek

(do roku 2011) a nehmotn& aktiva v kategorii Liegnpatenty a obchodni ziky, a to
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do roku 2009. Celkova hodnota nehmotného majetkuayfike dni 31. 12. 2013 byla
400 tis. K.

Na Uradu pemyslového vlastnictviCR spolénost UNIPETROL, a. s. v minulosti
registrovala patenty, napzpisob vyroby zeolitu Beta, ktery vSak je v gasné dob jiz
neplatny. Mimo to bylo registrovano takékolik ochrannych znamek kombinovanych,
Z nichz jsou d¥, ve zréni Unipetrol ORLEN GROUP, stéle platné. Avsak, jakzeme
vidét v nasledujici tabulce (Tab. 3), nejsou tyto onhgaznamky nejspiSe vykazovany

v (ketnictvi spolénosti.

Tab. 3: Skladba nehmotného majetku firmy PivovarZNUPPETROL, a. s. (v tis. k)

Licence,
Stav DNM k: Software Nedokorfeny Ostatni NM patenty a NA celkem
DNM obchodni
znacky
31. 12. 2009 1362 0 260 3985 5607
31.12. 2010 76y 325 95 0 1187
31.12. 2011 196 325 1 0 522
31. 12. 2012 130 325 0 0 456
31.12. 2013 75 325 0 0 400

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktamhformaci z vyrénich zprav spotaosti UNIPETROL, a. s. za
roky 2009 az 2013, vizifjoha C

4.2.2 Nehmotna aktiva v sekci D
CEZ, a. s.

SpolenostCEZ, a. s. vykazovala ve svych rozvahach v uplyriulgii letech gedevsim
software, ocenitelna prava a nedokemy dlouhodoby nehmotny majetek. Ke dni
31. 12. 2013 byla celkovd hodnota nehmotného majétko spolénosti 572 mil. K.
Skladbu a objem vykazovanych nehmotnych aktiv zriage Tab. 4.
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Na UPV CR registrovala v minulosti tato spétest rkolik patenfi a uzitnych vzat.
MuaZeme zminit uzitny vzor na vapenataerpatelnou kompozitni ste, ktery je
v souwtasnosti stale platny. Registrovano bylo téz velkéofstvi ochrannych znamelkt a
uz se jedna o slovni, obrazo¥ékombinované. Mnoho zZthto ochrannych znamek je
v sowasné dob platnych a spolmost je nejspiS opravdu vykazuje, jakKizame vidt

v nésledujici tabulce v kategorii Ocenitelna prawstatni.

Tab. 4: Skladba nehmotného majetku firm§EZ, a. s. (v mil. k)

Ocenitelna prava Nedokonteny
Stav DNM k: Software NA celkem
a ostatni DNM
31.12. 2009 74 497 91 662
31.12. 2010 120 429 157 706
31.12. 2011 105 324 149 578
31.12. 2012 216 272 116 604
31.12. 2013 137 252 183 572

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkachformaci z vyrénich zprav spolmosti CEZ, a. s. za roky
2009 az 2013, vizifloha D

E4U a. s.

Spole&nost E4U a. s. nevykazovala v uplynulycétipgetech ve svych rozvahach zadny
nehmotny majetek. Alespoz vyrainich zprav, které by tyto informaceéiy obsahovat,
neni nic zjistitelné. AvSak na tAdu pimyslového vlastnictviCR méa spol&nost
registrovany d¥ ochranné znamky ve &mi E4U a E4U a. s. ENERGY FOR YOU, ke

formé kombinované. Obznamky jsou v saiasné dob platne.

ENERGOAQUA, a. s.

Mezi nehmotna aktiva, ktera ctvala v uplynulych &kolika letech spoknost
ENERGOAQUA, a. s., p#t predevSim software, emisni povolenky a ostatni nehynot
majetek. Celkova hodnota nehmotnych aktiv k 31.204.3 byla 3 177 tis. K
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Spolg&nost registrovala na #ddu pfimyslového vlastnictviCR ochrannou znamku
kombinovanou ve zmi EA ENERGOAQUA, a. s. RoZznov pod RadRkost Tato ochranna

znamka je v satasnosti platna.

Skladbu a objem vykazovanych nehmotnych aktiv spalsti ENERGOAQUA, a. s.
znazoiuje nasledujici tabulka (Tab. 5).

Tab. 5: Skladba nehmotného majetku firmy ENERGOAQUA s. (v tis. i)

Stav DNM k: Software Ostatni NM Emisni povolenky| NA celkem

31. 12. 2009 367 768 295 1430
31.12. 2010 317 566 3162 4 045
31.12. 2011 26% 328 7 356 7949
31. 12. 2012 214 166 6 107 6 487
31.12. 2013 165 258 2754 3177

Zdroj: vlastni zpracovani na zéktaghformaci z vyrénich zprav spolmosti ENERGOAQUA, a.
s. zaroky 2009 az 2013, vitiloha F

4.2.3 Nehmotna aktiva v sekci E

Prazskeé sluzby, a. s.

Spole&nost vykazovala v uplynulychép letech v ramci nehmotnych aktiviggevsim
software, ocenitelnd prava (logo spwmlesti, prezentace spdleosti na internetu a
obchodni smlouvy) a v tité mire téZ nedokateny nehmotny majetek (Tab. 6). Celkova
hodnota nehmotnych aktiv k 31. 12. 2@G1&la 21 702 tis. K.

Spolenost néla na UPV CR registrovany patent na igob mokréhogisteni spalin,
Vv sowasné dob jiz zanikly a uzitny vzor na sypaktery je téZ zanikly. Registrovano bylo
také rekolik stale platnych obrazovych a kombinovanych radnych znamek, které

pravdépodobré spadaji do kategorie nehmotného majetku Ocenifainéa.
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Tab. 6: Skladba nehmotného majetku firmy PrazskaAly, a. s. (v tis. §

_ Nedokonteny
Stav DNM k: Software Ocenitelna prava NA celkem
DNM, zélohy
31.12. 2009 54 40 24 824 9 980 89 206
31.12. 2010 46 89D 19 208 7 065 73163
31.12. 2011 46 986 13825 0 60 811
31.12. 2012 29 85( 8 143 0 38 000
31.12.2013 20 15} 1545 0 21 702

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkthformaci z vyrénich zprav spolmosti Prazské sluzby, a. s.
za roky 2009 az 2013, vizifpha G

4.2.4 Nehmotna aktiva v sekci J
02 Czech Republic, a. s.

Spole&nost O2 Czech Republic, a. s. vykazuje a vykazovalplynulych letech v ramci
nehmotnych aktiv tyto polozky - goodwill, licencsoftware a zékaznické baze (Tab. 7).
Zustatkovd hodnota nedoksenych nehmotnych aktiv k 31. prosinci 20X#nila
696 mil. K& a byla rozprogena do jednotlivych kategorii nehmotnych aktiv gigch
podstaty. Podolintomu bylo i za roky minulé. Celkova hodnota nehmyoh aktiv
spole&nosti k 31. 12. 2013 pailnila 18 870 mil. K.

Goodwill &tuje O2 Czech Republic, a. s. jako jedind ze <pwisti v této praci
rozebiranych. Goodwill ve vysi 13 320 mil.¢Kbyl vykadzan v dsledku akvizice
zbyvajiciho 49% vlastnického podilu ve sgolesti Eurotel Praha spol. sr. 0. Od data
uginnosti fuze se spoteosti Cesky Telecom, a. s. je tento goodwill vykazovan
v samostatnych fin&gnich vykazech spot@osti. Rivodré byl goodwill vykazan ve vysi
14087 mil. K jako vysledek srovnani nakkadpodnikové kombinace ve vysi
29 215 mil. K a realné hodnoty nabytychliistych aktiv ve vysi 15128 mil. K
Do 31. prosince 2004 byl goodwill lined&mdepisovan po dobu 20 let a pttwwan na

piipadné indikatory snizeni hodnoty ke kazdému roavému dni.
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V souladu s Upravou IFRS 3, IAS 36 a IAS 38 Spdst geruSila od 1. ledna 2005
odepisovani five identifikovaného goodwillu. Kumulované opravkydl. prosinci 2004
(ve vysi 767 mil. K) byly eliminovany proti ptizovaci ced. Od 31. prosince 2005 je
goodwill klasifikovan jako nehmotné aktivum s n&teinou dobou Zivotnosti a je testovan
na snizeni hodnoty a to vzdy k rozvahovému dniimme 31. prosincem 2005 nebo
v pripadech, kdy jsou znamy indikace snizeni hodnoodgdlu.

K 31. prosinci 2013 a k 31. prosinci 2012 bylo mch goodwillu vykazano 128 mil. K
souvisejicich sigchodem jrani v rdmci projektu fuze sl@genim dc&né spolé€nosti
Telefénica O2 Business Solutions spol. s r. 0. @ @ech Republic, a. s. Spatest
testovala goodwill na snizeni hodnoty, testy prevedk 31. prosinci 2013 a k 31. prosinci
2012 neindikovaly snizeni hodnoty goodwillu. Test snizeni hodnoty zahrnujeceni
zpetné ziskatelnéastky pewrzotvorné jednotky, ktera je sgitana jako hodnota z uzivani.
Hodnota z uzZivani je séasna hodnota budoucich pgnich toki, které dle ¢éekavani

vygeneruje pefzotvorna jednotka.

Udglené licence fedstavuji pravo na provozovani mobilnich siti UMUaiversal Mobile
Telecommunication System, systém standardu mohiltéteforii tieti generace), GSM
(Global System for Mobile Communication, systém hdrugenerace) a CDMA (Code
Divison Multiple Access) W eské republice. V roce 2012 02 Czech Republic, koupila
pristupova prava k siti internet ve standardu CDMACeského telekomunikaiho Gadu

ve vySi 23 mil. K. Tato prava jsouijfil¢lena az do 7. unora 2018.

VSechna nehmotna aktiva O2 Czech Republic, a.ugtitelnou dobou Zivotnosti jsou
odepisovana a kazdam jsou jejich hodnoty a Zivotnosti pr&ovany. Spolénost také
vynaklada interni naklady na aktivity v oblasti kymu a vyvoje ve smysl§ 2 odst. 1
z&kona¢. 130/2002 Shb., o podp® vyzkumu a vyvoje, které vSak nesygl kritéria
kapitalizace dle standardu IAS 38 Nehmotna aktigarpk 2013 a 201%3

143 \syroeni zprava 2013 [online]. Praha: 02 Czech Repuhlis,, 2014 [vid. 2014-10-20].
Dostupné z: http://www.02.cz/vyrocni_zpravy/2018hidindex.html#c1b5a5540
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Spolgnost registrovala na UP¥R velké mnoZstvi ochrannych znamek,u& slovnich,

obrazovych nebo kombinovanycht$ina z nich je v3ak jiz zanikla.

Tab. 7: Skladba nehmotného majetku firmy O2 CzecépRblic, a. s. (v mil. K)

Zakaznicke
Stav DNM k: Goodwill Licence Software ) NA celkem
baze
31.12. 2009 13 32D 3901 4 456 0 21677
31.12. 2010 13 32D 3514 3901 0 20735
31.12. 2011 13 32D 3128 3347 0 19 795
31.12. 2012 13 448 2 758 2977 0 19 183
31.12. 2013 13 448 2373 3038 11 18 870

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktaohformaci z vyrénich zprav spolosti O2 Czech Republic,
a. s. za roky 2009 az 2013, vidlpha H

4.3 Vypoéet podilu hmotnych a aktiv

na dlouhodobém majetku spolénosti

nehmotnych

V této casti bude vyjaten podil dlouhodobého hmotného a dlouhodobého netéhno
majetku na dlouhodobém majetku spolesti. Vyp@et bude probihat jednoduchym
zpisobem, bude vyidien objem hmotného majetku dlouhodobym majetkeak¥ objem
nehmotného majetku dlouhodobym majetkem. Tento &gfoanam vyjad, jakym
procentualnim podilem se tyto dva typy majetku [poda dlouhodobém majetku

spole&nosti.
V néasledujicich &kolika tabulkach (Tab. 8 az Tab. 15) je vyfaan podil hmotného a

nehmotného majetku na dlouhodobém majetku vSeclecssti, a to za roky 2009 az
2013.
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Tab. 8: Vyp@et podilu hmotnych a nehmotnych aktiv na dlouhodoibémajetku
spolefnosti Philip Morris CR a. s. v letech 2009 az 2013 (mik)K

Celkova Podil Podil
Hmotna Nehmotna
Rok ) , dlouhodoba hmotnych nehmotnych
Aktiva aktiva _ _ _
aktiva aktiv aktiv
2009 2 531 103 2 653 95,40 % 3,88 %
2010 2726 94 2 839 96,02 % 331%
2011 2 699 69 2787 96,84 % 2,48 %
2012 2 862 43 2924 97,88 % 1,47 %
2013 3118 19 3156 98,80 % 0,60 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktaihformaci z vyrénich zprav spolmosti Philip MorrisCR a. s.
za roky 2009 az 2013, vizippha A

Dle Tab. 8 byl podil dlouhodobého hmotného majetkiipad spol&nosti Philip Morris
CR a. s. velmi vysoky, vzdy nad 95 %. Na druhourstrpodil dlouhodobého nehmotného
majetku byl velmi nizky, v roce 2013 nedosahovalj@inoho procenta.

