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Technicko-ekonomicka
optimalizace

m y "1
EVROPSKA UNIE gf e emburencenchomont

INVESTICE DO ROZVOJE VZOELAVANI

Technicko-ekonomicka optimalizace
cilem je urceni nejvyhodnéjsiho feseni pro
zamyslenou akci
Vzdy existuji nejméné dvé varianty

* nerealizace projektu — nulova varianta
* realizace projektu

Konstrukce variant
« dle navrhovanych predpokladd, ¢i technologicky odlisSnym
zpUsobem,
* pozdéjsi a drivéjsi realizace
* nerealizace (likvidace, konzervace ¢i prodej zafizeni).
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Optimalizace ma energetice vétsi vyznam
nez v jinych odvétvich

Jdetodano:
*vysokou investi¢ni naro¢nosti energetickych zafizeni
*dlouhou zZivotnosti zakladnich prostredkd

*technologickymi a ekonomickymi zvlastnostmi
provozu energetickych soustav

Il

S~
znacna slozitost ekonomickych vypoctd

Postup optimalizace

» specifikace vsech pdsobicich faktorg,

* pfifazeni vhodné vlivnosti kazdému faktoruy, tj.
kvantifikace pdsobeni faktorg,

* prevedeniplsobenijednotlivych faktord na
spole¢ny jmenovatel = financni vyjadreni

» volba kritéria ekonomické efektivnosti, které by
vhodnym zpUsobem respektovalo vSechny
faktory,

* respektovani vhodnym zpGsobem téch faktord,
které pripadné nelze kvantifikovat
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Faktory
ovliviujici volbu nejvhodnéjsi varianty

* technické
+ fyzikalni — napf. termodynamické, hydraulické
* konstrukéni—technologické, materialove, ...
* provozni - spolehlivost, regulovatelnost,...

* spolecenskeé
+ ekonomické — investi¢ni ndro¢nost, naklady x vynosy
* mimoekonomické — ekologické, socialni, politické —
obvykle obtizné kvantifikovatelné

Spolehlivost vysledk{
Vypocty jsou provadény pro oCekavany vyvoj
Presnost je limitovana :
* pUsobenim cinitele casu
« ¢asova hodnota penéz
« inflace

* nejistotami vypoctu
* presnost progndz ocekavaného vyvoje
* psobenirizik a nejistot

tyto vlivy hodnoti citlivostni a rizikova analyza

my v o
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Kazdy konkrétni pripad vyzaduje
specificky pristup

s urceni relevantnich nakladovych polozek
*zadani a vyhodnoceni variant
* absolutni
*rozdilové
* pfiméfena mira zjednoduseni
* hodnoceni z hlediska projektu — Urover hrubého zisku
* hodnoceni z hlediska investora — Uroven cash-flow firmy

Kritéria technicko-ekonomické efektivnosti

slouzipro

* vyhodnoceni ekonomické efektivity projektu

* porovnavani projekénich variant.

Cilem je

* navrhnout variantu projektované investice nebo jejiho
zpUsobu provozu, kterd zajisti maximalni zisk pfi
dodrzenilimitovaného objemu investi¢nich prostfedkd

* sestavit poradi vSech posuzovanych variant podle jejich

technicko-ekonomické efektivnosti— nasledné Ize
konfrontovat s posouzenim spolecenské efektivnosti

Kritéria technicko-ekonomické efektivnosti

Pozadavky na kritérium
= mélo by zajistovat objektivitu porovnani
= mélo by umoznit respektovat viechny faktory

technické, ekonomické i spolecenské, které ovliviuji
vysledny efekt

m porovnani by mélo byt provedeno vzhledem
k odpovidajici Urovni

= mélo by byt dosazeno Ucelné presnosti porovnani -
predbézné x konecné

= matematicka formulace kritéria by méla byt pokud
mozno jednoducha

Kritéria technicko-ekonomickeé efektivnosti

déleni
 podle presnosti
* obecna
* zjednodusena
* podle Ucelu
* investi¢né-ekonomicka kritéria — zalozena na CF
* NPV — ¢ista sou¢asna hodnota
* IRR —vnitfni vynosové procento
« doba navratnosti
« index ziskovosti
* provozné- ekonomicka kritéria
« EBIT
* EBITDA
* EBT

« EAT .
L

Cista soucasna hodnota NPV

T,-1

NPV =Y CF,-(1+r)"
t=0

kde
7,.... doba porovnani
[ AN rok porovnani
CF,... tok hotovosti v roce ¢ porovnani
f..... diskontni sazba

Cista souCasna hodnota NPV
* jedno z nejobecnéjsich a nejpouzivanéjsich financnich
kritérif
e zavisina
» predvidanych hotovostnich tocich
» alternativnich finanénich nakladech
Vyhody
» zahrnuje celou doba Zivotnosti projektu
* berev Uvahu ¢asovou hodnotu penéz
* popisuje libovolné penéznitoky
» vysledkem je absolutni hodnota pfinosu investice v
dnesnich cenach

