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UvVOD

Kazdy podnikatelsky subjekt je povinen vést pfislusnou evidenci, kterd mapuje veskeré
jeho aktivity. Primarnim divodem byva zjisténi daniové povinnosti podniku pro potieby
statu nebo pozadavek zobrazeni aktudlniho finan¢niho stavu pro vnitfni ¢i vngjsi
uzivatele ucetnich vykazt. Na danou evidenci jsou kladeny rizné pozadavky, jez jsou
specifické nejen z hlediska jejich uzivatel, ale také pravniho prostiedi statu, v némz se

dana spole¢nost nachazi.

Mimo tyto odlisné narodni systémy existuji ovSem systémy nadnarodniho ucetnictvi,
které si davaji za tkol dil¢i evidence sjednocovat, a tak pfispivat k jejich
porovnatelnosti. Toto sblizovani narodnich uprav probiha prostfednictvim uc¢etnich
principi a pravidel, jimiz se museji ¥idit pfesné vymezené podnikatelské jednotky.

A4

Jednim ze zéasadnich problémul branicim dosazeni vyssiho stupné porovnatelnosti
je odlisné nahliZzeni na ohodnoceni podnikovych aktiv a pasiv. Velikost téchto polozek
je totiz plné€ zavisla na zpisobech a principech ocenovani. V piedlozené praci budou
popsany Mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi, jakozto jeden z vySe zminénych
nadnarodnich systémt. Jeho pfistupy k metodam ocenovani budou blize specifikovany
aporovnany s ¢eskymi pravnimi piedpisy. Pozornost bude zamétfena piedevSim na
ocenéni aktiv pomoci realné hodnoty — tzv. fair value a moZnosti jejiho vyuZziti ve

finan¢nim G¢etnictvi.



1 Cil prace a metodicky zpusob FeSeni

Piedlozena diplomova prace si dava za cil analyzovat vyuziti realné hodnoty jakozto
metody ocenovani charakterizované v Mezinarodnich standardech ucetniho vykaznictvi
(dale také ,,JFRS*). Pozornost bude vénovdna zejména problematice urceni redlné
hodnoty pro potieby piecenéni biologickych aktiv a ocenéni zeméd€lské produkce.
Stézejnim krokem pro stanoveni realné hodnoty je nalezeni hlavniho (piipadné
nejvyznamnéj$iho) trhu pro tato aktiva. Vzhledem k tomu, ze standardy nechavaji
podnikatelskym subjektiim jistou volnost v identifikaci tohoto trhu, budou v ptedlozené
praci dale pro vybrand aktiva porovnavany rizné vysSe trznich cen. Tyto odliSné ceny
vedou k rozdilnému stanoveni vyse redlné hodnoty, kterd se piimo odrazi ve finan¢ni

situaci a vykonnosti podniku.

Vyse uvedeny vyzkum spoleéné s analyzou bude proveden Vv podminkach
zemédélského podniku ZEAS Puclice, ktery poskytl konkrétni data potfebna pro sepsani
praktické ¢asti této prace. Teoretickd Cast je sestavena na zdkladé syntézy poznatkil

ziskanych z ¢eskych pravnich piedpist, standardi IAS/IFRS a odborné literatury.

Po predstaveni podnikatelského subjektu a jeho hlavnich charakteristik, dojde ke
zkoumani rozdilnych moznosti urfeni redlné hodnoty pro vybrané zéastupce
biologickych aktiv a zemédélské produkce. Nasledovat bude komparace téchto
moznosti, spole¢né s porovnanim zjiSténich trznich cen a identifikaci hlavniho trhu pro
dané polozky. Déle budou analyzovany odchylky vzniklé uzZitim téchto nalezenych
moznosti a jejich dopad na finanéni situaci a vykonnost zvoleného podnikatelského

subjektu. V zavéru prace budou shrnuty zjisténé poznatky.



2 Problematika ocenovani ve finan¢nim ucetnictvi

Je patrné, ze jiz z divodu vedeni ucetnich zdznama v penéznich jednotkach, je nutné
uréitym zpasobem stanovovat hodnotu veskerého majetku, zavazkt ¢i pohledavek
nalezejicich podniku. Ocenovani je tedy soucasti kazdodenni ¢innosti podnikatelskych
subjektl. Zpusoby, jakymi lze ocenovat aktiva a pasiva, jsou uvadény a blize
specifikovany v pravnich predpisech jednotlivych zemi. Ugetni jednotka ma ¢asto p¥imo
stanoveno, kterou cenu ma pro urcitou polozku pouzit, avsak v nékterych piipadech

muze mit jistou miru volnosti ve volbé mezi uréenymi metodami ocenéni.

Konkrétni metody, stejné¢ tak jako ucetni postupy nebo styl vykazovani, se v danych
zemich odliSuji z riznych divodi — mohou jimi byt historické a kulturni aspekty,
postoje obyvatel, nastaveni dailového systému nebo tieba preference urcitého zplisobu

financovani. [47, s. 48]

Pro moznost nadnarodniho porovnavani podnikii na zaklad¢ jejich ucetnich vystupi
budou brany v uvahu tfi hlavni harmoniza¢ni skupiny standarda - VSeobecné uzndvané
ucetni principy (dale také ,,US GAAP®), icetni smérnice Evropské unie a Mezinarodni

standardy G¢etniho vykaznictvi. [15, s. 3]

Takovychto celkd existuje mnohem vice, Kovanicova napiiklad rozd€luje vsechny

harmonizaéni skupiny standardit do dvou proudi:

- harmonizaéni snahy v ramci urcitého spolecenstvi zemi — kam se fadi sblizovani
uvniti EU, déle tfeba 1 seskupeni v Asii (APEC) ¢i1 jizni Americe (NAFTA);

- sili o celosvétovou harmonizaci, které predstavuji US GAAP a IFRS. [34, s. 118]

2.1 Ocefiovani dle pravnich piedpisti CR

Vzhledem ke geografickému umisténi a ¢lenstvi v Evropské unii spada Ceské republika
do harmoniza¢niho celku v ramci EU. Od pocatku svého vstupu k datu 1. kvétna 2004
je CR povinna zapracovavat do narodniho zakonodarstvi jednotlivé smérnice EU, které
slouzi jako nastroje zminéné harmonizaci. Pfiblizovani ucetnich pravidel a Ucetnich
vykazi ¢lenskych stati probiha zejména prostfednictvim 8. smérnice (€. 2006/43/ES)
a smérnice 2013/34/EU o ro€nich ucetnich zavérkach a konsolidovanych ucetnich

zavérkach (nahrazeni 4. a 7. smérnice). [58]



Primarnim pravnim pfedpisem, kterym se podnikatelské jednotky v Ceské republice
museji fidit pfi zaznamenavani svych aktivit, je zdkon o ucetnictvi ¢. 563/1991 Sb., ve
znéni pozdéjsich piedpisi. Ten byl vsouladu suvedenymi smérnicemi naposledy
novelizovan v roce 2015 a zmény, které tato aktualizace pfinesla, nabyly platnosti od
1.ledna 2016. Zékon o ucetnictvi popisuje piedevSim: ,,...rozsah a zpiisob vedeni
ucetnictvi, pozadavky na jeho pritkaznost a podminky predavani ucetnich zaznamii pro
potreby statu.* Jedna z jeho ¢asti je vS8ak pfimo vénovana problematice ocenovani.
Ve ¢tvrté Casti tohoto zakona je pod § 24 uvedena povinnost ucetnich jednotek ocenovat
majetek a zavazky podle ustanoveni tohoto piedpisu, a to ke dvéma okamziktim:

a) uskute¢néni ucetniho ptipadu;

b) konec rozvahového dne nebo jiny okamzik, ke kterému se Géetni zavérka sestavuje.

Pro moment uskute¢néni tiéetniho piipadu je v § 25 odst. 1 jasné stavené, ze:
- porizovaci cenou se ocenuji hmotny majetek, nehmotny majetek a zasoby, které
nebyly vytvofeny vlastni c¢innosti, dale podily, cenné papiry ¢&i derivaty

a pohledavky pfi nabyti za Gplatu nebo vkladem;

vlastnimi naklady se oceifiuji hmotny majetek, nehmotny majetek a zasoby

vytvofené vlastni ¢innosti podniku nebo také piichovky zvifat;

jmenovitou hodnotou penézni prostiedky, ceniny, pohledavky pii vzniku

a zavazky;

reprodukéni porizovaci cenou majetek v pfipadé beztplatného nabyti (kromé
penéznich prostfedkd a cenin), majetek vytvoreny vlastni ¢innosti, u né¢hoZ nelze

stanovit vlastni nédklady a ostatni majetek vySe neuvedeny.

Pod pojmem pofizovaci cena zdkon rozumi cenu, za kterou byl majetek potfizen
s pfipoctenim nékladl souvisejicich s jeho pofizenim (napf. clo, doprava). Pofizovaci
naklady jsou vymezeny pro rizné druhy aktiv v Provadéci vyhlasce €. 500/2002 Sb.
Vlastni néklady ptedstavuji pfimé naklady potfebné na vyrobu majetku potizeného
vlastni ¢innosti spole¢né s nepiimymi néklady, které se k této vyrob& vztahuji. Cena, za
niz byl majetek potfizen v obdobi, kdy se o ném Uctuje, je definovana jako reprodukéni

pofizovaci cena.

Zakon o ucetnictvi dale v § 27 urcuje, ktery majetek se ke konci rozvahového dne muize
ocefiovat reilnou hodnotou. Pojmem reilna hodnota jsou v CR oznaCovany: trzni
hodnota, odhad této trzni hodnoty, kvalifikovany odhad nebo ocenéni dle zvlastnich
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pravnich ptedpisti. Problematice redlné hodnoty v ucetnictvi vedeném dle ceskych
pravnich pfedpisi se bude vénovat samostatnd podkapitola v néasledujicim textu.
Paragraf 27 obsahuje také pokyny pro situaci, kdy nelze redlnou hodnotu objektivné

stanovit, v tomto piipadé je tfeba se fidit zptisoby ocenéni vyse uvedenymi.

Ugetni jednotka ma tedy moznost ke dni zpracovani Gdetni zavérky ocefiovat majetek
bud’ realnou hodnotou ve vymezenych piipadech, nebo tzv. historickou cenou, ktera
pfedstavuje pavodni pofizovaci cenu (pfipadné sniZzenou v souladu s dodrzovanim
ucetni  zasady opatrnosti vyjadfenou pomoci rezerv, opravnych polozek

a odpisu). [37, s. 54]

Dle ceskych pravnich piredpistu je tedy urceno pét zakladnich metod ocenovani aktiv
a zavazktl vedenych v téetnich zdznamech podniku. Kromé nich se lze v § 27 ZU setkat
I S pojmem ocenéni ekvivalenci. Toto ocenéni mize Gcetni jednotka aplikovat na podil

predstavujici ucast v ovladané osobé nebo v osob¢ pod podstatnym vlivem.

Pro ocenéni ubytku zasob se dale bézné vyuzivaji ocenovaci techniky jako skute¢né
ocenéni, vazeny aritmeticky primér nebo metoda FIFO. Specificky jsou jesté
ocefiovany kulturni pamatky, predméty kulturni hodnoty, sbirky muzejni povahy

a cirkevni stavby, jejichz pofizovaci cena neni znama, a to ve vysi 1 K¢.

Dal§imi piedpisy, v nichZ je vymezena problematika ocefiovani v CR, jsou predevsim
Provadéci vyhlaska k podvojnému téetnictvi €. 500/2002 Sb. a Ceské Gi¢etni standardy,

které blize popisuji a ptiblizuji vyuziti jednotlivych metod.

2.2 Regulace na celosvétové trovni

Jak jiZ bylo uvedeno, do regulace ucetnictvi na celosvétové urovni se fadi standardy
US GAAP alIFRS. Vseobecné uznavané ucetni principy jsou starSimi pravidly,
formovanymi jiz od krachu na Newyorské burze vroce 1929. VétSina subjektl
pohybujicich se na trhu vnimala jako jeden z diivodl prohloubeni krize Spatné vedené
ucetni zaznamy a vykazy. Proto byly zpracovany a pozdéji také schvaleny zakon
0 cennych papirech a zakon 0 burzach zroku 1933, respektive roku 1934. Pozdéji
zminénym zakonem byla soucasné ziizena Komise pro cenné papiry a burzy (SEC)
jakoZzto vrchni organ dozoru nad obchody na americkych burzach. AZ roku 1973 byla na
zaklad¢é pozadavku na existenci samostatné a nezavislé konstituce, ktera by izolovala

osobni zdjmy ucetnich a jejich klientli, ustanovena Zakladajici organizace finan¢niho
10



ucetnictvi (FAF). Prostiednictvim této organizace poté vznikla Rada pro ucetni
standardy (FASB) se svym poradnim organem (FASAC), které jiz maji na starost
samotnou tvorbu ucetnich standardii. SEC si vSak zachoval svou pravomoc a stale

posuzuje kvalitu vSech vydavanych norem. [20; 32, s. 50]FAF??jilek?+svobod?

Standardy US GAAP se nemuseji povinné fidit vSechny americké spole¢nosti. Komise
pro cenné papiry a burzy nafizuje zpracovavat ucetnictvi pomoci US GAAP pouze
tém spole¢nostem, které maji své akcie vefejné obchodovatelné na burze. Pro registraci
na burzu tak musi podnik sestavit kazdy finan¢ni vykaz na zéklad¢ principti zahrnutych
v US GAAP nebo jej prevést do odpovidajiciho tvaru. V minulosti musely prevadét
uréita data i1 zahrani¢ni spole¢nosti fidici se IFRS, které mély zdjem obchodovat na
americké burze, ale od roku 2007 pfijimaji tyto burzy na zéklad¢ natizeni SEC' [46]

také vykazy vytvorené pomoci Mezinarodnich standardu ucetniho vykaznictvi. [20]

V névaznosti na existujici US GAAP zacaly byt vytvareny standardy IFRS, jejichz
poslanim je vytvofit jednotnou sadu srozumitelnych, vysoce kvalitnich a celosvétove
pfijimanych pravidel pro Gcetni vykaznictvi [45, S. 66]. Jako prvni vznikl v roce 1973,
pomoci dohody profesionalnich ucetnich instituci deviti svétov€é vyznamnych stath
(mimo jiné USA, Australie, Velké Britanie, Némecka, Francie), Vybor pro mezinarodni
ucetni standardy (IASC). Jeho spolupracujicimi organy byly Poradni vybor, ktery
pusobil jako dohled nad tvorbou standardti a Staly interpretacni vybor (SIC), ktery
zapojoval do procesu vytvafeni standardii Sirokou vefejnost. Vyznamnym milnikem
V historii IFRS bylo pfejmenovani Vyboru na Radu pro mezinarodni tcetni standardy
(IASB) a Stalého interpretacniho vyboru na IFRS interpretaéni vybor (IFRIC).
Soucasné byla vytvofena Nadace IASC (v roce 2010 pfejmenovana na Nadaci IFRS),
kterd je neziskovou organizaci a pfedstavuje nadiizeny orgdn Radé, Interpretaénimu
i Poradnimu vyboru. Zatim poslednim krokem v restrukturalizaci organizace IFRS bylo
v roce 2009 piijeti Monitorovaci rady, jez schvaluje spravce Nadace, dohlizi na jeji
aktivity ama predstavovat spojovaci ¢lanek mezi nadaci a vefejnymi

institucemi. [32, s. 17-21]

Natizeni bylo vydano na zadkladé uzavieni dohody mezi SEC a EU. Uznavani standardi funguje

i opa¢né a prostfednictvim nafizeni Komise (ES) ¢. 1569/2007 umozZiiuje zahrani¢nim spole¢nostem
vykazujicim dle US GAAP obchodovat na evropskych burzach.

11



Znaéné rozSifeni pouzivani standardti IFRS je z velké ¢asti zasluhou harmonizacni
strategie Evropské unie vyhlasené v roce 2000. EU totiz v této dobé hledala vhodny
nastroj regulace ucetnictvi evropskych zemi a zvolenim IFRS uSetfila mnoho c¢asu
S vytvafenim samostatného systému nadnarodnich standardi a jeho postupnym
zavadénim do legislativy c¢lenskych statd. Jednou z moznych variant byla i volba
US GAAP, které v nckterych ohledech predstavuji propracovanégjsi sadu pravidel.
Ty vsak byly vyhodnoceny jako mén¢ vhodné vzhledem k jejich vyvoji tizce spjatému

s prostiedim a zvyklostmi USA. [15, s. 4]

Harmonizacni strategie zahrnovala pfijeti nafizeni Evropského parlamentu a Rady
(ES ¢. 1606/2002) o0 uplatiovani mezinarodnich Ucetnich standardi z 19. ervence
2002. Na zaklad¢ tohoto nafizeni museji vSechny kotované spolecnosti EU pro kazdé
ucetni obdobi zacCinajici dnem 1. ledna 2005 a pozdé&ji, sestavovat své konsolidované

ucetni zavérky v souladu se standardy IFRS. [39]

Ackoliv vznikaly oddélené, jsou si standardy US GAAP a IFRS v mnoha ohledech
velmi podobné. V minulosti bylo dokonce smétovano k jejich konvergenci, ktera byla
ujednana v roce 2002 podepsanim Norwalkské dohody mezi hlavnimi organy obou
organizaci. K tomuto aktu vedla ptfedev§im touha multinacionalnich spolecnosti po
jediné sadé mezinarodnich standardi, ktera by snizila naklady na pfevod mezi standardy
a zvysila kvalitu poskytovanych informaci. Snahy o sblizeni byly vSak kvili krizi
spojené srokem 2008 zbrzdény a planované kroky k dosaZeni cile jednotnych

mezinarodnich standardd byly odsunuty do neurdita. [42, S. 2]

Je vsak otazkou, zda by nebylo vhodné zachovat jisté konkurenéni prostiedi mezi t€émito
standardy. Proces konvergence totiz posouva trh s mezinarodnimi tGcetnimi standardy
od nynéjsiho duopolu k Gplné monopolizaci. Tvorba standardli v jednotném globalnim
systému by potom mohla podlehnout negativnim vlivim souvisejicich s monopolem,
jako jsou tlaky nejsilngjsi zayjmové skupiny bez ohledu na potieby hlavnich uzivateli
ucetnich vykazli nebo omezeni snahy inovovat stavajici principy. Prochdzka nakonec
upozorituje na skutecnost, Ze neexistuji zadné empirické dikazy, které by dokazaly
jednoznaéné zhodnotit piinosy jediného systému nadnarodnich standardii. Veskeré

souvisejici analyzy jsou zaloZeny na intuici a odhadech. [45, s. 65-68]

V dalsim textu budou podrobnéji rozebirany pouze Mezinarodni standardy ucetniho

vykaznictvi, z divodu orientace prace na fair value definovanou prave dle IFRS.
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3 Charakteristika oceniovani v ramci |AS/IFRS

Mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi v sobé zahrnuji Konceptni rédmec
ajednotlivé standardy pod oznacenim IAS — pro ty, které¢ byly vydavany pred
restrukturalizaci v roce 2001 — a po restrukturalizaci s ozna¢enim IFRS. K tomu jsou
navic Vyborem pro interpretace vydavana pravidla usnadiiujici jednotou aplikaci IFRS,
a to ve formé interpretaci pojmenovanych IFRIC (vydané pfed rokem 2001 nazyvany
SIC). Od roku 2016 je v platnosti 41 standardt IAS/IFRS a 18 interpretaci, jejichz
seznam je uveden vV prilohach této prace. Tento seznam se vSak rok od roku méni,
V jednani jsou nové standardy, dochdzi ke zménam a vylepsenim stavajicich a tak jsou

| pro uzivatele kazdoro¢né vydavany aktualizované verze IFRS. [30]

Nez se podnikatelsky subjekt dle potfeby zaméii na konkrétni standardy, mél by si
pozorn¢ prostudovat Koncep¢ni ramec, ktery piedstavuje jisty avod do uzivani IFRS,
ajehoz osvojeni umoznuje lepsi porozuméni téchto standardi. Dalo by se fici, Ze
Koncep¢ni ramec udava ideovy koncept standardii, mimo jiné popisuje napt. informaéni
potfeby uzivateli Ucetni zavérky, cil ¢i kvalitativni charakteristiky této zavérky,
definuje jeji zakladni prvky, stanovuje ucetni zasady a pro tuto praci stéZejni varianty
ocenovani. Je-li vSak nektera z Casti ramce uvedena a blize popsana V konkrétnim
standardu, uzivatel je povinen fidit se t¢émito poZadavky. V ojedinélych pfipadech mize
dojit i k rozporu mezi pokyny Koncepéniho rdmce a daného standardu, v této situaci ma

také prednost standard. [15; s. 15-16; 21]

Prvni zminkou u ocenéni V Koncepénim ramci je definice samotného procesu
ocenovani. Popisuje jej jako stanoveni penéznich c¢astek, pomoci nichz maji byt
rozpoznany a vykazany prvky rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Soucasti tohoto procesu
je pravé ivybér konkrétnich bazi, jeZz jsou pouzivany v odlisné mife a v riznych
kombinacich v ramci Getni zavérky. Koncep¢éni ramec dale povoluje tyto ocenovaci
zakladny pro ohodnoceni prvkl icetni zavérky:

- historické naklady (historical cost);

- béZnou cenu (current cost);

- realizovatelnou hodnotu (realisable value);

- soucasnou hodnotu (present value). [32, s. 41]
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Historické naklady, nebo také ceny, 0znacuji ¢astky vynalozené na ziskani aktiva

v dob¢ jeho potizeni. [51, s. 16]

,, Predstavuji ocenéni vychazejici z piivodnich nakladit vynaloZenych pri porizeni nebo
V pripadé bezuplatného porizeni aktiv z odhadnuté castky, kterou by bylo treba vynaloZit
na jejich ziskani. Zavazky se ocenuji v castce, kterou bude treba podle ocekavaini

vynalozit na uhradu zavazku.* [15, s. 25]

Druhou uvedenou bazi je béZna cena, jez udava Castku nutnou k zaplaceni stejné¢ho
nebo ekvivalentniho aktiva pofizované¢ho k sou¢asnému okamziku ¢i nediskontovanou

Castku, jez by byla vyZadovana na soucasné vyporadani zavazku. [31, s. A41]

