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V. CASH FLOW VE STRATEGICKÉM ROZHODOVÁNÍ A PLÁNOVÁNÍ 
 
Pojem cash flow má sv�j p�vod v USA, kde si jeho zjiš�ování vynutily pot�eby kapitálových trh�. 
Zpravidla se nep�ekládá a znamená tok (flow) pen�z (cash). Od po�átku minulého století se stal 
p�edm�tem zájmu finan�ní teorie a v 60.letech se objevuje jako doporu�ení pro praxi rozší�it finan�ní 
výkazy podnik� o výkaz cash flow. Vykazování cash flow se od roku 1971 stalo v USA povinnou 
sou�ástí ú�etní záv�rky podnik�. Pozadu nez�stala ani velká Británie, kde bylo zavedeno od roku 1975 
povinné vykazování cash flow pro všechny podniky s obratem nad 25 tisíc liber. Evropská unie 
doporu�uje �lenským zemím sestavování tohoto výkazu ve 4.direktiv� z roku 1978. Výbor pro 
mezinárodní ú�etní standardy vydává v roce 1977 mezinárodní ú�etní standard IAS 7, který upravuje 
jednotné vykazování cash flow. 
 

Cash flow je definován jako skute�ný pohyb pen�žních prost�edk� podniku za ur�ité období v souvislosti 
s jeho �inností. Je východiskem pro �ízení likvidity podniku, nebo�: 

� existuje rozdíl mezi pohybem hmotných prost�edk� a jejich pen�žním vyjád�ením (nap�. nákup 
zásob na obchodní úv�r) 

� vzniká �asový nesoulad mezi hospodá�skými operacemi vyvolávajícími náklady a jejich 
finan�ním zachycením (vznik mzdových náklad� a vlastní výplata mezd) 

� vzniká rozdíl mezi náklady a výdaji a mezi výnosy a p�íjmy (podvojné ú�etnictví zachycuje 
hospodá�ské jevy a výsledek hospoda�ení firmy nezávisle na okamžiku uskute�n�ných plateb) 

 

Jde o tzv. retrospektivní cash flow, který odpovídá na otázku, odkud se peníze a jejich ekvivalenty 
v daném �asovém intervalu vzaly a kam se pod�ly.  
 

Manaže�i takto sledují: 
- absolutní i relativní intenzitu jednotlivých pen�žních tok�,  
- posuny ve struktu�e tok� a míru jejich stability 
- formy vázanosti kapitálu v aktivech podniku,  
- zp�soby jeho uvol�ování a formy financování podniku 

 

Ve statickém pohledu p�edstavuje cash flow volnou zásobu pen�z, které má podnik k dispozici. V podob� 
ukazatele umož�uje m��it finan�ní situaci podniku. 
V dynamickém pojetí jde o budoucí pen�žní toky, které jsou sou�ástí finan�ních plán� (rozpo�t�) 
podniku, resp.z pohledu investora o o�ekávané (diskontované) p�íjmy z investice. 
 
VZNIK VÝKAZU CASH FLOW 
 

Výchozí datovou základnou pro zjiš�ování cash flow je ú�etnictví podniku. Vynaložené pen�žní 
prost�edky vstupující do podnikového procesu se v soustav� podvojného ú�etnictví transformují do 
jednotlivých složek majetku a závazk�. P�i pr�chodu podnikem jsou pen�žní prost�edky vázány v jeho 
aktivech, ve kterých se postupn� p�em��ují až do kone�né žádoucí pen�žní podoby. Tento proces 
p�em�ny (produk�ní cyklus podniku) lze vyjád�it jako rozdíl mezi krátkodobým kapitálem a ob�žnými 
aktivy (�istý pracovní kapitál). 

ZÁVAZKY POHLEDÁVKY 

zboží 

materiál Nedokon�ená výroba výrobky 
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Z obrázku je z�ejmé, že zvýšení aktiv v sob� váže potenciální snížení pen�žních prost�edk� a naopak 
jejich snížení disponibilní pen�žní prost�edky uvol�uje. Pen�žní toky se zadržují v aktivech 
(pohledávkách) i kapitálu (závazcích). Stojí na po�átku a na konci obchodních transakcí podniku a jejich 
pohyb p�ímo ovliv�uje pen�žní toky. Pohledávky tvo�í záchytný bod p�em�ny aktiv podniku v peníze a 
vážou pen�žní prost�edky. Závazky (dluhy) podniku na druhé stran� odkládají reálný úbytek pen�z. 
Relaci mezi pohledávkami nebo dluhy podniku a cash flow vyjad�uje následující tabulka: 
 
ZM�NA STAVU VLIV NA CASH FLOW 
Zvýšení pohledávek Úbytek 
Snížení pohledávek P�ír�stek 
Zvýšení závazk� P�ír�stek 
Snížení závazk� Úbytek 
  
 
Základem pro sledování pen�žních tok� podniku je rozvaha, která zachycuje jak výsledek hospoda�ení 
k ur�itému okamžiku, tak i stav pen�žních prost�edk�. Obdobn� jak je rozvedena rozvahová položka 
zisku ve výkazu zisku a ztráty, lze sledovat pohyb pen�žních prost�edk� v samostatném výkazu cash 
flow.  
 
T�ÍBILAN�NÍ SYSTÉM 
 
Vytvo�íme-li z rozvahy, výkazu Z/Z a výkazu CF t�íbilan�ní systém, m�žeme identifikovat 4 základní 
typy hospodá�ských transakcí: 

a) Ziskov� i finan�n� ú�inné transakce, které mají bezprost�ední vliv na pen�žní prost�edky a 
sou�asn� jsou nákladem �i výnosem (nap�. prodej zboží v hotovosti, hotov� p�ijaté služby 
v hotovosti atd.). Jde o nejjednodušší transakce, nebo� náklad je výdajem a výnos je p�íjmem a 
sou�asn� dochází k �istému pen�žnímu toku, který vyjad�uje zm�nu stavu pen�z podniku. Náklad 
znamená úbytek pen�žních prost�edk�, zatímco výnos jejich p�ír�stek podle rovnice: 

 
PS PP = - N + V = KS PP 
 

b) Finan�n� ú�inné transakce, neovliv�ující zisk, které zvyšují �i snižují stav pen�žních prost�edk� a 
sou�asn� vyvolávají zm�nu p�íslušného aktiva �i kapitálu v rozvaze. P�íkladem mohou být 
zaplacené pohledávky a závazky, poskytnutý �i p�ijatý úv�r atd. Tyto transakce p�edstavují �istý 
pen�žní tok, kterým se zahajuje nebo ukon�uje p�íslušná hospodá�ský operace. Zm�nu stavu 
pen�žních prost�edk� lze zapsat jako úpravu po�áte�ního stavu pen�žních prost�edk� o zm�nu 
stavu rozvahové položky, týkající se této pen�žní operace: 

 
PS PP + snížení A – zvýšení A + zvýšení K – snížení K = KS PP 

 
c) Ziskov� ú�inné transakce, neovliv�ující pen�žní prost�edky, které mohou nabývat dvojí podoby: 
- majetku a závazk� p�ed jejich p�em�nou v peníze (nap�. prodej �i nákup na úv�r, spot�eba zásob 

podniku, úbytek prodaného zboží na sklad�). Tato transakce stojí uprost�ed produk�ního cyklu a 
ozna�ují se jako ú�etní toky 

- nepen�žních transakcí, u nichž se výsledkové a rozvahov� zm�ny vzájemn� kompenzují a 
nedochází k žádnému pohybu pen�z. P�íkladem mohou být odpisy dlouhodobého majetku, tvorba 
rezerv, nebo opravných položek a jejich rozpoušt�ní. Po�áte�ní stav pen�žních prost�edk� podniku 
se po uskute�n�ní t�chto transakcí nem�ní (= KS PP), jak znázor�ují níže uvedené rovnice: 

