Ocaiovani pri preménach obchodnich spolénosti
a druZsteV’

Hana Vomékova

1 Cil

Cilem stat je upozornit na problémyé&eného obsahu éétnich informaci, zejména
v obsahu souhrnné rozvahové polozky viastniho &apiPlatné pedpisy (viz dale) vedou ke
znanému pravu volby ifp vykazovani nového océni majetku a zavazk v souvislosti
s premeénami obchodnich spaleosti a druzstev. Uvedené pravo volby je v podstat
determinovano jen vSeobecuznavanym principem fingniho (Eetnictvi, a to poskytovanim
vérného a poctivého obrazu o fingmh situaci nastupnické (nastupnickyckietnich jednotek
k tzv. rozhodnému dni. fPsouwasné arovni globalni etiky, e byt realizace tohoto
zakladniho vsSeobeé&nuznavaného principu finaniho &etnictvi zn&né modifikovana.
Uvédomeni si podstaty zobrazeni vlivuigrerni na informace zrozvahy je prvnim
piedpokladem pro pochopenildzitosti €chto informaci a wdomeni si moznych dsledka
modifikovaného zobrazeni \étnictvi pro finadni fizeni jak na drovni podnikove, tak na
arovni globalni.

2 Podstata problému

Premény obchodnich spoimosti, tj. fuze, rozélovani, gevod jnEni jsou vyznamné a
v praxi velmi uzivané transakce s podniky. Podleregulaci pedevsim obchodrpravni a
navazg i ucetni. Obchodépravni regulace je dnes dana zakoneém125/2008 Sb.,
o premenach obchodnich spdieosti a druzstev (dale ZPOSD). Tato norma sicarmsakcich
s podniky nehovid, nicmére nekterd jeji ustanoveni, zejména spojena sioeénim majetku
a zavazk acistého obchodniho majetku jsoticwe spojena s podnikem, a to nejen jakgiv
hromadnou, ale téZz jako ekonomickou relativeamostatnou jednotkou, zde &asre
samostatnym pravnim subjektém.

V duchu v Evrop vZitého konceptu navazuje na obché&gnavni regulaci regulace
acetni, ktera je v saiasné dob dana pedevSimdmito predpisy:

a) zakonc¢. 563/1991 Sb., odétnictvi v platném z#ni (dale zZU),

b) vyhlaska 500/2002 Stkterou se provaii nékteraustanoventakonac. 563/1991 Sb.,
o etnictvi ve zwni pozajSich gedpidi pro &etni jednotky, které jsou podnikateli
Uctujicimi v sousta® podvojného detnictvi (dale vyhlaska 500) a

Clanek je zpracovan jako jeden z vysiwyzkumného zagru Rozvoj detni a fina@ni teorie a jeji aplikace
v praxi z interdisciplinarniho hlediskaregistrénim ¢islem MSM 6138439903.
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Gcetnictvi, Vysoka Skola ekonomick& v Praze, nam. @Wurchilla 4, 130 67 Praha &eska republika;

<vomackov@vse.cz>.

V ceské odborné literate se k tématu rozvinula zajimava diskuse z¥l&st strankackitasopisu Auditor

(K¥iZ, 2008;Rehak, 2008; Skalova, 2008; Votkéva, 2008). Ze starSichiippsvka je vhodné zminit praci

Matika (2004) o chybach a omylech pceaiovani podniku pro faze a akvizice. Autorka tohdl@nku v roce

2009 pispela do této diskuse mimo jiné nasledujicirfispsvky (Vomé&ikovéa, 2009a, 2009b, 2009c).

49



Vom&akova, H.:Oceiovani gi pfemenach obchodnich spaleosti a druzstev.

c) Ceské detni standardy pro podnikatele (d&l&JS), zejménaCUS 011 — Operace
s podnikem, pap CUS 008 — Operace s cennymi pap{tyyS 009 — Derivaty &US
014 — Dlouhodoby finami majetek.

ad a) Zakon o &etnictvi

V zakonu ¢. 563/1991 Sb., o &étnictvi v platném zni se k peménam vztahuji
nasledujici ustanoveni:

§ 27 odst. 3, podle kterého yipadech, ve kterych ZPOSD vyzaduje aggrobchodniho
jméni pii premeéné spol&nosti, se majetek a zavazky éog redlnou hodnotou k okamziku
oceréni podle § 24 odst. 2, pism. b) ZU. Ten uvazujeétieredlnou hodnotou podle § 27 ke
konci rozvahového dne nebo k jinému okamzZikughunZ se sestavujecétni za¢rka. Nove
oceréni musi byt zaznamenano vainich knihach, &uje se o Bm a promitd se do
nasledujici tetni zawrky.?

