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Souhrn prednasky

Tato briefingova zprava shrnuje hlavni témata a nejdulezitéjsi myslenky z poskytnutého
zvukového zaznamu prednéasky. Prednéska se primarné zamétuje na sestaveni hotovostniho
toku pro projekty, na co si dat pozor pii jejich hodnoceni a na souvisejici ekonomické kon-

cepty.

Hlavni témata:

1. Hodnoceni investicnich projekti:

e Prednasejici uvadi, ze pri hodnoceni investic se typicky rozhodujeme mezi dvéma
scénari: bud mame jeden projekt a rozhodujeme se, zda ho realizovat, nebo mame
vice projektu a vybirame ten nejlepsi.

e Zduraznuje dulezitost pochopeni zdkladnich pojmu a vyzyva posluchace, aby se
ptali, pokud né¢emu nerozumi: ”kdykoliv nebudete nécemu rozumeét co tady reknu
a feknete si nevim ten pojem Tak se prihlaste a feknéte To jo protoze ja si myslim
ze to je jasné a ono to tieba jasny byt nemusi Hm takze asi tak co tady co si teda
tady probereme”.

2. Relevantni naklady:

e Definuje relevantni naklad jako ten, ktery je ovlivnitelny rozhodnutim a zaroven
se lis{ mezi ruznymi variantami. Naklad, ktery je sice ovlivnitelny, ale ve vSech
variantach stejny, neni relevantni.

e Piikladem muze byt vyuziti pozemku, kde rozhodnuti muze ovlivnit, zda se bude

platit dan z prumyslového vyuziti misto stavebniho.

3. Fixni a variabilni naklady:

Tento koncept je zminén jako jeden z dalsich pojmu, které budou probrany.



4. Rozhodovani na zakladé marginalnich naklada a vynost:

e Piednasejici demonstruje na jednoduchém prikladu s vyrobou 1000 kusu zbozi a
nabidkou na prodej dalsich 100 kusu, pro¢ je dulezité rozhodovat se na zakladé
marginédlnich (meznich) ndkladu a vynosu, a ne prumérnych nakladu.

e Upozornuje na ”past prumérnych nakladu” a vysvétluje, ze rozhodnuti o piijeti
dodatec¢né zakdzky by mélo byt zalozeno na porovnani dodateénych nakladu (mar-
ginalnich nékladi) a dodateénych pi{jmu (marginalnich vynosu).

e Na prikladu ukazuje, ze i kdyz je prumérna cena vyssi nez nabizena cena pro
dodatecnou produkei, prijeti nabidky muze byt stdle vyhodné, pokud jsou mar-
gindlni pifjmy vyssi nez marginalni ngklady. ”Ted jsme vlastné padli do pasti
ktera se jmenuje rozhodovani na zakladé prumérnych nakladu z pohledu prumérnych
naklad to pravda je ale my se mame rozhodovat z pohledu marginédlnich nakladu...”.

e Zduraznuje, ze "vzdycky porovnavame teda tyto Mezni veliciny A jestlize ten do-
datecny Mezni ptinos je vyssi nez Mezni naklad tak potom tu akci uskutecnime
Pokud neni tak ji neuskutecnime”.

e Tento princip ilustruje i na piikladu rozhodovani, zda jit do kina béhem uceni se na
zkousku, kde margindlnim piinosem je zdbava a margindlnim nékladem je ztraceny
¢as na uceni. Subjektivni hodnoceni téchto velic¢in ovliviiuje rozhodnuti.

