ROZSIRENI IFRS O NOVA PRAVIDLA *

Enhancement of IFRS by new standards

Libor VaSek

KdyZ vstupovala pravidla Mezindrodnich standatdetniho vykaznictvi (IFRS) do
roku 2011, bylo s nimi spojen&kolik ocekavani ohledhnovych pravidel — zasadnich &m)
které by n¢la Rada pro Mezinarodnicétni standardy (IASB) v pb¢hu roku 2011 vydat a
které ufady podnik vzbuzuji spiSe obavy nez pozitivni nalad Fivodni pracovni plan
IASB byl tak pozitivni, Ze houd o vydani novych pravideldhem prvni poloviny roku. Nyni
muzeme jiztici, Zze to bylo velmi optimistické, prace na prdggh ¥tSiny aiekavanych
pravidel pokrduji, po prvni polovig roku nejsou uzaeny a &Zko se jasé vyjadkit, zdali
budou dokoneny v polovig druhé. Co se tedy Zipodnich plaf povedlo a co naopak
nikoliv? Kdyz se mySlenkami vratime &pdo prosince 2010, vypadal pracovni plan IASB
u stZejnich projeki, které jsou satasti konvergetni spoluprace IASB a FASB maijici za cil
sjednotit pravidla IFRS a U.S. GAAFilgizné takto:

* Novelizace pravidel pro fingni nastroje — roz&ni jiz vydaného IFRS %inancni
nastroje o pravidla pro zajivaci &etnictvi a znehodnoceni finémich aktiv. Vydani
pravidel ve druhénitvrtleti 2011.

= Zména pravidel pro leasingy sgioajici v kompletnim fepracovani saiasnych pravidel
obsazenych zejména v IAS lfasingy Vydani pravidel v podabnového IFRS ve
druhémctvrtleti 2011.

= Zména pravidel pro vynosy spivajici v kompletnim fepracovani saiasnych pravidel
obsazenych zejména v IAS AMnosya IAS 11Smlouvy o zhotovenVydani pravidel
v podol& nového IFRS ve druhéttvrtleti 2011.

» Pravidla pro pojistné smlouvy vychazejici z drudéef projektu énovaného pojistnym
smlouvam a oblasti pojisvnictvi. Vysledkem prvni faze bylo vydani IFRSPgjistné
smlouvyna konci tbezna 2004. Od té doby se v projektu pouja s cilem dosavadni

pravidla roz§it. Vydani pravidel v podabnového IFRS ve druhévrtleti 2011.

= Pravidla upravujici usgadani konsolidiich celki a vyjasiujici zachyceni podil ve

spoluovladanych jednotkach, tj. novelizace IASKdhsolidovana a individualnid@tni

! Tento¢lanek byl zpracovan jako jeden z vysiupyzkumného zaru "Rozvoj finarni a &etni teorie a jeji
aplikace v praxi z interdisciplinarniho hlediskagistr&ni ¢islo MSM, RP 6138439903.



zawrka a IAS 31Ucasti ve spoléném podnikaniVydani pravidel v podabnovych IFRS

v prvnim¢tvrtleti 2011,

» Pravidla poskytujici navod, jak agevat v realné hodnét ktera jako veliina ocdiovani
se stéle vice a vice v individualnich pravidel IF&tgevuje. Vydani pravidel v podéb
nového IFRS v prvninitvrtleti 2011.

V poloviné roku 2011 niZzeme zhodnotit, Ze upodni pldn byl opravdu velmi
optimisticky a z vySe uvedeného &y se podalo dokortit a nova pravidla vydat pouze
u poslednich dvou bdd Ostatni projekty jsou stale v rozpracovanosikgmz realnou Sanci
na dokoweni kEhem druhé poloviny 2011 ma projekt pro fitah nastroje. Zbyvajici
projekty novych pravidel pro leasingy, vynosy aigtoe smlouvy zé&naji byt ve svém vyvoiji
a aekavani okamziku vydani nejasné,cadliv je v pracovnim planu IASB v soéasné dob

uvedenaitvrté ctvrtleti 2011, berme jej s rezervou.

