
1. Organizace. Podnikové finance, finanční zdroje a cíle, majetková 
a finanční struktura. Vývoj chápání firemních financí 

 

Podniko vé finan ce, finanční zd ro je a  cíl e podnikání, vývo j firemních financí 
 
− podnikov é fin an ce: 
1) p en ěžn í pro středky  
2) k ap itál  
3) fin an ční zd roje 
 
Ve v zájemn é interak ce, v četn ě v ztahů (integ rací) mezi: 
• podnik at elský mi subjekty  
• zaměstn an ci 
• st átem 
 
3 základní funkce firem ních financí: 
− fin an čn í ří zen í  - pod mno žin a firemn ích fin an cí 

- ro zhodující n ástro j podnikový ch fin an cí 
 
a) získ áv án í p en ěz a k apit álu  z rů zný ch zd rojů = financování 
b) alok ace p en ěz a k apitálu  do  rů zný ch  fo rem n ep en ěžního majetku  = inv estování a  p ro jektov é 

ří zení 
c)  ro zd ělov án í zisku = divid endová politika  
 
− p ři resp ektov án í ú čelový ch funk cí 
1) max imalizace tržn í hodnoty firmy  
2) optimalizace podnikov ého ri zik a 
3) resp ek tov án í časov ého fak to ru (hodnota p en ěz, kontinuita podnik án í, CF) 
 
Cíle finan ční politik y firmy: 
Ø zajištěn í likvidity  (schopno st splácet záv azky ) p ři min imali zaci ceny p en ěz 
Ø n ap roti to mu lik vidno st = vlastno st majetku p řekláp ět se do likvidn ější ch fo rem 
 
Podniko vý kapitál (kapitál) 
a) teo rie ⇒ k ap itál = jed en  z vý robních fak torů  
b) fin an ce a ú četnictv í ⇒ Σ v lo žený ch p en ěz  - mezi v lastníky  

- mezi v ěřitel e 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ro zvaha  

AKTIVA PASIVA 
I. Stá lá: 
1. NIM  
2. HIM  
3. Fin an čn í inv esti ce 

I. Vla stní jm ění 
1. Základní jměn í 
2. Rezervní fond  
3. Statutární a o st atní fondy 
4. Kap itálov é fondy 

• emisní ážio  
• o st atn í k apitálov é fondy 

5. Nero zd ělený zisk  (ztrát a) z minulý ch let  
6. Ho spod ářský vý sled ek b ěžn ého roku 

II. Ob ěžná : 
1. Zásoby  
2. Pohled ávky  

• krátkodob é 
• dlouhodob é 

3. P en ěžn í p ro středky  
4. Fin an čn í majetek k rátkodob é pov ahy  

II. Cizí zd ro je (pa siva) 
1. Rezervy n a: 

• budou cí výd aje 
• kurzov é změny (n a rizik a) 

2. Záv azky  
• krátkodob é 
• dlouhodob é 

III. Osta tní aktiva  III. Osta tní pa siva  
 
- zásoby (dle likvidno sti) - su roviny, materiál, ro zp racovan á vý rob a, polotov ary, fin ální produk ce 
 
Zla té bilanční p ravidlo  
• krátkodob é zd roje by měly  být pou žity  n a k rátkodob é inv estice 
• dlouhodob é zd ro je by měly  být pou žity  n a dlouhodob é inv estice 
 
- sp latno sti by měly  odpovíd at z důvodu rizik a 
 
Jin é člen ěn í p asiv : 
- ex tern í a in terní. Kd e v znik ají ? - vy ch ází z ak tivit, ze k terý ch zd roje v znik ají 
 
Zd roje finan co vání 
1. Vlastn í (intern í) 
a) pou žit elný zisk  
b) odpisy (HIM a NIM ) 
- Cash  Flo w (podnikový efek t n a ú rovni hotový ch p en ěz) 
c) prod ej ak cií 
 
2. Cizí (ex tern í) 
a) prod ej oblig ací 
b) inv estičn í úv ěry  (dlouhodob é) 
c) ob chodní úv ěry  (obvykle k rátkodob é) 
d) st álá p asiv a, tj. časov ě odlo žen é platby (mzdy, d an ě, …) 
e) koup ě n a sp látky  
f) směnky  
 
• altern ativní zd roje fin an cov ání 
g) leasing  
h) dod av atelský úv ěr 
i) odb ěrat elský úv ěr 
j) fo rfaiting, fak toring - firma získ á likviditu, ztratí rentabilitu  
k) fran čí za (p řijetí know-ho w za u rčitý  poplatek  - u žív án í ci zí licen ce) 
l) projek tov é fin an cov án í - fin an cov ání v elký ch p rojektů  



Finan ční cíle podnikání 
- po zice: integ rující a do min an tní role fin an čn ího a firemního řízen í v ekono mice firmy  
- cíle:  

• max imalizace zisku (histo ricky trad ičn í) 
• max imalizace tržn í hodnoty  

- zi sk n eex istuje 
• zajištěn í likvidity (krátkodobý) 

- max imalizace hodnoty (vlastn í jměn í) 
- p řežití 

 
finan ční zd ra ví = rentabilita  (zisk ) + lik vid ita  (CF) 

 
- hlavní oblasti fin an čn ího řízen í: 

• mo c k ritérií 
• p atří sem oblast zd ro jů  - fin an čn í struktu ra  

- k apit álov á struktu ra 
- efek tivno st 
+    ef. vý rob  
+    ef. vý robků  

 
Finan ce podniku a jin é ekono mick é d iscip lín y 
- mik ro  
- podnikov á ekono mik a 
- ú četn ictví 
-------------------------------------------------------- 
- mak ro  
- v eřejn é fin an ce 
- pojištěn í 
- matematik a, statistik a, ekono metrie 
 
Vývo j chápání podniko vých financí 

- do kon ce 19. sto l. - sou část n auky o podnikov ém ho spod ářstv í 

1) do 30. let:  získ áv ání k ap itálu  

2) krize 30. let: reo rg an izace, vládní zásahy, in fo rmačn í zák l adn a ⇒ fin an ční an alý za 

3) 40. léta:  problém p en ěžn ích toků zisk  v s. cash flo w - dyn amick á v eličin a 

4) 50. léta:  - řízen í majetku (zásob, pohled áv ek, p en ěz) 

- řízen í inv estic ⇒  

   ⇒ cen a k apitálu  a majetku  

5) 60. lét a:   - optimali začn í techniky (i statistick é) 

   - řízen í (zejmén a) ob ěžn ého k ap itálu  

   - po čít ač (kv an tifik ace rizik a) 

6) 70. lét a:  teo ri e portfolia 

7) 80. lét a:  zvý šen í vý zn amu  výpo četní techniky  

   - d eriv áty fin an čních trhů (op ce, fu tures) j ako o ch ran a (?) p řed  rizik em 

   (úv ah a: zák az ob chodov ání s d eriv áty ?) 
 
 
 

Domá cí podm ínky: 
- podniky jako ekono micky a fin an čn ě samo statn é j ednotky  
- prio rita politický ch zájmů  
- druho řad á hodnotov á a fin an čn í k ritéria 
- b ariéra st átního vlastnictv í 

 
• sp eciality: (Jugo slávie)  

- d ělnick é rady  - ro zhodov aly  o  o rien taci firem,  o rien tace n a k rátký  ho rizont, sn ížen á schopno st 
realizov at dlouhodob é cíle) v s. dlouhodob é zájmy  

 



2. Finanční rozhodování firmy (řízení investic a inovací) 
- fin an ční ro zhodov án í je pod mno žinou fin an čn ího řízen í (do min antní) 
- ko mpon en ty = slo žky: 

• výb ěr optimální v arian ty zd ro jů fin an cov ání 
• u žití získ aný ch p ro středků  
• uv ážen í vlivu o mezu jí cích  pod mín ek  

 
Typ y ro zhodo va cích situa cí (výb ěr) 

1. Struktu ra  podnikov ého  kapitálu  - ro zhodov án í o  podílu  vlastn ího  a cizího  k apitálu  a o  jejich 
struktu ře 

a) vlastní (ak ciový k apitál, rezervy atd.) 
b) ci zí (oblig ace, úv ěry ) ⇔ finanční páka  
 

zdroje 
zdrojecizí pákafinanční 

vlastní
=  

2. Struktu ra majetku 
a) o podílu p en ěžních p ro středků n a celkov ém majetku  
b) o podílu ob ěžn ého a fixního majetku  ⇒ p rovo zn í p ák a 

⇒ k alkulace n ák ladů  
 

aktiva oběžná
aktivafixní pákaprovozní =  

 
3. Užití podnikov ého kapitálu - inv estování 
a) fin an ční = f (výno sů, rizik a, likvidity) 
b) v ěcn é (reáln é) ⇒ efektivno st inv estic 

- fixní majetek  
- zásoby   ⇒ kalkula ce nákladů  
- pohled ávky  

 
Výka z zisků a ztrát 
• prod ejní činno st:  tržby za p rod an é zbo ží ⇒ ob chodní marže 
• vý robní činno st:  tržby za p rod ej vý robků - n ák lady n a vý robu ⇒ p řid aná hodnota 

p řid an á hodnota  - o sobní n áklady  
    - odpisy  
    - o statn í vý robní n áklady (i čas. ro zlišen í) 
_____________________________________________________________ 
= p rovo zní ho spod ářský  vý sled ek  =  EBIT (Earning s Befo re Interests and 
Tax es 

• finanční činno st:  výnosy z fin an čních  op erací - n áklady z fin an čn ích  op erací = ho sp. vý sled ek  
• mimo řádná  činno st: mimo řádn é výno sy  - mimo řádn é n ák lady  - d aň  z mimo řádn é činno sti =  

mimo řádný hospod ářský vý sl ed ek  
__________________________________________________________________________________ 
 
Σ: Ho spod ářský vý sled ek za ú četn í období 
 
Čistý  pra covní kapitál 
 

Krátkodob á = ob ěžn á p asiv a - k rátkodob á aktiv a 
 

• p řek apitalizov an á firma: zbytečn é n áklady n a k ap itál 
• podk ap italizov an á firma: více ob ěžný ch ak tiv , riziko - n eso lv en tno st 
- nutn á slad ěn á struktura 
 