Pii sestavovanidetni zaérky 8§ 27 ZU reguluje fipady nového oceni obecg.

V odst. 1 8§ 27 ZU poZaduje ocan realnou hodnotou pro dené cenné papiry, derivaty,
majetek a zavazky zaji&té derivaty, pohledavky, které&etni jednotka nabyla a dila k
obchodovani, zavazky vratit cenné papiry, ktetétni jednotka zcizila a do okamziku
ocereni je neziskala zf. Toto nové oceini se v detnictvi promita standardrrozvaho¥
nebo vysledko¥, podle toho, které ze jmenovanych polozek se tyhdezité je, ze se
zobrazuje v Getnictvi vzdy, kdyZ se sestavujeéeini za¥rka.

§ 27 v odst. 7 dale uvadi, Ze neni-li objek&ivnozné stanovit realnou hodnotu, povazuje
se za tuto hodnotu oc#&mi zpisoby podle § 25, tj. v podstavcereni k datu vzniku, uznani
aktiva nebo zavazku. Zipoby podle § 25 se oceni i majetek a zavazky neunéed odstavci
1, neni-li dale stanoveno jinak. Dluhopisy a ostagnné papiry s pevhym vynosem, které
nejsou vyjmenovany v odstavci 1, se oceni ke koowvahového dne nebo ke dni, &muz
se sestavuje detni zavrka, pdizovaci cenou zvySenou nebo sniZzenou o urokovée syyno
nebo naklady; zahrnuje-li oc&m pohledavek uvedené vynosy nebo nakladyizenbyt
zvySeno nebo snizeno stejnymiagpbem. Dale majetkoveécasti, které pedstavuji podil
s rozhodujicim nebo podstatnym vlivem, mohou byensey ekvivalenci, takZze i toto
ekvivalertni ocerni je povazovano za oc#m realnou hodnotou. @3ledky ekvivaletniho
oceréni se pak promitaji rozvahév

§ 24 odst. 3 pism. a), ktery uninge nejen u pevzeti podniku koupi nebo vkladem, ale i
pii preménach pevzit cista aktiva podniku jako celek a porovnat toto oetk ocegni a
cistymi aktivy v pivodnich @etnich hodnotach nebo s aktiviepergnymi a zavazky
nepecerrnymi a vykazat prakticky rozdil Zgvzeti podniku v podabrozvahovych polozek
dlouhodobych aktivCili vyjit z jiné koncepce oaevani i piemgnach, tj. koncepce, ktera
odpovida tomu, Ze i&Sina femen je ve své podstakoupi.

2V souvislosti s vyvojem detnich norem, zejména prdeshranini fuze, Ize dekavat, e v budoucnu bude
nové ocedni promitdno az do zahajovaci rozvahy. Tentdsep by také Iépe odpovidal metodového
oceaiovani v obecnédetni metod akvizice, ktera je popséana v IFRS 3 (viz IASB, @0§. 279-302).
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ad b) Vyhlagka 500/2002 Sb.

VyhlasSka 500upravuje zfisob vykazani ésledlka nového oceni k datu detni zaerky
v téchto ustanovenich:

8 54 vyhlasky 500 navazuje na § 27 odst. 3 ZU ad#kkzobrazit rozdily z nového oéein
pii premenach u &ch polozek majetku a zavarkkteré se &rn¢ negeceiuji na realnou
hodnotu, nap pozemk, staveb, str@j a zd&zeni, zasob, pohledavek a zavwazkbizného
hospodé&eni znenou &etni hodnoty na realnou hodnotu u kazdé jednopim®zky aktiv a
zavazki a océovaci rozdil vykdzat ve vlastnim kapitalu v poloZzg@cenovaci rozdil
Z precerkgni pri premenach®, tj. fakticky ve zvlastnim fondu z nového & pri premenach.
V piipadech, v nichZz se redlna hodnota z nového éoceaktiva a zavazku odliSuje od
puvodni daové hodnoty, je tento fond z nového osrinpii preménach korigovan @astku
odloZené da zejména pokud odloZenardpiedstavuje odloZzeny davy zavazek.