Z vySe uvedeneho ¢fu projekti byly dokorteny v kwtnu 2011 posledni dva, které
sice oproti fivodnimu planu nabraly zpo&oi ténei dvou nesiai, ale rozhodujici pro
podniky sestavujici svécétni zaérky dle IFRS je skutaost, Zze vydani novych IFRS
nastalo. Jak konkréfrse tedy pravidla IFRS roZ8&, v¢cem zasadnim se zZmila a od kdy je

povinnosti @etnich jednotek se novymi pravidiigit?

Spoleny je pro vSechny aktuarvydané novelizace okamzikianosti. Podniky musi
aplikovat novéa pravidla povigma &etni za¥rky za &etni obdobi s ptatkem 1. ledna 2013
nebo pozdji. DrivéjSi aplikace novych pravidel, nagiz na &etni obdobi 2011 nebo 2012, je

mozna, ale podnik v takovéntipact musi své rozhodnutietelre v (icetni za¥rce zvéejnit.

Dopad v kétnu vydanych pravidel na usfgaani zdraj IFRS Ize shrnout takto:

Pravidla IFRS do 31. prosince 2012 Pravidla IFRS od. ledna 2013

IAS 27 Konsolidovand a individualnicetni zaérka | IAS 27 Individudlni (fetni zavrka

IAS 28 Investice do fidruzenych podnik IAS 28 Investice do fdruzenych a spol@ych
podniki

IAS 31 Ucasti ve spoleném podnikani Zrusen

SIC-12Konsolidace — Jednotky zvlastniha@emi ZruSena

SIC-13 Spoluovladané jednotky — Nepini vklady ZruSena
spoluvlastnik

- IFRS 10Konsolidovana éetni za¥rka

- IFRS 11Spolenéa ujednani

- IFRS 12Zveejneni Ucasti v jinych jednotkach
- IFRS 130ceiovani realnou hodnotou




1. Pravidla upravujici konsolidaci ovladanych podniki

Konsolidovana ¢etni za¥rka se dle pravidel IFRS sestavuje za skupinu gadni
zahrnujici matisky podnik a vSechny jeho dee podniky, tj. podniky, které jsou
matdgskym podnikem ovladany.iBtup ke konsolidaci a identifikovani konsokdéo celku
je tak zaloZen na existenci ovladaortrol), tj. schopnosti matského podnikutidit finanéni
a provozni politiky dcéného podniku za delem ziskani prosphu zjeho aktivit
V sowasnych pravidlech byl koncept ovladani a princiglyg existence zakomponovany do
IAS 27 a SIC-12, ficemz plati vyvratitelny fedpoklad, Ze ovladani existuje, drzi-li niatey
podnik vice jak polovinu hlasovacich prav. Obecwefinici ovladani Ize ale také naplnit,
neni-li drzena #sSina hlasovacich prav, nebexistuji jiné skuténosti, na jejich zaklad
fakticky dochazi k ovladani jiného subjektu. Extegmje pak ovladani subjektu, na jehoz
vlastnim kapitalu matsky podnik nevlastni zadny podil.

Sl

Novelizace pravidel, kterd ve svénistedku pindsi novy IFRS 10 a IFRS 12 a ktera
rusi dosavadni SIC-12 anmdni IAS 27 upravujici pravidla pro konsolidacagtdo roviny
standardu pouZitelného pouze pro dcgna prezentaci majetkovychiasti v individuélni
Gcetni zavrce podniku, se primagnzantiila na vyjasgni definice ovladani control).
Novelizace nijak neini obeci platna pravidla pro zkonsolidovani podinikez matésky
podnik ovlada, nijak se nemi pravidla aplikovani tzv. plné metody konsolidagésadg se
v8ak roz&iuji pravidla upravuijici status ovladasicilem sniZit riziko mimobilamich aktivit,
které byly zasadnim zdrojem finam krize, vedly k zanikurady podnik a zpisobily

investofim vyznamneé ztraty.

