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1. Na co je třeba se zaměřit při sestavováńı

hotovostńıho toku pro projekt?

Při sestavováńı hotovostńıho toku pro projekt je kĺıčové identifikovat veškeré
relevantńı př́ıjmy a výdaje spojené s projektem v čase. Důležité je rozlǐsovat
mezi jednorázovými investičńımi výdaji (např. nákup stroj̊u) a provozńımi
toky (př́ıjmy z prodeje, provozńı náklady). Měli bychom zohlednit časovou
hodnotu peněz a nezahrnovat utopené náklady (náklady, které již byly vy-
naloženy a nemohou být změněny rozhodnut́ım o projektu). Dále je nutné
brát v úvahu pracovńı kapitál, tedy peńıze vázané v oběžných aktivech (zásoby,
pohledávky) a sńıžené o krátkodobá pasiva (závazky), protože tato potřeba
ovlivňuje počátečńı investici a potenciálně i toky během života projektu. Je
také vhodné provést analýzu citlivosti a scénář̊u, abychom pochopili, jak se
hotovostńı tok změńı v závislosti na kĺıčových proměnných.

2. Jaký je rozd́ıl mezi relevantńımi a utopenými

náklady a proč je d̊uležité je rozlǐsovat při roz-

hodováńı o projektu?

Relevantńı náklady jsou ty náklady, které jsou ovlivnitelné rozhodnut́ım o
projektu a zároveň se lǐśı v rámci r̊uzných variant tohoto rozhodnut́ı. Nao-
pak, utopené náklady jsou náklady, které již byly vynaloženy v minulosti a
nemohou být změněny budoućım rozhodnut́ım. Při rozhodováńı o projektu
je kĺıčové brát v úvahu pouze relevantńı náklady, protože utopené náklady
by neměly ovlivňovat budoućı rozhodnut́ı. Zahrnováńı utopených náklad̊u
může vést k chybným rozhodnut́ım, jelikož se zaměřujeme na minulost, kte-
rou nemůžeme změnit, mı́sto na budoućı dopady našich rozhodnut́ı.
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3. Proč bychom se měli při rozhodováńı o přijet́ı

dodatečné objednávky zaměřit na marginálńı

(mezńı) náklady a př́ıjmy, a ne na pr̊uměrné

náklady?

Při rozhodováńı o přijet́ı dodatečné objednávky bychom se měli zaměřit na
marginálńı náklady a př́ıjmy, protože tyto ukazuj́ı dodatečný náklad a do-
datečný př́ıjem spojený s touto konkrétńı objednávkou. Pr̊uměrné náklady
zahrnuj́ı i fixńı náklady, které se s přijet́ım malé dodatečné objednávky ne-
muśı změnit. Pokud je dodatečný (mezńı) př́ıjem z objednávky vyšš́ı než
dodatečné (mezńı) náklady na jej́ı výrobu a prodej, pak je přijet́ı této ob-
jednávky ekonomicky výhodné, i když by prodejńı cena mohla být nižš́ı než
stávaj́ıćı pr̊uměrné náklady. Rozhodováńı na základě pr̊uměrných náklad̊u
může vést k odmı́tnut́ı ziskových př́ıležitost́ı.

4. Jakou roli hraje časová hodnota peněz při

hodnoceńı projekt̊u a jak se s ńı vypořádáváme?

Časová hodnota peněz hraje kĺıčovou roli při hodnoceńı projekt̊u, protože
peńıze, které obdrž́ıme v budoucnu, maj́ı nižš́ı hodnotu než peńıze, které
máme k dispozici dnes. Je to dáno předevš́ım možnost́ı investovat dnešńı
peńıze a źıskat z nich výnos (cena ušlé př́ıležitosti). Při hodnoceńı projekt̊u
se s časovou hodnotou peněz vypořádáváme pomoćı diskontováńı budoućıch
hotovostńıch tok̊u na jejich současnou hodnotu. K tomu použ́ıváme dis-
kontńı sazbu, která odráž́ı mı́ru rizika projektu a cenu kapitálu. Porovnáńım
současné hodnoty všech očekávaných budoućıch hotovostńıch tok̊u s počátečńı
investićı můžeme zjistit, zda je projekt ekonomicky přijatelný (např. pomoćı
metody čisté současné hodnoty - NPV).

5. Co je to pracovńı kapitál a jak ovlivňuje

hodnoceńı investičńıho projektu?