Provo zní páka  
- odráží, do jak é míry jsou fixní ak tiv a a s nimi spojen é fixní n ák lady v e firmě vyu žity  
- jak zo rg an izov at vý robu (zd a n akoupit stroje - d rah é, nebo p racov at b ez au to matický ch stro jů ) 
 
Finanční páka (pa siva ) 
= pro cen tu ální mno žstv í vyu žití cizího k apitálu  v e firmě 
- po měr ci zího k ap itálu  k vlastnímu  k ap itálu  
 
Analýza bodu zvra tu (BEP - Break even point) - pro zn ázo rn ěn í provo zn í p áky  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
- k ap itálov ě lehk á firma - n emu sí p rod at takov é mno žství,  p řes bod  zv ratu  - mírn ě ro stou cí zisk, 

vy šší ztráta k apitálov ě těžk é firmy  
- p řísp ěv ek n a k rytí - n a n ěm záv isí zisk  
- st ejný  bod zv ratu  u  obou  firem ⇒  n en í j edno zn ačn á odpov ěď,  k ap itálov ě těžk á - vy šší  zisk , vy šší 

riziko, je nu cen a být za bod em zv ratu  
 
Fá ze finan čního ro zhodo vání 
1. Vy mezen í p roblému a u rčen í cílů  
2. An alý za v stupních in fo rmací 
3. Stanov ení v ariant řešen í (reáln é) 
4. Vo lb a k ritéri a optimality  a u rčen í optimální v arian ty  
5. Realizace a do sažen í cíl e 
 
In vestiční ro zhodo vání (hodno cení efek tivno sti in vestic) 
Ch arak teristik a: 
1. Dlouhodobý ch arak ter 
2. Uv ážen í fak to ru času  (časov á hodnota p en ěz) 
3. Náro čno st n a zn alo st pod mín ek (ex tern ích i intern ích ) 
4. Předno stn ě p racu je se skutečný m reali zov aný m p en ěžním p říjmem (n e ú četn ě vyk azov aný zisk ), 

sou část cash flo w 
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Hlavní aktivity: 
1. Plánov ání k apitálový ch výd ajů  a p en ěžních p říjmů  (n ejobtížn ější ob sah  inv estičního ro zhodov ání) 
2. Zohledňov án í rizik a 
3. Vo lb a fin an čních k ritérií výb ěru  p rojek tů  
 
Long-term fin an cing (Cap ital Brog eting) - fin an ční st atik a ?, inv estičn í ro zhodov ání 
 
Čtyři standa rdní metod y (hodno cení efek tivno sti in vestic) 
1. Statick é m etody : 
 
a) ARR = av erag e rat e o f retu rn  
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- srovn ání s: 

• po žadov anou hodnotou 
• hodnotou konkuren čního p rojektu  

 
b) PB = P ayb ack  
- měl by vyjít n ižší n ež je životno st inv estic 
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systému) daňového vlivu (bez
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- CF = zisk + odpisy  
- srovn ání s: 

• po žadov anou hodnotou 
• hodnotou konkuren čního p rojektu  
• dobou životno sti p rojek tu  
 

Srovn ání ARR a PB: 
• ARR je tv rd ší kritériu m 
• PB lép e vy stihuje ch arak ter podnik án í ("stro je n a p eníze") 
 
- st atick é metody - jednodu ch é 
 
2. Dynam ick é m etody (s uvá žením  ča sov é hodno ty peněz) 
a) NPV = Net Presen t Valu e 
- k ap italizov an á hodnota 
- PV - presen t v alu e 
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- do n ák ladů  by se n eměly  zapo čítáv at ú roky  
 
 
Krit ériu m: 
- cen a k ap itálu: 

- 1 zd ro j -  15 % ⇒ r = 0,15  
- 2 zd ro je  -     1 /2 k apit álu  á 15 %  

- 1/2 k ap itálu  á 5  %  
- p ak  r = 10 %  = 20/2  

- čím je NPV vy šší, tím l ep ší 
- srovn ání s: 

• po žadov anou hodnotou 
• hodnotou konkuren čních p rojektů  

- sl ab in a: meziro ční CF 
 
Ekono mick á interp retace:  NPV = reálný výno s z p rojek tu po N let ech  životno sti 
 
b) IRR = intern al rat e o f retu rn (vnitřn í výno sov é pro cen to) 
- IRR je t akov á cen a k apitálu , p ro kterou je NPV = 0  
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Srovn ání NP V a IRR: srovn ateln é vý sledky pro projek ty  
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r1 → NPV1 
r2 → NPV2 
r3 → NPV3 

 



 
• projek ty st ejn ého typu (jin ak nikoliv) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
- max imáln í cen a k apitálu , kterou mů žeme p řipu stit 
- Projek t 1 je lep ší 
 
• problém "dvojité nuly " 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
- v meziro čním CF v elk é výkyvy 
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- prio rita IRR v e srovn án í se st atický mi metod ami (ARR a PB) 
 
Společn é p ředpoklady  
1. Inv estice j e ukon čen a v p rvním ro ce 

CF0 = Σ  inv estic 
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2. Nák lady a výno sy b ereme jako jed inou ro čn í hodnotu  
3. Cen a k apit álu  je zn áma 

1 zd ro j:  100 % úv ěr ⇒ r = ú rok  
2 zd ro je: 50 %  / 50 % ⇒ v ážený p růměr: 50 % * r1 + 50 % * r2 = 15 %  

4. Nák lady a výno sy (p říjmy a výd aje) jsou zn ámy  
5. Vliv inflace 
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rr = reáln á ú rokov á míra 
 
 
In vestiční riziko (měření a o chrana ) 
• in flačn í ri ziko  
- zvý šen í ú rokov é míry ⇒ sn ížen í efek tivity k ap itálový ch výd ajů  
- měn í se p en ěžn í p říjmy  
- zvý šen í k ap itálový ch výd ajů  u dlouhodobý ch inv estic 
- n ěk teré p en ěžn í p říjmy stejn é, diskontní fak to r klesá ⇒ čistá sou časn á hodnota k lesá 
 
• an alý za rizik a 
- určení k ritický ch fak to rů projek tu  
- určení BEP 
- kv antifik ace rizik a (odh ady a statistick é metody) - ro zptyl, směrod atn á od chylk a 
- realizace sn ížen í ri zik a (div erzifik ace, d ělen í, p řesun) 
- pro risk antní inv estici ⇒ zvý šen á diskontní sazb a 
- inv estice do rizikový ch skupin  
- jistot. ko eficien ty = jistý  p říjem/n ejistý  p říjem 
 
 
 
 
 



 
a) profit marg in  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
b) v ážený prů měr zisku a p ravd ěpodobno st jeho do sažen í (p ro rů zn é p rojek ty) 

∑=
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c) inv estičn í klima (mezin árodní a spo rn é) 

- v aru jí p řed n eú sp ěch em p rojek tu dopředu  
 
d) Altmanův mod el (a jin é p řístupy) 

- pred iktivní mod ely  
 
Efek tivno st výrobko vých ino va cí 
Vý chodisk a: 
- cíl - optimalizace, tran sfo rmace firemn ích zd rojů  do výkonů (vý stupů) 
 
Vazby n a: 
• majetkovou struktu ru (ob ěžný a fixní k apit ál) 
• fin an ční ro zhodov ání firmy  a fin an čn í řízen í (u žití p ro středků  fin an cov án í, alok ace =  tran sfo rmace 

p en ěžn ích fo rem do n ep en ěžn ích  fo rem majetku ) 
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• pojetí  podniku jako  "stroje n a p en íze" ⇒  k atego rie zisku, výno sů  a n ák ladů,  k atego rie cash  flo w, 
p říjmů  a výd ajů  

• hodno cení efek tivno sti výrob  (inv esti c) a zd e hodno cení efek tivno sti výrobků  (n ap ln ěn í v stupů  a 
vý stupů p ro inv estice) 

• fin an ční struktura (ob ěžný a fixní k apitál v s. cizí a v lastní k apitál) 
 
Nástro j: k alkulace n ákladů  (p řiřazen í n ákladů  výkonům) 
  n ák ladov á cen a N ⇔ V výkony ⇒ realizačn í cen a 
 



3. Finanční aspekty zakládání firmy 
 
1. Finanční ro zhodo vání a vznik firmy 
- ro zhodnutí o 3 zák ladních  otázk ách  

a) kon cep ce podnik atelsk ého záměru  
b) volb a p rávní fo rmy podnik ání 
c) vý še p rvotního k ap itálov ého vkladu  
------------------------------------------------ 
d) d aňový sy st ém (n epod cen it !) 

• vliv n a fin an ční ro zhodov ání 
• mimo ko mp eten ci podnik atele 

ad  a) podnik atelský záměr 
- 3 ro zhodující p arametry: 

• oborov é zaměřen í 
• dimen ze podnik atelský ch aktivit 
• podnik atelsk é riziko  

- nov á filo so fie podnik án í 
 
ad  c) ci zí zd roje jsou obvykle vý zn amn ější: 
• podniky n eak ciov ého typu 
• a. s. a d ru žstv a 
 
Podnik y n eak cio vého typu 
1. Podniky jednotliv ce (ru čen í majetk em) 

- n ejčastější 
- k ap itálov á sl abo st (o sobní p ro středky  jednotliv ce = p rvotní k ap itálový vklad ) ⇒  ti chý 

společn ík (ru čí pou ze vklad em b ez vlivu n a v ed ení) 
- malé mo žno sti získ ání ci zí ch  zd rojů  

 
2. v. o. s. (ru čen í v ešk erý m majetk em) 

- typický rep rezen tan t o sobních společno stí 
- ex isten ce společen sk é smlouvy  

 
3. Ko manditní společno st 

- ru čení - vklad em (ko manditisté - min. 1 ) a majetk em (ko mplemen táři - min. 1 ) 
 
4. s. r. o (k ap itálov á společno st) 
 
Podnik y: ak cio vá  společno st a d ružstvo  
1. a. s. 