* vysledna hodnota udava, kolik penéz realizace
investice podniku pfinese
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Cista soucasna hodnota NPV

Nevyhody

* umoznuje porovnavat pouze objemové stejné projekty =
stejna investice nebo naklady nebo vyroba

* neposkytuje informaci o platebni bilanci projektu v
jednotlivych letech — neuﬁozorm’ na mozny deficit platebni

ilance v nékterych letec
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Cistd sou¢asna hodnota NPV
Vysledna hodnota NPV se obvykle dopliiuje grafy
* s casovym znazornénim CF

* s casovym znazornénim vyvoje >DCF

Priibéh cash flow investora

tls. Ké:
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Rok
8 Hotovostni tok bé2ého roku (CF) = Kumusovanj CF

Cista soucasna hodnota NPV

Vyslednd hodnota NPV se obvykle doplriuje grafy
* s casovym znazornénim CF
* s casovym znazornénim vyvoje ZDCF

Kumulovany diskontovany cash flow

. = m l
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Index ziskovosti
T,-1

2 CF,-(L+r)'

Pl ="
I
kde

7.... doba porovnani

... rok porovnani

CF,... tok hotovosti v roce ¢ porovnani
f..... diskontni sazba

I... investice

Index ziskovosti
* vyjadfuje pomér piinosd k pocatecnim
kapitalovym vydajom
+ udava relativni vyjadreni ,obohaceni" investora
* projekt je prijatelny, pokud vysledna hodnota
PI>1
* Plje vyhodné pouzivat
» jako doplnujici kritérium k NPV

* pokud porovnavame vice investi¢nich variant mezi
sebou

Vnitfni vynosové procento IRR
T,-1

pZCF, (1+IRR)" =0
=0

+ ukazatel pro relativnivynos (rentabilitu), kterou projekt
béhem svého Zivotniho cyklu poskytuje

* Investice je pfijatelnd, pokud je IRR vétsi nez diskontni
sazba

» ¢imvyssije IRR, tim kratsi je navratnost investice
* kritérium je vhodné pouzivat jako doplrikové
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Doba navratnosti PP

+ udava pocet let, které jsou zapotiebi k tomu, aby se
kumulované CF vyrovnaly investici = pocet let, po ktery se
investice bude vracet

* pouziva se jako dopliikové kritérium
Dobu navratnosti mdzeme pouzit jako:

« dynamickou - zohlednuje faktor ¢asu diskontovanim
hotovostnich tokd

PP
> CFE,-(1+r)" =0

=0

* statickou - nezohledriuje faktor ¢asu

Staticka doba navratnosti - prosta

navratnost, doba splaceni
* jedno z nejcastéji uzivanych kritérii

* vhodna
* pro parové srovnavani variant
N,—-N, AN,
PP, =—*= - < PP, (rok)
2-1 N N AN ref
“Yprt 4V pT2 pT

N 5 ... investicni naklady, N7y » ... rocni provozni naklady
* pro hodnoceni Uspor
N

L< PP, (rok
U ref (iO )

N; ... investi¢ni naklady, U ... ro¢ni Uspora ro¢nich provoznich nakladd

PP =

Nevyhody prosté navratnosti

1) kritérium je vhodné pouze pro porovnavani dvou variant

Nevyhody prosté navratnosti

? ktera varianta je nejlepsi ?

PF 1: - v v
5 variant c. N Np < T v
stejné triby, 1 100 90 C. N; N, NPV
7:=10 let, 2 150 75 1 100 90 =704
r=10,08 3 200 65 2 150 75 -653
4 250 62 3 200 65 -636
Var 1: 5 300 60 4 250 62 -666
referencni 5 300 60 -703
}l_/“ 2/1 3;1 ‘f’: 2; Kritérium preferuje kratkodobé projekty
spl 3;3 J, > Yy .\_‘.“ iel
Nevyhody prosté navratnosti Nevyhody prosté navratnosti
PF 2: PF 3:
2 varianty, 2 varianty, )
stejné investi¢ni naklady A, = 20000 K&, stejna doba splatnosti, 5
stejné roéni trzby, stejny nediskontovany zisk Z = 25.000 KC
rézna doba Zivostnosti rlizné ¢asové rozlozeni zisku
Varianta Roélr]n' I1'2svpora Doba iivolznosti Dloba | wnev Varianta| 1.rok | 2.rok |3.rok ol NPV
[KS] [rok] splatnosti A | 5000 [15000 5000 2 | 21460
A 12000 4 1,67 19 750
s 5000 . 2 Tarem B | 15000 | 5000 | 5000 22140

Kritérium nerespektuje stav zafizeni po dobé splatnosti
L

Kritérium nerespektuje casovou hodnotu penéz

mry
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Provozné- ekonomicka kritéria