5. Utopené naklady (Sunk Costs):

e V kontextu rozhodovani je zduraznéno, ze bychom neméli brat v tivahu utopené
naklady, tedy naklady, které jiz byly vynalozeny a nemohou byt nijak ovlivnény
budoucimi rozhodnutimi.

e Tento koncept je ilustrovan na dvou scénérich ztraty 500 K¢ pred koupi vinylové
desky. Ekonomicka teorie tvrdi, ze rozhodnuti o koupi desky by mélo byt v obou
piipadech stejné, protoze ztracenych 500 K¢ je utopeny néklad. ”"podle té teorie a
podle toho co tady fikdam téch 500 K¢ je utopenych naklad je jedno jestli vam to
nékdo ukradl nebo jste rozbili tu desku uz jste prosté o téch 500 K¢ prisli takze
to rozhodovani je v obou dvou piipadech stejné mam 500 K¢ koupim si desku ano
nebo ne”.

e Nicméné, predndasejici poukazuje na to, ze lidské chovani se nemusi vzdy rtidit
raciondlnimi ekonomickymi modely a emocionalni faktory mohou hrét roli.

6. Experimenty behavioralni ekonomie (Ultimatum):

e Je popsan experiment " Ultimatum”, ktery ukazuje, ze lidé se ne vzdy chovaji cisté
racionalné, jak by predpokladala klasicka ekonomickd teorie. Lidé casto odmitaji
nabidky, které by pro né byly z ¢isté financ¢niho hlediska vyhodné, pokud je vnimaji
jako nespravedlivé.

e Prednasejici popisuje vlastni modifikaci tohoto experimentu s extra body do predmétu,
kde se ukazalo, ze i malé pozitivni nabidky byly akceptovany, coz naznacuje, ze hod-
nota "meény” (v tomto piipadé bodu) muze ovlivnit rozhodovani.



7. Aplikace margindlnich ndkladu v praxi (sluzebni auto):

e Na prikladu rozhodovani, zda jet sluzebnim autem na cestu, je demonstrovano, jak
identifikovat relevantni margindlni néklady (napt. benzin, opotiebeni souvisejici s
jizdou) oproti nakladium, které jsou fixni nebo utopené (napt. odpisy, pojisténi).

e Zduraznuje, ze vnitropodnikové ucetnictvi by meélo byt nastaveno tak, aby se pii
rozhodovani braly v ivahu pouze marginalni naklady, ale v praxi se ¢asto chybné
alokuji i fixni naklady na jednotlivé titvary nebo rozhodnuti.

8. Hotovostni tok (Cash Flow):

e Je uvedeno, ze rozhodovani o vétsich projektech by mélo byt zalozeno na prognézovani
hotovostnich toku.

e Firma je prirovnavana k ”¢erné skrince”, kde dulezité je, kolik penéz do ni vstupuje
a kolik z ni vystupuje. "firma je pro nas Black Box cerna skiinka a ja takhle do
ni zezhora hodim tisicovku kdyz mi za rok vypadnou 2 000 K¢ tak mé nezajima co
je uvnitf co se déje jaky jsou tam zisky naklady a ja nevim co ja jsem prosté dal
minus 1000 za to mam plus 2000 100% zhodnoceni za rok jsem spokojenej Jo takhle
takhle jednoduse to potom je”.

e Zduraznéna je dulezitost hotovostniho toku oproti zisku, protoze zisk muze byt
ovlivnén ucetnimi metodami.

9. Sestaveni hotovostniho toku pro projekt:

e Je zminéna dulezitost stanoveni relevantnich pfijmu a vydaju projektu, véetné
pocatecni investice a provoznich cash flow po dobu zivotnosti projektu.

e Doporucuje se vytvéaret varianty odhadu (optimisticky, pesimisticky, nejpravdépodobnéjsi)
pro klicové proménné, aby se zohlednila nejistota. ”muzete si udélat varianty jo
udélate si variantu optimistickou pesimistickou a ten takzvany Best case Jo a tyh-
lety varianty budete sledovat A kdyz se vam to bude odchylovat od toho vaseho
nejpravdépodobnéjsiho scénate tak budete zbystrite a budete se ptat pro¢ tomu tak
je”.

e Je upozornéno na opatrnost pti praci s pravdépodobnostmi a souc¢inovymi veli¢inami,
kde prumér souc¢inu neni roven sou¢inu prumeéru.