., Lze ji presnéji oznacit jako reprodukcni cenu ¢i cenu obnovy, terminologie standardii
Vv této oblasti neni prilis diislednd. Uvedené oceneni odrazi odhadovanou cenu

ocernovaného aktiva z pozice kupce, ktery hodla majetek znovu poridit. “ [15, s. 25]

Vyse penéznich prostredki, kterd by byla v soucasné dobé obdrzena za prodej aktiva
prostiednictvim fadného  zptisobu jejich pozbyti, piedstavuje realizovatelnou
(vyporadaci) hodnotu. Zavazky jsou opét ocenovany v nediskontovanych ¢éstkach
penéz, které by vsak bylo nutné vynaloZzit na jejich vypofddani pfi normalnim prabehu

podnikani. [51, s. 16]

Posledni bazi v Koncepcnim ramci je soufasna hodnota. Ta je charakterizovana
odurocenou ¢astkou budouciho Cistého penézniho piijmu a vydaje, ktery mize vznikat
budoucim pouzitim ¢i prodejem daného aktiva, respektive vyporadanim zavazku pfi

normalnim podnikani. [31, s. A41]

Kromé vySe uvedenych pracuji Mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi s dalsi
ocenovaci zakladnou — realnou hodnotou (fair value). Této bazi je od roku 2011
vénovan samostatny standard IFRS 13 — Ocenéni redlnou hodnotou, jehoZ nalezitosti
vstoupily v platnost od roku 2013. Fair value je popsana jako cena, jeZ by mohla byt ke
dni ocenéni pfi tzv. bézné transakci pfijata za prodej aktiva (zaplacena pii uhrade
zavazku). Stejné jako u realné hodnoty v piipadé CR, je i fair value vymezené v IFRS
vénovana samostatna ¢ast této prace. Ve 4. kapitole bude podrobnéji rozebrana definice

fair value, spolecné s postupem jejiho urceni. [21]
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Mace poukazuje na moznost rozdéleni bazi podle ¢asového hlediska na ocenéni:

- odvijejici se zminulosti — kam fadi historické naklady jako tradi¢né vyuzivanou
metodu ocenéni;

- zamérujici se na soucasny stav — béznd cena a realizovatelnd hodnota, které
odrazeji aktualni situaci na trhu;

- smerujici do budoucnosti — souc¢asnd hodnota, jez budou aktiva vytvaret v bézném

podnikani (diskontovana hodnota ¢istych budoucich vydaja u zavazka). [37, s. 50]

Koncep¢ni rdmec nakonec u problematiky ocenovani jesté zminuje fakt, ze nejvice
vyuzivanou zakladnou jsou historické naklady, kombinované s ostatnimi bazemi (pro
specifické prvky ucetni zavérky). Dale také podotyka, ze nékteré spolecnosti pouzivaji
spiSe béznou cenu z divodu neschopnosti modelu ocenéni historickymi naklady
zachytit vliv zmény cen nepenéznich aktiv. V Koncepénim rdmci tedy neni pifimo

uvedena preference urcité metody ocenéni. [31, 5. A4l]

U ocenovani nezalezi pouze na zvolené metod¢, ale také na momentu, kdy k tomuto
ocenéni dochazi. Jedna se o tfi okamziky: pofizeni (vznik) zavazku ¢i aktiva, ocenéni
v prib¢hu drzeni aktiva nebo existence zavazku a pfi pozbyti aktiva (Ghrady zavazku).
Které metody jsou v téchto momentech nejcastéji aplikovany, bude zahrnuto

V nasledujicim textu. [37, s. 51]

3.1 Okamzik nabvti aktiv

Pii vychozim ocenéni je nejvice vyuZivana baze historickych nékladl, presnéji
pofizovacich cen a vyrobnich ndkladl, tedy ocenéni na zdklad¢ individualnich
podminek nabyti aktiva. Pfednosti takového ocenéni je prikaznost dané transakce, ktera
je vzdy podloZena souvisejicimi dokumenty, jez slouzi jako podklady jejiho uvedeni do
ucetnictvi podnikatelské jednotky. Pro prvotni ocenéni mize byt standardy v urcitych
ptipadech vyZadovana i redlna hodnota, jeji vySe se ovSsem obvykle shoduje se skute¢né
vynaloZenymi prostiedky. V ptipadé, Ze ale nedoslo k pofizeni aktiva dle definice realné
hodnoty, mohou se tato ocenéni vyrazné lisit. Pfikladem, kdy dochazi k rozdilnosti mezi
realnou hodnotou a historickymi naklady, miZze byt uzavieni obchodu mezi sptiznénymi

osobami. [47, s. 34]

Pouziti fair value pfi nabyti aktiv je pro rok 2016 ptimo vyZzadovano pouze u finan¢nich

nastroji osetfenych predpisy IFRS 9 a IAS 39 a u biologickych aktiv se zemé&d¢€lskou
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produkci, které jsou predmétem standardu IAS 41. V tomto aspektu se Mezinarodni
standardy vyznamné odliSuji od ceské pravni Upravy. Ta nepovoluje pouziti realné
hodnoty na ocenéni biologickych aktiv v pfipad¢ pofizeni, ani v pribéhu jejich drzeni.
U zemédélské vyroby jsou v CR pouzivany ceny na bazi historickych

nakladi. [16, s. 37]

U oceniovani zavazkl a pohledavek bere IFRS v tivahu faktor ¢asu. Pokud je plisobeni
faktoru Casu vyznamné, tzn. piedevSim U pohledavek a zavazkli dlouhodobého
charakteru, jsou tyto polozky vedeny v oduro¢ené hodnoté budoucich penéznich toki.
Tento zplsob ocenéni je oznaCovan jako metoda soucasné hodnoty, pfipadné¢ metoda
amortizovanych néakladd. V praxi to znamend zachyceni zavazki v odiro¢ené hodnoté
jiz pii prvotnim rozpoznani a postupem casu zvySovani této hodnoty tak, aby

v momenté vyporadani byly zavazky ocenény v nominalni hodnoté. [16, s. 110]

Vychozi ocenéni aktiv v momenté rozpoznani uzce souvisi se zptisobem jejich nabyti.
Pofizeni mize byt uskute¢néno nakupem, bezlplatné, vlastni vyrobou nebo sménou za

jiné nepenézni aktivum. [15, s. 29]

Problematické u nakupovanych aktiv je urceni nakladt nutnych pro uvedeni aktiva do
uzivani, které se poté zahrnuji do ceny pofizeni. Jednd se o tzv. transakéni néklady,
které jsou specifikovany v jednotlivych standardech. Transakénimi ndklady u zasob
mohou byt napt. clo, dopravné a jiné piimo pfifaditelné ndklady, u dlouhodobych aktiv
naklady na montdz ¢ zkuSebni provoz nebo geologické pruzkumy

u staveb. [15, s. 30; 47, s. 35]

Na ocenéni bezaplatné nabyvanych aktiv je pouzivan odhad jejich trzni ceny, a to
k datu potizeni. Tento odhad vnasi do ocenovani subjektivni slozku, obzvlasté kdyz je

obchodovano aktivum specialniho charakteru, jehoZ cena neni bézné znama. [15, s. 31]

Aktiva, jez vznikaji v ramci podniku, jsou hodnocena v zavislosti na vysi nakladd
potifebnych pro jejich vyrobu. V tomto piipadé je problematické stanoveni a spravné
pfifazeni reZijnich ndkladi a zabranéni subjektivnimu zachdzeni s ocenovanim.
Nadhodnocovani pofizovacich ndkladi muize byt vyuzivano k neopravnénému
zlepsovani vysledku hospodatfeni v ucetnim obdobi. Dané ocenéni je oznacovano za

nejméné aktualni, kvuli tomu, Ze se odviji z ceny spotiebovavanych aktiv. [47, s. 37]
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»Mezi porizenim a spotiebou aktiv muze byt urcita casova prodleva, v pripade
dlouhodobych aktiv dosti vyznamna. Vlastni naklady jsou tak jiz cenou, kterou je mozno

oznacit za historickou, prestoze je vyuzita k ocenéni nabyvaného aktiva‘“. [15, s. 30]

Zasadni rozdil pfi ocenovani podle pravnich ptedpisi CR oproti standardim IFRS
vznikd u zasob, pro néz se opct nesmi vyuzivat ocenéni redlnou hodnotu, pouze

historickymi naklady. [16, s. 39]

Ke specifickému ocenéni oproti Ceské republice dochazi p¥i sméné — zde IFRS
popisuje tzv. komercni transakce. Transakce mé komercni povahu pokud:

- penézni toky ocekavané od ziskaného aktiva jsou odlisné od penéznich toku

charakteristickych pro poskytnuté aktivum,;

- zména oc¢ekdvanych piinost z urcité podnikové ¢innosti zplisobena sménou;

- predchozi odli$nosti vyznamné ovliviluji redlnou hodnotu obchodovanych aktiv.
Jedna-li se 0 komer¢ni transakei, je povoleno ocenéni ve fair value. V ptipadé komeréni
transakce je také nutné zaclenit jeji disledky (jsou-li ,,vyznamné®) jiz do prvotniho
ocenéni. Témito dusledky jsou zisk ¢i ztrata, které ptipadné¢ budou plynout ucetni

jednotce z rozdilu mezi realnou a ucetni hodnotou aktiva. [15, s. 30; 16, s. 108]

3.2 Prubéh drzeni aktiv

Po prvotnim rozpoznéni je velmi dalezitym momentem pii ocenovani aktiv moment
sestaveni ucetni zavérky. Kvalita ocenéni jejich prvka totiz uzce souvisi s vlastnostmi,
které by zavérka méla plnit, zejména podavat vérny obraz o finan¢ni a majetkové situaci
ucetni jednotky. Stejné jako u pofizeni, tak i v pribéhu drZzeni aktiv mize byt ocenéni
zalozeno na bazi historickych ndkladii nebo na aktudlnich trznich cenach. V tomto

piipadé se ovSem vice vyuziva realné hodnoty. [47, s. 38]

Metody piecenéni polozek pro okamzik sestaveni ucetni zavérky jsou oznacovany jako
model pofizovaci ceny a model piecenéni na realnou hodnotu. Ucetni jednotka je

povinna zvolit si jeden z téchto modelt pro jednotlivé tiidy aktiv. [36]

Teoreticky by spolecnost mohla pro prvky zavérky vyuzit jakoukoliv z oceniovacich
zakladen stanovenych v Koncepénim rdmci, ale v obsahu jednotlivych standardi jsou

vyuzivany prave tyto dve. [15, s. 38-39]
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Piecenéni na fair value je k bilan¢nimu dni vyZadovano pro finanéni nastroje’
a biologicka aktiva. Standardy poté preferuji pouziti fair value napf. u investic do
nemovitosti upravenych IAS 40. Moznost volby mezi metodou ocenéni maji tcetni
jednotky napt. v IAS 16 u pozemkt, budov a zafizeni nebo vV IAS 38 u nehmotnych
aktiv. [15, s. 53]

3.2.1 Vyuziti historickych nakladua pfi sestaveni ucetni zaveérky

Vyhody oceniovani aktiv pomoci historickych nakladii byly zminény vyse a plati i pro
ocenovani polozek ucetni zavérky (prokazatelnost, eliminace subjektivnich vlivil
a jednoduché¢ stanoveni). Nevyhodou je vSak vazba historickych nakladii na minulost.
V tomto modelu je k datu ocenéni umoznéno ponechat hodnotu polozek ve stejné vysi
nebo ji snizit. Nékteré polozky, jako jsou nemovitosti, financni aktiva ¢i biologicka
aktiva, mohou ale v prib&hu drzeni svou hodnotu navySovat — coz zohlediiuje model

piecenéni na fair value. [47, s. 38]

Snizeni hodnoty aktiv, tedy historickych cen probihd z divodu:
- odepisovani dlouhodobych aktiv;

- zhorSeni uzite¢nosti aktiva. [15, s. 39]

Dopady snizeni a ptipadného zpétného zvySeni ucetni hodnoty polozek jsou
vykazovany tzv. vysledkové: ,, Snizeni historické ceny je promitano do nakladit a snizuje
vysledek hospodareni; pokud pominou duvody pro snizeni hodnoty, dochazi zpétné ke
zvySeni ucetniho ocenéni — maximalne vsak do vyse piivodnich porizovacich

(amortizovanych) nakladu. ©“ [15, s. 39]

Aktiva se pravidelné, alesponi jednou ro¢né k datu sestaveni ucetni zavérky, testuji na
snizeni hodnoty (zhorseni uzite¢nosti aktiva). Na zakladé vysledkd tohoto testovani
potom Ucetni jednotka zaznamenava zmény v hodnoté aktiv. BliZze se problematikou

snizovani hodnoty aktiv zabyva samostatny standard IAS 36. [16, s. 112]

3.2.2 Ucetni zavérka a pfecenéni na fair value

Pfi tomto modelu je k rozvahovému dni pozadovano piecenéni polozek aktiv a pasiv na
hodnotu fair value. Jak jiz bylo uvedeno, ocenéni polozek ucetni zavérky muiize byt

Vtomto piipadé¢ snizovano 1 zvySovano (v zavislosti na pokynech jednotlivych

? Fair value neni vyzadovano pro vechny finanéni nastroje, ale jen definované skupiny. [15, s. 53]
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standardil). Stézejni je vSak zjisténi presné vyse realné hodnoty, ktera mé byt pouzita

pro piecenéni. Tato problematika bude analyzovana ve ¢tvrté kapitole predlozené prace.

Na rozdil od historickych nakladi jsou v ramci nékterych standardd popsany dva
zpusoby vypotfadani rozdila z pfecenéni na realnou hodnotu. Prvni z nich je vysledkovy,
tudiz stejny jako u ocenéni potizovaci cenou, druhy z nich je tzv. rozvahovy. Pfi tomto
zpusobu je jako soucast vlastniho kapitalu tvofen fond z pfecenéni, na ktery jsou
zjiSténé zmeény ocenéni uvadény. UmoZiluje-li to néktery ze standardi, je mozné pouzit
i kombinaci obou zpuisobi, kterou piiblizuje obrazek ¢. 1. Aplikovat kombinovany
zpusob zaznamendvani rozdilti z pfecenéni lze napf. pro dlouhodoba hmotna aktiva
ur¢end k uzivani nebo dlouhodob4d nehmotna aktiva. V praxi to znamend uvadéni
ocenovacich zmén spadajicich do vySe historickych nakladi vysledkové a nad jejich

vysi rozvahové, tedy do fondu z piecenéni. [47, s. 44-46]

Obr. ¢. 1: Grafické zobrazeni kombinovaného precenéni na fair value

Vyse Zvy3eni i nasledné snizeni
oceneni hodnoty aktiv pfi pfecenéni zvySuje i
(sniZuje) fond z precenéni : Realna
| hodnota
Historicka
cena
Doba drZeni
aktiva

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [47, . 46]

Krupovéa spatiuje vyhody modelu pfecenéni na redlnou hodnotu zejména v moznosti
zvySeni ucetni hodnoty aktiv a vlastniho kapitalu podniku, coz se pozitivné projevi ve
vyvoji ukazateli zadluzenosti. Pro nékteré spole¢nosti mize byt také zadouci zvyseni
hodnoty odpisovaného aktiva z diivodu nasledného zvySeni ndkladli Gi¢etniho obdobi
a tak snizeni zisku (moznost ziskani vyssi statni dotace, vyplata nizSich dividend aj.).
VétsSina podnikt vSak pii moznosti volby mezi metodami piecenéni pouziva radé€ji
historické¢ ndklady. Co za tim stoji je nabiledni. Nevyhodami modelu pfecenéni na
realnou hodnotu jsou predev§im vysoké naklady na pravidelné posuzovani fair value
prvkil Ucetni zavérky a problémy s nim spojené, slozZitost stanoveni odlozené dané
¢inegativni dopad na vysledek hospodafeni spole¢nosti pii piecenéni smérem
nahoru. [35]
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3.3  Okamzik pozbvti aktiv

Aktiva jsou Vv neposledni fadé ocenovana v piipadé prodeje, likvidace ¢i darovani.
U vétSiny z nich si podnikatelskd jednotka vystaci sucetni hodnotou, u néckterych
ob&Zznych aktiv se potom v souvislosti s jejich homogennim charakterem vyuzivaji
riizné ocefiovaci techniky. Mezinarodni standardy, stejné jako pravni predpisy CR,

povoluji primérnou cenu — vazeny aritmeticky primér a metodu FIFO. [47, s. 47]

3.4 Historické ceny versus pfecenéni na realnou hodnotu

I pfes to, ze se svétové ucetni systémy snazi uchylovat k realné hodnoté, vétSina
Z narodnich systémd je stale zalozena na historickych nakladech. Na n¢které tfidy aktiv
a zavazkd (obchodni pohledavky, dluzné sménky) ale neni piili§ vhodné aplikovat
historické ceny. Jednim z ptednich diivoda je vzhledem k predpokladu ménici se sily
penéz nedostatecné veérohodné vypovidani aktiv a pasiv o budoucim ekonomickém
prospéchu podniku. Dochézi tak k pouzivani alternativnich ocenovacich zakladen

a vzniku jejich ucelnych kombinaci. [34, s. 106-107]

V CR dochazi k zavadéni novych ocenovacich béazi relativné pomalu. Preferovany jsou
historické néklady. V jistych, mélo ¢astych ptipadech, je mozné vyuZzivat k ocenéni také
realnou hodnotu. Ta se pouziva pouze k datu sestaveni ucetni zavérky na ptrecenéni
aktiv a pasiv, jez jsou pfimo vypsany v zdkon¢ o ucetnictvi. Oproti tomu Mezinarodni
standardy povoluji, a v ur€itych ptipadech i vyzaduji, pouziti fair value k okamziku
potizeni a bézné ji aplikuji na ocenéni k bilan¢nimu dni. [7]

Mezi ndzory odbornikll 1ze nalézt argumenty podporujici ucetni systémy zaloZené na
redlné hodnoté, ale také ty, jez jsou striktn€ proti. Mnoho z nich oznacuje ocenovani
pomoci fair value za mozného vinika finan¢nich krizi, zejména z divodu zahrnuti
subjektivity do jejiho stanoveni. Zastanci realné hodnoty jsou vSak toho nazoru, ze se
tento koncept mnohem vice piiblizuje skutecné hodnoté nez pouzivana alternativni
ocenéni. Zadna z existujicich moznosti, pfedev§im ocenéni na bézi historickych
nakladt, nemize zajistit vyssi stupen srovnatelnosti a podat investoram vérnéjsi obraz
0 finan¢ni situaci a vykonnosti podniku. Zastupci IFRS sami uznavaji, ze se nejedna
0 dokonaly koncept ocefiovéni, a Ze do budoucna pocitaji s dalSimi ipravami standardii

tykajicich se fair value. [48, s. 118-123]
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4  QOcenéni realnou hodnotou

Ptedchozim textem byla mimo jiné popsana ocenovaci zékladna fair value, ktera byla
oznacovana také jako realna hodnota. Tyto pojmy jsou bézn¢ zaménovany. Fair value je
do ceského jazyka dokonce oficialné piekladana jako redlnd hodnota, pfestoze jsou

jejich definice dle IFRS a ¢eskych pravnich piedpist rozdilné.

4.1 Realnd hodnota v ¢eském ucetnictvi

Ocetiovat realnou hodnotou je v Ceské republice mozné od 1. ledna 2003. Od této
chvile mohly podnikatelské subjekty poprvé ocenit majetek ve vyssi hodnot¢, nez jsou
jeho historické naklady. Tato baze je vyuzivdna pro nasledné ocenéni, nejcastéji

k ohodnoceni polozek bilance k rozvahovému dni, nikoliv k okamzZiku pofizeni. [7; 43]

Ptesné urcit redlnou hodnotu je dle ¢eskych pravnich predpisti pomérné obtizné. Zakon
0 ucetnictvi sice poukazuje na Ctyfi mozné zpusoby jejiho zjisténi, nedefinuje vSak
konkrétn¢, co to realna hodnota je. Pro odpoveéd na tuto otazku mohou ucetni jednotky

nahlédnout do Mezinarodnich téetnich standardi. [33]

Realnou hodnotou se v CR dle § 27, odst. 3 zakona o uéetnictvi rozumi:

- trzni hodnota — pokud tuto hodnotu pro nékteré pasivum ¢i aktivum nelze zjistit, je
mozné odvodit ji od podobného aktiva nebo pasiva, pfipadné od trzni hodnoty
jednotlivych slozek zkoumanych aktiv a pasiv;

- hodnota vyplyvajici z obecné uznavanych ocenovacich modelii a technik,
Vv piipadé, Ze zajist'uji piijatelny odhad trzni hodnoty;

- ocenéni kvalifikovanym odhadem nebo posudkem znalce — pro situace, kdy trzni
hodnota neni k dispozici nebo dostate¢né neptedstavuje redlnou hodnotu s tim, Ze
se tento odhad musi ptiméfené piiblizit trzni hodnotg;

- ocenéni stanovené podle zvlastnich pravnich piedpisi — nejde-li se fidit vyse

uvedenymi moZnostmi.

Nejpouzivangjsimi  ptedstaviteli realné hodnoty jsou trzni hodnota spolecné
s kvalifikovanym odhadem. Za nejobjektivnéjsi zptisob urceni redlné hodnoty v ptipadé
existence rozvinutého kapitalového trhu Ize oznacit trzni hodnotu. Odhad nebo posudek
znalce se pouziva v situacich, kdy trzni hodnotu nelze stanovit. Pfi¢inou byva nej¢astéji
fakt, ze se s danym aktivem neobchoduje ¢i v momenté ocenéni neni jeho cena

k dispozici. [37, s. 57]
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Zakon popisuje tuto trzni hodnotu jako Castku, jez je k okamziku sestaveni ucetni
zavérky vyhlasena na evropském regulovaném trhu nebo na obdobném zahrani¢nim
trhu. OSetfena je i situace, kdy by tato ¢astka nebyla urCena pfimo k bilanénimu dni
(kdyz by uvedeny trh k danému dni nepracoval), v takovém piipadé se pouZije posledni

znama, zaveérecna cena. [33]

Realnd hodnota mize byt pouzita jako ocenovaci baze pro polozky vyluéné uvedené
v zakon¢€ o ucetnictvi, a to v § 27, odst. 1. V ucetnictvi vedeném dle ceskych pravnich
predpisi 1ze realnou hodnotu aplikovat na:

- cenné papiry (urcené k obchodovani, drzené k prodeji);

- derivaty (uréené k obchodovani, zajistovaci®);

- technické rezervy;

- majetek a zavazKky Vv piipadech, kdy to ukldda zvlastni pravni piedpis (zejména
U ostatnich, nebankovnich finan¢nich instituci provozujicich ¢innost kolektivniho
investovani);

- Casti majetku a zavazka, které jsou zajiStény derivaty (napi. devizovy uvér
zajistény dohodnutym sménnym kurzem),

- pohledavky nabyté a urcené k obchodovani;

- zavazKky vratit cenné papiry, které tcetni jednotka zcizila a do okamziku ocenéni
je neziskala zpét;

-  majetek urceny k prodeji — u vybranych ucetnich jednotek (nevztahuje se na

zasoby, ty se v CR na realnou hodnotu nepiecefiuji). [33]

Takto vymezeny majetek Ize realnou hodnotou ocenovat nejen k okamziku sestaveni
ucetni zavérky, ale 1 Castéji.

