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

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

* rUst cen zboZi, material0 a sluzeb v Case
oznacovany jako inflace

* naklady ztracené prilezitosti

Inflacni vlivy

Inflace = prdmérny nardst cen zboZi, materiald a

sluzeb v case

* je méfena jako procentualni mira zmény cen
oproti predchozimu obdobi

— kde
i = ¢ —Ca fureerr. Mira inflace v obdobi ¢
t Cp..... CeNOVA Uroveri obdobi ¢
Cf,l Cp.---- CENOVA Uroven obdobi £1

Naklady ztracené prileZitosti

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

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

Naklady ztracené prileZitosti byvaji nejCastéji
kvantifikovany diskontni sazbou

Budouci hodnota neinvestovanych penéz
v zavislosti na diskontni sazbé
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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 potieb

Urceni diskontni sazby
Model ocenovani kapitalovych aktiv CAPM

¥ :rf+,6’-(rm —rf)
kde

/¢ .... pozadovana diskontni sazba (ve své podstaté jde o
miru vynosnosti vlastniho jméni),
/7 .... vynosnost bezrizikovych investic (statni dluhopisy,
terminované vklady "velkych bank"),
f ..... kovariance vynosnosti firmy oproti vynosnosti odvétvi
resp. kovariance vynosnosti odvétvi oproti trhu
.. priimérna vynosnost odvétvi
resp. primérna vynosnost kapitalového trhu
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Urceni diskontni sazby

Weighted Average Cost of Capital - WACC
E V analyzach musime rozliSovat dva rozdilné pojmy:

D
WACC=kq - (1-8)-Ztke 7 *nominalni sazbu (at jiz diskontni ¢i Urokovou) a

SpolupUsobeniinflace a diskontni sazby

kde jsou ,
Ky .... ndklady dluhového kapitalu pred zdanénim (trok), *redlnou sazbu.
K, .... ndklady vlastniho kapitalu (ocekdvana vynosnost vlastniho
kapitdlu), N R . . . o
t..... sazba dané z pifjm& pravnickych osob Vyp(_)CFy ,ek(?nom'dfe efektivnosti prO]ek’EU
D.... (Debet) cizf kapitél (dluhy) s nominalni diskontni sazbou budeme nazyvat
E .... (Equity) vlastni kapital V)”pO(‘fty Y béinych cenéch,

C.... je celkovy dlouhodobé investovany kapitél (C = £ + D) . , o,

+ oznaCuje alternativni naklady kapitalu, neboli primérnou vypocty se sazl?oy reaInOL,J pak vypocty ve
cenu, za kterou podnik vyuziva poskytnuty kapital stalych cenach.

+ je méfitkem pozadované vynosnosti investice do Projektu

+ soucasné vyjadfuje i miru rizika spjatou s danou investici

Vztah mezi nominalni a realnou

diskontni sazbou Doba porovnani

T posuzovani ekonomické efektivnosti projektu je
l+r = z nutno ohranicit v Case
e 1+i  zahrnuje financnitoky vznikajici
e o
AP SIT , ® pripravou
f, .... realna diskontni sazba °|[’)eaF;izaci '
f, .... nomindlni diskontni sazba . !
ovens prdimérna inflace ve sledovaném obdobi provozem,
* likvidaci

. ‘1 L i Newx projektu do vypoctu kritérii ekonomické
vypocet ve stalych cenach je ocistén efektivnosti

od plsobeni inflace

Zivotnost a doba porovnani

Korektni doba porovnani RozliSujeme tfi zakladni Zivotnosti:
, * moralni doba Zivotnosti
Dana: « ekonomicka doba Zivotnosti = v disledku opotiebeni provozni

naklady v ¢ase rostou a zisk klesa

‘nejmensim Sp0|ecnym nasobkem EDZ vychazi pro index ziskovosti Pl = f{t;) = max

ekonomickych zZivotnosti vSech posuzovanych
variant,

opotlebeni

*nekonecnym obdobim.

