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Abstrakt

Disertacni prace je vénovana vybranym aspektim hodnoceni efektivnosti projekti
spolufinancovanych ze zdroji Evropské unie. Definovan je pojem projekt a
charakterizovano projektové tfizeni v kontextu vefejnych projekti. Klicova pozornost je
vénovana problematice analyzy nakladd a pfinost. Vysvétlena je podstata, zminéna
historie, objasnén proces tvorby i pfednosti a uskali analyzy nakladl a piinost. Stézejni
¢ast disertacni prace tvoii problematika aplikace analyzy naklada a ptfinost v rdmci Zadosti
o spolufinancovani projekt ze zdroji Evropské unie, které piedstavuji v dneSnich
naroénych podminkach ekonomického svéta vyznamnou pfilezitost pro vSechny
podnikatelské subjekty. Identifikovany jsou hlavni problémy aplikace a pozornost je
zaméfena na problém konceptu socioekonomické a financni efektivnosti a dotacni
nezavislosti, dale na problém aplikace hodnoticich ukazatelti a volby diskontni sazby, které

jsou diskutovany a navrzeny jsou alternativni moZznosti jejich feseni.
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Title

Selected Aspects of Project Evaluation Financed from EU Sources in the Context of

the CBA

Abstract

This thesis focuses on selected aspects of evaluation of projects co-financed from the EU
funds. There are terms project and project management in context of public funds defined.
Key attention is paid to Cost-Benefit Analysis problem. There is an essence of the Cost-
Benefit Analysis explained, a history mentioned and process of creation and difficulties of
the method explained. Crucial part of the thesis consists of the Cost-Benefit Analysis use
in context of EU funds co-financing application which represent in contemporary
demanding conditions of this economic world a significant opportunity for all business
subjects. There are problems of the use identified and an attention is paid to a
socioeconomic and financial efficiency concept and a grant independence issues, problem
of evaluation indicators and choice of a discount rate. These issues are discussed and

solution alternatives are suggested.
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UvVoD

Podnik pfedstavuje zpohledu stakeholderské teorie systém vztahit mezi
zainteresovanymi skupinami, tzv. stakeholdery. Jedna se o jednotlivce ¢i skupiny osob,
které mohou ovlivnit nebo jsou ovliviiovany minulymi, soucasnymi ¢i budoucimi
aktivitami, politikami, cili a rozhodnutimi podniku. Klicovou roli v ramci
zainteresovanych skupin plni primarni stakeholdefi, kteti jsou zasadni z hlediska budouci
existence podniku. Mezi primarni stakeholdery kazdého podnikatelského subjektu se
pritom obecné fadi vlastnici, investofi, zaméstnanci, zakaznici, dodavatelé a vefejné

zainteresované skupiny.

Vefejnym zainteresovanym skupindm je viak z pohledu Clarksonovy RDAP' skaly
vénovana mensi pozornost ve srovnani s ostatnimi primarnimi stakeholdery. Vetejné
zainteresované skupiny reprezentované zejména vladou na narodni, regionalni, lokalni, ale
1 nadnarodni urovni, vSak predstavuji pro podnik vyznamnou pfilezitost (v podobé
mozného partnera a finanéniho podporovatele vramci triple helix modelu?) i mozné

ohrozeni (pfi vykonu regula¢ni funkce vladnich instituci).

V dnes$nim narocném prostiedi globalizujiciho se svéta, které je charakteristické
turbulentnimi zménami a silnou konkurenci, lze za pftileZitost, jejiz vyuziti musi zvazit
management kazdého podniku, povazovat moznost spolufinancovani podnikatelskych
projekti ze zdroji Evropské unie. V souCasném programovacim obdobi 2007 — 2013
pfitom ekonomické subjekty v Ceské republice mohou z fondi Evropské unie ziskat az
26,69 mld. EUR (688,34 mld. K¢). Pro srovnani, celkové vydaje statniho rozpoctu pro rok
2011 byly planovany ve vysi 1 179 mld. K¢., tj. finan¢ni alokace na Strukturalni fondy a
Fond soudrznosti pro obdobi let 2007 — 2013 predstavuje objem finan¢nich prostfedk,
odpovidajici zhruba 58 % planovanych vydajii rozpoétu Ceské republiky na rok 2011.