Z novych pravidel vyplyva, Ze je povinnosti kaZzdémeestora bez ohledu na povahu
jeho (asti v jiné jednotce, dit, zdali je matéskym podnikem a zdali ovlada jiny subjekt,
k cemuz dochazi, pokud (i) navratnoset(rng jeho &asti v jiné jednotce je vystavena
promenlivosti (miZze byt ziskova i ztratova) a (i) ma schopnost to&vratnost ovlisiovat
skrz své postavenp@wei nad takovou jednotkou. Navratnoghéti v jiné jednotce dZe byt
vyjadiena formou dividend, Urdk z dluhovych nastrdj odntn za spravu aktiv nebo
zavazki, formou Gznych poplatl, daiovych benefii, miZze byt ale také vyjddna formou
vyuZivani aktiv, kterd nejsou dostupna jinym sutiigk (resp. i vlastnikm), kombinovanim

aktiv investora s aktivy druhého podniku s efektamzovani naklai aj. Postaveni investora

2 Viz soutasna pravidla IAS 27.4.

% Pokud v IAS 27 k vymezeni postwvala jedna strana textu a SIC-1Zlandalsi d¥¢ strany, tak v novém
standardu je vymezeni ovladarihevano piblizné néco malo pes 30 stran, které jsou #§iny zahrnuty do
nové Aplikani prirucky, ktera je plnohodnotnou stésti pravidel standardu.



vici jiné jednotce musi byt takové, které mu dovolkigt vyznamné aktivity, tj. aktivity,
které v disledku ovliviuji onu navratnost. Postaveni vychazi olsezrprav, kterd& mohou
plynout jednoduSe z drzby hlasovacich prav, aled takohou byt vysledkem slozZitych

smluvnich ujednani.

Cilem tohoto pispivku neni detailni rozbor nového pojeti oviadang, @bozornit na
nova pravidla a adaznit, Ze kazdy podnik sestavujici konsolidovatéetni za¢rku by mel
dle novych pravidel zanalyzovat dosavadni strukkwasolid&niho celku a odpasdét si
jasre na otazku, zdali neexistuj&€jaka (tast v jiné jednotce, ktera byeha byt podle novych
pravidel gedmétem konsolidovani, &apodle dosavadnich pravidel konsolidovana nebyla.
Vzhledem k tomu, Ze se nova pravidla maji aplika@tné, stanovi pechodna ustanoveni
IFRS 10 pro pipady, kdy je identifikovana dast, ktera by @a byt dle novych pravidel
konsolidovana, povinnost aplikovani metody akvizite IFRS 3Podnikové kombinaced
data, k 8muz investor ziskal ovladani v kontextu nového ddadu. Tato skutmost nize
vést k situaci, kdy podnik aplikujici novy standgsdprvé pro Getni z&¢rku roku 2013
identifikuje dosud nekonsolidovanodast, u niz navratnost a postaveni investora egigiti]
delSi dobu a povinnosti takového podniku bude sditvepst a retrospektivé zachytit a
zkonsolidovat takovoudast a svoji dastni zasrku za minula obdobiippracovaf. DileZité
pro prvotni zachyceni dosud nekonsolidovakésti je, zdali nagluje vymezeni podniku
(businespdle IFRS 3. Pokud ano, dochazi k uznani goodwilokud ne, goodwill netize

byt uznan.

IFRS 10 nijak neupravuje poZzadavky naiepeni informaci ohled& drzenych Gasti
v jinych jednotkach. VeSkeré pozadavky jsou hespdadany do samostatného a k tomu
jeho rozsahu spadaji vedlecasti v dcéinych podnicich také dasti ve spolénych
a pidruzenych podnicich, ataké podily v nekonsolidgad strukturovanych jednotkach,
kterymi mohou byt investni fondy, jednotky znych rizikovych aktiv fungujicich jako
zastava emitovanych cennych péagpod.

Pozadavky na zvejréni jsou v IFRS 12 navnastaveny tak, aby uZivateléetnich

zawrek byli schopni:

4 Jistou Ulevou rize byt skuténost, Ze pechodnda ustanoveni zimiji moZnost neproveditelnosti dle definice
v IAS 8. Pokud by byl takovy stav naplm bude povinnosti zkonsolidovatast poprvé od okamziku
mozného, kterym pak iize byt nap. posatek Bzného obdobi.



(i) pochopit strukturu a slozeni skupiny, za niZ jetsses/ana a prezentovangetni
zawrka, a vnimat existenci nekontrolnich pddilez maji na aktivitich a p&mich

tocich skupiny s dil;

(i) zhodnotit povahu a rozsah podstatnych omezenia kgeu spojena s uzivanim aktiv
nebo s vyptadanim zavazk skupiny, rizika spojena s podily v konsolidovanych
jednotkach, tisledky vlastnickych z&m bez ztraty ovladani, ale takéstedky ztraty
ovladani Bhem vykazovaného obdobi.

