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ÚVOD

Cílem této publikace je přiblížit čtenářům základní aspekty a problematiku hodno-
tového managementu ve finančním řízení, s důrazem na jeho význam a postavení 
v rámci podnikového managementu. Finanční řízení jako integrální součást pod-
nikového řízení má úzkou vazbu a propojení na ostatní subsystémy řízení, zejmé-
na účetnictví a controlling. Čtenář po prostudování publikace by měl být schopen 
definovat základní cíle podniku z hlediska finančního řízení, využívat elementární 
nástroje hodnotového managementu a měřit efektivnost a finanční výkonnost pod-
niku. Kromě toho by měl být schopen identifikovat a rozlišovat základní formy 
a zdroje kapitálu jakož i způsoby jeho získávání pro financování základních potřeb 
podnikatelských subjektů, dále rozhodovat o cílech a podmínkách dislokace kapitá-
lu v podniku, jakož i zabezpečit efektivní nakládání s disponibilními zdroji v rámci 
aktivit spojených s podnikáním. Čtenář tak bude schopen rozlišit a prakticky využí-
vat nástroje strategického, dlouhodobého a krátkodobého finančního managementu 
v souladu se základním cílem a posláním podniku vymezeným vizí vlastníků.

Publikace je rozvržená do osmi kapitol, ve kterých jsou rozvedeny cíle a nástroje fi-
nančního řízení s ohledem na jednotlivé principy, jak byly zmíněny v předchozím textu. 
Kapitola první je zaměřena na vymezení a postavení finančního řízení v rámci systému 
řízení podniku. Druhá kapitola se zabývá specifiky osobních financí. Definici, měření 
a hodnocení rizika spojeného s investováním jakož i aplikací principu faktoru času ve fi-
nanční strategii a ve finančním řízení se věnuje třetí kapitola. Čtvrtá kapitola je zaměře-
ná na definici hodnoty podniku a základní nástroje hodnotového managementu důležité 
jak z hlediska měření výkonnosti, tak i definování klíčových faktorů nezbytných pro do-
sažení vrcholového cíle podnikání. Hodnocení dosahovaných parametrů, naplnění zá-
kladních finančních cílů a zpětnou vazbu poskytuje v rámci finančního managementu 
měření firemní výkonnosti, které je součástí této kapitoly. Součástí této kapitoly je také 
vysvětlení významu spojování podniků, jakož i problému jejich oceňování.

Nezbytnou součástí finanční strategie je řízení nákladů kapitálu a optimalizace ka-
pitálové struktury jako nezbytného předpokladu výsledné efektivnosti podnikové čin-
nosti. Zdrojům financování, optimální kapitálové struktuře jakož i nákladům na kapitál 
je věnována pátá kapitola. Strategickým finančním řízením a investičním rozhodováním 
se zabývá kapitola šestá, ve které se čtenář dozvídá o základních aspektech dlouhodobé 
finanční politiky, kapitálovém plánování a dlouhodobém financování. Kapitola šestá je 
také zaměřena na krátkodobý operativní finanční management, který je základním ná-
strojem finančního řízení v časovém horizontu do jednoho roku. V sedmé kapitole je 
pojednáno o řízení podniku v podmínkách recese a je navržena metodika jejich revitali-
zace, případně restrukturalizace. Kapitola osmá je věnována neziskovým organizacím.
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1	 Základní	aSpekty	a	rámec		
podnikových	Financí	jako	náStroje	
FinanČního	říZení

Kapitola je zaměřena na vysvětlení základních pojmů a kategorií podnikové ekono-
miky, jakými jsou zejména základní cíl podniku, transformace vize vlastníků, share-
holders koncept, stakeholders koncept, strategie a plán podniku, transformační pro-
ces, věcná a peněžní stránka transformačního procesu a rozdílu v obsahu pojmů 
peněžní prostředky, finanční prostředky a kapitál. V kapitole jsou vysvětleny rozdíly 
mezi finančním a kapitálovým trhem, objasněna role finančního managementu v ří-
zení podniku, jeho základní úkoly z hlediska strategického, dlouhodobého a krátko-
dobého. Vysvětleny jsou základní nástroje a principy řízení. 

