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Abstract: Investment decision making belongs to the most important decision of enterprise
management. The investment activities are often very closely linked with ecological
production nowadays. The negative effects of production would be assigned the enterprise
where they engender. An environmental investment evaluation is based on minimal cost
principle by respecting environmental protection.
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1  Uvod

Investéni rozhodovani pét v podniku k nejzavaziSim rozhodnutim managementu.
Nevhodna investice @ize podnik dostat do fin&nich potizi, které mohou vést ve svém
koneném disledku az k bankrotu. Pokud chce vSak podnik ohstitnkurenci a déale se
rozvijet, bez investic se neobejde. Podnikové iteesmizeme charakterizovat jako
jednorazo¥ (v kratké dob) vynaloZené zdroje, které budotir@set pe&zni gijmy béhem
delSiho budouciho obdobi (v praxi obvykle nejgpa dobu jednoho roku).

Z vécného hlediska (z hlediska financovanéethictvi a d#éovych gedpidi) ¢lenime
investice na:

» kapitdlové (hmotné, fyzické), coZ jsou vydaje nafipeni dlouhodobého hmotného
majetku (stalych aktiv), jako n&apna pdizeni pozemk, budov, zé&zeni a straj, apod.,
jejich vstupni cena je v sdasné dob 40 000,-K a doba pouzivani delSi nez 1 rok.

= Nematerialni (nehmotné), kteréepstavuji vydaje na pazeni dlouhodobého nehmotného
majetku, jako nap na nakup patefnt licenci, know-how, software apod., jejich vstupni
cena je v satasné dob stanovena vysSi nez 60 000, K pouzitelnost delSi nez 1 rok
(v pripact niZSi ceny jsou s@asti provoznich naklaj

» Finartni, coz jsou petEni vydaje na nakup dlouhodobych cennych giafaikcii, obligaci,
uloZeni penz na terminované vklad, dlouhodob&dgky apod.) za &elem ziskani Urak
pop. dividend nebo zisku. [3]

2 Ekonomické Skody zpisobené poskozovanim Zivotniho progedi

Proces investovani ma uzky vztah k inoven proce8m v podniku. V soéasné praxi jsou
velmi ¢asto inovani procesy spojeny s ekologizaci vyrobyiu@ byla ekologizace vyrobnich
¢innosti podniku spojena s opatimi, ktera zmirovala ekonomické dopady na Zzivotni
prostedi, byly odstraovany jiz vzniklé Skody (environmentalni koncovafizani).

V souwasné dob je stale ¥tSi diraz kladen na opi&ni preventivni, ktera zahmaji vzniku
téchto Skod (nebo je alespceliminuji). Jde o mnohem vyhogsi reSeni, které obvykle
problémy s jejich naslednym odstovanim. Kazdy proces vyuzivantifmdnich zdraj je
v podstat vymeénou latek mezi ddma systémy, kterymi jsou ekonomika a environmetit. [

Pri méreni efektivnosti nakladna opateni, ktera se tykaji ochrany Zivotniho presi Ize
posuzovat:

= absolutni efektivnost, coz jeuldZité pro vypracovani prognéz socialniho &ecko-
technického rozvoje, kdy je tovan smidr a zpisob vyuZzivani firodnich zdraj,



= relativni efektivnost, kterd sleduje taktické pgstwyuzivani environmentalnich zdioj

Ekonomickou Skodu ze znehodnocovani zivotniho pedstpak vyjaduje ekonomicka
ztrata ze znehodnocenicoz je hodnota, ktera se nevyila v disledku posSkozeni vyrobnich
faktoni ve vyrobnim procesu a ro¥n ztraty v disledku zvySeni vyrobni sgeby. Tuto ztratu
mohou také tviit kompenzaini dodatetné naklady s tim spojeng¢co? jsou dodatmé naklady, které je
nutné vynaloZzit na odstrani nebo zmiréni negativnich dslediki znehodnocovani Zivotniho
prostedi. Jde o naklady, které by nemusely byt vynalpzkdyby nedoSlo ke znehodnoceni
Zivotniho prosiedi.

Spolatenské naklady na zivotni prostedi tvoFi:

1. néklady na dodateou kompenzaci a odst@vani negativnich isledka ze
znehodnocovani Zivotniho preéstli (ex post),
2. naklady na zabr&ni znehodnocovani Zivotniho priesdi (ex ante).

Vzajemny vztah Skod a naklad vyjadfuje nasledujici obrazek.

