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1 Slovo uvodem

Vazeny Ctenafi, vazeny Zadateli v programu SROP, dostava se Vam do rukou pfirucka
pro zpracovani Analyzy nakladl a pfinosl, coby jedné z povinnych pfiloh k Zadosti o
finan€ni pomoc z programu SROP. Jejim cilem je poskytnout Vam zakladni pracovni
pomucku pro zpracovani této analyzy a krok za krokem Vam ukazat, jak takovou
analyzu sestavit a napsat.

Tato podrobna pfirucka neni pro zadatele zavazna pfi zpracovani jeho analyzy, ale
v pfipadé, Ze se od ni odchyli, tak to musi ve své analyze uvést a zdlvodnit.

Tato metodika navazuje na zavaznou Metodiku zpracovani povinnych osnov pro
ekonomické hodnoceni projektti danou Ridicim organem SROP, tykajici se projektd
az od urCité urovné vySe nakladu projektu. Tyto zavazné osnovy muzete nalézt
v Pfiru¢ce pro Zadatele na webovych strankach www.strukturalni-fondy.cz.

Drzime Vam palce pfi pfipravé Vaseho projektu a na vidénou se tési

Ridici organ SROP
2 Problematika hodnoceni verejné prospésnych projektu

Predmétem této prirucky je hodnoceni ,vefejné prospésnych investiénich akci'. Co ¢&ini
investi¢ni akci takzvané vefejné prospésSnou? Pro uclely této pfiru¢ky budeme
povazovat za vefejné prospésné projekty (akce), takové jejichz smyslem neni
maximalizace zisku resp. Cistého cash flow investora, ale zvySeni uzitku jakychkoli
subjektt, jejichz blaho lezi investorovi na srdci. Rozdil oproti investicim realizovanym
v komercni sféfe je zasadni. Zajima nas i uzitek jiného, nezli investujiciho subjektu.
Kromé toho jsou verejné prospésné projekty realizovany obvykle za ucelem dosazeni
efektd nejen nefinanéni povahy, ale velmi ¢asto i povahy nehmotné.

VSe co bylo fe€eno o projektech realizovanych za ucelem dosazeni urcitého
spoleCenského efektu, nam pfi jejich vyhodnocovani a vzajemném srovnavani pfirozené
komplikuje situaci. Abychom l|épe pochopili, co je tak rozdilné na hodnoceni investic
v komercni sféfe a vefejném sektoru, zmifime pravé v tuto chvili, co je naopak témto
problémum spole€né. V obou pfipadech je cilem hodnoceni investice zodpovézeni
nasledujicich dvou otazek:

1. Je investice ,,smysluplna“?

2. Ktery z investi¢nich projektt je ,,nejlepsi“?

! Tyto akce mohou byt realizovany nejen subjekty neziskové &i verejné sféry, ale samoziejmé i
soukromymi podnikateli ¢i spoleCnostmi.
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Kromé& dvou zminénych zakladnich otazek investi¢niho rozhodovani je spolecny
projektim soukromé i vefejné sféry jesté jedna zakladni myslenka, totiz ze realizace
projektu by méla pfinést vice pozitiv nez negativ. K jednoznaénému vycisleni, zda dana
investice tento princip napliuje, ¢i nikoli, byla zkonstruovana cela fada tzv.
rozhoduijicich (kriterialnich) ukazatel(i?, které Ize za urgitych podminek povaZovat za
pouzitelné pro hodnoceni investic jak komeréni, tak i vefejné sféry®. Velmi struéné
feceno, timto vyCet vyznamnych shod konci. Pfestoze hodnoceni komeréni investice
nelze povazovat za snadné, zhodnotit projekt se spoleCenskymi efekty je nutné oznadit

s waiws

rozdily.

Uvedli jsme, Ze investora v pfipadé verejné prospésného projektu zajima prospéch i
ostatnich subjektd. Z toho vyplyva, ze musime pfi hodnoceni vzit v ivahu obvykle SirSi
fadu efektd. Kromé toho jsme se zminili o tom, Ze efekty, se kterymi pracujeme pfi
hodnoceni verejné zakazky jsou €asto nefinancni a nékdy dokonce nehmotné povahy.
Abychom mohli tyto dopady investice vyhodnotit a odpovédét si na zminéné investicni
otazky, musime byt schopni porovnavat, to co plyne z projektu pozitivniho a negativniho.
To je vSak velmi obtizné, pokud nebudeme schopni efekty agregovat (zjednoduSené
Fe¢eno séitat). K tomu je nutné jejich ¢iselné resp. finanéni vyjadreni®, které je dano
dopadim u projektll komercni sféry jiz z podstaty. V nasem pfipadé to znamena dalSi
praci.

Cost — Benefit Analysis je metodickym nastrojem, ktery slouzi k hodnoceni projektt
verejné sféry a obsahuje postup feSeni zminénych problému. Tato analyza a postup
jejiho zpracovani je popsan v nasledujicich kapitolach.

3 Smysl a podstata metody CBA

Cost — Benefit Analysis (CBA) je metodicky postup, ktery svym priabéhem postupné
zodpovida zakladni otazku: ,,Co komu realizace investi€éniho projektu prinasi a co
komu bere?“. Takto vymezené dopady akce jsou nasledné agregovany, prevedeny na
hotovostni toky a zahrnuty do vypoctu rozhodujicich ukazatel(, na zakladé nichz Ize
rozhodnout, zda je projekt ve svém dusledku pro spole€nost pfinosem ¢&i nikoli.
V pfipadé srovnavani dvou nebo vice investic, pak umoZznuji vypoctené ukazatele
stanovit jejich poradi, nebo-li urcit preferenci jednoho projektu pfed druhym.

Cost-Benefit Analysis je anglicky vyraz, ktery se do ceStiny preklada jako Analyza
nakladd a pfinosu. Tento preklad muze pusobit zavadéjicim dojmem, nebot se v tomto
pripadé nejedna o naklady v ucetnim slova smyslu, ale spiSe o jakési ,ujmy“, nebo lépe
feCeno jakékoli negativni dopady projektu.

2 Ukazateld je mozné spocitat ke kazdému projektu (podniku, investici) obvykle celou fadu. Za
kriterialni resp. ,rozhodujici ukazatele“ oznaCujeme jen ty, na které pohlizime jako na kriterium
(rozhodujici udaj) pro ucinéni konkrétniho rozhodnuti. Ostatni ukazatele mizeme oznadit
napfiklad jako ,charakteristiky“.

3 viz kapitola 12. Vypocet rozhodujicich ukazatelu.

4 viz kapitola 10. Pfevod ocenitelnych C&B na hotovostni toky.
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Vyhodou CBA oproti jinym pokusum o hodnoceni projektu vefejné sféry je kromé toho,
Ze se jedna o systematicky postup uspésné pouzitelny na kazdy projekt, také moznost
téméf plného vyuziti teoretického a metodického aparatu podnikovych financi, diky
tomu, Zze se po definici vSech efektl akce s nimi zachazi jako s hotovostnimi toky.
V ramci této pfFiruCky jsou souvisejici problémy teorie investic popsany pouze v mife
nezbytné nutné pro uspésnou aplikaci. Zajemci o hlubSi porozumeéni problematiky
muzeme doporudit studium nékteré z fady Ceskych i zahrani¢nich rozsahlych publikaci
na toto téma®. Vyklad samotné CBA je také omezen spi$e na aplikovany postup, ktery
ma zabezpeCit uroven znalosti pouze nezbytné nutnou, nicméné postacujici, pro
uspésné zpracovani povinné prilohy k zadosti o finanéni pomoc ze SROP. Pokud by
nékdo chtél hloub&ji proniknout do jejiho teoretického zakladu, je nase rada obdobna®.

4 Vymezeni zakladnich pojmi

Ktomu, aby byl nasledujici vyklad srozumitelny, vymezime v této kapitole nékolik
zakladnich pojm, které jsou pouzivany napfi¢ celym metodickym postupem. Nékterym
znich jsme se nevyhnuli jiz v pfedchozich kapitolach a jejich vyznamy byly
pfinejmensim nastinény. Nyni si je definujme pfesnéji.