 
PS PP = + V – zvýšení A nebo snížení K = KS PP 
PS PP = - N + zvýšení K nebo snížení A = KS PP 
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d) Neziskové a nefinan�ní transakce uvnit� rozvahy podniku (krom� pen�žních prost�edk�, 
vy�len�ných do cash flow), které lze formáln� rozd�lit do 4 skupin, u nichž p�íslušná transakce 
vyvolává: 

- sou�asné zvýšení aktiv i kapitálu, nap�. emise akcií �i nepen�žité dary 
- sou�asné snížení aktiv i kapitálu, nap�. vy�azení dlouhodobého majetku 
- snížení jedné položky aktiv a sou�asn� zvýšení jiné položky aktiv nap�. p�evod dlouhodobého 

finan�ního majetku podniku do krátkodobého 
- snížení jedné položky kapitálu a sou�asn� zvýšení jiné položky kapitálu, nap�. kapitalizace 

pohledávek 
 

P�EHLED CF 
PS PP VÝDAJE P�ÍJMY 

KSPP 
 
 
 
A                                                              ROZVAHA                                                               P 

VLASTNÍ KAPITÁL MAJETEK 

PP 
CIZÍ KAPITÁL 

 
       CF            Rozvaha                      Výkaz Z/Z 
   (1) 
 
                  (2) 
 
   (3) 
               (4)   
       
 

 
 
PRINCIP ODVOZENÍ CF Z Ú�ETNÍCH VÝKAZ	 
 
V rozvaze podniku jsou pen�žní prost�edky vykázány jednou položkou, která neumož�uje 
identifikovat ú�el odlivu, resp. p�ílivu pen�z. K vy�len�ní a podrobnému sledování transakcí 
týkajících se pen�žních p�íjm� a výdaj�, obdobn� jako tomu bylo u náklad� a výnos�, se dosud 
nep�istoupilo, avšak byl zvolen jednodušší zp�sob pro zjišt�ní pen�žních tok�, využívající údaj� 
z rozvahy a výkazu zisk� a ztráty. 
 
Odvození výkazu cash flow lze provést na základ� �istých pen�žních tok�. Jde o transformaci 
nákladov� výnosového principu, užívaného v ú�etnictví, na princip p�íjmov� výdajový, kterou lze 
zapsat pomocí rovnice: 
 
PS PP + V – N + zvýšení K nebo snížení A – zvýšení A nebo snížení K = KS PP 
 
Výnosy a náklady m�žeme nahradit jejich saldem, tj. výsledkem hospoda�ení. Potom rovnici 
upravíme na tvar: 
 
PS PP +/- VH + zvýšení K nebo snížení A – zvýšení A nebo snížení K = KS PP 
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Tato obecná rovnice umož�uje zjistit nejen celkovou zm�nu pen�žních prost�edk�, ale i díl�í pen�žní 
toky, pokud se p�i�adí p�íslušné náklady �i výnosy a zm�ny stavu rozvahových položek ke 
sledovanému pen�žnímu toku, tj. k p�íjmu �i výdaji. Rovnici m�žeme p�evést do grafické podoby 
výkazu pen�žních tok�, jak je uvedeno na obrázku: 
 

VÝKAZ CF 
P�íjmy Výdaje 

PS PP  
Výnosy Náklady 
Zvýšení kapitálu Snížení kapitálu 
Snížení aktiv Zvýšení aktiv 
 KS PP 

Celkem Celkem 
 
 

STRUKTURA VÝKAZU CASH FLOW 
 
Smyslem výkazu je poskytnout uživatel�m informace o schopnosti podniku vytvá�et pen�žní prost�edky 
(a ekvivalenty) a o jejich užití. M�l by umožnit uživatel�m aplikovat modely pro odhad sou�asné hodnoty 
budoucích pen�žních tok� a mezipodnikové srovnávání. Údaje z výkazu by m�ly rovn�ž sloužit 
k posouzení správnosti p�edchozích odhad� budoucích pen�žních tok� a pro zkoumání ziskovosti 
podniku ve vztahu k �istým pen�žním tok�m. Výkaz cash flow je ur�en stejn� jako celé finan�ní 
ú�etnictví primárn� pro pot�eby externích uživatel� a nem�že nahradit specifické vykazování pen�žních 
tok� pro ryze manažerské ú�ely ani pro projektování pen�žních tok� do budoucna managementem 
podniku. 
 
Jelikož výkaz cash flow vypovídá o zm�nách pen�žního fondu podniku, je t�eba blíže vymezit obsah 
fondu. Tvo�í jej dv� složky: 

a) pen�žní prost�edky, kterými se rozum�jí pen�žní hotovosti podniku na pokladn�, v�etn� cenin a na 
ú�tech v bankách (ne termínových), v�etn� pen�z na cest� 

b) pen�žní ekvivalenty, které jsou definovány jako likvidní finan�ní aktiva, tj. aktiva snadno a 
pohotov� sm�nitelná za p�edem známou �ástku pen�žních prost�edk� a u t�chto aktiv se 
nep�edpokládají významné zm�ny hodnoty v �ase. Jde nap�. o termínové obchodovatelné cenné 
papíry (nap�. pokladni�ní poukázky, dluhopisy velkých bankovních institucí apod.) 

 
Specifickým problémem je klasifikace záporného z�statku n vkladovém ú�tu u banky, který m�že nebo 
nemusí být sou�ástí pen�žního fondu, což závisí na rozhodnutí podniku. D�ležitou podmínkou komparace 
cash flow v �ase je stálost metod a také skute�nost, že p�em�ny položek uvnit� pen�žního fondu nejsou 
považovány za pen�žní toky a výkaz cash flow je nezohled�uje. 
 
�len�ní výkazu cash flow koresponduje se základními podnikovými �innostmi rozd�lenými podle 
hlavních oblastí �ízení na: 

a) hlavní výd�le�nou (provozní) �innost 
b) investi�ní �innost 
c) financování podniku 

 
Cash flow z provozní �innosti 
 
Toto �len�ní vyjad�uje do ur�ité mír i aspekt odpov�dnostní, je-li v podniku delegována odlišná 
odpov�dnost vlastník� a vedení. V typickém podniku platí, že za pen�žní toky ve strategických oblastech 
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(investi�ních aktivit a financování) z�stává zásadní odpov�dnost na vlastnících a za pen�žní toky 
v operativní oblasti na managementu podniku. 
 
Provozní �innost p�edstavuje základní aktivity podniku, které p�inášejí podniku výnosy. Je st�žejním 
zdrojem vnit�ního financování, nebo� schopnost podniku zajistit vn�jší zdroje financování významn� 
závisí na tom, zda je podnik schopen vytvá�et pen�žní toky z b�žných obchodních transakcí. Je z�ejmé, že 
práv� v rámci provozní �innosti se vytvá�ejí peníze na úhradu úrok�, nájemného, dividend apod. 
Informace o cash flow z provozních aktivit jsou užite�né i pro odhady budoucích cash flow podniku. Pat�í 
sem zejména: 

� pen�žní úhrady od odb�ratel� za výrobky, zboží, a služby v�etn� poskytnutých záloh 
� pen�žní p�íjmy z prodeje �i postoupení autorských práv, licencí, know-how a obdobných produkt� 
� pen�žní p�íjmy ze zprost�edkovatelské �inností 
� pen�žní platby dodavatel�m materiálu, zboží a služeb v�etn� placených záloh 
� pen�žní platby zam�stnanc�m a jejich jménem (sociální pojišt�ní atd.) 
� p�íjmy a výdaje z mimo�ádné �innosti 
� splatná da� z p�íjm� v�etn� záloh 
� p�ijaté a vyplacené úroky, p�ijaté dividendy, podíly na zisku, pokud se podnik nerozhodne je 

zahrnout do oblasti financování 
� vyplacené dividendy v p�ípadech, kdy podnik pouze p�erozd�luje p�ijaté dividendy (od dce�iných 
�i p�idružených podnik�) mezi akcioná�e nebo spole�níky 

 
Do této oblasti se zahrnují všechny pen�žní toky, které nebyly za�len�ny do investi�ní �innosti, ani do 
financování (negativní vymezení). 
 