- vklad 1 mil. Kč = ZJ = zák ladní (ak ciový ) k apitál, n eplatí u  b ank (500 nil. Kč) 
- prav idla dispo zice se ZJ 
- n elze ro zd ělov at ZJ mezi ak cion áře (až n a výjimky - likvid ace) 
- změny ZJ podléh ají souhlasu  v aln é h ro mady  
- o sn ížen í ZJ mu sí být in fo rmov án i v ěřitelé 

 
- mech an ismu s tvo rby ZJ: 

• b ez vý zvy k upisov án í (cel é ZJ sp latí zak l ad atel é) 
• s vý zvou k upisov án í - ak cie p rio ritní (do 50 % ), k menov é, zaměstn an eck é (do 5 % ZJ) 

 
- k atego rie ZJ: 

• au to rizov an é ZJ (= "schv álen é") 
- dle stanov a zak l ád ací listiny (no min ální cen a) 

- max imální po čet ak cií v no min áln í hodnotě 
• up san é ZJ ⇒ pohled ávky za ak cion áři 

10 %  - do doby u rčen é v e vý zv ě 
30 %  - do u stavující v aln é h ro mady  
100 %   - do 1 roku od v zniku ak ciovky 

 
• sp lacen é ZJ (no min ální cen a) 

 
- n evýhody a. s.  

• vy šší zd an ěn í (zisku i divid end ) 
• odlišno st zájmů  man ag emen tu (záj em sp íše n a zisk ) a ak cion ářů  (záj em n a hodnotě firmy ) 
• míra regulace státem 

 
2. dru žstvo (zeměd ělsk é, úv ěrov é, bytov é, spotřební) 

- po slán í dru žstv a 
- ZJ: 500 000 Kč 
- čl en sk é vklady - část p ři zalo žení zbytek  do 3 let 

 
 



4. Majetková struktura firmy 
1. Definice a ob sah pojmů  
- MS = majetkov á struktu ra = struktu ra aktiv  podniku (statický pohled  - ro zv ah a) 
- MS  = f (ekono mick é p rax e v d an é zemi) 

= f (p rávní fo rmy ) 
- MS = jako  slo žk a majetkov ě-fin an ční stability  firmy  = v ztah  mezi majetk em a pou žitý m k ap itál em 

⇒ fin an ční struktu ra 
 
Výše celko vého ma jetku 
- 3 fak tory: 

1) ro zsah  podnikový ch výkonů 
∑aktiv
tržby

 (v  po rovn ání s konkuren ty) 

 
- vy šší výkony, vy šší potřeb a majetku  
 

2) stup eň  vyu žití majetku = 
majetku stavprůměrný 

období za výkony
 a v azb a n a rů st výkonů  

( ) 2 /roku konci na aktiv roku začátku na aktiv
tržby

∑∑ +
 

 
- čím vy šší vyu žití, tím nižší potřeb a majetku  
 
3) cen a majetku  
• po řizov ací cen a = cen a po řízen í + n ák lady související (dopravn é) 
• cen a po řízen í = cen a, za níž byl majet ek  n akoup en (sp eci eln ě u  fin an čn ího majetku: cenn é p apíry ) 
• n ák lady (n ebo jejich část) = vlastn í n ák lady výroby (p ro majet ek  vytvo řený vlastní činností) 
• rep roduk ční po řizov ací cen a = cen a po řízen í v  ok amžiku o cen ěn í 
---------------- 
• no min áln í hodnota =  p en ěžn í částk a, trv al e p řiřazen a slo žce majetku  p ro  její popis (typick é u 

pohled áv ek ) 
• čistá realizačn í cen a = prod ejní cen a - n áklady spojen é s p rod ej em 
 
Ø o cen ěn í zásob  
 
Sp ecifiku m: časté změny (spotřeb a a doplňov ání) 
1) individu ální o cen ění (p říslu šný mi cen ami) ⇒ obtížn é (altern ativy) 
2) průměrn é ceny - o cen ěno prů měrný mi po řizov acími cen ami, v ážený průměr (v áhy = mno žství) 
3) FIFO (First In  First Ou t) - kon ečn é zásoby jsou o cen ěny cen ami po slední dod ávky  
4) LIFO (Last In  First Ou t) - kon ečn é zásoby jsou o cen ěny cen ami p rvní dod ávky (v ČR n ep řípu stn é) 
 
Fakto ry ma jetko vé struktury 
a) technick á n áro čno st vý roby  

- po měr 
majetekoběžný 

majetekfixní 
  

 
⇒ k ap itálov ě lehk á (l eh čí) firma 
⇒ k ap itálov ě těžk á (těžší) firma 
 
- rů st n eh motn ého majetku (trend ) = licen ce, know-ho w, good will 
 

 
b) ro zvinuto st p en ěžn ího a k ap itálov ého trhu (produkty) 

• zvý šen í podílu  fin an čního majetku  
• rů st fin ačn ích inv estic 
• p estřej ší portfo lio  fin an čn ího majetku  - rentabilita, řízení podnik at elsk ého rizik a 

 
c) ho spod ářsk á situ ace firmy  a j ejí ho spod ářsk á politik a 
Ø fak to r 

• rů st rent ability (trend )  zisk  / tržby  
- snižov ání n ákladů  (technick é inov ace) 

- zvy šov án í ob ratu vlo ž. majetku aktivobrat  
aktiv

tržby
=

∑
 

• rů st vý zn amu  ob ěžn ého majetku (pron ájem fixního majetku, zry chlen é od ep isov ání)- USA 

 



5. Finanční struktura firmy 
- d efinice a ob sah pojmu  
 
1) FS = struktu ra podnikov ého k apitálu  jako celku (ro zv ah a) 
2) FS = p řírů st ek  podnikov ého k ap itálu  (dyn amický  p řístup), ze k terého  je fin an cov án  p řírů stek  

majetku  
 

Kap itálov á struktu ra = struktu ra (části podnikov ého - dlouhodob ého ) k ap itálu , která fin an cu je: 
• fixní majetek  
• trv alou část ob ěžn ého majetku  
 

Op timální fin an čn í struktu ra: 
 
Krit eriáln í funk ce: 
a) ci zí k ap itál / v lastní k apitál = fin an čn í p ák a (g earing ratio , lev erag e ratio ) 

- v elký po měr - riziko v ěřit elů  ⇒měřen í fin an čn ího rizika 
 

b) krytí  ziskové 
(roční) úrok

daní a úroků platbou před zisk
=  

 
Cena kapitálu  
a) úrok (p ro ci zí k apit ál) 
b) divid end a (u vlastn ího k apitálu  - a. s.) 

- čím d elší dob a splatno sti, tím vy šší cen a k apitálu  
- n ejlevn ější - krátkodobý cizí k ap itál 
- "střed " - dlouhodobý cizí k ap itál  
- n ejd ražší - ak ciový k ap itál  (n eo mezen á dob a sp latno sti,  k ap itál  se n ev rací) - n ejnižší  riziko  p ro 

u živ atele 
 
- záv isl á n a dob ě sp latno sti a n a ri ziku jeho u žití 
- cenu  ci zího  k apitálu  ovlivňuje i  sy stém zd an ěn í - ú roky  z úv ěrů  a oblig ací jsou  odpo čitatelnou 

polo žkou ze zák l adu d an ě (d ivid endy n e) 
 
Optimální m íra zadlu ženo sti 
a) původní p řed stavy (b ez v livu d aňov ého sy stému ) 

- n ák lady  celkov ého  k ap itálu  ≠  funk ci (n áklady  celkového  k ap it álu  se v liv em změn  n eměn í)      
f (změn  v e fin an čn í struktu ře) ⇒ h led án í optima n emá smy sl 

 
b) s v liv em d aňov ého sy stému  (sn ižu je cenu cizího k ap itálu) 

- n ák lady celkov ého k ap itálu s rů st em zad lu žení klesají (⇒ co zvy šu je podíl ci zího k ap itálu ) 
 
c) sou časno st (tzv . "U - k řivk a" celkový ch n ákladů  k apitálu) 

- optimální podíl cizího  a vlastního  k ap itálu, kdy  průměrn é n ák lady  celkov ého  k ap itálu  jsou 
minimáln í 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
- 40 %  - optimu m 
- 10 %  - dolní hranice 
- 60 %  - ho rní h ran ice 
 

- s rů stem zad lu ženo sti ro stou: n áklady dluhu i n áklady vlastního k apit álu  
- dů sled ek zvý šen ého ri zik a v ěřitelů  i ak cion ářů  p ři vy šším zad lu žen í 
- od určit é míry celkov é n áklady ro stou - vliv d aní je pohlcen vy ššími po žad avky v ěřitelů  

 
- mu sí se b rát ohled i n a v eliko st a stab. zisku, majetkovou strukturu  
 
Sou vislo sti majetko vé struktury a finanční struktury a stra teg ie finan co vání 
a) zásadn ě (zlaté p ravidlo fin an cov án í) 

• dlouhodob á ak tiv a ⇒ d louhodob é zd roje 
• krátkodob á aktiv a ⇒ k rátkodob é zd roje 
- p řičemž v lastn í k apitál  má k rý t ak tiv a "typick á" (o statní ak tiv a mohou být k ryta z ci zího 

k ap itálu ) 
 
b) n et wo rking cap ital  
• NWC > 0 ⇒ kon zerv ativní strat eg ie 
 

krátkodobý k ap itál   

ob ěžný majetek  
n et wo rking cap ital 

dlouhodobý k apitál  
fixní majetek  

vlastn í k ap itál 

 
• NWC < 0 ⇒ ag resivní strateg ie 
 

dlouhodob é záv azky   
fixní aktiv a 

n et wo rking cap ital 

ob ěžn á aktiv a krátkodob é záv azky  

 

 
Náklady  
kapitá lu  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

         10 %      40 %       60 %  podíl dluhu na celk. kapitálu  



 
• p řek ap italizov ání - vy šší  k rytí ob ěžn ého  majetku  d louhodobý m k apitálem (kon zerv ativní 

strateg ie) 
- rů st stab ility, pokles efek tivno sti 

• podk apitali zov án í - risk antní, men ší platební potíže (strat eg ie ag resivní)  
 
