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MIRR:  modifikované vnitřní výnosové procento (Modified Internal Rate of Return)
MVA:  hodnota přidaná trhem (Market Value Added)
NCWC:  nefinanční pracovní kapitál (Non-Cash Working Capital)
NOPAT:  provozní zisk po zdanění (Net Operating Profit after Tax)
NOPLAT:  provozní zisk po zdanění upravený o odloženou daň (Net Operating Less Adjusted Tax)
NPV:  čistá současná hodnota (Net Present Value)
NWC  čistý pracovní kapitál (Net Working Capital)
PI:  index rentability (Profitability Index)
PV:  přítomná hodnota (Present Value)
PRIBOR:  pražská mezibankovní nabídková sazba (Prague InterBank Offered Rate) 
ROA:  rentabilita aktiv (Return on Assets)
ROE:  rentabilita vlastního kapitálu (Return on Equity)
ROCE:  rentabilita dlouhodobého kapitálu (Return on Capital Employed)
ROS:  rentabilita tržeb (Return on Sales)
SML:  přímka cenných papírů (Security Market Line)
VBM:  hodnotově řízený management (Value Based Management)
VC:  rizikový kapitál (Venture Capital)
VH:  výsledek hospodaření (Profit)
WACC:  vážené kapitálové náklady (Weighed Average of Capital Costs)
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Značky a symboly v učebním textu

Struktura distančních učebních textů je rozdílná již na první pohled, a to např. v zařazování grafic-
kých symbolů – značek.

Specifické grafické značky umístěné na okraji stránky upozorňují na definice, cvičení, příklady s postu-
pem řešení, klíčová slova a shrnutí kapitol. Značky by měly studenta intuitivně vést tak, aby se již po 
krátkém seznámení s distanční učebnicí dokázal v textu rychle a snadno orientovat.

Definice

Upozorňuje na definici nebo poučku pro dané téma.

Příklad

Označuje příklad praktické aplikace učiva včetně řešení.

Otázky k procvičení a úkoly

Označuje otázky a úkoly s postupem řešení na konci kapitoly.

Klíčová slova

Upozorňuje na důležité výrazy či odborné termíny nezbytné pro orientaci 
v daném tématu.

Shrnutí kapitoly

Shrnutí kapitoly se zařazuje na konec dané kapitoly. Přehledně, ve strukturovaných bodech 
shrnuje to nejpodstatnější z předchozího textu.
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Předkládaný učební text mapuje a vysvětluje základní i pokročilé principy finančního managementu, 
a to v rozsahu, který je nezbytný pro úspěšné zvládnutí této problematiky nejen v rámci jednotlivých 
finančně zaměřených modulů a předmětů na VŠEM, ale zejména v běžné manažerské praxi.

Učební text je účelově strukturován tak, aby vycházel z  jednoduchých předpokladů, na kterých je 
finanční management postaven, a postupně kombinoval jednoduché výchozí zásady do složitějších 
manažerských principů. Autoři pokládají tento přístup za logicky zdůvodněný a pro studenty snadno 
pochopitelný.

Východiskem jsou finanční výkazy ve statutárním i manažeriálním členění, které poskytují ilustra-
tivní pohled na strukturu výnosů i nákladů, a to nejen v legislativně závazném druhovém členění, ale 
rovněž v manažersky využitelném účelovém členění, které vnáší plastický obraz do pochopení úlohy 
nákladu v ekonomickém řízení podniku. Podobně klade důraz na pochopení konstrukce a  funkce 
rozvahy jako podnikové bilance majetku a na principy souvztažného účtování. 

Důraz je kladen mj. i na aktuální princip účtování, tzn. pochopení časových souvislostí mezi skuteč-
ným průběhem finančního plnění a jeho účetním zachycením. Tento časový nesoulad je motivem pro 
konstrukci výkazu peněžních toků (cash flow), který odstraňuje rozdílný pohled na finanční trans-
akce a jednoznačně mapuje pouze skutečné peněžní toky. Konstrukce výkazu cash flow je demonst-
rována jak pro nepřímou, tak pro přímou metodu, přičemž jsou adresně vyjmenovány oblasti využití 
jednotlivých výkazů cash flow.

