
Úvod do finančńıho ř́ızeńı

Seminář 2

Otázka 1 Uveďte zda se jedná o finančńı nebo reálná aktiva:

• patent

• akcie společnosti Apple

• stroj na výrobu kovových součástek

• zlato

• FedEx ve své úspěšné reklamńı kampani přesvědčil potenciálńı zákazńıky, že dokáže doručit zásilky rychle a
spolehlivě

• směnka

• goodwill

• z̊ustatek na běžném účtu

Řešeńı:

• patent (reálné, nehmotné)

• akcie společnosti Apple (finančńı)

• stroj na výrobu kovových součástek (reálné, hmotné)

• zlato (finančńı nebo reálné, zálež́ı na předmětu podnikátni firmy, hmotné)

• FedEx ve své úspěšné reklamńı kampani přesvědčil potenciálńı zákazńıky, že dokáže doručit zásilky rychle a 
spolehlivě (reálné, nehmotné)

• směnka (finančńı)

• goodwill (reálné, nehmotné)

• z̊ustatek na běžném účtu (finančńı) 

Otázka 2 Jaké jsou dva základńı typy rozhodováńı, které řeš́ı finančńı ř́ızeńı? Uveďte př́ıklady.

Řešeńı:

• Kapitálové rozpočtováńı - rozhodováńı o tom, kam investovat, např. zda rozš́ı̌rit výrobńı závod

• Zp̊usob financováńı (kapitálová struktura) – jak źıskat prostředky na investice a rozvojfirmy, dluhové finan-
cováńı, emise akcíı atd.
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Otázka 3 Rozhodujete se o plánováńı vaš́ı budoućı spotřeby. V současné době nepotřebujete v́ıce peněz pro
svou vlastńı spotřebu, ale budete čelit náklad̊um na školné v roce 2030. Měli byste se vyhnout investićım do akcíı,
které vyplácej́ı vysoké dividendy? Vaši odpověď zd̊uvodněte.

Řešeńı: Neńı žádný d̊uvod vyhýbat se dividendovým akcíım. Hlavńı otázkou z̊ustává očekávaný zisk a riziko
investice. Pokud vybraná akcie vypláćı vysoké dividendy, vždy je možnost reinvestovat źıskané prostředky do stejné
nebo jiné investice. Výplata dividend neovlivńı schopnost naplánovat budoućı spotřebu investovaných prostředk̊u
na plánované školné.

Otázka 4 Proč finančńı manažer zohledňuje náklady př́ıležitosti kapitálu? Jak urč́ıte náklady př́ıležitosti
kapitálu pro bezpečnou investici?

Řešeńı: Finančńı manažer bude zvyšovat hodnotu firmy pouze v př́ıpadě, že bude vyb́ırat jen investice s vyšš́ım
výnosem než jsou náklady př́ıležitosti kapitálu. Pokud budou investice dosahovat nižš́ıch výnos̊u než je tato sazba,
tak investoři začnou prodávat akcie a investovat jinde. Cena akcíı dané společnosti tak poklesne.

Pro určeńı náklad̊u př́ıležitosti bezpečné investice se lze d́ıvat na nějaké bezpečné státńı dluhopisy odpov́ıdaj́ıćı
doby splatnosti.

Otázka 5 Firma ABC má př́ıležitost zač́ıt nový projekt, pro který bude potřebovat nakoupit palladium za
cenu $100 000. Tato investice přinese následuj́ıćı dodatečné př́ıjmy ve výši $112 000. Očekávaný zisk z této investice
je tedy 12%. Palladium se obchoduje na komoditńı burze a finančńı ředitel firmy ABC na základě své analýzy
odhaduje, že investoři na trhu drahých kov̊u mohou př́ı̌st́ı rok dosáhnout zisku 15%. Jaké jsou náklady př́ıležitosti
kapitálu? Je uvedená investice pro firmu ABC vhodná? Odpověď zd̊uvodněte.

Řešeńı: Protože investor může očekávat 15% zisk z ostatńıch investic na trhu palladia, firma ABC by tuto hodnotu
měla považovat za náklady př́ıležitosti kapitálu k plánované investici. I když by byla plánovaná investice zisková,
očekávaný profit je pouze 12%. Firma by tedy neměla do tohoto projektu investovat, když investoři mohou
se srovnatelným rizikem sami dosáhnout vyšš́ıho zisku. Pokud neuvažujeme, že riziko z obou př́ıležitost́ı je
srovnatelné, pak se odpověď může lǐsit.