« technicka doba Zivotnosti
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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
* stejnd doba zahéajeni vystavby x rizna doba uvedeni do provozu
* stejnd doba uvedeni do provozu x rizna doba zahéajeni vystavby
* Rozdilna doba ekonomické Zivotnosti
* slozité - doba porovnani se voli

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

r

Faktory ovliviujici
presnost optimalizace

Rizikova analyza

Faktory ovliviiujici presnost optimalizace

m zdanéni
m inflace

W nejistota vypoctu

Zdanéni

Existuje cela fada dani
*z piijm0 (ze zisku)

*DPH

«ekologické

ZpUsob i mira zdanénise mize v ase ménit
Dané jsou placeny kazdoro¢né

1

je nezbytnd aktualizace

Inflace

Ceny zboZzi se mohou ménit dvéma zpUsoby :

* zmeény nominalnich cen jsou zpdsobeny zménou kupni sily
ménové jednotky — rist cen

* zmény redlnych hodnot pouze urcitého zbofi nebo sluzeb
se méni relativné vici kupni sile mény - zdraZovani

Podle toho pak rozeznavame dva druhy inflace :

» ,Cistou" - odpovida definici ve vSech oblastech .
hosgod]arstw = viechny trzni ceny rostou stejné ve viech
odvétvich = dlouhodoby promérdo r. 2026 cca 3 % rocné

e diferencidlni*inflaci — aktualné az ?? %

Pl sy b mpbbtnicei oo (83— Werredon s €53

Vliv inflace na realny zisk

| kdyz naklady i pfijmy budou ovlivnény inflaci
stejné, plati :
 amortizace neniinflaci ovlivnéna
* budouci hodnota zafizeni je inflaci ovlivnéna
* dan z Urokd Ovérd neniinflaci ovlivnéna
V pripadé, ze investice jsou kryty z vétsi ¢asti
Uvérem, mize se realny zisk inflaci zvétsit
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Obvykly predpoklad :
Cista inflace nema vliv na vybér optimalni
varianty, ale
* odpisy - poditaji se z pofizovaci ceny, ktera je
necitliva na inflaci, odpisy ovliviiuji vysi dani
* zdstatkova cenapo T,
+ zavisi nainflaci
* podléha dani - necitliva na inflaci
* Uroky z Uvéru necitlivé na inflaci

slozity problém = fesi se prijetim konkrétnich
vstupnich predpokladd

Nejistota vypoctu
Redlné dosazitelnad presnost ekonomickych odhadd
se pohybuje kolem 10%

Faktory, které mohou zpUsobit chybu vysledku, jsou :

* cenadodavek - je véci jednani a formulace smluy, cena
mUze byt z rznych pficin v pribéhu vystavby zvysena,

» dodatec¢né naklady - nepfedvidané okolnosti pfi stavbé,
* rychlost ristu redlnych cen v oblasti energetiky,

* mnozstvidodané energie,

* dlouha doba zivotnosti,

* zmény Urokové miry,

« aplikace Uspornych opatfenive spotfebé - klesaji vynosy

Nejistota vypoctu

Rozdil mezi vypoctenymi a skutecnymi vysledky
ma dveé slozky :
» rizikovou slozku, jejiz pravdépodobna velikost
muUze byt odhadnuta,
* slozku nejistoty, jejiz pravdépodobnou
velikost nelze predpovédét

Rizika, rizikova analyza
* Ize urdit na zakladé poctu pravdépodobnosti.

Ekonomické hodnoceni by mélo obsahovat

analyzu rizik, jejimz cilem je zhodnotit rizika

jednotlivych variant.

Obsabh rizikové analyzy by mél byt nasleduijici:

*identifikace rizik

*zhodnoceni rizik - zanedbatelna x vazna - jejich
klasifikace

* strategie kryti rizik - jaka Ize uplatnit opatteni pfi jejich
vyskytu

Nejvétsim rizikem pro investora je v nemoznosti splacet Uvéry.
Hlavnirizikové oblasti jsou nasledujici:
a) trh
+ zména ceny —paliva, elektfiny, tepla, ...
« prodej elektfiny a tepla - kolisani spotfeby
b) technicka rizika - relativné dobfe znama
« druhy konstrukce (nedodrzeni parametrd)
« prodlouzeni montaze
* zvySeni Niproti projektu - byvaji nejpodstatnéjsi
« poruchy zafizeni béhem provozu - preruseni trzeb
c) pravni
* zmény ve znéni zakonl
* zmény emisnich limitd
« zmény v povoleni nebo v pozadavcich
« fiskalni zmény — dariové, defregulace, ...
d) financovani
« zména hodnoty mény (zména kursu, devalvace) - problém se
splacenim Ovérd
* zména trendu inflace
* zména Urokové miry
e) ostatni
« geologicka rizika
« archeologie - znalost a véasny prizkum
« pUsobnost jinych udalosti (Zivelné, valka)

