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Abstrakt:

Z divodu transparentnosti a opakovatelnosti je standardizace postupG v rdmci
finanéniho ucetnictvi i v ramci ocefiovani aktiv dlouhodobym trendem. Proces
standardizace v8ak v obou téchto odvétvich probiha relativné oddé€lené, coz s sebou
pfinasi nékteré problémy. Jednim z moznych problémil je, ze vramci ruznych
standardt jsou stejné pojmy definovany riznym zpusobem. Pravé jeden takovy
ptipad je v ramci tohoto textu zkouman hloubéji. Rozdilnost definice fair value
v ramci IFRS a IVS v praxi mize vést k fadé nedorozuméni. Tento text porovnava
pojeti fair value v ramci obou standardii, upozoriiuje na dopady tohoto rozdilu pii
praktickém pouziti standardd. Dale je také na vzorku 24 spolecnosti
obchodovanych na Burze cennych papirii Praha prostfednictvim analyzy Géetnich
zavérek za rok 2014 zkoumana mira a kvalita uplatnéni standardu IFRS 13
u vybranych spole¢nosti piisobicich na uzemi CR ve snaze zjistit p¥istup uZivatelt
IFRS 13 k defini¢nimu ramci fair value. Vysledkem tohoto zkoumani je zjisténi, Ze
uplatnéni standardu IFRS 13 ze strany spole¢nosti neodpovida pozadavkim
kladenym na né standardy.
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1 Uvod a piehled relevantni literatury

Duivody pro ocenéni aktiva mohou byt rtizné. Teorie ocenovani podniki, kterou
lze v tomto ptipadé zobecnit na ocenovani aktiv, udava dva zakladni divody pro
ocenéni (Marik, 2007). Jedna se o ocenéni souvisejici s vlastnickou zménou
(koupé, prodej, nepenézity vklad do zakladniho kapitalu, nebo mimo né&j) a
ocenéni pro pripady, kdy k vlastnickym zménam nedochazi (napf. ocenéni
Vv souvislosti s poskytovanim avértl). Do druhé skupiny diivodii pro ocenéni aktiva
je mozné zatadit také oceniovani pro potfeby finan¢niho ucetnictvi. Prave
vV nutnosti provedeni ocenovani aktiv a zavazkll lze najit prisecik mezi teorii
ocefiovani aktiv a teorii financniho UuCetnictvi. Uzitnd hodnota informaci
poskytovanych tucetnictvim je do znacné miry zavisld na zplsobu ocenéni
pouzitém pii uctovani jednotlivych hospodatrskych operaci, zejména vSak na
zpusobu ocenéni polozek uvadénych v ucetnich vykazech (Kovanicova, 2005).
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Jakkoli je mozné teorii oceniovani aktiv a poznatky v této oblasti dosazené vyuZit
pro praktické potfeby v ramci finan¢niho uCetnictvi, stale je tfeba mit na paméti,
Ze se jedna o dva samostatné a oddé€lené obory s vlastnimi zékonitostmi a vlastni
standardizaci. Spole¢nym jmenovatelem standardizace jak v ucetnictvi, tak
V ocenovani je snaha o sjednoceni postupti, vymezeni zakladnich predpokladu,
cili a pravidel pro potfeby zvySeni transparentnosti, Casové konzistence a
opakovatelnosti procesii provadénych pfi aplikaci obou disciplin v praxi. Mezi
nejvyznamngj$i standardy v ramci finanéniho ucetnictvi lze fadit Mezinarodni
standardy finan¢niho ucetnictvi (IFRS) nebo v USA uplatiované Vseobecné
uzndvang¢ ucetni standardy (US GAAP). Standardizace v ramci ocetiovani aktiv je
pak provadénd prostfednictvim Mezinarodnich ucetnich standardi (IVS) a
Standardi ocenovani podnikti (BVS), které se vztahuji pfedev§sim k ocenovani
podnikid, Evropskych ocenovacich standard (EVS), Ocenovacich standardd
Kralovského tstavu autorizovanych odhadct (RICS) zaméfujicich se predev§im
na ocenovani nemovitého majetku nebo prostfednictvim doporuceni vydavanych
oborovymi organizacemi jako napf. IPEV Board (International private equity and
venture capital) (IPEV, 2012)

Standardizace finan¢niho Gcetnictvi specifikuje nasledujici ocefiovaci baze:

Historické naklady (historical cost).

Bé&zna cena (current cost).

Bézna trzni hodnota (current market nebo exit value, v ramci US GAAP).
Realizovatelna nebo vypotadaci hodnota (realisable, resp. settlementt value).
Soucasna hodnota (present value).

Reélné hodnota (fair value).

VSechny vySe uvedené baze hodnoty maji ve finanénim acetnictvi sviij vyznam.
V ramci tohoto textu se vSak zaméfime na bazi nazvanou fair value a definovanou
v IFRS. Tento pojem je totiz hojné uzivan a standardizovan také v teorii ocenovani
aktiv. Tento text se zabyva zpusobem standardizace fair value v ramci obou
(tiCetnich 1 ocetniovacich) standardli a rozebird mozné obsahové odliSnosti a jejich
dopady do praktického pouziti standardi. Jakym zptsobem je pak koncept fair
value v ramci finanéniho udetnictvi pouzivan v praxi CR, jak jsou plnény
pozadavky standardizace, jaka je kvalita informaci zvetejiiovanych spole¢nostmi
v souvislosti s fair value a zpusobem jejiho stanoveni, a je-li mozné ze
zvetejnénych informaci usuzovat na to, zda a jak se praxe vyporadava
s potencidlnimi dopady defini¢niho ramce fair value a aplikace oceniovacich metod
pro ucely stanoveni fair value dle IFRS a potencialnimi koncepcénimi rozdily,
existuji-li néjaké, fesi vyzkum provedeny na finanénich vykazech spole¢nosti
obchodovanych na Burze cennych papir Praha (BCPP).