Tab. 9: Vyp@et podilu hmotnych a nehmotnych aktiv na dlouhodobémajetku
spolenosti Pivovary Lobkowicz Group, a. s. v letech 2@#2012 (tis. K)

Celkova Podil Podil
Hmotna Nehmotna
Rok _ _ dlouhodob& hmotnych nehmotnych
aktiva aktiva _ _ _
aktiva aktiv aktiv
2009 0 2 067 1 223 567 0,00 % 0,17 %
2010 0 2167 869 461 0,00 % 0,25 %
2011 0 2084 333 205 0,00 % 0,63 %
2012 0 2084 322 660 0,00 % 0,65 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkaohformaci z vyrénich zprav spolmosti Pivovary Lobkowicz
Group a. s. za roky 2009 az 2012, iigha B

Situace v pipadt spole&nosti Pivovary Lobkowicz Group, a. s. (Tab. 9) gmi odliSna.
Podil dlouhodobého hmotného majetku byl ve zkouroangtech zcela nulovy. Ani podil

dlouhodobého nehmotného majetku nebyili$ vyrazny, i zde byl nizSi nez jedno

procento.
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Tab. 10: Vypdet podilu hmotnych a nehmotnych aktiv na dlouhodobémajetku

spolenosti UNIPETROL, a. s. v letech 2009 az 2013 (K$)

Celkova Podil Podil
Hmotna Nehmotna
Rok , , dlouhodoba hmotnych nehmotnych
aktiva aktiva _ _ _
aktiva aktiv aktiv
2009 371 551 5607 17 855 521 2,08 % 0,03 %
2010 397 215§ 1187 17 581 842 2,26 % 0,00 %
2011 1 157 96( 522 17 354 109 6,67 % 0,00 %
2012 1161 903 456 15 310 177 7,59 % 0,00 %
2013 1166 757 400 16 677 657 7,00 % 0,00 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktahformaci z vyrénich zprav spotaosti UNIPETROL, a. s. za
roky 2009 az 2013, vizifoha C

Takeé v gipad® spole&nosti UNIPETROL, a. s. (Tab. 10) se jedna o vyjinm situaci, i

zde jsou podily hmotnych a nehmotnych aktiv na amedkn dlouhodobém majetku

zanedbatelné. Hmotna aktiva se podilely maxidld9 %, nehmotna aktiva maji podil

po zaokrouhleni nulovy.

Tab. 11: Vypdet podilu hmotnych a nehmotnych aktiv na dlouhodobémajetku
spolenosti CEZ, a. s. v letech 2009 az 2013 (mik)K

Celkova Podil Podil
Hmotna Nehmotna
Rok ) , dlouhodoba hmotnych nehmotnych
Aktiva aktiva _ _ _
aktiva aktiv aktiv
2009 184 909 662 355 086 52,07 % 0,19 %
2010 195 1772 706 377 851 51,65 % 0,19 %
2011 206 703 578 399 709 51,71 % 0,14 %
2012 220 457 604 418 714 52,65 % 0,14 %
2013 233 934 572 427 022 54,78 % 0,13 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktaihformaci z vyrénich zprav spokmosti CEZ, a. s. za roky
2009 az 2013, vizifloha D

Podle Tab. 11 spaleost CEZ, a. s. vykazovala hmotna aktiva, kterdlanpodil

na dlouhodobém majetku vzdy vysSi nez 50 %. Padilmotnych aktiv byl i zde pafmé

mizivy, v Zzadném ZeSenych let nedosahoval ani jednoho procenta.

80




Tab. 12: Vypdet podilu hmotnych a nehmotnych aktiv na dlouhodobémajetku
spolenosti E4U a. s. v letech 2009 az 2013 (tig) K

Celkova Podil Podil
Hmotna Nehmotna
Rok ) , dlouhodoba hmotnych nehmotnych
Aktiva aktiva _ _ _
aktiva aktiv aktiv
2010 0 0 239 164 0,00 % 0,00 %
2011 0 0 82 857 0,00 % 0,00 %
2012 0 0 82 857 0,00 % 0,00 %
2013 0 0 82 857 0,00 % 0,00 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadhformaci z vyrénich zprav spolmosti E4U a. s. za roky
2010 az 2013, vizifloha E

Spole&nost E4U (Tab. 12) nevykazovala od doby své exigt@ddna dlouhodoba hmotna,

ani nehmotna aktiva. Dlouhodoba aktiva bylarér@a vyhrada finanénim majetkem.

Tab. 13: Vypdet podilu hmotnych a nehmotnych aktiv na dlouhodobémajetku
spolenosti ENERGOAQUA, a. s. v letech 2009 az 2013 (i)

Celkova Podil Podil
Hmotna Nehmotna
Rok ) , dlouhodoba hmotnych nehmotnych
Aktiva aktiva _ _ _
aktiva aktiv aktiv
2009 1244 294 1430 1 455 948 85,46 % 0,10 %
2010 1 222 545 4 045 1457 748 83,87 % 0,28 %
2011 1119702 7 949 1443 550 77,57 % 0,55 %
2012 1142 003 6 487 1 459 238 78,26 % 0,44 %
2013 1177 452 3177 1 544 667 76,23 % 0,21 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkahformaci z vyrénich zprav spolmosti ENERGOAQUA, a.
s. zaroky 2009 az 2013, vitiloha F

Hmotna aktiva se ve spdleosti ENERGOAQUA, a. s. (Tab. 13) podilela na cellah
dlouhodobych aktivech&sSinou 70 az 90 procenty. Podil dlouhodobych nehgat aktiv

i v této situaci byl velmi nizky, taktéZ nedoséahi gdnoho procenta.
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Tab. 14: Vypdet podilu hmotnych a nehmotnych aktiv na dlouhodobémajetku
spolenosti Prazské sluzby, a. s. v letech 2009 az 2€6$3K¢)

Celkova Podil Podil
Hmotna Nehmotna
Rok ) , dlouhodoba hmotnych nehmotnych
Aktiva aktiva _ _ _
aktiva aktiv aktiv
2009 3923922 89 206 4 107 137 95,54 % 2,17 %
2010 4 183 454 73 163 4 348 776 96,20 % 1,68 %
2011 4 208 124 60 811 4 346 777 96,81 % 1,40 %
2012 3901 22( 38 000 4 010 026 97,29 % 0,95 %
2013 3874 67( 21702 3961 532 97,81 % 0,55 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktaohformaci z vyrénich zprav spolmosti Prazské sluzby, a. s.
za roky 2009 az 2013, vizifpha G

U spol&nosti Prazské sluzby, a. s. (Tab. 14) podil hmdingktiv na celkovych

dlouhodobych aktivech byl velmi vysoky, ve zkoumetmyetech peséhl vzdy 95 procent.

Podil nehmotného majetku nebyl tak vyrazny, dosahmaximali nékolika procent.

Tab. 15: Vypdet podilu hmotnych a nehmotnych aktiv na dlouhodobémajetku
spolenosti O2 Czech Republic, a. s. v letech 2009 aZ32A@il. K¢)

Celkova Podil Podil
Hmotna Nehmotna
Rok , , dlouhodoba hmotnych nehmotnych
aktiva aktiva _ _ _
aktiva aktiv aktiv
2009 55 184 21 677 83525 66,07 % 25,95 %
2010 54 518§ 20735 81 812 66,64 % 25,34 %
2011 49 276 19 795 75 662 65,13 % 26,16 %
2012 44 AT 19 183 70 201 63,36 % 27,33 %
2013 39 563 18 870 65 018 60,85 % 29,02 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkohformaci z vyrénich zprav spolaosti O2 Czech Republic,
a. s. za roky 2009 az 2013, vidlpha H

Situace v pipact spole&nosti O2 Czech Republic, a. s. je rozdilna, jakvizit v Tab. 15.

Zde tvail dlouhodoby hmotny majetek takétsinovy podil, vZdy nad 60 procent. OvSem

taktéZ podil nehmotného majetku byl pong vyrazny, snitoval téngi k 30 procentm.
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Dle ocekavani byl tér& vzdy podil hmotnych aktiv vysSi nez podil aktivhneotnych.
Ve tSing pripadi tvoril hmotny majetek nadpolo&mi vétSinu vSech dlouhodobych aktiv.
Pouze v pipadt spole&nosti E4U a. s. a UNIPETROL, a. s. byla situaceiSodl
U spolenosti E4U a. s. byla dlouhodoba aktiva ismma pouze finamimi investicemi,
u spolénosti UNIPETROL, a. s. byl dlouhodoby majetek o tSinou investicemi
v dceginych a gidruzenych spokostech a ostatnimi dlouhodobymi aktivy ft@oymi

poskytnutymi U¥ry a finartnimi aktivy.

Co se t¢e konkrétg podilu nehmotnych aktiv na dlouhodobych aktivepbl&nosti, je
situace celkem slaba. Buspol&nosti pro swj chod tolik nehmotnych aktiv negebuiji,
nebo je nevykazuji v dostét@ mfe. V&tSinou byl podil nehmotnych aktiv mensi nez
jedno procento. Pouze Yipad spole&nosti O2 Czech Republic, a. s. byl podil
nehmotnych aktiv na dlouhodobych aktivech 29 %vdiem je vykazovani goodwillu
spole&nosti, ktery podil nehmotnych aktiv hadavySuje. Pro lepSi orientaci byly vysledky
za rok 2013 usgadany do grafu (Obr. 3).

100%

90% —
80% -
70% -
60% -
50% -
0, -
40% Ostatni dlouhodoba aktiva
30% -
20% - m Nehmotna dlouhodob3 aktiva
10% - B Hmotna dlouhodoba aktiva
0% - ] .

5 5 5 o o 5 5
NG N A 2> - > N > 2
(J A A 3 B \ \
P «Q‘O ¢ <& > \\@o R
é Q OV“ ) Q/Q
N 9 ¥ &
R N S N S
& ST RE f
o’\/

Obr. 3: Podil hmotnych a nehmotnych aktiv na cefkbvdlouhodobych aktivech za rok 2013

Zdroj: vlastni zpracovani

83



4.4 Zhodnoceni vykazovani a vyvoje objemu nehmotnych dik

Bude zhodnoceno vykazovani a vyvoj objemu nehmdtrgktiv v ¢ase. V nasledujici

tabulce (Tab. 16) je zobrazen vyvoj vykazovanéhumaného majetku vSech spaesti

za roky 2009 az 2013. Mimo to je v ni v procenteaknamenan podil nehmotnych aktiv

na celkovych dlouhodobych aktivech, a toixadu lepSi vypovidaci schopnosti tabulky.

Tab. 16: Vyvoj vykazovaného nehmotného majetku (Ml. nK¢) a jeho podilu

na celkovém dlouhodobém majetku (v %) v letech 2622013

Objem nehmotného majetku k:
Néazev spolénosti
31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2032.12.2013
5 103 94 69 43 19
Philip MorrisCR a. s.
3,88 % 3,31 % 2,48 % 1,47 % 0,60 %
2,067 2,167 2,084 2,084
Pivovary Lobkowicz Nezjis€no
0,17 % 0,25 % 0,63 % 0,65 %
5,607 1,187 0,522 0,456 0,400
UNIPETROL, a. s.
0,03 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
5 662 706 578 604 572
CEZ, a. s.
0,19 % 0,19 % 0,14 % 0,14 % 0,13 %
0 0 0 0 0
E4U a. s.
0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
1,430 4,045 7,949 6,487 3,177
ENERGOAQUA
0,10 % 0,28 % 0,55 % 0,44 % 0,21 %
89,206 73,163 60,811 38 21,702
Prazskeé sluzby, a. s.
2,17 % 1,68 % 1,40 % 0,95 % 0,55 %
21677 20735 19 795 19183 18 870
02 Czech Republic
25,95 % 25,34 % 26,16 % 27,33 % 29,02 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktaéhformaci z vyrénich zprav

2013, viz gilohy A-H
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Vyvoj objemu vykazovanych nehmotnych aktiv t#m vSech spolaosti (viz. Tab. 16) je
klesajici, tedy finatni ¢astky za vykazovana nehmotna aktiva se v posleduwichetech
spiSe snizovaly nebo néjde rostly a poté se sniZzovatcaly. Stejre tak je tomu i
v pripact podili nehmotnych aktiv na celkovych dlouhodobych aktiveczde se jejich
podil wtSinou sniZzuje. Mohlo by se zdat, Ze je toasgbeno tim, Ze spaleosti
od nehmotného majetku upotj§t Ze gestavaji nehmotnd aktiva iaaovat do svého
majetku. PravépodobrjSim divodem ale bude, Z&eska detni legislativa i standardy
IFRS stanovuji mnoho podminek pro rozpoznani nehéhmt aktiva, coz #Euje

podnikim jeho zachyceni véétnictvi.

DalSim divodem je, Ze &Sina nehmotného majetku iielnou dobou Zivotnosti se musi
odepisovat. Piazovaci cena nakoupeného softwaru a ocenitelny@dv [me ¥tSinou
odepisuje rovnogrné po dobu pedpokladané vyuzitelnosti, napu softwaru je to
vétSinou ti aZ rok az pt let, u ocenitelnych pré& nakoupenych licenci to pakide byt i
patnact let. Pravtoto by ntlo zpisobovat Ubytky nehmotnych aktiv spiesti. Je mozné
se domnivat, Ze v nasledujicich letech bude hodnetamotnych aktiv afi rist, a to

v disledku nakupui vytvoreni novych nehmotnych aktiv.