8§ 51 az § 53a vyhlasSky 50které se vazi k § 27 odst. 1 ZU, pofk nkterym
ustanovenim § 27 odst. 7, zejména pokud se jedh&ivalertni ocerni majetkovych dasti
s rozhodujicim a podstatnym vlivedili jde o pipady, které nejsou v § 54 zahrnyyotoze
jde v podstat o standardni nové ogevani utenych polozek aktiv a zavazkk datu @etni
zawrky nebo k datm, k nimz se &etni za¥rka sestavuje. Vifpadech, kdy rozdily z nového
oceréni jsou vnimany jako hodnotové&iposy (gains), pap hodnotové ujmy (losses), tj.
v podstat jako ,nerealizované zisky nebo nerealizované gtjabu vykazovany rozvahéya
to v samostatné rozvahové poloZce fsaci rozdily z pecerni majetku a zavazk tj. opst
ve fondu z nového océni majetku a zavazk Toto ocemni neni vazano jen na transakci
pieneny obchodni spolmosti a druzstva. Uipcerni, ktera jsou vnimana jako kratkodoba
zalezitost, je danarpdnost uznaniislusného rozdilu z nového ocen jako realného zisku
nebo ztraty vykazané préstnictvim vynod a naklad do vysledku hospodeni EZného
obdobi. Je-li toto feceréni vykazano rozvah@y pak by i vtomto kontextu &a byt
vykazovana polozka odloZzené damejména odloZenéhoittavého zavazku.

Od roku 2009 pstupuji k regulaci ocemi i dalSi dva paragrafy vyhlasky, a to 8 54a a
8§ 14a. § 14a — Kapitalové fondy se vracii&gerni pii preménach a ke zjsobu vykazani
rozdili z precergni v kapitalovych fondech. V podstakonstatuje dosavadni skatest, Ze
ocaiovaci rozdily — lépe fond z nového oéeh pii premenach obsahuji rozdil z nového
ocereni jednotlivych aktiv a zavazkv kong&né (&etni zaérce sestavené ke dni, ktery
piedchézi rozhodny denigmeény. Zarove piipousti, aby hodnoty ve viastnim kapitalu
vzniklé precergnim byly v zahajovaci rozvazergsozdleny i do jinych polozek vlastniho
kapitalu (zakladni kapitél, ostatni kapitalové fgha to v souladu s projektentgmeny.
Norma nevylduje vyslovié ani ziskové slozky vlastniho kapitaldimz do ugité miry
nahrava bd nekvalifikovanym, nebo z&mé zajmovym rozhodnutimipvoducasti rozdilu
z precerini pii premenach z faktické polozky nerealizovanych Zisklo polozky zisk
realizovanych. Takovato rozhodnuti jsou nesprawemi rizikova, protoZze v podstat
mohou sva# k rozctlovani hodnot, které nejsou objektivni a realné.

Krome¢ jiz uvedeného fondu — obevaciho rozdilu ziecereni pi premenach uklada jest
zobrazit polozku ,Rozdily ziemén spol€nosti“, kterd& ma ve vlastnim kapitalu vykazat
hodnoty, které vznikly rozdilem mezi vzajetryzapaitavanymi (eliminovanymi) polozkami

® Tento postup je odvozovan &oné souvislosti odloZeného ievého zavazku s vysi agevaciho rozdilu
(fondu) z gecerini pii premenach. Mize vSak fpisobit i komplikace v naslednych Gpravach odloZzeaé d
pokud tato vznika i z dalSichidod. Problém jefebaresit analytickou evidenci k zavazku z titulu odieZe
dare.
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aktiv a zavazi, nag. vzdjemnych pohledavek a zavazkzi spojovanych podnik | u této
poloZky vlastniho kapitélu v koteé (Eetni zaérce se pedpoklada, Ze v zahajovaci rozvaze
nastupnické spotmosti mize byt v souladu s projektemigvedena do jinych polozek
vlastniho kapitalu v zahajovaci rozvaze nastupnisgélé&nosti. Do této kategorie vSak
nejsou zahrnovany rozdily z rozvahovych operacblszkami vlastniho kapitalu, nap
z eliminace vzajemnych majetkovyctasti.

