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Dynamizace ekonomickych hodnoceni

Jak v pracich praktickych, tak i teoretickych ulohach byva v oblasti analyz ekonomické efektivnosti
projekti vliv ¢asové dimenze nejcastéji oznacovan pojmem "Casova hodnota penéz", resp. "teorie Casové
hodnoty penéz". Vliv ¢asu na ekonomickou realitu v sobé skryva spolupiisobeni dvou principielné odlisnych
jevl. Prvnim z t&chto jevil je rast cen zbozi, materiall a sluZzeb v ¢ase oznacovany jako inflace, druhym pak
naklady ztracené prileZitosti. I pfesto, ze vySe zminéné vlivy plisobi na ekonomické procesy spole¢né,
zam&fme se nejdiive na oba vlivy izolované, abychom pozdéji mohli prozkoumat jejich vzajemné pisobeni.

Inflaéni viivy

Pojmem inflace byva oznacovan primérny narlst cen zbozi, materiall a sluzeb v case. Pojem inflace je
zejména vefejnosti chapan jako negativni jev - vlivem inflace dochazi ke znehodnocovani diichoda a tispor
obyvatelstva. Inflace je méfena jako procentuelni mira zmény cen oproti piedchozimu obdobi, matematicky je
mozno definovat miru inflace vztahem :

([ mira inflace v obdobi t

Ct...... cenova uroven obdobi t

Ct-1.... cenova uroven obdobi t-1
Inflace je jeden z mnoha klicovych vstupnich parametrii vypocti ekonomické efektivnosti projektu a potazmo
celého ekonomického rozhodovani.

Naklady ztracené pfileZitosti

Pfi analyze pojmu "naklady ztracené pfilezitosti" je

nutno detailnéji analyzovat makroekonomické souvislosti.

Vychazi se z tvrzeni, Ze hodnota penéz v pribéhu
Casu klesa vinou inflace. Jeden ze zptisobtl vysvétleni tohoto — 0;
tvrzeni vychézi z predpokladu, Ze penézni prostiedky, pokud 7,
nejsou investovany, nepiindseji ptislusné vynosy. Pokles

hodnoty penéz v Case je dan témito "ztracenymi vynosy", o
které vlastnik prostiedki pfichazi. Receno jinymi slovy - 500 4
dané mnozstvi penéz dnes ma vyssi hodnotu nez stejné %0

mnozstvi penéz zitra, protoze "dne$ni penize" mizeme
ulozit do banky a "zitra" inkasovat pfislusny urokovy vynos.
Vzdy je nutno porovnavat vynosy pii konstantnim 204
riziku, ¢i riziko kvantifikovat a korigovat tak vynos. 100
Naklady ztracené prilezitosti byvaji nejcastéji
kvantifikovany tzv. diskontni sazbou
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Urc¢eni diskontni sazby

Prvni a nejjednodussi mySlenka na stanoveni diskontni sazby pomoci nakladii ztracené ptilezitosti je
vyjit z vynosu statnich dluhopisii jako vynosu s minimalnim rizikem - maximalni jistotou vynosu. V pftipadé, ze
by takto urcena diskontni sazba byla pouzita pro analyzy ekonomické efektivnosti projektd - doslo by k
zasadnimu opomenuti rizik projektu. Diskontovanim jsou totiz snizovany budouci finanéni toky, vys$si diskontni
sazba znamena vyssi znehodnoceni, tj. nizsi budouci tok (viz. obr.). Z toho plyne, ze vyse diskontni sazby je
mimo jiné funkei rizika, resp. pomoci diskontni sazby lze korigovat budouci finan¢ni toky o miru rizika projekta
- a nasledné pak u téchto projektti porovnavat ukazatele ekonomické efektivnosti. Shrneme-li predchozi rozbory,
1ze konstatovat, ze pozadovany vynos determinovany diskontni sazbou je funkci:

* bezrizikového vynosu,

* prémie za riziko,

« inflacnich vliva
a krome¢ toho jeste

» funkeci struktury kapitalu vyuzivaného k financovani firemnich potieb.

Prémie za riziko piedstavuje vyznamnou polozku diskontni sazby. Je odménou investorovi za podstoupeni tzv.
systematického rizika, které je spojeno s danym odvéetvim, oborem podnikani ¢i projektem jako takovym. Druhy
typ rizika - nesystematické - 1ze podle dostupné literatury odstranit diversifikaci, a proto za n&j Zadna prémie
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investorovi nepiislusi. Na dobte fungujicim kapitalovém trhu neni mozné, aby dva projekty se stejnou mirou
systematického rizika dosahovaly pro investora vyznamné odli$nych vynost. Zahrnutim tzv. ziskové marze do
diskontu tak dochdzi k umélému zvyseni diskontni sazby. Matematickou formulaci ptfedchoziho verbalniho
popisu se zabyvala cela fada autort. K nejznaméjsim a vSeobecné nejpiijatelnéjsim modeltim patii model
ocefnovani kapitalovych aktiv (CAPM - Capital Asset Pricing Model) z poloviny 60. let ve vztahu

= 4B ()
kde
le ..... pozadovana diskontni sazba (ve své podstaté jde o miru vynosnosti vlastniho jméni),
It...... vynosnost bezrizikovych investic (statni dluhopisy, terminované vklady "velkych bank"),
p...... kovariance vynosnosti firmy oproti vynosnosti odvetvi,
Im..... pramerna vynosnost odveétvi

Vyuziti modelu CAPM spociva predevsim v kalkulaci o€ekavanych vynosi cennych papiri na
finan¢nim trhu a rozhodovani o vyhodnosti ndkupu - zatazeni do investi¢niho portfolia. Pro potieby stanoveni
diskontni sazby u investi¢nich projektt je nutno proménné rn a § vypoctu redefinovat nasledujicim zptisobem :

Im..... primerna vynosnost kapitalového trhu,

p...... kovariance vynosnosti odvétvi oproti vynosnosti trhu.
Timto zpsobem pak diskontni sazba vyjadiuje pozadovany vynos firmy (néklady ptilezitosti), ktery by méla
realizovat v ramci daného odvétvi s ptihlédnutim k jeho riziktim.

