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Pouzivané metody pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investiCnich projekti

1.

Metoda vynosnosti investic — ROI (Return on Investment). Cilovym efektem je zde zisk.
Metoda doby splaceni — Payback Method. Cilovym efektem je zde doba, za kterou dojde ke
splaceni vlozenych vydajt.

Metoda Cisté soucasné hodnoty — NPV (Net Present Value on Investment). Cilovym efektem je
rozdil mezi diskontovanou souc¢asnou hodnotou a hodnotou kapitalovych vydajt.

Metoda vnitiniho vynosového procenta — IRR (Internal Rate of Return). Cilovym efektem je
zjiSténi vynosnosti investi¢niho projektu béhem své zivotnosti.

Nakladové vystupové metody hodnoceni

»  Metoda nakladi a uzitku — Cost-Benefit Analysis. Pouziva se u analyz neziskovych
projektu.

Prvni ¢tyfi metody se pouZzivaji pti hodnoceni ziskovych typl. To znamend, Ze jde o projekty,
které pfimo vygeneruji pfijmy a vynosy.

Posledni metody se vyuziva pti analyze neziskovych projektii. Ptijmy a vynosy neni naptiklad
mozn¢€ vygenerovat nebo se daji velmi obtizné kvantifikovat. U vétSiny projektl je ale nezbytné
zhodnotit ekonomickou efektivnost.
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Kde: ,
ROI vynosnost projektu ZC ya
I velikost investi¢nich vydajt, Zisk = '

. ROE—="4
CF rocni Cash Flow ] )i

c¢asové obdobi od 1 do n,
n Zivotnost projektu.
Kritérium Interpretace
ROI=>0 projekt je prijatelny

ROI<O0 projekt je nepiijatelny




Metoda vynosnosti investic — ROI (Return on Investment)

Statické metody hodnoceni — metoda vynosnosti (rentability) projektu (ROI)

Ptiklad - Uvazujeme projekty al, a2, a3, kterym odpovidaji hotovostni toky uveden¢
v tabulce, kdy vynosnost projektii al, a2, a3 je stejna. Z tabulky je ztetelné, Ze
metoda ROI 1 kdyZ uvazuje celou Zivotnost projektu, neuvazuje ¢asovou hodnotu
penéz. Z pohledu vysledku metody jsou vSechny projekty shodné.
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Hotovostni toky v jednotlivych letech v tis. K¢

Projekt - ROI
Investice CF, CF, CF; CF,
a, 3000 6000 0 0 0 2
a, 3000 1000 2000 3 000 0 2
ay 3000 500 2000 500 3000

Pouziti metody vynosnosti projektu (investice) neni vhodné v ptipad¢ rtiznych dob

zivotnosti u hodnocenych variant. V takovém ptipadé by rozhodovani pomoci metody
ROI davalo jednoznacéné zkreslené vysledky.




Metoda doby splaceni — Payback Method @
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— Doba, za kterou se investice splati z penéznich prijmu, které zajisti. QRCHODNE rODNIEATELSEA

— Pokud se Cisty vynos v jednotlivych letech méni, miiZzeme postupovat
kumulativnim nacitanim ¢astek za jednotlivé roky, az dosahneme hodnoty
nakladu na investici. Kritériem pro rozhodovani je maximalni zkraceni doby
navratnosti.

— Ptiemz plati, Ze ¢im je jeho hodnota doby navratnosti nizsi, tim lepSi je projekt.
Tedy pi1 vzajemném porovnavani projektti by mél byt zvolen ten projekt, jehoz
hodnota doby navratnosti je nejnizsi

Kritérium Interpretace

PB < doba zivotnosti projekt je ptijatelny
PB > doba zivotnosti projekt neni piijatelny
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Prosta doba navratnosti oxcioant rovwiaiises

V pripadé, Ze roCni hotovostni tok CF je stale stejny, je moZné vypocet prosté doby
navratnosti PB pouZzit vztah:

I velikost investicnich vydaju PR =
CF ro¢ni Cash flow CF

Pokud se ro¢ni hotovostni tok v jednotlivych letech lisi, je doba ndvratnosti projektu
dana tim rokem Zivotnosti investicniho projektu, v némz plati, Ze soucet
hotovostnich toku je shodny nebo vyssi nez vysSe investice, tedy:

Zn:CFi 2] =PB=n

i=1

,,n* je rok, ve kterém se investice splati.




Metoda doby splaceni — Payback Method

— Priklad - Uvazujeme projekty al, a2, a3, kterym odpovidaji hotovostni toky uveden¢
v tabulce. Ohodnotte projekty podle metody doby navratnosti.

. Hotovostni toky v jednotlivych letech v tis. K¢

RICISKL Investice CF, CF, CF; CF, PB
a, 3 000 3000 1000 0 0 1
a, 3 000 1000 2000 2 000 0) 2
a, 3 000 500 2000 2 000 1500 3

— Podle metody doby navratnosti je jednoznacné nejlepsi projekt al. Z ptrikladu rovnéz
vyplyva, Ze pokud bychom provedli prosty sou€et hotovostnich tokil, které nam
jednotlivé projekty prinaseji, nejlépe na tom je projekt a3, ktery nam za Ctyfi roky
piinese 6 mil. K¢, zatimco projekt al, ktery je sice podle kritéria doby navratnosti
nejlepsi pouze 4 mil. K¢.
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Z ptedchoziho prikladu je zfteymé, ze prosta doba navratnosti ma nékolik omezeni:

— ve svém zakladnim vyjadieni nebere v potaz ¢asovou hodnotu penéz (dava stejnou
vahu toktim v blizké a vzdalené budoucnosti),

— nebere v potaz vSechny relevantni hotovostni toky (nebere v tivahu toky
nasledujici po dob€ navratnosti),

— nedava informaci o Cistém vynosu, ktery z projektu plyne (jen o tom, zda se projekt
zaplati, ¢i nikoli),

— zavisi na odhadu hotovostnich tokaii,

— jeji vyhodou je, zZe nezavisi na odhadu diskontni sazby.