2. Pravidla upravujici zachyceni spolénych podnika

S myslenkou novelizovat pravidla pro spwié podniky si IASB pohravala jiz od
konce 2004, kdy projekt zahrnula do agendy svéguanecinnosti. Vysledkem je po Sesti
letech vydani IFRS 11Spoleéna ujednani ktery do budoucna pinnahrazuje IAS 31
a SIC-13. Zmin je rekolik, pricemz je |ze shrnout do dvowsejnich bod:

=  ZruSeni spoluovladanych aktiv

Spole&na podnikani byla doposud v IAS 31 rozliSovana palwvladana aktiva,
spoluovladan&innosti a spoluovladané jednotky. IFRS 11 vSak &pal ujednani rozliSuje
jiz jen na dva typy — (i) spoluovladaginosti, v nichZ smluvni strany maji prava k aktiv
a povinnosti k zavafin, které souviseji s realizaci smluvené sgude cinnosti; a

(ii) spoluovladané jednotky, u nichz maji smluvitasy prava na jejichista aktiva.

=  ZruSeni metody potnné konsolidace

Za podstat§Si zmenu Ize vnimat odstr&ni metody porérné konsolidace, ktera byla
doposud v alternaci s ekvivalarn metodou poZadovana k zachyceni podilketni za¢rce
spoluvlastnika. Do budoucna musi byasti ve spolénych podnicich odgevany vyhrada
ekvivalertni metodou, obdokinjako podily v gidruzenych podnicich. Z hlediskaeainiho
zachyceni a oceéni se tak jednozraé odstrani rozdil mezifruzenym a spolaym
podnikem. Z pohledudetnich vykas pajde o investici ocgovanou v ekvivaletni metod,

jejiz precergni je uznano jako efekt na uplny vysledek.

IFRS 11 se tak do budoucna stava standardem, kgvuje pravidla definujici
spolg&na ujednani, definuje podminky jejich existencekuRbje identifikovano spotmé
ujednani v podab spol&ného podniku, odkazuje IFRS 11 na IAS 28, kterjng& stava
vyhradnim standardem poskytujicim pravidla ptetdi zachyceni podilv piidruzenych a

spole&nych podnicich ekvivaleémi metodou.



3. Pravidla poskytujici navod, jak ocaiovat redlnou hodnotou

Ackoli v Koncegnim ramci pro sestavovantetni za¥rky v souladu s IFRS neni
realnd hodnota definovana mezi noeacimi zakladnami, vyznamné postaveni v pravidlech
IFRS za poslednich deset let ziskala a Wasné dob se poZzadavek nebo moznost acen
v realné hodndatobjevuje viadt individualnich standafd¢i interpretaci. Realna hodnota je
tak vcelku BZnou velEinou ocdiovani, o niz se mluvi v souvislosti s figaimi nastroji,

s dlouhodobymi hmotnymi i nehmotnymi aktivyti gachyceni podnikovych kombinaciii p
uznavani vynag piesto si podnikytasto kladou otazky, jaka konkrétéastka ztlesiuje
realnou hodnotu jimiteSené polozky detnich vykaa. Tato skuténost je dana jednak
rozptylenosti pozadavwka moznosti oc&mi v realné hodnétdo riznych individualnich
standard a interpretaci, a s¢éasré riznou podporou, jak pravidla uvazujici realnou hadno
aplikovat, resp. jak realnou hodnotwavat. Nekteré standardy obsahuji vcelku podrobny
navod, jak realnou hodnotuditr(nag. pravidla pro finatéini nastroje), jiné standardy naopak
realnou hodnotu identifikuji obecnou definici aakijse blize nevyjadji k tomu, jak ji
stanovit (nap pravidla pro leasing). Vigledku toto mze vést v praxi k nesrovnatelnosti p

aplikovani fiznych individualnich pravidel ¢arSechny hovii o realné hodneét
Pokud se shrnou seéasna pravidla IFRS, uvazuji realnou hodnotu tyandardy:

*» |FRS 3 Podnikové kombinace v realné hodnétse oceuji identifikovatelné slozky
nabyvanychéistych aktiv a sotasré také poskytovana protihodnota nebo nekontrolni

podily.

» |FRS 5 Dlouhodoba aktiva drzena k prodeji a ukomané c¢innosti — realna hodnota
snizena o naklady na prodej se porovnavéesnilhodnotou dlouhodobého aktivi jeho

uréeni jako aktiva drzeného k prodeji.