Pokud spolénost vlastni nehmotna aktiva s neidentifikovatelrdmbou Zivotnosti, tak
jako je tomu v pipact goodwillu u spolénosti O2 Czech Republic, a. s., neodepisuje je,
pouze je testuje na&ipadné indikatory snizeni jejich hodnoty (dle stnddl IFRS). Jak Ize
vidét v Tab. 8 v pododdilu 4.2.4, hodnota goodwillu Ispaosti O2 se nedmila, nebyly
zjisteny Zadné indikatory, které by sniZovaly jeho hodndtaopak v roce 2012 se hodnota
goodwillu zvysila, a to visledku fuze s ddémou spolé€nosti Telefonica O2 Business
Solutions spol. s r. 0., jak jiz bylo zn¢mo vySe. Tato zvySena hodnota tedy bude
vykazovana nadale, a to do té doby, dokud nedof¢ ljejimu zvySeni¢i naopak

snizeni.
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5 Kvantifikace poméru hmotnych a nehmotnych
slozek majetku podle vybranych ukazatai

St¢Zejnicast této kapitoly fedstavuje kvantifikace patru hmotnych a nehmotnych slozek
majetku pomoci globalniho indikatoru price-to-bow&lue (déle P/BV) u vybranych
kotovanych podnikatelskych subjékta Burze cennych pafiiPraha (dale BCPP). Dale je
vypocten ukazatel Market-to-Book-Difference (dale M/Bjery je obnénou ukazatele
P/BV. LiSi se tim, Zze pota rozdil mezi trzni a detni hodnotou spodmosti, zatimco
u P/BV jde o jejich podil. Pro posouzeni ukazatel8V je téZz vypoitana navratnost
vlastniho kapitalu (dale ROE) a ukazatel celkovélweenosti. Dale bude u danych
spole&nosti vyp@tena hodnota price-to-tangible book value (daleBRIT Tento ukazatel

je tén¥f stejny jako P/BV, rozdilem je, Ze secftéd bez nehmotnych aktiv.

5.1 Vzorce pro vypcatet P/BV, M/BD, navratnosti vlastniho
kapitalu, ukazatele celkové zadluzenosti a P/TBV

Nejcastji vyuzivané globalni ukazatele k vyia objemu nevykadzanych nehmotnych
aktiv jsou price-to-book value a market-to-bookieliénce. K vysdtleni vyznamu jejich
vypoétenych hodnot se vyuzZiva ukazatele navratnostitnilag kapitalu, miry celkové

zadluzenosti (dale jen MCZ) a price-to-tangible lbwalue.

Nasledujici vzorce (5) — (10) byly pouzity k ziskagsledki u vybranych podnikatelskych
subjekf:

1) Vypocet price-to-book value (P/BV)

Trini cena akcie * pocet emitovanych akcii

P/BV= (5)444

Celkova hodnota aktiv — hodnota celkovych zavazku

nebo

144 Ukazatele fundamentalnf analyzgnline]. Value Investing & Options Strategies qvi2014-10-24].

Dostupné z:  http://www.valueinvesting.cz/2010/11f@@damentalni-analyza/ukazatele-fundamentalni-
analyzy/
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Trzni cena akcie
Vlastni kapital
Pocet emitovanych akcii

P/BV=

(6)145

2) Vypocet market-to-book-difference (M/BD)

M/BD = (Trzni cena akcie * poCet emitovanych akcii) — (Celkova aktiva — celkové zavazky)

(7)146
3) Vypocéet navratnosti vlastniho kapitalu (ROE)
ROE — ClSt%,’ZlSk : (83_47
Vlastni kapital
4) Vypocet price-to-tangible book value (P/TBV)
P/TBV= : Trinicena a.kcie * pocet e’mitolvanych akcif : (9)148
Celkova hodnota aktiv - nehmotna aktiva — celkové zavazky
5) Mira celkoveé zadluzenosti (MCZ)
Cizi kapital
MCZ— lZ1 Kaplta (10)149

" Celkova aktiva

195 Ukazatele fundamentalni analyfgnline]. Value Investing & Options Strategies dvi2014-10-24].
Dostupné z: http://www.valueinvesting.cz/2010/11fid2damentalni-analyza/ukazatele-fundamentalni-
analyzy/

GRUBER, Slntangible Values in Financial Accounting and Repa: an Analysis from the Perspective
of Financial Analystslst ed. Wiesbaden: Springer Gabler, 2015, s.SBNI978-3-658-06550-8.
17KUCHTA, D. Jak poznate rentabilni spafeost?[online]. Praha: Fincentrum a. s., 2009-01-23,

[vid. 2014-10-22, 14:35]. Dostupné z: http://wwwwéstujeme.cz/jan-poznate-rentabilni-spolecnost/

148 price-to-Tangible Book Value Ratifonline]. InvestingAnswers, © 2001-2014 [vid. 201@-22].
Dostupné z: http://www.investinganswers.com/finahdictionary/ratio-analysis/price-tangible-bookuwex
ratio-3232

19 REJINUS, OFinaneni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada Publgh2014, s. 273.

ISBN 978-80-247-3671-6.
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Vypocet price-to-book value je moznygkolika zpisoby, zde byly uvedeny dvmetody.
Prvni metoda spiva ve vydleni celkové burzovni hodnoty vSech akcii podnikabli
trzni kapitalizace) rozdilem celkové hodnoty akiiv hodnoty celkovych zavaik
(vzorec 5). Stejneého vysledku docilime také, pokydélime trzni cenu akcie ¢étni
hodnotou akcie (vzorec 6). Ukazatel P/BV je mimmejovliviiovan zadluZzenosti podniku,
pro ely této prace byl pouZzit ukazatel celkové zadlaatin(vzorec 10), ktery udava

poner mezi celkovymi zavazky a celkovymi aktivy podniku

5.2 Vypocet P/BV za obdobi 2009 az 2013

Vtomto oddilu bude vypden ukazatel P/BV za roky 2009 az 2013 podle vyse
stanoveného vzorce (5° Pro vypdet jsou vzdy pouZita dtni data spotamosti

z 31. prosince za dané obdobi, tedycetdich zéwrek k tomuto datu. Z vygou P/BV
bude vynechana spdleost Pivovary Lobkowicz Group, a. s., jelikoZz narBuCP Praha
vstoupila teprve v roce 2014, nelze tedy Wipat jeji P/BV za dané obdobi. Cena akcii
musi byt pouZzita vzdy k poslednimu burzovnimu damyth let, tedy k 30. prosinci 2009,
30. prosinci 2010, 30. prosinci 2011, 28. prosi2@l2 a 30. prosinci 2013. Néasledujici
tabulky (Tab. 17 — Tab. 23) zna#aji data patebna k vypétu ukazatele P/BV a miry
celkového zadluzeni a vysledikéchto ukazatéi za roky 2009 az 2013.

Tab. 17: Data Philip MorrisCR a. s. patebna k vypétu ukazatele P/BV (v mil. §)

Mira
Trzni cena Celkova Celkové Emitované

Rok _ , ) 3 P/BV celkového
akcie aktiva zavazky akcii (ks) o

zadluzeni

2009 0,008 794 13 406 4 545 1913 698 1,90 34 %
2010 0,010 24( 15 393 6 236 1913 698 2,14 41 %
2011 0,012 58( 17 050 8 799 1913 698 2,90 52 %
2012 0,010 70( 17 424 9261 1913 698 2,50 53 %
2013 0,010 579 21570 13617 1913 698 2,55 63 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktaihformaci z vyrénich zprav spolmosti Philip MorrisCR a. s.
za roky 2009 aZ 2013 a webové stranky Burzy CP&ndh fFiloha A

%0y vzorce (6) jde de facto o odvozeninu vzorcenajematickymi Gpravami.
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Z Tab. 17 je vidt, e hodnota ukazatele P/BV spolesti Philip MorrisCR a. s. se
za dané obdobi kra¥rroku 2009 pohybovala nad hodnotow.dV roce 2013 byla hodnota
P/BV rovna 2,55, coZz znamena, Ze spotst byla obchodovana za 2,55 nasobek své
acetni hodnoty. VSechny hodnoty jsou vysSi nez tzagicka hranice 1,5, ceny akcii této
spole&nosti tak mohou byt povazovany za vysoké a spaist za nadhodnocenou. Jelikoz
jsou v8echny hodnoty P/BV vysSi neZ jedna, lmdpokladat, Ze spaleost nevykazuje
vSechna nehmotnd aktiva, ktera ke svému podnikéimduKe zvySeni P/BV také&ippiva
vySSi zadluZenost spd@leosti, v roce 2013 stoupla mira celkové zadluzenust63 %.
Mimo to maji vliv na vyvoj P/BV také proénlivé ceny akcii. Nejvyssi hodnota P/BV
¢inila 2,90, steja tak cena akcie byla vtomto roce nejvysSi, a tdb8R@Ke. Naopak
nejnizsi P/BV v hodnet1,90 bylo zjistno v roce 2009, kdy i cena akcii spmlesti byla

nejnizsicinila 8 796 K.

Tab. 18: Data UNIPETROL, a. s. p&¢bna k vypdtu ukazatele P/BV (v tis. &

Mira
Trzni cena Celkova Celkové Emitované

Rok _ _ ) , P/BV celkového
akcie aktiva zavazky akcie (ks) o

zadluzeni

2009 0,1395 26925430 2678021 181334764 1,04 10 %
2010 0,197Q 27643978 2884 451 181 334 764 1,44 10 %
2011 0,171 Q 28400 135 3384 057 181 334 764 1,24 12 %
2012 0,175Q 28964 663 3544 699 181 334 764 1,25 12 %
2013 0,168Q 29700079 3342 424 181 334 764 1,16 11%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktaimformaci z vyrénich zprav spolmosti UNIPETROL, a. s. za
roky 2009 az 2013 a webové stranky Burzy CP Pndhantiloha C

Tab. 18 znazdiuje, Ze hodnota ukazatele P/BV spolesti UNIPETROL, a. s. se
pohybovala v letech 2009 az 2013 mezi hodnotand &,@,44. V roce 2009 byla hodnota
ukazatele lehce nad hranici jednéetiri a trzni hodnota spdl@osti se tér rovnala, je
mozné pedpokladat, Ze spaleost vykazovala tési vSechna sva nehmotna aktiva.
V ostatnich letech se ukazatel P/BV uz zvySovale yiekratil hodnotu jedna. Vé&hto
letech je moZno akcie spdleosti povazovat za lehce nadhodnocené aieépokladat, Ze
spolg&nost nevykazovala ve svych bilancich vSechna netémnaktiva, jeji trzni hodnota
pievysuje tu detni. Zadluzenost podniku byla pdme nizka, mira celkového zadluzeni se
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pohybovala mezi deseti a dvanacti procenty za ddaébi, tento faktor pra¥godobré

nentl podstatny vliv na vyvoj hodnot P/BV. Ukazatel hykjspiSe ovlisiovan cenami
akcii, nap. v roce 2009, kdy cena akcie byla nejnizsi, 13&5P/BV bylo téZ nejnizsi,
dosahlo hodnoty 1,04. Naopak tomu bylo v roce 2&Y, pii nejvyssi trzni ceh akcie

bylo stanoveno nejvyssi P/BV.

Tab. 19: DataCEZ, a. s. patebna k vypétu ukazatele P/BV (v mil. &)

Mira
Trzni cena Celkova Celkové Emitované

Rok _ _ _ P/BV celkového
akcie aktiva zavazky akcie (ks) o

zadluzeni

2009 0,000 864 444 698 89 778 537 989 759 1,30 20 %
2010 0,000 783 469 161 90 185| 537989 759 1,11 19 %
2011 0,000 786 503 660 118 460[ 537 989 759 1,10 24 %
2012 0,000 68( 538 873 117 051 537 989 759 0,87 22 %
2013 0,000 517 549 257 344 014| 537 989 759 1,36 63 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktaihformaci z vyrénich zprav spokmosti CEZ, a. s. za roky
2009 az 2013 a webové stranky Burzy CP Praha,iilaha D

U spolenostiCEZ, a. s. se hodnota P/BV pohybovala za dané obdebi 0,87 a 1,36, jak
je vidét v Tab. 19. Co se vykazovani nehmotnych aktitretyspolénost je nejspiSe
nevykazovala v letech 2009 a 2013 v celkové vy@i, ekazuje P/BV, ktery byl o mnoho
vySSi nez jedna. V letech 2010 a 2011 se hodn®&¥ Blizila jedné, trzni adetni hodnota
spole&nosti se flis nelisila, vykazovani nehmotnych aktiv nelzezg@bovat v &chto letech
za nedostatmé. V roce 2012 byla hodnota P/BV nizSi neZz jede@Z nepoukazuje
na nedostatmé vykazovani nehmotnych aktiv. Na vyvoj ukaza®BV bude mit vliv téz
zadluzenost spataosti. Zatimco mira celkové zadluzenosti byla ver@®912 asi 22 %
pii hodnot ukazatele P/BV 0,87, v roce 2013 stoupla na 6pi#6emz hodnota P/BV také
vzrostla, a to na 1,36. Krahradluzenosti budou mit na vyvoj P/BW¢ity vliv i ceny
akcii. OvSem ne vzdy spolu vyvoj P/BV a cen akoiidsponduje. Ndfklad v roce 2012,
kdy se cena akcii oproti@deSlému roku snizila na 68@,Koklesl ukazatel P/BV na 0,87.
V roce 2013 klesla cena akcie jestice, a to na 517 & avSak P/BV naopak vzrostlo,

davodem bylo pravépodobr praw zvySeni zadluzenosti.
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Tab. 20: Data E4U a. s. p&bna k vypétu ukazatele P/BV (v tis. &

Mira
Trzni cena Celkova Celkové Emitované

Rok _ _ _ P/BV celkového
akcie aktiva zavazky akcie (ks) o

zadluzeni

2011 0,072 4 102 923 215 2 391 640 1,69 0,2 %
2012 0,068 § 101 297 88 2 391 640 1,63 0,1 %
2013 0,069 ¢ 102 106 165 2 391 640 1,62 0,2 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadthformaci z vyrénich zprav spolmosti E4U a. s. za roky
2011 az 2013 a webové stranky Burzy CP Praha iilaha E

Z Tab. 20 Ize v¥ist, Ze spokénost E4U a. s. #ia hodnoty ukazatele P/BV za roky 2011 az
2013 vySSi nez 1,60. To nazn@ge, Ze spoknost je nadhodnocena. Vykazovani
nehmotnych aktiv vd&etnich vykazech této spdleosti bude nejspiS nedostaté
vzhledem ktakto vysokym hodnotdm P/BV. Spalest ve svych rozvahach zadna
nehmotna aktiva nevykazovala, av3ak n#adii pfimyslového vlastnictviCR ma
registrovany d¥ platné ochranné znamky zroku 201liedpoklad nevykazanych

nehmotnych aktiv bude nejspiSe spravny. Mira cakovzadluZzeni spaleosti nebude

mit nejspiS na vyvoj

ukazatele P/BV velky vliv, if@lz za sledované obdobi

nep‘edstavovala ani jedno procento, stdjk ceny akcii nebylyiis promenlivé.