Další významnou oblastí finančního managementu, které se učební text věnuje, je finanční plánování. 
Toto plánování je strukturovaně pojednáno podle typu časového horizontu, pro který jsou finanční 
plány vytvářeny, a specificky jsou zmíněny některé rozdílné akcenty, které odlišují plánování na stra-
tegické, taktické a operativní úrovni. Plánovací proces zdůrazňuje iterativní princip firemního pláno-
vání, který využívá jak zpětnovazebný princip, tak i postupné zpřesňování jednotlivých výnosových 
i nákladových položek pro jednotlivé dílčí, tzv. funkční plány (marketingový, výrobní, výzkumně-vý-
vojový, logistický, personální aj. plány). 

Zmíněn je také nezbytný rizikový aspekt firemního plánování, tzn. identifikace rizik související s jed-
notlivými typy plánů, jejich analýza, včetně přístupů k řízení rizik firemních plánů. V tomto případě 
je položen důraz na variantní a scénářové přístupy k tvorbě firemních plánů.

Významnou součástí je také manažerský a organizační kontext tvorby plánu, zejména pak stanovení 
odpovědnosti za zpracování jednotlivých typů plánů. 

Na finanční plánování navazují přístupy k financování podniku. Financování podniku je pojednáno 
jak z pohledu původu použitých finančních zdrojů (vlastní vs. cizí zdroje), tak z pohledu typů po-
užitých zdrojů, které se liší v závislosti na vývojovém stádiu firmy. Současně jsou specificky popsána 
hlediska, která je nezbytné při výběru zdroje financování respektovat (rentabilita, dostupnost a riziko 
zdroje).

Oblastí, na kterou je kladen v tomto textu enormní důraz, je kapitálové rozpočtování, což je třeba vní-
mat jako schopnost managementu alokovat dlouhodobý kapitál do oblastí, ve kterých přináší nejvyšší 
zhodnocení a nejvýrazněji se podílí na tvorbě hodnoty firmy. 

Stručně je zmíněn úvod do teorie investování, včetně makro- i mikroekonomických aspektů investic. 
Rovněž je striktně oddělen pohled na investiční a finanční rozhodování o investicích, tzn. schopnost 
nalézt investice, které budou přispívat k tvorbě hodnoty firmy, ale které zároveň budou v rámci svého 
životního cyklu dostatečně saturovány finančními zdroji, což zajistí jejich komerční životaschopnost. 

Rozsáhlá část je věnována jednotlivým přístupům ke stanovení ekonomické efektivnosti investic, se 
zaměřením na statické, dynamické a pravděpodobnostní přístupy. Tyto přístupy jsou deklarovány 
jako vzájemně komplementární a vhodně se doplňující. Jsou vymezeny oblasti, v nichž přináší využití 
některého z  těchto přístupů nejvyšší výhody. Dynamické metody jsou rozpracovány dle typologie 
výstupní kriteriální veličiny (NPV, IRR, IR, pay-back period), přičemž je náležitě zdůrazněn klíčový 
axiom těchto metod, kterým je časová hodnota peněz. Relativně moderní přístup reprezentují pravdě-
podobnostní přístupy, které již vyžadují zvládnutí a aplikaci náročnějšího statisticko-matematického 
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aparátu, nicméně jejich využitelnost v rámci projektů charakterizovaných vysokým počtem riziko-
vých faktorů, popř. jejich statistickou závislostí či jejich kontinuálním charakterem, je neoddiskuto-
vatelná. 