Otázka 6 Jaký je rozd́ıl mezi kapitálovým rozpočtováńım (capital budgeting) a kapitálovou strukturou (capital
structure)?

Řešeńı: Oba pojmy souviśı s dlouhodobým plánováńım firmy. Kapitálové rozpočtováńı řeš́ı, do jakých reálných
aktiv investovat. Kapitálová struktura je d̊uležitá pro dlouhodobé financováńı těchto investic a snaž́ı se vybrat
nejvhodněǰśı kombinaci dluhového financováńı, financováńı z vlastńıch zdroj̊u a př́ıpadně emisi akcíı.

Otázka 7 Co je to akciová společnost? Jaké daľśı druhy vlastnických struktur znáte?

Řešeńı: Je to právnická osoba, jej́ıž základńı jměńı je rozvrženo na určitý počet akcíı o určité jmenovité (nominálńı)
hodnotě. Společnost ruč́ı za své závazky celým svým majetkem. Akcionář neruč́ı za závazky společnosti. Jediné,
co akcionář riskuje svým vstupem do a. s. je ztráta hodnoty akcíı.

Daľśı typy firem (obchodńıch společnosti): veřejná obchodńı společnost, komanditńı obchodńı společnost, společnost
s ručeńım omezeným, akciová společnost

Otázka 8 Jaké jsou výhody a nevýhody akciové společnosti?

Řešeńı: Hlavńı výhodou je odděleńı managementu a vlastńık̊u. Firma tak dokáže plynule existovat, i když se měńı
vlastńıci nebo management. Daľśı výhodou může být i omezené ručeńı akcionář̊u. Společnost má také př́ıstup na
kapitálové trhy. Nevýhodou může být dvoj́ı zdaněńı, kdy jsou zdaněny př́ıjmy společnosti a pak ještě př́ıpadné
dividendy. Mohou vznikat také velké náklady na administrativu (hlavně u menš́ıch korporaćı).
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Otázka 9 Jaké jsou výhody a nevýhody ostatńıch typ̊u firem?

Řešeńı: Nevýhodou může být u některých typ̊u neomezená odpovědnost, omezená životnost firmy, pot́ıže s
převodem vlastnictv́ı, obt́ıžné źıskáváńı kapitálových fond̊u. Mezi výhody lze obecně zařadit jednodušš́ı založeńı
a administrativa, menš́ı regulace, vlastńıci jsou také správci, někdy jsou sazby daně lepš́ı než sazby daně z př́ıjmu
právnických osob.

Otázka 10 Jaký by měl být hlavńı ćıl firem a jejich managementu?

Řešeńı: Maximalizovat tržní hodnotu (tržńı cenu akcie) vlastńıho kapitálu společnosti (ať už je veřejně 

obchodovatelný či nikoli)

Otázka 11 Jak se změńı ćıl firmy pokud budeme uvažovat neziskovou organizaci?

Řešeńı: Neziskové organizace jsou právnickými osobami, které vznikají za účelem naplnění určitého společensky prospěšného cíle 
či potřeby. Na rozdíl od podnikatelských subjektů tak nevznikají za účelem dosažení zisku. Neziskové organizace mohou zisk 
generovat, ten však musí být vložen zpět do organizace a musí být využit výhradně pro naplňování jejího poslání. Přerozdělování 
zisku mezi vlastníky, správce či zakladatele tedy není u neziskových organizací možné.

Otázka 12 Vysvětlete, proč následuj́ıćı ćıle nemuśı být pro firmu vhodné: a) zvýšeńı tržńıho pod́ılu b) mini-
malizace náklad̊u c) nab́ızet nižš́ı cenu než konkurence d) zvýšit zisk

Řešeńı: a) Zvýšeńı pod́ılu na trhu může být nevhodným ćılem, pokud vyžaduje sńıžeńı cen do takové mı́ry, že by
to mohlo firmu finančně poškodit. Zvýšeńı pod́ılu na trhu může být součást́ı dobře od̊uvodněné strategie, měli byste
si však vždy pamatovat, že pod́ıl na trhu neńı ćılem sám o sobě. Majitelé firmy chtěj́ı, aby manažeři dlouhodobě
maximalizovali hodnotu jejich investice do dané firmy.