Metoda doby splaceni — Payback Method

Realna doba navratnosti

— Doba, za kterou se investice splati z diskontovanych penéZnich piiymu, které zajisti.

— Rozdil oproti prosté dob¢ navratnosti je zfejmy z nasledujiciho prikladu.

Priklad - Uvazujeme projekty al, a2, a3, kterym odpovidaji hotovostni toky v tabulce u
piedchoziho ptikladu a uvazujeme diskontni sazbu 5%. Tabulka pak udava diskontované
hodnoty cash-flow v jednotlivych letech a také vyslednou realnou dobu navratnosti.

Ukazkovy postup: projekt al ~ (CF1): PV = CF/(1+r)!

PV=(3000/(1+0,05)"

Projekt — Hotovoz:r:i tokyvjed:gtliv?ch Iete;l;gv tis. K¢ . PBr
a1 -3 000 2857,14 907,03 0,00 0,00 2
9 -3 000 952,38 1 814,06 1727,68 0,00 3
4 -3 000 476,19 1814,06 431,92 2468,11 4
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Metoda doby splaceni — Payback Method

SLEZSKA %

Doba navratnosti dodateCnych investicnich nakladu UNWEERZ]T?A
— Metoda doby navratnosti dodate¢nych investicnich nakladii porovnava dvé investice
pomoci jejich pocate¢nich investi¢nich a kaZzdoroc¢nich provoznich nakladi.
— Ukazuje, za jak dlouho se celkové naklady projektu al, ktery ma vyssi investicni
naklady a nizsi provozni naklady, vyrovnaji celkovym nékladiim investice a2
s nizSimi1 investicnimi naklady a vySSimi provoznimi naklady.
— Dobu navratnosti dodate¢nych investi¢nich nakladi miZeme zapsat nasledujicim
zplusobem:
»  DNI - doba navratnosti dodatecnych investi¢nich naklada
» I - velikost investi¢nich vydaja _ I/ (al ) —1\a 2 )
» Al - varianta, kterd ma vyssi investi¢ni naklady a niz$i provozni naklady DNI' = n
» A2 - varianta, ktera ma nizsi investi¢ni naklady a vy$$i provozni naklady Ct (a ) ) - Ct (al )
»  C ro¢ni provozni naklady t=1

» t casové obdobiod 1 don

» n Zivotnost projektu
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Ptiklad - Existuji-li dv€ zaménitelné varianty projekti, které se lisi v investi¢nich a
provoznich nakladech, pficemz doba Zivotnosti 1 vynosy obou investic budou shodné.
Budeme je tedy posuzovat pomoci doby navratnosti dodate¢nych investi¢nich nakladi.

— Predpokladejme, Ze na vetrejny projekt al je nutné jednordzové vynalozit 3 mil. K¢ a
ro¢ni provozni naklady 100 tis. K¢ a jednorazove naklady investice a2 jsou 2 mil. K¢
a roCni provozni naklady jsou 600 tis. K¢. Doba zivotnosti obou investic jsou 4 roky.

Provozni naklady v jednotlivych letech v tis. K¢

Projekt
I C, C C C,
ay 3000 100 100 100 100
a, 2000 600 600 600 600
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Pro dobu Zivotnosti 4 roky je vyhodnéjsi zvolit variantu al, nebot’ jeji dodatecné
jednorazove naklady (100 000 K¢ oproti varianté a2) jsou praveé za dva roky vyrovnany
usporou provoznich nakladi (ro¢ni aspora 500 000 K¢ oproti varianté a2) a v dalSich
dvou letech uspofti dalsi 1 mil. K¢.

5000
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Zhodnoceni metody doby navratnosti dodate¢nych investi¢nich nakladi:

— Doba navratnosti dodatecnych investi¢nich naklada je vyuzitelna v pfipadé, ze se
nelze spolehnout na dobu navratnosti prostou 1 realnou a zaroven 1 ostatni finan¢ni
metody, které vyuzivaji k hodnoceni hotovostni toky.

— Je to ndkladova metoda, ktera porovnava mezi sebou varianty projekti podle
vynaloZenych nakladi. Jeji vyhodou je, Ze neni zavisla na odhadu diskontni
sazby a take je meéné zavisla na odhadu pfijmu projekti.




Metoda Ciste soucasné hodnoty — NPV (Net Present Value on Investment) @
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— Cista souCasna hodnota je ,,ciselny udaj, nalezeny tim zpisobem, ze se od QRCHODNE rODNIEATELSEA
diskontované hodnoty ocekavanych vynosiu investice odecte diskontovana hodnota
jejich ocekdvanych ndkladu “.

— Soucasna hodnota (Present Value - PV) vzroste v priibéhu jednoho roku na budouci
hodnotu (Future Value - FV) v zavislosti na urokove mire (pro vefejny sektor
diskontni sazbé r), podle vztahu: FV =PV (1+1)

— V n-tém roce je pak budouci hodnota FV dana vztahem:

FV = PV(1+r)"

— kde ,n*“jepocet let, po jejichz dobu plyne uzitek z projektu.
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— Soucasna hodnota PV, vSech hotovostnich toku vyplyvajicich z projektu po dobu sCoONE popiKaTEL

FAKULTA V KARVINE
Zivotnosti projektu je pak dana vztahem:

" CF
=1 (1 + ]")t

PV, =

— CF, hotovostni tok v roce t,
— T diskontni sazba,
— t ¢asoveé obdobi od 1 do n,

— n zivotnost projektu.




Metoda Ciste soucasné hodnoty — NPV (Net Present Value on Investment)

Soucasnd hodnota klesa s prubéhem Casu. Je ziejmé, Ze volba diskontni sazby mize
v podstatné mife ovlivnit vybér projektu.

Cim niZ§i je irokova mira, tim vyssi je sou¢asna hodnota projektu. Z pohledu
soucasne hodnoty je projekt mozn¢ povazovat za piijatelny pokud je splnéno
kritérium, Ze ukazatel souCasne hodnoty je vétsi nez investicni vydaje, resp.
hotovostni toky v nultém obdobi.

