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Predmluva

Uceni ma srdce $lechtit, mysl osvitit,
¢lovéeka do Zivota a svéta pripravit.
Ludovit Stur

Vézeni ptatelé,

do rukou se Vam dostava publikace vénovana problematice ocenovani ve financ-
nim fizeni a ucetnictvi. K lepsimu uchopeni problematiky bude tato artikulovana
na celé fad¢ ptikladt, u nichZ je zdroven naznacen i dopad na Ucetni vykazy.

Text je ¢lenén do péti hlavnich casti:

Cast I — Teoretické aspekty ocefiovani

Cast 1T — Ocetiovani v Gietnictvi v Ceské republice
Cast III — Ocetiovani pii pfeménach spolednosti
Cast IV — Pievodni ceny

Cést V — Ocefovani v insolvenénich procesech

Prvni ¢ast knihy se zabyva teoretickymi aspekty ceny a hodnoty. Po filosofic-
kych tivahach o téchto pojmech se text zabyva teoretickymi aspekty ocenovani
v Ucetnictvi. Jsou zde shrnuty zakladni metodické piistupy, které je mozné apliko-
vat (ocenovani pomoci jediné oceniovaci baze versus ocefiovani riznymi ocenova-
cimi bazemi; pristup ocetiovani v historickych cenach versus pfistup ocenovani
v realnych hodnotach). V dalsi ¢asti jsou artikulovany aspekty harmonizace ucet-
niho vykaznictvi a ocefiovani fenoménem poslednich let — redlné hodnoty — pris-
matem soudobé védy. Pravé redlnd hodnota je podrobena kritické analyze vcetné
pripomenuti legendarni kauzy spolecnosti Enron.

Druha ¢ast textu se jiz zaméfuje na pristupy k oceniovani v ucetnich systémech
platnych v Ceské republice, tedy nejsou diskutovana pouze Seské téetni pravidla,
ale 1 pfistup standardl IFRS. Text je prubézné zaméten na problematiku vykazo-
vani nehmotného a hmotného majetku (a to véetné investic do nemovitosti a fi-
nancnich leasingll), zasob vcetné kalkulaci a analyzy bodu zvratu, finan¢nich na-
stroji, tedy konkrétn€ cennych papird — akcii, dluhopist a derivati — a pohledavek
a zavazku. Dale je diskutovana problematika vlastniho kapitalu, ktery ovlivni zmé-
ny souvisejici s rekodifikaci obchodniho prava, které aktualné v CR probiha. Po
analyze rozvahovych komponent text smétuje ptimo k analyze ucetnich vykazi,

12



PREDMLUVA

jsou diskutovany nejen aspekty vykaznictvi dle ¢eskych pravidel a dle IFRS, ale
jsou naznaceny i aspekty ovéfeni (auditu) a zvefejnéni Gcetni zaveérky. V neposled-
ni fad¢ je Ucetni zavérka podrobena v osmé kapitole druhé ¢asti finan¢ni analyze.

Nedilnou soucasti druhé ¢asti textu je 1 vyzkumna ¢ast publikace vénovana
soudobym trendiim ve vykaznictvi Ceskych obchodnich spole¢nosti, véasnosti zve-
fejnovani spolecnosti TOP100. Dale jsou podrobeny analyze dopady ocenovacich
modell na finan¢ni ukazatele.

Treti Cast textu se vénuje problematice piemén spolecnosti. Jsou detailné arti-
kulovany teoretické aspekty a pravni vymezeni dané problematiky a jeji feSeni na
bazi mezinarodnich standardi (konkrétné IFRS 3). Detailné se pak text zabyva fe-
noménem posledni doby, a to preshrani¢nimi fuzemi. Tyto jsou diskutovany jednak
podle legislativy Evropské unie, ale je naznacen i piistup vybranych ¢lenskych sta-
th. Na praktickém piikladu je pak naznacena fuze Ceské a slovenské spolecnosti.