10. Pracovni kapital (Working Capital):

e Pracovni kapital je definovan jako rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi
pasivy.

e Obézna aktiva zahrnuji napiiklad penize v hotovosti a na ic¢tech, zasoby a pohledavky.

e Kriatkodoba pasiva zahrnuji kratkodobé zavazky vuci dodavatelim, zaméstnancim
a statu (napt. dané).



e Vysvétleno je, ze pracovni kapital predstavuje penize, které jsou vazany v provoznim
cyklu firmy. Na piikladu obchodnika s limonadami je ilustrovano, jak fizeni zasob
a zavazku ovliviiuje potifebu pracovniho kapitalu. ”predstavme si iplné eh nej-
jednodussi pripad Ze jsme obchodnici to znamend néco nakupujem a prodavame jo
néco nakupujem a prodavame tieba jeden jedinej vyrobek nevim limonadu to je
jedno jo limonadu My nakoupime 100 limonad Ze jo takze musime mit penize na to
abychom koupili téch 100 limonad jasny To je nas pracovni kapital...”.

e Pii hodnoceni projektu je dulezité zohlednit pocatecni investici do pracovniho kapitalu
i jeho postupné uvolnovani na konci zivotnosti projektu.

11. Metody sestaveni hotovostniho toku (P#im& a nepfima metoda):
e Jsou zminény dvé zakladni metody sestaveni vykazu penéznich toku: prima a
neprima.
e Piiméd metoda: Zahrnuje pfimé sledovani penéznich pirijmu a vydaju. (Pi{jmy -
Vydaje)
e Nepiimé metoda: Vychazi z tucetniho zisku a koriguje ho o nepenézni polozky,
zmény stavu pracovniho kapitalu a investiéni a finanéni aktivity. "nepfiméd metoda

Vychézi ze zisku z icetniho zisku neptima metoda takze neptima metoda je zisk v
toho daného obdobi a ted je tady plus minus A ja...”.

e Piednasejici podrobné vysvétluje korekce, které se provadéji pti pouziti nepiimé
metody, véetné:

— Korekce o vynosy, které nejsou piijmy (napi. prodej majetku na fakturu).

Korekce o néklady, které nejsou vydaji (napt. odpisy).
— Zmeény stavu obéznich aktiv (zdsoby, pohleddavky) a kratkodobych pasiv (zavazky).

Investiéni vydaje (napt. nédkup stroju).
— Finanéni pii{jmy (napft. prijaté pujcky) a vydaje (napi. splatky pujcek).

e Na konkrétnim ciselném prikladu je demonstrovano, jak se nepifimou metodou ses-
tavuje hotovostni tok.

12. Pohled na hotovostni tok z hlediska projektu vs. investora:

e Je vysvétleno, ze pii hodnoceni projektu muzeme mit dva pohledy: pohled samotného
projektu (nezdvisly na zpusobu financovéani) a pohled investora (zohlednujici zpusob
financovani a danové prostredi).

e Pro hodnoceni samotné ekonomické efektivity projektu lze pouzit ukazatele zalozené
na EBIT (zisk pred uroky a zdanénim).

e Pohled investora zohlednuje néklady financovani (iroky) a dané, a zaméfuje se na
¢isty vynos investice po zdanéni a drocich.



Z.aver:

Tato briefingova zprava poskytuje prehled o klicovych tématech, ktera byla probrana
v prednasce na téma hodnoceni investicnich projektu a hotovostniho toku. Dulezité je
pochopit, jak spravné analyzovat relevantni néaklady, marginalni naklady a vynosy a jak
spravné sestavit hotovostni tok, coz je zdklad pro rozhodovéni o investicich. Kromé toho
bylo ukazano, jak experimenty a behaviordlni ekonomie mohou ovlivnit nase rozhodovéani
a jak dulezité je spravné ridit pracovni kapital pii hodnoceni projektu.