b) Minimalizace náklad̊u může být také v rozporu s ćılem maximalizace hodnoty. Předpokládejme např́ıklad, že
firma obdrž́ı velkou objednávku na produkt. Firma by měla být ochotna platit mzdy za přesčasy a nést daľśı
náklady za splněńı objednávky, pokud může prodat daľśı produkt za cenu vyšš́ı, než jsou tyto náklady. I když se
náklady na jednotku výstupu zvyšuj́ı, pro firmu to stále může být výhodné, pokud souhlaśı s vyplněńım objednávky.

c) Politika nab́ızeńı nižš́ıch cen než jakákoliv konkurence může vést firmu k prodeji zbož́ı za cenu nižš́ı, než je cena,
která by maximalizovala jej́ı hodnotu. V některých situaćıch může mı́t tato strategie opět smysl, ale neměl by to
být konečný ćıl firmy.

d) Zvyšováńı zisku je špatně definovaný ćıl firmy minimálně ze tř́ı d̊uvod̊u:

(i) Pomoćı účetnictv́ı lze ovlivnit zisk v jednom roce na úkor druhého roku. Např́ıklad odepsáńı špatné investice
může sńıžit letošńı zisky, ale zvýšit zisky v budoućıch letech. Zisky kterého roku by měly být maximalizovány?

ii) Firma může nadměrně investovat, což sice zvyšuje zisky, ale návratnost neńı dostatečně vysoká, aby danou
investici obhájila z hlediska maximalizace hodnoty firmy (moc vysoké náklady př́ıležitosti kapitálu). Vı́ce investic
tedy může zvyšovat zisky, ale současně snižovat cenu akcie.

(iii) Zisk může být ovlivněn nastaveńım účetńıch pravidel ve firmě. Stejné rozhodnut́ı může zvýšit nebo sńıžit zisk
s ohledem na zp̊usob účtováńı.

Otázka 13 Firmy jsou někdy kritizovány, že upřednostňuj́ı zisk v krátkodobém horizontu oproti dlouhodobé
výkonnosti. Bude tento problém platit také pro firmu, která má za ćıl maximalizovat fundamentálńı hodnotu svých
akcíı? Zd̊uvodněte.

Řešeńı: Zisk odráž́ı výkon firmy pouze v aktuálńım roce. Proto snaha o maximalizaci zisku bude mı́t tendenci
preferovat rozhodnut́ı, která ovlivńı firmu hlavně v krátkém obdob́ı. Na druhou stranu cena akcíı odráž́ı hodnotu
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současných i budoućıch peněžńıch tok̊u, které akcionáři obdrž́ı. Proto snaha o maximalizaci ceny akcíı muśı brát
v úvahu také dlouhodobý horizont (d̊uležitý je ten dlouhodobý horizont, maximalizace tržńı ceny akcíı v krátkém
obdob́ı nemuśı být ideálńı).

Otázka 14 Uveďte př́ıklad činnosti firmy, která může zvýšit krátkodobé zisky, ale současně sńıž́ı cenu akcíı a
hodnotu firmy.

Řešeńı: Firma by mohla dramaticky sńıžit počet zaměstnanc̊u, což by mohlo v krátkém obdob́ı sńıžit náklady a
zvýšit zisky. Z dlouhodobého hlediska by však firma nemusela být schopna dostatečně plnit své zakázky a také
by mohla sńıžit morálku zaměstnanc̊u. Pokud by se tak stalo, budoućı zisky se sńıž́ı a cena akcíı také poklesne
(investoři budou očekávat možné problémy).

Podobně může firma krátkodobě zvýšit zisky použit́ım méně kvalitńıch materiál̊u, i když to snižuje kvalitu produktu.
Jakmile si toho zákazńıci všimnou, poklesne prodej a sńıž́ı se budoućı zisky. Cena akcíı klesne.

Z těchto př́ıklad̊u vyplývá, že ceny akcíı odrážej́ı nejen současnou, ale i budoućı očekávanou ziskovost firmy. Proto
by firma maximalizuj́ıćı svoji hodnotu neměla upřednostnit vyšš́ı krátkodobé zisky před dlouhodobou výkonnost́ı.