Pracovńı kapitál představuje rozd́ıl mezi oběžnými aktivy (např. zásoby,
pohledávky) a krátkodobými pasivy (např. závazky). Je to kapitál, který
firma potřebuje k financováńı svých krátkodobých operaćı. Při hodnoceńı
investičńıho projektu ovlivňuje pracovńı kapitál počátečńı investici (např.
potřeba počátečńıch zásob) a může se měnit i v pr̊uběhu životnosti projektu
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(např. s rostoućım objemem prodeje mohou r̊ust i pohledávky a zásoby).
Na konci životnosti projektu se obvykle předpokládá uvolněńı vázaného pra-
covńıho kapitálu, což představuje kladný hotovostńı tok. Správné zohledněńı
změn v pracovńım kapitálu je nezbytné pro přesné posouzeńı celkové návratnosti
investice.

6. Jaké jsou dvě základńı metody sestaveńı

výkazu peněžńıch tok̊u (cash flow) a v čem se

lǐśı?

Dvě základńı metody sestaveńı výkazu peněžńıch tok̊u jsou př́ımá a nepř́ımá
metoda. Př́ımá metoda sleduje skutečné peněžńı př́ıjmy a výdaje z provozńı
činnosti. Zač́ıná se přehledem o inkasovaných platbách od zákazńık̊u a o
platbách dodavatel̊um a zaměstnanc̊um. Nepř́ımá metoda vycháźı z účetńıho
zisku před zdaněńım a ten se upravuje o nepeněžńı položky (jako jsou od-
pisy), změny stavu pracovńıho kapitálu (zásob, pohledávek, závazk̊u) a daľśı
položky, které nemaj́ı peněžńı charakter, ale ovlivnily zisk. Nepř́ımá metoda
je v praxi častěji použ́ıvaná, protože informace potřebné k jej́ım sestaveńı
jsou obvykle snadněji dostupné z účetnictv́ı. Obě metody by měly vést ke
stejné výši čistého peněžńıho toku z provozńı činnosti.

7. Jaký je rozd́ıl mezi pohledem na ziskovost

projektu z hlediska projektu samotného (např.

EBIT) a z hlediska investora (např. čistý zisk)?

Pohled na ziskovost projektu z hlediska projektu samotného, často měřený
ukazatelem EBIT (zisk před úroky a daněmi), se zaměřuje na provozńı výkonnost
projektu bez ohledu na zp̊usob jeho financováńı (dluh vs. vlastńı kapitál) a
daňové zat́ıžeńı. Hodnot́ı tak základńı obchodńı model a jeho schopnost ge-
nerovat zisk z provozńıch aktivit. Naopak, pohled z hlediska investora, často
reprezentovaný čistým ziskem (zisk po odečteńı úrok̊u a dańı), zohledňuje
náklady na financováńı (úroky) a dopad dańı. Tento pohled je pro inves-
tora kĺıčový, protože ukazuje, kolik zisku skutečně připadne jemu po všech
nákladech a povinnostech. Rozd́ıl mezi těmito dvěma pohledy spoč́ıvá v za-
hrnut́ı náklad̊u na kapitál a dańı, které ovlivňuj́ı návratnost pro investory.
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8. Co je to finančńı páka a jak může ovlivnit

ukazatel návratnosti vlastńıho kapitálu (ROE)?

Finančńı páka (financial leverage) představuje mı́ru zadluženosti společnosti,
tedy poměr ciźıho kapitálu k vlastńımu kapitálu nebo k celkovým aktiv̊um.
Může významně ovlivnit ukazatel návratnosti vlastńıho kapitálu (ROE). Po-
kud projekt nebo společnost generuje ziskovou rentabilitu aktiv (ROA) vyšš́ı
než úroková mı́ra z ciźıho kapitálu, pak zvýšeńı pod́ılu ciźıho kapitálu (použit́ı
finančńı páky) může vést k vyšš́ımu ROE. Je to proto, že ciźı kapitál s nižš́ımi
náklady (úroky) nahrazuje dražš́ı vlastńı kapitál, a zisk, který by jinak připadl
na větš́ı objem vlastńıho kapitálu, se koncentruje na menš́ı objem, č́ımž se
zvyšuje procentuálńı návratnost pro vlastńıky. Nicméně, finančńı páka je spo-
jená s rizikem, protože vyšš́ı zadluženost zvyšuje finančńı riziko a v př́ıpadě
poklesu ziskovosti může vést k rychlému poklesu ROE a dokonce i ke ztrátám.
Existuje tedy optimálńı úroveň zadluženosti, která maximalizuje hodnotu pro
vlastńıky.
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