Tab. 21: Data ENERGOAQUA, a. s. petbné k vypétu ukazatele P/BV (v tis. &

Mira
Trzni cena Celkova Celkové Emitované

Rok _ _ ) _ P/BV celkového
akcie aktiva zavazky akcie ks) o

zadluzeni

2009 1,504 1694 572 237 558 701 000 0,72 14 %
2010 1,450 1733513 255 572 701 000 0,69 15 %
2011 1,500 1 785 589 287 866 701 000 0,70 16 %
2012 1,690 1755 169 285 503 701 000 0,81 16 %
2013 1,900 1880 521 304 183 701 000 0,85 16 %
Zdroj: vlastni zpracovani na zakkahformaci z vyrénich zprav spolmosti ENERGOAQUA, a.

s. za roky 2009 az 2013 a webové stranky Burzy @R&? viz piloha F
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Hodnoty ukazatele P/BV spdleosti ENERGOAQUA, a. s., jak znazoije Tab. 21, se
za dané obdobi pohybovaly pod hranici jedna, gpok tudiz byla obchodovana za én
nez je jeji @etni hodnota. To by mohlo ztiapodhodnocenou spdaleost, nebo nad/éru
investoi v budouci vyvoj spolaosti. Takto nizké hodnoty ukazatele P/BV nepoukazu
na nedostat®mé vykazovani nehmotnych aktiv této sgolesti. Pravépodobré zde fiisobi
jes€ jiné skutenosti ovliviiujici hodnotu ukazatele. NejspiSe hodnoty P/BV erala
zadluzenost spateaosti, jelikoz celkova mira zadluzeni byla pong nizka, pohybovala se
za dané obdobi v rozmezi 14 a 16 %ityrvliv bude mit téz proknlivost cen akcii, nap

v roce 2013 se zvysSila trzni cena akcie na 1 90@ kikazatel P/BV také vzrostl na 0,85.
NizSi hodnoty P/BV by mohly byt téz &pobeny nadhodnocenymi aktivy, avSakiitoh

k icetnim za¥rkam bylo zjis&€no, Ze spolénost tvdila opravné polozky a zohladvala

tak pripadné znehodnoceni svych aktiv.

Tab. 22: Data Prazské sluzby, a. s. fgdina k vypétu ukazatele P/BV (v tis. &

Mira
Trzni cena Celkova Celkové Emitované

Rok _ _ _ P/BV celkového
akcie aktiva zavazky akcie (ks) o

zadluzeni

2009 0,817 ( 4 482 757 846 797 1 556 125 0,35 19 %
2010 0,817 ( 5 288 384 1 563 436 1 556 125 0,34 30 %
2011 0,515 1 4 850 114 1201 790, 1 556 125 0,22 25 %
2012 0,550 ¢ 4 767 057 1076 533 1 556 125 0,23 23 %
2013 0,847 Q 4 638 731 890 545 1 556 125 0,35 19 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkaohformaci z vyrénich zprav spolmosti Prazské sluzby, a. s.
za roky 2009 az 2013 a webové stranky Burzy CP&Pndh giloha G

Jak Ize vyist z Tab. 22, hodnoty P/BV spoétesti Prazskeé sluzby, a. s. v letech 2009 az
2013 byly velmi nizké, pohybovaly se pouze v rozi®22 az 0,35. Akcie spaleosti
byly obchodovany za nizSi cenu, nez je jejicketai hodnota. Takto nizké hodnoty P/BV
by mohly naznéovat, Ze spoknost je podhodnocena. Tak jako teqchozi spoknosti,

i zde @i takto nizkych hodnotdch P/BV nelze tvrdit, Ze $yol&nost nevykazovala
vSechna nehmotna aktiva. Prapddobr i zde ovliiovaly hodnotu P/BV jiné faktory nez
vykazovani nehmotnych aktiv. tity vliv na takto nizké hodnoty P/BV by mohla mit

celkova mira zadluzeni spotesti, kterd za dané obdobi dosahovala maxignabh %.
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Také ceny akcii nejspiSe ovlivnily P/BV, jelikoZ IpynizSi, nez je jejich nominalni
hodnota. K niz§im hodnotam P/BV prapddobr nevedlo nadhodnoceni aktiv, jelikoz
v prilohach k @etnim za¥rkam za dané obdobi bylo vzdy uvedeno, Ze nedasintiét

vyplyvajici ze snizeni hodnoty aktiv.

Tab. 23: Data O2 Czech Republic, a. s. if@iina k vypétu ukazatele P/BV (v mil. K)

Mira
Trzni cena Celkova Celkové Emitované

Rok _ _ ) , P/BV celkového
akcie aktiva zavazky akcie (ks) .

zadluzeni

2009 0,000 418 0 95 280 17 490| 315 648 094 1,70 18 %
2010 0,0003815% 96 266 18 657| 315 648 097 1,55 19%
2011 0,000 3831 91 117 18 725| 315 648 094 1,67 21 %
2012 0,000 323 6 81 154 17 967 315 648 097 1,62 22 %
2013 0,000 295 0 77 064 19 034| 315648 094 1,60 25%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkathformaci z vyrénich zprav spolmosti O2 Czech Republic,
a. s. za roky 2009 az 2013 a webové stranky BuRyfaha, viz filoha H

Tab. 23 znazaiuje, Ze ukazatel P/BV u spoteosti O2 Czech Republic, a. s. se pohyboval
za dané obdobi v rozmezi hodnot 1,55 a 1,70. Adeiak obchodovaly za cenu vySsi, nez
je jejich cena &etni, spolénost tak Ize povazovat za nadhodnocenou. kedgokladat, ze
vykazovani nehmotnych aktiv v bilancich sgolesti nejspiS nebude dostaié, diky
vy8Sim hodnotdm P/BV se Ize domnivat, Ze existugiviykazovanid nehmotné aktiva. Mira
celkové zadluzenosti &a pravépodobré na vyvoj P/BV takeé vliv, ovSem jeji vyvoj pin
nekorespondoval s vyvojem P/BV. Na P/BV bude mijspi8e vliv i vyvoj ceny akcii.

V roce 2009 byla jejich cena nejvyssi, taktéz PBNO nejvyssi, v dalSim roce jejich cena
klesla a snizila se téZ hodnota P/BV. V roce 20&Aacakcii ot stoupla a stejhtak
hodnota P/BV. Od roku 2012 se cena akcii snizoadesal téz ukazatel P/BV.

Zhodnoceni vysledk ziskanych z vypdétu P/BV

Z teoretickych vychodisek vyplyva, Ze P/BV vySSizngdna niZze znamenat niZzsi

vykazovani aktiv dané spdieosti. MiZe to vést k z&ru, Ze spolénost ve svych getnich
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vykazech nevykazuje vSechna nehmotna aktiva, kkerdsvému podnikdni pouZiva.
SamozZejmé muze byt ukazatel P/BV ovlivim i jinymi faktory, gedevSim jeieba si dat
pozor na to, jaké jsoucatni zvyky firmy, v jakém odstvi podnika, jaka je vySe jejiho
zadluzeni atd. Obeg&rvSak plati, Ze firmy, které ke svému chodur@otiji &tSi mnozstvi
majetku nebo majetek drazsi, hi&fad vyrobni firmy, budou mit P/BV niZSi. Naopak

spole&nosti podnikajici ve sluzbach budou mit P/BV vySsi.

Nejdtive bude zhodnocena sekce C — Zpracovatelstgnysl, kam pai firmy Philip
Morris CR a. s. a UNIPETROL, a. s. Tyto firmy byly mit nizsi hodnotu P/BV, jelikoz
se jedna o vyrobni firmy. U spdaileosti Philip MorrisCR, a. s. vychazel ukazatel P/BV
vétSinou nad hodnotou dy tedy pomdrné vysoky. Lze pedpokladat, Zze spaleost
nevykazuje Uplé vSechna nehmotna aktiva, ktera ke svému podnikgmiziva.
Vykazovani nehmotnych aktiv této sp@esti mize byt povazovano za nedostate.
Urcity vliv na zvySeni P/BV niZze predstavovat téZ zadluzeni spmiesti, jelikoZz mira
celkové zadluzenosti se od roku 2009, Kkihila 34 %, zvySila do roku 2013 na 63 %.
Ukazatel P/BV spolmosti UNIPETROL a. s. se pohyboval v rozmezi 1,0444. Dalo by
sefici, Ze i tato firma nevykazovala vSechen nehmatrajetek v daném obdobi. Objem

téchto nevykazanych aktiv ale nebude velky.

Takeé v sekci D - Vyroba a rozvod elghtiy, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu, kam
spadaji spolostiCEZ, a. s., E4U a. s. a ENERGOAQUA, a. s., bymvychéazet P/BV
spise niz&i. P/BV spalaostiCEZ, a. s. bylo vypéteno tSinou lehce nad hranici jedna.
To by mohlo naznsmvat, Ze se nevykdzand nehmotnd aktiva ve &podti vyskytuji,
ovSem ani zde nebude jejich objem velky. Vliv ngSani P/BV zde ma st zadluZzenosti
spole&nosti. Spolénost E4U a. s. tia hodnotu ukazatele P/BV za dané obdobi énirad
1,60, coz mZe znamenat nedostate vykazovani nehmotnych aktiv. U posledni
spole&nosti v této sekci, ENERGOAQUA, a. s., byly hodnB#8V nizSi nez jedna. Nelze
proto tvrdit, Ze firma vykazuje nehmotny majetekedostaténé vysi. Svou roli vtomto

piipadt bude hrat nizkéa zadluzenost sgaolasti a vyvoj cen jejich akcii.

V sekci E - Zasobovani vodouwinnosti souvisejici s odpadnimi vodami, odpady a

sanacemi je jen jedna spabest — Prazské sluzby, a. s. Tato spobst ke svému
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podnikani pouziva &Si mnozstvi majetku, jak vyplyva z jeji rozvahy ek 2013, kdy
hodnota pozemk budov a z#zeni byla vykazana §astce 3 823 903 tis. K piicemz
hodnota celkovych aktiv byla 4 638 731 tis¢.KMélo by tak vychazet nizSi P/BV.
Hodnoty ukazatele P/BV se pohybovaly nizko pod icfajedna. | zde neni mozné

povaZovat vykazovani nehmotnych aktiv za nedostéte

Do sekce J — Inforntai a komunikani ¢innosti spada rowZ jedna spoknost — O2
Czech Republic, a. s. Spotest podnika ve sluzbach, takze jeji P/BV blarbyt vyssi.
Zrozvah je ¥ejmé, Ze i tato spata@ost ke svému podnikani pouzivétsi mnoZzstvi
majetku, nafiklad v roce 2013 byla hodnota pozemludov a z&zeni (nap. vedeni,
kabely, telekomunikani technologie) v celkovéastce 39 563 mil. € pricemz celkova
aktivacinila 77 064 mil. K. Podil €chto hmotnych aktiv na celkovych aktivech v&akl

pouze 51 %, daji se tedyakavat spiSe vysSi hodnoty P/BV. Ukazatel P/B¥sphoval
v pripad této spolénosti za dané obdobi hodnotu 1,5, spobst pravdpodobré

nevykazovala vSechna nehmotna aktiva, ktera ke gy@dnikani pouziva.

Vzhledem k ziskanym vysledkn je mozZzné konstatovat, Ze krdmspol&nosti
ENERGOAQUA, a. s. a Prazské sluzby, a. s., nevykamiatni spolénosti ve svych
bilancich vSechna nehmotné aktiva, ktera jim sleygjich podnikatelskéinnosti.

Porovnani vyvoje P/BV s vyvojem nehmotnych aktiv

Bude zkoumano, zda existuji souvislosti mezi vywogbjemu vykazovanych nehmotnych
aktiv (dale jen NA) a vyvojem ukazatele P/BV v denyspolénostech mezi lety 2009 a
2013. Z provedené teoretické reSerSe vyplyva, keigpse zvySuje hodnota P/BV ghby

se objem vykazovanych nehmotnych aktiv snizovaiapak. Nasleduji tabulky sedmi
zkoumanych spotmosti (Tab. 24 az Tab. 30), v kterych je vZzdy uvesi&av nehmotného
majetku k 31. prosinci let 2009 az 2013. Déle je rdedena hodnota P/BV za stejné
obdobi.
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Tab. 24: Porovnani vyvoje NA a vyvoje P/BV u Philforris CR a. s.

Polozka 31.12.2009] 31.12.201p  31.12.2001 1212012 ] 31.12.2013
NA (mil. K&) 103 94 69 43 19
P/BV 1,90 2,14 2,90 2,50 2,55

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktaihformaci z vyrénich zprav spolosti Philip MorrisCR a. s.
za roky 2009 aZ 2013 a webové stranky Burzy CP&ndh Filoha A

U spolenosti Philip Morris CR a. s. (Tab. 24) by se dala najit souvislost
mezi vykazovanim nehmotnych aktiv a vyvojem ukdea®BV v letech 2009 az 2011,
zatimco objem nehmotnych aktivcase klesal, P/BV se naopak zvySovalo. V roce 2009
byl objem vykazovanych nehmotnych aktiv ng$i, zatimco P/BV bylo nejnizsi. Vykyv
nastal v roce 2012, kdyigklesajicim objemu vykazovanych nehmotnych akéwhsdnota

P/BV nezvysila.