Drive nez se pustime do dal$ich krokt pfi formulaci metod urceni diskontni sazby, je nutno jeste
podrobnéji rozebrat pojem riziko a ziskova marze ve vazbé na diskontni sazbu. Diky vlastnostem koeficientu
(kladné ¢islo) a tomu, ze rozdil (rm - rf) je rovnéZ vétsi nez nula dochazime k zavéru, ze zaclenénim rizik dochazi
ke zvyseni diskontni sazby - snizeni budoucich finanénich tokt. Pojem riziko lze chapat jako o¢ekavany
nepriznivy vyvoej. Zde je vSak nutno mit na paméti, ze diskontni sazba:

* vypoctena podle modelu CAPM (se zménénymi vstupnimi proménnymi) zachycuje primérné riziko odvétvi,
v némz firma provadi své hospodatské aktivity, nikoliv rizika specificka pro dany projekt,
* v sob¢& nezahrnuje ziskovou marzi, pro jednotlivé projekty je tedy nutno postupovat v souladu s moznostmi a
zaroven omezujicimi podminkami kritérii ekonomické efektivnosti.
Ve velké vétsing ptipadi je pouzitelna konstantni diskontni sazba po celou dobu porovnani. Uvédomime-li si
jednotlivé slozky diskontni sazby:
« inflace,
* rizikova pfirazka
* bezrizikovy vynos,
Ize usoudit, Ze v nékterych piipadech bude nutno diskontni sazbu béhem doby porovnani korigovat, zasadni
divody ke zméné mohou byt, kromé vyvoje makroekonomickych ukazatelii, dany i zménami rizika projektu v
case.

U projektd s vyraznym podilem ciziho kapitalu na celkové investici 1ze diskontni sazbu urcit podle modelu
WACC (Weighted Average Cost of Capital) - praimérnych nakladt kapitalu. Lze ji uréit podle vztahu

WACC=kd-(1—t)-%+ ke-f

kde jsou

Ky .... ndklady dluhového kapitalu pfed zdanénim (tirok),

Ke .... ndklady vlastniho kapitalu (o¢ekavana vynosnost vlastniho kapitalu),

t..... sazba dané z piijmi pravnickych osob

D .... (Debet) cizi kapital (dluhy)

E .... (Equity) vlastni kapital

C .... je celkovy dlouhodob¢ investovany kapital (C=E + D)
Oznacuje alternativni naklady kapitalu neboli primérnou cenu, za kterou podnik vyuziva poskytnuty kapital.
Sklada se z nakladti na cizi kapital a nakladt na vlastni kapital. WACC je métitkem pozadované vynosnosti
kapitalové investice do Projektu. Soucasné vyjadiuje i miru rizika spjatou s danou investici, ktera je
kvantifikovana na zakladé povahy odvétvi Projektu, konkuren¢niho prostfedi a prognézovaného ekonomického
potencialu projektu.
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Spoluptsobeni inflace a diskontni sazby

Vratme se nyni od odvozeni diskontni sazby zpét k inflacnim vliviim a jejich zakomponovani do modelu
ekonomickych hodnoceni. Ve svych analyzach musime rozliSovat dva rozdilné pojmy:

* nominalni sazbu (at’ jiz diskontni ¢i urokovou) a

* realnou sazbu.
Vypocty ekonomické efektivnosti projektt s nomindlni diskontni sazbou budeme nazyvat vypocty v béZnych
cenach, které podléhaji pisobeni inflace, vypocty se sazbou realnou pak vypocty ve stalych cenach, které je
tieba vztahnout k cenové tirovni konkrétniho roku. Mé&jme zaroven na zfeteli, ze diskontni sazba snizuje budouci
finanéni toky a inflace tyto toky naopak zvétSuje (ruist cen), oba jevy maji exponencialni charakter (rtst ¢i
pokles).
Potiebujeme-li porovnat dopad vyuziti hodnoceni ve stalych a béznych cenach na vysledky kritérii ekonomické
efektivnosti, vyjadfeme vztah mezi nominalni a realnou diskontni sazbou jako
1+x
1+

145 =
kde

I'r..... redlna diskontni sazba

In..... nominalni diskontni sazba

([ primérna inflace ve sledovaném obdobi

Doba porovnani

Kazdy projekt, ktery budeme posuzovat z pohledu jeho ekonomické efektivnosti, se sklada z
jednotlivych aktivit jasné ohrani¢enych za¢atkem a koncem. Pti posuzovani ekonomické efektivnosti projektu je
tedy nutno jeho ohrani¢enost v ¢ase pii vypoctech respektovat. Z tohoto divodu se ve vysledcich ekonomické

Dobou porovnani rozumime obdobi, k némuz se vaze vypocet hodnoty zvolen¢ kriteridlni funkce, tedy
jako dobu, po kterou zahrnujeme finanéni toky vznikajici pFipravou, realizaci a provozem projektu do vypoctu
kriterii ekonomické efektivnosti. Volba doby porovnani zdsadnim zptisobem ovlivituje vysledky téchto kriterii a
tim 1 spravnost doporuceni k realizaci n¢které z variant hodnoceného projektu, doba porovnani ma vliv na
skladbu souboru vstupnich tdaji - pro rizné doby porovnani se tento soubor bude lisit, a bude se tedy i lisit
hodnota kriterialni funkce. Doba porovnani tak ovlivni hodnoty kriteriami funkce posuzovanych variant, relace
mezi témito hodnotami a v koneéném dusledku i vybér optimalni varianty.

Definujme tzv. "korektni dobu porovnani" jako interval, v némz jsou beze zbytku obsazeny
ekonomické zivotnosti vSech prvkl posuzovanych systémtl. Z jejich definice mimo jiné vyplyva, ze v daném
rozhodovani je pro vSechny posuzované varianty korektni doba porovnani shodna a obsahuje ekonomické
zivotnosti vSech posuzovanych variant. Pozadavktim, které jsou obsazeny v definici korektni doby porovnani,
vyhovuje doba porovnani dana :

e nejmensim spolecnym nasobkem ekonomickych Zivotnosti vS§ech posuzovanych variant, resp. vSech
prvki posuzovanych variant, nebo
e nekonecnym obdobim.

Ob¢ moznosti maji sva uskali pfi pokusu o praktickou aplikace jejich teoretickych zaveéra..

Zivotnost a doba porovnani

V souladu s definici doby porovnani za korektni dobu porovnani je pokladana takova doba, v niZ jsou
beze zbytku obsaZzeny toky hotovosti spojené s dobami hodnoceni (realizace a Zivotnost) vSech zafizeni
(systémur) obsaZenych ve variantach. Doba porovnam by dale méla vyhovovat naroktim externich prvka, napt.
splaceni uvéru, zivotnost nadfazenych celkd, apod.
V souvislosti s zivotnosti rozliSujeme u kazdého zafizeni tfi zakladni pojmy :

» moralni doba zivotnosti - doba, po kterou je zafizeni schopno plnit svou funkci a ktera je ohrani¢ena
vyskytem technologicky lepsich zatizeni vyuzivajicich vysledky technické pokroku (nové materialy, nizsi
spotieba, lepsi €innost, apod.), neni vylouceno, Ze zatizeni je po ukonceni moralni zivotnosti schopno provozu,

* ekonomicka doba Zivotnosti - doba, po kterou se zatizeni vyplati provozovat,

* technickad doba Zivotnosti - hranice, za kterou pfes veskerou snahu zafizeni pfestava plnit svou funkci.