Identifikace rizik

Obecné se provadi metodami:

* Vyuziti osobnich a korporatnich zkusenosti;

* Zhodnoceni z predeslych jiz realizovanych projektd (pfipadové studie);

* Intuitivni identifikace rizika;

* Brainstorming;

* Prohlidky mista realizace projekty;

* Vyuziti obecné osvédcenych organizacnich a vyrobnich schémat;

* Interview, dotazniky;

* Prizkum stavajici infrastruktury ¢i pozemkd pro vystavbu;

* Analyza predpokladd projektu;

* Konzultace s externimi odborniky;

* Databaze empirickych dat o pribéhu projektd napfi¢ celym verejnym
sektorem (napf. pomoci Udajd o zpozdéni dodani a pfekroceni rozpoctu
Ize snaze identifikovat a poté kvantifikovat riziko);

* Vyuziti zkuSenosti partnerskych organizaci.
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Nejcastéjsi zpUsoby identifikace rizik

0% 40% 8O 120%

Viastni
zkusenosti

Externi poradci
Intuice

Katalog rizik

Prohlidky
lokality

Ptipadova
studie

Brainstorming

Partnerské
organizace

Databaze

Workshopy

Rizeni podstupovanych rizik
Je mozné vyuzit strategie
Zadrzeni (Retention) - rizika jsou vétSinou rozpoznana, ale
nedojde k uplatnéninéjakého nastroje proti riziku = strategie
akceptovat, ponechat si riziko (strategie ,Take").
Tyka se rizik
* snizkou pravdépodobnosti vyskytu
* srelativné nizkym moznym dopadem.
Aktivni fizeni (Reduction) = pfistup odstranujici ¢i redukujici
priciny vzniku, nebo nepfiznivé disledky rizik.
Nastroj charakteristicky pro rizika
* se spiSe vysokou pravdépodobnosti vyskytu
* stvrd$imi moznymi nasledky
Aktivné Ize rizika fidit (redukovat) nasledujicim zpdsobem:
* osetfit, riziko aktivné Fidit (,Treat")
* rozlozeni (diverzifikace) rizika na co nejsirsi zakladnu
* prevést riziko na jinou stranu — napt. financni Ustav (,Transfer")
* eliminovat, riziko UpIné vyloucit - nepodstupovat (,Terminate“)

Rizeni podstupovanych rizik

Dopad

Pravdépodobnost

Aktivni fizeni (vyhnuti se

Vysoka Aktivni tizeni (pojisténi)

riziku)

Nizka

Zadrzeni nebo aktivni Fizeni Zadrzeni rizik

Mezi obecné nastroje, které se pouzivaji pro osetfeni rizik, patfi:

« prevod rizika na partnera, ktery je schopen fidit riziko s nizsim
finan¢nim dopadem;

* pojisténi - nabizi moznost preneseni rizik na pojistitele a zbavuje tak
projekt nejistoty;

« nastroje finanéniho trhu - pouzivaji se k snizeni dopadd finanénich
rizik (napf. zajisténi kursového rizika pomoci ménovych forwardg,
zajisténi Urokového rizika pomoci swapd atd.);

« diverzifikace projektového portfolia;

* vytvoreni financni rezervy;

« expertni odhady a detailni prdzkumy (geologické prozkumy lokality,
odhad poptavky...).

Nahodné nejistoty
Nedaji se predvidat ani predem odhadnout
intenzitu jejich pUsobeni.

Maximalné se mdzeme pokusit urcit
pravdépodobnost vyskytu urcitého jevu

ocekavana hodnota N nebo Z =

Z P, -odhadnuté &astka ( n je podet jevi)
i=1

Metody uréeni nepresnosti vysledkd
optimalizace

m Pravdépodobnostni analyza
n Citlivostni analyza

m Urceni rizika ztraty

m Urceni podminek vyhodnosti

Pravdépodobnostni analyza
ocekavana hodnota =
2 (¢astka odhadnutad x pravdépodobnost jevu )

Dopad na projekt Pravdépodobnost | Hodnota
(D=?)