Okrajově jsou zmíněny také reálné opce jako nástroje ocenění firemní flexibility. I  když jsou tyto 
nástroje využívány spíše ojediněle, významně obohacují pohled na investiční rozhodování v situa-
cích, kdy jsou předmětem rozhodnutí sporné projekty s hraniční ekonomickou efektivností. Rozho-
dování o projektech je doplněno analytickým pohledem na zásady tvorby investičního portfolia, jeho 
výnosově-rizikové charakteristiky a možnosti jeho řízení. Manažerský pohled na řízení investiční-
ho procesu ve firmě pak sleduje určitou sekvenci vycházející z  identifikace a prvotního screeningu 
projektových námětů, přes důkladnou předprojektovou fázi charakterizovanou klíčovými výstupy 
Opportunity a Feasibility Study až po provozní a  likvidační fázi projektu. Důraz je položen na po-
projektové přezkoumání neboli postimplementační analýzy (postaudity) investičních projektů. Tyto 
analýzy jsou stále častěji prosazovány velkými firmami a motivací k  jejich zahájení bylo průkazné 
selhání řady investičních projektů, z  nichž některé ohrozily samotnou existenci firmy. Postaudity 
jsou založeny na principu retrospektivního přezkoumání klíčových charakteristik projektu (typicky 
investičních nákladů, ziskovosti, dosažení úrovní prodejů a cen produktů, poruchovosti zařízení atd.) 
s cílem vyvodit důsledky a formulovat korekční opatření nejen pro stávající, ale zejména pro připra-
vované investiční projekty.

Oblast zabývající se finančním řízením podniku představuje nezbytné teoretické vybavení pro poten-
ciální finanční manažery. Výklad finančního řízení se orientuje na dvě základní oblasti, kterými jsou 
řízení pracovního kapitálu firmy a řízení kapitálové struktury firmy.

První oblast pokrývá vesměs krátkodobé hledisko, zatímco druhá oblast je orientována více stra-
tegicky na dlouhodobý horizont. V rámci řízení pracovního kapitálu jsou v závislosti na struktuře 
používaných zdrojů financování diskutovány tři základní přístupy k řízení pracovního kapitálu, a to 
umírněný, agresivní a konzervativní přístup. 

Specificky je pojednáno řízení firemní hotovosti s využitím Baumolova a Miller-Orrova modelu, při-
čemž jsou rozebrány některé další nástroje, které firmy obvykle pro zkvalitnění řízení své hotovosti 
využívají. Typicky jde o faktoring, forfaiting, tolling cash pooling a další.

Z pohledu dlouhodobého finančního řízení je věnována pozornost kapitálové struktuře firmy, její op-
timalizaci, a zejména finanční páce a jejímu vlivu na rentabilitu vlastního kapitálu. Stěžejním bodem 
této části je odvození pravidla pro výběr cizího kapitálu, které představuje klíč k efektivnímu řízení 
firemního kapitálu jako celku. Od kapitálové struktury se odvíjí řízení růstu firmy. V této souvislosti 
jsou vysvětleny pojmy skutečný a udržitelný růst firmy, přičemž pozornost je věnována i extenzivním 
formám růstu firmy, jako jsou fúze a akvizice. 

Samostatný oddíl je věnován oceňování podniků, kde se pozornost v detailu zaměřuje na diskontní 
modely založené na identifikaci a diskontu peněžních toků určených pro vlastníky a věřitele (FCFF), 
případně pouze pro vlastníky (FCFE). Popsáno je rovněž využití modelu EVA pro oceňování  podniků.

Autoři (únor 2022)
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2. kapitola
Podnikání a jeho právní formy
Úvod
Podnikání vnímáme jako soustavnou činnost, kterou podnikatel vykonává samostatně za účelem do-
sažení zisku. Podnikání je v podmínkách České republiky upraveno několika základními legislativ-
ními předpisy, jimiž jsou zejména zákon o obchodních společnostech a družstvech, občanský zákoník 
a živnostenský zákon. Podnikatel přitom musí splňovat řadu předpokladů a být při vykonávání své 
podnikatelské činnosti ochoten nést riziko, které může přijít interně i externě. V podmínkách České 
republiky lze podnikat zejména jako osoba samostatně výdělečně činná, tedy živnostník, případně 
v obchodních korporacích, jimiž jsou zejména veřejná obchodní společnost, komanditní společnost, 
společnost s  ručením omezeným a  společnost akciová. Každá z  uvedených právních forem nabízí 
výhody, ale taktéž s sebou nese nevýhody. Již při samotném rozhodování o podnikání a volbě právní 
formy je třeba všechny uvedené předpoklady a rizika důkladně uvážit.  