Vyjimku tvofi cenné papiry drzené do splatnosti, cenné papiry emitované ucetni
jednotkou, papiry piedstavujici ti€ast v ovladané osob& nebo osobé pod podstatnym

vlivem a dluhopisy neuréené k obchodovani. U téchto se ocenovani realnou hodnotou

nepouziva.

¥ Jedna se o takovy finanéni nastroj, ktery zajist'uje realnou hodnotu rozvahového aktiva (zavazku) nebo
o¢ekavané penézni toky. [33]
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Velikost technickych rezerv musi byt vypocitana u ucetnich jednotek provozujicich
pojistovaci nebo zajistovaci ¢innost dle zvlastnich pravnich ptedpist, a pomoci metod

piesn¢ vymezenych v jejich provadécich pravnich predpisech.

4.2 Pojeti realné hodnoty dle IAS/IFRS

Pozadavek oceiiovat redlnou hodnotou nebo moznost volby této baze byly uvedeny
v fad¢ individualnich pfedpisi Mezinarodnich standardt dlouhou dobu pied vydanim
IFRS 13. Byly to napi. standardy upravujici finan¢ni néstroje, dlouhodoby hmotny
anehmotny majetek, leasing ¢i zachyceni podnikovych kombinaci. Nékteré tyto
standardy obsahovaly podrobné kroky pro stanoveni fair value, jiné zase obecné a ne
prilis jasné navody. V dusledku toho ¢asto dochéazelo k nesrovnalostem pii pouzivani
fair value, coz kompromitovalo porovnatelnost finan¢nich vykazi mezi spole¢nostmi.
Proto bylo rozhodnuto o vydani samostatného standardu, ktery mél tento problém
eliminovat. [41, s. 318-320]

IFRS 13 byl vydéan v kvétnu 2011, povinnost fidit se timto standardem a sestavit podle
n¢ho Gcetni zavérku maji spolecnosti nejpozdéji od pocatku roku 2013. Tento piedpis
ptredstavuje tzv. podpurny standard - nepiinasi nové aplikace fair value, ale pouze
vysvétluje jeji pouziti, pokud ji jako oceniovaci bazi vyzaduje ¢i povoluje néktery
z ostatnich standardii. UrCeny jsou v ném piedevs§im definice redlné¢ hodnoty, postupy
pro jeji stanoveni a pozadavky na zvefejiiovani informaci tykajici se ocenovani

fair value. [13]

Pomoci standardu Ocenovani redlnou hodnotou jsou upraveny kuptikladu:
- IFRS 5 Dlouhodoba aktiva drZzen4 k prodeji a ukon¢ované ¢innosti;

- IFRS 9, IFRS 39 Financni nastroje;

- IAS 11 Smlouvy o zhotoveni;

- IAS 16 Pozemky, budovy a zafizeni;

- 1AS 36 Snizeni hodnoty aktiv;

- IAS 38 Nehmotna aktiva;

- IAS 41 Biologicka aktiva, aj. [36]

Pravidla pro ocenéni pomoci tohoto standardu se naopak nevztahuji na thrady vazané

na akcie zahrnuté v IFRS 2, leasingové transakce upravené IFRS 17 a ocenéni podobna
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realné hodnoté (realizovatelna hodnota vyuzivana pro zasoby v IAS 2 nebo hodnota
z uzivani ve standardu pro snizeni hodnoty aktiv IAS 36). [31, s. A504-A505]

4.2.1 Definice fair value a jeji aspekty

Pied vypracovanim a zvetejnénim standardu IFRS 13, byla fair value definovana jako:

., Castka, za kterou by bylo mozné sménit aktivum nebo vyrovnat zdvazek mezi
informovanymi partnery ochotnymi uskutecnit transakci za obvyklych

podminek. “ [14, s. 26]

Jiz z této charakteristiky je ziejmé, Ze se jedna o ocenovaci zakladnu zalozenou na
aktualni trzni bazi — jedna se o cenu, jez by mohla byt sjednana mezi svobodn¢ se
rozhodujicimi ucastniky trhu, ne vSak konkrétni vysi uskutecnéné transakce. Definice
ale neuvadi, zda se ma na ocenéni hledét ze strany kupujiciho nebo prodévajiciho.
V dalSich pokynech na stanoveni fair value byla uvddéna preference aktivniho trhu,

jakozto vychoziho trhu pro zjisténi realné hodnoty. [14, s. 26-27]

Aby byl trh oznacen za aktivni, mél poskytovat vefejné dostupné informace o cenéch,
obchodovat se stejnorodymi polozkami a kdykoliv na ném mélo byt mozné najit
kupujici a prodéavajici ochotné uskute¢nit obchodni transakci. V relevantnich
standardech vyuZivajicich ocenéni redlnou hodnotu bylo také popsano jak postupovat,

neexistuje-li aktivni trh. [14, s. 26-27]

IASB vnimala pii tvorbé IFRS 13 potiebu specifikovat definici realné hodnoty, aby

nedochazelo k jeji chybné interpretaci. Nakonec byla fair value popséna jako:

,, Cena, ktera by byla obdrzena pri prodeji aktiva nebo uhrazena pri prevodu zdavazku

V bézné transakci mezi ucastniky trhu k datu ocenéni®. [31, s. A503]

Stejné tak jako minula, i tato formulace zduraznuje, ze se jedna o cenu vychazejici
z trhu a nikoliv z konkrétnich podminek ucetni jednotky. BéZnou transakei je rozumén
hypoteticky obchod, ktery by mohl byt proveden mezi Gcastniky trhu, jez jsou k datu
ocenéni nezavisli, informovani a svolni ke koupi - podnik by mél vyuzivat
predpoklady, ze kterych by vychdzeli trZzni c€astnici pfi oceniovani aktiva nebo zdvazku

Vv aktualnich trznich podminkach (zahrnujicich rizika). [15, s. 59; 51, s. 20]

Kromé toho definice jasné¢ udava, ze by realnd hodnota méla byt brana jako
tzv. vystupni cena (exit price). Jedna se o cenu z pohledu subjektu, ktery prodava
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aktivum ¢i hradi zédvazek. IASB dosla k zavéru, Ze specifikace ceny jako vystupni je
vhodna, protoze ztélestiuje soucasna ocekavani budoucich tokd spojenych s aktivem

(budoucich nakladi spojenych se zavazkem), a to z pohledu Gcastnik trhu. [26, s. 8]

Ptredpoklada se, ze by uvedend béznéd transakce mela probihat na hlavnim trhu
s aktivem (zavazkem), pfipadné pfi jeho absenci na nejvice vyhodném trhu pro tyto
polozky. Hlavni trh je charakterizovan nejvétsim objemem obchodid a trovni aktivity
pro dany zavazek ¢i aktivum, nejvyhodnéjsi je potom ten, na némz by bylo dosazeno
nejpiiznivéjsi ceny. Nejsou-li dikazy o opaku, za ustiedni nebo nejvyhodnéjsi trh by

m¢él byt povazovan ten, na kterém podnik bézné provadi transakce. [12]

Ugetni jednotka dle IFRS 13 nemusi podniknout vy&erpavajici priizkum moznych trhi
pro identifikaci toho hlavniho. Sta¢i, aby zvazila veskeré udaje, jez jsou v rozumné mite
k dispozici. Existuje-li v8ak hlavni trh, musi vyuzit ceny jim poskytnuté, i kdyZz by

z jiného trhu mohla ziskat ceny potencialné¢ vyhodné&jsi. [31, s. A506]

4.2.2 Problematika uréeni fair value

Proces zjisténi realné hodnoty je zobrazen v obrazku ¢islo 2. [28]

Obr. ¢. 2: Proces stanoveni fair value

Stanovit polozky, které budou
precefiovany na fair value

I Charakferizoval |
[
| a) Neﬁnai’éni aktiva | 1 b) Finanéni aktivat ﬁnaném’zévazky' | c) Zavazky a kjpitélové nastroje |
| * Ur&it hlavni (njjvyhodnéjéi) trh * ‘
| Identifikovat (castniky trhu a pfedpoklad)f které by pouZili pfi urceni redlné hodnoty |
v

Zvolit vhodnou oceriovaci techniku (techniky) a souvisejici vstupy

Trzni pristup Vynosovy pristup Nakladovy pristup

Sestavit hierarchii vstupt

1. droven 2. Grovei 3. droven

v

Pripravit prehled informaci pro zvefejnéni

Zdroj: viastni zpracovani dle [28]

Nejprve je potfeba, aby ucetni jednota vybrala, které prvky ucetni zavérky budou

oceflovany realnou hodnotou, at’ uz na zaklad¢ vlastniho rozhodnuti nebo natizenim
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konkrétniho standardu. Na razné druhy aktiv ¢i zdvazkll jsou kladeny rozdilné
pozadavky, proto je nutné jejich roztfidéni a charakterizovani. DalS§im krokem je
rozhodnuti o existenci hlavniho, pifipadné nejvyznamnéjsiho trhu, na kterém by
probihala bézna transakce. Nasledovat by méla identifikace ucastnikii tohoto trhu
a jejich predpokladi, které by pouzili pii stanoveni realné hodnoty. Nakonec je tfeba
vybrat vhodnou ocenovaci techniku a do hierarchie vstupt zafadit informace, pomoci

nichz bylo o této technice rozhodnuto. [28]

Charakteristika ocefiované polozky

Ugetni jednotka by pii uréovani realné hodnoty méla postupovat s ohledem na charakter
aktiva Ci zavazku. Je tfeba zvazit, zda bude ocefiovano samotné aktivum nebo skupina,
dale také stav a umisténi aktiva spolecné s pfipadnym omezenim jeho prodeje nebo
pouziti. U nefinan¢nich aktiv, tzn. aktiv neupravovanych standardy pro finan¢ni néstroje
(pt. majetek, zasoby) je nutné pii oceniovani vychazet z jejich nejvyssino a nejlepsiho
vyuziti. Jsou tedy brany v potaz rizné zpusoby jejich vyuzivani. [51, s.20-21;
31, s. A503-A505]

IFRS 13 uvadi ptiklad, kdy je tfeba zvazit alternativni vyuziti aktiva. Spole¢nost
precenuje na fair value pozemek, na némz v sou€asné dob¢ provozuje tovarnu. V okoli
se ale zacaly vyskytovat pozemky ur¢ené pro vystavbu luxusnich bytovych domt, a tak
I pozemek spole¢nosti by mohl byt vyuzit za timto uc¢elem. Cena pozemku se proto
stanovi s ohledem na to, ze by nejlep$im moznym vyuzitim mohl byt jeho prodej
K vystavbé bytl. V praxi se porovnavaji hodnoty pozemku pii provozovani tovarny a pti
jeho vyuziti na vystavbu byt (se zahrnutim nékladi na demolici a dalSich nakladt
nezbytnych na tUpravu pozemku) a jako fair value se pouzije vyssi ztéchto

hodnot. [31, s. B989-990]

Standard pro usnadnéni povoluje zdmérmné rozhodnuti podniku o nevyuziti aktiva jeho
nejlepSim zpusobem (napt. drzeni aktiva z diivodu, aby ho nemohl vyuzivat jiny
subjekt). V takovémto piipadé je stale nutné aktivum ocenit na zakladé nejlepsiho

vyuziti a k tomu zvefejnit skutecnost, ze toto aktivum nejlépe vyuzivané neni. [12]

Odlisné je oceniovani finan¢nich aktiv a vlastnich kapitalovych néstroji. U téchto neni
predpoklad jejich alternativniho vyuziti — zméni-li se charakteristiky, znamend to

zéaroven vznik jiného aktiva. Ocenovani zdvazki probiha s pfedpokladem, Ze nasledkem
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hypotetického transferu neni jeho zanik, zavazek je pouze pfeveden na kupujiciho, ktery

jej musi uhradit. [15, s. 60; 20]

Hlavni (nejvyhodnéjsi) trh

Jak bylo zminéno v piedchozi podkapitole, hlavnim trhem je oznaCovén ten, na némz
probiha nejvétsi objem obchodt s ocenovanym aktivem (zavazkem), je pro tuto polozku
nejaktivnéj$im trhem a zaroven na ného ma podnik pfistup. Standardy Casto zdiraziuji,
ze ocenovani fair value je zalozeno na trznich podminkach, nikoliv na podminkéach
typickych pro podnik. Identifikace trhu proto neprobiha z pohledu podniku ale
z pohledu tucastnikt trhu, objem transakci dané ucetni jednotky na tomto trhu je
irelevantni. [31, s. A506]

Je potieba také zminit, ze se fair value identickych aktiv ¢i zdvazkli miiZe pro ruzné
spole¢nosti odliSovat. Divodem je moznost pfistupu podniku na rizné trhy vzhledem
k charakteru jeho Ccinnosti. Napf. banka muze povazovat za svij hlavni trh
mezibankovni trh, naproti tomu podnik spiSe na maloobchodni trh. ldentifikace
hlavniho trhu sice probiha z pohledu jeho Gcastnikd, ale tito Gcastnici by méli byt také

urcovani na zaklad¢ toho, na ktery trh ma dany podnik p¥Fistup. [13; 31, s. A506]

Ptestoze podnik musi mit ke dni ocenéni zajistén pristup na hlavni trh, nemusi mit nutné
pro stanoveni realné hodnoty aktiva moznost toto aktivum prodat (uhradit zavazek).
Napf. pokud je prodej kapitalového nastroje k datu ocenéni omezen, fair value mize byt

i tak bez problému stanovena pomoci cen podobnych aktiv. [13]

Standardy uvadéji, Ze hlavnim trhem mohou byt regulované, burzovni trhy, ale také
trhy neregulované. Piipoustéji pouziti trznich cen ziskanych z makléfského trhu,
poradenského trhu (na némz pusobi brokefi) nebo ztzv. , principal-to-principal
market“, na kterém jsou transakce sjednavany samostatné Uc€astniky trhu bez vyuziti

zprostiedkovatelt. [31, s. A541-A542]

Hlavni trh mlZe byt prohlaSen za neexistujici diky faktu, Ze nelze urcit zadny
pozorovatelny trh pro dané aktivum. Dal§im diivodem muze byt situace, kdy by mél
podnik pfistup na dva trhy se stejnym objemem a Urovni aktivity pro toto aktivum.
Neslo by proto rozhodnout, ktery z nich by byl hlavnim, pouze ktery z nich by byl
nejvyhodné&jsim. [13]
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Vhodné ocefiovaci technika

Neni-li z nalezeného trhu cena identického aktiva dostupna, je mozné pouzit ocenovaci
techniky pro odhad této trzni ceny a nasledné realné hodnoty aktiva. Mezi nejcastéji
pouzivané techniky patii trzni, vynosové a nakladové ocenéni. Tyto techniky by mély
maximalizovat ~ vyuziti  relevantnich  pozorovatelnych  vstupli  (informaci)

a minimalizovat vyuziti nepozorovatelnych. [31, s. A505]

Trzni pristup pouziva ceny a jiné souvisejici informace pochazejici z trznich transakci
identickych nebo porovnatelnych aktiv (zdvazku), ptipadné¢ skupiny téchto aktiv.
Nakladovy pristup odrazi ¢astku, ktera by v okamziku ocenéni byla nutna k nahrazeni
uzitkové kapacity aktiva. Vynosovy pristup prevadi budouci ¢astky do jedné hodnoty
odrazejici soucasné trzni ocekavani. [29]

.,V nékterych pripadech bude vhodné pouzit pouze jednu techniku ocenéni, v jinych
pripadech bude k radnému stanoveni redlné hodnoty vhodné pouzit nékolik technik
ocenéni. Vyber techniky ocenéni vyzaduje zapojeni viastniho usudku a zahrnuje vybér
metody, vzorciu a predpokladi. Spolehlivost stanoveni realné hodnoty odvozené
Z techniky oceneéni zavisi jak na vhodnosti zvolené techniky, tak na spolehlivosti

pouzitych vstupit. ““ [29]

Bez ohledu na to, zda je cena piimo pozorovatelna a ziskatelna z trhu nebo je stanovena
pouzitim ocenovacich technik, neméla by byt upravena o transak¢ni naklady.
Vyjimku tvoii naklady na prepravu u aktiv, pro néZ je jejich umisténi
charakteristické. [31, s. A507]

Hierarchie piedpokladt vstupujicich do ocetiovacich technik

IFRS 13 udava ttistupiiovou hierarchii uvedenou v obrazku ¢islo 3, ktera kategorizuje
fair value podle informaci pouzitych pro jeji stanoveni. Podnik by mél s ohledem na

charakter ocefiované polozky postupovat od prvni Grovné aZz po uroven

tieti. [31, s. A507]
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Obr. ¢. 3: Hierarchie vstupu pro ocenovaci techniky

1. Urovei
Pfimo pozorovatelné vstupy

2. Uroveii
Neptimo pozorovatelné vstupy

3. Uroveii
Nepozorovatelné vstupy

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [47, s. 22]

Prvni a nejvyznamnéjsi Groven piedstavuji Kotované ceny pievzaté ztrhu ke dni
ocenéni. Tyto ceny jsou urCeny pomoci identickych aktiv ¢i zavazkd, nejsou
upravovany a zahrnuji nejniz§i mnozstvi nepozorovatelnych vstupid. Kotované ceny

piredstavuji nejvice spolehlivy podklad pro ur¢eni realné hodnoty. [51, s. 23]

Jako nepiimo pozorovatelné vstupy jsou uvadény:
- kotované trzni ceny podobnych aktiv (zavazki);
- kotované ceny identickych aktiv, jez nebyly stanoveny na aktivnich trzich;
- jiné vstupy pozorovatelné pro dana aktiva (trZzni urokova mira, uvérové marze,
vynosové kiivky, ménové kurzy, aj.);

- vstupy, které jsou odvozené nebo potvrzené zjistitelnymi trznimi daty. [29]

Do tfeti, negméné Zadouci urovng, jsou fazeny vstupy nepozorovatelné pro dany
pfedmét ocenéni. Ceny jsou odvozeny z netrznich informaci, predevsim ze zkuSenosti
a vlastniho usudku managementu podniku. M¢ly by vSak stile odrazet ptedpoklady,
které by pouzili Gi€astnici trhu pfi ur€ovani vhodné ceny. Spole¢nost by se méla snaZit
do vstupli pouzivanych kurCeni vySe redlné hodnoty zahrnovat co nejvice

pozorovatelnych, relevantnich informaci. [25]

4.2.3 Pozadavky na zvefejnéni

Vzhledem k moznému zahrnuti nepozorovatelnych vstupd a jisté miry subjektivity do
stanoveni fair value, jsou kladeny diirazné pozadavky na zvetejnéni informaci o urceni
této redlné hodnoty. UZivatelé ucetni zavérky tak maji moZnost zvazit rizika, jez
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ocenéni redlnou hodnotou piinadsi. Zvefejnény maji byt veskeré relevantni informace
pouzité ke stanoveni fair value pro jednotlivé tiidy aktiv a zavazkd, napf. objasnéni
ocenovacich technik pouzitych pro vycisleni realné hodnoty, ptipadné divody pro jejich
zménu, hierarchie vstupt spole¢né s popisem, charakteristické vlastnosti pro dana aktiva
a zavazky nebo také pravidelnost jejich pfeceniovani. Podrobnéji popsany by mély byt
zejména vstupy 2. a 3. urovné, tedy nepiimo pozorovatelné a nepozorovatelné
informace, protoZze jsou nejméné¢ dolozitelnymi zdroji pro stanoveni fair

value. [15, s. 62; 29]

4.3 Aplikace fair value v zemé&délstvi

Specifickym znakem zeméd¢€lské vyroby je jeji biologicky charakter, ktery je zobrazen
Vv typickych vlastnostech rostlin a zivoc¢ichi jako jsou schopnost riist, rozmnozovat se ¢i
plodit. Zmény v hmotnosti nebo vzrustu zemédélskych aktiv jsou nazyvany biologicka
preména a ocenéni takovéto pfemeny je stézejni zélezitosti UcCetnich jednotek
provozujicich zemédélskou ¢innost. Charakteristicky je také Casty vyskyt sdruzené

vyroby a tak obtizné piitazeni nepifimych nakladi pro jednotlivé polozky. [16, S. 56]

Pro tpravu ucetnich operaci souvisejicich se zeméd€lskou produkci a biologickymi
aktivy byl pod IAS/IFRS vydan standard IAS 41, jeZ maji ucetni jednotky povinnost
uzivat nejpozdeji od pocatku roku 2013. Jedna se o prvni standard, ktery se zabyva
upravou primarniho podnikatelského sektoru, a ktery predstavuje ocenéni biologickych
aktiv pomoci fair value. IAS 41 se vztahuje se na biologicka aktiva a zemédélskou
produkci k okamziku sklizné. Pro tyto polozky vyZaduje ocenéni ve fair value snizené

0 odhadnuté naklady na prodej, pokud jde jejich realna hodnota spolehlivé stanovit. [25]

Do kompetence daného standardu vSak nespada zpracovani zemédélské produkce
po sklizni. Moment sklizné je dulezitym milnikem, po kterém se zemédélska aktiva
upravuji standardem IAS 2 Zasoby. IAS 41 dale nezahrnuje pozemky, na nichz jsou
biologicka aktiva péstovana, nehmotna aktiva spojena se zemédé€lskou Cinnosti (licence,
patenty, produk¢ni limity) nebo mineraly, ropu, zemni plyn a dal$i neobnovitelné

zdroje. [31, s. A1232]

Zemé&délska produkce a biologické aktiva ur¢ena standardem IAS 41 museji byt ve fair
value ocenény pFiprvotnim rozpoznani, biologicka aktiva jsou poté kazdoroc¢né

precefiovana na fair value kdatu sestaveni tucetni zavérky.Redlna hodnota je
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zjistovana prostifednictvim postupt, které jsou v souladu s IFRS 13. Ocenovani mize
byt usnadnéno seskupenim nékterych aktiv podle jejich vyznamnych charakteristik,

kterymi muZou byt napt. v€k zvitat nebo kvalita rostlin. [31, s. A1234]

Podnik rozhoduje o téchto charakteristikach v zavislosti na konkrétnich rysech, jez jsou
vyuzivany k nalezeni trznich cen biologickych aktiv a zemédélské produkce. Standardy
doporucené je rozdéleni téchto aktiv na konzumovatelna a plodici a dale tyto skupiny
rozli$it na zrala a nezrala aktiva. Rozhodnuti o zptisobu vykazovani je vSak ponechano
na podniku. Pro rozdily v pfecenéni je standardem pozadovano jejich vykazani ve

vynosech ¢i nakladech, tedy vysledkové. [16; s. 121; 31, s. A1235]

V piipad¢, ze nejsou dostupné ceny z aktivniho trhu — hlavniho nebo nejvyznamnéjsiho,

vychazi ucetni jednotka pii oceniovani zeméd¢lskych aktiv z:

- trzni ceny posledni transakce, nedoslo-li v ekonomickych pomérech k vyznamnym
zmeénam;

- trzni ceny podobného aktiva, upravené o rozdily mezi t€mito aktivy;

- ceny vyjadifené pomoci sektorovych meéfitek — napt. ohodnoceni ovocného sadu
pomoci trznich cen sklizeného mnozstvi ovoce nebo rozlohy sadu

v hektarech. [16; s. 122]

Vsechny tyto moZnosti lze zafadit do trzniho pfistupu ocenéni pomoci fair value.
V ramci hierarchie vstupli pro oceiovaci techniky se ale tyto zpisoby stanoveni trzni
ceny zemédé€lskych aktiv nachazeji na druhém a tfetim stupni pomyslné pyramidy.
Nejsou tedy standardy uréeny za tolik zadouci a spolehlivé jako kotované ceny zjisténé

z trhu ke dni ocenéni pro identicka aktiva.