Tematikou fair value a jejiho vymezeni a pouZivani v rdmci aplikace IFRS se
zabyva mnozstvi odborné literatury. Spojenim fair value dle IFRS a vynosového
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ocenovani aktiv se ve svém textu zabyvaji Mielcarz a Wnuczak (2011) a dochazeji
k zavéru, ze v pripad¢ spoleCnosti, které nejsou fizeny pravidly maximalizace
hodnoty je nutné pfi pouziti vynosového ocenéni pouzit celou fadu uprav
vedoucich k odstranéni neefektivnosti v provozu podniku, nebot v opaéném
piipadé dochazi k podhodnoceni fair value. Prace zminénych autorti vymezuje
celkem 7 oblasti moznych neefektivnosti a zabyva se odhadem jejich vlivu na
vyslednou fair value.

Text autortit Enahoro a Jayeoba (2013) pojednava o fair value a jeji vypovidaci
schopnosti ve vztahu ke kvalité souvisejicich zvetejnovanych informaci a
pozadavcich na zvefejiovani ze strany standardu. Autofi obhajuji pouzivani
konceptu fair value avSak primarné pouze v oblastech a v ptipad¢ aktiv, kde lze
mluvit o aktivnim trhu, na jehoz bazi by bylo mozné fair value stanovit.
PouZitelnost a kvalita fair value na rozvijejicich se trzich je dle jejich nazoru
pfedmétem obav. V této souvislosti zdlraziuji nutnost fadného zvetejnéni
podminek stanoveni fair value. Obdobnou tématikou se zabyvali také dalSi. Za
zminku stoji napft. text autori Parbonettiho, Menini a Magnana (2011) nebo prace
autort Riedla a Serafeima (2011), kteti zkoumali vliv miry expozice finan¢nich
instrumentti uctovanych finan¢nimi institucemi v USA v rdmci fair value tfetiho
stupné na koeficient beta téchto spolecnosti. Autofi mimo jin¢ dospéli k zaveru, ze
spole¢nosti s vys$$i mirou finan¢nich aktiv spadajicich do kategorie fair value
tretiho stupné vykazuji vyssi koeficient beta ve srovnani se spolecnostmi s vyssi
expozici ve fair value prvniho a druhého stupné.

Kvalitou informaci zvetejiiovanych v souvislosti s konceptem fair value a jejim
dopadem na akvizi¢ni proces spolecnosti se zabyvaji autofi McNichols a Stubben
(2012). Stfedem jejich pozornosti je vynosnost akvizice z hlediska investora a jeji
zévislost na kvalit¢ zvetfejiiovanych informaci v souvislosti s financnim
ucetnictvim a stanovenim fair value. Pro tyto ucely zkoumali autofi vliv nejistoty
tykajici se ceny kupovaného aktiva na investory a dale také vliv kvality Gcetnich
informaci na vyslednou vynosnost transakce, pficemz kvalita ucetnictvi byla
hodnocena prostiednictvim metrickych modelt (Dechow a Dichev, 2002) dale
upravenych a celd studie obsahovala 2 341 transakci uskute¢nénych v letech
1990-2009. Autoii dospéli k zavérim, Ze spolecnosti nabyvajici dosahuji nizsi
vynosnosti akcii v pfipadé€, Ze hodnota nabyvané spolecnosti je nejista, a zaroven,
Ze investor realizuje vys§i ndvratnost investice v pfipadé, ze kvalita ucetnich
informaci nabyvané spole¢nosti je vy$si. Rozdily v aplikaci konceptu fair value a
naslednym vlivem spoleCnostmi zvefejiovanych cetnich informaci na
investorskou vetejnost se zabyval Israeli (2015).

Obecné lze tici, ze odborné literatura koncept fair value dle IFRS pokryva
pomeérné zna¢né, avSak nikde neni pfili§ vénovan prostor definicni kompatibilité
fair value dle IFRS a standardizace oceniovani aktiv. Jako vyjimku muiZzeme
¢asten¢ oznalit v ramci Ceské odborné literatury praci Krabce (napt. Krabec,
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2009), ktery se podrobné¢ vénuje mezinarodni standardizaci ocenovani aktiv a
problematiku fair value také okrajové zminuje.

2 Komparativni analyza regulatornich ramct

V ramci této casti textu je nejprve popsana geneze a soucasnost vymezeni fair
value v ramci standardu IFRS 13 a nasledn¢ také standardizace hodnot definicné
nebo nazvem obdobné vymezenych ale v ramci riznych druhi mezinarodnich
standardti ocenovani aktiv. Pfi srovnavani jednotlivych standardi je tfeba mit na
paméti, Ze se jednd vzdy o standardy sestavené a slouzici pro rizné ucely. Zaroven
viak, a to je skuteCnost, na kterou upozoriiuje tento piispévek, se ucetni a
ocenovaci standardy prave pii aplikaci konceptu fair value stretavaji.

2.1 Fair value v ramci IFRS
Historie

Zavedeni pojmu fair value je vnimano jako dusledek snahy o dodrZzeni principu
pravdivého a vérného zobrazeni, jakozto nejvyznamnéjs$i zasady finan¢niho
ucetnictvi formulované jiz v roce 1947 ve Velké Britanii prostiednictvim
zédvazného normativniho aktu — Companies Act (Ristea, Jianu, 2010). Pojem fair
value se poprvé objevil v roce 1976, kdy byl definovan americkou organizaci
FASB jakozto standard FAS 13. Vyuziti fair value bylo ptivodné zamysleno pro
potteby ocenéni nefinancnich aktiv a standard hodnoty byl definovan jako cena, za
kterou muze byt majetek sménén v transakci mezi nezavislymi stranami. PouZziti
fair value bylo postupné rozSifovano prostiednictvim dal§ich standard na dalsi
specifikované druhy aktiv.