Na podnik a podnikání se můžeme dívat z různých aspektů a pomocí různých věd-
ních disciplín. Z hlediska podnikové ekonomiky musíme rozlišovat mezi podniká-
ním jako aktivitou a podnikem jako rámcem, v kterém se proces podnikání realizuje. 
Podnikání má dvě stránky, a to věcnou a peněžní. Věcná stránka podnikání předsta-
vuje zhmotnění vize a základního cíle podnikatele do konkrétního podnikatelského 
projektu, v rámci kterého prostřednictvím cílevědomé, organizované lidské činnosti, 
pracovní síly, dochází k transformaci vstupů ve formě hmotných statků, kterými 
jsou především stroje a zařízení, infrastruktura a pracovní předměty, do výstupů, 
kterými jsou konkrétní produkty, resp. nabízené služby, realizované prostřednictvím 
prodeje na trhu. Peněžní stránka podnikání představuje (peněžní) tok a proměnu 
kapitálu ve formě peněz od počáteční investice přes financování provozu a realizaci 
(prodej) výstupů z procesu transformace znovu na peníze. V této souvislosti je nutno 
rozlišovat mezi peněžními prostředky – část majetku (aktiv), která má podobu ho-
tovosti, různých forem vkladů u peněžních ústavů a ekvivalentů peněžních prostřed-
ků (ceniny, šeky a poukázky) a finančními prostředky, které podnik má k dispozici 
pro financování svých potřeb, ale které nemusejí být ve formě peněz. 

Peněžní prostředky jsou součástí krátkodobého finančního majetku, kam jsou 
dále kromě hotovosti zahrnovány krátkodobé finanční instrumenty ve formě cen-
ných papírů, do kterých podnik vložil volné peněžní prostředky a které jsou vcelku 
rychle podle potřeby znovu konvertovány do peněžní podoby. 

Součástí finančního majetku je také dlouhodobý finanční majetek ve formě 
termínovaných dlouhodobých vkladů, dlouhodobých obligací, dlouhodobých cenných 
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papírů majetkové a úvěrové povahy. Finanční majetek je souhrnem krátkodobého 
a dlouhodobého finančního majetku. Podnikový kapitál je ekvivalentem hmotného 
a nehmotného majetku, který je součástí podnikání a který tvoří vlastní kapitál (pe-
něžní a nepeněžní povahy) a cizí kapitál ve formě dluhu. Podnikový kapitál vlastě 
představuje veškeré finanční zdroje vložené do podnikání. 

Podnik je ale součástí konkrétní sociální entity a představuje konkrétní hodno-
tu i pro jiné subjekty, než jsou pouze vlastníci podniku, ti se nazývají stakeholdeři. 
Do skupiny stakeholderů patří zejména stát, který očekává od podnikové sféry realizaci 
svých ekonomických zájmů, především ji chápe jako zdroj pro financování svých potřeb 
ve formě daní, dále zaměstnanci participující odměnou za vykonanou práci a další-
mi benefity plynoucími ze zaměstnaneckého poměru, ale také věřitelé, dodavatelé 
a zákazníci profitující na podniku v rámci obchodních vztahů (Maurer, 2007). 

Moderní teorie definuje nejvyšší cíl podniku na základě hodnotových kritérií. 
V této souvislosti obecně platí, že vrcholovým cílem je tvorba hodnoty pro vlastní-
ky (shareholdeři). Z pohledu stakeholderů jde o naplnění poslání (mission) podni-
ku, za účelem kterého byl jako subjekt podnikatelské činnosti etablován. Podnik je 
nutno chápat jako hodnotový řetězec (value chain), v rámci kterého opětovná pro-
měna peněz ve formě vstupního kapitálu je spojená s jeho zhodnocením v procesu 
tvorby výsledné hodnoty podniku (Walters, 2007), a tedy v přírůstku finančních 
zdrojů (volného peněžního toku). Výsledná hodnota kapitálového vkladu investora 
je zvýšená o dodatečnou hodnotu (přidanou hodnotu), která představuje odměnu 
investora za riziko a náklady (výdaje) spojené s investováním, vložením kapitálu 
do podnikání. Podnik, přesněji hodnota vázaných finančních zdrojů zvýšená o při-
danou hodnotu investování, náleží vlastníkům (shareholderům), kteří investovali 
a nesou riziko neúspěchu podnikání (Hollington, 2012).  