Ctvrta &ast textu je zaméfena na problematiku prevodnich cen. Globalizace, re-
gionalizace, rozvoj internetu ale i deficity vefejnych rozpoctii maji vyznamny vliv
na mezindrodni zdanéni a regulaci vnitropodnikovych pievodnich cen nadnarod-
nich spole¢nosti. VSechny tyto trendy by méli mit manazefi na zfeteli a kromé ur-
¢itych ptilezitosti, by na né méli nahlizet jako na urcity druh rizika, proti kterému
je tieba se zajistit. Pokud by se jiz nevydali cestou s vysSim stupném jistoty, které
v oblasti pfevodnich cen predstavuji Pfedbézné cenové dohody, 1ze jednoznaéné
doporucit pripravu podkladové dokumentace ex ante a nespoléhat se na nahodu, ze
k danové kontrole nedojde. Vzhledem ke specifiktim jednotlivych podniki a zaro-
ven slozitosti pfipravy Dokumentace, 1ze doporucit vytvoreni specidlniho tymu,
ktery se bude skladat jak z odbornikll uvnitt firmy (ucetni, marketingovi specia-
listé, rozpoctati apod.) tak i externiho konzultanta, specialisty na transferové ceny.
Naklady spojené s ptipravou dokumentace nebudou zajisté malé, ale pocit jistoty
by je mél kompenzovat.

ZavéreCna pata Cast textu se zabyva problematikou ocenovani v insolven¢nich
procesech. Problematika insolvence je diskutovéana v kontextu soudobé pravni Gpra-
vy a jsou naznaceny piistupy k ocenovani aktiv a zdvazki upadcii. Na zaklade¢ pro-
vedeného vlastniho vyzkumu se Ize diivodné domnivat, Ze vétitelé vénovali v mi-
nulosti dosti malou pozornost kvalit€ ocenéni zajisténi, které prijimali od dluzniki,
a ze nyni za tuto lezérnost plati velmi malymi vynosy z insolvenc¢nich fizeni.

Soucasti knihy jsou i formulare ucetnich vykazi. Spolec¢nosti spolupracujici se
zahrani¢nimi obchodnimi partnery navic oceni ¢esko-anglickou ucetni terminolo-
gii, ktera je rovnéz soucasti priloh.

Zaveérem bych jménem autorského kolektivu za cenné rady, které ptispély ke
zkvalitnéni tohoto textu, podékoval prof. Ing. Evé Kislingerové, CSc., vedouci Ka-

tedry podnikové ekonomiky VSE v Praze, prof. Ing. Hané Rezankové z Katedry
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PREDMLUVA

statistiky a pravdépodobnosti VSE v Praze, Dr. Carmen G. Bonaci z Babes-Bolyai
University v Cluj-Napoce (Rumunsko), Prof. Dr. Robertu W. McGee z Fayetteville
State University (USA), Prof. Davidu Alexandrovi z University of Birmingham
(Velka Britanie), Dr. Donné L. Street z University of Dayton (USA), a dale byvalym
kolegynim z VSE v Praze Ing. Zdefice Cardové a Ing. Bohuslavé Knapové, CSc.

Véfim, ze se tato publikace stane Vasim vitanym spole¢nikem pro oblast
ocetiovani v ucetnictvi.

V Praze, srpen 2013

za autorsky kolektiv
Jirt Strouhal

14



Cast |

Teoretické aspekty ocenovani






Ocenéni, hodnota a cena,
rozpor mezi odhadem a praxi

Pepicku, kdyz budes mit sedm brambor a potiebujes je
spravedlive rozdélit mezi sedm lidi, jak to udelas?
Tak nejlepsi asi bude udeélat bramborovou kasi.