Kritérium Interpretace

PV > (-CFy)nebo PV >1 projekt je ptijatelny
PV <(-CF,) nebo PV <1 projekt neni prijatelny

CF, hodnota cash flow plynouciho z investice v nultém obdobi,
I  hodnota investice provedené v nultém obdobi
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Metoda Ciste soucasné hodnoty — NPV (Net Present Value on Investment) @
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— Cista soucCasna hodnota (Net Present Value — NPV), ktera je definovana jako soucet oscsomt posikaELsh

soucasné hodnoty budoucich hotovostnich tokli plynoucich z projektu a
hotovostniho toku v nultém roce:

. CF
NPV =CF,+Y ——*_=CF, +PV =PV -1
=1 (1+7")

— NPV je Cista souCasna hodnota projektu,
— PV  je soucasna hodnota projektu.

Investi¢ni projekt je mozné povazovat za ptijatelny, pokud je splnéno kritérium, Ze
ukazatel ¢isté soucasné hodnoty je nezaporny:
Kritérium Interpretace

NPV >0 projekt je pijatelny
NPV <0 projekt neni pitjatelny
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ZhOdnoceni metOdy NPV 08Ci0DNE FODHIKATELS A

Vyhody:
— bere v potaz Casovou hodnotu penéz,

— ma vlastnost aditivity, tedy ma smysl sCitat n€kolik sou¢asnych hodnot ruznych
projektil) a plati: NPV(A+B) = NPV(A) + NPV(B), kde A a B jsou nezavislé
projekty,

— bere v potaz vSechny relevantni hotovostni toky.

Nevyhody:
— zavisi na odhadu hotovostnich toku,

— zavisi na odhadu diskontni sazby.
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— Vlozi-li soukromi nebo vetejni investoti kapital do projektu, vzniknou jim implicitni
naklady vyplyvajici z ob&tovani ptileZitosti navratnosti kapitalu z jin¢ho projektu.
Jinymi slovy, tyto vynalozené zdroje zahrnuji ndklady obétované prilezitosti.

— K vyvolani investice by tudiz o¢ekavana navratnost méla byt minimalné stejné¢ vysoka
jako naklady obétované prilezitosti na financovani.

— Proto jsou piiliv a odliv finan¢nich prostiedki projektu diskontovany s pouzitim
finan¢ni diskontni sazby (FDR).




Finan¢ni diskontni sazba

V praxi existuji rizné pristupy k vypoctu finan¢ni diskontni sazby.

.

BéZné pouzivany ptistup spociva v odhadu skuteénych nakladu na kapital.
Ukazatel pro tento odhad predstavuje skute¢nou navratnost statnich dluhopisu
(mezni pfimé naklady na verejne prostfedky) nebo dlouhodobych realnych
urokovych sazeb na komerc¢ni pujcky (v ptipadé nutnosti soukromych investic do
projektu), nebo vazeny prumér téchto dvou sazeb (Primérné naklady na kapital —
WACC). Vazeny prumér se pouZzije zejmeéna, je-li nutné projekt financovat jak z
verejnych, tak 1 ze soukromych zdrojt.

Druhy pfistup bere v ivahu usSlou navratnost z nejlepsi alternativni investice s
cilem urcit maximalni mezni hodnotu pro diskontni sazby. V tomto ptipad¢
alternativni investici neni odkoupeni vefejného ¢i soukromého dluhu, ale navratnost z
vhodné¢ho portfolia finan¢nich aktiv.

Je urCena pomoci specifickeé urokove sazby nebo miry navratnosti osvédc¢eného
emitenta cennych papiru v ¢asto obchodované méné, a naslednym pouzitim
nasobiciho koeficientu t€to minimalni referen¢ni hodnoty.
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Finan¢ni diskontni sazba @
SLEZSKA

UNIVERZITA
Naklady kapitalu jsou jakousi nakladovou sazbou slozenou z financnich prostredkil, které — cscioms roommreses

firma vyuziva jako kapital a pocita se jako smiSend sazba z riiznych zdrojli financovani.
Obvykle ma podobu vazen¢ho priuméru nakladi kapitalu (WACC).

Naklady kapitalu se se vyuzivaji k:

— vyhodnoceni investi¢nich projektu - naklady na kapital slouzi jako minimalni vynos,
kterého musi investi¢ni projekty dosahnout, a proto byva ¢asto vyuzivana jako tzv.
hurdle rate

— zhodnoceni vykonnosti podniku - WACC je soucasti vypoctového vzorce ukazatele
EVA

— navrZeni optimalni kapitalové struktury - to je takova struktura, ktera minimalizuje
kapitalové naklady a zaroven maximalizuje hodnotu spole¢nosti

— nastaveni politiky pro vyplatu dividend - v ptipadé, Ze je firma schopna docilit miry
navratnosti nad Groven kapitalovych nakladii, mohou majitelé firmy obétovat
soucasnou dividendu za Gi€elem reinvestovani téchto penéz




Finan¢ni diskontni sazba @
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Vazeny prumér nakladi kapitalu (WACC) BCioDNE PO KATLLSK

WACC =rd x (1-t) x D/C + re X E/C, kde

— rd je urokova mira placena ze zpoplatnéného ciziho kapitalu (mysSleno primérna
vazena hodnota za veSkery zpoplatnény cizi kapital, ze kterého se plati Groky)

— t (tax rate) je sazba dané z pfijmu pravnickych osob (tj. aktudlné 0,19). Ministerstvo
pramyslu a obchodu CR vsak doporucuje nahradit ¢len (1-t) radgji zZlomkem (&isty
zisk po zdanéni/zisk za ucetni obdobi), ktery zohlediiuje skutecny vliv zdanéni (tj. po
aplikaci vSech ucetnich Car a kouzel)

— D (Debts) je uroceny cizi kapital

— re je pozadovana procentualni vynosnost vlastniho kapitalu (ta je Casto shodna s
diskontem pouzivanym napf. pro vypocet NPV)

— E je vlastni kapital (Equity)