Efekty plynouci z investice — veSkeré dopady na zkoumané subjekty, které realizace
investiéni akce pfinasi. Mohou se vyskytovat v podobé financni i nefinanéni (pfip.
nehmotné). Z hlediska urcitého subjektu mohou mit povahu pozitivni (Benefits),
negativni (Costs) nebo neutralni (subjekt nikterak neovlivni).

Costs (,Ujmy“) — veSkeré negativni dopady na zkoumany subjekt(y) &i jejich

skupinu. Jedna se o zaporné efekty plynouci z investice.

Benefits (,Pfinosy“) — veSkeré pozitivni dopady na zkoumany subjekt(y) €i jejich

skupinu. Jedna se o kladné efekty plynouci z investice.

Beneficient — jakykoli subjekt Ci jejich skupina (v€etné investora resp. Zadatele),

na kterého dopadaiji kladné i zaporné efekty plynouci z investice.

Hotovostni tok (Cash Flow) — tok ve finanénim vyjadfeni, ktery mize nabyvat

podobu pfijmu ¢&i vydaje.

® naptiklad [1], [2] a [3]
® viz [4],[5], [6] a [7]
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Cistym hotovostnim tokem (Net Cash Flow) se ma pak namysli saldo (rozdil)

zaporny a kladnych hotovostnich toku, tedy rozdil pfijma a vydaja.

Kriterialni ukazatele — ukazatele, které maji plnit funkci kritéria pro rozhodnuti,
zda je projekt smysluplny ¢&i nikoli. Podle jejich hodnot Ize projekty mezi sebou
porovnavat. V ramci tohoto vykladu nabyvaji podoby ukazateld NPV, IRR, doby

néavratnosti a B/C Ratio’.

5 Zakladni postup pfri zpracovani

Nyni jiz vime pro€ hodnotime investiCni zaméry a zname tedy nas cil. Vime soucasné,
Zze nam ktomuto cili mize pomoci Cost-Benefit Analyza a vime zhruba, jakym
zpusobem se o to snazi. V nasledujicim odstavci si rozdélime zpracovani CBA do
nékolika zakladnich a na sebe navazujicich krokd a tém se nasledné budeme vénovat
podrobnéji po poradku v dalSich kapitolach.

Doporucéeny postup pfi zpracovani CBA Ize shrnout do nasledujicich 11 kroka:

Definujte podstatu projektu,

Vymezte strukturu beneficientd,

Popiste rozdily mezi investi¢ni a nulovou variantou,

Urcete a ,kvantifikujte® vSechny relevantni Cost&Benefits (C&B) pro vsechny
Zivotni faze projektu,

Vyélente doplrikové ,neocenitelné“ C&B a slovné je popiste,

Prevedte ,ocenitelné“ C&B na hotovostni toky,

Stanovte diskontni sazbu,

Viypoctéte kriterialni ukazatele,

Provedte citlivostni analyzu,

Posudte projekt na zakladé vypoctenych kriterialnich ukazatelt, neocenitelnych
efektu a citlivostni analyzy

Rozhodnéte o pfijatelnosti a financovani investice.

" viz kapitola 12. Vypodet kriterialnich ukazateld.
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Poradi jednotlivych krokd neni zcela striktni, stejné jako jejich vymezeni (napf. body 2. -
4. mohou probihat de facto paralelné€), nicméné tyto etapy zpracovani CBA jsou za
sebou poskladany v logické souslednosti a jejich nahodilé prohozeni by jisté nevedlo
k dobrym vysledkim a vyrazné by mohlo zkomplikovat cestu k dosazeni validnich
vysledkl. Tento postup povazujte za jeden z moznych, nicméné, at jiz zvolite jakykoli,
zadny z uvedenych kroku by nemél byt pfi analyze opominut.

6 Urceni podstaty projektu

Prvnim logickym krokem, kterym zaclina obvykle kazda analyticka prace je vymezeni
objektu (pfedmétu), kterym se budeme zabyvat. Tim je v naSem pfipadé investi¢ni
zameér (projekt, akce). Kromé toho, Ze bychom méli umét v tuto chvili jiz projekt vystizné
pojmenovat musime si vécné zodpoveédét mimo jiné nasledujici otazky:

e Co je predmétem investice? Jinak fe¢eno, jaky hmotny ¢ nehmotny majetek bude
v ramci pfipravy projektu pofizen?

e Kde a jak se bude investice realizovat? (lokalizace a etapizace investice, jakoz i
technické, organizacni a finan¢ni zajisténi investicni faze akce)

e Jaké sluzby Ci produkty by méla investice zajistovat? (struktura vystupt)

e Jaké jsou predstavy investora o nasledném provozu investice? (lidské zdroje,
obé&zny majetek, technické, organizacni a finanéni zajisténi provozni faze)

e Jaké jsou predpokladané faze projektu a jak dlouho budou jednotlivé faze trvat?
V této souvislosti Ize rozdélit investicni zamér do Ctyf moznych fazi (etap).

1. Predinvesti¢ni faze — jedna se o obdobi pfipravnych praci, ve kterém se projekt
pfipravuje a rozhoduje se o jeho realizaci Ci zamitnuti. Z hlediska hotovostnich
tokl sem zpravidla spadaji naklady na projektovou dokumentaci, administrativni
naklady na pfipravu projektu, naklady na zpracovani ekonomickych studii a
naklady na samotné hodnoceni efektivnosti investi¢niho zaméru (napf. CBA).
V této fazi se obvykle nachazite v okamziku, kdy CBA zpracovavate. Dulezité je,
Zze vSechny pfFijmy a vydaje vzniklé v tomto obdobi jsou irelevantni pro
posouzeni smysluplnosti investice a nesmi jeji hodnoceni ovlivnit. Jedna se o
tzv. SUNK COST, Cesky utopené naklady, které investor vyda, at jiz se investice
uskuteéni nebo nikoli a proto je do rozhodovani nezahrnuijte. ®

2. Faze investi€ni (investi¢ni etapa) — jedna se o obdobi od zacdatku investi¢ni
vystavby projektu do zahajeni jejiho provozu. Z hlediska hotovostnich toku byva
toto obdobi obvykle ve znameni silného prevyseni vydaja nad prijmy.

8 Pro Zadatele (resp. investora) je vySe téchto nakladl vyznamna, nebot je musi obvykle uhradit,
ale uhradi je, at jiz investici pfijme, nebo zamitne, tudiz by jeho rozhodovani o smysluplnosti
projektu nemély ovliviiovat. Tyto naklady sice s investici souviseji, nicméné jsou nezavislé na
jejim pofrizeni a realizaci.
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3. Faze provozni (provozni etapa) — jednd se o obdobi od zahajeni provozu
projektu po jeho ukonéeni. Oblas se nazyva téz zivotnosti projektu.
Zjednodusené feCeno by pravé v tomto obdobi mély Benefits pfevazovat Costs
plynouci z projektu a takto vznikly ,Cisty pfijem® inkasovany béhem jednotlivych
let provozovani projektu by mél sou€asné pokryt a pfevazit vydaje vynalozené
v investi¢ni fazi.

4. Faze poprovozni (likvidaéni etapa) — jedna se o obdobi, ve kterém se projekt
jiz neprovozuje, nicméné stale jeSté mize a nemusi jeho pfedchozi existence
ovlivihovat Costs a Benefits (C&B) urcitych subjektd. Na rozdil od vydaju a pfijmu
predinvesti¢ni faze, pokud tyto C&B existuji a jsou nezanedbatelné, musite je
do hodnoceni investice zahrnout. Typickym pfikladem takovych duasledku
investice jsou naklady na likvidaci zafizeni, pfip. vynosy z jeho prodeje.

Hlavnim zdrojem informaci pro nas bude obvykle sam investor (Zadatel), technicka
dokumentace, provozni dokumentace apod.