V ramci mezindrodni standardizace finan¢niho Ucetnictvi (IASC) se pojem fair
value poprvé objevil v roce 1998 prostiednictvim ucetnich standardi IAS 32 a
IAS 39 zabyvajicich se finan¢nimi instrumenty. Podobné jako v piipadé FASB
také v ramci IASC proslo zavedeni pojmu fair value a jejiho vyuziti ¢asovym
vyvojem, kdy ocenéni prostfednictvim fair value jakozto standardu hodnoty, bylo
postupné umoziovano pro rizné druhy aktiv. Zlomovym momentem ve
standardizaci fair value tentokrat jiz v ramci IASB bylo zavedeni standardu
IFRS 13 (2011), ktery definuje pojem fair value, vymezuje zakladni rdmec pro
stanoveni této hodnoty a vymezuje také poZadavky na zvefejnéni informaci
souvisejicich se stanovenim fair value (ocenovaci techniky, vstupy do ocenéni
atd.). IFRS 13 byl vydan v kvétnu 2011 a uplatituje se v ucetnich obdobich od
1. ledna 2013.

Soucasnost

Prosttednictvim standardu IFRS 13 (EK, 2012) je fair value definovéana jako cena,
ktera by byla ziskana z prodeje aktiva nebo zaplacena za ptevzeti zdvazku v ramci
fadné transakce mezi ucastniky trhu ke dni ocenéni. Vedle samotného pojmu fair
value vysvétluje standard také dalSi pouzité pojmy, ¢imz zpfesiuje interpretaci
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definované hodnoty a vymezuje ptfedpoklady s kategorii hodnoty souvisejici.
Radnou transakci tak standard vymezuje jako transakci, pii které je obchodované
aktivum vystaveno puasobeni trhu po dostate¢né dlouhou dobu pfed samotnym
provedenim transakce tak, aby byl dan dostate¢ny prostor marketingu v takové
mife, odpovidajici charakteru daného aktiva (Dieter, Liidenbach, 2013).

Vlastnosti trhu, na kterém je dosazeni fair value predpokladano jsou standardem
vymezeny nasledujicim zpusobem (abychom se vyhnuly mozné ztraté vyznamu
pti prekladu odbornych pojmt do CeStiny, uvadime nékteré pojmy v originalnim
znéni v anglickém jazyce):

e Principal market — trh nejvhodné&jsi pro dané aktivum (trh, na kterém je
aktivum obchodovano v nejveét§sim mnozstvi a aktivng).

e Most advantageous market — jedna se o dalsi, z pohledu obchodovaného
aktiva a dosazitelné ceny, nejvyhodnéjsi trh za predpokladu, Ze pro dané
aktivum neexistuje principal market. Jedna se o trh maximalizujici ¢astku
ziskanou pfi prodeji aktiva, nebo téz trh minimalizujici transakéni naklady
spojené s prodejem aktiva (resp. zavazku).

o Nejlepsi a nejvyssi uziti aktiva (highest and best use) — prepoklada takové
uziti aktiva, které je fyzicky mozné, odpovidajicim zpisobem opravnéné,
pravné pfipustné, financné proveditelné, a které ma za nasledek nejvyssi
hodnotu oceniovaného aktiva (napt. Matik, 2007).

V souvislosti s ucastniky transakce pak standard klade naroky na fair value
v podobé nezavislosti jednotlivych stran transakce, jejich informovanosti a
racionalniho posouzeni pfedmétu transakce za predpokladu uziti vSech dostupnych
relevantnich informaci. Strany transakce by mély jednat ochotné a bez donuceni.
Pii kalkulaci fair value by mély byt uvazovany vSechny piedpoklady, které by
strany transakce braly v tvahu, pfedev§im skuteCnost, Ze ucastnici transakce
jednaji ve svém nejlepSim ekonomickém zajmu. V neposledni fadé¢ by pak fair
value neméla zohlednovat naklady spojené s transakei.

Oceriovaci techniky a vstupy do ocenéni

V ramci standardu IFRS 13 jsou vymezeny také ocenovaci techniky, s jejichz
pomoci by mél uzivatel dospét ke stanoveni fair value. Ocenovaci techniky jsou
rozdeleny do tfi skupin na trzni (ceny, nebo dalsi relevantni informace pochazeji
ptimo z trhu), vynosové (metody vycislujici ocekdvany budouci ptinos aktiva jeho
drziteli) a nakladové (naklady potfebné pro nahrazeni aktiva).

Vstupy do ocenéni tvofi nasledujici hierarchii, kterd znaci preference pfi
stanovovani fair value:

e Vstupy prvniho stupné — ceny identickych aktiv pravidelné¢ kotované na
aktivnim trhu.
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e Vstupy druhého stupné — ceny podobnych aktiv pravidelné kotované na
aktivnich, ale téz méné aktivnich trzich.

e Vstupy tretiho stupné — jedna se o vstupy, které jsou pouzity v pripadé€, ze
vstupy prvniho a druhého stupné neni mozné ziskat. Jedna se predevSim
0 ptipady, kdy neni mozné definovat relevantni trh z pohledu transakce
s aktivem, nebo tento trh neni dostate¢né aktivni.

2.2 Fair value a standardizace v ramci ocenovani aktiv

Tato ¢ast textu se zaméfuje na hodnoty, které jsou definovany v ramci riznych
ocenovacich standardd, u kterych lze zaroven nalézt podobnost (podobnost
obsahovou nebo podobnost v oznaceni) se standardem fair value dle IFRS,
ptri¢emz nejvetsi pozornost je zamétena na [VS.

Také v rdmci oboru oceniovani aktiv jsou zavedeny rtizné standardy, které se tykaji
ruznych druhti aktiv. Na rozdil od Gc¢etnich standardi se vSak jedna spise o soubor
nezavaznych pravidel a doporuceni. Navzdory nezavaznosti jsou standardy
vétsSinou peclivé propracovany, a také za sebou maji historicky vyvoj, ktery
reagoval na vznikajici a neustale se rozvijejici potfeby praxe. Vyznamnou pozici
mezi ocenovacimi standardy v Evropé, ale téz v celosvétovém méfitku, maji
Mezinarodni ocetiovaci standardy vydavané Mezinarodni radou pro oceinovani
(IVSC), jejiz historie sahd do 70. let 20. stoleti. Standardy vydavané IVSC se
zamétuji na ocenovani podnikt. Standardy popisuji postup ocenéni, pozadavky na
interpretaci a prezentaci vysledki, pozadavky na osobu ocenovatele a v neposledni
fad¢ definuji jednotlivé druhy hodnot, které¢ jsou v rtznych ptipadech cilem
snazeni ocenovatele.