Finan¢ni diskontni sazba @
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Soucasti nakladl kapitalu z pohledu riznych zdroju financovani jsou: QRCHODNE rODNIEATELSEA

— naklady na cizi kapital
— naklady na akciovy kapital
— naklady nerozdéleného zisku a jinych internich zdrojl financovani

Soucasti nakladi kapitalu z pohledu rizika:
— bezrizikova sazba - Casto se pouziva Urokova sazba z vladnich dluhopist
— rizikova prémie (pfirazka) - ¢im vyssi je riziko, tim vyssi je prémie. Rizikova
piirazka je za:
» systematické obchodni / trzni riziko (nelze diverzifikovat, je pro vSechny
subjekty na trhu)

» finan¢ni riziko - riziko vysokého zadluzeni a s nim souvisejicich rizika




Finan¢ni diskontni sazba @
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Minimalni pozadovand mira navratnosti oscnomnt ropikaTELS
— Minimalni poZadovand mira navratnosti (tzv. hurdle rate) je minimalni % navratnosti,

které firma chce pii1 realizaci investi¢nich projekti dosdhnout.

— Casto ma podobu vazenych primérnych nakladd kapitalu (WACC), ale ne vzdy.
Minimalni poZadovana mira navratnosti je Casto vyuzivana jako diskontni sazba
ve vypoctech diskontovaného CF a % IRR uvazovaného projektu ji musi
prekrocit.

Detailni predstaveni problematiky stanoveni vySe WACC — viz dokument v IS
,2Alternativy stanoveni nadkladit WACC* (sloZzka dopliujici materialy).

— FDR ve vySi 4% v hlavnim dokumentu na programové obdobi 2014-2020 (je pouzita
pro Clenske staty EU obecné).




Socialni diskontni sazba @
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— Socialni diskontni sazba (SDR) se pouziva v ekonomickych analyzach investi¢nich UNWEERZIT?A
projekti pro diskontovani ekonomickych nakladu a prinosu a odrazi naklady
obétované prilezitosti na kapital z intertemporalniho hlediska pro spole¢nost jako
celek. Jinymi slovy odraZzi socialni pohled na to, jak maji byt budouci pfinosy a
naklady ocenovany oproti t¢ém soucasnym.

Pristupy k empirickému odhadu

— Socialni mira navratnosti soukromych investic (SRRI) je zalozena na myslence, Ze
verejné investice vytésnuji investice soukromeé. Proto by v souladu s timto
pristupem navratnost verejnych investic méla byt alespon tak vysoka jako navratnost
moznych soukromych investic. Ma se za to, Ze SDR je rovna meznim socialnim
nakladim obétované prilezitosti na finan¢ni prostredky soukromého sektoru.
Rizikova prémie by v§ak neméla byt do SDR zahrnuta, protoZe spolecnost jako
celek nebo vlada maji mnohem vétsi portfolio, nez ma kterykoli soukromy investor, a
proto mohou vyuZzit sdileni rizik.
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Pristupy k empirickému odhadu e e

— Socialni mira ¢asové preference (SRTP) je mira, do jake je spoleCnost ochotna odloZit
jednotku soucasné spotieby vymeénou za vyssi spotiebu v budoucnosti.

» SRTP lze odhadnout, sledujete-li se na navratnost z drzby statnich dluhopist
nebo jinych obchodovatelnych cennych papirt s nizkym rizikem. DalSi zpusob je
zaloZen na vzorci z Ramseyho ristového modelu (detailné s. 292-293 dokument
— Priivodce analyzou nakladii a prinosu investicnich projektii ).

» V CR mame metodu ,,vladni vypujcni sazby*)




Finan¢ni diskontni sazba

SLEZSKA

UNIVERZITA
Priklad odhadu (s. 287 dokument - Priivodce analyzou nakladu a ptinosti investi¢nich QRCHODNE rODNIEATELSEA

projekta, 2014)

Tabulka I.1 Odhady nomindlni a redlné ndavratnosti
Trida aktiv Odhady ro¢ni Odhady roéni
nominalni realné navratnosti

Akcie s velkou kapitalizaci 6,5 43
Akcie se stiredni/malou kapitalizaci 8,0 58
Mezinarodni akcie 6,3 4,1
Dluhopisy 2,6 0,4
Finanéni investice 2,2 0,0
Aritmeticky primér 51

Dlouhodoba mira inflace 2,2

Aritmeticky primér 2,9

Zdroj: www.schwab.com




Metoda vnitfniho vynosoveho procenta — IRR (Internal Rate of Return) @
SLEZSKA

UNIVERZITA
— Takova trokova mira, pii niZ se sou¢asna hodnota penéznich prijmu z OBCHODNE poDHATELSA

FAKULTA V KARVINE
uvazovaného projektu rovna kapitalovym vydajum na jeho realizaci (event.
souCasne hodnoté kapitalovych vydaju).

— Takova vySe diskontni sazby, pri niz bude NPV tokii plynoucich z projektu
rovna nule, tj. IRR (hledana diskontni sazba) spliiuje nasledujici rovnici:

& CF
0=CF, + ’
' (1+ IRR)'




Metoda vnitfniho vynosoveho procenta — IRR (Internal Rate of Return) @
SLEZSKA

UNIVERZITA
Vnitini vynosové procento IRR 1ze vSak odvodit s vyuzitim linedrni interpolace: OBCHODNE poDHATELSA
NPV
IRR=r, + . (r, —r,)
NPV + NPV,

 kde NPV, je Cista souCasna hodnota pii nizsi diskontni sazb¢

. NPV, je Cista soucasna hodnota pii1 vyssi diskontni sazbé

7, je niZ$i diskontni sazba (v %)

7, je vyssi diskontni sazba (v %)

* Z pohledu vnitiniho vynosového procenta je investicni projekt mozné povazovat za
piijatelny, pokud je splnéno kritérium, Ze ukazatel IRR vyjadruje vyssi nebo shodou
diskontni sazbu nez je pozadovana minimalni vynosnost investice (diskontni

sazba r): Kritérium Interpretace
IRR =7 projekt je pijatelny
IRR<r projekt neni piijatelny




Index rentability — dynamicka metoda

Je pro vetejny sektor definovan jako ,,podil ¢isté soucasné hodnoty projektu na
hotovostnim toku nultého obdobi (na investi¢nich vydajich).

r. CF,

ri o (PV+CF) _ = (1+7)

(—CF,) (—CF,)

" CF
nebo po uprave . {ZO 1+ 7Y }

(-CFy)

PV soucasna hodnota,
CFt hotovostni tok plynouci z investice v obdobi t,
r diskontni sazba,

t obdobi (rok) od 0 do n (zivotnost projektu) .