Fyzicka Zivotnost zakladnich prostfedktl zavisi na zptisobu jejich pouzivani, popf. na pisobeni
ptirodnich sil na né. Fyzicka Zivotnost respektuje pouze dobu, po kterou je zakladni prostfedek technicky
provozuschopny, nerespektuje vSak skutecnost, ze provoz tohoto zafizeni mize byt od urcitého okamziku této
zivotnosti draZsi nez provoz novych zafizeni se stejnou funkci. Fyzické opotfebeni mize byt zavislé na zpisobu
pouzivani zakladnich prostfedkd, ktery je charakterizovan napt. dobou a zptisobem pouzivani nebo prosttedim, v
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némz je zakladni prostfedek pouzivan apod. Na fyzické opotiebeni mize mit dale vliv i plisobeni piirodnich sil,
jehoz jednim projevem je napt. koroze materialu. Toto opotfebeni miize byt kone¢né zptisobeno i "starnutim"
materiall ¢i soucasti aj., jehoz disledkem mize byt rist rizika selhani zakladniho prostfedku. Starnuti byva
charakterizovano poklesem nékterych vyznamnych vlastnosti materialt ¢i soucasti vlivem ¢asu pod dovolenou
mez bez ohledu na to, zda je zakladni prostiedek provozovan, ¢i nikoli, nebo mize dojit k narGstu uzitnych
vlastnosti konkurenénich zafizeni - tj. dojde k relativnimu zastarani zafizeni - je dosazeno hranice moralni
zivotnosti. Moralni zivotnost dale respektuje dobu, po niz provoz zafizeni neni podstatné drazsi nez provoz
nového zafizeni se stejnou funkci.

Ve vypoctech ekonomické efektivnosti se pouziva ekonomicka doba Zivotnosti. Hlavni pficiny
ukonceni ekonomické Zivotnosti jsou opotebeni a zastaravani zafizeni. Opotfebeni se projevuje zvySenim
provoznich nakladi nebo snizenim vykonu zafizeni. K zastaravani dochazi snizenim uzitné hodnoty zafizeni
prostiednictvim nastupu efektivnéjsich technologii. Vypocet ekonomické doby zivotnosti 1ze provést napt. podle
priamérné rocni Cisté soucasné hodnoty (NPVr), kde optimalizovanou veli¢inou je doba Zivotnosti T

T.-1
NPV Z Ch (140t o1
NPVr = L . +ri "y Q1717 = max

Stanoveni doby ekonomické Zivotnosti je pfedmétem samostatného ekonomického vypoctu. Ten Ize
provést riznym zptsobem na zakladé odlisnych piedpokladi:
1. zafizeni je po ukonceni své Zivotnosti vyfazeno bez nahrady a
2. zafizeni je po ukonceni své Zivotnosti nahrazeno.

Doba realizace

Do problematiky uréeni doby porovnani je nutné jesté vztahnout i dobu realizace dila — dobu vystavby.
Ta mtze byt u jednotlivych porovnavanych variant rovnéz riizna nehledé na rozdily v postupu Cerpani
investi¢nich prostfedkl béhem vystavby — placeni dodavek apod.

Mozné kombinace, které mohou pfi porovnavani variant nastat, jsou nasledujici :

Shodné doby Zivotnosti, shodné doby realizace
Jedna se o bezkonfliktni ptipad uréeni doby porovnani posuzovanych variant, kdy Tp = Ty + T: (Ty je
doba vystavby). Tato situace je se vSak v praxi vyskytuje jen ziidka.

Shodné doby Zivotnosti, rozdilné doby realizace

Rizna doba realizace variant projektu za situace, kdy zprovoznéni zatizeni v jednotlivych hodnocenych
variantach je shodné zptisobuje relativné nejmensi problémy s ur¢enim doby porovnani. Tento ptipad nastava
typicky v situacich, kdy jsou hodnoceny varianty projektu, jez ma byt zprovoznén k ur¢itému datu (napft. k
ocekavanému doziti ptivodniho zafizeni, k uspokojeni budouciho nartistu poptavky, atd.) a existuje dostate¢ny
Casovy prostor k realizaci jakékoliv z variant. V tomto pfipad¢€ je mozno zvolit dobu porovnani dle varianty s
nejdelsi dobou realizace.

Jina situace vsak nastava v pfipad¢, Ze dostate¢ny Casovy prostor k realizaci neexistuje. V piipadée
hodnoceni v ndkladovém modelu je nutno doplnit zadani takovym zptsobem, aby jednotlivé varianty
poskytovaly béhem doby porovnani shodny uzitek, ve finan¢nim vyjadfeni s porovnatelnymi riziky (vstupu
konkurence, zmény legislativnich podminek atp.).

Doba porovnam pak miize byt stanovena rozdilnym zptisobem:
* Na zaklad¢ varianty s nejkrat§i dobou realizace (u variant, jejichz ekonomicka zivotnost pfesahuje dobu
porovnani musi byt zohlednéna zistatkova hodnota).
* Na zaklad¢ varianty s nejdelsi dobou realizace (zde musi byt zohlednén "chybéjici uzitek" modelovany napf.
opakovanim investice).

Rozdilna doba ekonomické Zivotnosti
Pfi hodnoceni variant, u nichZ dochazi k rozdilim v dobé ekonomické Zivotnosti, je nutno, obdobné
jako v ptedchozim piipad€, vyuzit moznosti skytajici zahrnuti zistatkové hodnoty do posouzeni variant.
Koncepci zastatkové hodnoty je mozno vyuzit i u ndkladového modelu hodnoceni, v tomto ptipade¢ je
navic, nutno doplnit varianty soumétitelnou uroven (uzitek, rizika,...).

Nekonecna doba porovnani

V tomto piipadé jsou toky hotovosti jednotlivych variant sestaveny pro nekonecné doby hodnoceni,
dobou porovnani je nekonec¢no. ProtoZe budoucnost je svym charakterem neurcita a navrzena doba porovnani
velice rozsahla, bude predvidani ekonomickych vysledki variant pro jednotliva 1éta nad moznosti subjektu
rozhodovani.
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Pti pokusu o praktickou aplikaci teoretickych zavéra narazi tento postup na znacna uskali. Jedna se
zejména o zménu technologii v ¢ase, a to se vsemi disledky neznalosti budouciho vyvoje (rozhodovani za
neurditosti).