Pro programovaci obdobi 2007 — 2013 a obdobi nasledujici ale dosud nebyly
dotéenymi organy pfipraveny uspokojivé metodické materidly pro tvorbu hodnoticich
analyz a ty, kter¢ jiz vypracovany byly, kopiruji nedostate¢nou metodiku programovaciho
obdobi 2004 — 2006. Pozornost je tedy tfeba zaméfit na vypracovani kvalitni metodiky
hodnoceni ptedkladanych projektd, jinak zde vznikd nebezpeéi, Ze uvedené financni
prostiedky Ceska republika neziska, ¢ Ze nebudou alokovany efektivné. Piestoze lze

oc¢ekavat, ze v programovacim obdobi 2014 — 2020, se vstupem novych ¢lent a relativné

! Reaction-Defense-Accomodation-Projection, tj. reaktivni obranné piizptisobovaci a proaktivni chovani
? Triple Helix Model piedstavuje model spoluprace podniki, univerzit a viad
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rychlym hospodatskym ristem, nebude CR pravdépodobné spliiovat kritéria pro ziskani
alokace v takové mife jako dosud, pfiliv financnich prostfedkd bude stile znacny a
pozadavek na vyssi efektivnost jejich vynakladani jesté vyssi. Predlozena disertacni prace
by pfitom méla ptispét k vyfeSeni vybranych dil¢ich probléma v oblasti Cost-Benefit
analyzy (CBA) jako rozhodujici metody hodnoceni vetejnych projekti investi¢niho
charakteru, které jsou z pohledu autora prace zasadni (volba konceptu CBA, konstrukce a

vybér vhodnych hodnoticich ukazatelti, stanoveni optimalni diskontni sazby).

Zpracovani problematiky hodnoceni projektt financovanych ¢i spolufinancovanych
z vefejnych zdroj, vyznacujicich se SirSimi celospoleCenskymi efekty, je prospésné
nejenom z pohledu podnikatelskych subjektt jako zadateld o financni ptispévek ze zdroja
Evropské unie ¢i jinych vefejnych zdrojii (ndrodnich nebo dalSich specifickych zdroji,
napf. fondii Norska), ale i zhlediska mozZnosti uplatnéni principti spolecenské
odpovédnosti podnikd (CSR) pii hodnocenti jejich rozvojovych projektid. Metod hodnoceni
projektli, zohlednujicich celospolecenské efekty, totiz mohou podnikatelské subjekty
vyuzit pti rozhodovani o realizaci projektd v pfipad¢€, ze se snazi o napliiovani konceptu
spoleCenské odpoveédnosti. Vyznam myslenky spoleCenské odpovédnosti podnikd, ktera
predstavuje ,,nadzakonnou aktivitu“, dobrovolny zavazek firem chovat se v ramci svého
fungovani odpovédné k prostiedi i spolecnosti, ve které podnika, a to v rovin¢ ekonomické,
etické, socidlni, filantropické a environmentalni, stale roste, jak je mimo jiné patrné z
iniciativy Vize 2050 — Nova agenda podnikani, kterou podepsalo 29 spolecnosti — ¢lent

Svétoveé obchodni rada pro udrzitelny rozvoj (WBCSD).
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VYZKUMNE HYPOTEZY A CILE DISERTACNI PRACE

Vyzkumné hypotézy, které budou verifikovany touto disertacni praci, zni:

1) V piipad¢é, Ze vramci analyzy financni efektivnosti je hodnota financni Cisté

soucasné hodnoty vyssi nez nula, projekt nema narok na piimou dota¢ni podporu.

2) Cista soucasna hodnota piedstavuje nejlepsi kritérium pro hodnoceni projekti

v ramci metody CBA.

3) Pro stanoveni socialni diskontni sazby je nejvhodné&jsi metoda zalozend na ptistupu

miry spolec¢enské ¢asové preference (STPR).

4) Aktualni socialni diskontni sazba pro projekty v CR odpovida sazbé doporucené

Evropskou komisi ve vysi 5,7 %.

K ovéteni uvedenych hypotéz je tieba splnit nasledujici cile:

1) Identifikovat alternativni koncepty CBA a zhodnotit jejich disledky pro realizaci
projektt z hlediska soukromych a celospolecenskych efektli s ohledem na dotacni

zavislost.

2) Charakterizovat hodnotici ukazatele CBA a jejich vzdjemné vztahy, identifikovat
potencialni situace, pfi kterych mize standardni vybér hodnoticich ukazatelt nebo
jejich interpretace selhat a navrhnout vhodna hodnotici kritéria nebo zptsob jejich

modifikace tak, aby hodnoceni nebylo zatizeno chybou.

3) Stanovit nejvhodnéjsi metodu vypoctu socidlni diskontni sazby, adaptovat jeji
parametry pro podminky ceské ekonomiky a vypocitat jeji hodnotu aplikovatelnou

v CBA.
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METODY VYZKUMNE PRACE

Zpracovani predlozené disertacni prace bylo zaloZeno na aplikaci poznatkt nékolika
védnich oborti, zejména mikroekonomie, vetejné ekonomie, verejnych financi, finan¢niho

a projektového fizeni.