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE




Index rentability — dynamicka metoda @
SLEZSKA

UNIVERZITA

Investi¢ni projekt je mozné povazovat za piijatelny pokud je splnéno krit€rium, Ze 08Ci0DNE FODHIKATELS A
ukazatel indexu rentability je nezaporny:
Kritérium Interpretace
Ri=0 projekt je pfijatelny
Ri <0 projekt je nepiijatelny

Zhodnoceni metody indexu rentability

Vyhody:

— bere v potaz casovou hodnotu penéz,

— bere v potaz vSechny relevantni hotovostni toky.
Nevyhody:

— zavisi na odhadu hotovostnich tok,

— zavisi na odhadu diskontni sazby,

— nema vlastnost aditivity.




Nakladové vystupové metody hodnoceni

Existuji ¢tyf1 zakladni ndkladové vystupove metody hodnoceni:
1. analyza minimalizace ndkladii (CMA),

2. analyza nakladu a ptinost (CBA),
3. analyza efektivnosti nakladi (CEA),
4

analyza nakladu a uzitku (CUA).

SpoleCnym jmenovatelem vSech Ctyt nakladové vystupovych metod je jejich cil a to
prokazat méfitelnym zptisobem, co kdo ziska a s jakymi spole¢enskymi naklady*. Cim

se nakladové vystupove metody lisi, je zplisob méteni vystupii:

Nazev metody

Forma méreni vystupu

CMA

Neméri se

CBA

Penézni jednotky

CEA

Pocet vystupovych jednotek z realizované jednotky
naklad(

CUA

Uzitek plynouci z projektu

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE




Nakladové vystupoveé metody hodnoceni - CMA — analyza minimalizace nakladi

— 'V ptipadé hodnoceni metodou CMA jsou hodnoticim kritériem nejnizsi naklady na
projekt, tedy: C — min -kde C  jsou néklady na projekt, pfi¢emz pro jejich
stanoveni se pouzivaji rizné metody.

— Hodnotu celkovych naklada C lze vyjadfit nasledujicim zplisobem:

C=C,+)>.C
1=1
Co je porizovaci cena (Casto také oznaCovana jako I)
C, je naklad v obdobi t,
n je konecny Casovy horizont, kdy projekt zavrsi svou zivotnost.

Z rovnice vyplyva, Ze neni mozn¢ touto metodou hodnotit a srovnavat projekty s riiznou
dobou Zivotnosti.

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE




Nakladové vystupoveé metody hodnoceni - CMA — analyza minimalizace nakladi

Zhodnoceni metody CMA

— MiZeme ji pouzit pouze v piipadech, kdy jednoznacné€ vime, Ze 1 nejnizsi cena
garantuje potrebnou uroven uzitku a soucasné predpokladame, Ze vystupy vSech
uvazovanych alternativ jsou v podstaté stejné a srovnatelné.

— Neumoziuje hodnotit a srovnavat projekty s riiznou dobou Zivotnosti.

— Metodu CMA lze tedy doporucit pouze u hodnoceni malych a téméf srovnatelnych
projekti, které maji navic stejnou dobou zivotnosti.

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE




Nakladové vystupoveé metody hodnoceni - CMA — analyza minimalizace nakladi @
SLEZSKA

Ptiklad
Obec Policka se rozhoduje pro vyber

z nasledujicich dvou projektii na realizaci
sberného dvora v obci:

— Projekt A - ziizeni sbérného dvora na
viastnim pozemku, ktery nema
pristupovou cestu

— Projekt B - platby firme, ktera by
sberny dvir provozovala a ma
k dispozici pozemek s pristupovou
cestou

— Porovnejte oba projekty pomoci CMA
a NPV. Projekty maji predpokladanou
dobu Zivotnosti 3 roky a
predpokladané diskontni sazbe 5%.

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Naklady na prondajem pozemku — 150 tis./rocné

Naklady na ndakup dreveného domku pro osobu, kterd bude
sberny dvur ridit, aj. — 50 tis. K¢

Mzdové naklady pro 1 osobu — 10 tis./mésic

Rezijni naklady (energie, aj.) — 2 tis./mésic

Faktury od firmy (predbézna cena za provozovani sbérného
dvora) — 50 tis. Kc/ctvrtleti)

Pravnickeé naklady na sepsani smlouvy s firmou — 20 tis. K¢
Rocni ndklady na svoz kontejnerii — 30 tis. K¢

Ndklady na zpracovani rozhodovaci analyzy — 50 tis. K¢
Ndaklady na vystavbu mistni komunikace — 300 tis. K¢
Naklady na oploceni pozemku — 5 tis. K¢

Naklady na ndakup suchého WC — 2 tis. K¢

Ndklady na nakup primotopii — 5 tis. K¢




Nakladové vystupoveé metody hodnoceni - CMA — analyza minimalizace nakladi

Ptiklad
Prinosy projektu:
— Prinosy jako efekt zvyseni zaméstnanosti — 40% z nakladit na zaméstnance

—  Prispévky ECO-Kom za trident odpadii rocnée

Polozka Sazba EKO-KOM Predpokladany objem
PET lahve 4,6 tis.KC / t 100 t
PE folie 4,6 tis.KC / t 3t
Karton 1,8 tis.KC / t 105t
papir smésny 1,8 tis.KC / t 1951
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FAKULTA V KARVINE