Zustatkova hodnota

Kazdé zatizeni mé pro provozovatele uzitnou hodnotu, kterd se v pribéhu ¢asu méni - jedna se obvykle
o klesajici funkci €asu. Pii pfedCasném vyfazeni zafizeni z produkéniho procesu ma toto zafizeni tzv.
zustatkovou hodnotu v penéznim vyjadieni vétsi nez nula.

Touto hodnotou mtize byt prodejni cena, tj. cena, nakolik si trh ceni daného zatfizeni. Tento prodej je
ovSem zpravidla fiktivni a v redlné situaci k nému nedochdazi. Zatizeni nemusi byt zcela vyfazeno, mtize byt
pouzito v jinych ¢astech projektu nebo jej 1ze urcit jako rezervu. Zistatkova hodnota je pak ohodnocena jako
uzitnd hodnota pfi pfedani zafizeni jinym ttvartm v podniku. Tuto uzitnou hodnotu je velmi obtizné stanovit, ale
vzhledem k respektovani ¢asové hodnoty penéz jeji chybny odhad zpiisobi pouze velmi malou chybu ve
vysledném aktualizovaném toku hotovosti.

Jinad z moZnosti, jak vycislit ztistatkovou hodnotu zatizeni vychézi z danovych zakont a predpokladu, ze
zafizeni bude zlikvidovano s nulovymi ndklady na likvidaci i vynosy z prodeje.

Faktory ovliviiujici pfesnost optimalizace

Spolehlivost vysledkli ekonomického hodnoceni ¢i vybér optimalni varianty dle zvoleného kriteria
mohou ovlivnit urcité faktory:
1. Zdanéni zisku
Pii hodnoceni z hlediska projektu (vybér optimalni varianty) se vyjadiuje CF na trovni hrubého zisku -
pred zdanénim. Velikost dan¢ zavisi na fadé faktord (napf. vysi piijmi — u fyzickych osob, velikosti a sloZeni
nakladt apod.). Jejich velikost se miize ménit legislativnimi opatfenimi (u nas je tendence daiiové zatizeni
snizovat).
Existuje celd fada dani - z pfijmu (ze zisku)
- DPH
- ekologické - za emise (CO, SOy, NOy, popilek, pfipravuje se daii za CO2)
Dané jsou placeny kazdorocné = je nezbytna aktualizace. Nejsnazsi zplsob je jejich zapocteni do ro¢niho CF.
2. Inflace = znehodnocovani kupni sily ménové jednotky, projevuje se riistem cen
Ceny zbozi se mohou ménit dvéma zplsoby :
e zmény nomindlnich cen jsou zplisobeny zménou kupni sily ménové jednotky (tj. inflace nebo
deflace)
e zmény realnych hodnot pouze urcitého zbozi nebo sluzeb se méni relativné vici kupni sile mény.
Podle toho pak rozeznavame dva druhy inflace :
e Cistou“ - odpovida definici ve vSech oblastech hospodaistvi = vSechny trzni ceny rostou stejné ve
vSech odvétvich = 3 % roéné
e  diferencidlni® inflaci — zdrazovani
Vznika problém, jak se s témito skute¢nostmi vyrovnat v progndzach na 20 az 30 let dopiedu. Je to
velmi obtizny tikol. Dnes 1ze odhadnout Cistou inflaci na 2-3 % + diferencialni inflaci je tfeba analyzovat -
provést rozbor pricin a vlivi. Je-li divod piedpokladat, ze uréita polozka bude mit jistou miru inflace, je nutno to
respektovat. Napi. ocekava se, Ze ceny elektfiny stoupnou o 5 %/r, kdezto cenovy index (inflace) pouze o 3 %.
Redlny vzestup ceny elektiiny bude tedy 2 %/r. Takto zvySené budouci ceny je nutno opravit diive, nez budou
diskontovany.
Redlny zisk je téz ovlivnén inflaci, 1 kdyz se predpoklada, ze naklady a vynosy budou ovlivnény inflaci
stejné. Pric¢inou toho je :
e skute¢nost, ze amortizace neni inflaci ovlivnéna
¢ budouci hodnota zafizeni je inflaci ovlivnéna
e dan z urokd uvéri neni inflaci ovlivnéna
V piipad¢, ze investice jsou kryty z vétsi ¢asti uvérem, mize se redlny zisk inflaci zvétsit (klesa redlna hodnota
dluhu).
V praktickych aplikacich lze pfedpokladat, ze Cista inflace nema vliv na vybér optimalni varianty, nebot’
naklady a vynosy rostou imérné. Je vSak tfeba mit na paméti urcité okolnosti:
e odpisy se pocitaji z pofizovaci ceny, ktera je necitliva na inflaci, odpisy ovliviuji vysi dani
e zistatkova cena po T, - z4visi na inflaci
- podléha dani - necitliva na inflaci
e 1Uroky z ulozenych prostredk - necitlivé na inflaci
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Z uvedenych faktl je vidét, Ze se jedna o velice slozitou ulohu, jejiz rozbor by byl velmi obtizny, a proto se
obvykle detailné neprovadi. Tento problém se obchazi piijetim konkrétnich vstupnich piedpokladi
3. Nejistota vypocti

Vysledky optimaliza¢nich vypoct zaviseji na vstupnich datech, ale zna¢nou mérou téz na
predpokladech. Realné dosazitelnd piesnost ekonomickych odhadii se pohybuje kolem 10%, garantovani vyssi
presnosti je nezodpovédné. Faktory, které mohou zpisobit chybu vysledku, jsou .