Tab. 25: Porovnani vyvoje NA a vyvoje P/BV u UNIPRDL, a. s.

Polozka 31.12. 2009 31.12. 201D 31.12.2011 1212012 31.12. 2013
NA (tis. K¢) 5607 1187 522 456 400
P/BV 1,04 1,44 1,24 1,25 1,16

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktaimformaci z vyrénich zprav spolmosti UNIPETROL, a. s. za
roky 2009 aZ 2013 a webové stranky Burzy CP Prabhayiloha C

U spol&nosti UNIPETROL, a. s. (Tab. 25) tento trend nexki pravidelny. Vykazovany
objem nehmotnych aktiv je klesajici, vyvoj ukazatBIBV je vSak kolisavy. V roce 2009

NN

e

prokézana souvislost mezi vyvojeschito dvou vektin.
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Tab. 26: Porovnani vyvoje NA a vyvoje P/BWIEZ, a. S.

Polozka 31.12.2009] 31.12.201p  31.12.2001 1212012 ] 31.12.2013
NA (mil. K&) 662 706 578 604 572
P/BV 1,30 1,11 1,10 0,87 1,36

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkachformaci z vyrénich zprav spolmosti CEZ, a. s. za roky
2009 az 2013 a webové stranky Burzy CP Prahafilazha D

Vyvoj nehmotnych aktiv (dale NA) u spdéleosti CEZ, a. s. (Tab. 26) je celkem
nepravidelny, nejednd se o klesajici ani o rosttread. Také vyvoj P/BV neni pravidelny.
Nejvice vykazovanych nehmotnych aktiv bylo vrod@l@ avSak P/BV zde nebylo
nejnizsi. Na druhou stranu, nejnéémykazovanych nehmotnych aktiv spétesti bylo

vroce 2013 a P/BV zde vySlo za dané obdobi nejvySgresto, Zze to neni upin

pravidelné, ufitou souvislost mezi vyvojem NA a P/BV zde je.

Tab. 27: Porovnani vyvoje NA a vyvoje P/BV u E4Usa.

Polozka 31.12.2009] 31.12.201p  31.12.2001 1212012 | 31.12.2013
NA (tis. K&) - 0 0 0 0
P/BV - - 1,69 1,63 1,62

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkathformaci z vyrénich zprav spokaosti E4U a. s. za roky
2011 az 2013 a webové stranky Burzy CP Praha,iilaha E

JelikoZ spolénost E4U a. s. (Tab. 27) nevykazuje Zadna nehmakti&a a své akcie
obchoduje na Burze cennych pdpiPraha teprve od roku 2011, nitou zde byt
vyvozeny zadné velké zé&y. Lze si pouze povSimnout, Z€&kaliv spole&nost zadny
nehmotny majetek nevykazuje, ukazatel P/BV je thiktesajici. Jelikoz vykazovani

nehmotnych aktiv je stéle nulové, prapddobrt je pokles P/BV zfisoben jinymi faktory.
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Tab. 28: Porovnani vyvoje NA a vyvoje P/BV u ENERBQUA, a. s.

Polozka 31.12.2009| 31.12.2010p  31.12.20p1 1212012 | 31.12.2013
NA (tis. K¢) 1430 4 045 7 949 6 487 3177
P/BV 0,72 0,69 0,70 0,81 0,85
Zdroj: vlastni  zpracovani na zaklad informaci z vyrénich zprav  spolmosti

ENERGOAQUA, a. s. za roky 2009 az 2013 a webovnkir Burzy CP Praha, vizipoha F

V piipact spol&nosti ENERGOAQUA, a. s. (Tab. 28) je trend vyvoghmotnych aktiv
nejdiive stoupajici (do roku 2011) a potéébgklesajici. Nejvice nehmotnych aktiv
spol&nost vykazovala pravvroce 2011 a ukazatel P/BV zde nebyl éphmejnizsi.
Nejmére nehmotnych aktiv spoteost vykazovala v roce 2009, ale ani zde nebyl P/BV
nejvyssi. Tim padem ani u této firmy nelze povatmlgem vykazovanych nehmotnych

aktiv za jediny ovliviujici faktor vyvoje P/BV.

Tab. 29: Porovnani vyvoje NA a vyvoje P/BV u Praggituzby, a. s.

Polozka 31.12. 2009 31.12. 201D 31.12.2011 1212012 31.12. 2013
NA (tis. K¢) 89 206 73 163 60 811 38 000 21702
P/BV 0,35 0,34 0,22 0,23 0,35

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkathformaci z vyrénich zprav spolmosti Prazské sluzby, a. s.
za roky 2009 az 2013 a webové stranky Burzy CP&Rndh giloha G

Vyvoj objemu nehmotného majetku je u spolesti Prazské sluzby, a. s. (Tab. 29)
klesajici, avSak nekoresponduje s vyvojem ukaz&#B¥, ktery je spiSe kolisavy. Nejvice
nehmotnych aktiv bylo vykdzano v roce 2008i¢@mz ukazatel P/BV vySel sté&jnako

v roce 2013, kdy nehmotnych aktiv bylo vykdzanaomég.

Tab. 30: Porovnani vyvoje NA a vyvoje P/BV u O2 €z®epublic, a. s.

Polozka 31.12. 2009 31.12. 201D 31.12. 2001 1212012 31.12. 2013
NA (mil. K¢) 21677 20735 19 795 19183 18 870
P/BV 1,70 1,55 1,67 1,62 1,60

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadnformaci zvyrénich zprav spolmosti O2 Czech
Republic, a. s. za roky 2009 aZz 2013 a webovélstrBarzy CP Praha, vizifoha H
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Trend vyvoje nehmotnych aktiv u spétesti O2 Czech Republic, a. s. (Tab. 30) je
klesajici, taktéZz vyvoj P/BV je&sSinou klesajici. Nejvice nehmotnych aktiv sgalest
vykazovala v roce 2009, ale i hodnota P/BV je zdg/ysSi. Vyvoj €chto dvou veltin

témet popira @vodni tvrzeni, Zeiprostoucich nehmotnych aktivech bgIn®/BV klesat.

5.3 Vypocet ROE a jeho porovnani s P/BV za rok 2013

V tomto oddilu bude vypden ukazatel rentability vlastniho kapitalu nelRDE. Jak je
znamo z teoretické reSerSe, tento ukazatel s P/&¥ Gouvisi. Vysoka hodnota ukazatele
ROE Wi¢i nizké hodnat P/BV zn&i podhodnocenou akcii, naopak nizka hodnota ROE
vaci vysokému P/BV nazriaje nadhodnocenou akcii. Pokud jsou hodnoty ob@zateh
nizké, znai to slaby vynosovy potencial spofesti. Na druhou stranu, pokud jsou¢ob

hodnoty vysoké, znamena to vysoky vynosovy poténcia

Nasledujici tabulka (Tab. 31) zobrazuje v ukazatele ROE za rok 2013 u vSech
spole&nosti s vyjimkou Pivovary Lobkowicz Group, a. s.které, jak je jizZ znamo, nelze
dohledat detni data za rok 2013 a také akcie této firmy jebahodované na Burze CP
Praha teprve od roku 2014, nelze tak zjistit hod®IBV za rok 2013.

Tab. 31: Vypdet ROE za rok 2013 u vybranych spétesti (v tis. K)

Nazev spolénosti Cisty zisk Vlastni kapital ROE 2013 P/BV 2013

Philip MorrisCR a. s. 2 249 000 7 953 000 28,0 % 2,55
UNIPETROL, a. s. 937 69p 26 357 655 3,6 % 1,16
CEZ, a.s. 26 373 00p 205 243 00d 12,8 % 1,36
E4U a. s. 14 12% 101 941 13,9 % 1,62
ENERGOAQUA, a. s. 178 063 1576 338 11,3 % 0,85
Prazskeé sluzby, a. s. 66 7b8 3748 186 1,8 % 0,35
02 Czech Republic 5743 000 58 030 000 9,9 % 1,60

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkadhformaci z vyrdénich zprav spolmosti za rok 2013, viz
piilohy A — H

Obecré u ukazatel rentability plati, Ze&im vy3Si hodnoty jsou, tim lépe. U ukazatele ROE

se obvykle uvadi minimalni hranici 15 %.
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Hodnota ROE byla vifpads spol&nosti Philip MorrisCR a. s. 28 %, coZ znamena, Ze
na jednu korunu vlastniho kapitaldigmdlo 0,28 K ¢istého zisku. Hodnota je tedy
ponerné vysoka, stejétak hodnota P/BV, to by mohlo ztivysoky vynosovy potencial
spole&nosti. U spolénosti UNIPETROL, a. s. vySel ukazatel ROE velmikyizpouze
3,6 %. Nizkd hodnota ROEuG& vyssi hodnat P/BV by mohla nazrmvat lehce

nadhodnocenou akcii.

Spolgnost CEZ, a. s. ma hodnotu ukazatele ROE 12,8 %, coZ§ss mez minimalni
hranice 15 %. NizSi hodnota ROR¢V vySSimu P/BV niZze znit nadhodnocenou akcii.
V piipact spole&nosti E4U byla ziskdna hodnota ROE 13,9 %, ted§imi2z 15 %. Nizsi
ROE wici vySSi hodnat P/BV poukazuje i zde na nadhodnocenou akcii. Rdrta
vlastniho kapitalu spoteosti ENEGOAQUA byla vyp&tena na 11,3 %, P/BV vyslo také
nizké, pouze 0,85. Nizkd hodnota ROE i P/BV by mohdzn&ovat slabSi vynosovy

potencial spokénosti.

V piipact spole&nosti Prazské sluzby, a. s. byla vyftdna hodnota ROE pouze 1,8 %.
Také ukazatel P/BV vySel velmi nizky, jen 0,35.dezby se dalo hovit o slabém
vynosovém potencialu spaleosti. Navratnost vlastniho kapitalu spwlesti O2 Czech
Republic, a. s. vysla v hodro®,9 %, to znamena, Ze na jednu korunu vlastnilpitda
piipada 0,099 K cistého zisku. Hodnota ROE za rok 2013 tak nedosalhowminimalni
hranice 15 %. V fipadt kombinace nizsi hodnoty RORdr vysSi hodnat P/BV se nize

jednat o nadhodnocenou akcii.

5.4 Vypocet P/TBV za rok 2013 a jeho srovnani s P/BV

Vtomto oddilu bude vypden ukazatel price-to-tangible book value u vybcny
spol&nosti za rok 2013. Pro vypet bude pouZzit vzorec (8) z pododdilu 5.1. Hodnoty
tohoto ukazatele pak budou porovnany s hodnotaremzatkele P/BV, které byly vygteny

v oddilu 5.2. | zde bude vynechana spotest Pivovary Lobkowicz Group, a. s. thv

nedostupnym &etnim informacim za rok 2013.
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Ucetni data pdebna pro vypeéet a nasledny vysledek P/TBV je uveden v nésletlujic
tabulce (Tab. 32). Pro zjednoduSeni je vtéto @iz vypaitana trzni kapitalizace
neboli trzni cena akcie nasoben&tpm emitovanych akcii a také rozdil mezi celkovymi

aktivy a celkovymi zavazky (v tabulce jako CA — C2)

Tab. 32: Vypdet P/TBV za rok 2013 u vybranych spéiesti (v tis. K)

Nazev Trzni
spolanosti | apialzace CA-CZ | ObemNA | PTBV P/BV
Philip MorrisCR | 20 245 011,14( 7 953 000 19 000 2,55 2,55
UNIPETROL 30 464 240,350 26 357 655 400 1,16 1,16
CEZ, a.s. 278 140 705,400 205 243 000Q 572 000 1,36 1,36
E4U a. s. 165 023,160 101 941 0 1,62 1,62
ENERGOAQUA 1 331 900,00d 1576 338 3177 0,85 0,85
Prazské sluzby 1318 037,8Y5 3748 186 21702 0,35 0,35
02 CR, a. s. 93116 187,140 58 030 000 18 870 000 2,38 1,60

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkéhformaci z vyrénich zprav spolaosti za rok 2013 (viz
piilohy A — H) a webové stranky Burzy CP Praha

Pokud ve vyp&tu ukazatele odteme nehmotna aktiva,da by se jeho hodnota zvySovat.
Jelikoz ale nehmotnd aktivaquistavuji u ¥tSiny spolénosti pouze zanedbateldéstky
vzhledem k hodneétostatnich aktiv, hodnota ukazatele P/TBV sec¢téneliSi od P/BV.
Pouze v pipact spole&nosti O2 Czech Republic, a. s. se hodnota ukazavgtgla celkem
znané, a to 00,78. Nehmotna aktiva této sgalesti tvdi pomerné znanou c¢ast
celkovych aktiv, proto se po jejich atleni ukazatel takto zvySil. Pokud tedy sgolesti
vykazuji vice nehmotnych aktiv, hodnota ukazatelB\WPse snizuje, kdezto hodnota
ukazatele P/TBV se zvySuje.cNefi konzervativni invesio pak radji pocitaji ukazatel
praw bez nehmotnych aktiv, protoZze P/TBV lépe zobrazkgdik by investodm pripadlo,
pokud by spolénost gisla do likvidace.
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5.5 Vyvoj P/BV v delSimasovém horizontu

V tomto oddilu bude vypitan ukazatel P/BV za del&fasové obdobi. DelStasovy
horizont byl zvolen proto, aby mohlo byt |épe a Ikn&ji znazorréno, jak se ranily
ponery Gcetnich a trznich hodnot podiiktedy jak se mnilo vykazovani nehmotnych
aktiv. Z vypaitu tohoto ukazatele musi byt iazeny spolénosti E4U a. s. a Pivovary
Lobkowicz Group, a. s., protoZze své akcie koétovady Burze cennych pagiPraha az
v letech 2011 a 2014. Nelze u nich tudiZipat P/BV za delStasové obdobi.