 	Příklad (přidaná hodnota)

na základě následujících údajů zjistěte, jaká je přidaná hodnota podnikatele, který vykázal v účet-
nictví za sledované období následující údaje.
tržby z prodeje zboží 2 000 kč, náklady na nákup zboží 850 kč, ostatní výdaje, které nejsou sou-
částí nákladů, 395 kč, odpisy 250 kč, investice do nových technologií 300 kč, sazba daně 20 %.

Řešení
Je nutné zjistit přírůstek finančního majetku (peněžní tok):
CF = 2 000 – 850 – 250 = 900 × (1 – 0,20) = 720 + 250 – 300 – 395 = 275.
Podnikateli se zvýšil majetek o 275 kč, což představuje volný peněžní tok prezentovaný čistým 
ziskem po zaplacení daní a odpisem, který je nákladově účinnou, ale výdajově neúčinnou polož-
kou, snížený o investiční a ostatní výdaje, které nejsou součástí nákladů.

1 základní aspekty a rámec podnikových financí jako nástroje finančního řízení
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Způsob, jak dochází k tvorbě hodnoty v podniku, je patrný z následujícího obrázku:

Výdaje

Příjmy
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ve
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Lidský  
kapitál

Proměna kapitálu do výrobních činitelů

strategie, organizace, procesy

Vývoj produktu

hodnota plynoucí ze zákazníků

ziskovost

tvorba hodnoty (eVa)

Vklad vlastního a cizího kapitálu

Dlouhodobý  
a oběžný  
majetek

t0

t1

Obr. 1.1 Odvození finančních cílů v procesu podnikání 
Zdroj: Adelt, B., Sander, L., Stadler,R.:  

Controlling im Volkswagen Konzern, str. 34.

Klíčovým vztahem mezi podnikatelem (vlastníkem) a managementem je vztah 
zastoupení (agency relationship). V ekonomické teorii jsou subjekty tohoto vzta-
hu tzv. principálové (principals), kteří si najímají agenty (agents), aby spravovali 
jejich záležitosti, což společně s delegováním pravomoci je základem a podstatou 
managementu podniku (Vernimmen, 2011). Nezbytným předpokladem úspěšné-
ho řízení je integrace účetnictví a controllingu do systému řízení. Nezastupitelná 
úloha účetnictví v systému řízení spočívá v tom, že věrně zachycuje všechny změny 
majetku, jakož i jeho spotřebu v rámci účetních operací, a vytváří tak informač-
ní bázi, bez které by nebylo možné přijímat správné řídící akty. Controlling, jako 
nástroj manažerského řízení má za cíl implementaci takových finančních, ale i ne-
finančních rozhodnutí a řídících aktů v rámci firemního řízení, které na základě 
reflexe zpětné vazby získané prostřednictvím informačního systému podniku mají 
v případě nutnosti navodit žádoucí stav plánovaných parametrů s ohledem na pře-
dem stanovené cíle podniku. Finanční řízení je součástí systému řízení a nástrojem 
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řízení hodnototvorných procesů napříč podnikem s důrazem na peněžní stránku 
a finanční toky. Finance podniku (finanční management podniku), jako samo-
statná disciplína podnikohospodářské teorie, vychází ze specifických teoretických 
postulátů ekonomické vědy a je zaměřená na specifické aktivity řízení podniku, 
jakými jsou strategické řízení a investiční rozhodování, finanční plánování, finance 
podniku, hodnotový management, měření finanční výkonnosti a finanční analýza, 
jak je to patrno z následujícího obrázku: 

Finanční  
management

strategie  
a investiční  
rozhodování

Finanční 
plánování

Finanční řízení
Finanční analýza  
a měření firemní 

výkonnosti

hodnota 
a oceňování  

firmy

Obr. 1.2 Obsah a součásti finančního managementu

Finanční management v rámci řízení podniku má dva základní úkoly:
1. Jemu specifickými nástroji definovat finanční cíle podniku, měřit jejich naplnění 

a na základě zpětné vazby napomáhat v případě nepříznivého vývoje korekci 
stanovených cílů.