e cena dodavek - je véci jednani a formulace smluv, cena mize byt z riznych pfic¢in v prubéhu
vystavby zvySena,
dodate¢né néklady - nepfedvidané okolnosti pfi stavbé (zemni prace apod.),
rychlost ristu realnych cen v oblasti energetiky,
mnozstvi dodané energie,
dlouha doba Zivotnosti,
zmény urokové miry,

e aplikace uspornych opatteni ve spotiebé - klesaji vynosy
Rozdil mezi vypoctenymi a skute¢nymi vysledky méa dve slozky

a) rizikovou slozku, jejiz pravdépodobna velikost miize byt odhadnuta,
b) slozku nejistoty, jejiz pravdépodobnou velikost nelze predpovédst .
Rizika lze ur¢it na zéklad€ poctu pravdépodobnosti. Projekt by mél obsahovat analyzu rizik, jejimz cilem je
zhodnotit rizika jednotlivych variant. Nékdy miZze byt riziko 1. kritériem vybéru. Obsah rizikové analyzy by mél
byt nasledujici:
1. identifikace rizik
2. zhodnoceni rizik - zanedbatelna x vazna - jejich klasifikace
3. strategie kryti rizik - jaka 1ze uplatnit opatfeni pfi jejich vyskytu
Nejvétsim rizikem pro investora je v nemoznosti splacet tiveéry. Hlavni rizikové oblasti jsou nasledujici :
a) trh - 1) cena paliva - 1ze napf. o¢ekavat, ze zajem o kvalitni (nizkoemisni) uhli bude vétsi nez diive, soucasna
nabidka je za relativné nizkou cenu - je zde vétsi riziko ristu ceny nez v pfipadé horsiho paliva, které
nejde spalovat bez odsitent,
opatfeni : - dlouhodobé smlouvy s doly, kde se stanovi ro¢ni objem dodavky a cena
- koupit zdroj paliva
- prenést riziko na nékoho jiného - sjednani pevného ristu ceny
2) prodej elektiiny a tepla - kolisani spotieby
opatfeni : - smlouvy na odbér nebo dodavku
- Z hlediska vyroby - teplarensky (kombinovany) provoz
b) technicka rizika - relativné dobie zndma
e  druhy konstrukce (nedodrzeni parametrit)
e prodlouzeni montaze
e zvySeni N; proti projektu - byvaji nejpodstatnéjsi
e poruchy zafizeni béhem provozu - preruseni trzeb
¢) pravni - zmény ve znéni zékonl
e zmény emisnich limitl - ekologické zakony z r. 91/92 - limity a poplatky vyhlaseny dlouho doptedu -
korektni situace
e zmény dani - riziko u nas malé, spiSe snizeni
e zmeény V povoleni nebo v pozadavcich
o fiskalni zmény - deregulace, deflace,... opatieni - zajisténi Gvéru z vice bank (i zahrani¢ni)
d) financovani
e zména hodnoty mény (devalvace, revalvace) - problém se splacenim uvéra
e zména trendu inflace
e zména urokové miry
e) ostatni
e pusobnost jinych udalosti (zivelné, valka)
o archeologie - znalost a véasny prizkum
e geologicka rizika
Opatieni na omezeni rizik :
e pojisténi
e prevedeni rizika na dodavatele - za pfenechani ¢asti zisku
e zadost, aby banka pfevzala riziko - nizsi kvalita ptijcky - vyssi urok
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Nahodné nejistoty. Nedaji se piedvidat ani pifedem odhadnout intenzitu jejich plisobeni. Maximaln¢ se miizeme
pokusit urit pravd€podobnost vyskytu urc¢itého jevu.

K tomuto ucelu Ize vyuzit pravdépodobnostni analyzu. Zjednoduseny postup spociva ve vyjadieni celkovych
nakladt resp. zisku jako souctu ocekavanych hodnot, které¢ ziskame vynasobenim odhadnuté castky
pravdépodobnosti jevu

o¢ekavana hodnota N nebo Z = Z P, -odhadnuta ¢astka ( n je podet jevil)
i=1
Rizikova analyza

Ekonomické hodnoceni by mélo obsahovat analyzu rizik, jejimz cilem je zhodnotit rizika jednotlivych variant a
odpovédét na otazku, jak velka odchylka od oéekavaného vyvoje progndzovanych parametrii by znamenala
zasadni zménu vysledkli ekonomické analyzy. Obsah rizikové analyzy by mél byt nasledujici:

o identifikace rizik

e zhodnoceni rizik — zanedbatelna x vazna - jejich klasifikace

e strategie kryti rizik — jaka Ize uplatnit opatieni pii jejich vyskytu

Identifikace rizik

K identifikaci vyse uvedenych rizik projektu lze uzit nasledujici metody:
e  Vyuziti osobnich a korporatnich zkusenosti;
e  Zhodnoceni z predeslych jiz realizovanych projektt (ptipadové studie);
e Intuitivni identifikace rizika;
e Brainstorming;
e  Prohlidky mista realizace projektu;
e  Vyuziti obecné osvédcenych organizacnich a vyrobnich schémat;
e Interview, dotazniky;
e  Prizkum stavajici infrastruktury ¢i pozemki pro vystavbu;
e Analyza ptedpokladi projektu;
e Konzultace s externimi odborniky;
e Databaze empirickych dat o prub&hu projekt napfi¢ celym vetejnym sektorem (napf. pomoci tdajii o
zpozdéni dodani a prekroceni rozpo¢tu lze snaze identifikovat a poté kvantifikovat riziko);
e Vyuziti zkuSenosti partnerskych organizaci.

Zhodnoceni rizik

Identifikovana rizika je tieba rozd€lit podle miry dopadu na vysoka a nizka. Pfi jejich klasifikaci lze uzit napt.
citlivostni analyzu (viz dale), kterd pomize urcit, jak vyrazn¢ se zména analyzované¢ho parametru promitne do
zmény vysledku ekonomického hodnoceni (hodnoty kritéria). Podobné je tieba rizika rozdélit dle
pravdépodobnosti vyskytu.

Strategie kryti rizik — Fizeni podstupovanych rizik
Pro kryti rizik projektu je mozné vyuzit 2 zakladni strategie:
e  Zadrzeni (Retention) - rizika jsou vétSinou rozpoznana, ale nedojde k uplatnéni néjakého nastroje proti
riziku = strategie akceptovat, ponechat si riziko (strategie ,,Take*). Tuto strategii lze uZit u rizik
o s nizkou pravdépodobnosti vyskytu
o srelativné nizkym moznym dopadem.
e  Aktivni fizeni (Reduction) = pfistup odstranujici ¢i redukujici pfic¢iny vzniku, nebo nepfiznivé disledky
rizik. Uziti tohoto ptistupu je charakteristicky pro rizika
o  se spiSe vysokou pravdépodobnosti vyskytu
o S tvrdS$imi moznymi nésledky
Aktivng Ize rizika fidit (redukovat) nasledujicim zpisobem:
o  oSetfit, riziko aktivné fidit (,,Treat™)
o rozlozeni (diverzifikace) rizika na co nejsirsi zakladnu
o prevést riziko na jinou stranu — napt. finanéni ustav (,,Transfer®)
o eliminovat, riziko uplné€ vyloucit - nepodstupovat (,, Terminate®)
Mezi obecné nastroje, které se pouzivaji pro osetieni rizik, patii:
e pfevod rizika na partnera, ktery je schopen fidit riziko s niz§im finan¢nim dopadem;
e pojisténi — nabizi moZnost pieneseni rizik na pojistitele a zbavuje tak projekt nejistoty;
e nastroje finan¢niho trhu — pouzivaji se k sniZzeni dopadii finanénich rizik (napt. zajisténi kursového
rizika pomoci ménovych forwardd, zajisténi urokového rizika pomoci swapt atd.);
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e diverzifikace projektového portfolia;
e vytvofeni financni rezervy;
e expertni odhady a detailni prizkumy (geologické priizkumy lokality, odhad poptavky...).