U ostatnich spotmosti by bylo mozné ifslusny ukazatel stanovit, protoZze své akcie
kotovaly na BCPP jiz mezi lety 1993 az 1997. Bohusni mozno stanovit P/BV za tato

léta, jelikoz BCPP v sa@asné dob zvewejiuje vyvoj ceny akcii az od 1.1.2002 a
u rnekterych spolénosti nejsou k dispozicifislusna detni data (viejné dostupné vyréni

zpravyci Uéetni za¥rky) za starsSi obdobi.

Jako zakladni nejstarSi rok, za ktery byly zjistiéeltetni informace u danych spoétesti,
byl stanoven rok 2004. Ué&tSiny spolénosti bylo mozné vyhledattétni data i za starsi
roky, wtSinou se jednalo o rok 200Zjpadré 2003. Pro dopkni a pro naslednou analyzu
jsou ke kazdé spataosti dopliny hodnoty jiz dive vypatenych P/BV za roky 2009 a
2013 a mira celkové zadluzenosti.

Philip Morris CR a. s.
V piipadt spolenosti Philip MorrisCR, a. s. Ize zjistit &tni data za rok 2002, bude tak

vypoéten ukazatel P/BV za tento rok. Mimo to bude Wi P/BV za z&kladni rok 2004.
Data potebna k vypoétu P/BV a nasledny vysledek je uveden v Tab. 33.
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Tab. 33: Data Philip MorrisCR a. s. pro vypéet P/BV za deli obdobi (v mil.dK

Mira
Trzni cena Celkova Celkové Emitované

Rok _ ) _ P/BV celkové
akcie aktiva zavazky akcie (ks) . ]
zadluzenosti
2002 0,011 47¢ 15524 4 693 1913 698 2,03 30 %
2004 0,016 776 15 165 4 080 1913 698 2,90 27 %
2009 0,008 796 13 406 4 545 1913 698 1,90 34 %
2013 0,010 579 21570 13 617 1913 698 2,55 63 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zéaktamformaci z vyrénich zprav spokosti Philip MorrisCR a. s.
za rok 2005 (viz filoha A) a webové stranky Burzy CP Praha

Jak Ize vidt v Tab. 33, ukazatel P/BV vySel 2,03 za rok 200230 za rok 2004. P/BV
zarok 2009 byl vyp&ten na 1,90 a za rok 2013 na 2,55. Vyvoj P/BV ytrmmenan
do nasledujiciho grafu (Obr. 4).

3,50
3,00
2,50
2,00
1,50 ® Hodnota P/BV
1,00
0,50
0,00 T T T )
2002 2004 2009 2013

Obr. 4: Vyvoj hodnoty P/BV u Philip Morr€R a. s.

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak Ize vyist z Obr. 4, vyvoj ukazatele P/BV spaesti Philip MorrisCR a. s. neni
mozné povazovat za pravidelny. V roce 2002 bylanbtal P/BV 2,03, v roce 2004 se
zvySila na 2,90 a v roce 2009 P/BVeébpoklesl na 1,90. V roce 2013 jeho hodnota zase
vzrostla na 2,55. Na gatku daného obdobi byla sp&test obchodovana za 2,03 nasobek
jeji ucetni hodnoty, zatimco v roce 2013 to bylo za 2,880bek Getni hodnoty. | pesto,

Ze nebyl vyvoj P/BV v tomto obdobfimo rostouci a dochézelo k vylkiym, od roku 2009
tento ukazatel spiSe roste. V tomiippct Izeftici, Ze pongr Gcetnich a trznich hodnot této

spole&nosti véase stoupa a je moznéedpokladat, Ze dochazi k hatu nevykazanych
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nehmotnych aktiv. Nelze ovSem opomenout zadluZespskEnosti a promnlivost cen

akcii, které pispivaji k fistu P/BV.

UNIPETROL, a. s.

U spole&nosti UNIPETROL, a. s. je mozné vyjitat ukazatel P/BV za tento rok a
za zakladni rok 2004. Data k vyjio P/BV a nasledny vysledek je uveden v Tab. 34.

Tab. 34: Data UNIPETROL, a. s. pro vyget P/BV za delSi obdobi (v tis¢K

Mira
Trzni cena Celkova Celkové Emitované

Rok _ ) _ P/BV celkové
akcie aktiva zavazky akcie (ks) . ]
zadluzenosti
2002 0,03484 33822602 13987883 181 334 764 0,32 41 %
2004 0,098 290 27 858 901 8232228 181 334 764 0,91 30 %
2009 0,1395Q 26925 430 2678021 181 334 764 1,04 10 %
2013 0,168 0Q 29 700 079 3342 424 181 334 764 1,16 11%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktahformaci z vyrénich zprav spotaosti UNIPETROL, a. s. za
roky 2002 a 2004 (vizifloha C) a webové stranky Burzy CP Praha

Jak je mozné zjistit z Tab. 34, ukazatel P/BV Za 2002 byl vypéten na 0,32 a za rok
2004 na 0,91. Ukazatel P/BV za rok 2009 vySel A @4roce 2013 byla jeho hodnota 1,16.

Vyvoj P/BV je zaznamendén v nasledujicim grafu (@r.

I I I ® Hodnota P/BV

2002 2004 2009 2013

1,40
1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00

Obr. 5: Vyvoj hodnoty P/BV u UNIPETROL, a. s.

Zdroj: vlastni zpracovani
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Obr. 5 znazatuje vyvoj P/BV spolénosti UNIPETROL, a. s. za dvanact let (2002 az
2013). Na psatku zkoumaného obdobi, tedy v roce 2002 byla hadR¢(BV nejniZsi, jen
0,32. Poté jeho hodnotaczda fist, v roce 2004 vzrostla uz na 0,91, v roce 2009,04.

V roce 2013 stoupla jeho hodnota ¢egtirné, na 1,16. Zde je mozné ¥igl Ze pondry
trznich a detnich hodnot ¥ase rostly, lze iedpokladat, Ze se zvySuje objem
nevykdzanych nehmotnych aktiv. Krémmevykdzanych nehmotnych zvySovaly P/BV

rostouci ceny akcii.

CEZ, a. s.

V piipadt spolenosti CEZ, a. s. lze stanovit P/BV také za roky 2002 a420Data
potrebna k vypotu ukazatele a jeho vysledek je uveden v nasledajicice (Tab. 35).

Tab. 35: DataCEZ, a. s. pro vyp&et P/BV za del3i obdobi (v mil &K

Mira
Trzni cena Celkova Celkové Emitované

Rok , , ) _ P/BV celkové
akcie aktiva zavazky akcie (ks) . _
zadluzenosti
2002 | 0,00009247p 198874 81 614| 537 989 759 0,42 41 %
2004 | 0,00034070p 227778 79 223| 537 989 759 1,23 35 %
2009 | 0,000 864 000 444 698 89 778| 537 989 759 1,30 20 %
2013 | 0,00051700p 549 257 344 014| 537 989 759 1,36 63 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktathformaci z vyrénich zprav spokmosti CEZ, a. s. za roky
2002 a 2004 (vizifloha D) a webové stranky Burzy CP Praha

V Tab. 35 je mozno vidt, ze ukazatel P/BV vysSel 0,42 v roce 2002 a 1,26ge 2004.
P/BV za rok 2009 byl vypsitan na 1,30 a v roce 2013 byla jeho hodnota 1y3&0j

P/BV je zaznamenan v nasledujicim grafu (Obr. 6).
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Obr. 6: Vyvoj hodnoty P/BV (EZ, a. s.

Zdroj: vlastni zpracovani

Na Obr. 6 je znazo#m vyvoj P/BV spolénostiCEZ, a. s. za obdobi 2002 az 2013. V roce
2002 byla hodnota P/BV velmi nizka, pouze 0,42.0¢er 2004 doslo k velkému ri&tu
P/BV na 1,23. Poté poktaval vyvoj P/BV v mirg rostoucim tempu, v roce 2009 byla
jeho hodnota 1,30, vroce 2013 vzrostla na 1,36.pN&tku obdobi byla spateost
obchodovana pouze za 0,42 nasobek seéniithodnoty, v roce 2013 uz za 1,36 nasobek.
| zde je mozné fedpokladat, Ze objem nevykazanych nehmotnych addivzvySoval.
Mimo to je Zejmé, Ze do roku 2009, kdy rostly ceny akcii, sgSpvala hodnota P/BV.

V roce 2013, kdy cena akcie poklesla na 5%/ ®ySoval P/BV jiny faktor, a to mira
celkového zadluzeni, kterd stoupla na 63 %.

ENERGOAQUA, a. s.
U spoleénosti ENERGOAQUA, a. s. je mozno vyptat P/BV nejdéle za rok 2003. Mimo

to bude vypeoitano P/BV za zakladni rok 2004. Datafebina pro vypéet P/BV a jeho

vysledek je uveden v nasledujici tabulce (Tab. 36).
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Tab. 36: Data ENERGOAQUA, a. s. pro vyt P/BV za delSi obdobi (v tis¢K

Mira
Trzni cena Celkova Celkové Emitované

Rok _ ] ) _ P/BV celkové
akcie aktiva zavazky akcie (ks) . ]
zadluzenosti
2003 0,636 3 1143 074 200 159 701 000 0,47 18 %
2004 0,773 3 1170 416 126 580 701 000 0,52 11%
2009 1,504 (@ 1694 572 237 558 701 000 0,72 14 %
2013 1,900 C 1880521 304 183 701 000 0,85 16 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktamformaci z vyréni zpravy spolénosti ENERGOAQUA, a. s.
za rok 2004 (viz filoha F) a webové stranky Burzy CP Praha

Jak je mozné vigt v Tab. 36, ukazatel P/BV vySel 0,47 za rok 2008352 za rok 2004.
Ukazatel za rok 2009 byl vypidan na 1,04 a za rok 2013 na 1,16. Vyvoj P/BVgbkrazen

v nésledujicim grafu (Obr. 7).

1,00
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Obr. 7: Vyvoj hodnoty P/BV u ENERGOAQUA, a. s.

Zdroj: vlastni zpracovani

Obr. 7 znazatuje vyvoj P/BV spolénosti ENERGOAQUA, a. s. za jedendct let. V roce
2003 ukazatel P/BV vySel 0,47. V nasledujicim rbodnota P/BV miré vzrostla na 0,52
a vroce 2009 na 0,72. Vroce 2013 byla spudst obchodovana za 0,85 nasobek své
Gcetni hodnoty. Pogry trznich a detnich hodnot spodeosti jsou Wase rostouci,
ukazatel P/BV mir&é roste. Dochazi ke zmensovani rozdilu mezi vygséini hodnotou
spole&nosti a niZsi trzni hodnotou spatesti, tyto hodnoty se postuperasu vyrovnavaji.

Zatim ale nebyla iekratena hodnota jedna, proto nelze tvrdit, Ze dochazzwsSovani
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nevykdzanych nehmotnych aktiv. Na zvySovani P/BVpedili rist trzni ceny akcii a
mirny nafist zadluZenosti spaleosti.

Prazskeé sluzby, a. s.

Také u spolenosti Prazské sluzby, a. s. Ize vyjtat P/BV za roky 2002 a 2004.

V nasleduijici tabulce (Tab. 37) jsou zobrazena padavyp@et P/BV a vysledky vypiiu.

Tab. 37: Data Prazské sluzby, a. s. pro vigtdP/BV za delSi obdobi (v tis¢K

Mira
Trzni cena Celkova Celkové Emitované

Rok _ ) _ P/BV celkové
akcie aktiva zavazky akcie (ks) . ]
zadluzenosti
2002 0,440(Q 3389 899 134 981 1 556 125 0,21 4 %
2004 0,840 (0 3460 017 150 528 1 556 125 0,39 4 %
2009 0,817 (0 4 482 757 846 797 1556 125 0,35 19 %
2013 0,847 Q 4638 731 890 545 1556 125 0,35 19 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkaohformaci z vyrénich zprav spolmosti Prazské sluzby, a. s.
za roky 2002 a 2004 (vizioha G) a webové stranky Burzy CP Praha

Jak Ize vidt v Tab. 37, ukazatel P/BV vySel 0,21 za rok 200239 za rok 2004. P/BV
zarok 2009 byl vyp&ten na 1,90 a za rok 2013 na 2,55. Vyvoj P/BV jenamenan

v nasledujicim grafu (Obr. 8).

2002 2004 2009 2013
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Obr. 8: Vyvoj hodnoty P/BV u PraZzské sluzby, a. s.

Zdroj: vlastni zpracovani
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Na Obr. 8 je zobrazen vyvoj ukazatele P/BV spodssti Prazské sluzby, a. s. za roky 2002
az 2013. Na ptatku zkoumaného obdobi byla hodnota ukazatele njeka0,21. V roce
2004 se zvysila na 0,39, v letech 2009 a 2013 bgtinota P/BV stejna, a to 0,35. Vyvoj
P/BV této firmy v kratSim obdobi byl téZ nepraviugli zde se objevovaly vykyvy. Neni
moznotici, Ze by ponir (Cetni a trzni hodnoty této spoteosti vcase rostl. | zde zatim
nebyla u ukazatele P/B\fgkratena hodnota jedna. Nelze kigad této spolénosti tvrdit,

Ze dochazi k nedostétemu vykazovani nehmotnych aktiv. ZadluZzenost spol&i byla
ponerné nizka, coz mohlo&asti zmgisobit nizké hodnoty P/BV. Mira celkového zadluzeni
se vletech 2009 a 2013 pohybovala kolem 19 %ijtecke 2002 a 2004 dosahovala
dokonce jen 4 %. Také nizk& cena akcii pégedobré ovliviiovala P/BV, nedosahovala

ani nominalni hodnoty akcie 1 00@&K

02 Czech Republic, a. s.

NejstarSi detni data spotmosti O2 Czech Republic, kterd lze dohledat, pogjhaz
z vyrni zpravy za rok 2005, je tedy mozné viipat P/BV za rok 2004. Data k vy§to
P/BV a nasledny vysledek uvadi Tab. 38.