Vyrazné snazSi mlUze byt urCeni vSech vySe uvedenych zakladnich charakteristik
projektu v pfipadé, Ze jiz byla zpracovana studie proveditelnosti® pfip. podnikatelsky
zamér '° . V takovém pripadé mlZeme znadnou &ast informaci predist pravé ve
zminénych studiich. Je vS8ak tfeba pfipomenout, Ze tuto praci nelze povazovat za
nezpochybnitelny zdroj. Kazda pouzita studie mize mit rdznou kvalitu zpracovani a
tento fakt musi brat kazdy zpracovatel naslednych analyz v potaz a podrobovat v§echny
informace kritickému pohledu.

7 Vymezeni vSech zainteresovanych subjekti a jejich

w

¢lenéni

Nyni jiz vime, jakého charakteru je projekt, jehoz C&B hodlame planovat a analyzovat.
Dostavame se tedy ke kroku dvé doporueného postupu, tedy k definovani vSech
beneficientd. Na pocatku jsme vymezili CBA jako odpovéd na otazku ,Co komu
investiéni projekt pfindSi a co komu bere?“. V této etapé zpracovani si musime
odpovédét na otazku ,Komu?“. Vysledkem tohoto kroku by mél byt strukturovany
seznam subjektu, pro které budeme nasledné zjiStovat dopady projektu.

Subjekty Ize pro potfeby této CBA obecné rozdélit na:

e Domacnosti,
e Podniky,

e Municipalni subjekty,

% viz Feasibility study — povinna pfiloha pro projekty v programu SROP.
10 Byva zpracovan napfiklad pro potfeby podani Zadosti o Uvér pfip. pro potfeby investora.

10
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e Stat,

e a ostatni organizace.

Abychom mohli rozliSit mezi fadou subjektl, které do analyzy zahrneme a které nikoli,
musime mit smysluplné kritérium. Vzhledem k tomu, Ze jsme jiz ve vySe uvedeném
seznamu uvedli, které subjekty nas z hlediska ucelu dotaci a investic mohou zajimat
(véimnéte si, Ze neobsahuje Zzadny zahraniéni subjekt'’), zbyva nam takto vytvoreny
seznam ucinit subtilngjSi a to podle jediného kritéria. Tim bude pfedpokladany rozsah
dopadu projektu. Jestlize nam zminénym seznamem vznikl hypoteticky soupis vSech
subjektl, jejichz situace pred a po pfipadné investici nas zajima, nyni tento soupis
vyselektujeme jen na subjekty, na které zaroven projekt pravdépodobné bude
vyznamné dopadat.

Intuitivni postup tohoto kroku se pokusime ukazat na nasledujicim pfikladu.

Priklad ¢.1 Vymezeni zainteresovanych subjektu podle kritéria rozsah dopadu
projektu

Prfihranicni obec Stara Lhota je soucasti mikroregionu ,Pohrani¢ni sdruzeni®. Hodla
zrealizovat mySlenku zfizeni multifunkéniho spole¢ensko komunikacniho centra v byvalém

objektu zakladni Skoly, ve kterém jiz neni Skola témér 3 roky provozovana a objekt chatra.

Reseni:
1. V prvnim kroku si vymezime v8echny subjekty, kterych se projekt realné dotkne a
sepiseme vzesly seznam napf. :
e Obec Stara Lhota
e Ostatni obce mikroregionu ,Pohranicni sdruzeni”
e Obce sousediciho statu Griinbergen
e 4 podnikatelé obce Stara Lhota
e 9 podnikatelskych subjektt ostatnich obci mikroregionu ,,Pohrani¢ni sdruzeni*
o 3 podnikatelské subjekty Griinbergenu
e 95% domacnosti (obyvatelé) obce Stara Lhota
e 2/3 domacnosti (obyvatel) ostatnich obci mikroregionu ,Pohranicni sdruzeni”
e 1/10 domacnosti (obyvatel) Griinbergenu
e 100 turisti rocné ze sousedniho statu (Preshraniéni soused, ve kterém je i

Grtinbergen) navstévujici mikroregion.

" Analyza samoziejmé mulze zahrnovat dopady na zahrani¢ni subjekty, ale tyto efekty je lepsi
uvadét oddélené od ostatnich, nebot jejich hodnoty by nemély ovlivnit rozhodujici ukazatele.
Zahrani¢ni beneficienti nejsou prioritni cilovou skupinou fizenou programem SROP.
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e 2 neziskové organizace v mikroregionu ,Pohrani¢ni sdruzeni*
e CR (stét)
e Sousedni stat
2. Vdruhém kroku vymezime seznam subjekti, které jsou relevantni z hlediska
motivace investora (pro koho projekt zamysli, o ¢i blaho usiluje) a z pohledu poskytovatele
dotace.
A) Investora (Obec Stara Lhota) zajimaji dopady na nasledujici subjekty:
e Obec Stara Lhota
e QOstatni obce mikroregionu ,Pohrani¢ni sdruzeni*”
o Obyvatelé obce Stara Lhota
o Obyvatelé ostatnich obci mikroregionu ,,Pohrani¢ni sdruZzeni*
e Podnikatelé obce Stara Lhota
e Podnikatelé ostatnich obci mikroregionu ,Pohraniéni sdruzeni*
e Ostatni organizace v obci Stara Lhota a v mikroregionu ,Pohranicni sdruzeni®
o Turisté prijizdéjici do obce Stara Lhota a do mikroregionu.
B) Poskytovatele dotace’ zajimaji dopady na nasledujici subjekty:
e Domaécnosti v CR
e Podniky v CR
e Municipalni subjekty v CR
e CRajeji organy
e Ostatni organizace v CR
(srovnej s vySe uvedenym seznamem obecného vymezeni subjekti)
3. Slucte seznamy z druhého kroku do jedné skupiny (seznam A se seznamem B).
e Domaécnosti v CR
e Podniky v CR
e Municipalni subjekty v CR
e CR ajeji organy
e Ostatni organizace v CR
e Turisté pfijizdé&jici do obce Stara Lhota a do mikroregionu

Tento seznam zahrnuje vSechny subjekty, které zajimaji investora i subjekty, které jsou
relevantni z hlediska poskytovatele dotace.

4) Naleznéte pranik seznamu vytvofeném v kroku 1 a seznamu vytvofeném v kroku 3.

e Obec Stara Lhota

'2 |nstituce zajistujici alokaci prostfedkul ze strukturalnich fondd (MMR, Ridici organ SROP)
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e Ostatni obce mikroregionu ,Pohrani¢ni sdruzeni*

e 4 podnikatelé obce Stara Lhota

e 9 podnikatelskych subjekti ostatnich obci mikroregionu ,Pohrani¢ni sdruzeni*
e 95% domacnosti (obyvatelé) obce Stara Lhota

e 2/3 domacnosti (obyvatel) ostatnich obci mikroregionu ,Pohranicni sdruzeni”
e 2 neziskové organizace v mikroregionu ,Pohrani¢ni sdruZzeni*

e CR

e 100 turisti roéné ze sousedniho statu (Preshraniéni soused, ve kterém je i

Griinbergen) navstévujici mikroregion.

Nyni mate k dispozici vysledny seznam beneficient. Budeme dale analyzovat.
VSechny tyto subjekty spliuji diky uvedenému postupu dvé podminky. Jsou
povazovany za relevantni z hlediska zajmu investora a poskytovatele dotace a zaroven
existuje realny predpoklad, Ze je projekt skutecné ovlivni.

Vzhledem k tomu, Ze zpracovana analyza ma slouzit coby pfiloha k Zadosti o poskytnuti
finan€ni pomoci z programu SROP, pak vSechny analyzované subjekty, které nejsou
zminény jako relevantni z pohledu MMR, nicméné Vas zajimaji, analyzujte zvlast.
Penézné vyjadirené C&B pro tyto subjekty evidujte v analyze zvlast a nezahrnujte je do
vypoctu rozhodujicich ukazatell (pfip. zfetelné oddélte rozhodujici ukazatele do jejichz
vypoctu takovéto subjekty zahrnuty byly od téch kde nefiguruiji).