Metody urceni nepfesnosti vysledki optimalizace

Nepfiesnost optimalizaénich vypoétl 1ze zhodnotit nasledujicimi metodami :

(I) Pravdépodobnostni analyza. Tam, kde je mozno ur¢it pravdépodobnost jevu, 1ze vyhodnotit riziko. Naklady
a zisk se vyjadiuji jako ocekdvané hodnoty podle vzorce .

ocekavand hodnota = pravdépodobnost jevu X castka odhadnuta

Ptiklad : Naklady na odstavku zatizeni v disledku rekonstrukce se zhruba odhaduji na 200 000,- K¢. Piesné;jsi
odhad se ziskd pravdépodobnostni analyzou

Mozna situace pii montazi N [K¢] Pi ocekavana cena
Nenastanou zadné nesnaze 150000 0,2 30000
Nenastanou zadné velké nesnaze 300000 0,7 210000
Nastanou velké nesnaze 750000 0,1 75000
Presnéjsi odhad nakladi : méla by stanovit skupina zkusenych expertli 315000

(3) Citlivostni analyza
Cilem citlivostni analyzy miZze byt :
a) zjistit vlivnost jednotlivych faktorti na velikost kritéria technicko-ekonomické efektivnosti (naklady
Ize snizit snaze u faktort s vétsi vlivnosti nez u faktort, které ovliviiuji kritérium jen slabé),
b) urgit stupeti rizika ztraty kapitdlu v ptipadé nejistych vstupnich dat,
C) zjistit, za jakych podminek miize byt uréita varianta jesté vyhodné&jsi nez varianta jina.
Podle pozadovaného cile je nutno volit odpovidajici metodu feSeni.

a) Vypocet vlivnosti faktorii

Technicko-ekonomicka kriterialni rovnice ma obecné tvar K = f(X1,X,....,Xn), Kde jsou X; az X, jednotlivé faktory
ovliviyjici velikost kritéria K. Velikost vlivu jednotlivych faktorti x na kritérium K se zjisti pomoci pomérnych
citlivostnich soucinitelti ¢y, které se vypoctou ze vztahu

X X,
@, = @Ci ’ K
V tomto vztahu znaci pruh nad symbolem jmenovitou, vztaznou hodnotu veli¢iny.
Cim je citlivostni sou¢initel ?, faktoru x; vétsi, tim vétsi je citlivost kritéria na tento faktor.

V praktickych tlohach fesenych pomoci numerického modelu je snazsi zadat zménu hodnoty analyzovaného
parametru do vypoctu a urcit zménu velikosti ekonomického kritéria. Toto 1ze provést opakované pro Sirsi
interval zmény parametru a vysledky znazornit graficky.

b) Urceni rizika ztraty
Obvykly postup je v tomto piipadé nasledujici :
1. Ur¢i se kritické hodnoty jednotlivych faktori. Kritické hodnoty kriteridlnich faktord jsou spodni a horni meze
kritérii, pti kterych je jesté posuzovana varianta pfijatelna. Pti ur€ovani téchto mezi je nutno vychazet z obecnych
podminek technicko-ekonomickych kriterii, napt. zisk >0; di >d apod. Doporucuje se uréovat stupei rizika pro
nasledujici veliCiny : vynosy, naklady, zvyseni cen, trokovou miru, popf. téZ pro dobu ekonomické zivotnosti.
Napf. pfi zjistovani rizika zmén téchto parametra se zjisti kritické hodnoty CF ze vztahu pro NPV

T,-1

NPV =Y CF,-(1+d)" [k

1=0

Pro prvni kritickou mez se voli podminka
NPV =0

Tato podminka neznamena nulovy zisk projektu, ale o¢ekavanou ziskovost projektu, obvyklou v daném odvétvi.
Z této podminky se postupné pocitaji kritické hodnoty hodnocenych parametri. Prvni kriticka mez diskontni
sazby di = IRR, kriticka doby Zivotnosti T: = doba navratnosti. Druha kriticka podminka se voli
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T,-1
D CFR=0 [Kg
t=0

tedy pro nulovy kumulovany (nediskontovany) CF za dobu porovnani, coZ znamena, Ze projekt skonéi s nulovym
ziskem. Ze ptedchoziho vztahu se vypoc¢tou druhé kritické meze hodnocenych veli¢in. Z podminky pfimo
vyplyva, ze druha kritickd mez diskontni sazby di, = 0.

2. Uréeni rizikovych tfid. Stanoveni horni a dolni meze jednotlivych veli¢in rozdéluje mnoziny jejich hodnot
obvykle na tfi oblasti, kterym mizeme pfifadit uréitou rizikovou tfidu RT. Napft. pro urceni rizika pfi zméné
velikosti vynost V lze psat

RT 1 : prakticky bez rizika : V>V

RT 2 : omezené riziko, vlozeny kapitdl neni ztracen, ale zisk je mensi nez primérny :
Vie <V <Viu

RT 3 : znacné rizikové, hrozi ztrata ¢asti vloZzeného kapitalu .
V <V

3. Souhlas investora s definici rizikovych tfid.

4. Ptitazeni jednotlivych variant rizikovym tfidam pomoci rozhodovaci tabulky. Napf. pti rozhodovacim
procesu pro tii navrzené varianty se sestroji rozhodovaci tabulka :

Navrzena varianta
Al A2 A3
o RT 1 X X
=0 vynosl RT 2
g ¢ RT 3 X
}: TE RT1 X
Z = nakladt RT 2 X
= 2 RT 3 X
3 RT 1 X
= é tirokové miry RT 2 X
Ao RT 3 X
38 . RT 1 . X
=g prakticky bez rizika
os % omezené riziko
N o5 RT 3
% &% znacné riziko X

¢) Urceni podminek vyhodnosti

Obvykle se uréuji podminky, za kterych je urita varianta jesté ekonomicky vyhodnéjsi nez druha pfi
zméné nékterého vstupniho parametru. Postup vysvitne nejlépe z piikladu :
Uvazuji se dvé varianty rekonstrukce kotle na hnédé uhli s tak velkym obsahem siry, ze je pfekrocen limit emisi
SO,
A1) Pouziti pivodniho kotle a postaveni odsifovaciho zatizeni s mokrou odsifovaci metodou.
A2) Rekonstrukce piivodniho kotle na spalovani ¢erného uhli s nizkym obsahem siry, takze neni nutno stavét
odsifovaci zafizeni.

