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1. Na co je treba se zamérit pri sestavovani
hotovostniho toku pro projekt?

Pti sestavovani hotovostniho toku pro projekt je klicové identifikovat veskeré
relevantni prijmy a vydaje spojené s projektem v case. Dulezité je rozlisovat
mezi jednordazovymi investicnimi vydaji (napt. nédkup stroju) a provoznimi
toky (pfijmy z prodeje, provozni néklady). Méli bychom zohlednit ¢asovou
hodnotu penéz a nezahrnovat utopené naklady (ndklady, které jiz byly vy-
nalozeny a nemohou byt zménény rozhodnutim o projektu). Dale je nutné
brat v ivahu pracovni kapital, tedy penize vazané v obéznych aktivech (zdsoby,
pohledavky) a snizené o kratkodoba pasiva (zdvazky), protoze tato potieba
ovliviiuje pocatecni investici a potencialné i toky béhem zivota projektu. Je
také vhodné provést analyzu citlivosti a scénaru, abychom pochopili, jak se
hotovostni tok zméni v zavislosti na klicovych proménnych.

2. Jaky je rozdil mezi relevantnimi a utopenymi
naklady a proc je dulezité je rozliSovat pri roz-
hodovani o projektu?

Relevantni naklady jsou ty naklady, které jsou ovlivnitelné rozhodnutim o
projektu a zaroven se lis{ v rdmci riznych variant tohoto rozhodnuti. Nao-
pak, utopené néklady jsou naklady, které jiz byly vynalozeny v minulosti a
nemohou byt zménény budoucim rozhodnutim. Pti rozhodovani o projektu
je klicové brat v tvahu pouze relevantni naklady, protoze utopené naklady
by nemeély ovliviiovat budouci rozhodnuti. Zahrnovéani utopenych nékladu
muze vést k chybnym rozhodnutim, jelikoz se zaméfujeme na minulost, kte-
rou nemuzeme zmeénit, misto na budouci dopady nasich rozhodnuti.



3. Proc¢ bychom se méli pri rozhodovani o prijeti
dodatecné objednavky zameérit na marginalni
(mezni) naklady a p#ijmy, a ne na prumérné
naklady?

P1i rozhodovani o prijeti dodatecné objednavky bychom se méli zamérit na
marginalni naklady a ptijmy, protoze tyto ukazuji dodateény naklad a do-
datecny prijem spojeny s touto konkrétni objednavkou. Prumeérné naklady
zahrnuji i fixni nédklady, které se s prijetim malé dodatecné objednavky ne-
mus{ zménit. Pokud je dodateény (mezni) pifjem z objednévky vyssi nez
dodatecné (mezni) naklady na jeji vyrobu a prodej, pak je prijeti této ob-
jednavky ekonomicky vyhodné, i kdyz by prodejni cena mohla byt nizsi nez
stavajici prumérné naklady. Rozhodovani na zakladé prumérnych nakladu
muze vést k odmitnuti ziskovych prilezitosti.

4. Jakou roli hraje ¢asova hodnota penéz pri
hodnoceni projektiu a jak se s ni vyporadavame?

Casové hodnota penéz hraje klicovou roli pii hodnoceni projekti, protoze
penize, které obdrzime v budoucnu, maji nizsi hodnotu nez penize, které
mame k dispozici dnes. Je to dano pfedevsim moznosti investovat dnesni
penize a ziskat z nich vynos (cena uslé piilezitosti). Pfi hodnoceni projektu
se s casovou hodnotou penéz vypordadavame pomoci diskontovani budoucich
hotovostnich toku na jejich soucasnou hodnotu. K tomu pouzivame dis-
kontni sazbu, kterd odrazi miru rizika projektu a cenu kapitalu. Porovnanim
soucasné hodnoty vsech o¢ekdvanych budoucich hotovostnich toku s poc¢ateéni
investici muzeme zjistit, zda je projekt ekonomicky pfijatelny (napf. pomoci
metody ¢isté souc¢asné hodnoty - NPV).