Cash flow z investi�ní �innosti 
 
Tato oblast zahrnuje nabývání a pozbývání dlouhodobých aktiv, eventueln� �innosti související 
s poskytováním úv�r�, p�j�ek a výpomocí, které nelze považovat za provozní �innost. Vykázané cash 
flow z investi�ní �innost informují o tom, v jaké mí�e podnik vynakládá peníze na dlouhodobá aktiva, 
která jsou podstatným faktorem vytvá�ení budoucích zisk�. Ze struktury tok� lze usoudit na míru alokace 
disponibilních pen�z do investic, které hodlá držet dlouhodob� a do majetkových ú�astí, které nazna�ují, 
jak podnik expanduje. Pen�žní toky z této �innosti poukazují na rozší�ení �i zúžení provozní kapacity 
podniku. 
 
K pen�žním tok�m v investi�ní �innosti pat�í nap�.: 

� pen�žní p�íjmy z prodeje dlouhodobých hmotných, nehmotných a finan�ních aktiv 
� pen�žní p�íjmy splátek úv�r�, p�j�ek a výpomocí od sp�ízn�ných osob 
� platby za po�ízení dlouhodobých hmotných, nehmotných a finan�ních aktiv 
� platby související s poskytnutím úv�r�, p�j�ek �i finan�ních výpomocí sp�ízn�ným osobám 

 
Mohou sem být za�len�ny i platby spojené s finan�ním leasingem, pokud nebudou obsahem provozní 
�innosti. 
 
Cash flow z oblasti financování 
 
Financování je oblastí, do které se promítají zm�ny ve výši a struktu�e podnikového kapitálu (vlastního �i 
cizího). Na základ� výkazu cash flow lze odvodit pravd�podobnost pot�eby dalších pen�žních p�ítok�, 
které musí podnik získat, od vlastník� �i v��itel�. Investi�ní �innost a financování mají úzký vztah. 
Pen�žní tok z investování v jednom podniku (nap�. nákup akcií) je ve druhém podniku financováním 
(emise akcií). 
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K hlavním položkám pat�í: 
� pen�žní p�íjmy z emise akcií �i podíl�, dluhopis�, op�ních list� apod. 
� p�íjmy z pen�žních dar� 
� p�íjmy z p�ijatých úv�r�, p�j�ek a výpomocí (zejména bankovních) 
� p�íjmy od vlastník� na úhradu ztrát minulých období 
� splátky úv�r�, p�j�ek a výpomocí 
� výplaty dividend, resp. podíl� na zisku 

 
Výkaz cash flow, �len�ný na 3 základní podnikové �innosti, se sestavuje v tzv. vertikální podob�. Krom� 
této formy se používá i horizontální uspo�ádání výkazu, které umož�uje odd�len� vykázat zdroje 
pen�žních prost�edk� a jejich užití. Obsah výkazu je dán ú�elem, za kterým se sestavuje, požadovaným 
rozsahem i použitou metodou výpo�tu. 
 
METODY VYKAZOVÁNÍ CASH FLOW 
 
V ú�etní teorii se obecn� vyskytují dva odlišné p�ístupy ke zjiš�ování pen�žních tok�: 

a) p�ímá metoda 
b) nep�ímá metoda 

 
Podniky používají p�i sestavování výkazu cash flow oba p�ístupy sou�asn�, p�ímý i nep�ímý. �eské i 
mezinárodní ú�etní standardy však povolují použít nep�ímý zp�sob výpo�tu cash flow pouze pro 
provozní oblast. 
 
P�ímá metoda 
 
Charakteristickou vlastností p�ímé metody sestavení výkazu cash flow je vykazování tzv. hrubých 
pen�žních tok�, tj. skute�ných p�íjm� a výdaj�, které se uspo�ádají podle hlavních titul�. K sestavení 
výkazu p�ímou metodou se v praxi používají dva r�zné p�ístupy: 
 
�istá p�ímá metoda 
 
Je založena na sledování skute�ných p�íjm� a jejich agregaci p�edem vymezených položek. Vychází 
p�ímo ze zm�n stav� pen�žních prost�edk� nebo pen�žních ekvivalent�, které jsou vyvolány finan�n� 
ú�innými hospodá�skými transakcemi. V t�íbilan�ním systému jde o transakce ovliv�ující sou�asn� 
výsledek hospoda�ení nebo o transakce p�sobící zm�ny rozvahy. A�koliv se teoreticky jeví tato metoda 
sestavení výkazu jako bezproblémová, pokladní a bankovní operace, zachycené na p�íslušných ú�tech, 
neumož�ují zjistit ú�el, za kterým byly provedeny. Sledování skute�ných tok� pen�z a jejich ekvivalent� 
podle jednotlivých druh� by vyžadovalo zavést nové syntetické ú�ty p�íjm� a výdaj� (podobn� jako je 
tomu u náklad� a výnos�), které by se uzavíraly prost�ednictvím bilance cash flow a jejich saldo by se 
p�eneslo na ú�ty pen�žních prost�edk� a pen�žních ekvivalent�. Pot�ebné �len�ní p�íjm� a výdaj� lze 
zajistit i v analytické evidenci k ú�t�m pen�žních prost�edk� a ekvivalent�. 
 
Jinou možností je sestavení výkazu cash flow mimoú�etn�, tj. dodate�n� zanalyzovat transakce 
uskute�n�né na bankovních ú�tech a v pokladn� nebo kódovat ú�etní doklady podle jednotlivých p�íjm� a 
výdaj� s následným seskupením za danou �asovou periodu. Tato metoda je dosti pracná a navíc 
nepostihuje informace o tocích pen�žních prost�edk�, které nemají charakter p�íjm� a výdaj� (nap�. 
zm�na stavu zásob, pohledávek, závazk�, eventueln� krátkodobých finan�ních aktiv. 
 
Proto se v podnicích dává p�ednost nepravé p�ímé metod� sestavení výkazu cash flow, která nevyžaduje 
úpravy ú�etního systému a spokojí se s daty b�žn� poskytovanými podvojným ú�etnictvím. 
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Nepravá p�ímá metoda 
 
Nepravá p�ímá metoda (náhradní) spo�ívá v transformaci výnosov� nákladových dat na p�íjmov� 
výdajová. Výnosy a náklady daného ú�etního období p�evzaté z výkazu zisk� a ztrát se korigují o zm�ny 
položek rozvahy (aktiv a pasiv) na p�íjmy a výdaje. Nap�. náklady na materiál se upravují na výdaje o 
zm�ny stavu závazk� k dodavatel�m materiálu, stavu materiálu na sklad� nebo tržby z prodeje zboží 
zú�tované do výnos� se snižují o hodnotu pohledávek spojených s t�mito výnosy, respektive zvyšují o 
hodnotu záloh p�ijatých od odb�ratel� tohoto zboží apod. Vylu�ují se ziskov� ú�inné transakce, které 
nejsou pen�žním tokem a naopak se p�i�azují finan�n� ú�inné transakce, neovliv�ující zisk. 
 