Odpureci aplikace fair value na biologicka aktiva poukazuji na fakt, Ze trzni ceny téchto
aktiv jsou pomérné nestalé a cyklické. MlzZe byt také obtizné zjiStovat piesné ceny
K datu ocenéni, predevS§im pii sestavovani prubéznych zprav o stavu téchto aktiv.
Argumentem také je, ze ocenovani na bazi historickych naklada poskytuje objektivnéjsi

a konzistentné&jsi zptisob stanoveni hodnoty biologickych aktiv. [31, s. B1809]

Nekteré spolecnosti ale zménu v ocenovani biologickych aktiv uvitaly. Nemusi totiz
slozité, s pomoci nejriznéjSich kalkulaci, ur€ovat naklady spojené s témito aktivy.

Mensi rodinné firmy pocetné se vyskytujici v zdpadoevropskych zemich navic Casto
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nemaji dostatek finan¢nich prostfedki ani znalosti potiebnych pro ucetni postupy

a techniky spojené s ocenovanim. [16, s. 108-109]

Jak jiz bylo uvedeno, zemédélska produkce je v kompetenci IAS 41 Zemédélstvi pouze
do momentu sklizng, poté je upravovana standardem pro zasoby IAS 2. V dob¢ sklizné
se tak aktiva oceni pomoci fair value, jez vstupuje do IAS 2 jako pofizovaci cena a dale
je zemédélska produkce ocenovana prostfednictvim metod v tomto standardu uréenych.
Zemgédelska produkce v ramci zasob neni dale pfecenovana na readlnou hodnotu, protoze
by to narusovalo konzistentnost ocenovani zasob jako celku. Pro zachovani
konzistentnosti by bylo nutné ptecenovat na fair value veskeré nakoupené zasoby, coz
IAS 2 nepovoluje. Rada pro mezinarodni ucetni standardy nema do budoucna v imyslu

tato pravidla pro ocefniovani zasob ménit. [31, s. B1816-B1817]
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5 Predstaveni podnikatelského subjektu

Prakticka cast této prace je zalozena na skute¢nych datech poskytnutych spole¢nosti
ZEAS Puclice a.s. Veskeré informace dale uvedené jsou ziskany z internich zdroja

tohoto podniku, jeho vyro¢nich zprav a zprav auditorské spole¢nosti BDO audit s.r.o.

5.1 Pfedmét ¢innosti a organizace spoleénosti

Obchodni firma: ZEAS Puclice, a.s.
Identifikaéni ¢islo: 001 15592

Sidlo: Puclice 99, 345 61 Stankov
Datum zahajeni podnikani: 7. zari 2001

Zakladni kapital: 62 661 000 K¢

ZEAS Puclice je akciovou spolec¢nosti zabyvajici se zemédé€lskou ZivociSnou
a rostlinnou prvovyrobu. Jedna se o podnikatelsky subjekt s dlouholetou tradici, jehoz
¢innost je datovana od roku 1953, kdy ZEAS Puclice pusobil jako jednotné zeméd¢lské
druzstvo Puclice. Podobné jako mmnoho jinych zemédélskych podnikii v Ceské
republice, i ZEAS Puclice prosel znaénym vyvojem. Béhem let se postupné
ptetransformoval z JZD Puclice na Zeméd¢lské druzstvo Puclice a v roce 2001 byla na
zéklad¢ rozhodnuti clenské schlize provedena zmeéna pravni formy na akciovou

spole¢nost.

Vyznamnym milnikem v historii spole¢nosti ZEAS Puclice byl 25. tnor 2013. Na
zakladé usneseni mimofadné valné hromady byl toho dne urcen jediny akcionaf,
Primagra a.s. Rozhodnuti, ze se Primagra stane ovladajici osobou, zaroven znamenalo
zatazeni ZEAS Puclice do koncernu AGROFERT, ktery je matefskou a holdingovou
spolecnosti Primagry a.s. Pod sdruzeni podniki AGROFERT patii vice nez 250
subjekti napti¢ podnikatelskymi sektory, zejména chemie, potravinaistvi, zemedélstvi,

obnovitelné zdroje a média.

Spole¢nost AGROFERT je nadnidrodnim uskupenim, které emituje vefejné
obchodovatelné cenné papiry. Na zékladé této skutecnosti je AGROFERT, i se vSemi
spole¢nostmi naleZejicimi do tohoto koncernu, povinen sestavovat konsolidovanou
ucetni zavérku podle Mezinarodnich standardii ucetniho vykaznictvi IAS/IFRS. Proto

ZEAS Puclice vede od pocatku roku 2014 soubézné uéetnictvi dle IFRS, jehoz vystupy
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se nasledné podileji na konsolidované ucetni zavérce spolecnosti AGROFERT

a ucetnictvi dle ¢eskych pravnich ptedpisti pro spravné vykazani dané z piijmu.

Spole¢nost ZEAS Puclice je vedena feditelem, jez byl zvolen na zakladé usneseni
statutarniho organu. Rizeni spolecnosti se zodpovida ze své ¢innosti péti¢lennému
pfedstavenstvu, na jehoz ptsobeni dohlizi dozor¢i rada se svymi tfemi Cleny. Predsedou
predstavenstva je od roku 2013 Ing. Jan Rynes, ktery také zastupuje funkci feditele

spolecnosti.

ZEAS Puclice se déli na tidici ¢ast spolecné s administrativou, jez se nachazeji v sidle

spole¢nosti a na jednotliva stiediska. Vyrobni stfediska spadajici pod spole¢nost jsou:

- Puclice — zeméd¢lsky areal ureny pro ZzivociSnou vyrobu (provozni budovy,
kraviny, vepfin, senik, garaze, ocelokolny, sklad, dilny);

- Nyrany — administrativni budovy, skladovaci haly, garaze;

- Zelezna — objekty slouzici pro ustajeni dobytka (staje a senik);

- Cernovice — zemddglsky areal uréeny pro Zivo&i$nou vyrobu (staje, mléénice,
teletniky, sypky, stodoly);

- Doubrava u Puclic — skladovani zeméd¢lskych produkti (sypky, sklady, susirny,
bramborarny, tfidirny brambor);

- K¥enovy — areal urCeny pro skladovani a suSeni zeméd€lskych plodin (skladovaci
hala, poskliziiova linka) a aredl uréeny pro ustajeni dobytka (stgje);

- Cetovice — zemé&délské stavby uréené k chovu a porodu prasat (vepiin, odchovna),
stavby uzivané jako st4j pro dojnice (staj, senik);

- Vranov - zeméd¢lské stavby urcené k chovu prasat (stdje, klilny);

- SemoSice - zemédelské stavby uréené k chovu prasat (vykrmna);

- Maly Malahov — sklad zeméd¢lské techniky a archiv (stodola s objekty);

- Bukovec — zemédélsky areal uceny pro zivociSnou vyrobu (provozni budova,

vykrmny, gardze, ocelokolny).
Pfredmétem podnikéni spoleCnosti je predevSim rostlinnd vyroba, zivociSna vyroba
a silni¢ni motorovéa doprava urcend k prepravé zvirat nebo véci. V rostlinné vyrobé se
jednd o péstovani zrnin, olejnin a picnin, v rdmci zivociSnou vyroby jsou chovéna

hospodaiska a jind zvifata za ticelem ziskavani a vyroby zivocisnych produkti.
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5.2 Zakladni ekonomicki data

ZEAS Puclice zaméstnaval v roce 2015 v priméru 93 zaméstnanci a obhospodaroval
4 383 hektart zemédélské pudy. Témér Ctvrtina této plochy byla vyuZzivana k péstovani
pSenice, druhy nejvétsi podil potom méla kukuiice na silaz a tfeti v poradi se umistila
fepka. Spolecnost je vyznamnym zemédélskym producentem v Plzenském kraji.
Vétsinu své produkce sméfuje na dalsi zpracovani do koncernu AGROFERT, mléko je

dodavano do Mlékarny Klatovy.

Obr. ¢. 4: Vyvoj nekterych trzeb z hlavni ¢innosti v letech 2013 — 2015

EMléko
Psenice
B Repka

.y/ @ B Hovézi maso
@ @ @ M Jeémen, oves
@ @ M Ostatni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumentii ZEAS Puclice a.s.

Na obrazku cislo ¢tyfi je mozné pozorovat, ze nejvetsi podil na trzbach spolecnosti ma
mléko, jehoz objem produkce dosahoval v roce 2015 témet 8 miliond litrti. Obilovin,
pod které se fadi pSenice SjeCmenem a ovsem, bylo vypéstovano vice nez 8 700 tun
a olejnin, jejichz hlavnim zastupcem je fepka, bylo vyprodukovano 2 000 tun. Mimo to
ZEAS Puclice zpracovava kukufici na silaz, kterd je uvedena pod oznacenim ,,ostatni*
spole¢né se senazi a Srotem, pro rok 2015 v mnozstvi 32 000 tun. Ze zivocisné vyroby

se spolecnost V roce 2015 zabyvala pouze chovem skotu.

Uspésnost zemédélskych podnikd je zavisla na mnoha faktorech, zejména na vyvoji
klimatickych podminek (mnozstvi srazek, kvalita plidy), technologie (moZnost sniZeni
nakladi na vyrobu), charakteru vyroby ¢i moznosti vyuziti dota¢nich programu. Piehled
vybranych ukazatell finan¢ni situace a vykonnosti spole¢nosti ZEAS Puclice pro ucetni

obdobi 2013 az 2015 je uveden v tabulce cislo 1. V tomto pfipad¢ je obtizna

k dosazenému vysledku hospodafeni, oproti tomu vroce 2015 byly na tzemi CR
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zhorSené klimatické podminky, které se projevily zhorSenim vykonnosti. Vyrazné
a dlouhotrvajici vysoké teploty mély za nasledek sniZzeni produkce rostlinné vyroby,
predevsim kukufice na silaz, coz se odrazilo ve vysi vysledku hospodateni pro dany rok.

Dlouhodobé¢ vsak spole¢nost zaznamenava velice dobré ekonomické vysledky.

Tab. ¢. 1: Vyvoj nekterych ukazateli v letech 2013 — 2015 (v tis. K¢)

Polozka 2013 2014 2015

Trzby celkem 138 716 169452 147117
Ptidana hodnota 23790 41412 18 468
VH pted zdanénim 7433 17 908 -9071
VH po zdanéni 6 255 14 468 -7 220
Bilan¢ni suma 235826 261185 319788
Vlastni kapital 154 454 167 617 162 378
Dlouhodoby hmotny majetek 123163 134620 181614
Obézna aktiva 101139 115752 123118
Cizi zdroje 81 235 93391 157213
Vyse Gveéra 10 143 6 234 35 406
Obchodni pohledavky 11 933 15 555 13275
Obchodni zavazky 16 553 23991 38 751

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumentii ZEAS Puclice a.s.

Do priloh prace B a C byly vlozeny rozvaha v plném rozsahu a vykaz zisku a ztraty

sestavené k bilan¢nimu dni 31. prosince 2015.

5.3 Pfecenéni na realnou hodnotu dle 1AS 41

Spole¢nost ZEAS Puclice od roku 2014 sestavuje tcetni zavérku v souladu se standardy
IAS/IFRS. Na zakladé pozadavkl jednotlivych piedpisi je povinna ocefiovat presné
vymezené polozky pomoci fair value. Tato prace bude dile zaméfena pouze na

pieceniovani biologickych aktiv a zemédélské produkce dle standardu IAS 41.

Pozadavkem daného standardu je oceniovat veskerd biologicka aktiva v okamziku
prvotniho rozpoznani a zemeédélskou produkci v okamziku sklizn€ podle postupt
uréenych v IFRS 13, ocenéni redlnou hodnotou. Biologicka aktiva jsou déale kazdoro¢né
pfeceniovana na fair value k rozvahovému dni, kdy jsou zaroven zjistovany a ptipadné
douctovany rozdily z piecenéni téchto polozek. Zemédelskou produkei po sklizni a vysi

jejiho ocenéni se potom samostatné zabyva standard IAS 2 Zasoby, tzn. Ze ne vSechna
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biologicka aktiva jsou pfedmétem upravy IAS 41. Standard IAS 2 nebude v této praci

dale specifikovan, nebot’ nevyuzivéa ocenovaci bazi fair value.

Biologickymi aktivy jsou ve spolecnosti ZEAS Puclice oznaCovany veskeré komodity
Z rostlinné vyroby a chovany skot. Jednotlivé skupiny rostlin a zvitrat jsou na zakladé
pozadavku koncernu AGROFERT ¢lenény na kratkodoba a dlouhodoba biologicka
aktiva. Neni tedy brano v uvahu doporuceni standardu IAS 41 rozlisit tato aktiva na
plodici a konzumovatelna. Rozdé¢leni biologickych aktiv a zeméd€lské produkce je

uvedeno v obrazku ¢. 5.

Obr. ¢. 5: Struktura biologickych aktiv a zemédelské produkce

Biologicka aktiva, zemédélska produkce
I

v v
Rostlinna vyroba Zivo¢idna vyroba
1 1
Kratkodoba Dlouhodobé Kratkodoba Dlouhodoba
* Zasoby * Péstitelské celky * Zasoby * Dospéla zvitata
trvalych porostl . " a jejich skupin
material, vyrobky, L material, zboZi, L o
zbozi, nedokon&ena * Nedokonceny nedokoncena
vyroba dlouhodoby vyroba, mlada
hmotny majetek a ostatni zvifata

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialu ZEAS Puclice

Ve spolecnosti ZEAS Puclice nejsou vedeny Zadné polozky z rostlinné vyroby jako
dlouhodobé, péstované rostliny jsou pouze jednoro¢ni. VSechny zaseté nebo zatim
nezralé plodiny jsou vedeny na uctu Nedokoncené vyroby. Pii dosazeni zralosti je
provedena sklizeni, k jejimuz okamziku je v pfislusné vySi sniZzovan zUstatek
Nedokonené vyroby. Mnozstvi produkce, jeZ byla sklizena, je poté ocenéno pomoci
fair value dle standardu IAS 41 a uvedeno na uctu Vyrobky. Od tohoto momentu je
s produkci zachazeno jako se zasobou. Spolecnost déale eviduje rostlinnd biologicka
aktiva na uctech Material (napt. krmivo pro skot) a Zbozi (aktiva nakoupena s uc¢elem

nasledného prodeje). Také tyto ucty jsou predmétem IAS 2 Zasoby.

Skot v zivoCisné vyrobé je rozdélen pomérné rovnomérné mezi kratkodoby
a dlouhodoby. Dlouhodobé chovany skot je uveden na Gétu Dospéla zviirata a jejich

skupiny. Na tomto G¢tu ma spolecnost evidovany tii skupiny skotu — dojné kravy,
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masné kravy a plemenné byky. V rdmci kratkodobého majetku jsou zvifata vedena
pouze na uctu Mlada a ostatni zvirata a jejich skupiny. Zde jsou zatrazena telata,
jalovice a hovézi zir at’ uz ur€ené k produkci mléka ¢i k prodeji na jatka. Do zasob je
tedy uUctovan skot, ktery zatim nedosdhl zralosti, pfipadné tzv. jate€ni hmotnosti
(piiblizné¢ 600 kg a 19 mésict). Po dosazeni zralosti miize byt skot pieveden do
dlouhodobého majetku nebo ponechén v zasobach (napt. pfi nesplnéni minimalni vyse

ocenéni uréené spole¢nosti pro vstup do dlouhodobého majetku).

Tab. ¢. 2: Biologicka aktiva a zemédelska produkce k 31. 12. 2015 (v tis. K¢)

13910

5054
23 084
28 115
26 486

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali ZEAS Puclice

V tabulce ¢islo dva jsou uvedeny polozky rozvahy sestavené k 31. prosinci 2015, které
zahrnuji biologicka aktiva nebo zemédélskou produkci spolecnosti. Dale je v tabulce
¢. 3 zobrazen pocet kusti a hodnota skotu zatfazeného do zadsob — na uctu Mlada a ostatni

zvifrata.

Tab. ¢. 3: Kratkodoba Zivocisna aktiva k 31. 12. 2015 (v tis. K¢)

Polozka  Ks  Cena
Telatamléend 208 1201
‘Telatamasna 2 19
‘Telata do 6 mésic mlétnd 240 2921
Jalovice mlégné 329 7332
Jalovice masné 257 4315
‘Hovézi zir mlény 8 262
‘Hov&zi zir masny 222 5 606
Jalovice vysokobiezi mléené 120 3955
Jalovice vysokobfezi masné 35 875
CELKEM . 11 24
Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialu ZEAS Puclice

Tato uvedena kratkodoba biologicka aktiva jsou ocefiovana jako piichovky zvifat

zékladé vnitropodnikovych kalkulaci.
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6 Zkoumani vySe trZznich cen na regulovanych trzich

Vyuziti redlné hodnoty bude ukdzano na prikladu biologickych aktiv a zemédé€lské
produkce, které spadaji do kompetence standardu IAS 41. Prvnim krokem dle IFRS 13
je charakterizovani polozek, které maji byt oceiovany pomoci fair value. Déle je tfeba
pro tyto aktiva ¢i pasiva urcit hlavni (nejvyznamngjsi) trh, z kterého budou pouzivany
trzni ceny. Identifikace hlavniho trhu pro urceni vyse realné hodnoty vybranych aktiv je

pro tuto praci stézejnim bodem.

6.1 Charakterizovani polozek pro ocenéni realnou hodnotou

Realnou hodnotou museji byt oceniovany vSechny polozky v kompetenci IAS 41, jez
byly uvedeny v piedchozi kapitole. Pro zjednoduSeni nasledného vyzkumu byly ze
zemé&délskych produkt a biologickych aktiv ve spole¢nost ZEAS Puclice vybrany ty
nejvyznamngéjsi. Méfitkem byl zvolen podil trzeb jednotlivych aktiv na celkovych

trzbach spole¢nosti v roce 2015.

Obr. ¢. 6: Trzby produktii rostlinné vyroby v roce 2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich zdrojii ZEAS Puclice

Na obrazku ¢islo 6 jsou zndzornény trzby pfijaté v roce 2015 za prodej polozek vlastni
vyroby, které budou brany v uvahu pro dalsi ¢ast prace. Spolecnost ZEAS Puclice takeé
kromé vyse zminénych vyrobki produkuje ve vysokém mnozstvi kukutici na silaz, pro
niz analyza realné hodnoty nebyla brana v potaz.

Na trzbach za vyrobky a sluzby, které Cinily pro dany rok 142 848 K&, se mléko
podilelo 51% a pSenice s fepkou necelymi 18% a 14%. JeCmen se do trzeb promitl

pouze 3%, podily ostatnich aktiv dosahovaly nevyznamnych hodnot. Nejvétsi ucast na
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celkovych trzbach tedy mély mléko spolecné s pSenici ozimou a Fepkou ozimou, proto

bude pravé pro tato tii aktiva provedena rekognoskace vyse trzni ceny.

Readlna hodnota bude dale zkoumana u dlouhodobého skotu, ktery reprezentuje
biologicka aktiva v Zivo¢isné vyrobé preceniovana na fair value na zakladé pozadavku
IAS 41. V této skupiné jsou zatazeny dojné (mlécné) kravy, kravy chované kvuli

produkci telat a masu na jatka a o0 plemenné byky.

6.2 Identifikace hlavniho trhu pro vybrané komodity

Vybér hlavniho trhu pro ocenovana aktiva ¢i pasiva probiha pfi prvotnim ocenéni. Dale
by pak méla byt kontrolovana platnost trhii pro jednotlivé polozky pii pfecenéni na
fair value k bilan¢nimu dni. Pokud by byl identifikovan jiny trh, jez vice odpovida
definici hlavniho trhu, méla by spolec¢nost na tuto skutecnost zareagovat a orientovat se

podle trznich cen na tomto nové zjisténém trhu uvedenych.