Finan ční struktura a kontrola činno sti firmy 
- kontrola: 

a) vlastníky  
b) man ažery  ⇒ n emu sí být toto žn é 

 
- výhodou je:  

• vy šší podíl vlastn ího majetku (p eníze jsou svobod a) 
• dobrá platební schopno st (sn iž. vlivu v ěřitelů ) 
- vý zn am cash  flo w (vy mezeno p raxí) 

 
Optim um FS: 
1) minimalizuj e n ák lady  
2) je v  souladu  s majetkovou  struktu rou (rizik a a strateg ie fin an cov án í) +  fin an cov án í z 

dlouhodobý ch zd ro jů  ⇒ zbytečn ě d rah é 
3) je v  souladu s temp em tržeb a zisku (CF) 
 
Náklady na cizí kapitál 
 

( ) i*D1N SCK −=  
NCK  = n áklady n a ci zí k apitál  
i = ú rokov á míra (v  % ) 
DS  = d aňov á sazb a (v % ) 
 
Náklady na celková kapitál (K) - optimaliza ce 
 

( )
K

VK*N
K

CK*D1*iK VKS +−=  

 
CK  = ci zí k apitál  
VK  = vlastní k ap itál 
K  = celkový k apitál 
NVK  = n áklady n a vlastní k ap itál po zd an ěn í zisku v %  
 

dividend růstu míra 
akcie cena

dividendaNVK +=  

 
 

6. Základy finanční analýzy firmy 
 
FA = diagno sti ck á část fin an čního řízen í  
- po měřuje získ an é úd aj e a ro zšiřuje jeji ch  vypovíd ací schopno st (in fo rmace p ro  fin an čn í 

ro zhodov ání) 
 
Etap y FA 
- zasahuje v šechny 3 funk ce fin an čního řízen í (fin an cov ání, inv estov ání, divid endov á politik a) 
a) zjištění zák ladních ch arak teristik  (stand ard izov aný ch ) 
b) určení od chylek od stand ardů  
c) p říp adn á podrobn ější an alý za v e vybraný ch oblastech  
d) id en tifik ace p říčin  n ežádou cího st avu  
 
Po stup y finanční analýzy (p raktick y vyu žit eln é) 
1.  

a) výb ěr srovn atelný ch firem 
b) sb ěr d at 
c) ov ěření pou žitelno sti d at 

 
2.  

a) výb ěr vhodn é metody  
b) zp racov án í uk azat elů  (realizace) 
c) rel ativní po stav en í firmy  

 
3. id en tifik ace mod elu dyn amiky  
4. an alý za v zt ahu mezi uk azat eli (od chylky, korelace…) 
5.  

a) n áv rhy (v e v arian tách ) 
b) odh ady rizikový ch v arian t 

 
FA: 
- technick á (izo lace firmy ) 
- fund amen tální (n ejmén ě n a oborový ch d atech, širší sy stémov é ch arakt eristiky ) 

(obdobn ě j ako u k ap itálov ého trhu ) 
 
Zd ro je v stupních info rma cí 
a) fin an ční ú četn ictví 
b) n atu ráln í uk azat ele 
c) v stupy z fund amen táln í an alý zy  
d) úd aje z fin an čního trhu n ebo z k ap itálov ého trhu  
 
Základní finan ční uka za tel e 
- okruhy: 
1. ren tab ilita 
2. ak tivita - v ázano st k ap itálu  
3. likvidita - p latební schopno st 
4. zad lu ženo st - struktu ra fin ačn ích  zd ro jů  
5. fin an ční trh  
 
 
 
 
 



 
ad  1 ) 
Ø ren tab ilita - výno sno st vlo žen ého k ap itálu  
- mezivýk azový uk azat el (k ap itál z ro zv ahy a zisk z výk azu  Z/Z) 
- ob ecn ě: 

kapitálvložený 
upravený) (čistý, zisk

 

 
- v e v ariantách : 
 
a) úhrnný vlo žený k apitál (ÚVK) 
 

2
ÚVK hodnota konečná  ÚVK hodnotapočáteční     ÚVK

zdanění) % - (1 úroky zdanění  po ziskčistý   (ROCE) RÚVK
+

=∅=

+
=  

v ari antn ě: 
 

  
závazky dlouhodobé jmění vlastní 

dividend) hprioritníc vyplacením (předzdanění  po ziskčistý 
+

=  

 
( )

závazky dlouhodobé jmění vlastní 
sazba daňová-1*Ú zdanění  po zisk  ROCE

+
+

=  

 
ROCE = ren tab ilita dlouhodob ého inv estičn ího k apitálu  (retu rn on cap ital emp loy men t) 
 
b) vlo žený k apitál (VK) 
 

akcionářů)(jmění jmění vlastní 
zdanění po ziskčistý   (ROE) RVK =  

- mu ltiplik áto r jměn í ak cion ářů  
 
altern ativn ě: 
 

aktiva  celková
dividend) hprioritníc výplatě (azdanění  po ziskčistý   ROA =  

 
 
DU Pont - py ram idový ro zklad rentability  
- v azby mezi uk azat eli  
- ro zklad ren tab ility  - zjištěn í v ztahů  mezi jednotlivý mi uk azat eli 
 

VJ
)A(P

*
A

T*
T
ZROE ∑∑

∑
=  

 
- první 2 zlo mky p řed st avují uk azat el ROA, třetí zlo mek  p řed st avuje "g earing ratio " 
 
ad  2 ) 
Ø ak tivita (v ázano st k ap itálu ) 

- 3 zák ladní uk azat el e:  
 

 
a) dob a obratu zásob  
 

365  /tržby
zásoby

, vý sl ed ek určuje, kolik dní je třeb a p rod áv at, aby se zaplatily  zásoby  

 

• ry chlo st obratu zásob = 
zásoby
tržby

, tj. kolikrát se zásoby p řeměn í v o statn í fo rmy ob ěžn ého majetku  

 
b) dob a obratu pohled áv ek  
 

365  /tržby
pohledávky

, id eáln í je vý sl ed ek  1  

 

• ry chlo st ob ratu  pohled áv ek  = 
pohledávky

tržby
,  tj. jak  ry ch le jsou  pohled ávky  p řeměn ěny  v  p en ěžn í 

pro středky  
 
 
c) dob a obratu záv azků  

365  /tržby
závazky

 

 
d) rel ativní v ázano st stálý ch aktiv  

- efek tivní vyu žití HIM  
 

aktiva stálá
tržby

 

 
ad  3 ) 
Ø likvidita 
 
a) b ěžn á likvidita 
- kolik rát pokrýv ají ob ěžn á ak tiv a k rátkodob é záv azky  
- aby k rátkodob á p asiv a n emu sel a být hrazen a n ap ř. z p rod eje HIM  
 

optimum
1
2

pasiva krátkodobá
aktiva á)(krátkodob oběžná

==  

 
b) pohotov á likvidita (ry chlý test) 
- schopno st vyrovn áv at záv azky b ez p rod eje zásob  
 

dobré
1
1

pasiva krátkodobá
zásoby - aktiva oběžná

==  

 
c) p en ěžn í likvidita 
 

4,02,0
pasiva krátkodobá celková

majetekfinanční −=  

 



- so lv en tno st - schopno st získ at pro středky n a úhradu záv azků  
ad  4 ) 
Ø zad lu ženo st (vlastn í : ci zí) 

- v rů zný ch podob ách v četn ě g earingu  
- p řízniv é ⇔ rentab ilita celkov ého  k apitálu  p řed  zd an ěním a ú roky p řed st avuje ú rokovou  míru  z 

ci zího k apitálu  
 

aktiva celková
závazky celkové

(↑ ⇒ ↑ zad lu žen í)   
aktiva celková
jměnívlastní 

    
závazky celkové

činnostiprovozní  z CF
    

úrok
zisk

 

 
ad  5 ) 
Ø fin an ční trh  
a) P/E (Price/Earning) 

akcii na zisk
akcie cenatržní E/P =  

 
- pokud se rovn á n ap ř. 5, zn amen á to , že za 5  let pokryje cenu, kterou inv esto r zap l atil 
- čím je P/E nižší, tím j e p ravd ěpodobn ější, že ak ci e je podhodno cen á 
 
b) Price/Book v alu e 

akcii najmění vlastní 
akcie cenatržní 

 

 
- mělo  by být vy šší n ež 1  
 
Sousta vy finančních uka zatelů  
a) hierarch ick é sy stémy  
• voln ě řazen é (n ejp ru žn ější) 

- n ejsou hierarch ick é v ztahy, ale fak ticky zd e hierarch i e ex istu je (n efo rmáln í) 
 
• skupinov ě řazen é (n ejčastěj ší) 

- hierarch ie vyjád řen a p rimárn ě p říslu šno stí k e skupin ě (exp licitn ě) 
- i zd e existují n efo rmáln í hierarch ick é v ztahy v rámci skupin i mezi skupin ami 

 
• pyramidov é sou stavy (Du Pont) 

- skutečn ě hierarch ick é 
- n evýhod a: p racn á modifik ace sy stému (p ři nov ém uk azat eli) 
- výhod a: obvykle se po čítá ren tab ilita firmy  

 
b) id en tifik ace sy mpto mů  budou cí n eso lv entno sti 
- vícefak to rov á an alý za 
- Altmanův ind ex fin an čního zd rav í (Z - skó re) 
 

54321 x0,1x6,0x3,3x4,1x2,1Z ++++=  
 
⇒ p ro firmy, které jsou řízeny korektn ě a j ejich ž ak ci e jsou v eřejn ě ob chodov an é n a bu rze 
 

998,042,0107,3847,0717,0 ++++  
 
⇒ p ro o statní firmy (s. r. o .) 
 
 

 
• po měrov é uk azat el e 
 

aktiva celková
kapitálpracovní X1 =  

 

aktiva celková
ziský nerozdělenX2 =  

 

aktiva celková
úroky  zdaněním před ziskX3

+
=  

 

kapitálu cizího hodnotaúčetní 
jmění základního hodnotaúčetní 

(dluhu) kapitálu cizího hodnotaúčetní 
jmění vlastního hodnotatržní X4 == (p ro  s.r.o.) 

