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ANOTACE

Disertacni prace se zabyva dvéma na sebe navazujicimi oblastmi. Jedna se o ocefiovani
aktiv a pasiv neboli ocenovani v ucetnictvi a vliv této problematiky na stanoveni hodnoty

podniku.

Cilem disertacni prace je navrzeni nové metody ocenovani dlouhodobych hmotnych aktiv
s naslednou aplikaci pfi navrhu nového pfistupu pro stanoveni hodnoty akciové spolecnosti
nekotované na burze v podminkach ceské ekonomiky. Pozornost je nejprve zaméfena
na teoreticka vychodiska ocenovani v ucetnictvi, predev§im na jednotlivé ocenovaci baze.
Detailni analyza je vénovana diferenci historickych cen a fair value. Nasledné je zkouména
soucasna teorie vztahujici se k hodnoté podniku a jejimu stanoveni. Na zaklad¢ ziskanych
teoretickych poznatkti doplnénych o informace ziskané z dotaznikovych Setfeni z projektt
studentské grantové soutéZze bylo mozné definovat nové metody a piistupy. Ty jsou
Vv posledni ¢asti prace oveéfeny v ramei piipadové studie a aplikovany v prostiedi konkrétni

akciové spolecnosti.

Hlavni pfinos diserta¢ni prace spociva v mozné eliminaci nedostatkd ucetnich vykazl
zalozenych na historickych cenach a zvyseni jejich vypovidaci schopnosti. Déle piinasi
navrh alternativniho postupu stanoveni hodnoty podniku, diky kterému je mozné
porovnavat vysledky pfedlozené nezavislymi znalci. Jednotlivé kroky maji managementu
podniku poskytnout navod, na zakladé kterého by rychlym a pfehlednym zpisobem bylo
mozné zjistit objektivni, realnou hodnotu podniku k danému okamziku. Zaroven je mozné
vysledek vyuzit jako dopliiujici ukazatel k hodnoceni finan¢ni situace podniku a na zaklade
jeho vyvoje porovnavat podniky mezi sebou navziajem. Noveé navrZzené piistupy maji
zabranit vyplaceni dividend v nadmérné vysi a predejit pifipadnym finan¢nim problémim
podniku v budoucnu. V teoretické roviné se otevira nejen prostor ale i potieba
rozpracovani pfistupu ke stanoveni hodnoty podniku pro dalsi formy podnikani, a také pro

pifipad vyznamného technologického pokroku podniku a s nim souvisejicimi investicemi.

Klic¢ova slova: aktiva, pasiva, vysledek hospodafeni, historické ceny, fair value, hodnota

podniku, modifikovana reprodukéni cena.



ANNOTATION

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

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

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

improvement of a company and the related investments.

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

modified replacement cost.



RESUME

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

les investissements connexes.

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

valeur, la valeur de 1'entreprise, le colt de remplacement modifié
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SEZNAM POUZIVANYCH SYMBOLU A ZKRATEK

Cir

DCF
EU
EVA
MRC
PCO
POD

Coefficient of Inflation Rate (pfepoctovy koeficient vyjadiujici miru
inflace)

Discounted Cash Flow (diskontované cash flow)

Evropska Unie

Economic Value Added (ekonomicka pridana hodnota)
Modifikovand Reprodukéni Cena

PRECIOSA ORNELA, a. s.

Pay-Out-Dividend



UvVOD

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

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

V zavislosti na ucelu, pro ktery je hodnota podniku stanovovéana, dochazi k vybéru
konkrétni metody. Ve vétsiné pripadl se vychazi z Gcetnich vykazi, které jsou v soucasné
dobé predmétem rozsahlé kritiky. Rada odbornikt zastava nazor, Ze by uéetni data méla
byt pfevedena na trzni hodnoty. Oddéleni ucetnictvi od realné ekonomické situace neni
mozné. Problematika oceniovani aktiv a pasiv je zdsadni oblast Gcetnictvi, kterd ¢im dal
vice ziskava na aktudlnosti vzhledem k dopadiim nejen do ucetnich vykazl, na kterych
jsou zavisla manaZerska rozhodnuti, ale také pravé ve spojitosti S rostouci potiebou

znalosti hodnoty podniku.

Jiz delsi dobu sili kritika historickych cen, které predstavuji zakladni ocenovaci bazi, podle
které vétSina ucCetnich systémll (zemi) sestavuje ucetni vykazy. Na zakladé dané
skute¢nosti vyvstava snaha o zachovani této oceniovaci baze a navrzeni jeji modifikace
pro eliminaci nedostatki a soucasné jeji dalsi vhodnad aplikace jako vychodiska
pro stanoveni hodnoty podniku. Pfedmétem zajmu je soucasny piistup k oceniovani aktiv
predevs§im z pohledu historickych cen a fair value (redlné¢ hodnoty). Jaké v sobé skryvaji
oba pfistupy vyhody a nevyhody a kterd z oceniovacich bazi je optimalni jako vychodisko

pro nasledné stanoveni hodnoty podniku.

Pozornost je v ramci celé diserta¢ni prace sméfovana predevsim do oblasti dlouhodobych
aktiv, kterd svou povahou pfedstavuji nejkontroverznéjsi polozku ucetnich vykazl
VvV oblasti ocefiovani. Je to dano predevS§im tim, Ze dlouhodoby majetek pofizeny
v minulosti a jeho postupné odpisovani neumoziuje v ucetnich vykazech zachytit vyvoj
cen. Naproti tomu obé&zna aktiva, kterd se casto méni (vétSinou béhem jednoho ucetniho

obdobi), svym chovanim vyvoj cen z ¢asti zachycuji.