Hlavnim trhem je trh, na némz probihd nejvétsi mnozstvi obchodii s ocenlovanou
polozkou, a jez zéaroven vykazuje nejvyssi uroven aktivity pro tuto polozku. Pro
identifikaci hlavniho trhu vybranych komodity je proto nutné vyhledat informace
0 mistech, kde se s danymi komoditami obchoduje a také o objemech obchodu, které

se na téchto mistech realizuji.

V predlozené praci byl zvolen predpoklad, Ze nejvétsi objem obchodi s jednotlivymi
komoditami probiha na svétovych burzach. Proto jsou dale zkoumany pouze tyto
regulované trhy a ceny na nich uréené. Burzy s jistotou spliuji pozadavek aktivniho
trhu, nebot’ jsou pfistupné, vetejné poskytuji informace 0 cenach a je na nich mozno

obchodovat kdykoliv (v ramci hodin uréenych na burzach k obchodovani).

Stanoveni realné hodnoty aktiv ¢i pasiv pomoci kotované ceny ziskané z burzy je podle
IFRS 13 oznacovano za trzni metodu (pfistup). Pokud by v této praci méla byt brana
V Gvahu moznost stanoveni cen prostiednictvim vynosového ¢i nédkladového ptistupu
(ptipadn¢ v kombinaci strznim piistupem), bylo by téméf nemozné odhadnout
adekvatni vysi ocenéni. Ve spole¢nostech jsou konecné ceny zemédé€lskych komodit
casto vysledkem slozitych kalkulaci a propoctll, jeZ jsou zaloZzeny na mnoholetych

zkuSenostech manazert a odbornych pracovnikii.
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Trznim pfistupem je ve standardech IAS/IFRS poukazovano na ziskavani cen pro
ocenovana aktiva ¢i pasiva z hlavniho (nejvyznamnéjsiho) trhu — kterym ovSem nemusi

byt pouze trhem burzovnim, ale téZ napf. signifikantnim mistnim trhem.

Dalsi podminkou proto bylo urceno, ze nasledna analyza vyse trznich cen bude probihat

pouze na regulovanych trzich - burzach.

Pti charakterizovani polozek, u nichz bude proveden prizkum trznich cen, byla
vynechana Kukufice na silaz. Bylo tak ucinéno z duvodu, Ze tato komodita neni
obchodovana na burze, proto se jeji trzni cena musi na zaklad¢ znalosti managementu
podniku odhadovat nebo stanovovat pomoci mimoburzovnich trhii. Ocenovani kukutice

na silaz tak nesplituje predpoklad zvoleny v ramci této prace.

6.2.1 Postup uréeni potencialnich hlavnich trht

Dal$im krokem wuvedenym v teoretick¢é casti prace, ktery musi spoleCnost po

charakterizovani ocenovanych polozek provést je zvazit, na které z trhii ma pristup.

Vzhledem k abstrahovani od mimoburzovnich trhi 1ze prfedpokladat, ze by spole¢nost
ZEAS Puclice mohla mit pfistup na vSechny zbyvajici trhy. Na burzach totiz muze
obchodovat v podstaté kdokoliv, nejsou vyzadovany zadné specialni pozadavky, které
by znemoznovaly nékterym subjektim vyuziti jejich sluzeb. Obchody na burzach
mohou pomoci zprostiedkovateli uskuteCniovat nejen pravnické osoby, ale také

samostatné fyzické osoby.

ProtoZze budou hledany trhy pro zemédélské produkty a biologickd aktiva, lze
regulované trhy omezit na komoditni burzy. Jak z nazvu vyplyva, na téchto trzich

probihaji transakce s komoditami.

Komoditou je ptimo oznacovano zbozi, které je standardizovano a obchodovano na
burzach. Jeji primarni vlastnosti je moznost zdmény komodit stejného druhu, napf.
pSenice vypéstované v Evropé a pSenice vypéstované Vv Americe. A¢ se tyto obiloviny
mohou do jisté miry lisit, obchodovany jsou jako identické. Dilezité je vSak upozornit,
ze kazda burza ma ptesné¢ vymezené kontrakty na jednotlivé druhy produktd, v nichz

jsou uvedeny minimalni pozadavky na jakost téchto komodit. [11]

Prostiednictvim komoditnich burz mize byt s produkty spadajicimi do sekce

zemé&délstvi obchodovano nékolika riznymi zpusoby. Nejcastéji vyuzivany jsou futures
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(terminové) kontrakty, jimiz prodavajici s kupujicimi uzaviraji dohodou o prodeji
presné ur¢eného mnozstvi komodity v pfesn€ urcené kvalité, které vSak bude dodano
V budoucim terminu. Hlavni vyhodou obchodu prostiednictvim futures je moznost
zajisténi se proti nepiiznivému vyvoji budoucich cen komodit ¢i nenadalému kolisani
Vv téchto cenach. Jednotlivé terminové kontrakty jsou rozdéleny podle mésice jejich
splatnosti, napt. srpnové futures, mohou byt obchodovany jiz od pocatku ledna, ale

k jejich vyporadani dojde pravé v mésici srpnu. [1]

Dalsi formou obchodd na burzach je ndkup opce na zeméd€lské produkty. Jedna se
0 podobny finan¢ni nastroj jako futures stim rozdilem, Zze k obchodu v budoucnu
nemusi skutecné dojit. Kupujici si zajistuje pouze pravo na nakup dané komodity.
Piimé transakce jsou na burzidch provadény v minimalnim mnoZstvi. Obzvlasté
Vv piipad¢ zemédélskych komodit, kvili jejich Spatné skladovatelnosti a relativné nizké

trvanlivosti. [1]

Vzhledem k nejvétsimu vyuziti byly zkoumany historické ceny danych komodit praveé
prostfednictvim uzavienych futures kontrakti. Cim méné dni zbyva do vypotadani
kontraktu, tim vice jsou jeho ceny odvozovany od cen trznich. Hodnota futures je potom
v den jejich vyporadani srovnatelna s cenou fyzicky uskutec¢fiovanych transakci s danou
komoditou. Proto mohou byt historické ceny futures oznaCeny za ceny trzni. Pro

ilustraci je vlozen obrazek ¢. 7, jeZ tento proces graficky zobrazuje.

Obr. ¢. 1: Ukazka vyvoje cen terminoych kontraktu
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle [11]
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Po vylouceni neregulovanych a regionalnich trhi zbyva pro patrani stale obrovské
mnozstvi potencialnich hlavnich trhi — komoditnich burz. Proto byly zvoleny dva
zpusoby postupu nalezeni téch nejvétsich a nejvyznamnéjsich komoditnich burz, které

by hlavni trhy mohly piedstavovat.

Veskeré svétové burzy museji byt oficidlné zaregistrovany a ziskat licenci
k obchodovani u regula¢niho organu urceného dle jejich umisténi. Na americké burzy
napt. dohlizi Komise pro cenné papiry aburzy, cCeské burzy jsou kontrolovany
ministerstvy podle charakteru komodit, jez jsou na nich obchodovany (Ministerstvo
primyslu a obchodu, Ministerstvo zemé&d€lstvi). Prvnim krokem tedy bylo vytvoreni
seznamu vypatranych registrovanych komoditnich burz po celém svété. Vycet

komoditnich burz je vloZzen do ptilohy D.

Ptestoze vétSina burz obchoduje s rozliSnymi portfolii produktl, mezi které se zpravidla
fadi také zeméedélské komodity, existuji i uzce zaméfené burzy (sménujici napi. jen
kovy, ropné produkty, apod.). Seznam byl proto dale redukovan na komoditni burzy, jez

se at’ uz primarné nebo pouze ¢astecné zabyvaji sménou zemédélskych komodit.

Mezi zbylymi burzami se vSak neustale nachdzi mnoho malych a méné vyznamnych
komoditnich burz, proto bylo nutné zvolit jisté kritérium, jimz by se tyto burzy daly
sefadit od nejvice po nejméné vyznamne. Jednou z moznosti by mohlo byt nalezeni
vySe trzni kapitalizace pro vSechny tyto burzy, tedy souc¢in mnozstvi akcii jednotlivych
burz s aktualni trzni cenou za jednu akcii. Tento proces by sice pomohl identifikovat

nejvetsi burzovni subjekty, byl by vsak ¢asoveé velmi naro¢ny.

Jak jiz bylo uvedeno, ceny vybranych komodit budou hledany pomoci historickych cen
futures kontraktti. Proto byl za kritérium pro sefazeni zvolen pravé pocet uzavienych

terminovych kontraktu na jednotlivych burzach.

Zde se vyzkum opfel o reporty vyddvané americkou profesni asociaci FIA (Futrues
Industry Association). Tato organizace sdruzuje data od vice nez 70 nejvétSich
komoditnich burz po celém svéte, jejichz sumarizace a prehledy zvetejiiuje v magazinu
»Market Voice* a vyddvanych ro¢nich zpravach. Vychazeno bylo z nejaktudlnéjsiho

ro¢niho reportu —,,2015 Annual Survey*. [2]
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Obr. ¢. 8: Vyvoj poctu uzavienych terminovych kontraktii v danych oblastech
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle [2]

V jakych Castech svéta je s futures obchodovéano nejvice, 1ze pro orientaci pozorovat na
obrazku uvedeném niZe. Hodnoty jsou zobrazeny pro obdobi let 2005 az 2015, na ose Y
je mnozstvi uzavienych terminovych kontrakti v milionech kusi. Celkem bylo pro rok
2015 uzavieno vice nez 24 775 miliont terminovych kontrakt na nejriznéjsi komodity,
Ptes 70% obchodii prob&hlo na burzach umisténych v Severni Americe a zemich Asie,

Australie a Tichomofi. [2]

FIA ve svém ro¢nim reportu nabizi vycet svétovych burz sefazenych pravé podle
mnozstvi uzavienych futures. Na obrazku ¢islo 9 jsou zobrazeny ty burzy, které na
zaklad¢€ tohoto kritéria zaujimaji vrchni pozice. U kazdé z nich je za ndzvem uveden
také stat, kde se danad burza nachazi. Prvni pozici obsadila americkd skupina CME
Group s témet 3 532 miliony prodanymi kusy futures. Posledni zobrazenou je burza JSE
sidlici v Jihoafrické republice, jeZ zobchodovala 488 miliont futures. Zbytek seznamu

sefazenych burz je uveden v pfiloze E této prace.

Obr. ¢. 9: Svétové burzy dle poctu obchodovanych futures kontraktit pro rok 2015
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Terminové obchody se vSak vystavuji na mnoho druhti podkladovych aktiv. Nejvice
futures bylo za rok 2015 uzavirano na akciové indexy a akcie konkrétnich obchodnich
spolecnosti. Mezi obchodovanymi terminovymi kontrakty Cinily vystavené futures na
zem&délské komodity pouze 6,6%. Proto se nelze fidit pouze dle vyse sefazenych
regulovanych trhi. Podil prodaného mnozstvi riznych druhti terminovych kontraktt

v roce 2015 je ukézan na obrazku ¢. 10.
Obr. ¢. 10: Prumeérna struktura terminovych obchodu v roce 2015
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Struktura uzavienych terminovych kontraktti se mize zcela lisit burzu od burzy diky
fad¢ faktort. Strategii nékterych komoditnich burz muZze byt zaméfeni se na prodej
kov1, jiné mohou byt vice specializovany napf. na kotované akcie spolecnosti. V oblasti
zemédélstvi miize dochazet ke znacnym rozdilim zejména diky historii a tradicim
oblasti, ve které se burza nachazi. Asijské burzy nabizeji obecné vice kontraktd na rizné

druhy ryzi, v Americe jsou dominantni futures na kukufici ¢i pSenici.

Po zvazeni piedchoziho prizkumu bylo pro redukci ziskanych vyéta provedeno
porovnani obou zminénych postupti — seznamu komoditnich burz obchodujicimi se
zemédelskymi produkty a seznamu burz, které v roce 2015 uzaviely nejvétsi objem
které jsou klicovymi kandidaty na hledané hlavni trhy:

-  CME Group (CMEG);

- Intercontinental Exchange (ICE);

- Euronext;

- Deutsche Borse Group (DBG);

- Dalian Commodity Exchange (DCE);
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- Zhengzhou Commodity Exchange (CZCE);

- JSE Securities Exchange (SAFEX);

- National Multi Commodity Exchange (NMCE);

- Australian Securities Exchange (ASX);

- Mercando a Término de Buenos Aires (MATDba);

- Minneapolis Grain Exchange (MGEX);

- National Commodity & Derivates Exchange (NCDEX)
- Moscow Exchange (MOEX);

- BMA&F Bovespa: Bolsa de Mercadorias & Futuros, Bolsa de Valores de Sao Paulo.

CME Group

Tato nadnarodni skupina se sidlem v Chicagu, Illinois, pfedstavuje jednu z nejvétsi burz
ve svété. Vznikla v roce 2007 sloucenim burz Chicago Mercantile Exchange (CME)
a Chicago Board of Trade (CBOT). Ob¢ z téchto burz mély pied spojenim vice nez
stoletou tradici a piivodné byly rivaly na americkém trhu. CME Group zprosttedkovava
témetr 90% veSkerych futures kontrakti v USA. Kromé nich patii pod skupinu CMEG
také Kansas City Board of Trade (KBOT) soustfedénd na obchodovani se pSenici, jejiz
kontrakty byly v roce 2014 slouc¢eny pod CBOT, ¢i New York Mercantile Exchange
(COMEX), ktera se zamé&fuje na trh s kovy a energii.

Kromé sloucenych burz ma CMEG uzaviend strategickd partnerstvi napt. s BM&F
Bovespa, Johannesburg Stock Exchange nebo Minneapolis Grain Exchange, kterd
umoziuji investorim obchodovat s dohodnutymi produkty nejen na domovské burze,
ale také na té partnerské (futures na pSenici od CBOT je mozné zakoupit na burze

BM&F sidlici v Brazilii).

Skupina CMEG disponuje Sirokym portfoliem produkt. Pro tuto praci jsou dulezité
komoditni obchody se zemé&délskou produkei. Z této oblasti nabizi burza riizné
kontrakty pfedev§im na kukufici, s6jové boby, pSenici, oves, ryzi, syry, mléko, méslo,

palmovy olej, hovézi maso a vepiové maso. [10]

Intercontinental Exchange (ICE)
Druhou nejvétsi skupinou burz byla urcena Intercontinental Exchange pochazejici

z Atlanty. Své kancelafe ma vroce 2015 také v Londyné, Chicagu, Singapuru,
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Winnipegu a Amsterdamu. Pod tuto burzu patii 11 mezinarodnich regulovanych trhi,
mezi nejvyznamngjsi se fadi:

- ICE Futures Europe (LCE): sidlo v Londyn¢, vlastni kontrakty byvalé NYSE Liffe;
- ICE Futures US;

- ICE Futures Canada: byvala burza Winnipeg Commaodity Exchange (WCE);

- ICE Futures Singapore: obchoduje pouze s energii, kovy a ménou;

- New York Stock Exchange (NYSE).

Stejn¢ jako CMEG se 1 ICE zabyva velkou Skalou produktii. V ramci zemédélskych
komodit obchoduje pievazné skavou, bavlnou, kakaem, zmrzlym koncentrovanym

pomeran¢ovym dzusem, cukrem, canolou, kukufici, sdjovymi boby a pSenici. [27]

Euronext

Nejvétsi evropskou burzou je Euronext sidlici v Patizi, ktery dale operuje v Belgii,
Nizozemi, Portugalsku a Velké Britanii. Tato burza md pomérné slozitou historii,
zacinajici sloucenim francouzské Marché & Terme International de France (MATIF)
s burzami v Amsterdamu a Brusselu. Nedlouho po vzniku spojil Euronext své sily

s London International Financial Futures and Options Exchange (LIFFE).

V roce 2007 byla Euronext odkoupena vlastnikem americké burzy NYSE, ¢imz byla
vytvofena burzovni skupina NYSE Euronext. Jako celek byla tato skupina v listopadu
2013 spojena pod Intercontinental Exchange. Cilem ICE bylo ziskat zejména
Londynskou ¢ast tohoto burzovniho koncernu — LIFFE. Euronext se po rozhodnuti
svych pftedstavitelo v ¢ervnu 2014 odpojil od skupiny ICE a ziskal tak

samostatnost. [17]

Euronext obchoduje se znaénym mnozstvim zemédélskych komodit, predevsim

s pSenici, kukufici, fepkou, maslem a suSenym odtuénénym mlékem. [17]

Nasledujici text jiz bude vénovan vybranym komoditdm ze spolecnosti ZEAS Puclice,
pro néz budou v ramci vySe uvedenych 14 burz hledany obchodovana mnozstvi a trzni
ceny, dle kterych bude rozhodnuto o existenci hlavniho, pfipadné nejvyznamnéjSiho
trhu. Veskeré informace jsou ziskdny z webovych stranek jednotlivych burz uvedenych

V literarnich zdrojich této prace.
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6.2.2 PSenice ozima (Winter Wheat)

PsSenice je komoditou, kterd je na burzach uvadéna v nejvice druzich. Zékladni
charakteristikou je doba sklizn¢ pSenice — podle této doby jsou rozliSovany pSenice jarni
a ozima. PSenice jarni je seta dle svého pojmenovani zaCatkem jara a sklizena je téhoz
roku na podzim. Proto i kontrakty na tuto komoditu jsou prodavany ptiblizné jiz od

btezna ¢i dubna s vyporadacim datem k podzimnim mésictm.

Jarni pSenice je oznaCovana anglickym nazvem ,spring wheat”. PSenice ozima je
obchodovana pod ndzvem ,winter wheat“. Pé&stovani pSenice ozimé celosvétove

pfevazuje nad péstovanim psenice jarni. [56]

Kromé rozdéleni dle doby seti a sklizné jsou pSenice dale rozliSovany na zakladé
tvrdosti zrna na tvrdou a b&znou psenici. Tvrda (Durum) je pouzivana piedevs§im na
vyrobu téstovin, jednd se tedy o pSenici potravinaiskou. Za tzv. mékkou ¢i béznou

pSenici je oznaCovana vSechna ostatni — vyuzivana jako potravinaiska i krmna. [56]

Obchody se vSemi potravinaifskymi komoditami potom také probihaji V riiznych
kvalitach téchto produktu. V kontraktech jednotlivych burz jsou piesné vymezeny
pozadavky na kvalitu komodit s pfipadnymi slevami pii dodani kvalitativné niz§ich
komodit nebo mirnym navySenim ceny pii dodani velmi kvalitnich produktii. PSenice je
fazena do skupin kvality dle svych vlastnosti, jako jsou vlhkost, obsah bilkovin, lepku
nebo stupenn poSkozeni hmyzem. Tyto charakteristiky jsou vyhodnocovany pomoci

vzorku pfi dodani zboZi.

Na kazdé burze je v kontraktu na konkrétni komoditu pfesné¢ uréeno minimalni
mnozstvi, které si 1ze koupit. Napft. kontrakty americkych burz jsou bézn¢ prodavany na
mnozstvi 5 000 busll, jez v pfepoctu predstavuje piiblizné 136 tun, tudiz nakupem dvou

kontraktil pSenice kupujici sjednava obchod na mnoZstvi 272 tun tohoto zbozi.

Ceny kontraktii jsou stanoveny V jednotkach zemé, kde se burza nachazi. V Americe se
tak cena pSenice udava prostrednictvim americkych dolarti, respektive centt za nakup

jednoho busle, v Evropé potom byva udavana v eurech za tunu komodity.
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PSenice jako komodita je obchodovana téméf na vSech burzach, které se zabyvaji

zemédéelskymi produkty. Na webovych strankdch vyse vypsanych komoditnich burz

byly ziskany nésledujici informace o pSenici:

Tab. ¢. 4: Ceny psenice na jednotlivych burzach k 31. prosinci 2015

Burza Nazev Cena Jednotka CzK/t

CBOT SRW wheat 470,00 USDc/busl 4 286,92
CBOT HRW wheat 468,40 USDc/busl 4272,33
ICE Futures U.S.  Wheat 470,00 USDc/busl 4 286,92
ICE Europe Feed wheat 114,00 GBP/t 4197,71
ICE Canada Milling wheat 237,00 CADc/t 4 238,51
ICE Canada Durum wheat 318,00 CADc/t 5687,11
Euronext Milling wheat 173,75 EUR/t 4 695,59
DBG Weizen 173,50 EUR/t 4 688,84
NCDEX Wheat Delhi 1 668,00 INR/q 6 258,67
MGEX Spring wheat 493,20 USDc/busl 4 498,53
CZCE Glutan wheat 2 918,00 CNY/t 11 158,43
CZCE Pumai wheat 2 482,00 CNY/t 9491,17
MATba Trigo 150,50 ARS/t 3 736,01
ASX Wheat 273,22  AUD/t 4 956,76

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016

Vsechny ceny byly zjistovany k datu 31. prosince 2015. Ptehled kurz a ptevodi
jednotek, jez byly vyuzivany ke stanoveni cen V korunach za jednu tunu, je vloZen na
konec prace do ptilohy F. V tabulce ¢. 4 si lze v§imnout, Ze ceny na burzach jsou
pfiblizn€ srovnatelné s vyjimkou ¢inské burzy CZCE, ktera nabizi pSenici odliSné
kvality a druhu, proto je jeji cena vyssi. Drahou pSenici v porovnani s ostatnimi burzami
nabizi indickd NCDEX. Pokud by bylo shledano, Ze pro pSenici nelze identifikovat
hlavni trh, mohly by byt pro stanoveni realné hodnoty pSenice pouZity trzni ceny

z NCDEX, jakoZto nejvyhodnéjsiho trhu.

Pokud by mély byt brany v ivahu objemy obchodovanych terminovych kontrakti na
pSenici, vudéi postaveni S piechledem zaujima burzovni skupina CME Group. Na

druhém mist¢ se nachazi ICE Europe a tfeti misto obsadila francouzskd burza Euronext.