Pen�žní toky se op�t �lení podle základních podnikových �inností na provozní, investi�ní a finan�ní. 
Pokud nelze jednozna�n� p�i�adit zm�ny stav� rozvahy (pohledávek, závazk� apod.) k jednotlivým 
položkám výkazu zisk� a ztráty (nevíme-li nap�., zda se závazky týkají dodávek materiálu nebo investic), 
pak nezbývá než vykázat tyto položky samostatn� bez vazby na nákladové �i výnosové položky. Snižuje 
se tím vypovídací schopnost výkazu cash flow, nebo� se snižuje p�esnost vykazovaných jednotlivých 
výdaj� a p�íjm� a jejich sald. 
 
Schematicky lze postup p�i zjiš�ování cash flow nepravou p�ímou metodou znázornit: 
 

 

 NÁKLADY 

Výnosy, které nejsou sou�asn� p�íjmem 

P�íjmy, které netvo�í výnosy 

P�íjmy období 

Výdaje období 

Cash flow z provozní �innosti 

Náklady, které nejsou sou�asn� výdajem 

Výdaje, které netvo�í náklady 

Nákup fix.aktiv Prodej fix.aktiv 

P�ír�stek dl.zdroj� Úbytek dl.zdroj� 

Celkový cash flow 

- 

+ 

- + 

+ - 

- 

+ 

- 

    PROVOZNÍ �INNOST 

  INVESTI�NÍ �INNOST 

     FINAN�NÍ �INNOST 
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P�ímá metoda v obou svých podobách vychází primárn� z povahy pen�žních transakcí. Je proto 
považována za vhodn�jší, nebo� poskytuje bližší informace o povaze pen�žních tok�, o generování 
pen�žních položek a jejich aplikací než metoda nep�ímá. Cash flow vykázané p�ímou metodou jsou snáze 
ov��itelné a nejsou náchylné k ú�etním nep�esnostem. 
 
Nep�ímá metoda 
 
Vychází z výkazu zisk� a ztrát podniku, p�esn�ji �e�eno z výsledného salda mezi výnosy a náklady         
(z výsledku hospoda�ení), které transformuje na cash flow. Lze ji použít pouze u pen�žních tok� z hlavní 
výd�le�né (provozní) �innosti podniku, a to jen na tu �ást pen�žních tok�, která se nevykazuje jako hrubé 
pen�žní toky. Spo�ívá v úprav� zisku �i ztráty z hospoda�ení o nepen�žní položky a o zm�ny položek 
rozvahy, vyjad�ujících rozdíl mezi toky p�íjm� a výdaj� a mezi toky výnos� a náklad�. 
 
Jde o tzv. nepen�žní operace, které jsou p�edstavovány: 
 

a) náklady, které nejsou výdaji v b�žném období (nap�. odpisy, tvorba rezerv a opravných položek, 
odložená da�), 

b) výnosy, které nejsou p�íjmy v b�žném období (nap�. zú�tování rezerv a opravných položek, 
p�íjmy p�íštích období), 

 
a o zm�ny pot�eby pracovního kapitálu (net working capital). Zde je možno rozlišit takové složky �istých 
aktiv, s nimiž spjaté pen�žní toky již prob�hly (nap�. zásoby, náklady a výnosy p�íštích období) a takové, 
které p�edstavují budoucí pen�žní toky (nap�. pohledávky a závazky z obchodního styku). 
 
Na druhé stran� do zmín�ných úprav nelze po�ítat zm�ny stavu takových položek �istého pracovního 
kapitálu, jako nap�. 
 

� dlužné a pohledávané úroky 
� dlužné a pohledávané dividendy 
� dluhy z nákupu dlouhodobých aktiv 
� pohledávky z prodeje dlouhodobých aktiv 
� dlužné a pohledávané dan� z p�íjm� 
� zm�nu stavu pohledávek a závazk� spjatých s mimo�ádným výsledkem hospoda�ení. 

 
Podle úrovn� použitého výsledku hospoda�ení (výsledek hospoda�ení za podnik po zdan�ní, výsledek 
hospoda�ení za b�žnou �innost po zdan�ní nebo provozní výsledek hospoda�ení) je nutno vylou�it 
položky, které mají vztah k investi�ním �innostem a k financování podniku.  
 
Nep�ímá metoda je obecn� považována za snazší a nenáro�nou na vstupy. Všímá si pouze t�ch pen�žních 
tok� z provozní �innosti, které jsou vykázány na netto bázi a neobsahují tedy žádné platby (hrubé cash 
flow). Pro podnik je výhodná i proto, že externímu uživateli vyzradí o charakteru a struktu�e pen�žních 
tok� podniku mén�, než metoda p�ímá. Nedovoluje sice identifikovat jednotlivá salda p�íjm� a výdaj�, ale 
zobrazuje v p�ehledné form� transformaci výsledku hospoda�ení na �isté pen�žní toky (diference mezi 
ziskem a cash flow). Nej�ast�ji uvád�ným nedostatkem nep�ímé metody je, že jsou vykazovány ve 
výkazu cash flow i nepen�žní transakce.  
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FONDOVÉ POJETÍ CASH FLOW  
 
K analýze a �ízení finan�ní situace podniku (zejména jeho likvidity) slouží rozdílové indikátory 
ozna�ované jako fondy finan�ních prost�edk�  (finan�ní fondy). Fond je chápán jako agregace (shrnutí) 
ur�itých stavových ukazatel� vyjad�ujících aktiva nebo pasiva, resp. jako rozdíl mezi souhrnem ur�itých 
položek krátkodobých aktiv a ur�itých položek krátkodobých pasiv (tzv, �istý fond). 
 
�ISTÝ PRACOVNÍ KAPITÁL (net working capital) 
 
Je nej�ast�ji užívaným ukazatelem, vypo�teným jako rozdíl mezi celkovými ob�žnými aktivy (OA) a 
celkovými krátkodobými dluhy (CKkr). Ty mohou být vymezeny od splatnosti 1 rok až po splatnost 
3m�sí�ní, což umož�uje odd�lit výstižn�ji v ob�žných aktivech tu �ást finan�ních prost�edk�, která je 
ur�ena na brzkou úhradu krátkodobých dluh� (závazk�) od té �ásti, jež je relativn� volná a kterou 

VÝSLEDEK HOSPODA�ENÍ PODNIKU 
PO ZDAN
NÍ 

Úpravy o nepen�žní operace 

Náklady, které nejsou sou�asn� výdaji 

P�íjmy, které netvo�í sou�asn� výnosy 

P�ír�stek krátkodobých závazk� 

Výdaje na po�ízení stálých aktiv 

P�ír�stek dlouhodobého kapitálu Úbytek dlouhodobého kapitálu 

Výdaje, které nejsou sou�asn� náklady 

Výnosy, které nejsou sou�asn� p�íjmy 

P�íjmy z prodeje stálých aktiv 

P�ír�stek pohledávek a zásob 

Zm�ny pot�eby pracovního kapitálu 

CASH FLOW I 

CASH FLOW II 

CASH FLOW III 

- 

- 

- 

- 

- 

+ 

+ 

+ 

+ 

+ 
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chápeme jako ur�itý finan�ní fond. Pro finan�ního manažera p�edstavuje tento fond sou�ást ob�žného 
majetku financovanou dlouhodobým kapitálem, �ili je �ástí dlouhodobého kapitálu vázaného v ob�žném 
majetku. Jde tedy o relativn� volný kapitál, který je využíván k zajišt�ní hladkého pr�b�hu hospodá�ské 
�innosti. Manažerský p�ístup k �istému pracovnímu kapitálu (�PK) jako k fondu finan�ních 
prost�edk�, který má být co nejlépe využíván, znázor�uje schéma: 
 
Schéma tvorby �PK z pohledu manažera: 
 

Aktiva Pasiva 
 
VK 
 

 
SA 
 

�PK 
 

 
CKdl 
 

 
OA 
 

 
CKkr 

 
Schéma tvorby �PK z pohledu investora: 
 

Aktiva Pasiva 
 
VK 
 

 
 
SA 
  

CKdl 
 
 
�PK 

 
 
OA 
  

CKkr 

 
 
Vlastník firmy si vyhrazuje právo rozhodovat o dlouhodobém financování (vlastním i cizím), o jeho 
zvyšování i snižování. Vyjad�uje se k po�izování stálých (fixních) aktiv (dlouhodobého hmotného, 
nehmotného i finan�ního majetku) i k jejich zm�nám. Jelikož opatrný p�ístup k financování vyžaduje, aby 
dlouhodobý kapitál byl v�tší než stálá aktiva (SA), vlastník sám ur�uje kolik z dlouhodobého kapitálu 
p�ipadne na financování b�žné �innosti. Pro n�ho je �PK v podstat� b�žn� pracujícím dlouhodobým 
kapitálem. 
 