V ramci uvedeného pfikladu je takovou podskupinou subjektl , 700 turistt rocné ze
sousedniho statu (Preshrani¢ni soused, ve kterém je i Griinbergen) navstévujici
mikroregion®, nebot zahrani¢ni subjekty nebyly zahrnuty v struktufe kroku 2.B).13

Jednoznatné vymezeni beneficienti ma za nasledek prehlednéjSi postup pfi
nasledném vymezovani a kumulaci C&B. Vyznam tohoto setfidéni zainteresovanych
subjektd a jejich skupin, docenime zejména pokud si uvédomime, ze vécné tentyz
benefit ur€itého subjektu na strané jedné mlize znamenat Ujmu (costs) jiného subjektu
na strané druhé."

Prestoze takto krok za krokem stanoveny soupis beneficientl vytvofime s co nejlepSim
védomim a svédomim, muze se stat, ze dopad na néktery dosud neuvedeny subjekt
(ktery zaroven je relevantni z hlediska investora pfip. poskytovatele pomoci), si
uvédomime, az v okamziku odhadovani samotnych C&B. Pak neni samoziejmé ani
obtizné ani zapovézené takovy seznam rozsifit.

® To neznamena, ze bychom ovSem nasledné nesméli zahrnout do analyzy C&B, které plynou
z rozvoje turistického ruchu. Zajimaji nas ale pouze dopady rozvoje turistického ruchu (tedy i napf.
narUstu zahrani¢nich turisti) na zminéné nepodtrzené subjekty v kroku 4.

" napf. uspora vydaju na uréité produkty u domacnosti v obci A, muze znamenat Ubytek trzeb
podnikatelskych subjekti v obci B apod. Zda jsou oba tyto subjekty zahrnuty mezi zkoumané je
tedy zasadni otazkou.
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8 Popis investi€ni a nulové varianty

Tretim podstatnym krokem, ktery by nas mél opét o néco posunout k vymezeni vSech
C&B, je popis dvou odliSnych stavl svéta. Tyto alternativy budouci reality se [isi
v jednom jediném pfedpokladu. Zda byla, ¢i nebyla, realizovana investice. Varianta, kdy
investice byla pofizena a tedy realizovan zamér, se nazyva investi¢ni. Naopak
varianta, kdy se predpoklada nerealizovani investice se nazyva nulova.

Zajima nas nasledné rozdil téchto dvou stavl svéta, nebot’ zahrnuje vSechny
dasledky (efekty, C&B) zplisobené investici, které lze pouzit pro jeji ocenéni. Do
nasledné stanovovanych C&B plynoucich z investice nemizeme zahrnout vSechny
pFijmy a vydaje (pfinosy a ujmy, C&B), které budou beneficienti realizovat v pripadé
investi¢ni varianty, ale pouze ty, které by v pripadé nulové varianty nerealizovali.
Zejména nas zajimaji rozdily v situaci jednotlivych subjektt, které jsme vymezili
v pfedchozim kroku. Tento postup pfi ur€ovani disledku investice se nékdy nazyva tzv.
prirastkova metoda, ktera je blize vysvétlena v nasledujicim odstavci, coby zakladni
pravidlo pro kvantifikaci C&B.

9 Vymezeni, ,kvantifikace” a €lenéni vSech relevantnich

Costs & Benefits pro vSechny faze projektu.

Jsme nyni ve fazi zpracovani, kdy zname veskeré beneficienty a mame predstavu,
jak by jejich situace a uzitky vypadaly, v pfipadé nulové i investiCni varianty. Jsme tedy
schopni si pfedstavit v ¢em je jejich situace rozdilna. Jinak feCeno jaké jsou dopady
investicni akce. Naprosto v souladu s témito stavy svéta musi byt kvantifikovany
veSkeré C&B projektu. Neni mozné nékteré C&B kalkulovat za predpokladu
jednoho mozného vyvoje a jiné za odliSnych predpokladu. Tim by se stala analyza
naprosto neinterpretovatelnou mnozinou nesmysiné kumulovanych Ccisel, a to i
kdybychom dale postupovali s laboratorni precisnosti. Proto je tfeba pfedchozi krok
provést co nejdukladnéji a nasledné uvahy s jeho vysledky neustale konfrontovat.

9.1 Pouziti prirustkové metody

Samotny princip stanovovani C&B plynoucich zinvestice, ktery jsme v pfedchozim
odstavci nazvali prirGstkovou metodou Ize vysvétlit nasledovné. Konkrétné se jedna o to,
Ze v CBA je kalkulovano pouze s vyslednou zménou daného C&B (Ujmy nebo pfinosu).

Pokud je vysledna hodnota pro dany subjekt kladna, jedna se o pfinos, pokud je
zaporna, je vyslednym efektem projektu ujmu plynouci z investice.
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Priklad ¢.2a) Priklad pouZiti pFirtistkové metody na penéZni C&B obce.

Pfiklad pfirastkovych Benefits (pfinosd):

z investice™

C&B\ obdobi 2005 2006

Predpokladané pFijmy obce z provozu

mistniho musea v pripadé, Ze neni 100 000 K¢ 110 000 K¢é
investice realizovana

Predpokladané pfijmy obce z provozu

mistniho musea v pripadé, Ze je 120 000 K¢ 150 000 K¢é
investice realizovana

Hotovostni tok (prijem) plynouci 20 000 K& 40 000 K&

Priklad ¢.2b) Priklad pouziti priristkové metody na penézni C&B obce.

Pfiklad prirastkovych Costs (Gjem):

z investice'®

C&B\obdobi 2005 2006
Predpokladané naklady obce
na provoz mistniho musea v pfipadé, 90 000 K¢ 100 000 K¢
Ze neni investice realizovana
Predpokladané naklady obce
na provoz mistniho musea v pfipadé, 95 000 K¢ 105 000 K¢
Ze je investice realizovana
Hotovostni tok (naklad) plynouci 5 000 K& 5000 K&

Priklad ¢.2c) Priklad pouZiti pfiristkové metody na urceni nepenéznich C&B

domacnosti

Priklad pfirtstkovych Benefits (pfinost):

C&B\obdobi 2005 2006
Doba dojezdu élenti domacnosti do
zaméstnani a Skoly v pripadé nulové 2 hodiny 2,5 hodiny
varianty.
Doba dojezdu élenti domacnosti do
zaméstnani a Skoly v pripadé 1 hodina 1 hodina
investi¢ni varianty.
Benefit (pfinos) plynouci z investice 1 hodina 1,5 hodiny

1 Tedy pfirGstkovy pfijem pocitany v CBA pro vypocet rozhodujiciho (kriterialniho) ukazatele.
'® Tedy pfirtistkovy naklad pogitany v CBA pro vypoget rozhoduijiciho (kriteriainiho) ukazatele.
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9.2 Clenéni C&B

Z prikladt by mélo byt patrno, Ze metoda je pouzitelna nezavisle na povaze C&B. Ty
nemusi mit vzdy primarné penézni podobu. Kromé rozdill v jejich vécné podstaté, je
smysluplné Clenit C&B i podle jinych hledisek, z nichz nékteré jsme jiz nastinili. Nyni
tato hlediska predkladame v prehledné podobé:

1) Podle subjektu, kterého se C&B dotykaji:
a) Statu (dopady na statni rozpocet)
b) Municipalni sféry (obci, svazkl obci, kraju)
c) Podnikatelskych subjektu
d) Ostatnich organizaci (spolk, NNO, profesnich sdruzeni apod.)
e) Obyvatel (domacnosti)
2) Podle faze zivota projektu, do kterého ¢asové C&B spadaiji:
a) Predinvestiéni faze'’
b) Investi¢ni (vystavboveé) faze
c) Provozni faze
d) Poprovozni faze
3) Podle vécné povahy C&B:
a) Hmotné povahy
b) Nehmotné povahy
c) Finan&ni povahy
4) Podle nasi schopnosti vyjadfit C&B v kvantitativnich jednotkach:
a) Kvantifikovatelné
b) Nekvantifikovatelné
5) Podle jednoznacnosti pficinné souvislosti C&B s investi¢nim projektem:
a) PFimo plynouci z projektu

b) Nepfimo (indukované) plynouci z projektu

Kazdé konkrétni C&B lze pfifadit do nékteré ze skupin podle vSech péti zminénych
hledisek. Kazda tato charakteristika C&B ma pro jejich zohlednéni ve vypoctu
kriterialnich ukazatell, ke kterym se chceme dobrat, urcity vyznam.