VétsSina metod zaméfenych na stanoveni hodnoty podniku pfistupuje k upravé tcetnich dat
a predevsim vysledku hospodateni. V disertacni praci je k této problematice piistupovano
Soubézné jsou zachyceny podstatné vlivy, které by mély byt eliminovany pii stanoveni
hodnoty podniku, protoze mohou zéisadné¢ ovlivnit dosahované vysledky. Price ma
poukézat na to, ze ucetni vykazy a informace komplexn¢ ziskané z ti€etnich dat mohou byt
i Vtéto dobé¢ vérnym zdrojem podkladi pro béZna rozhodnuti i pro stanoveni hodnoty
podniku. Nasledné ma navrhnout, jak do ziskanych dat promitnout zminované nedostatky
tak, aby byl zachovan jednotny pfistup a eliminovany subjektivni postoje. Diky tomu

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

V préci neni prostor ani snaha o detailni komparaci jednotlivych metod pro stanoveni
hodnoty podniku a vyhodnoceni, jak se dosazené zavéry budou liSit. Vysledna hodnota
podniku se bude vzdy lisit v zavislosti na zvolené metodé ¢i diivodu, pro ktery je hodnota
zjiStovana. Zaroven je nutné vymezit konkrétni oblast zajmu pro vylouceni nejasnosti
a neptehlednosti. Zvoleno bylo prostfedi vyrobnich akciovych spolecnosti, jejichz akcie
nejsou obchodované na burze a souCasné¢ provozuji svou ¢innost v podminkach ceské
ekonomiky. Zaroven bude stanoveni hodnoty provadéno pro predpoklad trzni kategorie
hodnoty z divodu vstupu spole¢nosti na burzu nebo prodej nezavislému kupujicimu.
Vysledna hodnota by méla poskytnout informace potencidlnim akcionaftim o hodnoté akcii
1 celé spolecnosti a v pfipadé prodeje by méla vyjadfovat skute¢nou, redlnou hodnotu,

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

Cilem diserta¢ni prace je navrzeni nové metody ocefiovani dlouhodobych hmotnych aktiv
s naslednou aplikaci pfi navrhu nového pfistupu pro stanoveni hodnoty akciové spolecnosti

nekotované na burze v podminkach ceské ekonomiky.

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

jsou:

» detailni kritickd reSerSe teoretickych vychodisek vztahujicich se k sou¢asnému

stavu ocenlovani aktiv a pasiv; a k hodnoté podniku a jejimu stanoventi;

» identifikace faktord, které vyznamnym zpisobem ovliviiuji vypovidaci schopnost

ucetnich vykazl a vysledek hospodarent;

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

vykazi;

» definovani ,,vhodného* vysledku hospodatfeni pro stanoveni hodnoty podniku

a jeho uprav;

* navrh nového pfistupu pro stanoveni hodnoty podniku.

11



2 METODOLOGIE ZPRACOVANI DISERTACNI
PRACE

Hlavni 1 dil¢i cile disertacni prace je mozné naplnit kombinaci vybranych metod, piistupii
a principti mysleni. Pro danou problematiku a uspésné navrzeni novych pfistupt byl zvolen
kvalitativni vyzkum v kombinaci s logickymi metodami. Soucasti je holisticky pfistup,
jehoz podstata spociva ve vytvotfeni komplexniho obrazu o zkoumaném problému. V tomto
konkrétnim piipadé¢ jde o identifikaci podstatnych souvislosti ve dvou navazujicich
oblastech. Jedna se o sféru ocenovani aktiv a pasiv a v disledku pak stanoveni hodnoty

podniku.

Ze skupiny logickych metod byly aplikovany zejména abstrakce-konkretizace
a analyza-syntéza. Abstrakce je vramci disertacni prace vyuzita pii identifikovani
podstatnych vlivii v oblasti ocenéni aktiv a pasiv. Teoretické poznatky ziskané z kritické
literarni reSerSe bylo tfeba analyzovat, aby mohly byt identifikovany klicové faktory
(naptiklad v oblasti komparace historickych cen a fair value). Tento postup byl vhodny pti
definovani novych zavért (naptiklad nové navrhované metody pro ocenéni dlouhodobych

hmotnych aktiv).

Metoda kritické analyzy byla zaméfena ptedevs§im na zhodnoceni soucasné vyuzivanych
metod pro stanoveni hodnoty podniku. Posléze byla doplnéna o syntézu ziskanych
poznatkt, kdy bylo mozné definovat modifikovany pfistup k této oblasti. Vysledkem byl

nove navrzeny postup pro stanoveni hodnoty akciové spolecnosti.

Demonstraci zavérti a noveé navrzenych piistupi na vybrané spolecnosti je mozné oznacit
jako pfipadovou studii. Stejné jako u zkoumadani lidského chovani je mozné inspirovat
se pristupem odbornikd naptiklad Freuda, ktery kazdy pfipad hodnotil individudlné,
a ziskané poznatky pak vedly k vyvozeni zobecnéni. Je redlné tento piistup aplikovat

i na oblast podniku, pfedevsim ve spojitosti s ucetni problematikou.
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3 STRUCNA ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

Ocenovani aktiv a pasiv je velice kontroverzni a zasadni oblast, ktera utvaii podobu
a vypovidaci schopnost ucetnich vykazt. Jejich hodnotové vyjadieni ma vyznamny vliv
na vykazovanou vy3i aktiv, pasiv, naklad, vynosi a vysledku hospodafeni.® Zvoleny
zpusob ocenovani ma dalekosahlé dopady nejen do ucetnich vykazi a na hodnoceni

finan¢ni situace podniku, ale nasledn¢ také na stanoveni jeho hodnoty.