 

aktiva celková
výnosy) (celkové tržbyX5 =  

 
3 ka tego rie firem  v závislo sti na v eliko sti Z-funk ce 
 

 a. s.  s. r. o. 
dobré firmy  Z > 2,99  Z > 2,9  
firmy oh ro žen é b ank rotem Z < 1,81  1,2  
firmy s n eu rčitou situ ací 1,81 - 2 ,99  1,2 - 2 ,9  

 
• firmy s n eu rčitou situ ací ("šed á zón a") 

- metod a n ed áv á spolehliv é vý sledky  
 
- u n ás Z-funk ce n ep latí 
 
c) měřen í rizikovo sti CP (β-ko eficien ty ) 

- vyu žití d eriv átů  
 
 



7. Analýza firemního zisku 
- obvykle sou část fin an ční an alý zy (v podob ě an alý zy rentab ility) 
 
Tvo rba a struktura zisku 
- zd ro j v stupních d at - vý sledovk a 
 
TRŽBY (za p rod ej vlastních vý robků a slu žeb ) 
±  změn a stavu vnitropodnikový ch zásob  
+  ak tiv ace (materiálu , zbo ží, inv estic a vnitropodnikový ch slu žeb ) 

  
= vý roba  
− výrobní spotřeb a (materiál, en ergie, slu žby ) 
− o sobní n áklady (mzdy, so ciáln í zab ezp ečen í) 
− d an ě a poplatky (mimo  d aň z p říjmů ) 
− odpisy  

 
 p rovo zní náklady  
± n ěk teré d alší výno sy a n ák lady  

 
= p rovo zní ho spodá řský vý sled ek 
 
+ fin an čn í výno sy (tržby z CP, ú roky) 
− fin an čn í n áklady (ú roky, pojistn é, koup ě CP…) 

 
=  ho spodá řský vý sled ek z finančních op era cí 
 
− d aň  z p říjmů  (za b ěžnou činno st) 

 
=  ho spodá řský vý sled ek za běžnou činno st 
 

+ mimo řádn é výno sy  

−  mimo řádn é n ák lady  
− d aň  z p říjmů  z mimo řádn é činno sti 

 =  ho spodá řský vý sl ed ek m imo řádný  

 
=  ho spodá řský vý sled ek za účetní období (ú četní zisk) 
 
± výnosy (n áklady ) d aňov ě n ep řijateln é 

 
= daňový zisk  
 
SRN, UK: 
 
HRUBÝ ZIS K 
= výno sy  

− n áklady  b ez n ák ladů  odbytový ch  a sp rávních  (v e v azbě n a k alkulačn í člen ěn í n ák ladů ) ⇒ u  n ás 
mén ě vyu žiteln é 

 
 
 
 
 
 
Prax e finanční analý zy v US A ⇒  jin á struktu ra vý sledovky 
 
TRŽBY = výrob a (?) 
− n ák lady (b ez odpisů , ú roků a d aní) 

 
= zisk p řed odpisy, úroky a daněm i (EDBIT) 
 
− odpisy  

 
= zisk p řed ú roky a daněm i (EBIT) 
 
− úroky (n ákladov é) 
 
= zisk p řed zdaněním (NIBT ~ EBT) 
 
− d aň  z p říjmů  
 
= zisk po zdan ění (NIAT ~ EAT) 
 
 
Rentabilita (zisku a kapitálu) 
- fin an ční zd rav í = rentab ilita i likvidita 
 
• k ap itál  

- ci zí  
- vlastní 
⇒ 2 mo žno sti u rčen í rentability  

• zisk  p řed i po zd an ění 
 
(v zhled em k  mo žný m p řesunům d an ě z p říjmů  v  čase se v  zah ran ičí pou žív á zisk  p řed  zd an ěn ím i tam, 
kd e by n aše p rax e o ček áv ala zi sk  po zd an ěn í 
 
Ren tabilita  vla stního jm ění 
- pohled vlastníků  (ak cion ářů ) 
- vlastní jměn í = ú četní hodnota majetku vlastn íků ak cií 
- ro zhoduje zisk po zd an ění (n ejen  divid endy ) 
- výno sno st k ap itálu  vlo žen ého ak cion áři 
- zd a j e k ap itál rep rodukov án tak, jak by to mělo  odpovíd at ri ziku inv estic (z pohledu inv esto rů ) 
- pokud je ni žší n ebo  stejn á j ako  výnosno st n erizikový ch  CP (státní oblig ace,  státn í pokladničn í 

pouk ázky ) ⇒ zán ik podniku 
 

jměnívlastní 
zdanění po zisk VJ aRentabilit =  

 



- trendy: VJ - rů st, zisk - kolísá 
- trendy: ren tabilita = obvyklá ú rokov á míra + rizikov á prémie 
 
 
 
 
 
 
 
 
Výd ělkový po ten ciál firmy  
- n ezáv isí n a sk ladb ě zd ro jů (obtížn ě srovn ateln é) - jd e o ren tab ilitu majetku (ak tiv) 
- jak á ren tabilita podniku b ez d an ě ze zi sku (srovn án í podniků  s rů zný mi d aňový mi pod mínk ami) 
 

∑
=

aktiv
EBITpotenciál) (výdělkovýpower  Earning  

 
- záv isí n a: technologii, způ sobu výroby (hro madn á, sériov á) a cenový ch vliv ech  
 
Ren tabilita  celkov ého kapitálu  
 

∑∑
+

==
aktiv

úroky zdaněné NIAT
aktiv

d)-(1 EBITRCK  

 
- zd an ěn é ú roky = U* (1  - d ) =  n áklady  n a ci zí zd ro je, jejich  zako mponov án ím se uk azat el  stáv á 

n ezáv islý m n a ch arak teru  zd rojů  fin an cov án í (kdyby cho m n euv ažov ali zd an ění ú roků, do ch ázelo 
by k e změn ě uk azat el e i jen vliv em změny fin an čn í struktury ) 

 
Ren tabilita celkov ého kapitálu <  Rentabilita  vla stního kapitálu  

(pod mínk a výhodno sti vyu žití úv ěru ) 
 
Vari an ty rentabilit: 
- pro  ren tabilitu  vlastn ího  jměn í i ren tab ilitu  celkov ého  k ap itálu  kon struov at ty to  uk azat el e za 

zisk em p řed zd an ěn ím 
 
Ro zk lad y rentability 
- je to ko mp lexní uk azat el 
- pro hodno cení fin an čn ího zd rav í firmy jsou vý zn amn é i její slo žky = fak to ry, které n a ni pů sobí 
 

NIAT = f (daní z p říjmů, ú rokov é sa zby, míry zadluženo sti, objemu prodeje, vývoje nákladů, 
cenový ch vlivů) 

 
Sy stém  Du Pont 
- ro zklad ren tab ility  vlastn ího jměn í 
 

ROE
VJ
A*

A
T*

T
NIAT

VJ
NIAT

==  

 
 
            ziskov é ro zp ětí       fin an čn í p ák a (mu ltipl. jměn í 
ak cion ářů ) 
 

      obrat ak tiv  

 

A
T*

T
NIATROA =  (z py ramidy Du Pont) 

 
- vý zn amn é p ro hodno cen í řízený ch uk azat elů  
 
 
 
 
 
Zisko vé ro zp ětí (p ro fit ma rgin) 
- d řív e "n ákladov á ren tab ilita" NIAT / Σ n ák ladů; NIAT / T *100 (% ) 
- pro mezipodnikov é srovn ání je vhodn é vylou čit v livy: 

• sk ladby k ap itálu (zisk , ú roky) 
• d aňov ého sy stému  (sazby d an ě) 
 

⇓ 
 

p rovo zní ziskov é ro zp ětí ==
T

EBIT
 op era ting pro fit ma rgin = konst. 

 
- lze vy ch ázet i ze zisku  

• p řed  odpisy, ú roky a d an ěmi 
• hrub ého  

 

T
EBIT*

EBIT
NIBT*

NIBT
NIAT

T
NIAT

=  

 
 

d aňov á reduk ce provo zní ziskov é ro zp ětí 
    
     ú rokov á reduk ce 

 
- čím vy šší j e ziskovo st tržeb , tím lép e (ale s ohled em n a celkový objem tržeb  a ry ch lo st ob ratu 

zásob ) 
- ab solutní zisk p ři stoup ajícím objemu odbytu stoup á, ale zisk n a jednotku klesá 
- ziskov á marže j e měřítk em schopno sti podniku  ovlivňov at ú rov eň  n ák ladů  - uk azat el  n ák ladovosti 

(celkov é n ák lady / T) 
 
Ro zklady = fakto rová analý za  
- an alý za HV 
 

 ROE 
 
 
 
 

  ROA             Σ  A / VJ  
 
          rovnice Du Pont 
 
      



T
NIAT

      
A

Tržby
∑

 

 
 
 
Tržby      -         Náklady Tržby        :                    Σ  A 

8. Peněžní toky firmy 
- po slední z triády k atego rií: 

• majetkov á struktu ra 
• fin an čn í struktu ra 
• CF (p en ěžn í toky) - ro zv ah a & vý sl edovk a (výk az CF) 

 
- CF  byl vynu cen  p rax í fin an čního  řízen í, dů razem n a skutečn é fin an čn í toky  (v azb a n a ak tu ální 

ú četn ictví 
- jd e o  sn ahu zv ládnout čas a ob sahový n esoulad  mezi: 

• n ák lady a výd aji 
• výno sy a p říjmy  
• zisk em a stav em p en ěžn ích  pro středků  

 
- nov é k ritériu m: p latební schopno st (v edle do sud  sledov aný ch  uk azat elů  majetkov é a fin an čn í 

struktu ry a uk azat elů  zisku  
- CF  = pohyb p en ěžn ích  pro středků (za u rčité období) 

= změn a st avu p en ěžn ích  pro středků a j eho ekono mická ú činno st (častěji pou žív an á) 
- CF  = (cca ) zi sk  + odpisy  (p řibližn ě odpovíd á, zásadn ě však  n ep řesn é ⇒  kon cep ce CF 

vy ch ází z k atego rie:  
• p en ěžn ích p říjmů  a 
• p en ěžn ích výd ajů  

 
nikoli z kon cep ce 

• výno sů  a 
• n ák ladů  

 
Katego ri e CF a metod y určení 
- metody: 
Ø p římé 
- sl edov ání p říjmů  a výd ajů  za d an é období 
- vy čl en ěn í odpovíd ající ch tran sak cí (p en ěžn ích  toků ) a jeji ch  sl edov án í 
 