1.1 Hodnota a cena, teorie a praxe

Velmi zjednoduSené plati, Ze ocenéni nebo stanoveni hodnoty (at’ jiz hodnoty aktiva,
pohledavky, podniku) je ryze teoreticky koncept. At’ jiz ocenéni nazveme jakkoliv,
nepfeduréuje v zadném ptipadé budouci dosazenou trzni cenu — pokud ovSem nejsou
obé¢ strany transakce domluveny na tom, Ze cena bude urcena znalcem a jeho ocené-
nim ¢i odhadem hodnoty. Vzdy ale jakykoliv podobny postup plati pouze pro toho,
kdo toto ocenéni provede, nebo pro toho, kdo s nim souhlasi. Jestlize se prodavajici
A a kupujici B dohodnou na tom, Ze véc bude prodana za cenu urcenou znalcem,
a jestlize pak kupujici B od transakce ustoupi, pak pro jakéhokoliv dal§iho zajemce
C, D ¢i E nebude starsi odhad pranic zajimavy. Neni totiz ve skutecnosti zadny zpa-
sob, jak donutit ostatni, aby akceptovali hodnotu, kterou néemu pfitazujeme.

Jde tedy o koncept nejen teoreticky, ale také individudlni vyznacujici se ve vétSiné
piipadt témgér absolutni subjektivitou. Ve skutecnosti hodnotu pfifazujeme neustale
a v podstaté vSemu, s ¢im se potkavame, co uzivame, s ¢im zachdzime nebo co vlast-
nime. V naprosté¢ vétsin€ piipadi piitom jde o ekonomicky bezvyznamné vztahy —
— 1 kdyz jejich slovni vyjadfeni mize byt velmi excentrické. Chalupat prohlasi o ob-
libené pilce, Ze je neocenitelna a neumi si bez ni sviij zivot ani predstavit, o chvili po-
zdé&ji vsak oznaci vlastni automobil za kram, ktery by nejrad€ji dal nékomu zadarmo,
kdyby ho ale kdokoliv chtél. Ve skutec¢nosti vSak ani jedno ani druhé neplati.

Tyto dva ptiklady nemaji nic spolecného s ekonomikou, ukazuji ale indivi-
dudlni a selektivni princip hodnoty. Piifazujeme vécem (ale také napiiklad sluzbam
nebo udalostem) urcitou hodnotu, ve skutecnosti ji ale nehodldme realizovat, tak-
ze tuto hodnotu ani nezkusime zménit na cenul. Mlze tomu byt ale i naopak — po
dlouhém vahani se rozhodneme prodat véc, ke které mame silny citovy vztah (na-
priklad pamatku na rodic¢e a podobn¢). Podvédome ocekavame, ze nabidnuta cena
bude akceptovat naSe subjektivni vztahy (dejme tomu vzpominky) vazajici se
1 Dusledné feceno nezacneme hledat nékoho, kdo by nasi izasnou pilku koupil za milion korun, a stejné

tak nezaéneme hledat nékoho, kdo by si vzal nase auto zadarmo. Nehled¢ na fakt, ze druhy kol by byl
pravdépodobné dosti snadny.
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k této véci. Jsme pak hluboce ranéni tim, ze ptipadny kupec nesdili tento nas po-
cit a jeho pohled na hodnotu predmétu je podstatné jiny, oprostény od jakékoliv
emoce. Jinou klasickou ukazkou volnosti, s jakou obecné zachazime s otdzkami
hodnoty a ceny, je tvrzeni, ze néjaky ¢lovék pro nas udélal neocenitelnou sluzbu,
pficemz ve skute¢nosti nas ani nenapadne tuto sluzbu vyjadtit néjakou cenou, na-
ptiklad sumou penéznich jednotek.

V ekonomické praxi se ale samoziejme potkavame s ptipady daleko sofistiko-
individualnost a selektivitu v pfistupu. VEtsinou jsou ale tyto iracionalni momenty
celkem peclivé maskovany faktem, Ze ocenéni nebo odhad hodnoty byvaji zaloze-
ny na n¢jakém zplsobu vypoctu. O ném muizeme v podstaté vzdy konstatovat, ze:
m je vice nebo méné sofistikovany, to znamena, ze vice ¢i mén¢ vychazi ze stan-