3.1 OCENOVANI AKTIV A PASIV

Odbornici dlouhodobé zabyvajici se problematikou spojenou s vypovidaci schopnosti
ucetnich vykazii se shoduji, ze vyraznym problémem je ucetnictvi vedené v historickych
cenach. Jak uvadi Knapkova, Pavelkova, Steker: ,, Oceriovani majetku v historickych
cendach nebere v uvahu zmény trznich cen majetku, ignoruje zmeny kupni sily penézini

Jednotky a tim v konecném diisledku zkresluje hospodareni bézného roku. “2

Zakon o ucetnictvi a Koncepéni ramec pro mezinarodni Gcetni standardy definuji zakladni
ocenovaci baze. Historické ceny, reprodukéni pofizovaci cena, realizovatelna hodnota nebo
soucasnd hodnota ocekavanych penéznich tokti mohou byt pouzity k ocenéni aktiv a pasiv
k rozvahovému dni.® Velice populérni se v sou€asné dob¢ stava ocenéni na bazi fair value.
Ta je definovéana jako cena, kterd by byla ziskana prodejem aktiva v fadné transakci mezi
castniky trhu v okamziku ocenéni.* V prostiedi eského Gcetnictvi se tento pojem

pieklada nejcastéji jako ,,redlnd hodnota“.

! FIRES, Bohuslav a Vladimir ZELENKA. Oceiiovini aktiv a dluhii v ucetnictvi. 2. vyd. Praha:
MANAGEMENT PRESS, 1997. ISBN 80-85943-24-7.

2 KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Financni analyza. Praha: Grada,
2013. ISBN 978-80247-4456-8. s. 139.

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

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

PALEA, Vera and Renato MAINO. Fair value measurement under IFRS 13: A Faithful Representation of
Real-World Economic Phenomena? Working Paper Series. Turin: Universita di Torino, 2012, 12(10), 4.
ISSN 2039-4004.
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Zasadnim problémem soucasné situace ocenovani v ucetnictvi je absence feSeni, ktera
ocenovaci zakladna je vhodnd pro urcita aktiva a pasiva a ve kterych ptipadech ji pouzit.
Vétsina novych pristupll se snazi zavést paradigmata smétujici k prechodu od historickych
cen K jinym ocenovacim bazim, které by 1épe vystihly ekonomicky prospéch ocefiovanych
polozek. Do konfrontace se stale Castéji dostava tradi¢ni zplsob ocenéni v historickych

cenach a ocenéni na bazi fair value. Komparace téchto dvou bazi je zachycena v Tab. 1.

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

Pozitiva Negativa
Fair Value Historicka Cena Fair Value Historicka cena
Cena dand trhem Priikaznost Hypotetickd cena Nezohlediuje inflaci
Zohlediuje inflaci | Snadna realizace Chybi blizsi specifikace | NeumoZiuje zachytit
a riziko hlavniho trhu zvySeni cen
Objektivita Hlavni trh neexistuje
pro vSechna aktiva (vliv
segmentace)
Zakladni baze pro Zatim nezatazena jako
ocenéni ve vetSing jedna z ocenovacich
zemi bazi, které uvadi

koncepéni ramec

Jedna z moznych pficin
finan¢ni krize

Transak¢ni naklady
spojené se zjistovanim
fair value

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

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, Ze po detailnim prostudovani problematiky ocenovacich zikladen
prevladaji v souc¢asné dobé negativa vztahujici se k fair value. Vzhledem ke kladum, které
souvisi s ocenénim v pofizovacich cendch, je vhodné sestavovat ucetni vykazy
v podminkach této zakladny a nalézt zptisob, jak zachytit piisobeni inflace a dalSich faktort
na vybrané polozky. Zavérem lze shrnout, Ze pro stanoveni hodnoty podniku by bylo
vhodné vychazet z ocenéni aktiv na bazi historickych cen jak v ptipadé Ceské legislativy,

tak v pfipad€ mezinarodnich téetnich standard.
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3.2 HODNOTA PODNIKU A JEJI STANOVENI

Razné situace vyzaduji znalost finan¢niho zdravi podniku a informaci o tom jaké je jeho
hodnota. Tyto informace ziskavaji na vaznosti pro samotné vlastniky a management
podniku a pfevazné¢ pro potencidlni investory, véfitele i financni instituce.” Podle
Kislingerové je tfeba znat vedle ucetni hodnoty také hodnotu trzni. Krabec poukazuje
na skutecnost, ze celospolecenska poptavka po ,,trzni hodnoté®, at’ uz si pod timto pojmem
predstavime cokoliv, vede k nutnosti vypoctu ,,n¢jaké™ castky, kterd bude interpretovatelna
jako ,,obecn¢ platl’lé“.G Tyto vypocty jsou zaloZeny na rtiznych upravach ucetnich dat
a odhadech budoucich vynost, které nelze sur€itosti stanovit, zejména pokud dojde
ke zméné vlastnika nebo skupiny akcionaft.. Kislingerova ve své publikaci z roku 1999
konstatovala, ze po teoretické strance jsou metody pouzivané pro stanoveni hodnoty
podniku jiz tak rozpracované, Ze na nich neni téméf co zlepSovat.” S odstupem né&kolika let
byly stejné metody detailné rozpracovany Maiikem. Paradigma hodnoty podniku se vyviji
a objektivni hodnota podniku stale neexistuje. VySe uvedené aspekty naznacuji, ze neni
znam jednoznacny algoritmus, ktery by umoznoval hodnotu podniku s naprostou jistotou
a presné uréit a soucasné by eliminoval zavislost na ucelu a subjektu, z jehoz pohledu

se ocenéni provadi.

Stanoveni hodnoty se muze tykat podniku v riznych obdobich jeho existence od jeho
zalozeni az po likvidaci. Velice Casto je provadéno v souvislosti s pfevodem vlastnictvi.
Mezi nejcastéjsi divody pro stanoveni hodnoty podniku patii koupé a prodej podniku, fuze

a akvizice, rozd&leni spoletnosti nebo vstup podniku na burzu.®

Pti stanoveni hodnoty podniku jsou v soucasné dobé uplatiovany predevSim metody
zalozené na zakladé analyzy vynost. Tento pfistup je odborniky povazovan za teoreticky

. , vevr 9
nejspravngjsi.