Rozdíl mezi ob�žnými aktiva a krátkodobými dluhy má významný vliv na solventnost podniku. P�ebytek 
krátkodobých aktiv (vhodn� strukturovaných a ve zdravé mí�e likvidních) nad krátkodobými dluhu 
oprav�uje k úsudku, že podnik má dobré finan�ní zázemí, že je likvidní. �PK p�edstavuje finan�ní 
polštá�, který podniku umožní pokra�ovat ve svých aktivitách i v p�ípad�, že by ho potkala n�jaká 
nep�íznivá událost, jež by vyžadovala vysoký výdej pen�žních prost�edk�. Velikost tohoto polštá�e závisí 
na obratovosti krátkodobých aktiv podniku, ale i na vn�jších okolnostech, jako jsou nap�íklad 
konkurence, stabilita trhu, da�ová legislativa, celní p�edpisy apod. 
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Zm�nu �PK za ur�ité období, která má vliv na finan�ní situaci (p�edevším likviditu) podniku m�žeme 
vypo�ítat ze vztahu: 
 
� �PK = �PK(k) – �PK(p) 
 
p stav na po�átku sledovaného období 
k  stav na konci sledovaného období 
 
Abychom zjistili p�í�iny zm�ny �PK, je t�eba analyzovat p�ítoky a odtoky, tedy cash flow, který je 
tentokrát koncipována na bázi  fondu finan�ních prost�edk�. Sledujeme-li zm�ny �PK z pozice aktiv, 
potom p�ír�stky �PK p�edstavuje: 
 

� jakýkoliv r�st položek krátkodobých aktiv v rozvaze 
� jakékoliv snížení položek krátkodobých závazk� podniku 

 
Na analýzu �PK by m�lo navazovat detailn�jší prov��ení inkasa pohledávek, zda jsou pohledávky 
ocen�ny odpovídajícím zp�sobem a jaká je doba jejich obratu. Relativní velikost �istého pracovního 
kapitálu v pom�ru k celkovým aktiv�m je ukazatelem bezpe�nosti (krátkodobé solventnosti) podniku jako 
obchodního partnera. I tento indikátor m�že být však zkreslen, není-li jasné, co se pod jednotlivými 
položkami skrývá (nap�.neprodejná �i nadhodnocená aktiva znamenají, že podnik vypadá na první pohled 
solidn� a p�esto není p�íliš zdravý). 
 
Sledujeme-li na druhé stran� zm�ny �istého pracovního kapitálu z pozice pasiv, rozlišujeme, která 
položka rozvahy byla mezi dv�ma obdobími zdrojem finan�ního fondu (pen�žního toku) a která vyvolala 
jeho užití (spot�ebu). 
 
Zdrojem se rozumí jakýkoliv r�st dlouhodobého kapitálu podniku (vlastního i cizího) a zisku nebo 
jakýkoliv pokles stálých aktiv. 
 
Užitím se naopak rozumí jakýkoli pokles na ú�tu dlouhodobého kapitálu za daný �asový interval, 
m�žeme analyzovat pomocí p�ehledné tabulky o zdrojích a použití fond� podniku. 
 
Vlivy, které zp�sobily zm�nu �istého pracovního kapitálu za daný �asový interval, m�žeme analyzovat 
pomocí p�ehledné tabulky o zdrojích a použití fond� podniku. 
 
�ISTÉ POHOTOVÉ PROST�EDKY (Pen�žní finan�ní fond) 
 
�istý pracovní kapitál m�žeme používat jako míru likvidity pouze velmi obez�etn�, nebo� mezi ním a 
likviditou neexistuje identita. Ob�žná aktiva totiž mohou obsahovat i položky málo likvidní nebo dokonce 
dlouhodob� nelikvidní. Nap�.pohledávky s dlouhou lh�tou splatnosti, nedobytné pohledávky, 
nedokon�ená výroba, neprodejné výrobky, apod. Navíc je tento ukazatel siln� ovlivn�n zp�sobem 
oce�ování jeho složek, zejména majetku. 
 
Z toho d�vodu se používá pro sledování okamžité likvidity �istý pen�žní fond, který p�edstavuje rozdíl 
mezi pohotovými pen�žními prost�edky a okamžit� splatnými závazky. Nejvyšší stupe� likvidity 
vyjad�uje fond, který do pohotových pen�žních prost�edk� zahrnuje pouze hotovost a peníze na b�žných 
ú�tech. Mén� p�ísná modifikace zahrnuje i pen�žní ekvivalenty (nap�.likvidní a obchodovatelné cenné 
papíry jako šeky, sm�nky apod. nebo termínované vklady vypov�ditelné do 3 m�síc�), nebo� 
v podmínkách fungujícího kapitálového trhu jsou rychle p�em�nitelné na peníze. Tento ukazatel není 
ovlivn�n oce�ovacími technikami, avšak je snadno manipulovatelný p�esunem plateb vzhledem 
k okamžiku zjiš�ování likvidity (zadržením nebo naopak d�ív�jším ukon�ením plateb). 
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�ISTÝ PEN�ŽN�-POHLEDÁVKOVÝ FINAN�NÍ FOND 
 
P�edstavuje st�ední cestu mezi ob�ma zmín�nými rozdílovými ukazateli likvidity. P�i výpo�tu se vylu�ují 
z ob�žných aktiv zásoby nebo i nelikvidní pohledávky a od takto upravených aktiv se ode�tou krátkodobé 
závazky. P�i analýze zm�ny pen�žn�-pohledávkového fondu vycházíme op�t z rovnice: 
 
� F = F(k) – F(p) 
 
Analýzu zm�ny likvidity tohoto finan�ního fondu lze provést obdobn� jako u �istého pracovního kapitálu, 
ovšem s tím, že: 

� p�i analýze z hlediska aktiv jsou zásoby (eventueln� i �ást pohledávek) vy�aty z ob�žných aktiv 
(nejsou sou�ástí fondu) 

� p�i analýze z hlediska pasiv dopl�ujeme zdroje o snížení zásob (eventueln� i o �ást vy�atých 
pohledávek, o niž jsme ob�žná aktiva o�istili) a analogicky užití finan�ního fondu rozší�eného o 
zvýšení zásob (eventueln� i o zvýšení zmín�ných pohledávek). 