Otázka 15 Jsou následuj́ıćı rozhodnut́ı firmy v souladu s maximalizaćı hodnoty firmy v dlouhém obdob́ı? a)
Firma sńıžila dividendy a rozhodla se v́ıce reinvestovat. b) Firma koupila soukromé letadlo pro svoje své vedoućı
pracovńıky. c) Firma chce těžit ropu v odlehlém pralese. Šance naj́ıt ropu je pouze 1:5.

Řešeńı: a) Sńıžeńı dividend umožňuj́ıćı vyšš́ı reinvestice může být v souladu s maximalizaćı současné tržńı hodnoty.
Pokud má firma atraktivńı investičńı př́ıležitosti a chce ušetřit výdaje spojené s vydáváńım nových akcíı veřejnosti,
pak by mohlo mı́t smysl sńıžit dividendu, aby se uvolnil kapitál pro daľśı investice.

b) Podnikové letadlo by muselo generovat výhody převyšuj́ıćı jeho náklady, aby mohlo být považováno za investici
zvyšuj́ıćı cenu akcíı. Mezi tyto výhody mohou patřit časové úspory pro vedoućı pracovńıky a větš́ı pohodĺı a
flexibilita při cestováńı.

c) I když má zamýšlená investice ńızkou pravděpodobnost na úspěch, může být dobrou volbou. Pokud je potenciálńı
zisk při úspěchu dostatečně vysoký může být šance 1:5 přijatelná.

Otázka 16 Může náš ćıl maximalizovat hodnotu firmy kolidovat s jinými ćıli, jako třeba vyhnout se neetickému
nebo nezákonnému chováńı? Mysĺıte, že do ćıle maximalizace hodnoty firmy spadaj́ı také témata jako bezpečnost
zákazńık̊u a zaměstnanc̊u, životńı prostřed́ı a obecné blaho společnosti, nebo jsou v zásadě ignorována? Přemýšlejte
o některých konkrétńıch scénář́ıch, která ilustruj́ı vaši odpověď.

Řešeńı: Argument lze učinit oběma zp̊usoby. V jednom extrému bychom mohli tvrdit, že v tržńı ekonomice jsou
všechny tyto věci obsaženy v cenách zbož́ı a služeb. Takže optimálńı úroveň etického chováńı a všech daľśıch
zmı́něných věćı je již obsažena ve zp̊usobu oceněńı akcíı, cenách produkt̊u atd.

Na druhou stranu lze argumentovat, že tyto ne-ekonomické jevy jsou lépe regulovatelné právńım rámcem. Např́ıklad
firma zjistila, že může zvýšit bezpečnost jednoho z jej́ıch produkt̊u, ale bude to vyžadovat investici 30 milion̊u dolar̊u.
Celková návratnost z této investice je však pouze 20 milion̊u. Co by měla firma udělat?

Otázka 17 Co znamená problém zastoupeńı?

Řešeńı: Náklady na problému zastoupeńı jsou zp̊usobeny střety zájmů mezi manažery a akcionáři (vlastńıky
firmy). Ve většině velkých korporaćı si vlastńıci naj́ımaj́ı manažery, aby jednali jejich jménem a v jejich zájmu. Je
však nereálné se domńıvat, že kroky manažer̊u budou vždy v nejlepš́ım zájmu vlastńık̊u.
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Otázka 18 Popǐste náklady problému zastoupeńı (agency problem) a 3 př́ıklady kdy management nejedná v
zájmu akcionáře.

Řešeńı: Manažer může mı́t nepřiměřenou averzi k riziku a bude ochoten v́ıce riskovat, než je v zájmu akcionáře.
Manažer se snaž́ı za každou cenu zvýšit tržńı pod́ıl firmy a ovládnout trh. Může se snažit dosáhnout nepřiměřeného
zisku nebo si vyplácet vysoké odměny.

Otázka 19 Jakým zp̊usobem lze předcházet problému zastoupeńı?

Řešeńı: Korporace použ́ıvaj́ı četná ujednáńı ve snaze zajistit, aby jednáńı manažer̊u byla v souladu s ćılem
akcionář̊u. Náklady lze zmı́rnit také pomoćı vhodného nastaveńı odměňováńı manažer̊u navázaného na výkonnost
firmy nebo vytvořeńım konkurenčńıho prostřed́ı, ve kterém mohou být manažeři snadno nahrazeni.