Tab. 38: Data O2 Czech Republic, a. s. pro Wgtd®/BV za delSi obdobi (v mil.dK

Mira
Trzni cena Celkova Celkové Emitované

Rok _ , _ P/BV celkové
akcie aktiva zavazky akcie (ks) 5 _
zadluzenosti
2004 0,000 369 2 117 291 40 086| 315 648 094 1,51 34 %
2009 0,000 4180 95 280 17 490| 315 648 094 1,70 18 %
2013 0,000 295 0 77 064 19 034| 315 648 094 1,60 25 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkohformaci z vyrénich zprav spolaosti 02 Czech Republic,
a. s. za roky 2009 az 20{dz priloha H) a webové stranky Burzy CP Praha

Podle adaj v Tab. 38 vySel ukazatel P/BV 1,51 za rok 2004azitel za rok 2009 byl
vypagitan na 1,70 a v roce 2013 byla jeho hodnota 1\6f0j P/BV je znazor#n

v nasledujicim grafu (Obr. 9).
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Obr. 9: Vyvoj hodnoty P/BV u O2 Czech Republis, a.

Zdroj: vlastni zpracovani

Na Obr. 9 je vyobrazen vyvoj hodnoty P/BV u sgalesti O2 Czech Republic, a. s.
za deset let (od roku 2004 do roku 2013). V roc842byla jeho hodnota rovna 1,51,
spol&nost byla obchodovana za 1,51 nasobek setni hodnoty. V roce 2009 to bylo
1,70, avSak v roce 2013 hodnota P/B\étgmoklesla, a to na 1,60. Vyvoj P/BV nertimpo
rostouci, dochazelo k vykym v kratkém i delSim obdobi. Nelzéeplpokladat, Zze objem
nevykazanych nehmotnych aktiv rostl. Royn trznich a detnich hodnot spodeosti
v ¢ase nerostou, vyvijeji se nepravideliNa vyvoj ukazatele #h pravdpodobr vliv i
vyvoj cen akcii. Také ho nejspiSe ovlivnila akvegpolénosti Eurotel Praha, spol. sr. o.
v roce 2006, odkdy byl vykazovan goodwill ve vy& 320 mil. K a fuze slotenim
dceiné spolénosti Telefénica O2 Business Solutions spol. s v mce 2012, odkdy se

vySe vykazaného goodwillu zvySila na 13 448 mil. K

5.6 Vypocet market-to-book-difference

V tomto oddilu bude vykalkulovan ukazatel markebtmk-difference, neboli rozdil mezi
trzni a @etni hodnotou vlastniho kapitadlu podniku. Vysledkém mela byt celkova
hodnota nehmotnych aktiv. AvSak z teoretickych r&§e znamo, Ze nelze povazovat cely
rozdil za hodnotu nehmotnych aktiv spwmiesti, vysledky jsou tak pouze orietna
Market-to-book-difference (dale M/B Difference nebdd/BD) je de facto obrna
ukazatele P/BV, tudiz k jeho vygio budou pouZita stejna data.
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V néasledujicich tabulkach (Tab. 39 — Tab. 45) jgobrazena data spolesti potebna

k vypaitu market-to-book-difference a vysledky tohoto wdtele za dané obdobi. Trzni

hodnota je vypétena jako nasobek aktualni ceny akcie &wemitovanych akcii. Eetni

hodnota je vysledek rozdilu celkové hodnoty akthodnoty celkovych zavank

Dale je zde zji%n podil vykazanych nehmotnych aktiv na M/BD. Pramaeni vyvoje

vykazovanych nehmotnych aktiv bude M/BD povazovam® hodnotu celkovych

nehmotnych aktiv spot@osti. Bude tedy zkoumano, jak se vyvijela a ja&gdiptvarila

vykazand nehmotna aktiva na celkovych nehmotnydiveadh. Pokud se tento podil

shizuje, tedy pokud se zmensuje objem vykazanybmo&ych aktiv, idlo by se zarove

zvySovat P/BV a naopak.

Tab. 39: Data Philip MorrisCR a. s. patebna k vypétu M/B Difference (v mil. k)

. Objem
Rok frani Veetn! We vykéazanych & P/BV
hodnota hodnota Difference NA M/BD
2009 16 833 8 861 7972 103 1,29 % 1,90
2010 19 596 9 157 10 439 94 0,90 % 2,14
2011 24 074 8 251 15 823 69 0,44 % 2,90
2012 20 477 8163 12 314 43 0,35% 2,50
2013 20 245 7 953 12 292 19 0,15% 2,55
Zdroj: vlastni zpracovani na zéktahformaci z vyrénich zprav spolaosti Philip Morris

CR a. s. za roky 2009 az 2013 (viflpha A) a webové stranky Burzy CP Praha

Dle Tab. 39 spotaost Philip MorrisCR a. s. nila za zkoumané obdobi krémoku 2009
vzdy vysSi P/BV nez dy také rozdil mezi trzni acatni hodnotou neboli M/BD byl

ponerné znany. Nag. v roce 2011, kdy P/BV bylo nejvyssi, a to 2,9ké& M/BD bylo

nejwetsSi. Nelze prokazat, Zze by byl cely tento rozdil823 mil. K& prisuzovan prag

objemu nevykazanych nehmotnych aktitegio se Ize domnivat, Ze spwlest nevykazuje

vSechna nehmotnd aktiva ve svydetich vykazech.

Podle podilu nehmotnych aktiv na M/BD se vykazovaehmotného majetku za dané
obdobi snizovalo, v roce 2009 tento podiil 1,29 % a vroce 2013 uz jen 0,15 %.
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Naproti tomu hodnota P/BV se spiSe zvySovala. Tadem se poddo prokazat, ze se

sniZzuje objem vyk&dzanych nehmotnych aktiv v tée&mosti.

Tab. 40: Data UNIPETROL, a. s. p#¢bné k vypétu M/B Difference (v tis.

. Objem

Rok Trzni Ucetni M/B wézanich NA iy

o azanyc —

Hodnota hodnota Difference i NA y M/BD

2009 25296 200 24 247 409 1048 791 5 607 0,53 % 1,04
2010 35722 94? 24 759 5271 10963 422 1187 0,01 % 1,44
2011 31008 246 25 016 078 5992 168 522 0,01 % 1,24
2012 31733584 25419 964 6 313 720 456 0,01 % 1,25
2013 30464 240 26 357 655 4 106 585 400 0,01 % 1,16
Zdroj: vlastni zpracovani na zdakkdinformaci z vyrénich zprav spolaosti

UNIPETROL, a. s. za roky 2009 az 2013 (vidgha C) a webové stranky Burzy CP Praha

Tab. 40 znazdiuje rozdil mezi trzni a d@tni hodnotou spodeosti UNIPETROL, a. s.
U této spolénosti byla hodnota P/BV vzdy vysSi nez jedna, fb/tea mist se domnivat,
Ze vypaitané rozdily M/BD mohou byt ¢asti gicitany nevykazovanym nehmotnym
aktivim. V roce 2010 byla hodnota M/BD né&jsi, ¢inila 10 963 422 tis. K také hodnota
P/BV byla nejvySsSi za dané obdobi, a to 1,44. Ovaaizde neni mozné tvrdit, Ze celé
castky vypa@itaného Market-to-book-difference

jsou uBpbeny nevykadzanymi

nehmotnymi aktivy.

Podil vykazanych nehmotnych aktiv na MB/D byl n&siyv roce 2009, a to 0,53 %. Poté
se tento podil snizil aigtal de facto stejny, pohyboval se kolem 0,01 %add se de facto
poddilo prokazat, Ze se zvySil podil nevykazanych netmyach aktiv, avSak od roku 2010
je tento podil stejny. Na vyvoj P/BV praymbdobré budou mit vliv i jiné faktory, nap

promenlivost cen akcii.
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Tab. 41:

DataCEZ, a. s. patebna k vypétu M/B Difference (v mil. k)

. Objem
Rok Trzni Ucetni M/B vkézanych _NA PIBY
Hodnota hodnota | Difference NA M/BD
2009 464 823 354 920 109 903 662 0,60 % 1,30
2010 421 246 378 976 42 270 706 1,67 % 1,11
2011 422 860 385 200 37 660 578 1,53 % 1,10
2012 365 833 421 822 - 55989 604 - 0,87
2013 278 141 205 243 72 898 572 0,78 % 1,36

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktashformaci z vyrénich zprav spokmostiCEZ, a. s. za
roky 2009 az 2013 (vizifloha D) a webové stranky Burzy CP Praha

Jak znézatuje Tab. 41, situace Wipadt spolenosti CEZ, a. s. je trochu odlidna. Ve

vétsing priipadi vychazi P/BV vysSi nez jedna, existuji zde rozdilgzi trzni a Getni

hodnotou neboli M/BD. To naztaje, Ze spoknost nevykazala vSechna sva nehmotna

aktiva, nap. v roce 2009 by jejich hodnota mohla byt az 108 80l. K¢.

V roce 2012 ovSem doslo k situaci, kdy P/BV bylongienez jedna, tzn., Z€etni hodnota

byla vySSi, nez trzni, coz &gobilo zaporné M/BD. V této situaci nelze posoudia

spole&nost vykazovala vSechna nehmotna aktiva. Rlodase prokazat, Ze objem

vykdzanych nehmotnych aktiv se v kratkém obdobiijelwnepravidels. Na vyvoj P/BV

pusobily i jiné skuténosti, nap. mira celkového zadluZeni a prémtivost cen akcii.

Tab. 42: Data E4U a. s. pégbné k vypétu M/B Difference (v tis. K)

; Objem
Rok frent Ueetn! WB vykéazanych & P/BV
Hodnota hodnota Difference NA M/BD
2011 173 155 102 708 70 447 0 0% 1,69
2012 164 545 101 209 63 336 0 0% 1,63
2013 165 023 101 941 63 082 0% 1,62

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktaohformaci z vyrénich zprav spol#osti E4U a. s. za
roky 2011 az 2013 (vizifloha E) a webové stranky Burzy CP Praha
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Tab. 42 zobrazuje Udaje o spoiesti E4U a. s. za roky 2011 az 2013. | zde by®BW/
vySSi nez jedna, taktéZz hodnoty M/BD byly poné znané. Jelikoz spotmost

nevykazovala v rozvahach Zzadna nehmotna aktiva, pteelpokladat, Zze vypitané

hodnoty M/BD spolénosti jsou Zasti zgisobené nevykdzanymi nehmotnymi aktivy.

Tab. 43: Data ENERGOAQUA, a. s. p@bna k vypétu M/B Difference (v tis. K)

; Objem
Rok frent Veetn! we vykazanych _NA_ P/BV
Hodnota hodnota Difference NA M/BD

2009 1 054 304 1457 014 -402 710 1430 0,72
2010 1 016 45( 1477941 - 461 491 4 045 0,69
2011 1 051 50( 1497 723 - 446 223 7 949 0,70
2012 1 184 69( 1 469 666 - 284 976 6 487 0,81
2013 1 331 90( 1576 338 - 244 438 3177 0,85
Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadinformaci z vyrénich zprav spolaosti

ENERGOAQUA, a. s. za roky 2009 az 2013 (vilgha F) a webové stranky Burzy CP
Praha

Dle Tab. 43 byly vypditané hodnoty M/BD spobaosti ENERGOAQUA, a. s. za roky
2009 az 2013 vzdy zaporné, souvisejici hodnoty PV vzdy mensSi nez jedna. Jak
muzeme vidt, Wetni hodnota wchto letech byla vzdy vysSi nez trzni, coz grav
zpasobilo zaporné hodnoty M/BD. V této situaci nenizm® posoudit, zda spdéleost
nevykazovala ve svychiétnich vykazechdaka nehmotnd aktiva. K zdpornym hodnotam

M/BD (nizkym P/BV) nejspiSe vedla i nizka zadluZzeingpolénosti a vyvoj cen akcii.
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Tab. 44: Data Prazské sluzby, a. s. fedina k vypétu M/B Difference (v tis. K)
. Objem

Rok Trzni Ucetni M/B wézanich NA iy

) azanyc —

Hodnota hodnota | Difference i NA Y M/BD

2009 1271354 3635960 -2 364 606 89 206 - 0,35
2010 1271354 3724948 -2 453594 73 163 - 0,34
2011 801 560 3648 324 -2 846 764 60 811 - 0,22
2012 855 869 3690 524 - 2834 655 38 000 - 0,23
2013 1318038 3748186 -2430148 21702 - 0,35

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadhformaci z vyrdénich zprav spolsosti Prazské
sluzby, a. s. za roky 2009 az 2013 (vidgha G) a weboveé stranky Burzy CP Praha

Také spoleénost Prazskeé sluzby, a. s. (Tab. 44)arza dané obdobi vzdy zaporné hodnoty
M/BD a P/BV bylo menSi
ENERGOAQUA, a. s. nelze ani zde posoudit, zda spol&t nedostate¢ vykazovala sva

nehmotna aktiva. | zde byla zadluZenost spradsti pongrné nizka a téz ceny akcii mohly

NN

nominalni hodnota.

nez

jedna.