Fair Value dle mezindrodnich oceriovacich standardii (1VS)

Také v ramci IVS (IVSC, 2013) je definovan standard hodnoty nazvany fair value.
Dle 1VS se jednéd o odhadnutou cenu, za kterou by bylo sménéno aktivum, nebo
postoupen zavazek, mezi dvéma konkrétnimi, informovanymi a ochotnymi
ucastniky trhu. Odhadnuta cena zohlediiuje pfislusné zajmy obou konkrétnich
ucastnikd.

Jiz ze samotné definice je patrné, Ze obsahova naplii pojmu fair value je v ramci
IVS odlisna oproti stejnému pojmu, ktery definuji IFRS. Zasadni rozdil spociva
v identifikaci G¢astniki transakce. Definice dle IVS ptepoklada konkrétni a k datu
transakce zndmé ucastniky. Takto definovanid hodnota, kterd je ocefiovatelem
vycislovana, tak zohlednuje konkrétni z4jmy konkrétnich subjektii. Vysledkem
ocenéni by pak méla byt hodnota, kterd je relevantni pravé a pouze pro ptipad
dané konkrétni transakce. Naproti tomu definice dle IFRS ptedpoklada obecné
ucastniky trhu a obvyklé, resp. fadné trzni podminky. Tento poZadavek na
ocenovatele klade naroky v podobé nutnosti ivah nad trhem s danym aktivem,
charakterem trhu samotného a jeho ucastniku.
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Ostatni hodnoty dle IVS

Jestlize fair value dle definice v IVS neodpovida stejné nazvané kategorii hodnoty
dle IFRS, pak se nabizi otazka, zda je mozZné v ramci IVS najit a podle standardu
stanovit hodnotu, kterd by odpovidala fair value dle IFRS. Na tuto otazku
odpovidaji samotné oceniovaci standardy, které jsou si rozdilnosti definic fair value
védomy, a pro potieby fair value dle IFRS nabizeji standard trzni hodnoty (market
value). Trzni hodnota dle IVS je definovana jako odhadnuta castka, za kterou by
aktivum mélo byt sménéno k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym
prodavajicim pii transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém
marketingu, ve které by obé strany jednaly informovang, rozumné a bez natlaku.
IVS v souvislosti s trzni hodnotou piedpoklada otevieny a volny trh s dostate¢nym
mnozstvim svobodné jednajicich ucastniki. Obdobné jako fair value dle IFRS je
také trzni hodnota dle IVS postavena na predpokladu nejlepsiho a nejvyssiho uziti
aktiva. Také IVS vymezuji zakladni ocenovaci piistupy, kterymi je mozné trzni
nebo jinou hodnotu stanovit. Opét se jedna o trzni, vynosové nebo nakladové
pfistupy. VSechny tyto piistupy mohou za urcitych okolnosti a v zavislosti na
vstupnich datech do ocenéni vést ke stanoveni trzni hodnoty. V pfipad¢é pouziti
vynosového piistupu ke stanoveni trzni hodnoty je vSak podle IVS nutné pouzit
takova data a takové predpoklady ocenéni, kterymi by se Fidili také ucastnici trhu.

Standardy oceriovani podnikit (BVS)

Americké ocenovaci standardy (BVS, 2008) definuji obdobu trzni hodnoty, kterou
nazyvaji fair market value a vymezuji ji jako cenu vyjadfenou v penéznich
jednotkach, za kterou by byl majetek sménén mezi hypotetickymi ochotnymi
kupujicimi a prodavajicimi, kteti jsou na sob& nezavisli, a ktefi jednaji rozumné,
bez natlaku a na zakladé dostupnych relevantnich informaci na volném a
neomezeném trhu. Jiz z definice je patrna vyznamna shoda s trzni hodnotou dle
IVS.

Evropské oceiiovaci standardy (EVS)

V ramci evropskych standardt (EVS, 2012) nalezneme hned dvé definice fair
value. Jedna z definic je nazyvana obecnou a odvolava se na definici trzni hodnoty
uvedenou taktéz v EVS s tim rozdilem, ze u fair value jsou piedpokladany
konkrétni a znamé strany transakce. V tomto ohledu se ve véci fair value EVS
shoduji s IVS. V definici fair value v EVS je ze strany ucastniki transakce
zdliraznéna znalost veSkerych relevantnich informaci a rozhodovani podle
ptislusnych zameért ucastnikli. EVS uvadéji, Zze v ramci této obecné definice jsou
predpoklady fair value méné narocné nez je tomu u kategorie trzni hodnoty, a to
ptedev§im proto, ze fair value v tomto pojeti nepfedpoklada expozici majetku na
otevieném trhu.

Druha definice fair value je dle EVS urcena pro potieby finan¢niho tcetnictvi a
odvolava se piimo na standard IFRS 13. Shodnost definice je podtrZzena
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konstatovanim EVS, Ze v fadé piipadu je fair value stanovena podle definice
odpovidajici IFRS shodnd s definici trzni hodnoty.

RICS

Také ocenovaci standardy RICS (RICS, 2012), které se stejné jako EVS zaméfuji
piedev§im na ocenovani nemovitého majetku, uvadéji dvé definice fair value.
Prvni z definic odkazuje na fair value definovanou dle IVS a druha z definic
odkazuje na fair value podle IFRS. Standardy RICS upozoriiuji na skutecnost, Ze,
ackoliv nazvany stejné, jedna se o dvé odlisné kategorie hodnoty, a je na
ocenovateli aby dle Gic¢elu ocenéni odlisil, kterou fair value ma pii svém ocenéni na
mysli. Také standardy RICS podobné jako IVS konstatuji, ze fair value
odpovidajici definici IFRS bude ve vétSiné pripadd odpovidat koncepci trzni
hodnoty.