Ekonomické Skody ze znehodnoceni
Zivotniho prost fedi

Ekonomické | Kompenzacni dodate¢né naklady Néaklady na zabranéni poskozeni
ztraty (ex post) Zivotniho prostfedi (ex ante)

Realné ekologické naklady

Ekologické zatizeni reproduk €niho procesu (celkové ztraty a naklady)

3 Externality v oblasti Zivotniho prostiredi

Cestou, kterou fize neregulovany trzni mechanismus dbgpneefektivnimu vysledku, je
pielévani nebo externalita. Externality neboli ejefitelévani se vyskytuji tehdy, kdyz lidé
nebo firmy genaSeji na jiné subjekty naklady nekidnpsy, aniz dostanou za tytdimposy
zaplaceno nebo aniZipos gimérerg zaplati. S tim, jak se zvysila hustota obyvatelste
spole&nosti a jak je vyroba stalastji zaloZzena na produkci Skodlivych latek, se exaén
stavaji stale §Si hrozbou. Statni regulace se snazizeou mirou Usgsnosti tyto externality,
k nimZ mj. patti zneistovani Zivotniho progedi drzet pod kontrolou. [5]

Na jedné strah jsou statni zasahy v této oblasti omezujici, manstdruhé umo#uji
eliminovat¢i zamezit penaSeni nakladna ochranu zZivotniho prdsti na celou spateost,
chranit zdravi obyvatelstva, a ukladaji nést nakladisobené ekonomickotinnosti £m,
ktefi je vyvolali- tedy zejména podnikatelskym subjekt V mnohych pipadech je obtizné
pritadit vzniklé naklady podnikm, které se branifanat intoxikaci vody, ovzdusi,ugly,
apod.

Zmirreni dopadu negativni externality [zesSit rekolika zpisoby:

» prifazenim nékladi na Zivotni prostredi zneiStovateli, tedy podnikatelskému
subjektu, ktery Skodu zgobil, v této souvislosti je uvad princip “zn&€istovatel plati“.
Tento princip je jednim ze zakladnich princigkologické politiky vysplych zemi. [4]

= VyuZitim néstroja statni regulace na ochranu Zivotniho prosedi (poplatky, pokuty,
penale, apod.).



» VyuZiti nastroja dobrovolné ochrany Zivotniho prostedi ze strany znéiStovateli
(EMS, ecolabelinggistsi produkce , .. apod)
absence vlastnickych prav, lze vyuzit tehdy, kdyzmalo zdastrénych stran a zdroje
externalit jsou doie definovatelné a daji se snadno identifikovat. [6]

4 Volba investi¢énich variant do Zivotniho prostredi

Hi hodnoceni investnich projeké s environmentalnimi aspekty na podnikové Urovni je
tieba zohletlovat sodasre kapitalové vydaje, ipnosy (vydaje) v pibéhu Zivotnosti investice
a vydaje (pinosy) po sko&eni doby Zivotnosti investice. RozliSit kapitalovgdaje podle
vahy dopadu az nejednotlivé vykony je obvykle velobtizné (nap rozliSeni podilu
jednotlivych vyrobk na dané investici podle tok,uSetenych* odpadnich prouig apod.),
proto se provadi v praxi hodnoceni celkove, kteréngtodicky spravné pouze u tzv. ryzich
environmentalnich investic s jednim druhem vystugazdou investini akci v podniku
muzeme zkoumat podletznych hledisek. Nasledujici obrazek znémge rozlozeni
investinich variant da@tyt kvadranti podle toho, jaké efekty u investicgepladaji. Na ose x
jsou znazorény socialk — ekonomické &inky investice (s vylodenim ekologickych
G¢inka), na ose y jsou pak zachyceny efekty v k¢ditvotniho prosedi.

I. kvadrant Il. kvadrant

I1l. kvadrant
IV. kvadrant

Obr.2: Clergni investénich variant datyt kvadrani podle vyznamu [7]

Charakteristika jednotlivych kvadrant 4 je nasledujici:

|. kvadrant — je oblast tzv. ryzich investic na ochranu Zivotnipoostedi, protoze

rozhodujicim efektem, jehoZz ma byt investici dosaZie ochrana Zivotniho prasti (tento

efekt je jediny nebo Upérozhodujici),

Il. kvadrant — je oblasti, ve které jsou investicefin@Sejici efekty v oblasti Zivotniho
prostedi, tak ukité socialg-ekonomické efekty. Tyto investice jsou oZoeany jako

.integrované investice do zZivotniho priwexdi®.



lll. kvadrant — obsahuje investice s negativnim vlivem na Zivotrospedi a zarove
k zapornym sociakrekonomickym efekim.

IV. kvadrant — je oblasti, kde jsou sice velmi efektivni investiGSak s negativnim
dopadem na Zivotni prdsti.

Pri komplexnim hodnoceni novych investicse pouZzivd nésledujici vztah prybér
varianty:

E=Ec. Bvr . Ezr
kde
E - souhrnny efekt
Ee - ekonomicka efektivnost
Evr - efekt ¥decko-technicky
Exr - efekt v zivotnim progedi

Ekonorqickou efektivnostvyjadiime jako

U
Ee
n
kde
U - &inek z nové techniky po dobu vyroby a vyuzivani
J, - jednorazové naklady
t - Zivotnost

Védecko-technicky efekt a efekt v Zivotnim prodtedi je mozZné stanovit na zakkad
rozhodovaci tabulky a porovnavanim skuatedosazeného hodnoceni s maxintatroznym:
]
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kde
k -  jednotliva kritéria
V - vahy jednotlivych kritérii

Vysledky E/ra Ep se pohybuji v intervalu 0 az 1 a tim pomahaji gamvat ekonomicky efekt
a tento vypoet je potom mozné vyuZzitipvybéru varianty.