Otazka zni : Jak drahé muze byt ¢erné uhli, aby se vyplatila varianta A2?

Postup feSeni je nasledujici :

1. Vypocte se pomér pramérnych vyrobnich nékladt Ny obou variant v zavislosti na cené ¢erného uhli Cs,
[K¢&/GJ] a napt. na dobé vyuziti instalovaného vykonu T; [h/rok].

2. Vysledky se znazorni graficky v diagramu.

3. Z diagramu je patrné jak vysoko miize stoupnout cena ¢erného uhli pii dané dobé€ vyuziti Ti, ma-1i byt varianta
A2 jesté ekonomicky vyhodna proti varianté Al.

Financovani investi¢nich projektu
Rozvoj podnikani je podminén vynaloZenim potfebného mnozstvi kapitalu, ktery je tfeba predem ziskat.
Budeme se zabyvat tfemi zakladnimi okruhy otazek :
e jaké jsou zdroje financovani investi¢nich projekta,
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e jaké jsou jejich vzijemné odliSnosti z pohledu parametri, vyhodnosti a pouzitelnosti pro projekt,
dtsledky zahrnuti financovani do vypoctu kriterii ekonomické efektivnosti
e jakym zplsobem zakomponovat financovani projektu do posouzeni ekonomické efektivnosti projektu.

Zdroje financovani

Firma ma relativné hodn¢ moznosti, jak financovat své rozvojové aktivity. Miize vyuzit bud’ jediného
typu financovani, ¢i jich vyuzit vice, miize zaroven kombinovat rizné zdroje financovani (napiiklad cerpat uver
od vice bankovnich tstavil). Dfive, nez se pustime do rozboru zptsobu financovani, pokusme se struc¢né
charakterizovat jednotlivé typy financovani k vyjasnéni vzéjemnych rozdilt.

Akciovy kapital

Podstatou akciového kapitalu je nevratné ziskani finanénich prostfedki od subjektt trhu, jimiz mohou
byt jak fyzické osoby, tak i podnikatelské subjekty. Poskytovateli kapitalu - akcionafi - pfislusi odména ve forme
podilu na zisku - dividendy. V zasadé je vklad akcionafe do firmy nevratny. Chce-li akcionat zpét vlozené
penize, musi najit kupce svého podilu.
Zapujéni kapital

Ziska-li firma zapijcni kapital - ziska jej od bankovniho ustavu na dobu urcitou s tim, Ze do doby
vraceni jistiny (vyptijcenych prostredkl) prislusi zaptjcovateli (véfiteli) odména za poskytnuti kapitalu - uroky a
dalsi poplatky. Podminky zaptjceni kapitalu jsou zpravidla upraveny smluvnim vztahem. Mezi typické
piedstavitele zaptjéniho kapitalu patii bankovni 1ivéry. Do této kategorie 1ze zatadit i obligace, které jsou ve
svych ekonomickych disledcich bankovnim Gvérem s odlisné kvantifikovanymi parametry. Od bankovnich uvért
se odlisuji moznym okruhem véfiteld (mohou jimi byt i fyzické osoby) a zpravidla listinnou podobou (béhem
doby splatnosti s nimi lze obchodovat na finanénich trzich podobné jako s akciemi).
Leasing

V soucasné dobé patfi leasing mezi moderni formy financovani s pomérné dynamickym vyvojem.
Existuje cela fada mutaci leasingu, v zasad€ je mozno je dé€lit na leasing provozni (ndjemce vyuziva existujici
zafizeni pronajimatele) a leasing financni (ndjemce obstarava zafizeni, jeZ bude dale vyuzivat pronajimatel).
Vzhledem k naroc¢nosti leasingovych smluv pro rozsahlé investi¢ni celky v oblasti energetiky, je jeho vyuziti v
tomto oboru vyraznym zptisobem omezeno.

Joint Venture
Podstatou Joint Venture je spojeni vice subjekttl trhu za G¢elem spoleéného podnikani v pfipadé, ze naroky

projektu presahuji moznosti jednotlivych subjektti. Ve své podstaté se tedy jedna o obstarani kapitalu
podilniky projektu, véfitel realizuje finan¢ni odménu za zapijceni prostredkd pfimou tcasti na projektu.
Mezi znamé¢;jsi formy Joint Venture v investi¢ni vystavbé patii napf. Gcasti formou :

e BOO (Build-Operate-Own, postavit-provozovat-vlastnit),

e BOOT (Build-Operate-Own-Transfer, postavit-provozovat-vlastnit-ptevést/prodat)

e BOT (Build-Operate-Transfer, postavit-provozovat-pievést/prodat).

Vlastni zdroje

Vlastnimi zdroji firmy budeme nazyvat prostfedky vytvoiené hospodafenim firmy. Jsou tvoteny
nerozdélenou hotovosti z bézného roku vcetné prostiedkti uspofenych v dobach minulych.

Krome vyse uvedenych zdroju financovani existuji jesté zdroje dalsi, jsou vSak mén¢ podstatné.

Vyhodnost zpusobt financovani

Jednotlivé druhy financovani se od sebe lisi. Stanoveni =1 g
,pofadi vyhodnosti® nelze provést pro jednotlivé typy, ale mo! E
pouze pro ,,typické sk‘uplny“ financovani. ' . 0o g

Na obrazku je zachycena vyhodnost nejbéznéjsich LS
zdrojti financovani. Graf je konstruovan z vypoétil provedenych =%
pro ruzné typy financovani jednoho projektu s dobu realizace w0
dva roky. Financovani je pro potfeby vzajemného porovnani o
provedeno na zakladé zjednoduSeného zadani - ve vSech
pfipadech je danym zdrojem kryto 100 % hodnoty pofizované oo
investice, mezi prvnim ¢erpanim a posledni splatkou (v ptipadé¢  *°®
bankovniho uvéru a obligaci) je obdobi sedmi let, ve vypoctu wm] .
nejsou zohlednény rozdilné vyse odmeny vetitela (tj. urokova am? '
sazba, vynos z obligaci, dividenda jsou shodné), pojisténi
uvert, zaruky atd. Diskontni sazba je pro jednotlivé varianty azmm i

hodnoceni konstantni.
Vysledky prezentované na obrazku jsou ovlivnény nasledujicimi jevy :
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Darniovy Stit
Vyhodnost obligaci a tvért oproti vlastnim zdrojim a akciovému kapitdlu je ddna daflovym Stitem -
uroky z tveért, resp. vynosy z obligaci jsou danové uznatelnym vydajem (stavaji se soucasti zdaniovanych
provoznich nékladl). Z tohoto pohledu je tedy ,,efektivni irokova sazba“ zaptijéeného kapitalu urena
nasledujicim vztahem:
iner = ip* (1 —T)
kde ipef je efektivni tirokova sazba, ip je nominalni tirokova sazba, T je sazba dané z piijmu