Ø n ep římé 
- "rekon struk ce" ⇐ k aždý individu áln í p en ěžn í tok se p rojeví sou časn ě buď jako: 

• změn a jin é ro zv ahov é polo žky (je-li to ro zv ahov á op erace) 
• n ák lad  (výno s) v e vý sl edov ce (je-li to vý sledkov á op erace) 

 
- ob ecn é sch éma (n ep římý ch  metod ) 
a) zisk z vý sledovky  = kon ečný ro zd íl mezi výno sy a n áklady ≠ p en ěžní p ro středky  
 
b) nutn é ko rek ce: ko rek ce o výno sy a náklady, které n emají v ztah k p en ěžním p ro středkům 

− výno sy, k teré n ebyly p en ěžn ím p říjmem 
+     náklady, k teré n ebyly p en ěžn ím výd ajem 
 

c) ko rek ce o zm ěnu ro zvahový ch polo žek  
− výdaje, související se zvý šen ím ak tiv či snížen ím p asiv 
+     p říjmy, související se sní žen ím ak tiv  či zvý šením p asiv  

 
Katego ri e CF (zá visl é na katego rii zisku) 
a) z p rovo zn í činno sti (z toho cash flo w ze samo fin an cov ání) 
b) z inv estičn í činno sti 
c) z fin an ční činno sti 



 
d) Σ CF 
• d etailní sch éma - n ep římé metody  
+ zisk  (po zd an ění a úhrad ě ú roků) 
+ odpisy  
+ jin é n ák lady, n evyvoláv ající pohyb p en ěz 
− výno sy, n evyvoláv ající pohyb p en ěz (zú čtov ání rezerv , zú čtov án í výno sů p ř. období) 
 
Σ CF ze samofinan cování 
 
+ úbytek pohled áv ek  
− p řírů st ek pohled áv ek  
+ úbytek n akoup ený ch CP 
− p řírů st ek n akoup ený ch CP 
+ úbytek zásob (p rod ej za hotov é) 
− p řírů st ek zásob  
+ p řírů st ek k rátkodobý ch dluhů  
− úbytek k rátkodobý ch dluhů  
 
Σ CF z p rovo zní činno sti 
 
+ úbytek fixního majetku  
− p řírů st ek fixního majetku  
+ úbytek n akoup ený ch ak cií a d luhopisů  
− p řírů st ek n akoup ený ch ak cií a d luhopisů  
 
Σ CF z inv estiční činno sti 
 
+ p řírů st ek dlouhodobý ch dluhů  
− úbytek dlouhodobý ch dluhů  
+ p řírů st ek VJ (z emise ak cií) 
− výplat a d ivid end  
 
Σ CF z finanční činno sti 
 
- v e sch ématech  sest avov ání CF n en í do sud pln á unifik ace 
 
CF se u žív á: 
- hodno cení fin an čn í stab ility podniku a p říčin  změn  stavu p en ěžn ích p ro středků  
- p ři k rátkodob ém plánu p en ěžn ích p říjmů  a výd ajů  podniku  
- p ři středn ědob ém a dlouhodob ém sestavov án í fin an čních výhledů podniku 
- p ři hodno cen í fin an čn í efek tivno sti inv estičn ích v ariant 
- jedn a z fo rem st anov en í zák ladu tržní ceny podniku  
 
 

9. Řízení oběžného majetku firmy 
- OM = slo žky majetku, které se pou žív ají krátkodob ě (jednorázov á spotřeb a - p řed ev ším materiál) 
- OM - uprav eno normativn ě 
- u n ás: vy mezeno, co n ení OM = n eg ativní vy mezen í 

• NIM  
• HIM  
• fin an čn í inv esti ce (n ad  1 rok ) 

 
Struktura OM  
• zásoby  
• pohled ávky  
• p en ěžn í pro středky  
• fin an ční majet ek - k rátkodobý  
- OM je n ejlikvidn ější 
- část podnikov ého majetku ⇒ sp ecifik a ří zen í OM (v azby n a p rovo zní p áku, Net Wo rking Cap ital) 
 
Funk ce (výběr) 
1) zajištěn í likvidity  firmy  
2) hladký kolob ěh majetku a k ap itálu  firmy = funk ce firmy  
3) vliv n a ren tab ilitu  firmy  (cen a OM v e v azb ě n a rů zn é formy OM) 
4) rezerv a n a k rytí rizik  
 
Od chy lky "standa rdu tržní ekonom iky" od situa ce v ČR 
A) vy šší podíl OM v celkový ch aktiv ech  
B) vy šší podíl p en ěžn ích  (plat ebních ) p ro středků - likvidita 
C) zálohy n a n ákup zásob (n ejen  zásob) 
D) p estřejší struktura OM z důvodů: 

• likvidity  
• nutno sti čelit rizikům trhu  
• nutno sti zajistit fin an ční stabilitu firmy  

 
Řízení OM 
- v ědo má činno st podniků  zah rnující  an alý zu  ),  stanov ení a ??????? optimální vý še, struktu ry  a míry 

OM, která odpovíd á potřeb ám, mo žno st em a cílů m podniku 
- optimalizace (d le cílů  a po stav ení firmy ) 

• vý še OM  
• struktury OM  
• pou žití OM  

 
- v ěcn ě zah rnuje řízen í OM: 

• řízen í celkov ého OM  
• řízen í zásob  
• řízen í p en ěžn ích pro středků  
• řízen í pohled áv ek  

 
Celko vá potřeba OM (POHC) 
- vý še OM p ro zajištěn í o ček áv aný ch výkonů firmy (obvykle tržeb ) v e fin an čn ích jednotk ách  
- v zn ik á zap lacen ím p řij atého OM až do p říchodu plateb  od odb ěrat elů  
 
Základní fakto ry celkov é potřeby  
• dob a obratu OM v e dn ech  



OM stavprůměrný 
(tržby) výkony :období  za dny DOOM =  

• průměrn á d enní vý še výkonů (tržeb ) podniku: V v Kč 
 

[Kč]        V*DOPOM OMC =  
 

OMDO
OM stavprůměrný DVV Průměrná =  

 
- celkov á potřeb a se ro zp ad á do potřeb dílčích  slo žek  OM  
 
Řízení zá sob  
- zásoby = téměř synony mu m OM  
- p řed st avuje: 

• řízen í objemu zásob  
• řízen í struktury zásob  
• řízen í míry vyu žív án í zásob  

- metody řízen í zásob: široký so rtimen t (d ále jen výb ěr) 
 
Prům ěrná vý še zá sob 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
- dod. cyklu s - dob a mezi 2  po sob ě n ásledujícími dod ávk ami tého ž materiálu  
- MIN  - pojistn á zásob a 
- O  - ok amžik objedn ání 
 

[Kč]    
2

MINMAXW*SPZ +
==  

 
- S   - p růměrn á d enní spotřeb a (Kč/d en ) 
- W  - p růměrn á dob a v ázano sti 

zásoba pojistná 
2
cyklus .dodW +=  

- PZ záv isí n a p růb ěhu  spotřeby  - rovno měrn á, n erovnoměrn á (ry ch lejší  n ebo  po malejší  n a po čátku 
dod. cyklu) 

 
Urču jeme ok amžik nov é objedn ávky - O, v  záv islo sti na: 
• spotřeb ě 

  sk lon p římky ? 
 
 
 
MAX 
 
  PZ 
 
 MIN   
         doda cí cyklus 
 
        o   
    t 
   mobiliza ce zá lo žního 

• dob ě nutn é p ro vy řízen í objedn ávky tak , aby n edo šlo k čerp án í pojistn é zásoby  
 
Zá sobova cí rovnice (p ro op era tivní řízení zá sob) 
 

SNPK ZZ −+=  
 
KZ … zásob a n a kon ci období 
P Z … zásob a n a začátku období 
N … n ákup b ěh em období 
S … spotřeb a b ěh em období 
 
- n edokon čen á vý rob a - se řeší metodicky obdobn ě jako výrobní n ák lady  
- cíl: měn it (sn ižov at) časový  p růb ěh  n ákladů  (ú spory  nák ladů ) o rg an izací  výrobního  p ro cesu  (b ez 

n ároků n a inv estice) 
 
Optimaliza ce zá sob 
- kritériu m: minimali zace n ák ladů  n a po řízen í a udržen í zásob  
 
- celkov é náklady (slo žky ): 

• n ák lady n a po řízen í 
• n ák lady skladov ací 
• n ák lady n edo statku zásob  

- u šlý zisk  
- pokuty a p en ále 
- cenov é diferen ce materiálový ch n áh rad  

 
- nákladový model (n áklady n edo st atku zásob se n euv ažují, ani pojistn á zásob a) 
 

S*C
2

Q*N
Q

S*N
N sp ++=  

 
N … celkov é n ák lady  
Np … po řizov ací n ák lady jedn é dod ávky  
Ns … p rů měrn é n áklady skladov ání jedn é j ednotky  
C … cen a za jednotku materiálu  
S … plánov an á spotřeb a za období 
Q … v eliko st objedn ávky v e h motný ch jednotk ách  
 
S/Q … po čet objedn áv ek  za období 
Q/2 … p rů měrn á zásob a (n euv ažu jeme zd e pojistnou zásobu) 
 

s

p
opt N

S*N*2
Q =  

 
- průměrn á optimáln í zásob a:  Qopt /2  
- optimáln í po čet dod áv ek  :  S/Qopt  
- dod ávkový cyklu s:   (Qopt /S) *  po čet dní 
 
- optimáln í vý robní d ávk a ⇔ je nutn é v zít v  úv ahu: 

• seři zov ací n ák lady  
• sk ladov ací n ák lady  

 



- optimáln í vý še n edokon čen é výroby - an alogicky jako Qopt  u výrobních zásob  
 
Vyu žití zá sob a pojistn é zá soby  
- ú čelov á k riteriáln í funk ce: 