(v KE)
1 prumémd mira inflace mensi net 3 - 1000 000 K& 10 - 100 000
2 | pruméma mira inflace 3 | o K& 20 | 0
3 | primémd mira inflace mezi 3-5 | 1 000 000 K& [ 45 | 450 000
4 | prumémd mira inflace mezi 5-8 | 2 000 000 K& [ 20 | 400 000
s [ prumémad mira inflace vétdi ne 8 [ 3 000 000 K& [ s [ 150 000
i | 900 000 K&

Ohodnoceni = 5~ D.x P
=
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Citlivostni analyza

Cilem citlivostni analyzy m0ze byt :

* zjistit vlivnost jednotlivych faktord na velikost kritéria
technicko-ekonomické efektivnosti (naklady Ize snizit
snaze u faktord s vétsi vlivnosti nez u faktord, které
ovliviuji kritérium jen slabé),

* urcit stupen rizika ztraty kapitalu v ptipadé nejistych
vstupnich dat,

* zjistit, za jakych podminek mdze byt urcita varianta
jesté vyhodnéjsi nez varianta jina.

Vypocet vlivnosti faktord

Technicko-ekonomicka kriterialni rovnice ma obecné
tvar
K=f(xllx21""lxﬂ)
kde jsou x, az x, jednotlivé faktory ovliviujici velikost
kritéria K.

Velikost vlivu faktoru x na kritérium K se zjisti pomoci
pomérnych citlivostnich soucinitelt ¢,

Urceni rizika ztraty

Obvykly postup je v tomto pfipadé nasleduijici :
1. Urdi se kritické hodnoty jednotlivych faktord
napt. ze vztahu pro NPV
NPV = iCF, (14+r)”

=0

Prvni kriticka mez
NPV =0

Druha kritickd podminka

2. Urceni rizikovych tfid. Stanoveni horni a dolni meze
jednotlivych veli¢in rozdéluje mnoziny jejich
hodnot obvykle na tfi oblasti, kterym mUzeme
pfiradit urcitou rizikovou tfidu RT. Napf. pro uréeni
rizika pfi zméné velikosti vynos0 V Ize psat

RT1:V2V,
RT2:V,,<V<V,

RT3: V<V,

4. Prirazeni jednotlivych variant rizikovym tfidam
pomoci rozhodovaci tabulky

Urceni rizika ztraty

NPV
(K9

NPV =0

YCF=0

RT3 RT2 RT1

Ocekavany scénaf vyvoje
Al A2 A3
RT1 X X
vynosi RT 2
RT 3 X
DIl¥ rizikov4 trida RT1 X
pro oéekavanou nakladi RT2 X
velikost RT3 X
RT1 X
urokové miry | RT2 X
RT3 X
RT1 X
prakticky bez rizika
Rizikova tfida pro RT2 X
hodnoceny scénar omezené riziko
RT3
PR X
zna&né riziko
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Urceni podminek vyhodnosti

Urcuji se podminky, za kterych je urcita varianta jesté
ekonomicky vyhodnéjsi nez druha pfizméné
nékterého vstupniho parametru.

Priklad :

Uvazuji se dvé varianty rekonstrukce kotle na hnédé

uhli, ktery nesplfiuje nové prisnéjsi emisni limity:
A1) Ekologizace pdvodniho kotle — investi¢né nakladnéjsi
A2)Vyména kotle za plynovy — provozné drazsi

Urceni podminek vyhodnosti

Postup feseni je nasleduijici :

1. Vypoctou se prdmérné vyrobninaklady N, obou variant v
zavislosti na proménné cené plynu C,,,, [K¢/GJ] a napt. i na
rdzné dobé vyuziti instalovaného vykonu zdroje T; [h/rok].

2. Vysledky se znazorni graficky v diagramu.

3. Z diagramu je patrné jak vysoko mdze stoupnout cena plynu
pfi dané dobé vyuziti T;, ma-li byt varianta A2 jesté ekonomicky
vyhodna proti varianté Ax.

Urceni podminek vyhodnosti
N,

v

T; = konst.