" Nesmime zapomenout, ze tyto C&B nesmi byt zahrnuty do vypoctu kriterialnich ukazatell a

nejsou z hlediska rozhodovani o smysluplnosti investice relevantni.
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Pokud budeme ¢lenit C&B podle subjektd, na néz doléhaji, strukturujeme C&B
vzhledem k predpokladanému soupisu beneficientl, ktery jsme ziskali v druhém kroku
zpracovani této analyzy'®. Dulezité je abychom neopomenuli C&B, které dopadaji
vlivem projektu na jakéhokoli beneficienta a naopak nezahrnuli do propoctu
hotovostnich toku analyzy takové C&B, které napf. plynou z projektu, ale nezasahuiji
zadného z beneficientt vysledného seznamu'®.

Uvédomit si, do jaké faze zivotnosti investice C&B spadaji je vyznamné hned
z nékolika davodu. Je jednoznacné, ze pro propoCet ukazatell je nezbyté, zaradit C&B
do spravného obdobi, nebot’ hotovostni toky, které obdrzime za 10 let pro nas nemaji
stejnou hodnotu®. Dalsim ddvodem pro zafazeni C&B z hlediska asu je nutnost se
rozhodnout, zda jsou relevantni pro hodnoceni investice ¢i nikoli. Jak jsme jiZz uvedli
v kapitole 6, SUNK COST (utopené naklady) jsou irelevantni a nalezneme je obvykle
v predinvesti¢ni fazi. Z manazZerského hlediska i hlediska analytického je uzite€né mit
zfetelné oddélené C&B vystavbové a provozni faze (resp. poprovozni). Ve vSech téchto
zminénych etapach mivaji C&B rlzny charakter a pro kontrolni planovaci i hodnotici
ucely Ize tyto charakteristiky vyplyvajici z provoznich pfedstav a predpoklada v pfipadé
oddélenych etap zfetelné&ji vypozorovat.

Charakter vécné podoby C&B je vyznamny zejména z hlediska prace, kterou je tfeba
provést s témito dusledky investice po té, co se nam je podafi identifikovat. Nejsnazsi
situace nastava v pfipadé C&B, které jsou finan¢ni povahy. Finanéni Benefits jsou
jakeékoli pozitivni hotovostni toky plynouci z realizace investice (napf. vstupné, poplatky,
platby za zbozi a sluzby apod.). Finan¢ni Costs maji obvykle podobu jakychkoli vydaju,
tedy negativnich hotovostnich tokl (vydaje za mzdy zaméstnancu, nakup materialu,
investi¢ni vydaje apod.). Vyhoda takovychto C&B spociva v tom, Ze jsou jiz ze své
vlastni podstaty vyjadieny nejen kvantitativné, ale dokonce v podobé financnich
(hotovostnich) tokd, Cili neni nutné je na tyto toky pfevadét. Pod hmotnymi Benefits
(resp. Costs) si Ize pFedstavit napf. urCity vefejny statek, ktery beneficient z investice
ziska (resp. ztrati). Nehmotné C&B |ze alternativné uvést na pfikladu verejné sluzby.

DalSi uvedené ¢lenéni rozdéluje C&B na kvantifikovatelné a nekvantifikovatelné. Lze
si snadno predstavit, Ze Ize vyjadrit velikost Benefits typu poplatkl, uspory nakladu, ale i
uspory €asu apod. ObtiznéjSi je si predstavit kvantifikaci zlepSené nalady obyvatel
v obci pfipadné jejich zlepSeného kazdodenniho estetického prozivani. Je tfeba vSak
fici, Ze ne vSechny obtizné kvantifikovatelné C&B, nelze prevést na hotovostni
toky, tedy tzv. ocenit.

Posledni hledisko rozdéluje C&B podle toho, jak jednoznaéna je jejich pfi¢inna
predstavivost hodnotitele. V pfipadé C&B pfimo plynoucich zinvestice muzeme
jednoznacné Fici, ze dany efekt vznikl diky existenci dané investi¢ni akce. Nékteré
rozdily mezi nulovou a investi¢ni variantou jsou vSak souvisejici s danou investici jen
CasteCné. Zejména se tak muze stat v okamziku, kdy dochazi k zavislosti dvou a vice
investi€nich akci. Jestlize jedna akce zvySuje Ci podmirfiuje pfinosy plynouci z jiné akce,

18 viz kapitola 7. Vymezeni v8ech zainteresovanych subjektt a jejich &lenéni.
% \/zpomefime na C&B zahraniénich subjektil z pFikladu &.1.
%0 viz kapitola 13. Vyklad souéasné hodnoty budoucich toku.
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vyvstava otazka, které z téchto akci konkrétni efekt pfisoudit. Zejména u takovychto
dopadu je tfeba zvazovat jejich zafazeni do analyzy obzvlasté kriticky.

9.3 Ostatni problémy pfi vymezeni C&B

Nyni bychom méli byt ve fazi zpracovani, kdy mame strukturu beneficientl a byli jsme
schopni jim pfifadit jednotlivé C&B a stejné tak tyto efekty v urcitém vice & méné
kvantitativnim vyjadfeni pfifadit spravnému obdobi. Abychom nehodnatili iracionalné
investiéni zamér, musime mit na paméti jesté nékolik zakladnich pfFistupu:

1. Zkontrolujte, jestli neni néktery z Benefits konkrétniho subjektu zarover Ujmou jiného
beneficienta a pokud ano, zda jsou oba efekty zahrnuty do analyzy,

2. Vyvarujte se neopravnéného duplicitniho zahrnuti C&B,
Ujistéte se, ze odhady vySe a struktury vS8ech C&B jsou konsistentni (v souladu)

s identickou nulovou resp. investi¢ni variantou.

Jedna se o jedny z nejCastéjSich chyb pfi zpracovani CBA. V prvnim pripadé dochazi
k tomu, Ze si zpracovatel neuvédomi vSechny dusledky, tychz procesu. Projevem
takového opomenuti mize byt ilustrovana na pfikladu, kdy obec zfidila v obci centrum
s pfistupem na internet pro vefejnost zdarma. Do té doby jezdili obyvatelé do vedlejSi
meésta a vyuzivali zdejSi soukromou internetovou kavarnu. Zpracovatel spravné zaradil
usporu jizdného za internetem a usporu finan¢nich prostfedkd placenych za pfipojeni
jako pfinos investice pro domacnosti. Chybu by vSak ucinil v okamziku, kdyby zaroven
neohodnotil mozny pokles trzeb a obsazenost internetové kavarny jako ujmu
podnikatele ze sousedniho mésta.

V druhém pfipadé dochazi k de facto dvojimu zapoc€itani téhoz efektu, obvykle napfi¢
riznymi subjekty. Toto pochybeni Ize demonstrovat napfiklad na situaci, kdy budeme
predpokladat, Zze vlivem realizace investi¢ni akce se zlepSilo podnikatelské prostfedi
v obci a vzrostly trzby z turistického ruchu mistnich podnikateld. Vlivem tohoto efektu se
zvednou zaroven mzdy zaméstnancul téchto podniku, trzby dodavatell téchto podnikl a
dafiova povinnost vici statu. Pokud bychom vsechny tyto bezesporu realné efekty
zahrnuly na stranu Benefits, dopustili bychom se velmi ftrivialni chyby, nebot jsme
tohoto subjektu jen tu ¢ast, proti které nestoji zadné Costs na strané druhé. V pripadé
podnikll by se zfejmé& mohlo jednat o navySeni Cistého zisku, v pfipadé domacnosti by
Slo navySeni Cisté mzdy, stat by zbohatnul o ¢ast danové povinnosti, ktera mu slouzi
k dalSimu volnému pferozdéleni a obec o ¢ast dafového vynosu, ktera zase nalezi jim,
kone¢né dodavatelé by inkasovaly také pouze navySeni Cistého zisku.