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

® KRABEC, Tomés. Oceriovdni podniku a standardy hodnoty. Praha: Grada, 2009. ISBN 978-247-2865-0.
"KISLINGEROVA, Eva. Oceriovani podniku. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2001. ISBN 80-7179-529-5.

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

% SABOLOVIC, Mojmir. Stanoveni hodnoty podniku. 1. vyd. Brno: Mendelova univerzita v Brng, 2011.
ISBN 978-80-7375-503-4.
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Jednd se predev§im o metody diskontovaného cash flow (DCF) nebo velice pouzivanou
metodu ekonomické ptfidané hodnoty (EVA). Spole¢nym znakem této skupiny metod
je hodnota odvozena od budoucich vynosi. V pfipadé DCF ma byt ur¢eno, kolik penéz
je mozné odcerpat z podniku, aniz by byl naruSen jeho vyvoj. Metoda EVA ma poukazat
na ,pfedpokladanou” redlnou ziskovost a pozadavky akcionafd.’® Hlavni kvintesenci
téchto metod jsou Gpravy Ucetnich dat v koexistenci s pozadavky na maximalizaci vynost
pro vlastniky. Zasadni Gipravy spocivaji v:
1. oddé¢leni hlavni podnikatelské ¢innosti,

2. rozdéleni aktiv na operativni a neoperativni,

3. upraveni vysledku hospodateni.

Rozdélit aktiva na operativni a neoperativni nemusi byt jednozna¢né. Pokud bude podnik
provozovat dvé vyrobni ¢innosti, jedna bude hlavni a druha vedlejsi, k obéma ¢innostem
muze vyuzivat stejnd vyrobni zafizeni. Oddélenim muize dojit ke zkresleni. Odd¢leni aktiv
na operativni a neoperativni je mozné pouze V ptipadé€, Ze se vyrobni podnik bude kromée
hlavni vyrobni ¢innosti zabyvat naptiklad obchodem s cennymi papiry nebo pronajmem

nemovitosti.

Postupy uprav vysledku hospodafeni nejsou identické nejen mezi jednotlivymi metodami,
ale ani v pfipad¢ ekonomické pifidané hodnoty samotné. Diléi Upravy konverze nejsou
zcela ustdleny. Tato skuteCnost prameni uz jen z faktu, Ze autofi metody EVA dosud

nezvetejnili uplny seznam korekci, které maji byt provedeny.

Ukolem tprav je pfiblizeni ucetnich dat realité. Zadny zdosud znamych krokd
konvergence nefe$i zakladni nedostatek v podobé vychodiskadat zalozenych
na historickych cenach. Jind hodnota podniku tedy bude dosaZena pfi tradi¢nim vypoctu
vynosovych metod a jiné hodnoty budou dosazeny pii implementaci modifikované
reprodukéni ceny (popiipadé jakékoli jiné ocenovaci baze aktiv a pasiv). DCF ani EVA

netesi otdzku, zda podnik bude mit dostatecné zdroje na obnovu majetku.

1O MARIK, Milos et al. Metody oceriovéni podnikii. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-32-3.
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4 HLAVNI DOSAZENE VYSLEDKY

Diserta¢ni prace prispiva ke dvéma v soucasné dob¢ aktualnim tématim. Prvni z nich
je zasadni a velice kontroverzni oblast ucetnictvi a to ocenovani aktiv a pasiv. Druhou
sférou je otdzka stanoveni hodnoty podniku. Dopady zvoleného zpiisobu ocenéni
do hodnoceni vykonnosti a finan¢ni situace podniku jsou jiz velmi dobfe znamy, zavazné

implikace se vztahuji pravé ke stanoveni hodnoty podniku.

41 NOVA METODA OCENOVANI DLOUHODOBYCH
HMOTNYCH AKTIV

Zakladnimi myslenkami pro definovani nové metody oceniovani dlouhodobych hmotnych
aktiv, tzv. modifikované reprodukéni ceny (MRC) je snaha zachovat historické ceny jako
zakladni a nejvice rozsifenou ocenovaci zdkladnu, reagovat na vzristajici kritiku této baze,
piiblizit se realné cend a eliminovat subjektivitu. Ukolem bylo nalézt zpasob, jak
implementovat inflaci do Gcéetnich vykazi sestavenych na bazi historickych cen. Nové
navrhovand metoda je urena primarn¢ pro dlouhodob4d hmotna aktiva, protoze ostatni

slozky majetku jako naptiklad zadsoby zahrnuji inflaci v rdmci ocenéni alespon ¢astecné.

Inspiraci se stala pojistna hodnota, kterd predstavuje ¢astku, kterou by bylo nutné vynalozit
na obnovu aktiv v piipadé¢ jejich nenadalého poskozeni. Znamena to, Ze pojistna hodnota
demonstruje penéZni castku, kterou by bylo nutné vynaloZit na pofizeni dané¢ho aktiva
v konkrétni situaci.’ Lze usuzovat, Ze se jedna o analogii s definici reprodukéni pofizovaci
ceny. Rozdil spo¢ivd v tom, Ze pojistnd hodnota snizuje implementaci subjektivnich
postoji vlastnika daného aktiva a dalSich zucastnénych trznich subjektd. Zéakladem
modifikované reprodukéni ceny (MRC) jsou aktiva v pofizovacich cenach a jejich

prevedeni na redlnou hodnotu pomoci miry inflace. Zakladni vypocet je dan vztahem:

1 NEMECEK, Alojz a Jifi JANATA. Ocerovini majetku v pojistovnictvi. Praha: C. H. Beck, 2010.
ISBN 978-80-7400-114-7.
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MRC = HCA, xCIr— D (1)

Kde:

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

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

Cl, = ptepoctovy koeficient vyjadiujici miru inflace (Coefficient of Inflation Rate)

D = celkové opotiebeni ve forme ucetnich odpist (Depreciation)

Vypocet modifikované reprodukéni ceny je vhodné rozdélit do tii krok:

1. Rozdéleni dlouhodobych hmotnych aktiv do skupin
Primarn¢ je vhodné veskera dlouhodoba hmotna aktiva, ktera ucetni jednotka
vlastni, integrovat do né€kolika skupin v zavislosti na druhu aktiv a roku pofizeni.
Aktiva je tfeba rozdélit podle druhu, protoze vypocet miry inflace je zalozen
na cenach primyslovych vyrobc, které jsou fazeny do urcitych skupin. V ptipadé,
ze bylo v daném roce pofizeno vice aktiv stejného (obdobného) majetku, uvede
se suma jejich potizovacich cen a suma dosavadnich odpisii.