Nakladové vystupoveé metody hodnoceni - CMA — analyza minimalizace nakladi

SLEZSKA %

Priklad — reseni — CMA realna
Projekt A

Creal = Co+ 7=y C./(1 + 1)t

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Nasledujici
Polozka nakladu tis. KE rok 0 roky rok 1 rok 2 rok 3
b) 50 50
c) mzda 120 120 114,29 108,84 | 103,66
d) energie 24 24 22,86 21,77 20,73
g) Svoz kont. 30 30 28,57 27,21 25,92
i) 300 300
j) o S
k) 2 2
) 5 5
Celkové naklady 362 165,72 157,82 | 150,31

Realna CMA v tis. K¢

835,85




Nakladové vystupoveé metody hodnoceni - CMA — analyza minimalizace nakladi

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Piiklad — feSeni — CMA readlna Creal = Co+ 7=y C./(1 + 1)t

Projekt B
Polozka nakladi | tis. K¢ rok 0 nasledujici roky rok 1 rok 2 rok 3
a) 150 150 142,86 136,05 129,58
e) 200 200 190,48 181,41 172,77
f) 20 | 20
Celkové naklady 20 333,34 317,46 302,35
Realna CMA v tis. K¢ 973,15




Nakladové vystupoveé metody hodnoceni - CMA — analyza minimalizace nakladi

SLEZSKA %

Priklad — reSeni
Projekt A— NPV

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

rok 0 nasledujici roky rok 1 rok 2 rok 3
pfinosy ze zaméstnanc 48 47 71 43,54 41,46
pfinosy EKO-KOM 1013,80 965,52 919,55 875,76
Pfinosy 1061,8 1011,23 963,09 917,22
Naklady 362 -165,72 -157,82 -150,31
CF 362 845,51 805,27 766,91
NPV 2055,69




Nakladové vystupoveé metody hodnoceni - CMA — analyza minimalizace nakladi

Priklad — reSeni
Projekt B— NPV

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

diskontované polozky
rok 0 nasledujici roky rok 1 rok 2 rok 3
Naklady 20 350 333,34 317,46 302,35
Prinosy 1061,8 965,52 919,55 875,76
CF -20 632,18 602,09 573,41
NPV 1787,68




Nakladové vystupoveé metody hodnoceni - CEA — analyza efektivnosti nakladu

— Pouziva se, pokud je ocenéni ptinost (uzitkl) v penéznich jednotkach pomoci CBA
komplikovang.

— Pii tomto typu analyzy se efektivnost nevyjadiuje prostiednictvim penéznich jednotek,
ale vystupy se méri prostrednictvim vhodnych naturalnich nebo fyzikalnich
jednotek.

— Efektivnost investice (pfipadné bézného vydaje) je dana pomérovym ukazatelem mérne

investi¢ni naro¢nosti, napt. na odstranéni jednotky znecisténi, kdy je efektivné;jsi ten
vydaj, ktery ma co nejnizsi mérnou narocnost.

c .
vzorec: S = z min

V pripadé diskontovanych nakladu je mozné vySe uvedeny vztah napsat nasledné:

Ci jsou ro¢ni naklady; nooC
t
S je mérna investicni narocnost; Z (1+ r)t
. 4 A ~ 4 vewv, v 7 — t_l b
E je vystup (napf. mnozstvi znecisténi); S = £ — min,

r je diskontni sazba.
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Nakladové vystupoveé metody hodnoceni - CEA — analyza efektivnosti nakladu

U metody CEA existuje nékolik zpusobu hodnoceni a stanoveni potadi alternativ a to:

stanovenim nakladl na jednotku vystupu,

formou sestupné efektivnosti pro stejné naklady,

vzristajicimi naklady pro stejnou efektivnost.

Hodnoceni metodou CEA vypada velmi jednoduse, ale je spojeno s celou fadou
problémi spojenych s vybérem ukazatele vystupu. Nejvyrazné€jsi z nich jsou ptipady,
kdy existuje vice druhti uzitkli nebo neni mozné jednotlivé uzitky navzajem porovnat.
Objasni to nasledujici priklad, ktery ukazuje, kdy je analyza poméru C/E racionalni.
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Nakladové vystupoveé metody hodnoceni - CEA — analyza efektivnosti nakladu

Priklad - Projekty z oblasti zdravotnictvi (al - a4) s nasledujicimi parametry (naklady jsou

v t1s. K€ a vystupy jsou zachranéné Zivoty. Vstupni tidaje a vysledny ukazatel C/E ukazuje
tabulka:

Projekt Naklady (C) | Vystup (E) C/E
a, 100 10 10,000
a, 100 15 6,666
a, 200 15 13,333
a, 200 25 8,000

— Uvedene¢ projekty muzeme porovnat bez problému. Nemuzeme vSak fici, Ze ukazatel
6,666 pro projekt a2 je nejvyhodnéjsi.

— Primérné naklady na jeden usSetieny Zivot v projektu a4 jsou vyssi (8,000), ale kdo
miuze fici, Ze zachrana vice Zivotll (25) neni dostateCnym argumentem a ekvivalentem
pro vySsi naklady?
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Nakladové vystupoveé metody hodnoceni - CEA — analyza efektivnosti nakladu @
SLEZSKA

UNIVERZITA
Ptiklad - Mikroregion Ponava se rozhoduje pro vyber z ndsledujicich dvou projektii na BCHODNE oDKATELSKS

realizaci cyklostezky. Predpokldadanad Zivotnost projektii je 4 roky a diskontni sazba je 0,05.

— Projekt A — Cyklostezka na jiz existujicich komunikacich vedoucich pres 3 obce
mikroregionu délajici okruh

— Projekt B — Cyklostezka na nove vybudovanych komunikacich vedoucich kolem
plovarny obce Vranov, a relaxacniho centra obce Lelekovice. Obec Vranov
predpoklada, Ze se tim stane plovarna vyhledavanym letnim prirodnim koupalistém.

Ukoly:
— Zpracujte pro oba projekty analyzu minimalizace nakladi.
— Vyhodnotte projekty podle kritéria NPV.
— Zpracujte Analyzu CEA, kdy budete porovnavat podle osob vyuzivajicich cyklostezku
rocne:
» Predpokladany pocet osob u projektu A je 20 tis.
» Predpokladany pocet osob u projektu B je 50 tis.