A, plyn

A, hnédé uhli

mezni cena plynu

cplyn

Financovani investi¢nich projekt{

Tti zakladnimi okruhy otéazek :

m jaké jsou zdroje financovani investicnich projektd,

m jakeé jsou jejich vzajemné odliSnosti z pohledu
parametrd, vyhodnosti a pouzitelnosti pro projekt,
ddsledky zahrnuti financovani do vypoctu kritérii
ekonomické efektivnosti

m jakym zpUsobem zakomponovat financovani
projektu do posouzeni ekonomické efektivnosti
projektu.

Zdroje financovani

zahrnuje finanéni toky vznikajici :
* Akciovy kapital
* ZapUjcni kapital
* Ovér
« obligace
* Leasing
* Joint Venture
* BOO (Build-Operate-Own, postavit-provozovat-vlastnit),
* BOOT (Build-Operate-Own-Transfer, postavit-provozovat-vlastnit-
prevést/prodat)
* BOT (Build-Operate-Transfer, postavit-provozovat-prevést/prodat).
* Vlastni zdroje

Casova hodnota penéz

Mezi jednotlivymi zpUsoby financovani jsou podstatné

rozdily v terminech ziskani a ,navraceni™ prostredkd.

* Emise obligaci pfedpoklada relativné jednorazovy pfijem na
pocatku hodnoceného obdobi a jednorazovy vydaj na konci doby
splatnosti

* PrObéh cerpani Uvérd je dan pribéhem realizace projektu béhem
dvou let, tedy oproti obligacim s niz3i sou¢asnou hodnotou
prijm0 a zaroven s vyssi soucasnou hodnotou vydajd danou
postupnym splacenim.

* Vyuziti vlastnich zdrojd znamena vynalozeni finan¢nich
prostiedkd v pocatku projektu a jejich nasledné navracenive
formé odpisd v pozdéjsich obdobich - zcela naopak oproti
zap0j¢nimu kapitalu.

* Prekvapiva vyhodnost vyuziti akciového kapitalu je dana
¢asovym ohranic¢enim vypoctu - finanéni prostredky ziskdame
podobné jako v pfipadé emise obligaci, na rozdil od nich vsak
nejsou nikdy vkladateldm navraceny.
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Danovy stit

Vyhodnost obligaci a Uvér( oproti vlastnim zdrojdm a
akciovému kapitalu je dana darovym Stitem = Uroky z
Uveéry, resp. vynosy z obligaci jsou danové uznatelnym
vydajem. Z tohoto pohledu je tedy ,efektivni Urokova
sazba" zapuUjc¢eného kapitalu uréena vztahem

iny =ip-(1-7)

kde i, .sje efektivni Urokova sazba,
ip je nominalni drokova sazba,
T je sazba dané z pfijmu

Vyhodnost zpUsobd financovani

NPV CF (mil. K&)

BB EEBE!

SpolupUsobeni ¢asové hodnoty penéz a

dafiového ity Hodnoceni projektu bez financovani

Nezahrnutim financovani do ekonomického

pfi dané diskontni sazbé Ize odvodit Urokovou sazbu, 0 . A
i které b siti 24p0iEniho kapitalu byl hodnoceni jsou zkreslovany ekonomické vysledky
priktere by vyuziti zapyjcnino kapitalu bylo , variant projektu s moznymi ddsledky :
srovnatelné s financovanim vlastnimi zdroji, tj. mezni . s . vc vl ix o
> * je mozné, ze firma ke své Skodé k realizaci projektu
urokovou sazbu nepFistoupi,
) * rozhodovaci Urover nema k dispozici dobré podklady pro
i 7 rozhodovani - hodnoceni je provadéno s vnitfnimi rezervami
ID.M S — danymi nevhodnou volbou metodiky hodnoceni, nikoliv jejich
1-T cilenym vytvarenim. ﬂ
kde r Je.dlskontrn’saiba,, b z metodického pohledu je tento postup
lam J& MEZNI Urokova sazba akceptovatelny pouze v prvni fazi vybéru variant

Zahrnuti zpGsobu financovani projektu

Pfi zahrnuti zpUsobu financovani do hodnoceni
projektu je nutno mit na paméti dva zakladni
prinosy:
* Usporu danou danovym stitem
* Uspory vychazejici z ¢asovych disproporci mezi
ziskanim financnich zdrojo a jejich splacenim.

Financovani projektu by mélo bytv
ekonomickém hodnoceni zohlednéno vzdy,
rozhodujeme-li o realizaci, ¢i nerealizaci
projektu.