Otázka 20 Který z následuj́ıćıch zp̊usob̊u odměňováńı nejlépe slad́ı zájmy manažer̊u a akcionář̊u? a) Fixńı
plat b) Plat navázaný na zisk firmy c) Plat, který je částečně vyplácen v akcíıch firmy

Řešeńı: a) Fixńı plat znamená, že je (alespoň v krátkodobém horizontu) nezávislý na úspěchu firmy.

b) Mzda spojená se zisky spojuje odměnu zaměstnance s t́ımto měř́ıtkem úspěchu firmy. Zisky však nejsou zcela
spolehlivým zp̊usobem, jak měřit úspěch firmy. Zisky podléhaj́ı odlǐsným účetńım pravidl̊um a odrážej́ı sṕı̌se situaci
v aktuálńım roce než dlouhodobé vyhĺıdky společnosti.

c) Mzda, která se vypláćı částečně ve formě akcíı společnosti znamená, že manažer vydělává nejv́ıce, když je
maximalizováno bohatstv́ı akcionář̊u. Tato varianta se tedy jev́ı jako nejlepš́ı. Možnost použ́ıt také třeba opce
nebo warranty na dané akcie, aby se lépe zajistila maximalizace jejich hodnoty v dlouhém obdob́ı.

Otázka 21 Jaké výhody a nevýhody může mı́t systém odměňováńı manažer̊u založený pouze na výkonu firmy?

Řešeńı: Zat́ımco plán odměňováńı, který záviśı pouze na výkonu firmy, by motivoval manažery tvrdě pracovat,
zároveň by je zatěžoval značným osobńım rizikem spojeným s výkonem firmy. To by bylo pro manažery neatraktivńı
a mohlo by to vyvolat nadměrnou opatrnost při hodnoceńı obchodńıch př́ıležitost́ı. Na druhou stranu to může
zp̊usobit i vysokou ochotu riskovat a snažit se dosáhnout na nejvyšš́ı možnou odměnu.

Otázka 22 Pokud jsou akcie firmy drženy velkým množstv́ım akcionář̊u, nemuśı se akcionář̊um vyplatit vy-
nakládat čas na podrobné monitorováńı výkonu manažer̊u a př́ıpadnou snahu je nahradit. Zd̊uvodněte proč?
Mysĺıte si, že banka, která firmě p̊ujčila velké množstv́ı peněz bude ve stejné situaci?

Řešeńı: I kdyby akcionář mohl sledovat a ovlivňovat výkon manažer̊u, a t́ım zvyšovat hodnotu firmy, výplata by
pro něj byla malá, protože vlastnický pod́ıl ve velké korporaci je velmi malý. Pokud např́ıklad vlastńıte 10 000 USD
akcíı GM a můžete zvýšit hodnotu firmy o 5 procent, což je velmi ambiciózńı ćıl, źıskáte pouze: (0,05 * 10,000) =
$500 .

Naproti tomu banka, která poskytla firmě úvěr v hodnotě několika milion̊u dolar̊u, má větš́ı motivaci kontrolovat
firmu, aby úvěr zvládala splácet. Je zřejmé, že banka stoj́ı za to vynaložit značné prostředky na monitorováńı
firmy.

Otázka 23 Představte si, že jse vlastńıkem akcie společnosti, jej́ıž aktuálńı cena je $25. Jiná firma oznámila, že
všem zaplat́ı za tyto akcie $35, protože chce źıskat celý vlastnický pod́ıl a převźıt firmu. Management vaš́ı společnosti
začne proti tomuto rozhodnut́ı bojovat a bude se tomu snažit zabránit. Je uvedené jednáńı managementu v zájmu
akcionář̊u? Zd̊uvodněte.

Řešeńı: Ćılem managementu by mělo být maximalizovat fundamentálńı cenu akcíı pro současné akcionáře. Pokud
se vedeńı domńıvá, že dokáže zlepšit ziskovost firmy tak, aby cena akcíı překročila $35, pak by mělo bojovat s
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nab́ıdkou od exterńı společnosti. Pokud se vedeńı domńıvá, že tento uchazeč nebo jińı potenciálńı uchazeči by byli
ochotńı zaplatit v́ıc než $35 za akcii, pak by se také měli snažito tomuto převzet́ı firmy zabránit.