2. Zabezpečit nezbytné finanční zdroje pro realizaci podnikových cílů, jakož i za-
bezpečit efektivní nakládaní s těmito zdroji. 

Tyto úkoly nejsou jednorázové, ale jsou součástí řídících aktivit probíhajících 
v čase v rámci životního cyklu podniku. Finanční management participuje na řízení 
podniku od fáze přípravy podnikatelského záměru přes fázi predikce budoucího vývo-
je a přepisu vize do strategie dále ve fázi operativní, tj. ve fázi realizace podnikatelské-
ho záměru po celou dobu existence podniku v rámci tzv. going concern procesu.

Realizace podnikatelského záměru (business development) předpokládá defi-
nování a stanovení finanční politiky – finanční strategie firmy vycházející z vize 
vlastníků a realizované prostřednictvím strategických cílů firmy, jak je to patrné 
z obrázku 1.2. 

Finanční strategie představuje páteř finančního řízení, které zahrnuje veškeré 
činnosti spojené s efektivním financováním podnikatelských aktivit firmy směřují-
cích k naplnění firemní strategie a základních cílů firmy. V závislosti na časovém 
horizontu rozlišujeme potom:
 strategický finanční management v časovém horizontu pěti a více let, 
 dlouhodobý finanční management zpravidla v horizontu jednoho roku až pěti let a
 krátkodobý finanční management, který je chápán jako součást krátkodobého 

operativního řízení firmy zpravidla v časovém horizontu do jednoho roku.

1 základní aspekty a rámec podnikových financí jako nástroje finančního řízení
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analýza vnějšího  
ekonomického prostředí

Příležitosti  
a hrozby

Vize  
a poslání  

firmy

Vývoj  
firemní 

strategie

aktuální 
strategie

identifikace  
a stanovení  

podnikatelských  
cílů

Volba 
strategie

realizace 
strategie

Slabé a silné  
stránky

analýza tržní pozice 
firmy

Obr. 1.3 Struktura procesu strategického řízení

Základní úkoly finančního řízení vycházejí ze základního cíle podniku, jehož vy-
mezení prošlo hlubokým vývojem. V počátcích podnikání v důsledku monistického 
pojetí byl chápan základní cíl podniku v maximalizaci zisku jako syntetického uka-
zatele efektivnosti veškeré jeho činnosti. Vzhledem ke složitosti firemní reality bylo 
monistické pojetí nahrazeno pojetím pluralistickým a zisk jako vrcholový ukazatel 
byl nahrazen soustavou veličin, která lépe vyjadřovala výslednou efektivitu složité 
podnikové činnosti z různých hledisek. Pluralistické pojetí bylo nahrazeno relativis-
tickým pojetím a absolutní ukazatelé efektivnosti byly nahrazeny ukazateli poměro-
vými, jakými jsou například rentabilita celkového kapitálu, případně rentabilita vlast-
ního kapitálu. Trendem posledních desetiletí minulého století především v důsledku 
rozvoje kapitálových trhů se stal tzv. hodnotový přístup, prostřednictvím kterého 
byla formulována jako nejvyšší cíl podniku tzv. hodnota pro vlastníky (shareholders 
value), resp. hodnota pro stakeholdery.

Nejdůležitějším úkolem finančního řízení a obsahem finančního managemen-
tu podniku jako gestora finančního řízení je zajištění zdrojů financování, zajištění 
efektivního nakládání s finančními zdroji v rámci zmíněného hodnotového řetězce, 
jakož i optimální redislokace vytvořených i nově získaných zdrojů kapitálu. Zá-
kladní úkoly finančního managementu podniku z tohoto pohledu by bylo možno 
vymezit následovně:
 Identifikace zdrojů kapitálu a jeho získávání.
 Rozhodování o cílech a podmínkách jeho dislokace.
 Zabezpečení efektivního nakládání s disponibilními zdroji kapitálu.
 Redislokace a distribuce kapitálu získaného realizací podnikatelské činnosti.
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Z procesní stránky představují základní aktivity finančního managementu čtyři čin-
nosti (někteří autoři např. Chandra, 2011, uvádějí pouze tři):
 Funding – hledání a využívání interních a externích kapitálových zdrojů.
 Cash management – řízení peněžních toků.
 Debt management – řízení dluhů.
 Risk management – řízení (minimalizace) rizika.