2. Vypocet miry inflace

3. Vypocet MRC

Ugetni jednotky maji v evidenci dlouhodoba aktiva, ktera byla pofizena v riiznych letech.
Je tfeba zachytit kumulovany infla¢ni vliv za celou dobu pouzivani téchto aktiv. Klicovou
roli ve vypoctu zaujima piepoctovy koeficient vyjadiujici miru inflace. Odbornici Hindls
a Némecek se nezavisle na sob¢ shoduyji, ze statistické urady a praxe vSeobecné vychazi pii
stanoveni vyvoje cen z Laspeyresova indexu.'? Stejné tak je Laspeyrestv cenovy index
pouzivan i ve vétsiné¢ zemi EU. Jeho hlavni vyhodnou je stdlost struktury spotieby. Na
zaklade té€chto fakti by bylo vhodné aplikovat pro vypocet modifikované reprodukéni ceny
pravé tento cenovy index. Vzhledem Kk tomu, ze je pfedmétem zajmu prostiedi vyrobnich

spolecnosti, jsou pii vypoctu MRC uvazovany indexy cen prumyslovych vyrobcu.

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

NEMECEK, Alojz a Jifi JANATA. Ocernovini majetku v pojistovnictvi. Praha: C. H. Beck, 2010.
ISBN 978-80-7400-114-7.
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Mira inflace je poditana na zakladé bazickych indext. Cesky statisticky afad vychazi
Z baze roku 2005. Pro zajisténi srovnatelnosti je zachovan tento postup pro vypocet MRC.
Protoze je mira inflace vyjadfovana v procentech, musel byt stanoven piepoctovy
koeficient (CIr), diky kterému je mozné provést precenéni dlouhodobych hmotnych aktiv

na modifikovanou reprodukéni cenu.

Cl, = 1 (2)
I ta

Kde:

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

It = bazicky index v roce ocenéni aktiva

Ita = bazicky index v roce pofizeni aktiva

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

Pro zachyceni vlivu pfecenéni na ucetni vykazy byla navrzena alternativni modifikovana
rozvaha. Piecenéni ovlivni vysi aktiv a ve stejné proporci se souvztazné projevi na strané
pasiv jako dalsi polozka vlastniho kapitdlu. Na zdklad€ Gcetni hodnoty a modifikované
reprodukéni ceny, je mozné sestavit ukazatel Book-to-MRC ratio vyjadiujici pomér téchto
hodnot, ktery poskytuje dal§i vyznamné informace pro vedeni podniku. Diky vypoctu
BOOK-to-MRC ratio je mozné ziskat informaci, zda podniku sta¢i prostfedky na prostou
obnovu majetku pomoci odpisii nebo zda bude muset vynalozit dalsi prostfedky (naptiklad

z nerozdéleného zisku). Vysledek ma tizkou vazbu na vyplatu dividend.

Hlavni vyhodou modifikované reprodukéni ceny je jeji priikaznost plynouci piedevSim
ztoho, Ze vychazi zpofizovacich cen a objektivnost, jejimz zékladem je inflace
jednotlivych druhti (skupin) dlouhodobych hmotnych aktiv. Dal§im nespornym kladem
tohoto pfistupu je moznost aplikace v kterémkoli podniku. Management ma moznost ziskat

rychlou pfedstavu o ucetni a ,,realné* hodnot¢ aktiv.
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4.2 NAVRH NOVEHO PRISTUPU STANOVENI HODNOTY
AKCIOVE SPOLECNOSTI

Nové navrhovany postup stanoveni hodnoty podniku je uréen pro vyrobni akciové
spole¢nosti, primarné pro piipad prodeje nezavislému kupujicimu nebo pro vstup na burzu.
Vysledna hodnota by méla predstavovat soucasnou objektivni hodnotu ke konkrétnimu
okamziku, od které by se mélo odvijet vyjednavani o konecné cen€. Piedpoklad trvani
podniku v budoucnu je zakladni pfedpoklad této metody a navrh neni uvazovan pro piipad
ukonceni Cinnosti ucetni jednotky ani rozprodani majetku. Jednotlivé kroky maji
poskytnout navod managementu podniku, diky kterému by rychlym a piechlednym
zpusobem bylo mozné zjistit hodnotu podniku. Tu lze nésledné porovnavat s vysledky

nezavislého ocenéni ¢i nabidkami kupujiciho.

OBJEKTIVIZACE UCETNiCH VYKAZU

Prvnim krokem po sestaveni ucetnich vykazii v historickych cendch je provedeni jejich
objektivizace. Objektivizace ucetnich vykazi znamend jejich sestaveni podle jednotného
postupu, vylouceni nejen subjektivnich pohledu ale 1 moznosti volby, kterou ve vybranych

ptipadech umoziuje platna legislativa.