3 Fair value dle IFRS vs. fair value dle 1VS

Jak je patrné zptedchozi kapitoly, standardizace fair value a trzni hodnoty
vykazuje v ramci oceniovacich standardii s mezinarodni pisobnosti zna¢nou shodu.
Pojdme se nyni podrobnéji zaméfit na ocenovaci standard IVS, ktery lze
s ohledem na jeho pusobnost povazovat za nejvyznamnéjsi a v ramci odborné
literatury je na né& vsouvislosti se standardizaci hodnoty v souvislosti
S ocetiovanim aktiv ¢asto odkazovano.

Jak jiz bylo uvedeno, samotné standardy vnimaji dichotomii pojmu fair value mezi
IVS a IFRS, upozoriiuji na tuto skute¢nost a ¥eSi ji s tim, Ze v piipad¢ odhadu fair
value dle IFRS pro potfeby financniho ucetnictvi, mél by ocenovatel stanovovat
v ramci IVS hodnotu trzni, kterd svou podstatou odpovida definici fair value dle
IFRS. Tato skute¢nost je dale uvadéna také vramci ostatnich ocenovacich
standardi a v praxi je obecné pfijimana. Uved'me spole¢né znaky obou v textu jiz
diive uvedenych definic (fair value dle IFRS a trzni hodnota dle IVS):

e Ugastnici trhu — princip ,,obecnych®, resp. nekonkrétnich uéastniku trhu.

o Kuvalita trhu — pozadavek na dostate¢né aktivni trh (ve smyslu objemu a
frekvence obchodovani).

e Relevantni trh (most adventageous market) — trh, ktery je svym charakterem
vhodny pro dané aktivum

o Nejlepsi a nejvyssi vyuziti — princip highest and best use ve vztahu
Kk ocenovanému aktivu.

Vedle vySe uvedenych spole¢nych principti standard trzni hodnoty zdurazinuje
nezavislost ucastnikti trhu, dostupnost informaci, racionalni rozhodovani a ochotu
ucastnikli transakce, kteii zaroveil nejsou v €asové tisni ani jinym zpisobem do
transakce nuceni. Tyto poZadavky vymezujici charakter trzni hodnoty dle IVS by
v ramci definice fair value dle IFRS bylo mozné spatfovat v pozadavku na fadné a

56



Cesky finanéni a Gietni &asopis, 2016, rog. 11, & 1, s. 49-65.

obvyklé trzni podminky a téZ v ramci definic dal$ich pojmt souvisejicich s fair
value.

Na zaklad¢ vyse uvedeného je mozné konstatovat, Ze ob¢ definice jsou opravdu do
znatné miry konzistentni. Existuje tedy néco, co by fair value dle IFRS a market
value dle IVS vyraznégji odliSovalo? Dle naseho nazoru ano. Odlisnost je mozné
najit v predpokladech tykajicich se ocenovacich pfistupti a jejich vstup. Oba
standardy shodné uvadéji tfi zakladni ocenovaci pfistupy (trzni, vynosovy a
nékladovy). Standard fair value dle IFRS nad to vymezuje tfi skupiny vstupt dle
zdroje dat pro ocenéni (od dat trznich, kterymi jsou ceny identickych aktiv
kotovanych na aktivnim trhu — vstupy prvniho stupné, ptes ceny podobnych aktiv
kotovanych na aktivnich i méné aktivnich trzich — vstupy druhého stupné, az po
data pouZivana v piipadech kdy ptedchozi uvedené vstupy neni mozné pouzit
z divodu nemoznosti definovat relevantni trh, nebo z divodu neexistence
dostatecné kvalitniho trhu — vstupy tretiho stupné). Nejpreferovanéjsi jsou pro
potteby stanoveni fair value dle IFRS vstupy prvniho stupné, avSak ze samotné
podstaty vyplyva, Ze fair value je mozné stanovit také prostfednictvim vstupt
druhého nebo téz tietiho stupné. Subjekt, ktery sva aktiva pro potieby ucetnictvi
pfecefiuje na fair value by mél ve své UcCetni zavérce mimo dalSi zvefejiiovaci
povinnosti souvisejici s fair value uvést take stupen dat, ktery byl pii stanoveni fair
value pouzit. Zverejnéni informace tohoto charakteru pak uzivateli Gietnich dat
dava informaci o zpasobu, jakym byla fair value daného aktiva kalkulovéna, a
tedy téz Castecné o jeji kvalité, nebo spolehlivosti. Nejcastéjsi vyuziti vstupii
tietiho stupné si lze pii kalkulaci fair value pfedstavit v rdmci pouZiti vynosovych
ocenovacich piistupt.

Pii pohledu do tcetnich zavérek spole¢nosti uctujicich dle IFRS a podléhajicich
piisné zvefejiiovaci povinnosti (v CR napf. spolecnosti obchodované v hlavnim
segmentu Burzy cennych papir Praha) je patrné, ze zatimco fair value finan¢nich
aktiv (napf. rizné druhy zajistovacich financnich instrumentt) je kalkulovana
prostiednictvim vstupll prvniho stupné, tak fair value ostatnich aktiv rizného
charakteru (hmotnych i nehmotnych) je nejcastéji kalkulovana prostfednictvim
vstuptl tfetiho stupné. Tento jev souvisi se skutecnosti, ze je zpravidla pomérné
sloZité, ne-li nemozné, pro ruzné druhy specifickych aktiv najit relevantni trh
spliujici defini¢ni kvality vymezované standardizaci at’ jiz icetni, nebo ocenovaci.
Zatimco IFRS predpokladd moznost stanovit fair value prostiednictvim vstupii
trettho stupné (tedy pfi neexistenci relevantniho trhu daného aktiva), typicky
vynosovym ocefiovacim piistupem, IVS tento predpoklad pro trzni hodnotu
nesdili. VyuZziti vynosovych ocenovacich pfistupi pro potfeby stanoveni trzni
hodnoty je dle IVS mozné pouze za ptedpokladu, ze ocenéni je zalozeno na
vstupech a predpokladech, kterymi by se fidili také samotni tcastnici trhu.
Pozadavek shodnosti pouzitych ptedpokladi s predpoklady, které by pii ocenovani
aktiva pouzili Gcastnici trhu, je uveden také vramci IFRS 13. IFRS vSak
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zavedenim vstupl tfetiho stupné jakoby automaticky piedpokladaly, Ze takové
piedpoklady existuji a ucetni jednotky fidici se IFRS pak vstupy tietiho stupné
také bézné pouzivaji.