Vyhlaska 500 zde klade v podstaticionalni pozadavek, aby vipadech, kdyZz budou
uvedené polozky vlastniho kapitalu v zahajovacivaae perozdleny, byla navic jako
dophkova informace uvedena i hodnotéistusného fondu — rozdilu Zgmeén spol€nosti i
rozdilh z precerni pi premegnach uvedena i v celk®év hodnot pred prerozdlenim
v zahajovaci rozvaze. Vyznam této dikagve informace je zray, a to zejména u fondu —
ocaiovaciho rozdilu zigcerni pii preménach, protoZe K¥e upozornit na ipadné
nespravné nakladani s polozkami vlastniho kapit@hudoucnosti. Nap pokud by doSlo
k vyplag dividend, aniz by existovala dost&teé velikd poloZka dosaZzenych, realizovanych
ziski minulych let nebo &ného obdobi.

Nowv¢ uvedeny 8 54a se zabyva také otazkimcerEni pii preshraninich fazich. Zejména
v pripadech, kdy zanikajici zahr&ni (Cetni jednotky nemohou podle narodnicledpisi
piecenit v konéné (Eetni za¥rce. Pak sefpdpoklada, zeéeska nastupnicka spdteost bude
mit povinnost promitatipcergni az v zahajovaci rozvaze, a to v souladaskymi gedpisy
uvedenymi vySe.

Navic se 8§ 54a znovu vraci k moznosti pouziti ®@dt. 3 pism. a), bod 1 ze ZU. Tzn., ze
i u premeny typu geshranini flze Ize ocenitista aktiva, tj. aktiva (majetek) a zavazky
piechazejici ze zanikajici ¢étni jednotky jako celek, tedy nikoli po jednotlohy
elementéarnich polozkach aktiv a zavazKakze fakticky v navaznosti na 8§ 7 vyhlasky jako
ocaiovaci rozdil k nabytému majetku, tentokrat jakoogély dlouhodobych aktiv. V tomto
piipads preceréni v polozce vlastniho kapitalu skryto a je zvyramn jako celkova hodnota
pieceréni v aktivech ve vySe zmdné polozce Oamvaci rozdil k nabytému majetku.

ad c) Ceské &etni standardy
CUS upravuiji zalezitosti ogevani v obdobné hierarchii jako vyhlaska.

K 8§54 vyhlasky 500 se vztahuf@US 011 — Operace s podnikem, zejména odst. 2.4 a
v minulosti i odst. 2.3 a odst. 2.5.

Odst. 2.4 jen znovu Zdaziuje postup Gtovani a vykazani odevacich rozdil pii
pouziti frecergni jednotlivych polozek aktiv a zavazka realnou hodnoturippieméné do
samostatné polozky vlastniho kapitalu, tak jak popa 8§ 54 vyhlaSky 500 (viz vySe). Tento
zpusob vykazani jako hodnotovéhdinpsu nebo ztraty — jako nerealizovaného zisku nebo
ztraty — je v souladu se zasadou opatrnosti a @yjaducitou podmignost a zavislost
uznanych a vykazanych hodnot z titulu nového &ena budoucim ekonomickém vyvoji
nastupnickeé spotaosti.

Odvolavka na dalSi paragrafy vyhlasky 500, tj. ®dt. 3 a § 7 odst. 10 uvadi vedle
problému nového odevani jednotlivych aktiv a zavaikrealnou hodnotou i dalSi¢eny
problém: je jim rozdil mezi souhrnnym o&afm ¢istého obchodniho majetku jakoZzZto
urciteho vyrazu protihodnoty a sumou majetku a zawazkurcitém ocegni prevzatou
nastupnickou spotmosti fFi premené. Tento rozdil je vykazan kdujako goodwill (8 6 odst. 3
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vyhlasky 500) nebo jako ottevaci rozdil k nabytému majetku (87 odst. 10 vykyis
S pivodnim problémem o@evani jednotlivych aktiv a zavaliksouvisi tim, Ze f@dpoklada
ocereni aktiv gremenou pgevzatého podniku kil na bazi nového oceéni, které pak vede
k vykadzani goodwillu (viz 8 6 odst. 3 vyhlasky 50@bo jen na bazitpodnich @etnich
hodnot z detnictvi zanikajici tetni jednotky nebodgtni jednotky, z niz dochazi k o&3eni
majetku. To pak vede k vykdzani dogaciho rozdilu k nabytému majetku (viz § 7 odét. 1
vyhlasky 500). ToutaastiCUS 011 navazuje na ustanoveni ZU v § 24, odstissn.pa),
které se logicky vztahuje n&ipady koug podniku nebo jehoésti, ale zénim ZU mize byt
pouzit i @i preménach obchodnich spdieosti.