ICE Europe nabizi jediny druh potravinaiské pSenice oznacené ,,Feed wheat“. V roce
2016 jek dispozici 10 druhti kontrakti s datem vyporadani od kvétna 2016 do

bfezna 2018. Za prosinec roku 2015 bylo na této burze obchodovano vice nez 900 tisic
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futures kontraktli, coz ptedstavuje prumér 75,6 tisic kontrakti na den. Kontrakty na
pSenici jsou uzavirdny v mnozstvi 100 t/kontrakt, coz znamend, Ze bylo denné

V priméru prodano 7,56 mil tun pSenice. [27]

Prostiednictvim komoditni burzy CBOT, ¢lena skupiny CME Group, jsou nabizeny

2 druhy kontraktii na pSenici:

- SRW Wheat — ,,soft red winter wheat“, tedy pSenice ozima s mékkymi zrny, ktera
je diky své odrtd¢ zbarvena do Cervené barvy;

- HRW Wheat — ,,hard red winter wheat®, jez je zastupcem Kansaské tvrdé psenice.

V nejvétsim objemu je obchodovana klasickd mékka psenice SRW. Jeji primérny denni
prodej za prosinec 2015 ¢inil pies 73 tisic kontraktti — na mnozstvi 5 000 busli/kontrakt,
tedy témé&f 10 mil tun, v porovnani s praimérnymi 17 tisici kontrakty za pSenici HRW.
Mekka pSenice je na CBOT v roce 2016 dostupnd v 12 rGznych terminech dodéani od
kvétna 2016 az do ¢ervna roku 2018. [10]

Obr. ¢. 11: Prumeérné denni mnozstvi futures obilovin pro dané mésice, CME
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Zdroj: [10]

Na grafu ¢. 11 jsou znazornéna primérna denni mnozstvi prodanych futures kontrakti
za oba durhy pSenice a za kukufici od tnora 2000 do prosince roku 2015. Denni pramér
pro kukufici byl vprosinci 2015 zaznamenan ve vySi téméf 199 tisic kontrakti
0 stejném mnozstvi jako u pSenice, 5 000 busli. Kukufice je na této burze nejvice

sménovanou zemédélskou komoditou.
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Cena mekké psSenice z Chicagské burzy cinila k 31. prosinci 4 286,92 K¢ za jednu tunu.
Obrazek ¢islo 12 ukazuje vyvoj trzni ceny tohoto druhu psSenice od pocatku listopadu
2015 do konce tnora 2016. Vyse trzni ceny se pohybovala v rozmezi 445 az 525 centd,

coz v prepoctu ¢ini 4 059 - 4 789,- K¢.

Obr. ¢. 12: Vyvoj ceny SRW psenice od listopadu 2015 do unora 2016, CBOT
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Zdroj: [5]

Hlavnim trhem pro pSenici byla tedy stanovena burza nalezejici do skupiny CME Group
— Chicago Board of Trade se svym kontraktem na SRW wheat. Spolecnost mé vSak pfi

identifikaci hlavniho trhu jistou miru volnosti.

Kvalitativné by se jednotlivé druhy pSenice neméli zna¢né odlisovat. Pokud by ale pted
ocenovanim produktu spole¢nost konstatovala, Ze je jeji pSenice vzhledem Kk nékteré ze
svych charakteristickych vlastnosti specifickym produktem, musela by byt tato

vlastnost brana v potaz také pfi hledani hlavniho trhu pro dané aktivum.

U psenice mize byt kuptikladu bran za vyznamnou charakteristiku fakt, ze spole¢nost
péstuje pouze krmnou pSenici, tudiZz by mohly byt dale zkoumdany jen nékteré
z nalezenych kontraktli (napt. na mékkou psenici). Tim by se samoziejmé mohl zménit
identifikovany hlavni trh a tak i vyse trznich cen, jez by bylo mozné pouzit na stanoveni

realné hodnoty tohoto aktiva.

6.2.3 Repka ozima (Rapeseed)

Dal§i komoditou zrostlinné vyroby byla zvolena fepka ozima. Repka neni na
burzovnich trzich tak hojné obchodovanym zboZim jako napft. pSenice. V pocetnéjSim

mnoZzstvi jsou spiSe nabizeny substituty fepky (s6ja, slune¢nicova seminka).
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Na jeji rozdé€leni dle doby péstovani a sklizné neni pii obchodovani na burze kladen
takovy diraz. Hlavnim odliSenim je pouze doba vyporadani futures — doba dodéani

fepky, kterou si kupujici voli dle potieby.

Dulezitd je vSak diferenciace mezi Klasickou fepkou a tzv. ,,canolou”. Canola je
rostlinou, ktera byla v Kanad¢ z fepky vyslechténa. Jedna se tak o samostatnou plodinu
se specifickym a pfedepsanym obsahem zivin, proto by sftepkou neméla byt
zameénovana. Vyuziti nachdzi canola diky své vysoké vyzivové hodnoté piedevsim
V potravinaifském primyslu, kde je z ni vyrabén olej. Svétove nejvice je pestovana prave
v Kanadé¢. 1 pfes rozdilné vlastnosti je canola Casto vyuzivana pro benchmarking

obchodi s fepkou. [52]

Kontrakty na fepku jsou nabizeny pro rizné stupné zpracovani této komody. Nakoupit
lze seminka ,rapeseed”, kterd se obchoduji nejvice. Po rozdrceni téchto seminek
vznikaji dvé samostatné komodity: fepkovy olej ,rapeseed oil“ a drcena fepka
»rapeseed meal®. Olej je vyuzivan v potravindiském priamyslu nebo na vyrobu bionafty,
zbytky z drceni seminek jsou pouzivany jako vyzivné krmné smési pro chovna zvifata.
Pted vybérem trznich cen fepky je tedy tieba zvazit, pro jaky stupenl zpracovani tohoto

produktu bude cena zvolena. Hledana futures byla na kontrakty pro seminka Fepky.

Tab. ¢. 5: Ceny Fepky a jejich odriid na danych burzach

Burza Nazev Cena Jednotka CZK/t

ICE Canada Canola 476,50 CADc/t 8521,73
Euronext Rapeseed 374,00 EUR/t 10107,35
NCDEX Rape Mustard 4 289,00 INR/q 16093,19
CZCE Rapeseed 3 995,00 CNY/t 15276,88
CZCE Rapeseed meal 1 801,00 CNY/t 6887,02
CZCE Rapeseed oil 5632,00 CNY/t 21536,77
ASX Eastern Canola 535,00 AUD/t 9705,97

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

V tabulce ¢islo 5 jsou uvedeny burzy nabizejici futures na fepku a jeji odriidy. Nejveétsi
obchodované mnozstvi bylo zjisténo pro kontrakty s canolou na kanadské pobocce
burzy ICE. Canola v roce 2007 nahradila svym zafazenim do portfolia produkt burzy
ve Winnipegu (ICE Canada) klasické terminové kontrakty na fepku. Od té¢ doby je zde
svétoveé nejvice obchodovanym futures na canolu. Pro klasickou fepku byl vSak za

nejaktivnéjsi (hlavni) trh urcen francouzsky Euronext.
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Prodej fepky ma na burze Euronext dlouholetou tradici. V roce 2014 navic kromé
konvenc¢nich kontrakt na seminka fepky zahajila tato burza prodej dalSich souvisejicich
futures — na olej a drcena seminka. Timto krokem se snaZila zvysit zdjem o fepku oproti
konkuren¢ni canole a ostatnim komoditam pouzivanych na vyrobku oleje a odpovédéla

tak na vyzvy vyrobct zvifecich krmiv a rychle se vyvijejiciho trhu s bionaftou. [18]

Vsechny druhy zpracovani tepky nabizi Euronext po 10 kontraktech na rizné doby
vypotradani, pro seminka se jedna o kvéten 2016 az srpen 2018. Zatimco jsou olej
S drcenymi seminky pomérné malo obchodovany, klasickych futures na seminka fepky
se v prosinci 2015 prodalo v priméru 12 tisic za den. Kontrakt je ur¢en na mnozstvi 50

tun, denn¢ tedy bylo obchodovano primérné 600 tisic tun. [18]

Obr. ¢. 13: Cena repky na prelomu roku 2015, Euronext
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Cena jedné tuny fepky se pohybuje kolem 10 tisic korun. K 31. prosinci €inila trzni cena
na burze Euronext 10 107, 35 K¢&/t. Na obrazku ¢islo 14 je zobrazen vyvoj této trzni
ceny od listopadu 2015 do konce unora 2016. Od ptfelomu roku 2015 1ze pozorovat

vyrazny pokles.

Kvili své vyznamnosti budou déale uvedena také zakladni specifika canoly nabizené na
ICE Canada. Canola je na této burze nabizena pouze v zékladni varianté na seminka,
pro které je k dispozici 11 kontraktll s dobou vyporadani do kvétna 2018. Pro canolu
bylo na burze ICE Canada za prosinec uzavieno vice nez 585 tisic terminovych

kontrakti, které jsou nabizeny pro mnoZstvi 20 tun. Cena canoly se na konci prosince
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2015 pohybovala ve vysi 8,5 tisice K¢/t. Vyvoj ceny na pielomu roku byl vyrovnangjsi,

nez u fepky. Vyse trzni ceny canoly z ICE Canada je ukazana na obrazku ¢. 13. [27]

Obr. ¢. 14: Cena canoly k 31. prosinci 2015, ICE Canada
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Zdroj: [27]

V této praci byla hlavnim regulovanym trhem pro fepku ozimou stanovena francouzska
burza Euronext. Rozhodnuti o vyb&ru hlavniho trhu je vSak opét ponechano
v kompetenci kazdé spolec¢nosti. Ta by méla uvazovat nejen nad tim, jakou podobu
fepky bude ocenovat, ale také zda se spoleCnosti péstovana fepka pfiili§ kvalitativné

nelisi od té prodavané na trhu.

6.2.4 Hovézi maso (Cattle)

Pro obchodovani s hovézim masem na burze je dulezité porozumét uzivané terminologii
a chovnému cyklu krav. Telata jsou po odstaveni od krav a dosazeni minimalni vahy
(mezi 650 az 850 librami — do cca 386 kg) poslana do vykrmen, kde pomoci specialnich
vyzivnych krmiv rapidné pfibiraji na véaze. Proces vykrmu trva pfiblizn€ 4 mésice
acilova hmotnost jednoho skotu, pti které¢ je posilan na pordzku, se pohybuje od
1 000 do 1 300 liber. Hlavni slozkou vykrmnych smési byva predevsim kukufice, proto

se trzni ceny skotu a kukutice vzajemné ovliviuji. [6]

Na burzéch je skot obchodovan pouze ve dvou variantach:
- Feeder cattle: hovézi na vykrm;

- Live cattle: Zivy skot.
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Prvni znich oznacuje mlady skot do jednoho roku véku, ktery ma byt poslan do
vykrmny (kastrovani byci, jalovice), terminové kontrakty ,,Live cattle” oznacuji dospély
skot. Velikost kontraktu ,,Feeder cattle” je dana pro hmotnost 40 000 liber, v piepocétu
piiblizné 18 tun. Kontrakty pro ,,Live cattle” jsou udavany na 50 000 liber masa, tedy

témer 23 tun.

Transakce s futures na hovézi maso probihaji téméf vyhradné na burze CME v Chicagu.
Nalzeny byly také futures na skot z brazilské burzy BM&F Bovespa. Kontrakty na tato
zvifata se ale vztahuji pouze na voli o vaze alespon 164 kg a stafi do 42 mésici, jsou tak
piirovnatelné k ,,Feeder cattle”. Velikost kontraktu je pfiblizn¢ 3,8 tun Cisté vahy. Pres

brazilské futures je vSak skot obchodovan v minimalnim mnozstvi. [8]

Obr. ¢. 15: Ukazka nabidky kontraktii pro ,, Feeder cattle, CME

Prior Hi / Lowwr
Month Last Change Settle Open Loww Volume Limit

APR 2016 149. 525 +0.125 149 400 148 925 150.000 | 148.575 601 11542;'200[;;
MAY 2016 145.600 +0.175 145 425 145275 147.050 | 143 950 2,881 1144%%2255;
AUG 2016 146250 +0.475 145 F75 146.000 147 650 | 144.525 2,840 1154[;'?2??55f
SEP 2016 145.200 +0.750 144 450 144 450 146.350 | 143 225 865 114389'%552;
OCT 2016 143775 +1.050 142725 | 142725 | 144700 | 141.475 813 1143_;_222255)’
NOW 2016 139.075 +0.725 138.350 137.925 140.250 | 137.025 323 114323'%55%f
JAMN 2017 134.950 +0.650 1324 300 1234 125 135825 | 133 900 139 113222200%;
MAR 2017 134.825 +0.725 134 100 134.050 134 825 | 133.750 13 1113289,100[;{
APR 2017 - - 0.000 - - - O] Mo Limit
Zdroj: [10]

Oba druhy futures jsou vramci CME nabizeny pro Sest rtiznych termint dodani.
»Feeder cattle” vzdy k lichému mésici, ,,Live cattle* k sudému mésici. Na obrazku vyse

je znazornén rozpis téchto kontraktt pro ,,Feeder cattle® prevzaty z CME Group.

55



Obr. ¢. 16: Primeérné denni mnozstvi futures masa pro jednotlivé mesice, CME
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Na Chicagské burze je kromé hovéziho masa sméiovano také maso vepiové,
tzv. ,Lean Hogs“. Primérné denni mnozstvi prodanych futures pro ob¢ kategorie
hovéziho masa a pro vepfové maso je zobrazeno v grafu €. 16 pro obdobi od tnora 2000
do prosince 2015. V roce 2015 bylo v prosinci kazdy den prodano v priméru pro
,Live cattle” 53 tisic, pro ,,Feeder Cattle” 9 tisic a pro ,,Lean Hogs* 25 tisic futures.

Brazilska burza denné obchodovala pro porovnani s cca 5 tisici kontrakty. [10]

Tab. ¢. 6: Vyvoj cen a mnozstvi prodanych futures pro dané komodity, CME

Komodita Live cattle Feeder cattle Kurz CNB

Den USDe/libra CZK/kg koﬁf::lt(tﬁ USDcllibra  CZK/kg kol;;’::ltdﬁ USD/CZK

28.12.2015 130,85 71,09 38191 162,65 88,37 8170 24,645
29.12.2015 130,20 70,84 28903 162,46 88,39 5699 24,679
30.12.2015 133,00 72,51 45467 165,95 90,47 9310 24,728
31.12.2015 136,80 74,87 24766 166,90 91,34 6032 24,824
4.1.2016 136,43 74,57 47871 167,63 91,63 10569 24,794
5.1.2016 136,78 75,82 40676 167,78 93,01 8713 25,145
6.1.2016 136,53 75,84 43537 168,33 93,50 8652 25,196

Zdroj: viastni zpracovani dle [10]

V tabulce ¢islo 6 jsou vypsany zjiSt€né trzni ceny a mnozstvi prodanych kust futures
pro obé komodity z burzy CME. Cena ,,Feeder cattle” se obecn¢ pohybuje na vyssi
urovni, zejména z diivodu spekulace nad budouci cenou hovéziho masa. Na prelomu

roku se trzni ceny pro ,,Live cattle” pohybovaly primérné na 74 K¢ za kilogram masa,
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u,Feeder cattle na 91 K& Denné bylo pro komodity prodano v primeéru 38 tisic

a 8 tisic terminovych kontraktd.

Mimo ¢isté trzni metodu, tedy urceni cen skotu a hovéziho masa pomoci burzovnich
trhii, se pro hovézi maso Castéji vyuzivaji jiné metody. V Americe ¢i Australii, kde je
skot chovan v pocetnych stadech, jsou hojné vyuzivana aukéni mista
zprostiedkovavajici sménu. Nejvetsi z takovychto aukci pravidelné vydavaji reporty
0 uskute¢nénych obchodech, dle kterych se mohou chovatelé tidit. Maso lze té€Z ocenit
na zaklad¢ ,relevantniho® trhu, tzn. toho, na némz bézné¢ dochazi k prodeji skotu

piipadn¢ také pomoci odkupnich cen jatek. [3]

Standardy IAS/IFRS kromé toho stanovuji, Ze chovana zvifata by se méla ocenovat
pomoci trznich cen zvirat, jeZ jsou si podobna (napi. vékem, plemenem ¢i genetickou
vybavou). Ceny pirevzaté z komoditnich burz by se tak daly povazovat za pfili§ obecné

a byla by vhodna jejich dodate¢na uprava. [31, s. B1831]

6.2.5 Kravské mléko (Class Milk)

Mezi zastupci aktiv ocenovanych dle IAS 41 bylo uvedeno syrové kravské mléko.
Protoze je mléko oznaceno za zemédélskou produkei (pochdzi z biologickych aktiv), je

nutné pouZit 1 pfi jeho ocenéni fair value.

Miléko obchodované na burzach, je klasifikovano do 4 zakladnich skupin:
- Class Milk L.: nejdrazsi skupina mléka, klasické syrové mléko urcené ke zpracovani
na konzumaci (balené mléko, podmasli, vajecny likér, aj.);
- Class Milk II.: mléko napft. na vyrobu jogurtd, mékkych syri, zmrzlin;
- Class Milk III.: ml€ko na vyrobu zejména tvrdych a tavenych syru;

- Class Milk IV.: mléko na vyrobu masla, suSeného odtucnéné mléka, apod.

Nejvice obchodované z uvedenych kategorii jsou kontrakty na mléko III. a IV. skupiny.
Vyse trznich cen téchto kontraktd je odvozena pravé od cen komodit, které jsou
z daného mléka vyrabény. Obchodli s mlékem ale na burzach probiha tak malo, Ze lze

takto zjiSténou trzni cenu oznacit za nedostate¢né spolehlivou. [10]

57



V obrazku ¢islo 17 je ukazan ptiklad vyvoje primérnych cen syrového kravského mléka
v USA, na Novém Z¢landu a v Evropské unii pocatkem ledna roku 2015. Hodnoty jsou
uvedeny v eurech za 100 kg. Je mozné pozorovat, ze ceny sice nejsou totozné, ale

vzajemné se ovliviiuji a maji tendenci se k sobé pfiblizovat.

Obr. ¢. 17: Vyvoj prumeérnych cen syrovéeho kravského mléka
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Zdroj: [19]

Trhy s mlékem a mléénymi produkty jsou casto regulovany a intervenovany
povéfenymi statnimi organizacemi. Kazda z téchto organizaci je samostatnou jednotkou
a rozhoduje se na zakladé¢ podminek danych pro svou oblast plsobnosti, pfipadné
zvolenou statni politikou. Proto jsou svétové ceny mléka rozdilné a nebylo by vhodné

aplikovat je bez ohledu na misto prodeje.

Dokonce 1 standardy uvadéji, Ze realnd hodnota mléka by méla byt odvozena od trznich

cen hlavniho (nejvyhodnéjsiho) trhu v ,, mistni oblasti . [31, s. B1831]

Trzni ceny této komodity tudiZ nebyly dale zkoumany. Divodem je tedy fakt, Ze
umléka nelze stanovit trzni cenu pievzatou z komoditni burzy, jez by dostate¢né
vystihovala jeho skuteénou hodnotu. Rozhodnuti o pouziti konkrétnich trznich cen ale
zavisi na jednotlivych podnikatelskych subjektech. Pokud by se néktery z nich rozhodl
prevzit kotovanou cenu z burzy a nasledné ji upravit dle svych potieb a charakteristik,

bylo by mozné pouzit i tuto cenu K ur¢eni vyse realné hodnoty mléka.

V CR je regulace trhu s mléénymi produkty svéfena do rukou Statniho zemédélského
interven¢niho fondu (SZIF). Ten shromazd’uje informace o prodaném a nakoupeném

mléku za urcité obdobi a provadi piipadné intervence v trzni cené této komodity.
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Dodavky syrového kravského mléka dle statistik vydanych fondem za prosinec 2015
ptfesahly 246 tisic tun a pfimo prodano bylo 1 131,7 tun mléka. Primérna trzni cena
byla na prosinec 2015 vyhlasena ve vysi 7,58 K¢&. Vzhledem k tomu, Ze jsou trzni ceny
stanovené fondem pocitany z primeéru ndkupt a prodeji od velkého mnozstvi subjekta,

dalo by se fici, Ze tato cena je v souladu definici hlavniho trhu uvedené v IFRS 13. [38]

Farmy v Americe napf. podobné jako v CR stanovuji ceny svého produkovaného mléka
nejcastéji na zakladé tydennich a mésicnich reportti vydavanych narodnim statistickym
ufadem ve spolupraci s ministerstvem zemédé€lstvi. Tyto reporty také seskupuji
a praméruji ceny mléka obchodované mezi trznimi subjekty v ramci minulych obdobi
a stanovuji ceny mléka pro jednotlivé staty USA. Spolecnosti maji opét na vybér, zda

pro ziskani fair value mléka pouziji tyto ceny nebo ceny ziskané z komoditnich burz. [9]
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7 Analyza vyuZiti realné hodnoty ve vybraném podnikatelském

subjektu

V této Casti prace bude znazornéno vyuziti riznych vysi trznich cen pro ureni realné
hodnoty aktiv rostlinné vyroby a Zivoc¢isné vyroby. Z oblasti rostlinné vyroby je pomoci
fair value ocenovana zemédélska produkce v okamziku sklizn€. Pro ukazku byly
pouzity zkoumané plodiny z piedchozi kapitoly — pSenice 0zimé a fepka ozima. V ramci

Zivoc€isné vyroby jsou pro ilustraci k bilanénimu dni pfecenény dojné a masné kravy.

7.1 Rostlinna vyroba

Trzni ceny fepky a pSenice byly zjiStény na nalezenych nejvice aktivnich burzach pro
tyto polozky, jedna se o skupinu CME Group (CBOT), International Exchange (ICE)
a Euronext. Pro moznost porovnani s ¢eskym trhem byly také zjistény trzni ceny obou

komodit z Plodinové burzy Brno.

V niZze uvedené tabulce ¢. 7 jsSou znazornény ceny ztéchto regulovanych trhd.
Vzhledem k tomu, Ze se produkce plodin oceniuje v dobé své sklizné, byly nalezeny
trzni ceny pro tato obdobi. Pro pSenici jsou zobrazeny ceny K pocatku srpna 2015

a pro tepku, kterd je sklizena dtive, byly ceny zjiStény k pocatku cervence 2015.