 
 
Obecná metoda analýzy finan�ního fondu 
 

VÝKAZ LIKVIDITY FONDU 
P�ír�stky Úbytky 

A+
f A-

f 
P-

f P+
f 

 � F 
Celkem Celkem 

 
 

VÝKAZ ZDROJ� A UŽITÍ FONDU 
Zdroje Užití 
P+

NFZ P-
NF 

Zisk A+
NF 

A-
NF � F 

Celkem Celkem 
 
F fond finan�ních prost�edk� 
Af položka A pat�ící do F 
Pf položka P pat�ící do F 
ANF položka A nepat�ící do F 
PNF položka P nepat�ící do F 
PNFZ PNF po vyjmutí zisku 
 
Výkaz struktury daného fondu obsahuje p�ír�stky a úbytky t�ch položek rozvahy, z nichž byl fond 
vytvo�en a které tedy tvo�í jeho vnit�ní nápl� (proto jej lze ozna�it jako výkaz likvidity daného finan�ního 
fondu). 
 
Výkaz cash flow na bázi zdroj� a užití daného finan�ního fondu vypovídá o tom, z jakých zdroj� byl fond 
napln�n a k jakým ú�el�m byl použit. Oba výkazy tedy shodn� vypovídají o zm�n� likvidity, ale každý 
z jiného úhlu pohledu. Jeden informuje o zm�nách v obsahové náplni samotného finan�ního fondu a 
druhý o p�í�inách t�chto zm�n. Výsledná zm�na finan�ního fondu m�že být v daném intervalu bu
 
kladná (zdroje jsou v�tší než užití) nebo záporná. 
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Rozdílové ukazatele v podob� �istých finan�ních fond� jsou založeny na p�edpokladu, že podnik �ást 
ob�žných aktiv financuje dlouhodobými cizími zdroji. Obvykle jde o tu �ást ob�žného majetku, která je 
v podniku trvale vázána. Zbývající �ást ob�žných aktiv z nejr�zn�jších d�vod� kolísá (nap�.vlivem 
nerovnom�rného zásobování �i prodeje, vlivem sezónnosti, v d�sledku nepravidelnosti hospodá�ského 
cyklu). Tato �ást se pak financuje krátkodobými cizími dluhy. Hovo�íme o neutrálním zp�sobu 
financování aktiv, p�i kterém sla
uje manažer životnost aktiv s dobou splatnosti (životností) pasiv (nap�. 
budovy s životností 50 let jsou financovány padesátiletým hypoté�ním úv�rem a zásoby s dobou obratu 
30 dn� pak m�sí�ním revolvingovým úv�rem). Podstata tohoto p�ístupu spo�ívá v tom, že cash flow 
plynoucí z aktiv hradí p�j�ky na n� získané a ty se tedy samy likvidují (nastává tzv.samolikvidace). 
 
V�tší riziko p�edstavuje agresivní zp�sob financování využívající k financování stálých aktiv 
krátkodobého dluhu. Výhodou je, že krátkodobý úv�r je levn�jší, lze jej snáze získat (pro poskytnutí 
dlouhodobého úv�ru se vyžadují záruky) a také rychleji (u dlouhodobého dluhu zkoumá banka finan�ní 
situaci podnik�). 
 
Konzervativní zp�sob financování využívá dlouhodobého kapitálu nejen k financování trvalých aktiv 
(fixních a trvale vázaných ob�žných aktiv), ale i pro do�asná ob�žná aktiva. Krátkodobý kapitál používá 
jen pro špi�kové požadavky. Vyšší finan�ní jistota je však p�i tomto p�ístupu spojena zpravidla s vyššími 
náklady na financování. 
 
Krátkodobé finan�ní zdroje mohou mít podobu r�zných krátkodobých úv�r�, nevyplacených mezd, 
nezaplacených daní a dalších oddálených plateb nebo v podob� obchodního úv�ru. 
 
P�i analýze podniku se sledují nejen zm�ny �istého pracovního kapitálu, ale také výše celkového 
ob�žného majetku, který je �asto ozna�ován jako hrubý pracovní kapitál. I když se dnes v praxi v�tšinou 
p�i opat�ování a použití finan�ních fond� na provoz a rozši�ování podnikových aktiv setkáváme s pojmem 
�istý pracovní kapitál, nelze opomenout, že výchozí bází pro jeho výpo�et je práv� hrubý pracovní 
kapitál. Úlohou finan�ního managementu podniku je potom ur�ení pot�ebné výše každé komponenty 
ob�žných aktiv a jejich celkové sumy. Podnik by m�l mít tolik ob�žného majetku, kolik vyžaduje jeho 
hospodárný provoz. Má-li jej více, pak je jeho �ást v ne�innosti, což vyvolává zbyte�né náklady. Má-li jej 
mén�, pak je nevyužit dlouhodobý majetek, což je nehospodárné a brzdí to celkový rozvoj podniku. 
 
K financování ob�žných aktiv používá podnik externího nebo interního financování. Externí forma 
používá vlastního, resp. cizího kapitálu, nap�. dlouhodobých i krátkodobých úv�r�, p�j�ek, 
dodavatelských úv�r�, záloh od odb�ratel� apod. Interní forma získává pot�ebný kapitál na základ� 
vnit�ní �innosti podniku (tržeb z prodeje, zisku). Jde o tzv. samofinancování (otev�ené nebo tiché), které 
snižuje závislost podniku na v��itelích a zpev�uje její finan�ní situaci. 
 
Otev�ené financování 
 
Provádí se z ú�etn� vykázaného, zdan�ného (nerozd�leného) zisku. P�edstavuje zvýšení vlastního kapitálu 
v rozvaze zachycené jako fondy tvo�ené ze zisku. V aktivech rozvahy je protihodnota zadržených zisk� 
ukrytá v p�ír�stku zásob, pen�žních prost�edk�, pohledávek apod. Tvorba fond� (rezerv) ze zisku pak 
napomáhá k zajišt�ní materiální substance podniku, nebo� jejich tvorbou se snižuje možnost rozd�lení 
zdánlivého zisku vlastník�m. 
 
Tiché samofinancování 
 
Je umožn�no tvorbou tichých rezerv jako d�sledku oce�ování majetku a závazk�. M�že dojít k podcen�ní 
aktiv nap�. zvýšením odpisových sazeb nad faktický hodnotový úbytek majetku (mimo�ádný odpis), 
neaktivováním náklad�, které je povoleno aktivovat (náklady související s po�ízením fixních aktiv), 
snížením ocen�ní ob�žného majetku (snížení rozsahu nákladových položek p�i oce�ování nedokon�ené 
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výroby) nebo nadcen�ním pasiv nap�íklad zvýšením vytvá�ené rezervy �i zvýšenou tvorbou položek 
�asového rozlišení. Tiché rezervy nejsou patrné z rozvahy, vznikají ze zadržených, avšak nevykázaných 
zisk� a zp�sobují až do svého rozpušt�ní úsporu daní. 
 
Dalšími zdroji samofinancování mohou být odpisy, rezervy, hospodárná opat�ení (snížení zásob, 
p�esunutí aktivit podniku na externí subjekty, aplikace úv�rových podmínek v��i odb�ratel�m) nebo 
p�ímé dezinvestice (prodej nadbyte�ných aktiv). 
 
Stanovení výše ob�žného majetku je závislé na obratovém cyklu pen�z, nebo� výše jednotlivých položek 
aktiv a pasiv se v �ase neustále m�ní (nap�. prodej výrobk� na úv�r zvýší položku pohledávek a sníží 
položku zásob). 
 