V disertacni praci byly nastinény dv€ oblasti, které mohou u vyrobnich podnikl
vyznamnym zpusobem ovlivnit dosahovany vysledek hospodafeni a néasledné 1 konecnou
hodnotu podniku. Prvni oblasti je ocenéni zasob vlastni vyroby. Ceska legislativa
umoziuje ocenit zdsoby vlastni vyroby na trovni ptimych nebo vlastnich nakladi. Zvoleny
ptistup ocenéni ovlivni vypovidaci schopnost tcetnich vykazt. Pfi stanoveni hodnoty
podniku by mélo byt jednozna¢né vychodisko, aby ucetni vykazy zahrnovaly ocenéni
zasob na Urovni vlastnich nakladi a nedochazelo k vykazovani snizené hodnoty aktiv
a neobjektivni vySe vysledku hospodafeni. Druhou vyznamnou oblasti je problematika
ocenovani derivati. Derivaty je nutné pfecenit k rozvahovému dni aktudlnim kursem, bez
ohledu na to, ze nebyly realizovany veskeré obchody s nimi spojené. Jedna se o fiktivni
zisk nebo ztratu, které by nemély ovliviiovat vysledek hospodaieni pfedevsim ve spojitosti
se stanovenim hodnoty podniku. Diky objektivizaci tcetnich vykazl je nasledné ziskan

,vhodny* objektivni vysledek hospodateni pro stanoveni hodnoty podniku.
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OCENENI DLOUHODOBYCH HMOTNYCH AKTIV V MRC
Upravené (objektivizované) ucetni vykazy je nutné doplnit o realny pohled na dlouhodoba
hmotna aktiva. Toho Ize dosahnout pomoci piecenéni na MRC. Zasadnimi kroky jsou
nasledujici body:
» roz¢lenéni dlouhodobych aktiv do skupin podle jejich povahy, charakteristiky
a doby poftizeni,
= vyypocet miry inflace pro jednotlivé skupiny dlouhodobych aktiv k okamziku
stanoveni hodnoty,
= vypocet MRC,
» sestaveni alternativni rozvahy a vypocet BOOK-to-MRC ratio.

STANOVENI HODNOTY PODNIKU POMOCI METODY PAY-OUT-DIVIDEND

Po provedeni vSech zminénych krokli je mozné stanovit kone¢nou hodnotu podniku.
V ptipadé noveé navrhované Pay-out-Dividend value se jednd o kombinaci dvou pohledd.
Prvni se tykéd hodnoty, kterd je vyjadiend jako pfinos pro vlastniky (akcionafe) v podobé
zdroji moznych k vyplaceni na dividendach (Pay-out-Dividend Distributing). Druhy
pohled vychazi z hodnoty vlastniho kapitalu upraveného pro stanoveni hodnoty podniku

(Pay-out-Dividend Equity).

= PAY-OUT-DIVIDEND DISTRIBUTING
Pay-out-Dividend Distributing definuje vysi zdroji, které je mozné rozdélit
na dividendach s ohledem na zachovani dodate¢nych zdrojii pro pfipadnou obnovu
dlouhodobych aktiv. VySe téchto zdroji je vyjadiena pomoci rozdilu z pfecenéni
na modifikovanou reprodukéni cenu. Vysledek vyjadiuje piinos (hodnotu)

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

POD Distributing = EATv+ RE — MRCd 3)

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

RE = nerozdé€leny zisk minulych let (Retained Earnings Prior Years)
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MRCd = rozdil z ptecenéni dlouhodobych aktiv pomoci modifikované reprodukéni ceny

(Modification Replacement Cost Revaluation Difference)

= PAY-OUT-DIVIDEND EQUITY
Pay-out-Dividend Equity vyjadiuje vlastni kapital pro stanoveni hodnoty podniku
na zékladé nové navrhovanych postupii (objektivizaci Gcetnich vykazl a pfecenéni
dlouhodobych hmotnych aktiv na modifikovanou reprodukcéni cenu). Konkrétni

vyse je definovéna vztahem:

POD Equity = EATv+ RE + MRCd + LC + CRs + Rs 4)

Kde:

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

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

LC = zakladni kapital (Legal Capital)

CRs = kapitalové fondy (Capital Reserves)

Rs = fondy ze zisku (Reserves)

Zahrnuti rozdilu z pfecenéni na modifikovanou reprodukéni cenu umoziiuje zachytit
realnou cenu majetku pfipadajici na jednu akcii. Takto stanovend hodnota vlastniho
kapitalu vyjadfuje vychozi hodnotu, od které by se mélo odvijet vyjednavani o kone¢né
cené v ptipad€ prodeje spolecnosti, poptipadé prodeje podilu spolecnosti a pti vyporadani
se spole¢niky. Prodavajici a kupujici budou sledovat cenu podle vzorce POD Equity.
Kupujici bude usilovat o to, aby kone¢na cena za 1 akcii (podil na firm¢) byla shodné nebo
niz$i nez podle POD Equity. Naopak prodavajici by mél usilovat o cenu vyssi. Zavérem lze
shrnout, Ze POD Distributing je hodnota spole¢nosti, kterou vnimaji soucasni i potencialni
vlastnici jako pfinos v podobé dividend, a na jejim zaklad¢ vznika sila a prostor
pro vyjednavani o konecné cené¢ v piipadé prodeje spolecnosti, kdy je vychodiskem

POD Equity.
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4.3 APLIKACE NOVE NAVRZENYCH POSTUPU

Prvni ovéfeni PRECIOSA

ORNELA, a. s. (dale jen PCO). Spolecnost ptisobi v oblasti sklafského primyslu a tadi se

nové navrzenych postupi probéhlo ve spolecnosti
podle ceskych i evropskych standardli mezi velké podniky. Za vychozi podklady byly
zvoleny ucetni vykazy za ucetni obdobi fiskalniho roku 2013 (od 1. 4. 2012 do 31. 3. 2013)
a sestava dlouhodobého majetku k rozvahovému dni 31. 3. 2013. Za ucetni obdobi

vykazala spolecnost zisk 98 534 tis. K¢.