Casovd hodnota penéz
Mezi jednotlivymi zpisoby financovani jsou podstatné rozdily v terminech ziskani a ,,navraceni®
prostredkd.

e Emise obligaci predpoklada relativn¢ jednorazovy piijem na pocatku hodnoceného obdobi a
jednorazovy vydaj na konci doby splatnosti — zde po sedmi letech

e  Prub¢h Cerpani Gvért je dan pribéhem realizace projektu béhem dvou let, tedy oproti obligacim s nizsi
soucasnou hodnotou pifijmi a zaroven s vyssi soucasnou hodnotou vydajii danou postupnym splacenim
jistiny.

e  Vyuziti vlastnich zdrojti znamena vynaloZeni finan¢nich prostfedkti v pocatku projektu a jejich nasledné
navraceni ve formé odpisi v pozdéjsich obdobich — zcela naopak oproti zaptjénimu kapitalu
reprezentovanému uveéry a obligacemi.

e Piekvapiva vyhodnost vyuziti akciového kapitalu je dana ¢asovym ohrani¢enim vypoctu — finanéni
prostiedky ziskame podobné jako v pifipadé emise obligaci, na rozdil od nich vSak nejsou nikdy
vkladatelim navraceny. S rostouci dobou porovnani se efektivnost akciového kapitalu blizi vlastnim
zdrojiim.

Ze spoluptisobeni ¢asové hodnoty penéz a danového stitu se pak z pohledu ekonomické efektivnosti odviji
vyhodnost vyuziti zaptjéniho kapitadlu. Vezmeme-li v ivahu vliv daftového §titu na efektivni tirokovou sazbu, I1ze
pfi dané diskontni sazbé odvodit urokovou sazbu, pii které by vyuziti zaptjéniho kapitalu bylo srovnatelné s

financovanim vlastnimi zdroji, tj. mezni trokovou sazbu:
r

R
kde r je diskontni sazba, ipw je mezni Girokova sazba.

Pokusme se odpoveédét na otazku, pro¢ neni k financovani potieb firmy vyuzivan pouze zapijcni kapital,
vychazi-li oproti vlastnim zdrojiim spoleéné s akciovym kapitidlem vyhodnéji. Rada autori to zdivodiuje tim, e
pfi rostoucim zadluzeni firmy zadaji vétitelé vyssi uroky z ptijcek a akcionafi vyssi dividendy, protoze nesou
vetsi riziko ztraty kapitalu. Univerzalni optimalni miru zadluzeni nelze urcit, obecné se vSak uvadi, ze se
pohybuje kolem cca 35 %.

Uvazovani financovani v procesu analyz ekonomické efektivnosti

Ekonomické hodnoceni je vhodné provadét vicestupiiove, v prvni fazi vybéru variant bez uvazovani
zpusobu financovani, v kone¢né fazi rozhodovani o realizaci projektu zahrnout pfiznivy dopad zakomponovani
financovani do procesu hodnoceni ekonomické efektivnosti projektu, zaroven respektovat omezené moznosti
vyuziti zapGjéniho kapitalu.
Hodnoceni bez financovani

V ptipad¢€ nezahrnuti vlivii financovani lze ocekavat horsi vysledky ekonomické efektivnosti projektu. Z
metodického pohledu je tento postup akceptovatelny. Provadime-li hodnoceni za icelem eliminace
nékterych smérti vyvoje, zejména v prvotnich studiich, je vypusténi financovani z hodnoceni ptipustné.
V téchto prvotnich fazich neni ucelné zabyvat se redlnym financovanim projektu a primérné bézné
financovani ptisobi na hodnocené varianty shodn¢ - zvyhodiuje jednotlivé varianty imérné jejich
investi¢ni narocnosti.

Pti rozhodovani o realizaci projektu je v§ak nutno mit na paméti, ze v redlném prostiedi vyuziva firma i externi
zdroje financovani. Jeho nezahrnutim do ekonomického hodnoceni jsou zhorSovany ekonomické
vysledky variant projektu s moznymi dusledky :

e jemozné, Ze firma ke své Skod¢ k realizaci projektu nepftistoupi,
e rozhodovaci urovein nema k dispozici dobré podklady pro rozhodovani - hodnoceni je provadéno s
vnitinimi rezervami danymi nevhodnou volbou metodiky hodnoceni, nikoliv jejich cilenym vytvatrenim.

Zahrnuti financovani
Pfi zahrnuti financovani je nutno mit na paméti dva zakladni pfinosy financovani:
e usporu danou danovym Stitem
e uspory vychazejici z ¢asovych disproporci mezi ziskanim finan¢nich zdroji a jejich splacenim.
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Zahrnutim pouze jednoho z vySe uvedenych vlivii do procesu ekonomickych hodnoceni sice zlepsuje vysledky
ekonomické efektivnosti, obdobné jako v pfipadé¢ bez financovani vSak plati uvedena negativa, navic zvyraznéna
nerespektovanim dvou soucasné pusobicich jevu. Z hlediska metodické akceptovatelnosti je tedy nutné zahrnout
do hodnoceni oba zminéné jevy soucasné a nerozluéné - timto zptisobem jsou eliminovana negativa zminéna u
hodnoceni bez financovani. Financovani projektu by mélo byt v ekonomickém hodnoceni zohlednéno vzdy,
rozhodujeme-li o realizaci, ¢i nerealizaci projektu.

Zahrnuti zpusoby financovani do ekonomickych hodnoceni

Nejschiidnéjsim zptisobem, jak zpisob financovani projektu zahrnout do ekonomickych uvah, je
vyjadfovat ekonomickou efektivnost projektu pomoci toku hotovosti (CF) s respektovanim splaceni konkrétni
vySe uveért a jejich troceni a danéni. Z praktického hlediska to znamena piejit od ziskovych resp. nakladovych
kritérii ke kritériim, kterd pracuji s CF, jako je napfiklad kritérium aktualizovaného toku hotovosti NPV, IRR a
dalsi.