Finanční management a podnikové financování musí respektovat konkrétní princi-
py, které by bylo možné shrnout do následujících bodů:
 Princip respektování faktoru času – faktor času je jeden z důležitých aspektů 

finančního řízení, protože ovlivňuje hodnotu peněz, a to jak pozitivně (úročení), 
tak negativně (inflace). Proto každý racionální investor preferuje vlastnit stejný 
obnos peněz raději dnes, než zítra. Pokud zítra, tak se zhodnocením zohledňují-
cím inflaci.

 Princip peněžních toků – proměna jednotlivých složek majetku (přírůstky 
a úbytky) napříč hodnototvorným procesem má reflexi na přírůstek, případně 
úbytek finančních zdrojů. Zobrazení toku peněz napříč firmou je vyjádřeno 
ve výkazu o peněžních tocích. Z hlediska finančního zdraví a likvidity jsou pe-
něžní toky důležitější než vykázaný zisk, který je jejich součástí. Kladný budou-
cí peněžní tok je důležitým aspektem generování hodnoty pro investora.

 Princip čisté současné hodnoty – kladná čistá současná hodnota investice 
představuje zhodnocení (přírůstek hodnoty) majetku investora.

 Princip zohledňování rizika – platí, že koruna získaná s rizikem má nižší hod-
notu než ta samá koruna získaná bez rizika. Racionální investor upřednostňuje 
méně rizika, než více, a pokud přeci jen riziko, očekává za něj odměnu.

 Princip optimalizace kapitálové struktury – neznamená nic jiného než docílení 
maximální hodnoty podniku (investice) při minimálních nákladech kapitálu.

 Princip zohledňování vlivu kapitálového trhu – přesněji řečeno respektování 
efektivnosti daného kapitálového trhu. Jako příklad může posloužit obchodování 
na trhu, kde jsou nadhodnocené ceny akcií. Čím je větší takové nadhodnocení, tím 
větší riziko nákupu podhodnoceného instrumentu kapitálová investice přináší.

 Princip plánování a analýzy údajů informačního systému – je princip využití 
nástrojů finanční analýzy a nově i měření finanční výkonnosti (performance me-
asurement) k analýze konkrétní skutečnosti (finančního instrumentu), a na zá-
kladě toho volbu správné strategie a taktiky ve finančním řízení.

Podnik je součástí širšího makroekonomického prostředí, v rámci kterého působí 
různé podnikatelské subjekty, které jsou součástí finančního systému. Kromě podniků 

1 základní aspekty a rámec podnikových financí jako nástroje finančního řízení
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jsou to také banky, stavební spořitelny, družstevní záložny, investiční společnos-
ti, obchodníci s cennými papíry, pojišťovny, penzijní fondy a leasingové společ- 
nosti. Všechny tyto subjekty, podniky nevyjímaje, se dostávají do situace, kdy mají 
nedostatek zdrojů pro financování svých aktivit, nebo naopak přebytek. Z hlediska 
podnikového řízení je důležité rozlišovat mezi peněžním trhem, úvěrovým trhem 
a kapitálovým trhem, které jsou integrální součástí finančního trhu. Subjekty 
peněžního trhu jsou finanční zprostředkovatelé, kterými jsou zejména banky, fi-
nanční instituce, ale i nefinanční subjekty, mezi kterými dochází k přesunu krát-
kodobých finančních aktiv ve formě krátkodobých finančních instrumentů, jakými 
jsou úvěry, případně pokladniční poukázky. Do těchto operací spadají kromě ji-
ného i finanční půjčky centrální banky komerčním bankám, či dalším finančním 
subjektům. Na rozdíl od peněžního trhu v rámci úvěrového trhu jsou poskytovány 
zejména úvěry různorodého charakteru a s různou dobou trvání a to jak mezi ban-
kovním a nebankovním sektorem, tak i vně bankovního sektoru. Na kapitálovém 
trhu se obchoduje s instrumenty investičního charakteru (zejména cennými papíry). 
Podle fáze životnosti investičního cenného papíru rozlišujeme trh primární, který je 
zaměřen na prodej nově emitovaných cenných papírů, a na trh sekundární, kde jsou 
obchodovány již prodané emitované cenné papíry. Regulační funkci v rámci našeho 
finančního trhu má Česká národní banka, které využívá specifické nástroje, jakým 
je úroková míra, ale i administrativní nástroje stanovené zákonem. Hlavním organi-
zátorem regulovaného kapitálového trhu je u nás Burza cenných papírů Praha, 
a. s., ale i vzhledem k českým specifikům spojených s privatizací v 90. letech mi-
nulého století burza RM-Systém. Funkce regulace spočívá zejména v informační 
povinnosti tykající se cenných papírů kotovaných na burze. V rámci zmíněných 
institucí existuje i tzv. neregulovaný trh, u kterého je rozsah informační povinnosti 
menší než u regulovaného trhu.
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	otáZky	a	příklady