Tab. ¢. 7: Trzni ceny pSenice k 1. srpnu 2015

Burza Nazev Cena Jednotka CzZK/t

CBOT SRW wheat 516,20 USDc/busl 4708,31
ICE Europe Feed wheat 124,50 GBP/t 4584,34
Euronext Milling wheat 187,00 EUR/t 5053,68
PBB PSenice ozima 4262, 83 CZK/t 4262,83
NCDEX Wheat Delhi 1 497,00 INR/q 5617,64
Euronext Rapeseed 398,50 EUR/t 10769,46
ICE Canada Canola 525,60 CADcl/t 9399,83
PBB Repka 9 759,13 CZKI/t 9759,13
NCDEX Rape Mustard 4 253,00 INR/q 15958,37

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016

Zobrazené trzni ceny pro pSenici 1 fepku dosahuji vySSich hodnot, nez ty urené pfi
identifikaci hlavnich trhii k 31. prosinci 2015. Divodem je pravé skutecnost, Ze v této

dobé probihala sklizeni obou plodin a byl tak zvySeny zdjem o jejich sménu.
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Béhem roku 2015 bylo oseto 1014 hektari plidy pSenici ozimou a vypéstovano
6 084 tun této plodiny. Repka byla zaseta na 610 hektarech a jeji produkce doséhla
2 196 tun. V tabulce nize jsou pomoci zjisténych trznich cen piepocteny vyse sklizené

pSenice a fepky pro rok 2015. Veskeré udaje jsou uvedeny v tisicich korunach.

Tab. ¢. 8: Aplikace zjistenych trznich cen na produkci pSenice a repky

Polozka ZEAS CBOT ICE Euronext PBB
PSenice 17 339,40 28 645,39 27 891,12 30 746,56 25 935,06
ﬁepka 19 766,20 19 766,20 23 649,74 20 642,03 21 431,05
613 Zména

) . 92 095,00 103 400,99 106 530,26 106 377,99 102 355,51
stavu vyrobku

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016

Jak produkce pSenice, tak i produkce fepky jsou po sklizeni v témét plné vysi
odprodavany, proto nelze zjisténé redlné hodnoty téchto zemédélskych plodin
porovnavat s koneénymi stavy z rozvahy ¢i vykazu zisku a ztraty pro dané obdobi. Pro
ukézku proto byl v tabulce ¢. 8 uveden kladny obrat vysledkového Uctu 613, zména

stavu vyrobku, ktery byl zjistén pouze v ramci polni rostlinné vyroby pro rok 2015.

Lze si vSimnout, Ze spole¢nost ZEAS Puclice na ocenéni své produkce pouziva
mnohem niz$i ceny nez ty, které byly identifikovany na burzach. Skladova cena pSenice
se pohybuje kolem hodnoty 3 tisic korun, u fepky kolem 9 tisic K¢. Divodem je vyuziti
cen z mistnich aktivnich trhl. Pfi porovnani s jednotlivymi burzami se prave trzni ceny

z Ceské Plodinové burzy Brno nejvice ptiblizuji skute¢nému ocenéni ve spolecnosti.

7.2 Zivoci$né vvroba

Ze skotu zatazeného do dlouhodobého majetku, jez ma spole¢nost ZEAS Puclice
povinnost kazdorocné pfecenovat na realnou hodnotu, byly vybrany mlééné a masné
kravy. Do dospélych zvifat a jejich skupin jsou kromé& zminénych zafazeni také
plemenni byci, jejichZ trzni hodnota se odviji pfedev§im od druhu, plemene ¢i véku
zvitete. Proto by pro né nebylo vhodné pouzit kotované ceny at uz burzovni

¢1 mimoburzovni.

Porovnavany budou vyse realné hodnoty krav uréené pomoci dvou rtiznych trznich cen
— ceny z burzy CME, jez obchoduje s futures na Zivy dobytek (,,Live cattle®) a ceny

pravideln€ uddvané cenovymi reporty, které zpracovava Statni zeméd¢€lsky intervencni
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fond. Trzni ceny z burzy CME byly zvoleny kvili svému mezinarodnimu vyuziti. Jedna
se o nejvice aktivni burzu pro trh shovézim masem, dle které se orientuje nespocet

chovateld skotu.

Referencni trzni cenou byla zvolena cena vyhlaSena SZIF k danému datu piecenéni.
Ucinéno tak bylo ptedevsim z toho diivodu, Ze jsou ceny ve spolecnosti ZEAS Puclice
stanovovany stejné jako u rostlinné vyroby prosttednictvim narodnich trhii (s Gpravami

dle potieb spolecnosti). Trzni ceny zvefejnéné fondem jim tak budou nejvice odpovidat.

Tyto trzni ceny byly identifikovany k bilanénimu dni pro rok 2014, ke stejnému datu
bylo také provedeno piecenéni obou skupin krav. Potfebné tdaje pro ptecenéni byly

dostupné pouze z tohoto obdobi.

Tab. ¢. 9: Stanoveni vyse realné hodnoty u mlécnych krav (v tis. K¢)

Polozka CME SZIF

Ocekavany pocet skotu 830 ks 830 ks
Dojivost 26,62 I/den 26,62 I/den
Prodej ml¢ka 7 855 7 855
Pramérna trzni cena mléka 9,61 K¢ 9,61 K¢
Trzby z prodeje mlé¢ka 75490 75490
Ptichovky 442 ks 442 ks
Hmotnost telete 30 kg 30 kg
Uhyn telat 4,98% 4,98%
Cena prichovkl 65,- K¢ 65,- K¢
Ptichovky celkem 1597,32 1597,32
Produkce hnoje 2 747,30 2 747,30
Prodej skotu na jatka 153 876 kg 153 876 kg
Trzba z prodeje skotu 7 099,45 4 291,91
OCEKAVANE VYNOSY CELKEM 86 934,07 84 126,53
Ocekéavané krmné dny 296 111 dnt 296 111 dnti
Koeficient ndkladi na krmny den 0,225 0,255
OCEKAVANE NAKLADY CELKEM 75 508,30 75 508,30
Rozdil mezi vynosy a naklady 11 425,77 8 618,22
Produktivni vék dojnic 2,07 let 2,07 let

Realna hodnota skotu 23 651,34 17 839,72

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialu ZEAS Puclice

V tabulce €. 9 je uvedena zkracena verze vnitropodnikové kalkulace pouZzivané
ve spole¢nosti k vypocitani vySe realné hodnoty mléénych krav. ZEAS Puclice pouziva

pro stanoveni realné hodnoty kromé¢ trznich cen také o¢ekdvané vyse vynost a naklada
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za nadchdazejici obdobi. Zohlediovany jsou pii vypoctu zejména krmné dny urcené na
jeden rok, ocekédvané mnozstvi skotu, ocekdvané mnozstvi prodanych kilogramti masa
na jatka, dojivost ¢i budouci pfichovy telat. Nakonec je brano v uvahu stari celého
stada, pomoci néhoz je zjiSténa findlni vySe redlné hodnoty. Veskeré penézni jednotky

jsou v tabulce uvedeny v tis. K¢.

Trzni ceny se vztahuji na lkg masa v zivém. PiepocCitany byly z cen JUT (jate¢né
upraven¢ho téla) za studena pomoci koeficientl uvedenych v cenovém hlaseni SZIF
(pro kravy 1,94, jalovice 1,89, mladé¢ byky 1,83). Rozdilnost téchto trznich cen je kromé
oblasti, od niZ jsou odvozeny, urCena také kategorizaci skotu. Na burze neni odliSeno,
zda se pfi prodeji jednd 0 kravu ¢i byka, ceny vyhlaSené SZIF jsou stanoveny pro
nasledné skupiny skotu: byci, mladi byci, jalovice, kravy. TrZzni cena vySe uvedena je

cenou krav.

Ugetni hodnota krav produkujicich mléko byla ve spole¢nosti ZEAS Puclice k datu
sestaveni ucetni zaveérky 9858 163 K¢E. Protoze jsou tyto kravy zarazeny do
dlouhodobého majetku, jednd se z ucetniho hlediska o polozku odepisovanou. Brutto
hodnota krav dosahovala ke stejnému datu 15332 660 K¢ Ob¢ stanovené vyse

precenéni na redlnou hodnotu tyto ¢astky presahly.

Vznikly rozdil mezi ucetnim ocenénim a precenénim na realnou hodnotu je ve
spoleCnosti dle standardu IAS 41 ucétovan do vynosu (pfipadné nakladd). V tomto
ptipad¢ by si tak spolecnost mohla napt. pfi vyuZziti ceny z burzy CME navysit vysledek

hospodaieni za dané obdobi o vice nez 13 miliont korun.

Je vSak otazkou, zda toto precenéni dostatecné odpovida skute€nému ocenéni krav.
ProtoZe jsou precenovany mlécné kravy, k jejich prodeji na jatka dochazi v pozdnim, jiz
neproduktivnim véku, ¢emuz odpovida také kvalita zpracovaného masa. Ta by tak
neméla byt porovnavana napi. s hovézim masem vyrobenym z mladSich nebo krav

masnych.

V tabulce zobrazené niZze je uveden obdobny postup piecenéni, tentokrat pro skot
chovany na produkci masa, jehoz ma spolec¢nost témér tiikrat méné nez mlécnych krav.
U masnych krav je ze zfejmych divodli pifi stanoveni vySe ocekavanych vynosi
vynechan piepocet dojnosti a produkce mléka, zohlednény jsou ale navic odprodeje

chovnych zvifat a prodeje mladého skotu na jatka. Trzni cena téchto krav ziskana
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z cenoveého hlaseni se odliSuje od trzni ceny mlécnych krav, divodem je rozdilna

kategorizace skotu. Penézni jednotky jsou v tabulce uvedené v tis. K¢.

Tab. ¢. 10: Stanoveni redlné hodnoty u masnych krav (v tis. K¢)

Ocekavany pocet skotu 295 ks 295 ks
Ptichovky 148 ks 148 ks
Uhyn telat 25,67% 25,67%
Hmotnost telete 30 kg 30 kg

Cena prichovkl 65,- K¢ 65,- K¢

TrZni cena masa 46,138 K¢/kg | 35,077 Ké/kg

Ocekéavané krmné dny 104 394 dnt 104 394 dnt
Koeficient nakladi na krmny den 3 117,50 3117,50

Produktivni vék skotu 3,61 let 3,61 let

Realna hodnota skotu 17 533,92 15 798,25

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialii ZEAS Puclice

Cista hodnota téchto krav pro konec ucetniho obdobi roku 2014 dosahovala
1782 560 K¢. Brutto hodnota byla vyc¢islena na 2 965 926 korun. Pfecenéni tak stejné

jako u mlécnych krav znacné ptevysuje vysi stdvajiciho ocenéni. Pokud by byly vyuzity

trzni ceny z Chicagské burzy, znamenalo by to navySeni vynost spole¢nosti o vice nez

15,5 milionu korun, dle cen SZIF o 1,5 milionu méné.
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8 ZAVER

Aplikace Mezinarodnich standardl ucetniho vykaznictvi na zeméd¢€lsky podnikatelsky
subjekt je specifickou zaleZitosti v mnoha ohledech. V porovnani s pravnimi piedpisy
Ceské republiky se jedna zejména o moznost téchto spole¢nosti vyuZit ocefiovaci
zakladny fair value — redlné hodnoty. Redlnd hodnota je standardy ptfimo vyzadovana na
ocenéni biologickych aktiv a zeméd¢€lské produkce pii prvotnim ocenéni, v piipadé

biologickych aktiv také na kazdoro¢ni pfecenéni ke dni sestaveni ucetni zaverky.

Diky tomuto pozadavku museji spole¢nosti podnikajici v oblasti zeméd¢lstvi ke dni
ocenéni jednotlivych aktiv nalézt trzni ceny, jez budou dale pouzity ke stanoveni vySe
jejich realné hodnoty. Konkrétni vyse trznich cen museji byt pfevzaty z tzv. hlavniho
(nejvyznamnéjsiho) trhu pro tato aktiva. Nez dojde k samotnému ocenéni, je tak nutné

tyto trhy pro zeméd¢lské polozky identifikovat.

Pii hledani hlavnich trhti by méla byt brana v uvahu uroven aktivity, jakou se na daném
trhu shledanym aktivem obchoduje. V ramci zemédélskych produktl jsou vsak
ptednostné zohlednovany jejich charakteristické vlastnosti — napf. plemena skotu ¢i
mozné vyuziti plodiny. Rozhodnuti, jaky trh bude prohldSen za hlavni, je plné
v kompetenci spolecnosti. Miize proto dochézet k pouziti riznych vysi trznich cen

u spolecnosti vyrabé&jici identicka aktiva.

V predloZené diplomové praci byl proto zkouman postup stanoveni vySe realné
hodnoty, zejména pak identifikace hlavniho trhu, ktery bude uzivan pro vybrana aktiva.
Vybér tohoto trhu je kliCcovou zalezitosti, protoZe se nasledn¢ promitne nejen do ucetni
hodnoty sklizené zemédélské produkce a do hodnoty biologickych aktiv, ale téZ do
vysledku hospodatfeni spolecnosti. V ptipadé precenéni k bilanénimu dni jsou totiz
vykazované rozdily z pfecenéni uctovany do vynosu (ptipadné nakladi), a tak se toto
precenéni zobrazi ve vykazu zisku a ztraty. Pfi oceflovani pomoci fair value je tedy

nutné uvazZovat nad jejim vlivem na finan¢ni situaci i vykonnost spole¢nosti.

Dalo by se fici, Ze nejvhodné&j$im feSenim by mohlo byt urceni takovych hlavnich trhd,
na nichz se trzni ceny dlouhodob¢ pohybuji na nejvyssi trovni. Je ovSem také potieba
zvazit transparentnost takového ocenéni, a zda by nasledna hodnota aktiv dostate¢né
vystihovala jejich skutecnou hodnotu. Volba hlavniho trhu je tak nesnadnou zaleZitosti

a mé¢la by byt u¢inéna rozvazné s prihlédnutim na v§echny mozné implikace.
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Priloha B:

Obchodni firma nebo

ROZVAHA v plném rozsahu

Minimalni zévazny vy&et informaci podie

jing nazev G&etni jednotky :T;;g?ﬁsz?muw b, 469/2008 Sh,
ZEAS Puclice a.s. Ke dni 31122015
{v celych tisicich Kg) .
Sidlo nebo bydli&té GEetni jednotky (Uigetni jednotka donuéi Géetni zavérku
a misto podnikéni BSiHi se od byd|i5té soudasné s dorulenim dafového piiznani
za dafi z pfijmu 1= pfislugnému finanénimau
Gfadu
Puclice 99
34561 Puclice Rok Mésic [[efe]
2015 12 00115592
Oznateni AKTIVA 27::: B&2né Gietni obdobi e o
Brutto Korekce Netto Netto
a b c 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM (. 02 + 02 + 31 + 63) = | 67 001 530484 _210696 315788 261185
AL Pohleddvky za upsany zékladni kapitél 0oz 0| 0| ul 0|
B. Diguhodoby majetek (F. 04 + 13 + 23) 003 393766 -198128| 195638 144593
B. L Dlouhodoby nehmotny majetek {f. 05 aZ 12) 004 0 0 0 0
a. 1.|Zfizovaci vidaje 005 o] 0 0 0
2.|Nehmaoiné wysledky wizkumu a vivoje 008/ 0 0 0 0
3. |Software oor v 0 0| 0|
4. |Ocenitalna prava [li:] i} 0| 0| 0|
5. |Goodwill {+/-) [810:] o o 0 0
" 6.[Jiny diauhodaby nehmotng majetek 010 0 0 n 0
T.|Nedokonteny diouhodoby nehmotny majetak o1 0 0 o 0
8. |Poskytnuté zdlohy na diouhodoby nekmatng majetak 012 0 0 o 0
B. Il Dlouhodoby hmotnj majetek (. 14 aZ 22) 013 379742 -198128 181614 134620
B.1. 1. [Pozemky 014 42522 0 42522 34148
2, |Stavby 015 113925 74641 38284 41345
3, SHI'I"ID‘!MHG hmotné movité vacl a soubory hiotmych 16
movitjch vicl 148308 105273 43035 37550
4, |Péstitelské celky trvalych porostis 017 o o o 0
5. |Dospala zvitata a jejich skupiny 018 32124 -18214 13910 11915
6. |Jiny diouhodaby hmotny majetek 019 Q 0 "] ol
7. |Nedokonéeny diouhodoby hmotny majetek 020] 42863 0 42863 9662
8. |Poskytnuté zélehy na diouhodoby hmotny majetek 021 ol o 0 o
8. |Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku (+/-) 022] o o 0 o
B. . Diouhodoby finanéni majetek (f. 24 ai 30) 023 14024 a 14024 10073
B.lIl. 1. |Podily - ovlsdana osoba 024 4807 0 4807 756
2. |Padily v Ggetnich jednotkach pod podstatnym viivem 025 779 0 779 779
3. |Ostaini diouhodobé cenné papiry a podily 026/ a 0 0
4 deéj%k\r‘a wéry - ovlddana nebo oviadajici osaba, 027
|podstatny viiv 8000 0| 8000 8000
5. |Jiny diouhodoby finanéni majetek 028 438 0 438 538
6. |Pofizovany disuhodoby finantnl majetek 029 0 0 ol o
7. |Poskytnuté zalohy na diouhodoby finanéni majetek 030, 0 0 0| 1]
C. Obéina aktiva (F. 32 + 39 + 48 + 58) 031 135686 -12568| 123118 115752
C.l Zasoby (t. 33 az 38) 032 82739 [4] 82735 868548
C.L 1. [Materidl 033 5054 0 5054 5024
2. |Nedokondena wjroba a polotovary 034 23084 o 23084, 22566
3. |Virobky 035 28115, 0 28115 34611
4. |Miadé a ostatni zvifata a jejich skupiny 036 26486 — .0 26486 24647
5. |zbozi 037 0 T AN 0 0
6. |Poskytnuté zdlohy na zésoby 0383 o/ .« 0| al 0




Cislo . Minulé G&.
Oznaéeni AKTIVA Hdku BéZné utetni obdobi Obdobl
Brutto Korekce Netto Netto
a b c 1 2 3 4

C. il Diouhodebé pohledavky (F. 40 at 47) 039 0 0 ol 0
c. 1.|Pohladavky z obchodnich vrtahl 040 0 i} [1] Q
2, Ay - nebo osoba 041 o 0 [¥] 0
3. [Pohleddvky - podstatry wiiv 042 [+ 4] 0 0
4. |Ponledavky za spoletniky 043 0 0 o 0
5. |Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 o 0 ] [
6. |Dohadné GEty aktivnl 045 ¥] a 1] 0
7.|iné pahleddviy 046 0 0 i 0
8.|Cdlo2ena dafiovs pohledévka 047 0 0 1] 0
C. . Kritkodobé pohleddvicy (F. 49 aZ 57) 048 52169/ -12568 39601 28455
C. Nl 1.{Pohledévky z obchodnich vztahd 049 21201 7926/ 13275 15555
2.F iy - nebo oviddajici osoba 050 0 0 9 9
3. |Pohledavky - podstatny vily 051 1] 1] 0 0
4. |Pohiedévky za spolegniky 052 . 0 o 0
5. |Socigini zabezpedeni a zdravotnl pojlSiéni 053 0| o o 0
6. | Stat - danhove pohledévky 054 5567 0 5567 6529
7. |Krétkodobé poskytnuté zilohy 055 1243 0 1243 226
B. [Dohadné dcty aklivni 058 13467 0 19467, 6081,
9. |Jiné pohladéviy 057! A4Eg1 -4Ga2 48 64|
C.IV. Kratkodoby finanénl majetek (F. 59 aZ 62) o0s8 778 [] 778 449
C.Iv. 1.|Penize 059 47| 0 47 47
2.| Oty v bankéch 060 731 0] 731 402
3. |Kratkodobé cenné papiry a podily 061 o ol o o
4. |Pofizovany kritkodoby financni majetek 062] o 1] o ]
D. Casové roziitent {F. 64 + 65 + 65) 083 1032 0 1032 740
D. I 1.|Nakiady pfigtich obdobi 084 793 0 793 375
2 |Komplexni ndklady pfistich obdobi 085 [l 0 4] 0|
3.|Pfilmy plitich obdobi 066 239 0| 239 365)

Oznateni PASIVA gi::: Stav v béZném aéetnim Stav v minulém G&etnim

u obdobi obdobi
a b c 1 2
PASIVA CELKEM (7. 68 + 89 + 122) = . 001 p 310788 261185
A. Viastni kapital (F. 63 + 73 +80 + 83 + B7) 68 162378 167617
Al Zakladni kapital (702272 69 62661 62661
I 1.|Zakladni kapital 70 62661 62661
2. |Viastni akcie a viastni obchodni podity (-) 7 o 0
3. |Zmény zdkladniho kapitalu (+/-) 72, 0 o
Al Kapitalové fondy (. 74 a2 78) 73 14405 10353
1 1. |Azio 74 0 0
2.|Ostatni kapitdlové fondy 75 10355 10355
3. |Ocefiovac rozdily z pfecenéni majetku a zévazkl (+-) 76 4050 .2
‘Ocefiovaci rozdily z pfecenéni pfi pfremé&nach obchodnich

4 korporac (+1) 77 C o
5. |Rozdily z pfemén obchodnich korporach 78 o o
6.{Rozdily z ocenéni pfi pfem&ndch abchednich korporact 79 o 0
A NI Fondy ze zisku (7. B1 + 82) 20 64876 65688
AN 1. |Rezervni fond 81 35391 35291
2.|Statutami a ostatni fondy a2 29535 30397
AV, Vysledek hospodafent minuljeh let (7. 84 a2 8E) 8 27656 14447
IV 1. |Nerozdéleny zisk minuljch let 84 28915 14447
2. |Neuhrazena zirdta minulych let (-) 85 ol o




3. |Jiny vysledek hespodafent minuljeh let 86 1259 0
AV \g:l:;ek Qnspoc:]a:::l:émm titatniha obdobi (+/-) o 7220 f—
AN2, {Rozhodnulo o zdlohéch na vyplatu podilu na zisku a8 ° 0
B. Cizi zdroje (F. 50 + 95 + 106 + 118) 89 157213 93391
B.l Rezervy (.91 a2 84) 90 2114 1695
Bl 1. |Rezervy podie zviétnich pravnich pledpisl 91 o 0
2.|Rezerva na diichody a podobné zavazky a2 ) 0
3.|Rezerva na dafi z pfijmd 93 o [}
4. |Ostatni rezervy 94 2114 1695
B. . Dlouhodobé zavazky (F. 96 &2 105) a5 19070 13860/
B. I 1.|2avazky z obchodnich vztahll 96 o ol
2. |Zavazky - ovlddand nebo oviadajici osoba g7 o o
3.{Z8&vazky - podstatng viiv 98| o 0
4.|Zavazky ke spoletnikiim 99 0 673
5.|Dlouhodobé pjaté zalohy 100 0 0
6. |Vydan# diuncpisy 101 0 0
7. Dlouhodobé sménky k Ghracé agaf T 6 Al S o 0
8.|Donadné uety pasivni /1081 i \ 0 0
9. |Jiné zdvazky : 104 £ o V16412 8530
10.{Odiozeny dafiovy zavazek \ 105 ' coc? [/ 2658 4652
Oznateni PASIVA ::l'(‘: Stav v bé2ném GEetnim |  Stav v minulém Géetnim
obdobi obdobi
a b [ 1 2
B. . Krétkodobé zavazky (F. 107 a2 117) 106 100623 71602
Bl 1.|Z4vazky z obehodnich vztahi 107 38751 23931
2. |2avazky - ovlddana nebo ovizdajici osoba 108 51021 33643
3.|Zavazky - pedstatny viiv 109 0 0|
4. |Zavazky ke spoleinikim 110 0 o
5.|2évazky k zaméstnancim 111 2004 1658
6. |Zavarky za socidinf zsbezpeden] a zdravotni pojisténi 112 1208 950
T.|Stét - dafiové zavazky a dotace 113 332 3837
8. |Krétkodobé piljaté zalohy 114 0 o
9.[vydané diuhopisy 115 i} i}
10.|Dohadné ity pasival 116 568 2425
11, |Jiné zévazky 117 6749 5098
B. V. Bankovni Uvéry a vypomoci (F. 119 aZ 121) 118 35406, 6234
B.IV.  1.|Bankovni ivéry diouhodobé 119 20131 3059
2. |Kratkodobé bankovn! Gvéry 120 6275 175
3. |Kréitkodobé finangn vypomoci 121 0 0
Casové roziident (f. 123 a2 124) 122 197 177
C. . 1. |Wjdaje pfistich obdabi 123 197 177
2.[Vjnosy piistich obdob 124 o 0




Priloha C:

Obchodni firma nebo
jiny nézev (&etni jednotky
ZEAS Puclice a.s.