» |FRS 9 / IAS 39Financni nastroje— v pravidlech pro finafmi nastroje byla realna
hodnota zavedena a je obecnym poZadavkemoweg finaréni nastroje fi prvotnim

zachyceni v realné hodrot

= JAS 11 Smlouvy o zhotoveri v realné hodnétse oceéuji vynosy plynoucich ze smluv

o zhotoveni, coZ ma souvislost s obecnym pravigiemocaiovani vynos (viz IAS 18).

» |AS 16 Pozemky, budovy aidaeni— realna hodnota je uvazovana, rozhodne-li seigodn

aplikovat tzv. model fzcerni na tidu této kategorie aktiv.



= |AS 17 Leasingy— realna hodnota aktiva, které jgegmitem finaréniho leasingu, musi
byt uvdzena i rozhodovani o prvotnim océni najimaného aktiva ve vykazu firin

situace najemce.

= |AS 18 Vynosy— obecné pravidldgika, Ze se vynosy zachyti v realné hodnoiskané

nebo narokované protihodnoty, neboli vynosy seioge realné hodnet

= |AS 36 SniZzeni hodnoty aktiv realnd hodnota sniZzena o naklady na ugkémé prodeje

aktiva je alternativou hodnoty z uzivari préovani zgtné ziskateln&astky potebné pro
testovani Getniho oceéni dlouhodobych aktiv.

= |AS 38Nehmotna aktiva existuje teoretickd moznost pouziti realné hoglpoo ocegni
nehmotnych aktiv f uvazeni modelu figcergni, avSak fi existenci aktivniho trhu pro

aktiva uvazovana kipcerni.

= |AS 40 Investice do nemovitosti vzhledem k tomu, Ze maji byt nemovitosti v kaite
téchto pravidel povazovany za alternativni nefitrdrinvestici, je zakladnim poZzadavkem

ocaiovani v realné hodnépo celou dobu jejich drzby.

= |AS 41 Biologickd aktiva— reélna hodnota je zakladni waliou pro oceéovani

biologickych aktiv.

VySe zmirkné skuténosti — vyznamnost realné hodnoty, rozptylenostviged a
nekonzistence v jejich aplikovani — vedly IASB a $\ v ramci konvergemiho procesu
k rozhodnuti vytvéit vzajemrg akceptovatelnd jednotna pravidla upravujici, janevit
realnou hodnotu proc¢ély Cetniho vykaznictvi zaloZzeného na pravidlech IFRSpr U.S.
GAAP. Tento zavazek bylipat jiz v roce 2006 a jeho vysledkem je vydani §R3
Oceiovani v realné hodnét(Fair value measurement)kvétnu 2011 s &innosti od 1. ledna

Sl

2013. Jaké zmmy tedy pro uZivatele IFRSip4Si no¢ vydany standard:

=  Definuje realnou hodnotu

IFRS 13 no¥ definuje realnou hodnotu jako ,cenu, ktera bylanbyt ziskana ip
prodeji aktiva nebo uhrazendi prevodu zavazku k datu ocam v kEZné transakci mezi
Gc¢astniky trhu the price that would be received to sell an assqiaid to transfer a liability

in an orderly transaction between market particifsamt the measurement djté Touto

®> Dosavadni definice ozbavala realnou hodnotu z&4stku, za kterou by mohlo byt v transakcich meailymi
a ochotnymi stranami za obvyklych podminekéséno aktivum nebo vyrovnan zavazethg amount for
which an asset could be exchanged, or a liabikifled, between knowledgeable, willing parties naam’s
length transactio}f.



definici je no¥ realna hodnota postavena do role vystupni hodhoiygexit price neba je
jasre fe¢eno, Ze jde o cenu, kterd by byla ziskanappodeji aktiva (tj. pi jeho pozbyti
z podniku prodejem) nebo zaplacertagievodu zavazku (tj. @ pii jeho pozbyti prodejem).
Pravidla dale z@raziuji, Zze se musi uvazit charakteristiky aktiva aazkwu, jehoz realna
hodnota se @uje, picemz tmito charakteristikami jsou zejména podminky furdyuva
umisgni aktiva, omezeni spojena s jeho prodejem nebweanih, zdali jde o aktivungi
zavazek, ktery je samostatny nebo jecgsti skupiny aktici zavazki. IFRS 13 tak oproti
dosud existujicim pravidin rozebira jednotlivé slozky definice s cilem pomazivatelim

jasre identifikovat veltinu ozn&ovanou za realnou hodnotu.