• minimali zace n ák ladů  
• minimali zace rizik a ztrát z n edo st atku zásob  

 
- d alší k ritéria:  

• R ry ch lo st obratu zásob (po čet ob rát ek za období) 
• DZ dob a obratu zásob [dny] 
• O obrat zásob (zp rav idla tržby - rea liza ce [Kč]) 
• K ko efi cien t vyu žití zásob  
• Z průměrný stav  zásob  
 
 

Z
OR = ;  

O
ZK =  

 

d/O
ZDZ =  ⇒ 

d
O*D

Z Z=  

 
- d = po čet dnů a období 
 
- pojistn á zásob a - f (od chylek ): 

• dod ávkov ého cyklu  
• spotřeby  
• v eliko sti dod ávky  

 
Řízení p en ěžních p ro středků  
- hlavní funk ce - zajistit potřebu p en ěžn ích pro středků p ři min imalizaci n ákladů  cestou sledov ání: 

• likvidity  
• výno sno sti, resp. ztrát z d ržen í p en ěžn ích p ro středků, místo jejich inv estov ání 
• rizik a d ržby p en ěžn ích  pro středků (zn ehodno cení, změn a ú rokový ch sazeb , …) 

 
- 2 zák ladní p řístupy k řízen í p en ěžních p ro středků : 
 
a) sl edov ání (o ček áv aný ch ) p říjmů  a výd ajů  n ap ř.: 

• op erativní v ěcn é řízen í (získ áv án í a pou žív ání p en ěžn ích pro středků ) 
 

stavKonečný   Výdaje - Příjmy  stav Počáteční =+  
 

• platební k al end áře  - p řeh ledy o ček áv aný ch p říjmů  a výd ajů , sn ah a p řed ejít n edo statku 
p en ěžn ích pro středků  

 
b) mod ely p en ěžn ích pro středků  (aplik ace mod elu řízen í zásob ) - Bau mo lův mod el 

- zn ámá celkov á potřeb a 
- potřebu lze k rýt z rů zný ch zd ro jů  
- n ák lady akviziční, ob staráv ací a po řizov ací 
 

2
Q*ú

Q
P*NCN a +=  

 

ú
P*N*2

Q a
opt =  

 
Qopt … v eliko st jedn é akvizice p en ěz 
Na … akvizičn í n ák lady n a 1 dod ávku (akvizici) 
P … celkov á potřeb a p en ěz v d an ém období 
ú … ú rokov á míra (ú rokov á ztráta z d ržby p en ěz) 
 
Řízení pohledáv ek 
- pohled ávky  lze d ělit d le v íce k rit érií n ap ř.  n a: tu zemsk é a zah ran ičn í, k rátkodob é a d louhodob é, 

dle subjektu n a subjek ty pohled ávky platící a n ep latící  
- pohled ávky  tak é mohou být z ob chodních  styků  či  z jiný ch  důvodů  (n ároky  n a dotace,  odpo čty  

d an í, ze zákon a, úh rad a ztrát společno sti) 
- ú čelov á funk ce - op ět optimalizace,  zd e ov šem v elmi sporn á, spíše min imali zace (n e al e za k aždou 

cenu ) 
- zák ladní n ástroje:  

• pod mínky p rod eje (slevy, zvýhodn ění, bonita p artn era) 
• zajištěn í pohled áv ek  (směnky, ak red itivy, b ankovní ak cep tace) 
• in fo rmace o  p artn erech  
• skonta (slevy p ři p ro mptní platb ě) 
• uk azat ele pohled áv ek (p říklad ) 
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pohledávky  pohledávek obratu doba =  

 



10. Hodnota firmy (oceňování podniku) 
 
Typ y a stupně o ceňo vání 
- žádn á objektivní hodnota firmy n eex istuje ⇒ n eex istuje an i jedin é sp rávn é o cen ěn í 
 
a) o cen ěn í n ezáv islé n a vů li v lastn íků (pro potřeby st átní správy ) 
- nutn á jedno zn ačno st vý sledků  ⇒  zjednodu šení, p ráce s u zan cemi a st and ard izov aný mi po stupy 

(u zan ce - u zn an é zvyklo sti) 
- pro ú čely: 

• d aňov é 
• d ěd ick é spo ry  
• spo ry vlastníků (u rčov án í majetkový ch ú častí) 
• po skytov án í úv ěrů  (v  souvislo sti s jejich ru čením) 

 
b) o cen ěn í z vůle vlastníků  (pro podnik atelsk é ú čely ) 
- vyjad řu je šan ce a rizik a 
- jeho  smy slem je odh adnout tržn í hodnotu  ⇐ odh ad podle mezin árodních  stand ardů  =  odh ad 

p en ěžn í částky  
- pod mínky, má-li být odh ad tržn í hodnotou: 

• kupující i p rod áv ající  jedn ají zcel a dobrovoln ě a l eg áln ě - b ez vn ější ch  tlaků  či  n ek alý ch 
ú my slů  

• ob ě strany mají záj em n a u skutečn ěn í tran sak ce 
• ob ě strany mají k dispo zici v šechny důležité in formace o p řed mětu  prod eje 
• n a obou stran ách je p řiměřen á konku ren ce 

- pou žív áno p ro ú čely: 
• koup ě a p rod ej e podniku  
• spojov ání firem (akvizice) 
• san ace 
• konkurzu  
• uv ed en í n a bu rzu  
• získ án í d alšího vlastního / ci zího k ap itálu  

 
2 stupn ě podnika telsk ého o cen ění 
1. podnik "sám o sob ě" (st and - alon e b asis, going con cern) 
- tak jak  podnik "sto jí a leží" v  d aný ok amžik  
- pohledy do budou cno sti (pokud se uv ažu jí) se mu sí odvíjet od sou časn ého st avu  
 
2. z h led isk a záměrů , k teré by měly  být u skutečn ěny v budou cnu  
- z pohledu nov ého majitele (po spojení firem) 
- s uv ážen ím syn ergický ch efektů  
 
Přehled metod o ceňo vání 
a) zalo žen é n a do sud vyn alo žený ch n áklad ech  

- sub stan ční hodnota 
 
b) zalo žen é n a o ceňov án í výno su firmy  

- metod a diskontov an ého CF 
- metod a k apitali zov aný ch zisků  
- korigov an é výno sov é metody  

 
c) zalo žen é n a srovn ání 

- n a b ázi srovn atelný ch podniků  

- n a b ázi srovn atelný ch tran sak cí 
Vyb rané metod y 
a) likvid ační hodnota 

- p ad á p ředpoklad  trv ání podniku (podnik at elský ch ak tivit) 
- hodnota = "cen a šro tu " 
- hodnota = 20 % tržní hodnoty  

 
b) hodnota v lastního k apitálu  (s o cen ěním aktiv  a záv azků d le ú četn ictví) 

ak tiv a - záv azky = hodnota vlastního k apitálu  
(assets - liabilities = o wn er' s equity ) 

 
c) sub st an ční metod a 
- o cen ěn í majetku  i záv azků  j e reáln é ⇒  odpovíd á ak tuálním cen ám, za n ěž by  bylo  mo žn é d aný 

majet ek  po řídit ≠ ú četn í hodnota 
- hodnota pod staty  (sub stan ce) je zřejmá zv l áště v  p řípad ě akvizice (koupit stáv ající podnik  n ebo 

vybudov at nový ?) 
⇓ 

- sub st an ční hodnota tvo ří ho rní cenovou  h ranici ⇒  má po mo cnou  funk ci (výhodn ější p ro 
prod áv ajícího ) 

- v o ceňov ání do ch ází k e zvy šov án í vyk azov an é hodnoty aktiv  o tich é rezervy, vyplýv ající z: 
• in flace ⇒ rů st n ák ladů  n a znovupo řízen í 
• odpisů : pokud by byly vy šší, n ež by odpovíd alo skutečn é ztrátě hodnoty  

- zvy šov án í hodnoty  ak tiv  (ro zpou štěn í tichý ch  rezerv ) mů že ovlivnit zisk  a tím i  hodnotu  d aní 
(hodnota záv azků ) ⇒ sub stan čn í hodnotu je třeb a o tyto laten tní d an ě sn ížit 

- klíčový  vý zn am mají zásady  o ceňov án í majetkov é pod st aty  podniku, zv láště hodnoty 
n emateriáln ích  st atků  

 
Substanční hodno ta b rutto = 

= souhrn majetkový ch hodnot potřebný ch k d alšímu podnik ání v aktu álních  cen ách  
+ výno s z p rod eje majetku p řebytečn ého a v ed lejšího (rek reačn í střed isko) 
-  hodnota v šech záv azků  a d luhů  
= sub stan čn í hodnota n etto  (SM) 

 
- SM uk azuje pou ze, kolik  k ap itálu  je v  podniku inv estováno - n euv ažu je n áv ratno st 
- ti ch é rezervy = n áklady znovupo řízen í - odpisy - ú četn í hodnota 
 
Goodwill = kupní cena - SM a jeho fakto ry : 
- man ag emen t a p erson ál (kv alifik ace) 
- ob chodní spojen í 
- odbytov é k an ály  
- p říhodn é u místěn í 
- p řízn iv á vý robní p rognó za 
 
d) diskontov an é CF (výno sov á metod a) 
- prin cip: hodnota = sou časn á hodnota budou cích výno sů = k ap itálov á hodnota (Net Presen t Valu e) 
- klíčov é p roblémy : 

• co  jsou to  výno sy a jak je u rčíme 
• j ak u rčíme hodnotu budou cích výno sů (n ejednotn é) 
• j ak stanovit diskontní sazbu  
• j ak v o cen ěn í zv ážit ri ziko 

 
 
 
 



 
• CF (free CF = p en ěžn í toky k ro zd ělen í) 

= zisk  p řed ú roky a d an ěmi 
-  d an ě (z EBIT) 
+ odpisy  
- výd aje n a po řízen í HIM a NIM  
- zvý šen í p racovního k ap itálu  (+ sn ížen í) 
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- prognó za CF n a d elší období (trv alá ren ta) = dvou fázo v á metod a 
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CFS  = stálé CF pro k-té a d alší období 
 
e) hodnota u rčen á srovn áním 
- vý chodisko: tržní k apitalizace = po čet ak cií * cen a ak cie = tržní hodnota vlastního k apitálu  
 