V prvnim kroku bylo nutné provést objektivizaci ucetnich vykazi. Spolecnost PCO
ocenuje zasoby vlastni vyroby na urovni vlastnich nékladi. Objektivizace spocivala pouze
ve vylouceni vlivu pfecenéni derivati kK rozvahovému dni, ktery predstavoval kurzovy zisk
ve vysi 3 415 tis. K¢. Vysledek hospodateni se snizil na 95 768 tis. K¢. V dalSim kroku
bylo nutné provést piecenéni dlouhodobych hmotnych aktiv na MRC. V duasledku vyvoje
cen klesla hodnota aktiv o 7 640 tis. K¢. Rozdil z pfecenéni majetku na MRC byl vykazan
v alternativni objektivizované rozvaze. Udetni hodnota aktiv spoleénosti PCO je 1,007 krat
vys$si nez je jejich redlna hodnota. Majetek ptipadajici na jednu akcii je ve skute¢nosti nizsi
nez udavaji ucetni vykazy. Z toho plyne, Ze i realnd hodnota akcie je nizsi oproti G€etnimu

pohledu. Vychozi udaje pro stanoveni hodnoty spole¢nosti zachycuje Tab. 2.

Tab. 2: Viiv ocenéni v ucetnictvi na hodnotu podniku (K¢,

Uketni vykazy v | Objektivizované | Objektivizované
o historickych ucetni vykazy alternativni
Polozka . oot O e .
cenach V historickych | vykazy a MRC
cenach

Aktiva 1095 275 427 1092 509 276 1084 869 276
Hospodaisky vysledek 98 533913 95 767 763 95 767 763
[Nerozdéleny zisk minulych let 888 591 888 591 888 591
Rezervni fond a ostatni fondy 16 655 029 16 655 029 16 655 029
Kapitalové fondy 486 898 387 486 898 387 486 898 387
Zakladni kapital 200 000 000 200 000 000 200 000 000,
Rozdil z ptecenéni majetku na MRC 0 0 -7 640 000
POD Distributing 99 422 504 96 656 354 104 296 354
POD Equity 802 975 920 800 209 770 792 569 770

Zdroj: vlastni zpracovani
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Hodnota pro vlastniky vyjaddiena jako piinos v podobé dividendového vynosu (POD
Distributing) ¢ini 104 296 tis. K¢ Hodnota POD Equity neboli vychozi hodnota pro
vyjednavani v ptipad¢ prodeje spolecnosti ¢ini 792 570 tis. K¢. Pokud by byla hodnota
podniku stanovena na zaklad¢ vykaza v historickych cenach, pak by POD Distributing
vysla 99 423 tis. K¢ a POD Equity 802 976. V piipad¢ objektivizovanych ucetnich vykazl
by POD Distributing klesla na 96 656 tis. K¢ a POD Equity na 800 203 tis. K¢. Z toho
plyne nutnost objektivizace ucetnich vykazl, aby nedochdzelo k rozd€lovani dividend

V nadmérné vysi.

4.4 HLAVNI PRINOSY

Vysledky disertatni prace maji nckolik nasledujicich ptinosi. V teoretické roviné
byla vytvofena nova metoda pro oceiiovani dlouhodobych hmotnych aktiv, ktera snizuje
nedostatky historickych cen a pomahéd zvysit vypovidaci schopnost ucetnich vykazi.
Metoda je soucasti noveé navrzeného pristupu stanoveni hodnoty akciové spolecnosti. Jejim
vysledkem je hodnota, od které se maji odvijet vyjednavani v ptipad€ prodeje spolecnosti.
Zaroven urCuje hodnotu pro akcionafe, kterd je vyjadifena piinosem v podobé

dividendového vynosu.

Dalsim pfinosem je eliminace subjektivnich postoji, snizeni moznosti cileného ovlivnéni
dosahovanych vysledkli a zajisténi moZnosti srovnani podnikli navzijem. Zaroven se
otevird prostor pro rozpracovani postupu stanoveni hodnoty podniku pro dal§i formy

podnikani a pro situace, kdy podniky uvazuji o mimotadném technologickém rozvoji.

Obohacenim pro praxi je pfiblizeni realného pohledu na majetek spolecnosti a zamezeni
vyplaceni dividend v nadmémé vysi. Pomoci nového alternativniho postupu stanoveni
hodnoty podniku muZze management podniku jasnym a piehlednym zpisobem zjistit
hodnotu dané ucetni jednotky ke konkrétnimu okamziku a porovnat jis vysledky
nezéavislého ocenéni. Dal§i moZnosti je rozSifeni o ukazatele, které je mozné sledovat

Vv ramci pravidelného vyhodnocovani finanéni situace podniku.
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ZAVER

Ucetni vykazy jsou zakladnim podkladem a vychodiskem pro analyzu finanéni situace
a vykonnosti podnikii a stejn¢ tak pro stanoveni jejich hodnoty. Vzhledem k tomu,
ze uCetni legislativa umoziluje variantnost v oblasti ocefiovani aktiv a pasiv, mohou
vstupovat do metod pouzivanych pro stanoveni hodnoty podniku diferencované udaje.
Za ucelem ziskani objektivniho vysledku by mély byt pfistupy a zplisoby oceniovani aktiv
apasiv sjednoceny. U dlouhodobych hmotnych aktiv byl tento pozadavek naplnén
vytvofenim modifikované reprodukéni ceny (MRC). U obé&znych aktiv se jedna o potiebu
tzv. objektivizace Gcetnich vykazi, ktera spociva zejména v ocenéni zasob vlastni vyroby
na urovni vlastnich nékladii (zdkon o Gcetnictvi v tomto sméru umoziuje ocenit zasoby
vlastni vyroby pouze v pfimych nakladech) a ve vylouceni nerealizovanych ziski/ztrat

z vysledku hospodateni plynoucich z aplikace zajistovacich derivatu.