Pro¢ je nutna konsistence predpokladl netieba zdlouhavé vysvétlovat. Nemohu
zaroven predpokladat, Ze investice ponese investorovi pfijmy z prodeje urcitého
zafizeni a zaroven zjeho pronajmu, nebot neni mozné majetek zaroven prodat a
zaroven pronajimat. Tato nekonsistence investiCni varianty je nasnadé. Jako priklad
nekonsistence nulové varianty midze na druhé strané slouzit tvrzeni, Ze realizaci
rekonstrukce strojového parku uspofime jednak vySSi naklady provozu zastaralou
technologii a zaroven se vyhneme ztraté z neexistence daného provozu. Budto
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v nulové varianté predpokladame existujici byt nakladnéjSi provoz nebo provoz
neexistujici, ale nikoli obé nulové varianty najednou.

10 Oddéleni neocenitelnych Costs & Benefits a jejich

slovni popis.

Nyni jsme se dostaly do faze analyzy, kdy jiz v zasadé zname odpovéd na otazku ,Co
komu investice pfinasi a co komu investice bere?“. Co nam tedy chybi k tomu abychom
mohli rozhodnout o ekonomické smysluplnosti projektu? Vzhledem k obvyklé
riznorodosti podob a vyjadreni jednotlivych typl zjisténych C&B je nutné je pred
hodnocenim pfevést na jednotnou formu vyjadfeni. Vyhodou CBA je pfevedeni vSech
C&B na hotovostni toky, které nam umoznuje vyuzit propracovany aparat kriterialnich
ukazatell pouzivany v podnikovych financich (IRR, NPV). Pokud nebudeme schopni
prevést zasadni C&B na hotovostni toky (pfijmy a vydaje) jednotlivych obdobi Zivotniho
cyklu projektu, neni mozné zadny takovyto ukazatel smysluplné pouZzit a interpretovat
ve vztahu k smysluplnosti investice.

Vyjadreni hlavnich C&B v penézni podobé je tedy zakladni podminkou
kriterialnich vystupi CBA. Mizeme za urcitych okolnosti ucinit analyzu relevantné;si
tim, Ze nékteré C&B na hotovostni toky pfevadét nebudeme. Pokud je nase schopnost
vyjadfit relevantnim zpusobem dany efekt v penéznim vyjadfeni a tento efekt neni tim
zasadnim vystupem investi¢ni akce, mohla by urputna snaha o jeho zahrnuti do
celkového cash flow plynouciho z projektu vést naopak k jeho naplnéni nesmysinymi
Cisly bez dalSi moznosti stanovit i miru nepfesnosti. Proto v pripadé nékterych svym
vyznamem zanedbatelnych obtizné ocenitelnych C&B, neni tieba je za kazdou
cenu vyjadrovat v podobé hotovostnich tokil, pokud by tim byla ohrozena
vypovidaci schopnost CBA a kriterialnich ukazatelll. Je ale nutné zaroven fFici, Zze se
timto postupem dopoustime urcité ,metodické necistoty® a proto se o ni musime
v analyze zfetelné zminit. Tyto ,zbytkové® C&B bychom méli alespon slovné
okomentovat se struénym vyjadfenim, pro€ nebyly zahrnuty do vysledného cash flow a
uvést je k vyslednym ukazatelim tzv. pod €arou.

Jesté jednou je nutné zde =zdUraznit, Ze by nemélo dojit k vyuziti tohoto
zjednoduseni u zasadnich efektil projektu.

11 Prevod ocenitelnych C&B na hotovostni toky

Vzhledem ktomu, Ze jiz pfesné zname strukturu C&B, které inkasuji jednotlivi
beneficienti a ocistili jsme vyjadifované dopady o vSechny irelevantni Ci neocenitelné
efekty, nezbyva nez pfrejit k Sestému kroku doporuc¢eného postupu. Tim je pfevod
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vSech C&B do podoby hotovostnich tokl, se kterymi umime zachazet prostfednictvim
kriterialnich ukazatell hodnoceni investic.

Velkou ¢ast C&B jiZ mame pravdépodobné v penéznich jednotkach vyjadfeny, nebot to
vyplyva zjejich podstaty. To se tyka prakticky vSech C&B, které nabyvaji ve své
primarni podobé formy pfijmd nebo vydajl (realizované trzby, hrazené naklady apod.).
Vzhledem k tomu, Ze se pohybujeme v nekomercéni sféfe, je nanejvy$ pravdépodobné,
Ze pfece jen zbyva majorita (pfip. vyznamna Cast) efektll, které jsou vyjadieny v jiné
nez penézni podobé. V pripadé, ze existuje trh, ktery by stanovoval cenu
takovéhoto produktu, mizeme vyuzit pfimého ocenéni na zakladé trzni ceny. U
celé fady C&B verejnych projektl tohoto postupu vyuzit nelze. Ty zahrnuji celou fadu
efektl, které nabyvaji podoby vefejného statku nebo sluzby. Pro lepSi predstavu
muzeme uvést priklady, jako jsou CistSi ovzdusi, nizSi hlu€nost mista bydleni, nizsi
urazovost a nehodovost na silnicich, snizeni umrtnosti apod. Takovéto Benefits (resp.
Costs) nemaji svoiji trzni cenu, kterou bychom je mohli pohodiné ocenit. Subjekty, které
tyto statky konsumuji nejsou obvykle ochotny (resp. schopny) sdélit skuteCnou €astku,
kterou by byly ochotny za dany produkt zaplatit, kdyby takovy trh existoval. Ke
stanoveni ceny téchto vystupu investice mizeme pouzit nasledujici pfistupy.

11.1Stinové ceny

Vyuziti principu stinovych cen je jednou z variant, jak se dobrat k ocenéni statku
(sluzby), ktera neprochazi trhem. Podstatou stinovych cen jsou v zasadé naklady
obétované prilezitosti (oportunitni naklady) vyroby nebo spotieby ocenované
komodity. Vyuziti tohoto pfistupu Ize ilustrovat na nasledujicim pfikladu.

Priklad ¢.3 Demonstrace stinovych cen na prikladu rekonstruované komunikace
Obec hodla zrekonstruovat a modernizovat feSeni mistni kiizovatky na kruhovy objezd

s umyslem snizit poCet na tomto misté hojnych dopravnich nehod a naslednych uraza.

Reseni:

Z pfedchozi analyzy vyplyva, Ze jednim z hlavnich pfinos( projektu je pravé snizeni
poctu uraz( ro¢né. Pri pouZziti principu stinovych cen bychom ocenily takovyto pfinos
v jednotlivych letech nasledovné:

Benefit niz8i urazovosti v K¢ = poéet neuskuteénénych drazi v daném roce * prumérné

ro¢ni naklady spolecnosti na lé¢eni jednoho drazu zptisobeného nehodou

Jak je zuvedeného pfikladu patrno, vychazime pfi vyuziti metody stinovych cen
z uvahy, ze neinkasujeme-li ocefiovany benefit, spotfrebovavame misto néj jiny
statek nebo sluzbu. Uspofené naklady na tento statek (sluzbu) predstavuji cenu
ocenovaného benefitu. Je tfeba si pfi zpracovani jesté uvédomit, kdo by tyto usporené
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naklady hradil. Tento subjekt by si pfipsal takto ocenény benefit jako svij pozitivni
hotovostni tok v pfislusnych letech.

11.2NahrazZkové trhy

Druhym zpusobem ocenéni vySe zminovanych efektu je vyuziti tzv. nahrazkovych trha,
pricemz se snazime ohodnotit efekt odvozenim od ceny jiného aktiva pro ktery trh
existuje. Mezi témito dvéma statky musi existovat urcita logicka paralela. Opét Ize tento
princip demonstrovat na pfikladu.

Priklad ¢.4 Vyuziti nahrazkovych trhu pri ocenéni snizeni hluénosti prostredi
Vlivem investi¢ni akce se prokazatelné snizila hladina hluku v jedné ze Ctvrti rodinnych

domku v obci.

Efekt snizeni hlucnosti by se pfi pouZiti metody nahraZzkovych trhi ocenil nasledovné:

Efekt 1 domacnosti bydlici v odhluénéném prostredi v K¢ = ro¢ni trzni najemné v lokalité
s adekvatné nizsi arovni hluku — ro¢ni trzni najemné v jinak stejné lukrativni lokalité s ptvodni
hladinou hluku

V tomto pfipadé je vyznamné, aby ocefiovana lokalita a lokalita vyuZita pro ocenéni si

byly z hlediska ostatnich cenotvornych faktort na trhu nemovitosti co nejpodobnéjsi.