H = tržní kapitaliza ce + prém ie 
 
- pro srovn ateln é podniky jsou stejn é multiplik áto ry  
- mu ltiplik áto r: kupní cen a / zisk (SRN) 

• ch emie   7 - 10  
• ob chod potrav in ami 4 - 6  
• ob chod n ábytk em 4 - 6  
• výrob a n ástrojů  6 - 8  

 
- mu ltiplik áto r: kupní cen a / ob rat (p ro ob chod) 
- mu ltiplik áto r P/E (cca 7  - 9) 
 
f) hodnota u rčen á srovn áním p ayoff profilů  (aplik ace op ční metodologie - d eriv átní mod el) 
- vý chodisk a - srovn áv ají se:  

• firma fin an cov an á d luh em (oblig ace) a ak ciový m k apitál em 
• op ce call (ev rop sk á), vy st av en é n a podkladov é aktivu m (ak cii) 

11. Oceňování finančního majetku firmy 
 
1. Oceňo vání ve finančním řízení 
- ob ecn ě: 

• o ceňov ání majetku a dluhů  
• n ák ladů  a výno sů  

- zv láště - o ceňov ání "n ep en ěžn í části" fin an čn ího majetku, tedy: 
• oblig ací 
• ak cií (p rioritních a k menový ch ) 

- o cen ěn í (jeho reálno st) záv isí n a metod ě a mů že mít dop ady n a ro zhodov ání v  oblastech  
• fin an cov ání 
• inv estov ání 
• divid end  

 
V ČR: 
- CP  a majetkov é ú časti se o ceňují cen ami pořízen í (tj. b ez n ák ladů  s po řízen ím související ch ) ⇐  

zákon o ú četn ictví 
 
Ve stabilizov aný ch tržních ekono mik ách  
- obvykle skutečn é po řizov ací ceny (tržn í ceny k e dni sest avov án í d an ého ú četního výk azu ) 
 
2. Cenn é papíry s fixními výno sy 
- oblig ace 
- prio ritní ak ci e (i kdy ž z jiný ch pohledů  se od seb e liší - d an ě, splatno st, v lastnictví) 
 
a) o ceňov ání oblig ací 
- fak to ry racion áln ě n ekv antifikov ateln é (politi ck á situ ace atd.) 
- fak to ry racion áln ě kv an tifikov at eln é (vý še ú roku, no min ální cen a aj.) 

⇓ 
- C0 =  zák lad  tržn í ceny  - f (diskontov an ého  ro čn ího  výnosu  oblig ace a d iskontov an é no min ální 

ceny oblig ace, sp latn é za stanov en é období) 
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C0  … zák lad tržn í ceny  
U … ro ční ú rokový výno s (v p en ěžn ích jednotk ách  po zdan ěn í) 
N … no min ální hodnota oblig ace 
t … jednotliv á léta doby splatno sti 
n … dob a splatno sti 
i … po žadov an á míra výno sno sti (tržn í ú rokov á míra) =  f (o ček áv an ého  rizik a oblig ace a ú rokov é 

míry dlouhodob é oblig ace) 
 
• tzv. "v ěčn á oblig ace" 
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• tzv. "oblig ace s nulový m úrok em" 
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- ceny oblig ací kolísají mén ě n ež ceny ak cií (10 - 20 %, 20 - 30 % ) 
 
Vztah základů tržní ceny (C0) a  tržní ceny (C) 
Ø C > C0 ⇒ n adhodno cen á oblig ace (doporu ču je se p rodat) 
Ø C < C0 ⇒ podhodno cen á oblig ace (doporu čuje se koupit) 
Ø C = C0 ⇒ dobře ohodno cen á oblig ace 
 
- úrokov é riziko  - pokles ceny  oblig ace (p ři rů stu  i) ⇒  p řed časný  p rod ej ⇒  n ízk á výno sno st (i 

ztrát a) 
 
b) prio ritní ak ci e - cen a 
- divid endy ≠ f (vý sl edků podniku ) 
- prio ritní ak cie n emají  obvykle u rčenou  lhů tu  sp latno sti ⇒  d ivid endov é výno sy  mají fo rmu  

p erp etu ity  
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Cp  … zák lad tržn í ceny p rio ritní ak ci e (záv isí n a diskontován í divid endov ého výno su ) 
D … ro ční divid endový výno s (v p en ěžn ích jednotk ách po zd an ěn í) - d alší jako ad a) 
 
⇒ i (p ro p rio ritní ak cie) > n ež u oblig ací 
 
- držitelé oblig ací mají p ředno stní n árok n a dů chody a majetek  firmy  p řed d ržiteli prioritních ak cií 
 
Oceňo vání k meno vých ak cií 
- pohyblivý výno s ⇒ v íce pohybliv á cen a, p řesto  
- o ceňov ání p rin cipieln ě st ejn é (o ček áv an é budou cí výnosy  a hodnota ak cie) 
- sp ecifik a: 

• n eu rčitější výno sy  
• divid endy n ejsou kon stan tní 
• výno sy = divid endy + k ap itálov é zisky  
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Ck  … zák lad tržn í ceny k menov é ak cie 
Dt  … ro ční divid endový výno s (v p en ěžn ích jednotk ách po zd an ěn í v  ro ce t) 
i … po žadov an á míra výno sno sti 
 
Pro  divid endový výno s = konst. 
 

i
DCk =  (j ako u p rio ritní ak ci e) 

 
 
Pro  konstantní zvý šení divid endov é sa zby v budou cích obdobích  
 

gi
DC 1

k −
=   tzv. Go rdonův mod el 

Ck  … zák lad tržn í ceny k menov é ak cie 

D1 … o ček áv an á p en ěžn í divid end a v 1. ro ce 
i … po žadov an á míra výno sno sti 
g … kon stan tní zvý šen í divid endov é sazby  
- i po mo cí P/E: 

akcii na zisk
akcie cenatržní E/P =  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



12. Podnikové finance a finanční trh 
Definice 
- pro ces fin an cov án í (zd roje, alok ace, divid endov á politik a) 

= f (d aňov ého sy stému , efek tivity firmy, situ ace n a fin an čním trhu) 
- fin an ční trh  a j eho  role - sou stav a fin an čn ích  in stitucí,  in stru men tů  a v ztahů  mezi  nimi, která 

p řero zd ělu je do časn ě voln é p ro středky  mezi  ekono mický mi subjek ty  z míst  j ejich  p řebytku  do 
míst j ejich  n edo statku  

 
Klíčo vé funk ce finan čního trhu 
1) mobilizace volný ch p ro středků  
2) určov án í ceny p en ěz (cen a ex tern ích zd ro jů ) 
3) alok ace (n ej en podle n ab ídky a poptávky  

⇒ tak to zajišťu jí fin an ční trhy  
- vy šší efektivno st podnik atelský ch ak tivit, resp . vůb ec 
- realizov atelno st podnik atelský ch aktivit 
 
Fo rmy financování 
a) p římé (d lu žn íci a v ěřitelé) 
b) n ep římé (p ro střednictvím fin an čn ích zp ro středkov atelů) 
 
Struktura finan čních trhů  

1. do mácno sti      1.  
2. firmy        2.  
3. vlád a a místní sp ráv a     3.  
4. cizin ci       4.  

 
 
 

fin an čn í zp ro středkov atelé 
 
Funk ce finančních zp ro středkovatelů  
- optimalizace: 

• in fo rmačn ích  n ákladů (id entifik ace p artn erů ) 
• tran sak čn ích n ák ladů  (smlouvy, poplatky - ru tin a) 

= jejich  konkuren ční výhod a (? do časn á) 
 
Typy finan čních zp ro středkovatelů  
- podle jejich  zd rojů  a ro zd ílů v  míře zisku a likvidity  
 
1. d epo zitn í in stitu ce 

- b anky a spo řitelny + úv ěrov á d ru žstv a 
 
2. smluvní spo řitelní in stitu ce (získ áv ají zd roje v  pravid elný ch interv al ech  n a smluvním zák lad ě) 

- pojišťovny a p en zijní fondy 
 
3. inv estičn í zp ro středkov atelé (fin an čn í společno sti a investičn í fondy) 
 
Katego riza ce finančních trhů  
a) podle p roduktů (in stru mentů ) 

1. p en ěžn í trh  (sp latno st 1  rok) 
- emise k rátkodobý ch CP (ko merčn í CP) 
- krátkodobý b ankovní úv ěr 
- krátkodobý dod av atelský úv ěr (spolu s p řed cho zím ro zhodující) 

- krátkodob é státní CP (pokladničn í pouk ázky) 
2. k ap itálový trh  

- dlouhodob é CP (ak cie, oblig ace) 
- dlouhodob é úv ěry  (v šeho d ruhu) 

 
- trend: seku riza ce fin an čních trhů = p řesuny p en ěz p ro střednictv ím CP (zefek tivn ěn í) 
 

3. d ev izový trh  
- koup ě a p rod ej (v aluty, d evizy ) 

 
4. trh  d rahý ch kovů  

- zl ato , platin a a jin é d rah é kovy (měnov é kovy) 
 
b) podle způ sobu org anizace 

1. p římý n ákup / prod ej = o rg an izov aný trh  
- burzovní trh  
- mimoburzovní o rg an izace (RM -Sy st ém) 

- ro stou cí vý zn am ⇐ do stupno st d at, technik a t echnických  p ro středků  
 
2. po mo cí fin an čn ích  zp ro středkov atelů  s výhod ami 

- in formačn í zák ladn a 
- zák ladn a technik  

⇒ n ižší tran sak čn í n áklady  
 
c) podle p rio rit 

1. primární trh  (a p rvotní prod ej) 
- "ob chody za zav řený mi dv eřmi" 
- prod áv ají se emise (vyd av atel n en í majitelem) 

 
2. sekund árn í trh  

- p ředpoklad  p rimárn ího  
- n etýk á se části in stru men tů (vkladní listy  a d epo zitní certifik áty ) 

 
 