K piavodnimu problému uznani a vykazovani iwweacich rozdil z preceréni i
preménach se vracel té do konce ledna 2009 dalsi odst. £8S 011, a to z pohledu
vykazani fondu z nového ocen pi piemendch v zahajovaci rozvaze néastupnickeé
spolg&nosti. V Gvodu ustanoveni se uznavalo, Ze skupithajel ugena pro vykazani
ocaiovaciho rozdilu P premsng spolénosti, ale ihned (od r. 2008 n®Y vyjimkou
vylu¢oval existenci oagovaciho rozdilu P piemené spol&nosti v podob samostatné
polozky vlastniho kapitafy piicem? u fond ze zisku a vysledku hospdeai zdirazioval
pozadavek vykazani v souladu se smlouvou — prajelkdemeény. Posledni lednova Uprava
CUS 011 z letodniho roku cely odstavec 2.5 vynechgi@vedla Upravu do vyse zndimych
§ vyhlasky 500.

K § 51 — 53 vyhlasky se vztahuf@JS 008 — Ocovani cennych papir CUS 009 —
Derivaty a roviz CUS 014 — Dlouhodoby fin&mi majetek.

Ustanoveni odst. 2.2.1 a odst. 2.2/3S 008 opakuje jvodni ustanoveni vyhlasky 500,
totiz Ze se rozdil z océni u cennych papiroceiovanych realnou hodnotou, které nejsou
uréeny k obchodovani, i u majetkovych cennych papiceiovanych ekvivalenci diuje a
vykazuje rozvahoy, a to i @i prenmenach, do samostatné polozky vlastniho kapitalu —
ocaiovaci rozdily pi precerni majetku a zavazk V ostatnich fipadech se rozdily
z precergni dostavaji v souladu s vyhlaskou €8S prostednictvim vynos a naklad do
vysledku hospodani &Zného obdobi. Podobnyiptup obsahuje €US 009 pro derivaty.

V piipact rozvahového zobrazeni daacich rozdil z precergni majetku a zavadk— fondu

z nového ocemi majetku a zavaik— uznava jejich zachovani vipad premen jak 8 54
vyhlasky 500, tak iICUS 011 v odst. 2.5ip sestavovani zahajovaci rozvahy néastupnické
spol&nosti. U fondi ze zisku a vysledku hospdeai se pedpokldda dle stejnych norem
(8 54 vyhlasky 500 i odst. 26US 011) jejich vykazani podle dohody obsazené jegto
premeny. NovelouCUS 011, tj. podzakonnou normou je tedy pro zahajowazvahu pouZit
principialné odliSny gistup pro zobrazeni foddz nového ocemi.

# CUS 011 — Operace s podnikem odst. 2.5 vzplatném od 1. 1. 2008: Koy zistatek pislusného &u
Gctové skupiny 41 -Zakladni kapitél a kapitalové fgpniitery je uten pro @tovani océovaciho rozdilu f
premsné spolé&nosti (polozka A.ll.4. Od#ovaci rozdily z pecerni pii premgnéach), bude v zahajovaci
rozvaze nastupnickécétni jednotky obsahentiglusnych polozek diové skupiny 41 — Zakladni kapital a
kapitalové fondys vyjimkou polozky A.ll.4. Ockovaci rozdily z peceréni pii pieménach, 42 — Rezervni
fondy, nedlitelny fond a ostatni fondy ze zisku #epedené vysledky hospad@ai v souladu se smlouvou
o fuzi, smlouvou o fevzeti, projektu rozdeni nebo smlouvy o rozteni.