INDIKÁTORY NA BÁZI FINAN�NÍCH FOND	 A CASH FLOW 
 
Ukazatele založené na fondech finan�ních prost�edk� a jejich zm�nách se používají k hlubší analýze 
finan�ní situace podniku, tj. schopnost vytvo�it z vlastní hospodá�ské �innosti finan�ní p�ebytky 
použitelné k financování pot�eb (k úhrad� závazk�, výplat� dividend �i podíl� na zisku a k financování 
investic). K tomu obvykle slouží �istý pracovní kapitál a ukazatele konstruované na jeho bázi: 
 
Výnosnost obratu z hlediska �PK  = �PK/ro�ní tržby * 100 = % 
Podíl �PK z majetku    = �PK/pr�m�rná aktiva * 100 = % 
Výnosnost �PK    = zisk/�PK * 100 = % 
Doba obratu �PK   = (�PK*360)/denní tržby = dní 
 
Je-li cílem pom��ovat a analyzovat postavení finan�ních tok� ve finan�ní situaci podniku, konstruujeme 
ukazatele na bázi cash flow. D�ležité je p�edem vymezit, co je obsahem CF, který je do výpo�tu dosazen. 
Nej�ast�ji bývá stanoven jako rozdíl p�íjm� a výdaj� souvisejících s b�žnou hospodá�skou �inností 
podniku. Takto pojatý CF nahrazuje u pom�rových ukazatel� ve finan�ní analýze zisk nebo m�že být 
používán soub�žn� s ním. Výhodou v porovnání se ziskem je, že CF: 
 

- odstra�uje vlivy vyplývající z ú�etních princip� a postup� (zavedené zp�soby odpisování, metody 
oce�ování, �asové rozlišení, tvorby rezerv) 

- je mén� citlivý na infla�ní vývoj než zisk 
 
Tento postup výpo�tu cash flow z hospodá�ské �innosti je tzv. nep�ímou metodou, kdy k zisku 
p�ipo�ítáváme všechny položky ú�tované do náklad�, avšak nevyvolávající pen�žní tok. Obdobn� od 
zisku odpo�ítáváme všechny položky ú�tované do výnos�, které však nejsou sou�asn� p�íjmem pen�z. 
P�ír�stek rezerv a opravných položek musíme k zisku p�ipo�ítat, nebo� byly ú�továny na vrub náklad� a 
snížily tedy HV b�žného období, avšak bez vlivu na výdaje pen�žních prost�edk� a naopak jejich snížení 
stavu (zú�tování) musíme od zisku ode�ítat. U p�echodných ú�t� aktivních se p�ír�stek z�statk� ú�t� 
ode�ítá a úbytek p�i�ítá, zatímco u p�echodných ú�t� pasivních je tomu naopak. Zisk z prodeje stálých 
aktiv zjišt�ný jako rozdíl ú�t� 641 a 541 se vylu�uje z CF z hospodá�ské �innosti (zisk se od HV ode�ítá), 
nebo� je znovu obsažen v �ásti B p�ehledu CF, která se týká investi�ní �innosti. Zvýšení stavu OA 
(pohledávek, zásob, krátkodobého finan�ního majetku) se ode�ítá, jelikož jde o položky, v nichž jsou 
vázány pen�žní prost�edky a naopak snížení stavu se p�i�ítá. U závazk�, které je možno popsat jako 
odloženou platbu (zdroj pen�žních prost�edk�), se p�ír�stek jejich stavu k zisku p�i�ítá a úbytek se naopak 
ode�ítá. P�esn�jší informace o p�vodu samofinancování by poskytl CF, který by vycházel ze zisku 
z provozní �innosti, upraveného o nepen�žní operace a zm�ny ob�žných aktiv (tím by se vylou�il vliv 
finan�ních a mimo�ádných operací a dan� z p�íjm�). 
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Stanovení CF z hospodá�ské �innosti: 
 

P�ÍJMY VÝDAJE 

Snížení stavu závazk� Zvýšení stavu závazk� 
Zvýšení stavu OA Snížení stavu OA 
P�ír�stek aktivních p�echodných ú�t� Úbytek p�echod.aktivních ú�t� 
Úbytek pasivních p�echodných ú�t� P�ír�stek pasivních p�echod.ú�t� 
Zisk z prodeje dlouhodobého majetku Ztráta z prodeje DHM 
�erpání opravných položek Tvorba opravných položek 
�erpání rezerv Tvorba rezerv 
 Odpisy fixních aktiv 

N
Á

K
L

A
D

Y
 

V
Ý

N
O

SY
 

 

 

Zisk ZISK 
 
 
Z mnoha indikátor� konstruovaných na bázi cash flow se nej�ast�ji setkáváme ve finan�ní analýze 
s následujícími: 
 
Rentability tržeb    CF z provozní �innosti/ro�ní tržby * 100 = % 
 
Rentabilita obratu    CF z provozní �innosti/obrat * 100 = % 
 
Rentabilita celkového kapitálu  CF z provozní �innosti/kapitál * 100 = % 
 
Stupe� oddlužení    CF z provozní �innosti/cizí kapitál * 100 = % 
 
Úrokové krytí     CF z provozní �innosti/placené úroky = x 
 
Rentabilita vlastního kapitálu z CF  CF z provozní �innosti/vlastní kapitál * 100 = % 
 
Finan�ní rentabilita finan�ních fond� CF z provozní �innosti/finan�ní fond * 100 = % 
 
Likvidita z CF     CF z provozní �innosti/krátkodobé závazky * 100 = % 
 
Cash flow na akcii    CF/po�et kmenových akcií = K� 
 
Pom�r tržní ceny akcie ke CF na akcii tržní cena akcie/CF na akcii 
 
 
VÝKAZ CASH FLOW V Ú�ETNÍM POJETÍ 
 
�eská ú�etní legislativa umož�uje využít k sestavení výkazu cash flow metodu p�ímou �i nep�ímou i 
kombinaci obou metod. Tato možnost volby se týká v zásad� pouze hlavní výd�le�né (provozní) �innosti 
podniku. V oblasti investi�ní �innosti mohou být pen�žní toky sledovány tzv. netto zp�sobem (na bázi 
plateb na dlouhodobý majetek) nebo brutto zp�sobem tak, že je korigován údaj o nabytí stálých aktiv o 
hodnotu nezaplacených závazk� a tržby z prodeje stálých aktiv jsou upraveny o neuhrazené pohledávky 
z investi�ní �innosti. Ve finan�ní �innosti mohou být pen�žní toky vykázány pouze nep�ímým zp�sobem 
a sledují se inkasované p�íjmy za upsaný základní kapitál, p�íjmy z emisního ážia, inkasované pen�žní 
dary a dotace, vyplacené podíly na výsledku hospoda�ení atd. 
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HLAVNÍ �INNOST INVESTI�NÍ �INNOST FINAN�NÍ �INNOST 
1.P�ÍMÁ METODA 
a) �istá p�ímá 
b) nepravá p�ímá 
2.NEP�ÍMÁ METODA 

P�ÍMÁ METODA P�ÍMÁ METODA 

 
Pokud podnik použije k sestavení výkazu cash flow v hlavní �innosti p�ímou metodu, pak volí strukturu 
pen�žních p�íjm� i výdaj� dle pot�eby, nap�. v návaznosti na �len�ní ve výkazu zisk� a ztráty. U nep�ímé 
metody upravuje výsledek hospoda�ení zejména o: 
 

� nepen�žní operace 
� neuhrazené náklady a výnosy minulých �i budoucích ú�etních období 
� položky p�íjm� a výdaj� spojených s investi�ní a finan�ní �inností 
 

Za nepen�žní transakce v provozní �innosti se považují takové, které ovliv�ují výsledek hospoda�ení, 
avšak nemají p�ímý vliv na tok pen�žních prost�edk� a pen�žních ekvivalent�. Nepen�žní transakce 
v investi�ní a finan�ní �innosti je vhodné vylou�it z výkazu cash flow, pokud to použitý model výkazu a 
dostupné ú�etní záznamy umož�ují. Pen�žní toky se ve výkazu uvád�jí nekompenzované, aby nedošlo 
k distorzím. 
 
S ohledem na zákaz kompenzace je nutno d�sledn� vykazovat pohledávky a závazky podle jednotlivých 
�inností podniku, tj. odd�len� provozní, investi�ní a finan�ní �innosti. 
 