Stejnjako v @gipad spolé&nosti

Tab. 45: Data O2 Czech Republic, a. s.f#ina k vypétu M/B Difference (v mil. K)

. Objem
Rok frani Veetn! We vykéazanych _NA_ P/BV
hodnota hodnota Difference NA M/BD
2009 131 941 77 790 54 151 21 677 40,03 % 1,70
2010 120 42C 77 609 42 811 20735 48,43 % 1,55
2011 120 925 72 392 48 533 19 795 40,79 % 1,67
2012 102 144 63 187 38 957 19183 49,24 % 1,62
2013 93 1186 58 030 35 086 18 870 53,78 % 1,60

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktathformaci z vyrénich zprav spokaosti O2 Czech
Republic, a. s. za roky 2009 az 2013 (diitglha H) a webové stranky Burzy CP Praha

Podle Tab. 45 spataost O2 Czech Republic, a. s. prgrddobré nevykazovala vSechna

sva nehmotna aktiva, jelikoz zde v letech 2009 @¥32existovaly kladné rozdily mezi
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trzni a @etni hodnotou a P/BV bylo vySSi nez jedna. Naproce 2009 byla hodnota
M/BD rovna 54 151 mil. K a ukazatel P/BV byl vygiden na 1,70. Tyto rozdily by mohly
poukazovat na nedostate vykazovani nehmotnych aktiv spsiesti v jejich detnich

vykazech. Nelze vSak viglit, jaka je skuténa vySe nehmotnych aktiv.

Podil vykazanych nehmotnych aktiv na M/BD byl spiSstouci, k vykyvu doSlo pouze
vroce 2011, kdy se tento podil snizil a potéaraopt rast. Na rozdil od ostatnich
spolenosti byl podil vykazanych nehmotnych aktiv na M/BOD2 Czech Republic, a. s.
hodre vysoky, coz se potvrdilo jiz v oddilu 4.3, kde Imtouman podil dlouhodobych
hmotnych a nehmotnych aktiv na dlouhodobém majespole&nosti. V disledku
vykazovani goodwillu se podil nehmotnych aktiv pobyal mezi 25,34 a 29,02 % za dané

obdobi. Vykazovani nehmotnych aktiv zde bylo vy&g&Z u ostatnich zkoumanych

spole&nosti.
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Zaveér

Prednttem zkoumani byly podnikatelské subjekty kotovarsé Burze cennych pafiir
Praha. Z vybru byly vynechéany finatni a poji§ovaci instituce a byly analyzovany pouze
podnikatelské subjekty z ostatnich &tlW. Jednalo se jak deské, tak i o zahrami
spolenosti, které jsou zapsany v obchodnim téstCR. Osm vybranych spaleosti pak
bylo roztidéno dle CZ-NACE datyi zakladnich sekci.

Prvni vyzkumna otazka se tykala stavu vykazovarimwnych aktiv ve vybranych
spole&nostech mezi lety 2009 a 2013. Vtomto obdobi Wsgcspolé€nosti krong
E4U a. s. ve svych rozvahach nehmotny majetek \ouady. Nicmér objem tohoto
majetku byl u ¥tSiny spolénosti nizky, ¥tSinou tvdil jen zanedbatelny podil
na celkovych dlouhodobych aktivech, a téadu maximald nékolika procent. Hcinou
muze byt, Ze spolmosti vice nehmotného majetku ke svému podnikapotrebuji, nebo
ho nevykazuji v celkovém objemu. Giowani a vykazovani nehmotného majetku je
mnoho podminek pro rozpoznani nehmotného aktivaiciuji podnikim jeho zachyceni

v (Cetnictvi. Vyjimku tvaila pouze spoknost O2 Czech Republic, a. s., u které za dané
obdobi¢inil podil nehmotnych aktiv na dlouhodobych aktikeaZz 29 %. Bvodem bylo
vykazovani goodwillu spoémosti, ktery podil nehmotnych aktiv podstatravysil.

Trend vyvoje objemu vykazovanych nehmotnych akevt¢nét u vSech spolaosti
klesajici, @etni hodnoty nehmotnych aktiv se v letech 2009Gi83Z%piSe snizovaly, pap
nejdive rostly a poté klesat gay. Divodem nejspiSe je, Z&téina nehmotného majetku
ma ukitelnou dobu Zivotnosti a musi se odepisovatnz dochazi pravk ubytku jeho
Gcetnich hodnot. Co se dg zastoupenych kategorii nehmotného majetku zkoyohan
spole&nosti, nejastji se jednalo o software, nedok@my dlouhodoby nehmotny majetek,

licence nebo oceniteln& prava.

31 povinnost vykazovat v IFRS maji viechny podnikigré maji své cenné papiry kétovany iaterém
z verejnych trli cennych papir v zemich EU, tedy i zkoumané spiiesti vtomto detnim systému
vykazuji.
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Druh& vyzkumna otazka se tykala vypovidaci schaprigstnich vykaa o nehmotnych
aktivech. Wetni vykazy byly externiho tpodu. Potebné informace byly ziskavany
piedevsSim z viejné dostupnych vyrénich zprav spolaosti. Prosednictvim &chto
zdroji se vSak nelze dostat k det&jBim (etnim informacim. Festo je moznéici, ze
vyroéni zpravy byly ¥tSinou podrob#é zpracované a uétsiny spolénosti se daly zjistit
z&kladni poZzadované informace igitné k provedeni analyzy. Co se paletyykazovani
nehmotnych aktiv v rozvahach¢tgina spolénosti poskytovala alespazakladni pehled

o0 svém nehmotném majetku. V rozvahach se k nehmmotnéajetku vztahovala jedna
poloZzka nazvand hiijako dlouhodoby nehmotny majetek, nebo nehmotti&aakra byla
dale roztidéna na gkolik zékladnich kategorii vifloze k &etni za¥rce. Bohuzel se
vétSinou z &chto externich &etnich dat nedala zjistit konkrétni skladba nehrgiotn
majetku, nap jaky software spolaost pouziva, jakeého druhu jsou ocenitelna prada at
V externich detnich vykazech jsou vymezeny pouze zakladni kaeegehmotnych aktiv.
Za uzZit&éné lze ovSem povazovat, Zeéchto kategoriich byly zaznamenanycpteni
zustatky, pirastky, vySe opravek a opravnych polozekustatkové hodnoty. Pokud by
byla provadna hlubsi analyza a bylo by pebba konkrét&Sich (Eetnich dat, bylo by nutné

¢erpat z internichdetnich vyka# spole&nosti.

DalSi vyzkumné otazka byla z&ena na hodnoty ukazatele price-to-book value v dany
spole&nostech. Redpokladem bylo, Ze pokud u sp#iesti vychazi P/BV vysSi nez jedna,
znamena to, Ze nevykazuji vSechna nehmotna akfiyzocitané hodnoty ukazatele P/BV
u feSenych spolmosti se porrné liSily, a to ivramci jednotlivych sekci. \fipad
vétsiny spolénosti, jmenovit Philip MorrisCR a. s., UNIPETROL, a. SLEZ, a. s., E4U

a. s. a 02 Czech Republic, a. s., byly Witemé hodnoty P/BV &tSinou vySSi nez jedna.
U téchto spoleénosti pravdpodobré dochazi k nedostateému vykazovani nehmotnych
aktiv. Zbylé d¥ spole&nosti, ENERGOAQUA, a. s. a Prazské sluzby, a. sly modnoty
P/BV nizsi nezZ jedna, nelze tedsedpokladat, Ze nevykazovaly vSechna nehmotna aktiva

Samozejmeé nelze tvrdit, Ze vySSi hodnoty P/BV bylyigobeny pouze nevykazanymi
nehmotnymi aktivy, zalezelo i na jinych faktoredhira celkové zadluZzenosti mohla byt
vyznamnym faktorem ovliwjicim vysi P/BV, nap u spolénosti Philip MorrisCR a. s. a

CEZ, a. s. mohla vést vy3si zadluZzenostiku ukazatele P/BV, zatimco u spwolesti
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ENERGOAQUA, a. s. a Prazské sluzby, a. s. mohldirzadluzenost sniZzovat tento
ukazatel. Podstatnym faktorem, ktery oilije vysi P/BV, jsou téZ pro#nlivé ceny akcii.
Ceny akcii nejvice ovliwovaly P/BV spolénosti Philip MorrisCR a. s., ENERGOAQUA,

a. s. a 02 Czech Republic, a. s.

DalSi vyzkumna otazka se tykala vyvoje P/BV v drl&ibdobi. Z teoretickych reSersi je
znamo, Ze na americkych finamch trzich dochazelo spiSe kigiu P/BV, trzni hodnoty
daleko pesahovaly &etni hodnoty podnik a rostl objem nevykazanych nehmotnych
aktiv. Na p&atku 21. stoleti se pmérna hodnota P/BV vybranych americkych sgalesti
zvySila na Sest. Jak vyplyva z dosaZzenych vysiedituace u vybranych spdleosti
obchodovanych na Burze CP Praha neni tak extréthrsipolenosti Philip MorrisCR
a.s., UNIPETROL, a.s. @EZ, a. s. pevazuje rostouci trend P/BV, nicnééptirastky
ukazatele jsou spiSe nizsi. Lzegpokladat, Ze dochazi k mirnémutsin nevykazanych
nehmotnych aktiv. U dalSich dvou spaiesti ENERGOAQUA, a. s. a PraZzské sluzby,
a. s. se ukazatel P/BV pohyboval pod hodnotou jedelae tedy tvrdit, Ze tyto spéleosti
vykazuji nedostatek nehmotnych aktiv. U spalesti O2 Czech Republic, a. s. byl vyvoj
P/BV spiSe nepravidelny, neni moZné hidlva rostoucim objemu nevykazovanych
nehmotnych aktiv. Obeé&nzefici, Ze spolénosti nevykazuji ve svych rozvahach vSechna
nehmotna aktiva, avsak jejich objem se extr&mazvySuje, spiSe dochazi k mirnému

naristuc¢i vykyvam.

Posledni vyzkumna otazka se tykala ukazatele méokebok-difference. Pokud by
vypoctené rozdily mezi trzni acétni hodnotou spotaosti opravdu odpovidaly hodwot
nevykazanych aktiv, jednalo by se v&3sir¢ pripadi o velké sumy. Jak jiz bylée¢eno,
nelze celé tyto rozdily ffsuzovat pouze nehmotnym akiim, ale téz jinym faktdim,
z nichz jako nejvyrazijSi se jevi zadluZzenost podniku a pgarivost cen akcii. Podil
vykazanych nehmotnych aktiv na M/BD¢hejednoduSed ukdzat, jak se podilelaétn
vykdzana nehmotna aktiva na celkovych nehmotnydiveadh spolénosti. V gipad
Philip Morris CR a. s. a UNIPETROL, a. s. byl jejich podil klesgjiuCEZ, a. s.
dochazelo k vykysrm, u E4U a. s. byl jejich podil nulovy, ENERGOAQUA, s. a
Prazské sluzby, a. s. byém hodnoty zaporné a u O2 Czech Republic, a. s.jdkd

u jediné spolénosti tento podil spiSe rostouci.
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Cilem prace bylo posoudit vykazovani nehmotnéhoetkaj u vybranych kétovanych
spolg&nosti na Burze cennych papiPraha, zhodnotit vypovidaci schopnosgethich
vykazi o nehmotnych aktivech éthto spolénosti a kvantifikovat objem jejich
nevykazaného nehmotného majetku. Z dosazenych dkgsieyplynulo, Zze vykazovani
nehmotného majetku Wétnich vykazech vybranych spéhesti bylo ve tSin¢ piipadi
nizké. Podle vypsienych ukazatél price-to-book value a market-to-book-difference se
poddilo prokazat, Zze u d&tSiny vybranych spolmosti dochazi spiSe K ri&tu
nevykazanych nehmotnych aktiv nebo jejich objenidélPouze u spdleosti O2 Czech
Republic, a. s. bylo zji§ho, Ze objem nevykazanych nehmotnych aktiv spigsakl
zvySuje se vykazovani nehmotného majetktesRy objem nevykdzanych nehmotnych
aktiv se kvantifikovat nepodido, jelikoz pomoci ukazatéIP/BV a M/BD lze tento objem
pouze odhadnout, nggsré stanovit. Co se tg vypovidaci schopnosti externictetnich
vykazi o nehmotnych aktivech, lze ji povaZzovat za dostede, pokud neni provéda
hlubSi analyza. V ogaém gipad by bylo nutné pouzit internicltétnich vykaa.

Obecny pinos této prace je vt v poukdzani na nutnost @éowani a vykazovani
nehmotnych aktiv v&etnictvi podnik a v prohloubeni znalosti o nehmotném majetku.
Spole&nosti by se rfly zangfit praw na tento majetek, protoZze se dimmize skryvat
znanacast jejich hodnoty. Auz je tato hodnota Agobena znikou, image spolmosti,
nebo napiklad technickymi poznatky a znalostmi, jeelia ji vykalkulovat a zahrnout
do (etnich vyka# spol€nosti. Tim, Ze se hodnota podinikvySi, dojde ke zlepSeni jejich
ekonomické a strategické pozice a zvySeni konkesmiwpnosti. Hlavnim ffmosem
diplomové prace pro&dni obor a praxi je zmapovani vyvoje ukazatele PiB&pol&nosti
obchodovanych na Burze cennych pagfraha. Bylo prokazano, Zze na rozdil od situace
na americkych finafmich trzich, neni vyvoj P/BV na naSem Gzemi také&mhi, rozdily

mezi Eetnimi a trznimi hodnotami nejsou tak vyrazné. Dal§finosem je stanoveni

ukazatelel%, tedy podilu vykazanych nehmotnych aktiv na mat&dtook-difference.

M/BD byl pro (el naznaeni vyvoje vykazovanych nehmotnych aktiv povazovan

za hodnotu celkovych nehmotnych aktiv sgalesti.
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