Pokud však současné vedeńı nedokáže zvýšit cenu akcie nad $35 a ani neńı na obzoru žádná lepš́ı nab́ıdka, pak
nejednaj́ı v zájmu akcionář̊u, když se snaž́ı obchod překazit. Vzhledem k tomu, že současné vedeńı často v takové
situaci přijde o práci, tak může být v jejich zájmu s nab́ıdkou bojovat, i když to jde proti zájmu akcionář̊u.

Otázka 24 Korporátńı vlastnictv́ı se po celém světě lǐśı. Historicky jednotlivci vlastnili většinu akcíı ve
veřejných korporaćıch ve Spojených státech. V Německu a Japonsku však většinu akcíı ve veřejných korporaćıch
vlastńı banky, jiné velké finančńı instituce a daľśı společnosti. Ve kterých zemı́ch bude prevděpodobně větš́ı problém
zastoupeńı? Proč? V posledńıch letech se velké finančńı instituce, jako jsou pod́ılové fondy a penzijńı fondy, stávaj́ı
dominantńımi vlastńıky akcíı ve Spojených státech a tyto instituce se stávaj́ı aktivněǰśımi v oblasti korporátńıch
záležitost́ı. Jaké jsou d̊usledky tohoto trendu na problém zastoupeńı a kontrolu společnost́ı?

Řešeńı: Očekávali bychom, že problém zastoupeńı bude méně závažný v zemı́ch s relativně malým procentem
osobńıho vlastnictv́ı. Méně individuálńıch vlastńık̊u by mělo sńıžit počet r̊uznorodých názor̊u na firemńı ćıle. Vysoké
procento institucionálńıho vlastnictv́ı může vést k vyšš́ı mı́̌re shody mezi vlastńıky a manažery ohledně rozhodnut́ı
týkaj́ıćıch se rizikových projekt̊u. Instituce mohou být nav́ıc schopny lépe implementovat účinné monitorovaćı
mechanismy pro manažery než jednotliv́ı vlastńıci, a to na základě lepš́ıch zdroj̊u a zkušenost́ı institućı s jejich
vlastńım vedeńım. Nár̊ust institucionálńıho vlastnictv́ı akcíı ve Spojených státech a rostoućı aktivismus těchto
velkých skupin akcionář̊u může vést ke sńıžeńı problému zastoupeńı amerických korporaćı a efektivněǰśı kontrole.

Otázka 25 Existuje kritika, že nejvyšš́ı manažeři v USA maj́ı moc vysoké platy. Např́ıklad, v jedné velké
korporaci Occidental Petroleum źıskal manažer Ray Irani (jeden z nejlépe odměňovaných manažer̊u) 54.4 milionu
USD v roce 2007. Celkově si za obdob́ı 2003-2007 přǐsel na 550 milionu USD. Je taková odměna nepřiměřená?
Bylo by vhodné usilovat o regulaci výše plat̊u manažer̊u?

Řešeńı: Kolik je př́ılǐs mnoho? Nejjednodušš́ı odpověd́ı je, že existuje trh pro vedoućı pracovńıky stejně jako pro
všechny druhy pracovńıch sil. Plat který dostávaj́ı, zajǐsťuje rovnováhu poptávky a nab́ıdky. Totéž plat́ı např́ıklad
pro sportovce, herce, umělce.

Hlavńım d̊uvodem, proč platy předńıch manažer̊u vzrostly tak dramaticky, je to, že společnosti stále v́ıce přecházej́ı
na platy navázané na výkon akcie. Takový trend je zjevně v souladu se snahou lépe sladit zájmy akcionář̊u a
managementu. V posledńıch letech však ceny akcíı prudce vzrostly a někteř́ı tvrd́ı, že velká část této odměny je
jednoduše zp̊usobena obecně rostoućımi cenami akcíı, nikoli výkonem manažera. Možná v budoucnu budou odměny
a platy navrženy tak, aby odměňovaly pouze r̊ust cen akcíı nad rámec obecného zvýšeńı akcíı na trhu.

Otázka 26 Na základě zadané četby vysvětlete následuj́ıc pojmy: a) short-selling (Měla by se podle vás tato
praktika zakázat?), b) corporate raiders (Zhodnoťte výhody a nevýhody této praktiky.), c) tax avoidance (Je tato
praktika etická? Lze j́ı nějak zabránit?)

Řešeńı: Vše podstatné je uvedeno v zadané četbě.
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