Nakladové vystupoveé metody hodnoceni - CEA — analyza efektivnosti nakladu @
SLEZSKA

Priklad

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Naklady a prinosy:

a)
b)
c)
d)
e)
b,
g

h)
1)

J)

Investicni naklady na realizaci novych komunikaci pro cyklostezku — 1 mil. K¢
Ndaklady na znaceni cyklostezky — 50 tis. K¢

Ndklady na zpracovani rozhodovaci analyzy — 50 tis. K¢

Meésicni naklady na udrzbu cyklostezky — 2 tis. K¢ (udrzba od dubna do listopadu)
Meésicni mzdove naklady pro osobu udrzujici cyklostezku — 3 tis. K¢

Prinos z nove pracovni sily — 2/3 z nakladii na mzdy

Prinos Zivotnimu prostiedi — u obou projektit stanoven dle mimotrznich metod rocné 65
tis. Kc

Zvysené zisky obecni plovarny — 50 tis. mésicné po dobu letni sezony (4 mésice)
Prinosy na danich spadajicich do kompetence obce u podnikatelskych subjektii
pusobicich v relax. centru — 60 tis. K¢

Prinosy na danich spadajicich do kompetence obce u podnikatelskych subjektii
puisobicich v obecni plovarnée — 30 tis. K¢




Nakladové vystupoveé metody hodnoceni - CEA — analyza efektivnosti nakladu %
SLEZSKA

UNIVERZITA

Piiklad —feSeni projekt A oieseot posLss
naklad prinos 0. rok 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok CELKEM

a 0

b -50 -50

d -16 -15,24 -14,51 -13,82 -13,16

e -24 -22,86 -21,77 -20,73 -19,74

f 16 15,24 14,51 13,82 13,16

g 65 61,90 58,96 56,15 53,48

C -50 -38,10 -36,28 -34,55 -32,91 -191,838

77,14 73,47 69,97 66,64 287,22

NPV -50 39,05 37,19 35,42 33,73 95,38397
CEA 20 9,591901




Nakladové vystupoveé metody hodnoceni - CEA — analyza efektivnosti nakladu

Priklad — feseni projekt B

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

naklad pfinos 0. rok 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok CELKEM

a -1000 -1000

b -50 -50

d -16 -15,24 -14,51 -13,82 -13,16

e -24 -22,86 -21,77 -20,73 -19,74

f 16 15,24 14,51 13,82 13,16

g 65 61,90 58,96 56,15 53,48

h 200 190,48 181,41 172,77 164,54

i 60 57,14 54,42 51,83 49,36

j 30 28,57 27,21 25,92 24,68

C -1050 -38,10 -36,28 -34,55 -32,91 -1191,84

B 353,33 336,51 320,48 305,22 1315,55
| NPV -1050 315,24 300,23 285,93 272,31 123,71

CEA 50 23,83676




Obecné zasady pro provadéni analyzy nakladu a prinosu - CBA

— Analyticky nastroj pro posuzovani ekonomickych vyhod nebo nevyhod investi¢nich rozhodnuti
na zaklad¢ posouzenti jejich nakladii a pfinosu s cilem posoudit jejich pfinos ke zméné trovné
blahobytu.

Analyticky ramec analyzy nakladt a pfinosii vychazi z téchto zasad:

— Naklady obétované prilezitosti zboZi nebo sluzeb se definuji jako potencialni zisk z nejlepsi
obétovan¢ alternativy v ptipadé¢, Ze je tfeba vybrat z nékolika vzajemné se vylucujicich alternativ.

— Faktor ¢asu - nastavit spravny ¢asovy horizont; pfedpovédét budouci naklady a piinosy
(vyhled); stanovit vhodné diskontni sazby pro vypocet soucasné hodnoty budoucich nakladi a
piinosi; vzit v ivahu nejistotu na zakladé€ posouzeni rizik projektu.

— Vypocet ukazateli ekonomické vykonnosti vyjadiené v penézich. Analyza nakladt a pfinosi
vychazi ze souboru predem stanovenych cilt projektu, pii¢emz vSem pozitivnim (pfinosy) a
negativnim (néklady) u€inkiim intervence na blahobyt pfifazuje penézni hodnotu. Tyto hodnoty
jsou diskontovany a pak se€teny s cilem vypocist Cisty celkovy ptinos. Celkova vykonnost
projektu se méii ukazateli, a to ekonomickou Cistou souc¢asnou hodnotou (ENPV — Economic
Net Present Value), vyjadienou v penézich, a ekonomickou mirou navratnosti (ERR —
Economic Rate of Return), coZ umoziiuje konkuren¢ni projekty nebo alternativy porovnat a

seradit
DGVICACAIU
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Obecné zasady pro provadéni analyzy nakladu a prinosu A@
SLEZSK

UNIVERZITA

Analyticky ramec analyzy nakladi a pfinosii vychazi z téchto zasad: OBCHODNE PODNIKATELSKA

FAKULTA V KARVINE

— Prirastkovy pristup — CBA porovnava scénar s projektem se srovnavacim zdkladnim scénafem
bez projektu. Ptirtstkovy pfistup vychazi z téchto pozadavki:

srovnavaci scénaf musi popsat, co by se stalo v pripadé neexistence projektu. V tomto
scénafi jsou vypracovany odhady vSech penéZznich tokli souvisejicich s operacemi v ramci
projektu za kazdy rok béhem trvani projektu.

v pfipad¢ investic zaméfenych na zlepSeni stavajiciho aktiva by m¢l zahrnovat naklady a
vynosy/prinosy pii provozovani a udrzovani sluzby na trovni, ktera je stale funkcni
(zachovani soucasného stavu — business as usual BAU), nebo dokonce malé adaptacni
investice, které by se uskutecnily v kazdém ptripadé (minimalni zmény — do-minimum).
odhady penéznich tokii jsou dale urCeny pro situace s navrzenym projektem. Jsou zde
zohlednény vSechny investice, finan¢ni a ekonomicke naklady a ptinosy plynouci z
projektu.

analyza nakladu a prinosii zohlediiuje rozdil mezi penéznimi toky ve scénari s
projektem a penéZnimi toky ve srovnavacim scénari. Finan¢ni a ekonomické ukazatele
vykonnosti se pocitaji pouze na zakladé priristku penéznich tokt.