dardizovanych postupli danych zdkony nebo dal§imi legislativnimi pfedpisy,

nebo také zvyklostmi a v optimalnim ptipad¢ i zdravym rozumem, obvykle je
také pouzivan relativné slozity matematicky aparat, ktery dava celému postupu
racionalni rdmec. Na tomto konstatovani neni nic znevazujiciho, nicméné je
vhodné si piipustit, ze cely matematicky aparat je sice raciondlni a ma funkci
urcitého objektivizujiciho prvku, jeho uziti vSak neznamena, ze vysledek bude
pro jednu nebo druhou stranu pfijatelny jenom proto, ze byla vyuzita néktera

z propracovanych matematickych metod, které se nabizeji,

m vice nebo méné piihlizi k aktualni situaci jak vlastnika aktiva (pohledavky,
podniku), tak k situaci na trhu s obdobnymi komoditami, ve skutec¢nosti obvyk-
le tuto situaci skute¢né akceptuje jako fakt ptisobici na vysledek ocenéni nebo
vypoctu hodnoty aktiva, vzdy ale nutné pouze na zakladé znalosti minulosti,
pricemz ovSem minulost nema schopnost predikovat budoucnost,

m vice ¢i méné¢ sleduje zajmy toho, kdo ocenéni hodnoty zadava, mtze se tedy
v jinak stejné situaci lisit podle svého ucelu — i kdyz by k tomu diky standardi-
zovanym postupiim ve skutecnosti dochdzet nemélo.

Druha a tfeti charakteristika ocenéni nebo odhadu hodnoty si zaslouzi nékolik
dalsich poznamek. V ptipadé ptihlédnuti k aktualni situaci se dostavame do dosti
slozitého problému. Pfedstavme si vlastnika investi¢niho celku, ktery tento celek
nepotfebuje, nicméng jde o zatizeni pln¢ funkéni. Pro Gcely prodeje se vlastnik roz-
hodne uskutecnit ocenéni a vyjde mu suma, kterou nazveme X. Nyni nas zase to-
lik nezajima, zda byla zjiSténa na zaklad€ znalosti poslednich prodejti podobnych
celkll (cena obvykla) nebo na zékladé produkéni schopnosti investi¢niho celku ¢i
tieba na zaklad¢ jeho plivodni ceny a jeho opotiebovani, pro nas je podstatné, ze
mame k dispozici urCité ocenéni. Jestlize prodej tohoto celku je motivovan oprav-
du pouze jeho nepotiebnosti, pak ma prodavajici ¢as hledat vhodného kupce, mi-
ze se rozhodnout do této ¢innosti investovat jak skute¢né naklady, tak Cas a praci
svych zaméstnancti nebo si najmout externi spolecnost, ktera véc zprostredkuje.
Kdybychom nyni nehovotili o vyrobnim prostfedku, ale o byté nebo automobilu,
Slo by o realitni kancelaf nebo autobazar. Pravdépodobné budeme schopni najit
kupce, ktery bude ochoten zaplatit cenu obdobnou, jakou je naSe kyZend suma X.
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Nase hledani nebude nekone¢né — koneckonct jsou s nim spojeny naklady a také
oddalovani prodeje oddaluje chvili, kdy ziskame hotovost, a budeme tedy cerpat
profit, ktery z toho plyne (naptiklad usporu nékladti na provozni kapital). Tedy se
smifime pravdépodobné i s cenou nizsi nez je suma X, zaroven ale nebudeme tlace-
ni pfijmout nabidku, ktera by byla oproti ocenéni ¢i odhadu hodnoty zcela odlisna.

Co ale v ptipadé, kdy je vlastnik celku ve stavu finan¢ni tisné, tedy trpi akut-
nim nedostatkem likvidity, a tento prodej ho ma vyftesit nebo pomoci vytesit? To
zcela méni situaci. Pokud bychom méli mluvit o ocenéni tohoto investi¢niho cel-
ku, pak vySe uvedend suma X bude naprosto mimo realitu, nebot’ pii skutecném
prodeji by pfibliZzeni se k ni vyzadovalo ¢as. Ten ale neni k dispozici. Z hlediska
prodavajiciho v nouzi tedy ocenéni podle podobnych metod, jaké jsme vyse zmi-
nili, nemé vyznam, protoze nerespektuje jeho aktudlni situaci. Rozdil mezi ocené-
nim (sumou X) a dosaZenou cenou pii rychlém prodeji (suma Y) mizeme oznacit
za jeden z ndkladl financni tisn€2. Tedy konstatujme, Ze dosazena prodejni ¢i trz-
ni cena bude podstatné nizsi nez ocenéni, fika ndm ale néco o tom, jakou ma onen
investi¢ni celek hodnotu?