Pozadavek tykajici se vlastnosti pfedpokladli Gcastnikd daného trhu je pomérné
silny a je nutné se s nim vypotadat. Pfinejmensim je potieba znat predpoklady,
které v sob& implicitné nese vynosovy piistup ocenéni. Jedna se piredevsim
0 nasledujici piedpoklady pramenici z neoklasicko-ekonomickych kofent
vynosového ocenéni (Krabec, 2009, Cochran, 2005), u kterych je tieba si polozit
otazku, zda jsou realné skuteéné dodrZeny:

e Obchodované aktivum je homogenni.

e Trh funguje bez transak¢nich ndkladl, investofi maji tudiz stejné¢ a Uplné
informace a z nich vyvozuji stejné zavéry.

o Aktiva jsou nekonecné delitelna.

e Rovnovahy je dosahovano bez ¢asové prodlevy, tj. hledime na trh v jednom
¢asovém okamziku.

o Investofi nemaji preference (homogenita aktiva), nemaji trzni moc (pfijemci
ceny) a jednaji racionaln¢.

Piedpoklady navic dale piibyvaji v zavislosti na dalSich pouZitych koncepcich
Vv ramci vynosového ocenéni. Napf. pfi pouziti modelu ocenovani kapitalovych
aktiv (CAPM) implicitné predpokladame dokonaly kapitalovy trh. Pfi pouziti
teorie Millera a Modiglianiho pfedpokladame stejny daniovy rezim vlastniho a
ciziho kapitalu, stejné podminky pii soukromém a dluhovém zadluZeni,
nezavislost trokové sazby na kapitalové struktute, atd. (Krabec, 2009). Hodnota
stanovena vynosovym ocefiovacim pristupem s sebou tedy vzdy nese vyse
uvedené predpoklady, které je tfeba mit na paméti pravé ve vztahu
k poZzadovanému standardu hodnoty.

Praxe se spozadavkem identifikace ucastniki trhu s pfedpoklady vynosového
ocenéni Casto vyporadava tvrzenim, Ze vynosové pristupy ocenéni jsou bézné
pouzivany v ramci fundamentalni analyzy a pfi investiénim rozhodovani. Je vSak
tento predpoklad realny?

O odpovéd’ se v ramci ocefiovani podnikil pokusila empirické studie autorti Cibery
a Krabce (2015), ktera formou dotazovani investori pohybujicich se na trhu
private equity v CR a v dalsich zemich stiedni Evropy mimo jiné zji§tovala jejich
zkuSenosti s pouZitim vynosového ocenéni podniku v investi¢ni praxi. Vysledky
studie, které se zucastnilo pfes 20 investorti, jsou nejednozna¢né, naznacuji vsak,
ze vynosové ocenéni hraje spise mensi roli. Ziskané odpovédi ukazaly, Ze vice nez
90 % respondenti vynosové ocenéni skute¢né pouZziva, avSak pouze necelych
24 % respondentd uvedlo, ze se vysledky vynosového ocenéni skutecné fidi pfi
vyjednavani o transakci, a ze vysledky ocenéni viceméné odpovidaji nésledné
realité. Naproti tomu vice nez 33 % respondentti oznacilo roli vynosového ocenéni
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spiSe za mensi a vice nez 28 % uvedlo, Ze podrobné vynosové ocenéni viibec
neprovadi a fidi se jinymi analyzami (napf. ocenéni prostfednictvim nasobitelit).
Dusledkem vySe popsanych uvah je skuteCnost, Ze v pfipadé aktiva, jehoz
relevantni trh neexistuje (resp. existuje vzdy pravé a pouze v momentu konkrétni
transakce), nebo jehoZ trh nedosahuje poZadovanych charakteristik, neni mozné
u takového aktiva stanovit jeho trzni hodnotu dle 1VS, zatimco fair value dle IFRS
stanovit mozné je. Pravé vtomto momentu, ackoliv ocenovaci standardy
poukazuji na konzistenci kategorie fair value dle IFRS a trZzni hodnoty dle VS,
tyto kategorie hodnoty konzistentni nejsou.

4 Uplatnéni standardu IFRS 13 v CR

Realitu uplatnéni standardu IFRS 13 na tizemi CR jsme zkoumali prostiednictvim
spole¢nosti, které emitovaly své akcie na Burze cennych papirt Praha (BCPP), a
jejichz akcie byly v dobé ptipravy tohoto textu v ramci BCPP obchodovany. Pro
tyto Ucely byla provedena stru¢nd analyza Gcetnich zavérek vybranych spolecnosti
za rok 2014 (s ohledem na skute¢nost, ze IFRS 13 je u¢inny od 1. 1. 2013). Jedna
se tedy zpravidla o druhé ucetni obdobi, kdy byl u sledovanych spolecnosti
IFRS 13 aplikovan. Pfi analyze ucetnich zavérek byla pozornost vénovana
aktiviim spolecCnosti, jejich charakteru a zplsobu vykazovani v ramci ucetnictvi.
Jakmile byla u nékterych aktiv rozpoznana, resp. deklarovana aplikace standardu
IFRS 13, byla pozornost zaméfena predevSsim na popis metodologie aplikace
standardu na konkrétni aktivum a celkovy soulad metodologie, ale téz
zvefejnénych souvisejicich informaci s pozadavky kladenymi standardem.