5 Naklady jako rozhodovaci kritérium p¥i vybéru ekologickych investic
Nakladoveé kritérium rze byt vyuzito na zaklad

» ro¢nich naklad,
= diskontovanych naklaqd
= kapitalizovanych néklad

Za efektivigjSi je povaZzovana ta varianta, ktera vykazuje asjmaklady.
5.1 Metoda vyuZiti rénich ndkladi

Jadrem metody je ippaiet vSech naklad na ¢asovy horizont jednoho roku. Pokud
porizujeme investici s vyuzitim @u, pouzivame kvypdu primérené arokové zatizeni
a odpis metodou slozeného &eai, rozlozeni r&ni hodnoty investice, zahrnujici tzv.
recovery capital index.
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M - hodnota rénich naklad
F - pdizovaci cena varianty
L - likvida¢ni cena
n - Zivotnost varianty
i - Grokova mira

Pii vypoctu je teba ¥novat pozornost velikosti zvolené urokové miry. ™& Urokova
mira dale zvySuje poZzadavek na efektivnost velkiyorestic s dlouhou dobou Zivotnosti.
Spodni hranici aroku by &a byt rentabilita v daném podniku nebo oboru. ygiZiti zajisti,

Ze kazdou dalSi investici se zachovanmirna rentabilita nebo se bude dale zvySovat. Vysi
nakladi bude také ovliiovat zpisob odepisovani (linearni nebo degresivni), Zi&tno
a vyuzivani vyrobni kapacity.

5.2 Metoda diskontovanych naklad

Metoda diskontovanych nakladporovndva sumu vSech nékiadpojenych s realizaci
jednotlivych variant za celou dobu Zivotnosti inwes. Naklady jednotlivych rak se
rozpaitavaji na spoknou zakladnu diskontovanim (rfapok zahdjeni provozu investice)

.....

zasobitele.

s=F+ (201,

i(1+i)"
kde
S - hodnota diskontovanych nakiad
V - provozni naklady
L - likvida¢ni cena
o - odurasitel, stanovi se diskontovanim L
[

- Urokova mira

Metody zaloZzené na bazi nakiadse vyuzivaji fi vybéru a posuzovani variant
s dlouhodobymi &inky na zivotni prosedi, v zahrari se fgistupuje k vollg diskontni sazby,
v naSich podminkach se preferuji metody zaloZernagskal.

5.3 Metoda kapitalizovanych naklail

U této metody jsou také kritériem posuzovani nakladkazdé varianty s&isaji veSkeré
naklady na investici. VSechny varianty se kapitglia tim gepcitavaji na srovnatelnou
zakladnu.

Kapitalizované naklady Ize vypiat takto:

K= C+S+N
kde

K - kapitalizované naklady

C - potizovaci cena

S - kapitalizované naklady obnovy hmotnych predta
N - kapitalizované provozni naklady

U kapitalizovanych naklad neni teba zohletiovat dobu Zivotnosti investice, protoZze
piepaiet na nekon&ou Zivotnost je fevadi na spot@ou ¢asovou zakladnu. Kapitalizované
néaklady nekongého pétu obnov hmotnych prosdka Ize vypaitat z nasledujiciho vztahu:
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S= S E———— 7)(—.
(1+)" i
kde
S - kapitalizované naklady obnovy hmotnych predki
io- urokova mira
n - Zivotnost varianty

V tomto vztahu se bere v Uvahu také skntst, Ze v pibéhu Zivotnosti investice dochazi
k uvolhovani prostdki, které ma potom podnik k dispozici. Kapitalizovangse
nepretrzitych naklad se utuje jednoduchou kapitalizaci.
6 Zavér

Pt hodnoceni investnich projekéi environmentalniho charakteru na podnikové Urogni j
tieba zohletlovat sodasre kapitdlové vydaje, inosy (resp. vydaje) v fibéhu Zivotnosti
investice a naifnosy (resp. vydaje) v débukorteni projektu. [2] Potkud problematické
byva v praxi rozliSeni kapitalovych vydajpodle vahy dopadu az na jednotlivé vykony.
Obvykle se totiz neprovadi ,rozkbvani“ na jednotlivé vyroby, ale inve&ti naklady jsou

posuzovany ,an blok, coz lze povazovat za metogicksté pouze u tzv. ryzich
environmentalnich investic.
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