Cíle kapitoly
 ■ Seznámit s možnostmi podnikání v podmínkách České republiky. 
 ■ Představit nutné předpoklady, které je potřeba splnit, pokud se rozhodneme podnikat.
 ■ Seznámit s jednotlivými právními formami podnikání, jejich výhodami a nevýhodami. 
 ■ Vymezit podmínky živnostenského podnikání a členění živností.
 ■ Vymezit podmínky podnikání v rámci obchodních korporací a jejich členění.
 ■ Představit krátce tiché společenství.
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2.1
Podnikání

DEFINICE

Podnikání je soustavná samostatná činnost prováděná podnikatelem za účelem 
dosažení zisku, na vlastní náklady, odpovědnost, riziko a pod vlastním jménem.

Podnikání probíhá v určitém institucionálním rámci daném legislativou země, tedy v našich podmín-
kách České republiky. I když existuje postupující úsilí o prohloubení harmonizace právních norem 
v rámci Evropské unie (EU), stále existují specifické odlišnosti v podnikatelském prostředí jednot-
livých států EU. Jelikož právní rámec podnikání má pro podnikatelský subjekt řadu dopadů, je po-
třebné ilustrovat alespoň základní rámec podnikání v České republice, který zejména svojí daňovou 
politikou stěžejním způsobem podnikatelské prostředí ovlivňuje. 

Právními předpisy, které upravují podnikání, jsou jednak Zákon č. 90/2012 Sb., o obchodních společ-
nostech a družstvech, Zákon č. 89/2012 Sb., občanský zákoník (někdy též Nový občanský zákoník) 
a Zákon o živnostenském podnikání (Zákon č. 455/1991 Sb., ve znění pozdějších předpisů – živnos-
tenský zákon). První dvě zmíněné právní normy vstoupily v platnost 1. 1. 2014 a nahradily původní 
Zákon 513/1991 Sb., obchodní zákoník. Nový občanský zákoník přitom upravuje obecné pojmy týka-
jící se podnikání. Zákon o obchodních korporacích se již zabývá úpravou vnitřních vztahů v jednot-
livých právních formách.

Podle § 420 občanského zákoníku je za podnikatele považován ten, kdo samostatně vykonává na 
vlastní účet a odpovědnost výdělečnou činnost živnostenským nebo obdobným způsobem se zámě-
rem činit tak soustavně za účelem dosažení zisku.

Na podnikání můžeme ale kromě této „právní“ definice nahlížet i z dalších hledisek, a to z pohledu:
 ‒ Ekonomického – jedná se o zapojení ekonomických zdrojů a jiných aktivit tak, aby se zvýšila 

jejich původní hodnota. Je to dynamický proces vytváření přidané hodnoty.
 ‒ Psychologického – podnikání jako činnost motivovaná potřebou něco získat, něčeho dosáh-

nout. Zde tedy podnikání chápeme jako prostředek k dosažení seberealizace.

Sociologického – podnikání je vytvářením blahobytu pro všechny zainteresované, hledáním cesty 
k dokonalejšímu využití zdrojů, vytvářením pracovních míst a příležitostí.

Mezi obecné rysy podnikání patří jeho:
 ‒ cílevědomost;
 ‒ nutnost aplikace kreativních přístupů;
 ‒ organizování a řízení transformačních procesů;
 ‒ praktický přínos, užitek, přidaná hodnota;
 ‒ převzetí a zakalkulování rizika neúspěchu;
 ‒ opakovanost – jedná se o cyklický proces.

Podnikání je neodlučitelně spjato též s podnikatelským rizikem. Většina rozhodnutí podnikatele je 
zaměřena do budoucnosti a vychází z určitých předpokladů, které se mohou, ale nemusejí naplnit. 
Přitom je důležité, zda podnikatel zná budoucí vývoj určitých faktorů či nikoliv. Pokud zná s jistotou 
možné důsledky svého rozhodnutí, můžeme hovořit o rozhodování za jistoty. Bohužel jsou ale mno-
hem častější případy, kdy podnikatel možné budoucí stavy nezná a ani nezná jistotu (pravděpodob-
nost), s jakou nastanou. Jeho rozhodování je zatíženo nejistotou – podnikatelským rizikem. Aspekt 
rizika musí podnikatel ve své činnosti zohledňovat.