Pocet emitenti na BCPP (zakladni vzorek) cinil 24 spolecnosti. Pro potieby
vyzkumu byly vyfazeny spole¢nosti nevyvijejici podnikatelskou aktivitu (2). Déle
byly ze zkoumaného vzorku z divodu specifické podoby tucetnich vykazii a
existence specifickych pravidel financniho ucetnictvi a vykaznictvi vyrazeny
spole¢nosti pohybujici se ve finanénim sektoru (4, bankovni a jiné finanéni
instituce a pojistovny). Pro potieby vyzkumu tak zlstal vzorek Citajici 18
spole¢nosti.

Predmétem zajmu byly s ohledem na zaméfeni tohoto textu ndsledujici
skutecnosti:

e Aplikace standardu IFRS 13.

e Vyskyt aktiv 2. a 3. trovné (viz vySe, hierarchie fair value).
Déle v navaznosti na ptipadny vyskyt aktiv 2. nebo 3. trovné pak byla pozornost
zamétena na nasledujici skute¢nosti:

e Popis ocenovacich technik a uvedeni vstupnich veli¢in (souhrnné 1ze oznacit
jako stupen opakovatelnosti provedené kalkulace fair value u aktiv 2. nebo 3.
urovng).
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e Uvedeni vlivu kalkulace fair value na vysledek hospodaieni spole¢nosti a
piipadné provedeni citlivostni analyzy.

4.1 Aplikace IFRS 13 a vyskyt aktiv 2. a 3. Grovné

Podrobn¢jsi informace tykajici se zkoumanych spolenosti jsou uvedeny

v tabulce 1:
Tab. 1: Charakteristika zkoumanych spole¢nosti
Pouziti Vyskyt
Spole¢nost Popis IFRS aktiv 2. a Poznamka
13 3. irovné
Borealis Exploration technologicky
o LS ano ne
Limited VyVOj
Central European Media -
Enterprises LTD média ano ano
CEZ as. energetika ano ano
) . urovné nelze
E4U a.s. sprava majetku ano ne rozeznat
ENeraoacua a.s energetika a ano urovné nelze
goaq e vodohospodarstvi rozeznat
Energochemica SE holdingova spol. ano ano
Fortuna Entertainment sazkova kancelar ano ano
Group N.V.
New World Resources Plc.  t&ézebni pramysl ano ano
02 Czech Republic a.s. telekomunikace ano ano ppuze 2
uroven
R . urovné nelze
Pegas Nonwovens SA specialni textil ano rozeznat
- . . . urovné nelze
Philip Morris CR a.s. tabdkovy pramysl ano rozeznat
Pivovary Lobkowicz alkoholické ano urovné nelze
Group, a.s. napoje rozeznat
Prasské slusby. as odpadové ano urovné nelze
Y, as. hospodarstvi rozeznat
STOCK Spirits Group alkoholické
P ano ne
PLC napoje
;‘Fitry Mountain Resorts, nemovitosti ano ano
L urovné nelze
TOMA, as. obuvnictvi ano rozeznat
UNIPETROL, a.s. petrthemlcky ano ano
pramysl
VGP NV komer¢ni stavby ano ano

Zdroj: Vyroéni zpravy spole¢nosti (BCPP, 2015).
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Zjisténé skute¢nosti jsou pak shrnuty v tabulce 2:
Tab. 2: Aplikace IFRS 13 a vyskyt aktiv 2. nebo 3. iirovné

Pocet %
Celkovy pocet spolecnosti 18 100,00 %
Spolecnosti aplikujici IFRS 13 18 100,00 %
Aktiva 2. nebo 3. urovné¢ - ANO 9 50,00 %
Aktiva 2. nebo 3. trovné - NE 3 16,67 %
Aktiva 2. nebo 3. irovné — Neni mozné zjistit 6 33,33%

Zdroj: Vlastni vypocet.

Z tabulky je patrné, ze vSechny zkoumané spolecnosti aplikuji IFRS 13. Tato
skute¢nost neni vzhledem k celkové provazanosti jednotlivych standardti v ramci
IFRS nijak piekvapiva. Vyskyt aktiv 2. a 3. Grovné byl zjistén u poloviny ze
zkoumanych spoleénosti. Zajimavou skute¢nosti, ktera souvisi s kvalitou
zvetejiiovanych informaci tykajicich se IFRS 13, je, Ze u tfetiny ze zkoumanych
spole¢nosti nebylo mozné zjistit, zda se mezi jejich aktivy v ramci aplikace
IFRS 13 (kalkulace fair value) vyskytuji aktiva 2. nebo 3. urovné.

4.2 Opakovatelnost kalkulace fair value

Dalsi faze zkoumani byla zaméfena na rozsah a zplsob zvetfejnéni metodiky
kalkulace fair value a pouzitych vstupl. V této souvislosti je nutné konstatovat, ze
az na jedinou vyjimku spole¢nosti neuvadély informace, které by mohly uzivateli
ucetnich vykazli cokoli napovédét o kvalité kalkulované fair value. S vyjimkou
samotné skuteCnosti, ze se jedna o fair value 2. resp. 3. tirovné, se uzivatel pravidla
nic dal$iho nedozveédél. V prilohach k ucetni zavérce je bez vyjimky vzdy uvedena
definice fair value a taktéz defini¢ni vymezeni jednotlivych kategorii fair value.
Metodika vypoctu fair value je popsdna pouze velmi obecné, bez uvedeni
konkrétniho pfistupu a bez uvedeni jakychkoli vstupnich dat.

Jedinou vyjimkou z vySe uvedeného byla pouze spolecnost VGP N.V., ktera
kromé pomérné piesného uvedeni metodiky zvetejnila také zakladni vstupni data
(vynosy, diskontni sazba, doba hodnoceni, atd.), uzivatel takové ucetni zavérky je
tedy schopen za soucasného pouziti dal$ich informaci z vyro¢ni zpravy spolecnosti
ovefit napt. realnost pouzitych predpokladl, nebo fadove téz vysi kalkulované fair
value.