EAT dané

&isty zisk, howp. visl
za ietni abdobi
zisk pred zdandnim, hospodatsky vysledek,

wysledek hospodatfeni

zisk ped zdanénim a droky, provorni hospodiisky vysledek,

EAT = (isty zisk po zdanéni

EBT = zisk pred zdanénim = EAT + dané

EBIT = EBT + Uroky = 3Vynosy - SNaklady
= provozni hospodarsky vysledek

EBITDA = EBIT + odpisy

Dynamizace ekonomickych hodnoceni
Vliv Casové dimenze v ekonomickych bilancich je
nejcastéji oznacovan pojmem
»Casova hodnota penéz"
resp. ,teorie ¢asové hodnoty penéz"

Vliv ¢asu na ekonomickou realitu v sobé skryva
spolupUsobeni dvou jevd

* rUst cen zbozi, material0 a sluzeb v ¢ase
oznacovany jako inflace

* naklady ztracené prilezitosti

Inflacni vlivy
Inflace = primérny nardst cen zboZi, materiald a
sluzeb v case

* je méfena jako procentualni mira zmény cen
oproti predchozimu obdobi

— kde
i = G junsnns. Mira inflace v obdobi ¢
1 Cp..... CENOVA Uroven obdobi ¢
C,_l Cp.z--.- CENOVA Uroveni obdobi &1

Naklady ztracené prilezitosti

Penézni prostredky, pokud nejsou investovany,
neprinaseji prislusné vynosy. Pokles hodnoty penéz
v Case je dan témito "ztracenymi vynosy", o které
vlastnik prostredk pfichazi.

Dané mnozstvi penéz dnes ma vyssi hodnotu nez
stejné mnozstvi penéz zitra, protoze "dnesni
penize" miizeme ulozit do banky a "zitra" inkasovat
prislusny urokovy vynos.

Naklady ztracené prileZitosti byvaji nejCastéji
kvantifikovany diskontni sazbou

Budouci hodnota neinvestovanych penéz
v zavislosti na diskontni sazbé

(%)

Urceni diskontni sazby

diskontni sazba je funkci
*bezrizikového vynosu,

* prémie za riziko,
«inflacnich vlivd

a kromé toho jesté

«funkci struktury kapitalu vyuZivaného k financovani
firemnich potreb
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Urceni diskontni sazby
Model ocenovani kapitalovych aktiv CAPM

rE :rf+18'(rm_rf)
kde

/¢ .... poZadovana diskontni sazba (ve své podstaté jde o
miru vynosnosti vlastniho jméni),

/¢ .... Vynosnost bezrizikovych investic (statni dluhopisy,
terminované vklady "velkych bank"),

B kovariance vynosnosti firmy oproti vynosnosti odvétvi
resp. kovariance vynosnosti odvétvi oproti trhu

fry +... Primérnd vynosnost odvétvi
resp. primérna vynosnost kapitalového trhu

mry v

SpolupUsobeniinflace a diskontni sazby

V analyzach musime rozlisovat dva rozdilné pojmy:
*nominalni sazbu (at jiz diskontni ¢i Urokovou) a
*redlnou sazbu.

Vypocty ekonomické efektivnosti projektl
s nominalni diskontni sazbou budeme nazyvat
vypocty v béznych cenach,
vypocty se sazbou realnou pak vypocty ve
stalych cenach.

L

Vztah mezi nominalni a realnou
diskontni sazbou

1+7,

I+r =

1+

kde
f, ... redlna diskontni sazba
f, .... nomindlni diskontni sazba
[avens prdimérna inflace ve sledovaném obdobi

vypocet ve stalych cenach je ocistén
od plsobeni inflace —

Doba porovnani

posuzovani ekonomické efektivnosti projektu je
nutno ohranicit v Case

* zahrnuje financnitoky vznikajici
* pfipravou,
*realizaci,
®provozem,
«likvidaci
projektu do vypoctu kritérii ekonomické
efektivnosti
L

Korektni doba porovnani

Dana:

*nejmensim spole¢nym nasobkem
ekonomickych Zivotnosti vSech posuzovanych
variant,

*nekonecnym obdobim.

|y v o

Zivotnost a doba porovnani
RozliSujeme tfi zkladni Zivotnosti :

* moralni doba Zivotnosti

* ekonomicka doba zivotnosti = maximalizuje zisk

opottebeni

nické

* technicka doba Zivotnosti

my




Doba porovnani a doba realizace

Mozné kombinace:
* Shodné doby Zivotnosti, shodné doby realizace
T,=T,+T; (T,jedoba vystavby).
* Shodné doby Zivotnosti, rozdilné doby realizace — mozné
kombinace
* stejna doba zahéjeni vystavby x rizna doba uvedeni do provozu
* stejnd doba uvedeni do provozu x rizna doba zahéjeni vystavby
* Rozdilna doba ekonomické Zivotnosti
* slozité - doba porovnani se voli

* nutné fesit otazku obnovy zafizeni a zbytkové ceny u jednotlivych
variant
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