a Znalostní	otázky

1) Co je základním cílem podniku?
2) Jaký rozdíl je mezi kategoriemi shareholder’s a stakeholder’s?
3) Vysvětlete vztah mezi vizí vlastníka, strategií a plánem podniku?
4) Co je obsahem transformačního procesu a jaký rozdíl je mezi jeho věcnou a pe-

něžní stránkou?
5) Co je obsahem kategorie „kapitál“ a jaké jsou jeho formy?
6) Jaký rozdíl je mezi finančními a peněžními prostředky?
7) Z čeho plyne hodnota, případně přidaná hodnota podniku?
8) Co to je going concern proces?
9) Jaké jsou základní úkoly finančního managementu v rámci podnikového systé-

mu řízení?
10) Jaký rozdíl je mezi finančním, peněžním a kapitálovým trhem?
11) Kdo a jak reguluje finanční a kapitálové trhy?

B testové	otázky

1. Hodnotový řetězec (value chain) znamená:
a) veškeré finanční a nefinanční operace participující na tvorbě zisku firmy,
b) veškeré hmotné a nehmotné procesy v rámci podniku participující na tvorbě 

jeho výsledné hodnoty, 
c) veškeré finanční transakce realizované prostřednictvím kapitálového trhu,
d) transakce spojené s odčerpáním části finančních prostředků vlastníky firmy.

2. Podnikový kapitál tvoří:
a) základní kapitál a pohledávky za upsaný základní kapitál,
b) vlastní kapitál a dlouhodobé cizí zdroje, 
c) vlastní kapitál (hmotný i nehmotný) a cizí úročené dluhy,
d) veškeré finanční zdroje vložené zejména externími investory.

3. Úkolem finančního řízení je:
a) maximalizace hodnoty podniku,
b) optimalizace veškerých finančních toků v rámci hodnotového řetězce, 
c) získávání zejména externích finančních zdrojů a optimální nakládání s nimi,
d) identifikace a dislokace zdrojů financování, řízení peněžních toků, dluhu 

a rizika.

1 základní aspekty a rámec podnikových financí jako nástroje finančního řízení



18

Hodnotový management ve finančním řízení

4. Jaký rozdíl je mezi kapitálovým a finančním trhem:
a) žádný, je to totéž,
b) finanční trh je širší pojem a zahrnuje i kapitálový trh, 
c) kapitálový trh je širší pojem a zahrnuje finanční trh,
d) jsou to dvě odlišně věci, které jsou zaměřené na vlastní produktový pilíř.

Správné odpovědi
1b, 2c, 3d, 4b

c příklady	k	řešení

1. Na základě následujících údajů zjistěte, jaká je přidaná hodnota podnikatele, 
který vykázal v účetnictví za sledované období následující údaje: Tržby z prode-
je zboží 4 000 Kč, náklady na nákup zboží 1 500 Kč, ostatní výdaje, které nejsou 
součástí nákladů 450 Kč, odpisy 250 Kč, sazba daně 20 %.

2. Na základě předchozích údajů stanovte peněžní tok z hlavní činnosti.

3. Na základě údajů příkladu č. 1 zjistěte volný peněžní tok v případě, kdy by firma 
investovala do nové technologie 300 Kč. 

Řešení
1. 1 600 Kč. 
2. 2 050 Kč. 
3. 750 Kč.
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