Pen�žní toky spojené s transakcemi, které tvo�í mimo�ádný výsledek hospoda�ení, toky spojené s inkasem 
a vyplácením úrok� a dividend, resp. podíl� na zisku a platby dan� z p�íjm� se uvád�jí v samostatných 
položkách výkazu. Podle praktických možností se tyto položky p�i�adí k p�íslušné �innosti (mimo�ádné 
transakce, p�ijaté a vyplacené úroky, p�ijaté dividendy do provozní �innosti, vyplacené dividendy do 
finan�ní �innosti). 
 
Vedle metody, kterou použijete pro sestavení výkazu cash flow, si m�že podnik zvolit obsahovou nápl� 
pen�žních prost�edk� a pen�žních ekvivalent�. Pokud ovšem dojde ke zm�n� jejich vymezení oproti 
p�edcházejícímu ú�etnímu období, musí být zm�na popsána v p�íloze k ú�etní záv�rce. 
 
Zdroje dat k sestavení výkazu cash flow 
 
Základní bázi dat pot�ebnou k sestavení výkazu cash flow p�edstavuje ú�etnictví podniku. Poskytuje 
údaje o zm�nách stavu rozvahových položek i data výkazu zisk� a ztráty. Vedle syntetických ú�t�, resp. 
obrat� z t�chto ú�t�, je t�eba vytvo�it odpovídající analytickou evidenci, která bere v úvahu následující 
hlediska: 
 

� �len�ní podle položek ú�etní záv�rky a podle požadavk� na zve�ej�ování údaj� 
� �len�ní z hlediska pot�eb finan�ního managementu podniku 
� �len�ní podle požadavk� externích uživatel� ú�etních informací 

 
Hloubka analytické evidence bude záviset také na použité metod� zjiš�ování cash flow a na zp�sobu 
získávání dat. Analytické �len�ní musí pro pot�eby sestavení výkazu cash flow umožnit: 
 

a) vykázat zm�nu pen�žních prost�edk� a pen�žních ekvivalent� (nap�. je nutno odd�lit termínované 
vklady, které budou považovány za pen�žní ekvivalenty a nebudou zahrnovány do zm�nu stavu 
dlouhodobého finan�ního majetku v ú�tové skupin� 06.) 
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b) roz�lenit pohledávky a závazky dle obsahu vybraných ú�t�, nap�. n�které nepen�žní operace, 
mimo�ádné p�ír�stky a úbytky zásob 

 
Analytické �len�ní pohledávek 
 
Aby podnik zajistil rozd�lení pen�žních tok� do základních �inností, m�l by vytvo�it alespo� následující 
analytické ú�ty pohledávek: 
 

A) Provozní �innost: 
 
� pohledávky z obchodního styku 
� pohledávky z titulu poskytnutých záloh krom� záloh na po�ízení stálých aktiv 
� pohledávky k zam�stnanc�m a k institucím sociálního a zdravotního zabezpe�ení 
� pohledávky za eskontované cenné papíry 
� da�ové pohledávky, nap�. pohledávky z titulu nároku na odpo�et DPH 
� pohledávky z emitovaných krátkodobých dluhopis� 
� pohledávky za nájemné 
� pohledávky k ú�astník�m sdružení 
 
Pokud podnik nezjiš�uje p�íjmy z úrok�, dividend �i mimo�ádných skute�ností netto zp�sobem, nýbrž 
brutto zp�sobem, tj. prost�ednictvím zm�ny stavu rozvahových položek a výnosových ú�t�, doplní 
p�ehled pohledávek ješt� o: 
� pohledávky z nároku na úroky 
� pohledávky z nároku na dividendu, pop�. podíl na zisku 
� pohledávky z mimo�ádných skute�ností 
 
P�edpokládá se, že platby dan� z p�íjm� a záloh na da� z p�íjm� se zjiš�ují pro ú�ely výkazu p�ímo, tj. 
skute�né výdaje spojené platbami dan� za sledované období. 
 
B) Investi�ní �innost: 
 
� pohledávky z titulu poskytnutých záloh na po�ízení dlouhodobého majetku 
� pohledávky z titulu p�j�ek mezi podniky ve skupin� a k ostatním sp�ízn�ným osobám 
� pohledávky z titulu z prodeje dlouhodobého majetku 
 
C) Finan�ní �innost: 
 
� pohledávky z titulu upsaného vlastního kapitálu 
� pohledávky za spole�níky p�i úhrad� ztráty 
� pohledávky z emitovaných dluhopis� 

 
Analytické �len�ní závazk� 
 
V oblasti závazk� se p�edpokládá zejména toto �len�ní: 
 

A) Provozní �innost: 
 
� závazky z obchodního styku 
� závazky z titulu p�ijatých záloh 
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� závazky k zam�stnanc� v�etn� pracovn�právních závazk� ke spole�ník�m a závazky k institucím 
sociálního a zdravotního zabezpe�ení 

� da�ové závazky s výjimkou daní z p�íjm� 
 
Pokud podnik nerozlišuje výdaje z úrok�, dividend �i z mimo�ádných skute�ností p�ímo, nýbrž brutto 
zp�sobem, tj. prost�ednictvím zm�ny stavu rozvahových položek a nákladových ú�t�, doplní p�ehled 
závazk� ješt� o: 
� závazky z titulu platby úrok� 
� závazky z titulu nároku na dividendu, pop�. podíl na zisku 
� závazky z mimo�ádných skute�ností 
 
P�edpokládá se, že platby dan� z p�íjm� a záloh na da� z p�íjm� se zjiš�ují pro ú�ely výkazu p�ímo, tj. 
skute�né výdaje spojené s platbami dan� za sledované období. 
 
B) Investi�ní �innost: 
 
� závazky z titulu po�ízení dlouhodobého majetku 
� závazky z titulu do vlastního kapitálu jiných podnik� 
 
C) Finan�ní �innost: 
 
� bankovní úv�ry 
� závazky z titulu p�j�ek mezi podniky ve skupin� 
� závazky z dlouhodobých sm�nek 
� závazky z tichého spole�enství 
� závazky z titulu nárok� na dividendy nebo podíly na zisku 
 
V n�kterých p�ípadech neposta�í k sestavení výkazu cash flow analytická evidence a podniky budou 
nuceni vytvo�it dopl�ující tabulky a p�ehledy mimo soustavu ú�etnictví formou pomocné evidence. 
 

Struktura výkazu cash flow 
 

Struktura výkazu cash flow ani jeho obsah nejsou taxativn� vymezeny �eskými právními p�edpisy. 
V p�íslušném opat�ení Ministerstva financí �R je ur�en rámec, v n�mž se podniky musí pohybovat p�i 
sestavování výkazu. Vzhledem k tomu, že východiskem pro obsah i strukturu jsou požadavky kladené 
managementem podniku a pot�eby externích uživatel� (nap�. bank, investor�, vlastník� atd.), není 
stanovena ani forma výkazu. V opat�ení je pouze uveden p�íklad možného uspo�ádání p�ehledu o 
pen�žních tocích a poukázáno na obsah jednotlivých položek. 
 
Je-li podnik�m dána možnost volby metody vykazování cash flow, pak se musí rozhodnout pro n�kterou 
z variant, které p�icházejí v úvahu. Ohlédneme-li od formy uspo�ádání (horizontální a vertikální), pak 
p�jde o dv� varianty výkazu, lišící se strukturou a sice: 
 

1) výkaz cash flow, využívající nep�ímou metodu v oblasti provozní �innosti 
2) výkaz cash flow, sestavený p�ímou metodou (�istou nebo nepravou p�ímou metodou) 

 
 
 
 