Pro srovnanCUS 011 — Operace s podnikem veminplatném do 31. 12. 2007, odst. 2.5: Komezistatek
piislusného &u W&tové skupiny 41 — Zakladni kapitdl a kapitdlové dgpnbude v zahajovaci rozvaze
nastupnické &etni jednotky zachycen v ramaitdvé skupiny 41 — Zakladni kapital a kapitalovédpn42 —
Rezervni fondy, neditelny fond a ostatni fondy ze zisku #epedené vysledky hospagai podle smlouvy
o fuzi, smlouvy o pevzeti, projektu rozfleni nebo smlouvy o rozteni.
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3 Shrnuti

K problematice peceiovani aktiv a zavaZkv souvislosti s feménami lze shrnout, Ze
piecaiovani na realné hodnoty, popekvivalegni hodnoty (které se dostavaji do pozice
ocereni realnou hodnotou) sefippieménach obchodnich spdleosti a druzstev promita
primarre do vlastniho kapitalu¢mi zpisoby — jako:

a) fond z gecerni pii premenach — ockovaci rozdil z pecerni pri preménach,
b) fond z gecergni majetku a zavazk— oceiovaci rozdil z pecerini majetku a zavazk
c) vysledek hospodani EzZného obdobi.

Pritom piecaiovani na redlnou hodnotu, které nemusi byjthec vazano naipmenu
obchodni spokaosti nebo druzstva, bude vzdy promitano do vlbstnkapitalu bd’
rozvaho¥, pog. vysledko¥.

Precerini podmigné geménou je pak promitano kujen do kapitalového fondu — fond
(oceiovaci rozdil) z peceréni pri premenach podle § 27 odst. 3 ZU nebo podle § 24 odst. 3,
pism. a) jako rozdil zipvzeti podniku, bdi ve form¢ oceiovaciho rozdilu k nabytému
majetku, nebo ve foréngoodwillu. V tomto pipact je hodnota z fecergni rovréz sokasré
obsazena v hodnbwlastniho kapitalu weného pro nastupnickou spétest, a to viiznych
polozkach vlastniho kapitalu, nikoli vS8ak samostajako @i postupu podle § 27 ZU, ale
podle dohody obsazené v projekitemeny.

Fakticky tak existuje pravo volby, jakigrenit a zejména jakudledky pecerni
v (Cetnictvi @i premenach zobrazit:

a) Postup podle § 27 odst. 3 vychazi v podstakonceptu nového océmi — pgrecerni
jednotlivych polozek aktiv a zavaika vlastd z predpokladu, Ze celkové ocar
podniku, ktery se Ziastuje pemeny, je totozné se sumourgeergnych hodnot
jednotlivych polozek aktiv a zavaiKcistych aktiv). Takze fakticky nevznika rozdil
z prevzeti podniku (goodwill, oé®vaci rozdil k nabytému majetku).

b) Postup podle § 24 odst. 3 pism. a) vychazi z kancppmarré celostniho oceimi
podniku, tj. jako celku. Toto celkové ocen, které je prazovano jednotlivym
polozkam aktiv a zavadkbud’ na bazi gvodnich @etnich cen z &etnictvi jednotky,
kterd podnik postupuje nebo na ba&qergnych aktiv a nefecerinych zavazk vede
k vykazani vySe uvedenych roZd# prevzeti podniku.

Postup ad a) je do &ité miry kombinaci tive uznavanych obecnych metod nové
jednotky, pop. metody spojeni podi] ale s pecernim. Postup ad b) je jednozm
projevem obecné ¢&étni metody koup v modifikaci s pecegnim a bez fecerni
jednotlivych aktiv a zavaZk coz ve srovnani s IFRS 3 (viz IASB, 2006 s. 202-8BIASB,
2008, s. 323-345) nabizi vice variability se v3dasiedky, které z toho plynou.

Uvedena znéa variabilita v koncepcich pro aa®/ani i preménach na jedné stran
muze |épe reagovat na konkrétni podminkgitého, konkrétniho fipadu gemény. Na druhé
strart se mize volba uskui@ovat cileg zajmow, coz mize veést ke zkreslovanicétnich
informaci (st&i nahlédnout do komeych (Eetnich zagrek spolénosti z@astrenych na
piemgnach a zahajovacich rozvah nastupnickych spoli zvéejnénych v obchodnim
rejstiku). FiliSna variabilita koncepci ottievani g Gcetnim zobrazeni transakci s podniky
vede nutd k nesrovnatelnosti dgtnich informaci o procesu spojovani nebo &wmdni
podnikii ve forn® piemen obchodnich spodaosti.
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4 Zavér

Oceiovani a zfisoby zobrazovani veéétnictvi @ preménach obchodnich spdleosti jsou
znan¢ variabilni a komplikované. Zakladaji moznost zn#w vedou k niZ8i srovnatelnosti
Gcetnich informaci. B sowasné globalni arovni etiky ve vSech oblastech Bthek konani,

e

po celos¥tové hospodidtvi.
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