5. Co je to pracovni kapital a jak ovliviuje
hodnoceni investiéniho projektu?

Pracovni kapital predstavuje rozdil mezi obéznymi aktivy (napft. zdsoby,
pohledavky) a kratkodobymi pasivy (napt. zavazky). Je to kapitdl, ktery
firma potfebuje k financovani svych kratkodobych operaci. Pii hodnoceni
investi¢cniho projektu ovliviuje pracovni kapital poc¢atecni investici (napf.
potieba pocdtecnich zdsob) a muze se ménit i v prubéhu zivotnosti projektu



(napf. s rostoucim objemem prodeje mohou rust i pohledavky a zasoby).
Na konci zivotnosti projektu se obvykle predpoklada uvolnéni vazaného pra-
covniho kapitalu, coz predstavuje kladny hotovostni tok. Spravné zohlednéni
zmeén v pracovnim kapitalu je nezbytné pro presné posouzeni celkové navratnosti
investice.

6. Jaké jsou dvé zakladni metody sestaveni
vykazu penéznich tokia (cash flow) a v cem se
1isi?

Dvé zakladni metody sestaveni vykazu penéznich toku jsou piiméa a nepfimé
metoda. Piima metoda sleduje skutecné penézni piijmy a vydaje z provozni
¢innosti. Zacina se pirehledem o inkasovanych platbach od zédkaznikti a o
platbach dodavatelum a zaméstnancum. Nepiima metoda vychazi z ticetniho
zisku pred zdanénim a ten se upravuje o nepenézni polozky (jako jsou od-
pisy), zmény stavu pracovniho kapitalu (zdsob, pohledavek, zavazku) a dalsi
polozky, které nemaji penézni charakter, ale ovlivnily zisk. Nepiima metoda
je v praxi castéji pouzivand, protoze informace potiebné k jejim sestaveni
jsou obvykle snadnéji dostupné z tcetnictvi. Obé metody by mély vést ke
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7. Jaky je rozdil mezi pohledem na ziskovost
projektu z hlediska projektu samotného (napft.
EBIT) a z hlediska investora (napf. Cisty zisk)?

Pohled na ziskovost projektu z hlediska projektu samotného, casto méreny
ukazatelem EBIT (zisk pred uroky a danémi), se zaméruje na provozni vykonnost
projektu bez ohledu na zpusob jeho financovani (dluh vs. vlastni kapitdl) a
danové zatizeni. Hodnoti tak zakladni obchodni model a jeho schopnost ge-
nerovat zisk z provoznich aktivit. Naopak, pohled z hlediska investora, casto
reprezentovany ¢istym ziskem (zisk po odecteni turoku a dani), zohlednuje
néklady na financovani (uroky) a dopad dani. Tento pohled je pro inves-
tora klicovy, protoze ukazuje, kolik zisku skutecné ptipadne jemu po vSech
nékladech a povinnostech. Rozdil mezi témito dvéma pohledy spociva v za-
hrnuti nakladu na kapital a dani, které ovliviuji navratnost pro investory.



8. Co je to finan¢ni paka a jak muze ovlivnit
ukazatel navratnosti vlastniho kapitalu (ROE)?

Financ¢ni paka (financial leverage) predstavuje miru zadluzenosti spole¢nosti,
tedy pomeér ciziho kapitdlu k vlastnimu kapitalu nebo k celkovym aktivam.
Muze vyznamné ovlivnit ukazatel ndvratnosti vlastniho kapitdlu (ROE). Po-
kud projekt nebo spolecnost generuje ziskovou rentabilitu aktiv (ROA) vyssi
nez urokovd mira z ciziho kapitélu, pak zvyseni podilu ciziho kapitalu (pouziti
finanéni paky) muze vést k vyssimu ROE. Je to proto, ze ciz{ kapital s nizsimi
néklady (iroky) nahrazuje drazsi vlastni kapitél, a zisk, ktery by jinak pfipadl
na vétsi objem vlastniho kapitalu, se koncentruje na mensi objem, ¢imz se
zvysuje procentualni navratnost pro vlastniky. Nicméné, finanéni paka je spo-
jend s rizikem, protoze vyssi zadluzenost zvysuje financni riziko a v piipadé
poklesu ziskovosti muze vést k rychlému poklesu ROE a dokonce i ke ztratam.
Existuje tedy optimalni iroven zadluzenosti, ktera maximalizuje hodnotu pro
vlastniky:.