=  Stanovi jednotny rdmec IFRS pro togani redlnou hodnotou

IFRS 13 nefisobi jako standard, ktery byipasel nové situace, kdy pouZzit realnou
hodnotu. Jeho delem je vyhradé slouzit jako podfirny standard pro vSechny ostatni
existujici i budouci pravidla IFRS pozZadujici nelbmoziujici ocergni v realné hodneét
IFRS 13 si v této souvislosti klade za cil wthit, jak stanovit redlnou hodnotu praaely
acetniho (finakniho) vykaznictvi dle IFRS. Standard defindjistupiovou hierarchii, kterou
musi podnik uvazit i urcovani realné hodnoty a pozaduje postupovat odippenteti
arover s ohledem na aktivundi zavazek, jehoz realnou hodnotu musi podnikitua
s ohledem na to, jaké informace ff@diné k ocedni jsou k dispozici, resp. zda jsokitelné.
Pravidla dale vymezuji ogevaci techniky, které rozliSuji na trzni oéah (market
approacl), vynosové ocemi (income approacha nakladové oceni (cost approach a

vyjadiuji se k podob vstupnich informaci, které maji byt k oéahuvazeny.

» Obsahuje poZadavky na Ze@gxni informaci o pouziti realné hodnoty

IFRS 13 pozaduje, abycétni jednotky zviejnily informace objasujici pouziti
ocaiovacich technik k wWisleni realnych hodnot, jejich vstupni Gdaje a ghgre
identifikovaly vysledné dopady zachycené ve vysiediebo v ostatnim Uplném vysledku.
PoZadavl je pongrné dost a kazda detni jednotka by mla disledré analyzovat novy
standard, jaké povinnosti ji v této souvislostiikaji.

Jiz bylo uvedeno, Ze se IFRS 13 sta¢immym pravidlem od 1. ledna 2013. Jeho
acinnost je prospektivni, tudizéétni jednotka nemusi zkggnovat poZzadované informace za

predchézejici obdobi, v nichZ novy standard neby @slikovan.



Abstrakt

V kvétnu 2011 doSlo k ukaeni # zasadnich konvergemich projeké probihajicich mezi
IASB a FASB s cilem sjednotit pravidla IFRS a UGAAP. Disledkem je roz#éni pravidel
IFRS octyii noveé standardy — IFRS 10 az IFRS 13, zruSenigledmosavadniho standardu a
dvou dosavadnich interpretaci. Prvni oblastérzije vyjasgni statusu ovladani v souvislosti
s konsolidovanim d&asti v jinych jednotkach. Novelizace $paji: (i) v poskytnuti nové
definice ovladani s cilem snizit riziko mimobitaich aktivit; (ii) ve vyhradnim pozadovani
ekvivalertni metody k ocgovani podil ve spolénych podnicich a (iii) v poskytnuti navodu,
jak urit readlnou hodnotu, je-li g¢itym pravidlem IFRS poZzadovano nebo um@&im ocerni

v jeji vysi.

Kli ¢ova slova: IFRS, realna hodnota, konsolidace, ovladani, gpél@odniky

Summary

In May 2011, IASB finished three significant congence projects on which it had been
working with FASB in order to eliminate differencbstween IFRS and U.S. GAAP. As a
consequence of their work, IFRSs are enhanced oynfew standards — IFRS 10 to IFRS 13
— that have superseded one current standard andutnent interpretations. The amendments
consist of (i) a provision of a new definition ajrdrol to decrease a risk of off balance sheet
activities; (ii) a requirement to apply the equityethod for recognition of internest in joint
venture and (iii) a guidance how to measure fawerén situations when other IFRSs require
or allow measurement at fair value.

Key words: IFRS, fair value, consolidation, control, jourgntures

JEL klasifikace: M41

Pouzita literatura
[1] http://lwww.ifrs.org

Kontakt

Libor Va3ek, Ing., Ph.D., katedra finariho Getnictvi a auditingu, FFU VSE v Praze, nam.
W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3, tel.: +420 228 8%1,vasek@vse.cz