Pojem hodnota je totiz zvlasté ohebny a vlacny, pti¢emz klicova jsou piiloze-
na pridavnd jména. Pokud budeme hovofit o uzitné hodnoté, pak ta zlistava stejna
bez ohledu na to, jaké bylo béhem transakce dosazeno skutecné ceny. Uzitna hod-
nota je totiz produkéni nebo uZzivatelska vlastnost investicniho celku (nebo néja-
kého aktiva, a dokonce to mtize byt i aktivum finan¢ni, nemusi jit naprosto nutné
o0 soucast vyrobnich procesti). Je ale diskutabilni, nakolik je uzitna hodnota vyjad-
fitelna v penézich. Vedle toho samoziejmé bézn¢ pouzivame takova spojeni jako
hodnota pro zékaznika, hodnota pro vlastnika, hodnota pro Gc¢astniky nebo smén-
na hodnota (vétsinou mény). V nékterych z téchto piipadi se pak nutné dostavame
do jesté zapeklitéjSich vztahli3. A neméli bychom zapomenout ani na efekty hod-
noty, které zdiraznuji marginalisté a které za urcité shody okolnosti mohou byt vel-
mi podstatné. Je zde totiz problém mezni hodnoty ¢i mezniho uzitku, ktery v real-
ném svété vytvaii fadu nékdy na prvni pohled piekvapivych udalosti. Mame zde také
Gossenovy zakony, piedevsim prvni a druhy4. To vSechno nés pouze znovu a znovu
utvrzuje v presvédcent, ze problém ocenéni (pohledavky, investi¢niho celku, podniku),

2 Nakladu finanéni tisné je mnoho a jde o skute¢nosti, které jsou v realné ekonomice (naptiklad ze stra-
ny finan¢nich manazerti) velmi ¢asto opomijeny. To pak vlastniky stoji zna¢né prostfedky v ¢asech, kdy
jsou penize zvlaste drahé, mnohdy je to klicovy diivod, pro¢ nékteré podniky nepieziji tézka krizova ob-
dobi. Tento problém je velmi slozity a neni zde prostor pro jeho detailn&jsi rozbor. (Smrcka 2013,
str. 7 az 46; Kislingerova 2010, str. 15 az 35 a 105 az 150; Brealey a Myers 2000, str. 150 az 221)

3 Atojiz ani nemluvime o paradoxu hodnoty Adama Smitha (ktery pojednava o tom, Ze nékteré komodi-
ty zcela nezbytné k zivotu, naptiklad pitna voda, jsou levné, jiné komodity k Zivotu zcela nepotiebné
jsou naopak velmi drah¢, napfiklad diamanty).

4 Marginalisté upozoriiuji na n€které zajimavé okolnosti v naSem vnimani hodnoty. Pfedstavme si hlado-
vého ¢loveéka a pét kusi peciva — nejvétsi hodnotu pro néj bude mit prvni rohlik, druhy jiz o néco nizsi
a tak dale. Jde o klicovy pohled na otazku alokace omezenych zdroju. Prvni Gossendv zakon fika, ze
mezni uzitek se v mezich naseho rozhodovani snizuje, coz odpovida piikladu s hladovym ¢lovékem a pe-
¢ivem. Druhy pak zduraziuje, Ze racionalni ekonomicky subjekt si z rizného zbozi, sluzeb, komodit
a podobné vybira tak, aby mu kazda z vybranych véci pfinasela stejny uzitek. Zaroven odhaluje potiz se
substituci jednoho produktu (druhu statku) za jiny.
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