Zpisob oceniovani V ucetnictvi, pfedevs§im pfecenéni na MRC a jeho vazba na vysledek
hospodateni, mé& bezprosttedni ndvaznost na stanoveni hodnoty podniku. Cilem
Pay-out-Dividend metody je ziskdni objektivni hodnoty akciové spole¢nosti k danému
okamziku. Metoda je zaloZena na sjednoceni ucetnich postupti, priblizeni ucetnich vykazi
realné situaci asnaze piedejit pfipadnym finan¢nim problémim v budoucnu, které
by mohly nastat nadmérnym vyplacenim dividend. Podstatou je kombinace dvou pohledd
na hodnotu akciovych spolec¢nosti. POD Distributing, ktera uddva hodnotu pro soucasné
I potencialni vlastniky. Tu pfedstavuji pfinosy v podobé dividendového vynosu. POD
Equity informuje o redlné hodnoté vlastniho kapitdlu a tim icené akcie. Vysledkem
je hodnota, od které by se mé¢lo odvijet vyjednavani v pfipadé prodeje spole¢nosti. Rozsah

vyjednavaciho prostoru kupujiciho a prodéavajiciho se odviji od POD Distributing.

Aby mohly byt nové navrZzené postupy publikovany, zvefejiiovany a néasledné pouZity
Vpraxi, bylo nutné jejich ovéfeni. Prvni ovéfeni probéhlo ve spolec¢nosti
PRECIOSA ORNELA, a. s. Nasledné ovéteni bylo realizovano Vv dalSich dvou akciovych
spole€nostech. V priibéhu zpracovani disertacni prace byl vyuZivan podnikovy informaéni

systém SAP, pomoci kterého lze ziskat poZadované sestavy a vysledky.

25



SEZNAM BIBLIOGRAFICKYCH CITACI

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

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

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

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

KOVANICOVA, Dana. Financni vicetnictvi — svétovy koncept. 5. vyd. Praha: Polygon,
2005. ISBN 80-7273-129-7.

KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Financni analyza.
Praha: Grada, 2013. ISBN 978-80247-4456-8.

KRABEC, Tomas. Ocenovani podniku a standardy hodnoty. Praha: Grada, 20009.
ISBN 978-247-2865-0.

MARIK, Milo§ et al. Metody oceriovini podnikii. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2011.
ISBN 978-80-86929-32-3.

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

PALEA, Vera and Renato MAINO. Fair value measurement under IFRS 13: A Faithful
Representation of Real-World Economic Phenomena? Working Paper Series. Turin:
Universita di Torino, 2012, 12(10), 2-31. ISSN 2039-4004.

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

26



SEZNAM PUBLIKOVANYCH PRACI

CERNIKOVA, Martina a David PUR. Management environmentalnich aktivit podnikii.
1. vyd. Liberec: VUTS, 2011. ISBN 978-80-87184-23-3.

HASPROVA, Olga a David PUR. Vybrané problémy socialniho pojisténi. In Determinanty
Socialneho Rozvoja — X. rocnik medzinarodjen vedeckej konferencie. Banska Bystrica:
Univerzita Mateja Bela v Banskej Bystrici, 2012. ISBN 978-80-557-0400-5.

HASPROVA, Olga a David PUR. Going Concern Assumption and Financial Analysis.
Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu. 1. vyd. Wroclaw:
Wydawnictvo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu, 2013, 2013(302), 57-72.
ISSN 1899-3192.

HASPROVA, Olga a David PUR. Selected Problems of Valuation of Self-produced
Inventories. In Proceedings of the 11" International Conference Liberec Economic Forum
2013. 1. wvyd. Liberec: Technicka univerzita v Liberci, 2013. s. 185 - 193.
ISBN 978-80-7372-953-0.

PUR, David a Vlastimil SOJKA. Fotovoltaické elektrarny: byznys, hobby a problém.
Finance.cz [online]. Brno: Finance media, 2010 [vid. 2010-03-02].
Dostupné z: https://www.finance.cz/zpravy/finance/250760-fotovoltaicke-elektrarny-
byznys-hobby-a-problem/?MailcenDivLogin=1.

PUR, David. [KAP.] 9., Francie. In: ORTOVA, Martina et al. Spolecenskd odpovédnost
firem, aplikace 1SO 26000 v Evropeé. 1. vyd. Liberec: Technicka univerzita v Liberci, 2011,
s.110-125. ISBN 978-80-7372-807-6.

PUR, David. Management environmentalnich aktivit podnikd. In Shornik prispévkii
Studentské védecké odborné cinnosti 2012. Liberec: Technicka univerzita v Liberci, 2012.
s. 134 — 144. ISBN 978-80-7372-911-0.

PUR, David. Management of environmental activities of enterprise. Financial Sciences.
1. vyd. Wroclaw: Wydawnictvo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu, 2013,
2013(2), 134-153. ISSN 2080-5993.

PUR, David. Vyznam oceiiovani a jeho vliv na ucetni vykazy s dopadem na sestaveni
finan¢niho planu. In IMEA 2013 mezinarodni konference pro doktorandy a mladé védecké
pracovniky. 1. vyd. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2013. s.100-110.
ISBN 978-80-7395-696-7.

27



PUR, David a Josef HORAK, Impact of Exchange Rates on the Valuation of Selected
Items in Accounting. In Opportunities and Threats to Current Business Management
in Cross-border comparison in 2014. Chemnitz: Verlag der GUC, 2014. p. 119-128.
ISBN 978-3-86367-029-0.

PUR, David. Modified Replacement Cost as the New Approach to Assets Valuation. In
Proceedings in Finance and Risk and Accounting series 14. 1% ed. Oxford UK: ACRN
Oxford Publishing House, 2014. p. 532-550. ISBN 978-3-9503518-2-8.

Clanek pfijaty k publikovani (vyjde v roce 2015)

PUR, David, Helena JACOVA a Josef HORAK. An Evaluation of Selected Assets
and Their Impact on the Declarative Characteristic of Ratio Indicators in Financial
Analyses. E+M Ekonomie. Liberec: Technickd Univerzita v Liberci, 2015.
ISSN 1212-3609.

Publikace v recenznim rizeni

PUR, David. MRC — Alternative Method for Valuation of Assets Based on the Sum
Insured Definition. Journal of Applied Accounting Research. ISSN 0967-5426.

28