Sidlo nebo bydlisté iéetni jednotky
a misto podnikani ligi-ll se od bydlisté

Ke dni

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

Minimaini zdvazny vjet
informaci podie vyhiagky &
500r2002 Sb

31.12.2015

(v tisicich K&}

Uetni jednatka dorugi Géetn!
zavérku soutasné s doruenim
dafiového pfiznéni za dafi z
plijmu 1x pfisluinému fin. Ufadu

Puciice 99
34561 Puclice Rok Mésic 1CO
2015 12 00115592
Oznateni TEXT g::(: Skute€nost v (éetnim obdobi
béZném minulém
a b [ 1 2
I Triby za prode] zbodi 01 0 0
Al Naklady wynaloZené na prode] zbodi 02 v] V]
+ Obehodnl marke (. 01-02) 03 0 0
1. kony (F. 05+ 08 + 07) 04 151518 187029
Il 1.|Tréby za prode] viastnich wyrobki a sluzeb as 142848 166296
2. |Zména stavu zésob viastni finnosti 08 -4134 8194
3. |Aktivace o7 12804 12539
ytkonova spotfeba ({f.09+10) 08 133050 145817
B. 1. |Spoifeba materidls a energie L] 94383 104703
B. 2, |Stuzby 10 38667 40914
+ Pfidana hodnota (. 03 + 04 - 08) 1" 18468 41412
C. Osobni néklady 12 37531 38871
C. 1. [Mzdové ndklady 13 26128 27720
C. 2. |Odmény Elend: orgéni a obehodn! korporace 14 1484 1083
C. 3. |Naklady na socialni a zdravotni pojisténi 15 9149 9472
C. 4. |Socialni naklady 16 770 586
D. Dané a poplatky 17 2171 2151
E. Odpisy disuhadobého nehmotného a hmotného majetku 18 21781 19116
I, |tr2by z prodeje diouhedobého majetiu a {t. 20+ 21) 19 4269 3156
HI. 1. |Triby z prodeje diouhodobého majetku 20 4224 30386
WI. 2. |Triby z prodeje materialy 21 45 120
. A}m & cena prodanana diouhodobeho majetku @ matenald . 23 + 2 P 2308
F.1 i cena pi majetku 23 2481 2170
F.2 Prodany material 24 57 138
G. rr:na‘mﬁvu Tézerv a opravnych p:mvm oblasti a 25 3190 1148
IV, Ostatni provozni vynosy 26 38897 40880
H. Ostatni provozni naklady 27 9606 3339
V. Preved provoznich vinosd 28 ] 0
I, Prevod provaznich naklad 20 0 0
Provozni vysledek hospodafeni " "
. ~ 35 N -8003 18517
[t 11-12-17-18410.22-(+/.26)+26-27+(-28)(-29)] I




Oznageni TEXT rcﬁ::: Skuteénost v Géetnim obdobi
béZném minulém
a b c 1 2
VI, Triby z prodeje cennyeh papird a podild <l D 0
J. Prodané cennd papiry a podily az 1] 0
VII. \nasy z diouhodabého finanénihe majetiu (F. 33 a 38) 3 0 0
viL 1. WI'IU;):.I pudvlilfs\:'nmdldmm ‘osobach a v Géetnich Jednatkach pod 34 o o
VIl 2.|Vinosy z ostatnich diouhodobjch cennjch papirl a podill 35 0 0
VIl 3.|Vnoey z ostatniho diouhodobého finan&niho majetku 36 0 [i]
VIl \Vijnosy 2 kratkodobého finan&niho majetku 37 0 0
K. Naklady finanéniho majetku 38 a 1]
X \Vynosy z pfecenéni cennych papirl a derivatl 38 0 0
L. Niklady z pfecenéni cennych papin a derivatd 40 0 0
M. Zrnéna stavu rezerv a opravnych polodek ve finanéni oblasti (+-) 41 0; 0
X (Vynosowvé droky 42 382 394
M. Nékladove droky 43 1820 1586
X1, Ostatni finanéni vynosy 44 577 759
0. Ostatni finanéni naklady 45 207 176
Xl Pfeved finanénich wynosd 46 0 0
P. Pfevod finanénich nakadi a7 0 0
. [F*I?E:f;li umk.h:;ju:;f?-iﬁ } 7{& 13)11 -32+33+37-38+3040- | o 500
Q. Dan z pfijmu za béZnou &innost 49 -1861 3440
a. 1. - splatng 50 143 3262
Q.2 - odioZent 51 -1994 178
- Vijsledek hospodafeni za bé#nou Ennost (F 30 + 48 - 49) 52 7220 14468
XL, MimoFdng vjnosy = o 5
R. Mimofadné naklady 54 0 1]
S, Dafi z pfijmi z mimofédné Ennosti {f. 56 + 57) 55 1] ]
s.1 - splatna 56 1] 0
§.2 - odioZena 57 0 0
* ‘adny vysiedek hospodafeni (f. 53 - 54 - 55) 68 0 0]
W, Fievod podilu na vysledku hospodafeni spolecniki (+-) 58 0 0
i Vysledek hospodafen| za (&etni obdobl (+/) (F. 52 + 58 - 58) 60 =7220) 14468
b Vysledek hospodafeni pfed zdanénim 61 -8071 17908




Priloha D:

Evropa
APX- Amsterdam,
APX-ENDEX ENDEX Netherlands Energy
Trieste Commodity Exchange BMTS Trieste, Italy Agricultural
Commodity Exchange Bratislava, Agricultural, Emissions,
JSC CEB Bratislava, Slovakia |[Diamonds
Amsterdam,
Climex CLIMEX Netherlands Emissions
DBAG/EUR |Frankfurt, Agricultural, Metals,
Deutsche Borse/Eurex EX Deutschland ETCs
European Climate Exchange ECX London, UK Emissions
Leipzig, Power, Natural gas,
European Energy Exchange EEX Deutschland Emissions, Coal
Energy Exchange Austria EXAA Vienna, Austria Energy, Emissions
Commodities Investment Qil, Gas, Mining,
Exchange COINVEX |London, England |Renewable energy
Integrated Nano-Science &
Commodity Exchange INSCX United Kingdom  |Nanomaterials
London Commodity Exchange LCE London, UK Agricultural
Power, Natrual gas,
Nasdag Commaodities Oslo, Norway Emissions, Iron ore
Nord Pool Spot Oslo, Norway Power, Energy
NYSE Liffe - ICE Europe LIFFE Europe Agricultural
London Metal Exchange LME London, UK Metals, Plastics
Prague, Czech
Power Exchange Centra Europe  |PXE Republic Power
Plodinova burza Brno PBB Czech Republic
Komoditni burza Praha Czech Republic
Czech Republic
Marché 4 Terme International de MATIE
France (Euronext) Paris Agricultural, Metals
Amerika
Brazilian Mercantile and Futures
Exchange BMF Sdo Paulo, Brazil Agricultural
Chicago Board of Trade (CME Agricultural, Metals,
Group) CBOT Chicago, US Ethanol
Chicago Mercantile Exchange
(CME Group) CME Chicago, US Meats, Financial
Chicago Climate Exchange CCX Chicago, US Emissions
Flett Exchange Jersey City, US Environmental
HedgeStreet Exchange California, US Energy, Metals
HoustonStreet Exchange New Hampshire, US |Crude Qil, Destillates
Agricultural, Energy,
Intercontinental Exchange ICE Atlanta, US Emissions, Biofuels
Kansas City Board of Trade KCBT Kansas City, US Agricultural
Memphis Cotton Exchange Memphis, US Agricultural
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Mercado a Término de Buenos Buenos Aires,
Aires MATba Argentina Agricultural
Mercado a Término de Rosario ROFEX Rosario, Argentina  |Agricultural, Financial
Minneapolis Grain Exchange MGEX Minneapolis, US Agricultural
Nadex Exchange Chicago, US Energy, Metals
New York Mercantile Exchange
(CME Group) NYMEX  |New York, US Energy, Metals
ICE Futures Canada ICE Winnipeg
U.S. Futures Exchange USFE Chicago, US Energy
Asie
Agricultural, Financial,
Manila Commodity Exchange MCX Manila Philippines|Energy, Metals
Agricultural, Minerals,
International Commaodity Exchange Almaty Metals,  Oil  products,
Kazakhstan Kazakhstan Petrochemicals
Agricultural Futures Exchange of
Thailand AFET Bangkok Thailand |Agricultural
Bursa Malaysia MDEX |Malaysia Biofuels
Phnom Penh,/Agricultural, Energy,
Cambodian Mercantile Exchange |[CMEX  |Cambodia Metals, Ruber
Central Japan Commodity Exchange Nagoya, Japan Energy, Metal, Rubber
Chittagong,
Chittagong Tea Auction Bangladesh Tea
Dalian Commodity Exchange DCE Dalian, China Agricultural
Dubai Mercantile Exchange DME Dubai Energy
Dubai Gold & Commodities
Exchange DGCX  |Dubai Metals
Hong Kong Mercantile Exchange |[HKMEx |Hong Kong Metals
Indonesia Commodity and
Derivatives Exchange ICDX Indonesia, Jakarta |Agricultural, Metals
Energy, Crude oil,
Iran Energy Exchange IRENEX |[Tehran, Iran Petroleum, Coal
Agricultural, Oil products,
Iran Mercantile Exchange IME Tehran, Iran Petrochemicals, Energy
Agricultural, Metals, Olein,
Jakarta Futures Exchange JFX Jakarta, Indonesia |CPO, Coal, Rubber
Kansai Commodities Exchange KANEX |Osaka, Japan Agricultural
Commodities & Metal Exchange
Nepal Ltd. COMEN |Nepal Metals
National Spot Exchange Limited NSEL Mumbai, India
Nepal Derivative Exchange Limited NDEX  |Kathmandu, Nepal|/Agricultural, Metals, Energy
Agricultural, Bullion,
Mercantile Exchange Nepal Limited [MEX Kathmandu, Nepal|Metals, Energy
Derivative and Commodity Agricultural, Bullion,
Exchange Nepal Ltd. DCX Kathmandu, Nepal|Metals, Energy
Nepal Spot Exchange Limited NSE Kathmandu, Nepal|Agricultural, Bullion
Indian  Commodity = Exchange
Limited ICEX India Agricultural, Metals, Energy
Multi Commodity Exchange MCX India Agricultural, Metals, Energy
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National Commodity and
Derivatives Exchange NCDEX |India Agricultural, Metals, Energy
National Multi-Commodity|
Exchange of India Ltd NMCE |India Agricultural, Metals
Chamber of Commerce, Hapur CoC India Agricultural
Ace Derivatives & Commodity
Exchange Ltd. ACE India Agricultural
Bhatinda Om & Oil Exchange Ltd. |BOOE India Agricultural
Universal Commaodity Exchange UCX India Agricultural, Energy, Metals
Agricultural, Metals, Crude
Pakistan Mercantile Exchange PMEX  [Pakistan oil
Metals, Rubber,
Shanghai Futures Exchange Shanghai, China |Petrochemicals
Shanghai Gold Exchange Shanghai, China |[Metals
Singapore Commodity Exchange  |[SICOM  |Singapore Agricultural, Rubber
Singapore Mercantile Exchange SMX Singapore Agricultural, Metals, Energy
Agricultural, Metals, Crude
Tashkent, oil products, chemicals,
Uzbek Commaodity Exchange UZEX Uzbekistan LPG
Tokyo Commodity Exchange TOCOM [Tokyo, Japan Agricultural, Energy, Metals
Tokyo Grain Exchange TGE Tokyo, Japan Agricultural
Zhengzhou Commaodity Exchange |CZCE Zhengzhou, China |Agricultural, PTA
Ho Chi Minh city,
Vietnam Commodity Exchange VNX \Vietnam Coffe, Rubber, Steel

Buon Ma Thuot Coffee Exchange

Buon Ma Thuot,

Center BCEC Vietnam Coffe

Mongolian Agricultural Commodity Ulaanbaatar city,

Exchange MCE Mongolia Agricultural

Afrika

Africa Mercantile Exchange AFfMX Nairobi, Kenya Agricultural, Energy
EGYCOM

Egyptian Commodities Exchange EX Cairo, Egypt Agricultural, Energy

Nairobi Coffe Exchange NCE Nairobi, Kenya Coffee

Ethiopia Commaodity Exchange ECX Addis Ababa, Ethiopia |Agricultural

East Africa Exchange EAX Kigali, Rwanda Agricultural

Agricultural Commodity Exchange

for Africa ACE Lilongwe, Malawi

Auction Holding Commodity

Exchange AHCX  |Lilongwe, Malawi Agricultural

Antananarivo, Agricultural, Energy,

Mercantile Exchange of Madagascar! |[MEX Madagascar Metals

Bourse Africa Ebene City, Mauritius |Metals

South African Futures Exchange JSE Sandton, South Africa |Agricultural

Abuja Securities and Commodity

Exchange ASCE Abuja, Nigeria Agricultural
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Priloha E:

%

Burza Led-Pros 2015 | Led-Pros 2014 | zména
1 |CME Group 3531760591 | 3442770984| 2,6%
2 | National Stock Exchange of India 3031892784 1880363732| 61,2%
3 | Eurex 2272445891| 2097975470| 8,3%
4 | Intercontinental Exchange 1998 810416| 2215559295| -9,8%
5 | Moscow Exchange 1659441584 | 1413222196| 17,4%
6 |BM&FBovespa 1358592857 | 1420479205| -4,4%
7 | CBOE Holdings 1173934104 | 1325391523 -11,4%
8 | Dalian Commodity Exchange 1116 323 375 769 637 041| 45,0%
9 | Zhengzhou Commodity Exchange 1070 335 606 676 343 283 | 58,3%
10 | Shanghai Futures Exchange 1050 494 146 842 294 223 | 24,7%
11 | Nasdag 1045646992 | 1147450449| -8,9%
12 | Korea Exchange 794 935 326 677 765128 | 17,3%
13 |BSE 614 894 523 754 992 572 | -18,6%
14 | JSE Securities Exchange 488 515 433 299 742 584 | 63,0%
15 | BATS Exchange 397 881 184 201 985667 | 97,0%
16 |Japan Exchange 361 459 935 309732384 | 16,7%
17 | Hong Kong Exchanges & Clearing 359 364 547 319590751 | 12,4%
18 | China Financial Futures Exchange 321590 923 217581 145| 47,8%
19 | Taiwan Futures Exchange 264 495 660 202 411093 | 30,7%
20 | Miami International Securities Exchange 252 605 427 134535972 | 87,8%
21 |ASX 234 181 853 244070858 | -4,1%
22 | Multi Commodity Exchange of India 216 346 961 133751848| 61,8%
23 | Singapore Exchange 183 871 004 120398 338 | 52,7%
24 | TMX Group 179 940 613 168 474 076| 6,8%
25 | Euronext 135 515 683 144 058 876 | -5,9%
26 | Borsa Istanbul 88 880 168 58 703 465| 51,4%
27 | Rosario Futures Exchange 73 870 916 65187 932| 13,3%
28 | Tel-Aviv Stock Exchange 66 054 567 64 052 496 3,1%

Metropolitan Stock Exchange of India
29 |Ltd 57 994 099 124 245 938 | -53,3%
30 | Tokyo Financial Exchange 48 986 442 40900523| 19,8%
31 | London Stock Exchange Group #REF! 50492 691 | #REF!
32 | Thailand Futures Exchange 48 538 899 36021 150| 34,8%
33 | MEFF 47 819 205 56 304 885 | -15,1%

National Commaodity & Derivatives
34 | Exchange 29 545 534 30141298| -2,0%
35 | Tokyo Commaodity Exchange 24 399 068 21856 063| 11,6%
36 | Mexican Derivatives Exchange 16 987 688 29913972 | -43,2%
37 | Athens Derivatives Exchange 14 653 105 10798 988| 35,7%
38 | Dubai Gold & Commodities Exchange 14 505 316 11789063 | 23,0%
39 | Malaysia Derivatives Exchange 14 060 527 12313490 14,2%
40 | Oslo Stock Exchange 13718 702 16 038 013 | -14,5%




41 | OneChicago 11714 015 10907 977 7,4%
42 | CEE Stock Exchange Group 8 603 376 7631540 12,7%
43 | Pakistan Mercantile Exchange **** 8477 834 3776229 | 124,5%
44 | Warsaw Stock Exchange 8 205 097 9480839 -13,5%
45 | North American Derivatives Exchange 5809 225 3691287 | 57,4%
46 | Minneapolis Grain Exchange 2 315186 2177740 6,3%
47 | New Zealand Futures Exchange 1811 241 1138576| 59,1%
48 | Dubai Mercantile Exchange 1709 888 2119936 | -19,3%
49 | Bolsa de Valores de Colombia 1048 199 941620 11,3%
50 |Eris Exchange 660 462 489 305| 35,0%
Indonesia Commodity & Derivatives
51 | Exchange 575 896 691 238 | -16,7%
52 | Osaka Dojima Commaodity Exchange 412 875 309874 | 33,2%
53 | Mercado a Termino de Buenos Aires 245 318 236 759 3,6%
54 | ELX Futures 177 0 NA




Priloha F:

Ndazev mény Kurz Korun ¢eskych
Argentinské peso ARS/CZK 1,9050
Americky dolar USD/CZK 24,8240
Australsky dolar AUD/CZK 18,1420
Britska libra GBP/CZK 36,8220
Brazilsky real BRL/CZK 6,2700
Cinsky juan CNY/CZK 3,8240
Euro EUR/CZK 27,0250
Indickd rupie INR/CZK 0,3752
Kanadsky dolar CAD/CZK 17,8840
Indonéska rupie IDR/CZK 0,0018
Jihoafricky rand ZAR/CZK 1,5940
Jednotky Hodnota

Busl/t psenice 0,0272

Busl/t kukufice 0,0254

Libra/kg 0,4536

Kratka tuna/libra 2000

Kratka tuna/t 0,9070

Dlouhd tuna/libra 2205

Metrak(q)/t 0,1000

Arroba/t 0,0115

5000 buslt = 136,080 tun

50000 liber = 22,6796 tun

40 000 liber = 18,1437 tun

330 arrobas = 3,8000 tun
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Ptedlozend diplomova prace se zabyva redlnou hodnotou definovanou Mezinarodnimi
standardy ucetniho vykaznictvi IAS/IFRS. Teoreticka ¢ast prace poskytuje podklad pro
porozuméni oceniovani v ramei téchto standardl a zaroven jeho porovnani s oceniovanim

v tcetnictvi vedenym dle ¢eskych pravnich predpist.

V praktické casti prace je zkouméano mozné pouZiti redlné hodnoty Vv konkrétnim
zemédelském subjektu pfi ocenlovani a preceniovani biologickych aktiv spole¢né se
zemédélskou produkci. Duiraz je kladen na identifikaci hlavniho trhu pro vybrana aktiva
zrostlinné a zivoc¢isné vyroby. Na ruznych vySich nalezenych trznich cen je poté
ilustrovano vyuziti této realné hodnoty. Na zavér je posouzen vliv téchto trznich cen

ptevzatych z rozdilnych hlavnich trh.
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Key words: IAS/IFRS, fair value, measurement, IFRS 13, IAS 41, quoted price,

principal market, agriculture

This diploma thesis is focused on the fair value and fair value measurement as defined in
the International Financial Reporting Standards IAS/IFRS. In the theoretical part the issue
of IFRS measurement as general is explained and comparison with measurement used in

czech accounting is conducted.

The practical part is focused on the process of determination the fair value of biological
assets and agricultural produce in particular agricultural enterprise. Analysed is the use of
various determined principal markets and how can their quoted prices be exploited. In the
end the impact of different quoted prices based on chosen principal (most advantageous)

markets is assessed and summarised.