4.3 Vydisleni vlivu na hospodarsky vysledek

Také wvycisleni vlivi ocenéni aktiv fair value na hospodaisky vysledek
zkoumanych spole¢nosti v naprosté vétSing€ piipadt chybi. Vliv na hospodaisky
vysledek, jestlize je samostatné vymezen, pak je uvadén na riznych mistech
prilohy k ucetni zavérce v souvislosti s konkrétnimi aktivy:

e akvizice — porizeni novych majetkovych ucasti,
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opravné poloZky — ptecenéni stavajicich majetkovych tcasti,

e zajistovaci finan¢ni instrumenty — piecenéni zajiStovacich instrumentt
vyuzivanych spole¢nosti

e atd.

Tato skuteCnost ¢aste¢né souvisi s charakterem IFRS 13 a tim, jak se prolina skrze
IFRS jako celek. Takovyto zplisob uvedeni vlivu fair value na vysledek
hospodareni je vSak zaroven zna¢né nepichledny a nedava uzivateli finan¢nich
vykazll Sanci v rozumné ¢asové mife zjistit celkovy dopad uplatnéni IFRS 13 na
hospodateni dané spolecnosti.

5 Zavér

Vlivem samostatného vyvoje systémt mezinarodni standardizace v oblastech
finan¢niho Gcetnictvi a ocenovani aktiv doslo k dichotomii kategorie fair value,
ktera je jinak definovana v ramci IFRS a jinak v rdmci IVS. Standardy zabyvajici
se ocenovanim aktiv tento stav reflektuji a obsahovou rozdilnost pojmu fair value
tesi odkazem na trzni hodnotu, jakoZto jinou kategorii hodnoty v ramci IVS, ktera
by svou definici méla odpovidat fair value dle IFRS. Ocenovatel by tak pro
potieby stanoveni fair value dle IFRS mél zaroven stanovovat trzni hodnotu dle
IVS.

Pti detailngjsim pohledu na ob¢ kategorie hodnoty vSak dospivame k zavéru, ze
deklarovana konzistence obou hodnot méa své limity. Zatimco fair value dle IFRS
je mozné stanovit i za predpokladu neexistence relevantniho trhu za pouziti vstupti
tretiho stupné, kategorie trzni hodnoty dle IVS za téchto predpokladd stanovena
byt nemuze. Jednalo by se pravdépodobné o jinou kategorii hodnoty v ramci IVS.
Dtvod nemoznosti stanoveni trzni hodnoty postupem predpokladanym dle IFRS
na zakladé vstupt tfetiho stupné je dan pozadavkem ztotoznéni se ucastnikt trhu
s predpoklady a vstupy ocenéni. Takové ztotoznéni neni prokazédno a nedavno
provedend empiricka studie jej spiSe nepotvrzuje. Problematickd je také mira
realnosti predpokladti implicitné vyplyvajicich z vynosového ocenéni jako
takového (Cochran, 2005).

Popsana zjisténi maji dopad do interpretace vysledkdi ocenéni provadénych pro
potfeby stanoveni fair value dle IFRS. Vysledky takového ocenéni, které je
provedeno prostiednictvim vstupt tfetiho stupné€, neni mozné soub&zné oznacovat
jako trzni hodnotu dle IVS.

Pii struéném prizkumu uplatnéni IFRS 13 u spole¢nosti v CR za uéelem zji§téni,
jakym zplsobem sledované spoleCnosti pristupuji ke kalkulaci fair value
(zkoumédno na Gcetnich zavérkach za rok 2014 spolenosti s podily
obchodovanymi na BCPP) ptfedev§im ve vztahu k aktivim a fair value 2. a 3.
urovné a souvisejici zvefejnovaci povinnosti neni mozné dospét k jinému zavéru
nez, ze aplikace IFRS 13 neodpovida pozadavkiim kladenym na uéetni jednotky ze
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strany standardu. Zvefejnéni pouzité ocenovaci metodiky je dle ziskanych
zkuSenosti piiliS obecné, a tedy nedostatecné, a uvedeni vstupnich dat a
predpokladi ve vétsin¢ pripadii chybi zcela. Tato skutecnost vede obzvlasté
u aktiv 2. a 3. Urovné k nemoznosti posouzeni kvality kalkulované fair value ze
strany externiho uZzivatele ucetnich vykazti. Vzhledem k celkové nepichlednosti a
absenci predpokladii se tedy nabizi otazka, zda jsou si Ucetni jednotky védomy
timto textem popsanych rozdili vlastnosti fair value jakozto kategorie hodnoty a
moznych dopadli na vypovidaci schopnost dosazenych vysledkl ve vztahu
Kk pouzité ocenovaci metodologii. Popsané skute¢nosti mohou dle naseho nazoru
odporovat zékladnimu smyslu zavedeni IFRS 13, kterym byla snaha o vylepSeni
principu pravdivého a vérného zobrazeni stavu spolecnosti.
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Fair Value: Differences in approach to the
value under financial accounting and asset
valuation

Roman Cibera
Abstract:

For the purpose of transparency and repeatability, a standardization of processes in
financial accounting and assets valuation is a long-term trend. The process of
standardization within both of these fields takes place relatively separately, which
causes some problems. One of possible problems is that within different standards
the same terms are defined in different ways. Just one such an example is more
deeply examined in this text. The difference of the definition of fair value within
IFRS and IVS being used in practice can lead to a lot of misunderstandings. This
text compares the approach to the fair value within both of the standards, points out
impacts of the difference during practical use of standards. Furthermore there is an
examination based on analysis of 2014 annual financial reports of sample of 24
companies listed on the Prague Stock Exchange regarding extent and quality of
application of the standard IFRS 13 aiming to find out attitude of users of IFRS 13
to the definition framework of fair value. The examination leads to the result that
application of IFRS 13 by these companies doesn’t correspond to the requirements
of the standard.

Keywords: Fair value; Financial accounting; Assets valuation;
Standards of value; Standardization; Market value.
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