11.3Nominalni a realné vyjadfeni hotovostnich toku

PFi vyjadfovani veSkerych (tedy i financnich) C&B v podobé hotovostnich tokd musime
na pocCatku rozhodnout jesté jeden problém. Zda budeme zahrnovat do cash flow i
vliv inflace. Jinymi slovy, budeme-li kalkulovat toky v nominalni podobé, tedy v€etné
prislusného vlivu meziroéniho pohybu cen nebo realné podobé, tedy ve stalych
cenach. Jestli zvolime ten €i onen postup je ve své podstaté na zpracovateli, nebot pfi
zachovani vsech dulezitych pravidel se toto rozhodnuti neprojevi na hodnoté
kriterialnich ukazateld ani NPV ani IRR. Musime vSak dodrzet 3 podminky:

1. V analyze musi byt jednoznacné uvedeno, zda jsou toky kalkulovany v nominalni
nebo realné podobé,
2. VSechny toky musi byt kalkulovany jednotnée,

3. Ve stejné podobé jako hotovostni toky se musi objevit pfi vypoltu ukazatell i
diskontni sazba. Pfevodni vztah mezi diskontni sazbou realnou a nominalni je
obsaZen v nasledujici kapitole 12 Stanoveni diskontni sazby.
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Nedodrzeni jakéhokoli z vySe uvedenych pravidel by vedlo k jednoznaénému zkresleni
vyslednych hodnot. Lze podotknout, Ze v praxi je nejbéznéji pracovano s vyjadienim
udaji (proménnych) v nominalnich hodnotach, nebot je prace Casto snadnéjsi a
srozumitelné;si.

12 Stanoveni diskontni sazby

12.1Co je diskontni sazba?

Diskontni sazba je vynosova mira, kterou nabizeji z hlediska rizika srovnatelné
investiéni alternativy.?’

Teoreticky vyjadfuje nejlepSi mozny vynos alternativni investice k investici posuzované.
Vyznamné je, ze by tento vynos mél byt dosazitelny se stejnym rizikem. Jinymi slovy
jedna se o vynos z investované Castky, o ktery pfijJdeme, jestlize budeme posuzovany
projekt realizovat tim, Ze nebudeme realizovat alternativni investici. Diskontni sazba
slouzi k pfevodu budouci hodnoty hotovostnich tok( na jejich hodnotu soucasnou
pomoci tzv. diskontovani.

12.2 Nominalni a realna diskontni sazba

PFi prognéze vstupnich parametri pro vypocCet vySe zminénych kriterialnich ukazatell
(NPV, apod.), tedy prognéze hotovostnich tokl a diskontni sazby je zpracovatel nucen
zohlednit nejen Casovy vyvoj jednotlivych proménnych, ale i vliv inflace na tyto
proménné, jak jsme se jiz zminili v pfedchozi kapitole vénované ocenéni C&B.

Opét se budeme opakovat, pokud fekneme, Ze o skutecny problém se nejedna, nebot
v pfipadé, ze korekce spravné provedeme, musi byt shodna vysledna hodnota NPV u
obou zplsobl vyjadfeni a nasledného propoctu. Jen je nutné dodrzet pravidlo
diskontovani hotovostnich tokd odpovidajici diskontni sazbou. Tedy diskontovat realné
hotovostni toky realnou diskontni sazbou a naopak nominalni toky nominalni sazbou.

Jak prepocitat nominalni penézni tok a diskontni miru na realné hodnoty?

REALGEF_ “’O({WYV@
an
kde:
REALNE CF je realny hotovostni tokd v obdobi (roce) T
NOMINALNI CF7 je nominalni hotovostni tok v roce T.

e je inflaéni koeficient? od obdobi 0 (zakladni*® obdobi) do obdobi T

2 Oznacuje se v literatufe téz jako tzv. pfekazkova sazba, nebo alternativni naklady kapitalu.
2 Historickeé hodnoty i odhady budouciho vyvoje tohoto ukazatele Ize nalézt napfiklad
v makroanalyzach CNB, CSU, pfip. u soukromych investi¢nich a makléfskych spole€nosti.
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REAILNEKOSTXBA LV OJ‘{{W)IZWZE
3 b g

V obou uvedenych vzorcich je zahrnut pfedpoklad, Ze je hodnota inflaéniho koeficientu
v obdobi 0 az T konstantni.

V pfipadé, ze bychom predpokladali, ze hodnoty inflaéniho koeficientu se budou ve
zkoumanych obdobich liSit, zménil by se uvedeny zapis nasledujicim zptisobem:

REAL&E. _ NOMINGENI

\4-)><4-3)><><4-7)

REALNGKONZXBA' Y OA{{]\;%WZ% ‘
/ s

12.3Hodnota diskontni sazby

Konkrétni hodnota diskontni sazby se v ekonomické teorii ziskava riiznymi zplisoby** a
metodami. Vzhledem k uc€elu zpracovavané CBA je vyznamna vzajemna srovnatelnost
jednotlivych projekt mezi sebou. Protoze individualné stanovované diskontni sazby
resp. rozdily mezi témito sazbami vyznamné ovliviiuji vySi nékterych kriterialnich
ukazatell (NPV, NPV/l), stanovuje diskontni sazbu pro uc€ely zpracovani CBA
poskytovatel dotace s tim, ze tato sazba muze byt prabézné aktualizovana. Toto
jednoznacné stanoveni vySe diskontni sazby je dulezité pfedevSim z divodu vzajemné
porovnatelnosti projektl mezi sebou.

Pro prvni kolo pfijimani zadosti o finan¢ni pomoc ze SROP je dlouhodoba realna
spolec¢enska diskontni sazba pro diskontovani C&B stanovena ve vysi 5% p.a.
Je dulezité si uvédomit, Ze se jedna o sazbu pro diskontovani hotovostnich toku v
realném vyjadfeni (viz kapitola 12.2).

13 Vypocet rozhodujicich ukazatelu

Nyni se dostavame do vyhodnocovaci faze CBA. Jiz zname odpovéd na otazku, co
komu investice pfinese a co komu vezme. Mame k dispozici kvantifikované vSechny
C&B pro jednotlivé subjekty v jednotlivych letech. V8echny tyto C&B mame vyjadieny
v podobé hotovostnich tokd (pfijmd a vydaju). Vzhledem k tomu, Ze diskontni sazba je

2 Ne&kdy téz nazyvané ,bazické obdobi*.
2 \/ teorii podnikovych financi ji zajistuji modely WACC, CAPM apod.
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nam zadana, nic nam nebrani pustit se do propoc¢td rozhodujicich (kriterialnich)
ukazateld.

K vypoctu rozhodujiciho ukazatele potfebujeme znat konstrukci konkrétniho ukazatele a
zajistit vstupni informace do jeho propoctu.

13.1 Popis rozhodujicich ukazateld

13.1.1 Soucasna hodnota (PV)

Soucéasna hodnota je soucet vSech budoucich toku (cash flow) plynoucich z investice
pfevedenych na jejich sou€asnou hodnotu. Pfevod na sou€asnou hodnotu se provadi
takzvanym diskontovanim budoucich tok(. Diskontovanim se ma namysli oCisténi
budoucich tok( o alternativni naklady kapitalu, které jsou vyjadieny diskontni sazbou?®.
Lze fici, Ze se jedna o prfevod budouci ¢astky na cenu, kterou ma pro nas tento obnos
inkasovany v budoucnu dnes. Odpovidame si tedy diskontovanim na otazku, kolik
bychom méli byt maximalné ochotni zaplatit dnes za urCitou Castku, kterou ziskame
v budoucnu.

Propocet sou€asné hodnoty urcitého hotovostniho toku je nasledujici:

PVe_ f ‘skonfnt

Diskorforkit_ L
L4

kde:
¢ PVCF;je sou€asna hodnota hotovostniho toku v roce t,
o CF;je hotovostni tok v roce t (tedy diskontovana veli€ina),

e rje diskontni sazba.