Obecné zasady pro provadéni analyzy nakladu a prinosu - CBA A@

. .. ., : ., o, o UNIVERZITA
Pro vypocet efektivnosti jednotlivych alternativ byva pouzivan ukazatel B/C, ktery je OBCHODNE PODNIKATELSKA

pro diskontovan¢ naklady a pfinosy definovan nasledujicim vztahem:

> B ey
B/c = /At

= C
. je ptinos v obdobi t; 2. (1+ r)
je naklad v obdobi t; .
je dane Casove obdobi;

je diskontni sazba;

|
5 % " AW

je konecny Casovy horizont

— Investi¢ni projekt 1ze povazovat za prijatelny, pokud je splnéno kritérium, Ze
ukazatel B/C je vétSi nebo roven jedné.




Kroky v procesu hodnoceni projektu

SLEZSKA

VERZITA

DNE PODNIKATELSKA
. Finanéni analyza TA V KARVINE
Penézni toky nakladi a vynosi projektu, véetné zistatkové hodnoty

Analyza tarifi a dostupnosti (v relevantnich piipadech)
Zdroje financovani
Financni ziskovost a udrZitelnost

1. Prezentace socialné-ekonomického,
institucionalniho a politického kontextu

. Definice cilii
= Vyhodnoceni potieb
= Relevance projektu

FNPV<0
Projekt vyZaduje finanéni
podporu

FNPV=0
Projekt nevyzaduje finanéni
podporu

(§  wvyjimkami uvedenymi
v Priloze 1l providéciho

natizeni o formuldri zadosti

Identifikace projektu

, T ; a metodice analyzy nakladi 6. Ekonomicka analyza
* Projektové Cinnosti a piinost). *  Fiskalni korekce
= Subjekt odpoveédny za realizaci projektu = Od trinich cen ke stinovym cendm
* Kdoma mit prospéch? = Vyhodnoceni netrznich dopadii

Ekonomickd ziskovost

4. Technicka proveditelnost a ekologicka udrzitelnost
= Analyza paptavky
= Analyza moznost
»  Aspekty tykajici se Zivotniho prostiedi, véemé EIA a zmény klimatu
Technické reSeni, odhady ndklad(i a harmonogram realizace

ENPV-=0
Spolednost je na tom lépe
bez projektu

ENPV=0
Spolecnost je na tom lépe
s projektem

Hodnoceni rizik
Citlivostni analyza

Kvalitativni analyza rizik
Pravdépodobnostni analyza rizik

= o=

Zdroj: Privodce analyzou nakladii a pfinost investi¢nich projektti - Ekonomicky nastroj pro hodnoceni politiky soudrznosti v letech 2014-2020




FinanCni analyza projektu A@
SLEZSK

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Jak je uvedeno v ¢lanku 101 (Informace nezbytné ke schvalovani velkych projektt) natizeni (EU) €.
1303/2013, je tteba do analyzy nakladl a ptinosii zahrnout finan¢ni analyzu s cilem umoznit vypocet
ukazatelli finan¢ni vykonnosti projektu. Finan¢ni analyza se provadi s cilem:

— posoudit konsolidovanou ziskovost projektu;

— posoudit ziskovost projektu pro vlastnika projektu a n¢které kliCove ziiCastnéné strany;

— ov¢rtit finanéni udrzitelnost projektu, klicovou podminku proveditelnosti pro jakykoli typ
projektu;

— ramcove¢ popsat penézni toky, které jsou zakladem pro vypocet socioekonomickych nakladii a
piinost.




Shrnuti

Problém vybéru vhodného kritéria hodnoceni

— NejkomplexnéjSim kritériem hodnoceni je NPV. Nicméné nejvhodné;si by bylo zvazovat
kritérium NPV a to pak jesté doplnit o néktery z ukazatel, ktery dava informaci v relativnim

vyjadieni (IRR, Ri nebo B/C).

. PB PB .
Vlastnosti ukazatele B/C NPV IRR , . Ri
prosta | redlna
UvaZuje ¢asovou hodnotu penéz ano ano ano ne ano ano
Uvazuje vSechny relevantni
) ano ano ano ne ne ano
hotovostni toky
Zavislost na odhadu diskontni sazby r ano ano ne ne ano ano
Zavislost na odhadu hotovostnich
o ano ano ano ano ano ano
tokd
Vlastnost aditivity ne ano ne ne ne ne

Ukazatel Informace o vynosu
B/C o velikosti vynosu v relativnim vyjadreni v % z jednotky naklad(
NPV o velikosti Cistého vynosu v absolutnim vyjadreni
IRR o velikosti Cistého vynosu v relativnim vyjadreni v %
DN Nedava
Ri o velikosti Cistého vynosu v relativnim vyjadreni v % z investované ¢astky

SLEZSKA
UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE




SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Existuje celd fada metod pro stanoveni efektivnosti
projektu.

Dané¢ metody souvisi s efektivnosti investic.

Jsou rtiznorodé metody a daji se kombinovat dle
charakteristik a naro¢nosti projektu.

PtestoZe pro urcité typy projektil se urcité metody hodi
1épe, nékteré meéne, nelze obecné fici, ze by nékteré
metody byly lepsi a vhodnéjsi a jin€ zase méné.

Kazdéa z metod nam totiz podava informace o investi¢nim
projektu z trochu jiného pohledu a je na hodnotiteli, jaky
obraz o investici na zaklad¢ pouzitych metod ziska a
jakou roli v jeho rozhodovani budou hrat.




Dotazy a diskuse ©

SLEZSKA %
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OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE




Dékuji za pozornost

a preji Vam uspésny den ©
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