Vzorec pro vypocéet souc¢asné hodnoty projektu, coby kriterialniho ukazatele je pak:
PV 45
_é_lz ng 7
kde:
e PV,je sou€asna hodnota vSech hotovostnich tokd vyplyvajicich z projektu od
obdobi 1, az do obdobi ,n,
e rje diskontni sazba,
e t symbol konkrétniho obdobi,

¢ n je posledni hodnocené obdobi (obdobi konce zivotnosti projektu).

% viz kapitola 12. Stanoveni diskontni sazby.
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Interpretace ukazatele PV

InvestiCni projekt Ize povazovat za pfijatelny pokud je ukazatel vétsi nez-li investicni
vydaje, resp. hotovostni toky v nultém obdobi.

vysledek ukazatele interpretace
PV 2 (-CF) projekt je pfijatelny
PV < (-CFy) projekt je nepfijatelny

Muzeme se v odborné literatufe setkat i s alternativnim zapisem:

Vysledek ukazatele interpretace
PV 21 projekt je pfijatelny
PV <I projekt je nepfijatelny

Kde:
¢ | je hodnota investice provedené v nultém obdobi,

e CFq je hodnota cash flow plynouciho z investice v nultém obdobi.

Vzhledem k tomu, Ze | je kladna hodnota, ktera pfedstavuje zaporny hotovostni tok
(vydaj), je €asto vztah téchto veli€in nasledujici: CFg = -l resp. - CFy =I. Alternativni jsou
oba zapisy v pfipadé, ze v nultém obdobi probihaji pouze investicni vydaje. Zapis
vyuzivajici obecnéjsiho vyjadreni prostfednictvi CF, Ize snaze interpretovat i v pfipadé
specifickych projektd, kde v nultém obdobi do hotovostnich tokl vstupuji i neinvesticni
vydaje Ci pfijmy.

Vysledné PV investicniho projektu, Ize také interpretovat jako maximalni pfijatelnou
cenu projektu, kterou by mél byt ochoten investor za projekt zaplatit v souasnych
korunach. Na zakladé tohoto ukazatele lze jeho srovnanim s investiCnimi vydaji
rozhodnout o pfijatelnosti €i nepfijatelnosti projektu. Sou¢asna hodnota je vSak jiz méné
vhodna k porovnavani projektll mezi sebou, nebot sama o sobé nefika nic o efektivité
vynalozenych prostfedkl v absolutnim resp. relativnim vyjadfeni (v KE resp. % z
investované ¢astky).

Vlastnosti kritéria PV:

e Dbere v potaz ¢asovou hodnotu penéz (nedava stejnou vahu tokiim v blizké a
vzdalené budoucnosti),

e ma vlastnost aditivity (tj. ma smysl s€itat nékolik Sou¢asnych hodnot riznych
projektd), nebot plati: PV (A + B) = PV (A) + PV (B), kde A a B jsou nezavislé
projekty,
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e bere v potaz vSechny relevantni hotovostni toky,

e zavisi na odhadu hotovostnich tokl a diskontni sazby (alternativnich nakladu
kapitalu) a niCem jiném.

13.1.2 Cista souéasna hodnota (NPV)

Cista soudasna hodnota — Soudet soucasné hodnoty budoucich hotovostnich tok

plynoucich z investice a hotovostniho toku v nultém roce (investi¢nich vydaja).

Vypocet Cisté sou€asné hodnoty investi¢niho projektu:
NP V ?;1
t0

nebo-li

——— o L —_—ye — -~

kde:
e NPV je Cista sou€asna hodnota investice,
e PV je souCasna hodnota investice,
¢ | je velikost investi¢nich vydaju v nultém obdobi,
e CF;je hotovostni tok plynouci z investice v obdobi t,
e rje diskontni sazba,
e tje obdobi (rok) od 0 do n.

Interpretace ukazatele NPV
Investicni projekt Ize povazovat za pfijatelny pokud je ukazatel vétSi nebo roven nule.

Pfi vzajemném porovnavani projektu by mél byt volen ten projekt, jehoz hodnota NPV je
vySSi.

Vysledek ukazatele interpretace
NPV 20 projekt je pfijatelny
NPV <0 projekt je nepfijatelny

NPV je de facto velikost Cistého vynosu plynouciho z projektu, ktera je vyjadfena v
soucasnych penéznich jednotkach. Velmi dobfe Ize na jejim zakladé nejen rozhodnout
o pfijatelnosti projektu, ale také projekty mezi sebou srovnavat.
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Vlastnosti:

e bere v potaz ¢asovou hodnotu penéz,

e ma vlastnost aditivity (tj. plati: NPV (A + B) = NPV (A) + NPV (B), kde A a B jsou
nezavislé projekty),

e bere v potaz viechny relevantni hotovostni toky (tedy i toky po dobé navratnosti),

e zavisi na odhadu hotovostnich tokl a diskontni sazby a ni¢em jiném,

e vypovida o velikosti Cistého vynosu v absolutnim vyjadfeni (v penézich), nikoli v
relativnim vyjadfeni (v % z investované ¢astky).

13.1.3 Vnitini vynosové procento (IRR)

Vnitfni vynosové procento je takova vysSe diskontni sazby pfi niz bude Cista
soucasna hodnota (NPV) toku plynoucich z investice rovna nule.

Vypocet IRR investi€éniho projektu:

n_ CF
O:LO-{I-I-]RF

nebo-li

n_ CF
OZCE_i_Ll zLJRF

Uvedeny matematicky vztah nelze pouzit k pfimému vypoctu IRR, nebot” vzhledem
k umocnéni hledané veliCiny na t-tou ho nejsme schopni z vyrazu vyjadfit. VypocCet se
provadi proto v podstaté iterativni metodou, kdy ménime ve vzorci tak dlouho
zadavanou diskontni sazbu, az se ndm NPV vyrovna nule®®. Tato metoda by se dala
pripodobnit k postupu prostfednictvim pokust a omyl(, nicméné kazdy nasledujici
pokus by mél byt pfesnéjsi. Pokud nam vychazi pfi prvnim pokusu NPV kladn3, je to
pro nas znameni, ze je tfeba diskontni sazbu ve jmenovateli zvySit, abychom se IRR
priblizovali a nevzdalovali a naopak.

Interpretace ukazatele IRR

Investi¢ni projekt je pfijatelny pokud je ukazatel vétSi nez predpokladana diskontni
sazba.

PFi vzajemném porovnavani projektl by mél byt volen ten projekt, jehoz hodnota IRR je vyssi.

% MS Excel umoziiuje vypodet ukazatele v ramci finanénich funkci.
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vysledek ukazatele interpretace

IRR2r projekt je pfijatelny

IRR<r projekt je nepfijatelny

Ackoli ndm vychazi ukazatel v %, nema jednoduchou ekonomickou interpretaci, nebot
ziskané procento neni ziskano podilem ¢asti ku jasnému celku (napf. investici). Jak fika
definice, IRR je takova diskontni sazba, pfi niz se NPV projektu rovna nule. Z tohoto
vyplyva, ze Cim je IRR vysSi, tim vySSi by museli byt alternativni naklady kapitalu
(zvolena diskontni sazba), aby projekt nemél Cisty ekonomicky benefit. Tedy ¢im je IRR
vySSi, tim je projekt lepSi.

Tento ukazatel je pro vzajemné porovnavani projektl vhodny, ale z jeho konstrukce a
vlastnosti vyplyva hned nékolik pasti, na které je tfeba upozornit.

Priibéh "NPV" v zavislosti na "r"
5000
4000 \
3000 \
2000 \
1000 \

0 . \ : : .
b 20%  40% 60%\aw% 120%  140%
-1000

~—_

Cista souc¢asna hodnota "NPV"
o

-2000

Diskontni sazba "r"

Pasti IRR
Past 1.

Jedna se o problém, ktery spociva v povaze hotovostnich toku. V literatuire je
oznacovan jako Past ,Zapujcka nebo vypuUjcka?“. Problém vysvétlime na
nasledujicim pfikladu:
Priklad ¢.5 Porovnani projekti X a Y podle pravidla IRR a souc¢asné podle NPV
Porovname p