Primarmim myslenkovym procesem, metodou vyzkumu vyuzitou v praci, byla
analyza. Ta ma za tukol rozebrat celkové problémy na jednotlivé casti a nalézt vnitini
vazby. Analyza se stala prvnim krokem k nalezeni feSeni cili prace. Byla vyuzita pfi
zpracovani reSerSe relevantni zahranicni i tuzemské odborné literatury a dalSich, zejména
metodickych materialli, ve snaze zorientovat se v zakladnich konceptech CBA a definovat
mozna feseni pro vybrané problémové oblasti, snizujici nynéjsi adaptabilitu metody CBA

v podminkach CR.

V ramci analytické cinnosti byla soucasné vyuzita i metoda komparace, a to

predevsim k porovnani alternativnich konceptti CBA a jednotlivych hodnoticich ukazateld.

V dalsim kroku byla aplikovana metoda syntézy, kdy analyzou ziskané poznatky

o novych vztazich a zakonitostech byly spojovany do celkdl.

Poznatky o jednotlivostech slouZzily k vyvozeni obecnych zavért, byla aplikovana
metoda indukce. Uplatnéni nalezla naptiklad pti zobecnéni toho, jaky koncept CBA

vyzaduje dana situace ¢i jaky hodnotici ukazatel vyuzit vzhledem k riznym okolnostem.

V nékterych ptipadech bylo nutné vychéazet ze znamych a obecnych zavéra a ty

aplikovat na jednotlivé, dosud neprozkoumané piipady, byla vyuzita metoda dedukce.

Jednim z vystupll prace je tvorba modelovych situaci, popisujici postup pii
hodnoceni projektt za riznych okolnosti. Pfehlednosti a vyuzitelnosti modelovych situaci
bylo dosazeno abstrakei, tj. vydélenim podstatnych charakteristik, které modelové situace
dotvareji. Bez abstrakce by byla komplexnost feseni pfili§ vysoka, se snizenou schopnosti

realné aplikace.

Aplikovana byla i metoda strukturalizace, kdy byl komplexni systém redukovan pii

zachovani charakteru celku jako takového se svymi specifickymi znaky.

V nékterych piipadech pak bylo nezbytné postupovat analogicky, tj. zavér byl plné

nebo castecné odvozen na zékladé podobnosti s jinou situaci.
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Vyuzito bylo i matematicko-statistickych metod, a to pfi hledani relevantnich
hodnoticich ukazatell a jejich matematickych modifikacich, které zajisti jejich spravnou a

presnou aplikaci ¢i pii vypoctu hodnoty socialni diskontni sazby pro potfeby CBA.

Vychodiskem disertacni prace se stala reSerSe zejména zahrani¢ni, ale i domaci
odborné literatury, vztahujici se k tématu projektového fizeni, metodam hodnoceni
vetejnych projektli a potencialu téchto metod zvysit jejich efektivnost, a to s dirazem na
metodu CBA. Dal§imi sekunddrnimi zdroji byly odborné studie, hodnotici efektivnost
vybranych ceskych i zahrani¢nich projektt, spolufinancovanych z vetfejnych zdroji a

metodické manudly k aplikaci hodnoticich metod.
Pti zpracovani této prace byly taktéz vyuzity nasledujici zdroje:

e zivéreCna zprava vyzkumného projektu WB-01-05 s nazvem ,,Moznosti vyuziti
specifickych mistnich zdroji pro ekonomicky rozvoj vybranych venkovskych
regionil se soustfedénou podporou v Pardubickém kraji, ktery v ramci vyzkumu
pro potieby regiondl podpofilo Ministerstvo pro mistni rozvoj CR a jejimz
spolufesitelem autor v roce 2005 byl;

e zivéretné zpravy, pripadné podklady grantovych projektll interni grantové
soutéze Fakulty ekonomicko-spravni Univerzity Pardubice s nazvem ,,Finan¢ni
aspekty vetejnych projekti podpotenych ze strukturalnich fondt EU a jejich vliv
na regionalni rozvoj“ a ,Nové moznosti financovani vefejnych projekt
souvisejici se vstupem CR do EU, jejichz fesitelem, resp. spolufesitelem autor

této prace v minulosti byl.

Primamim zdrojem informaci byly nestandardizované rozhovory s pracovniky
projektovych agentur, ktefi se vénuji zpracovani projektovych zadosti, dale s zadateli
o projekty spolufinancované z prostiedkti EU (at’ jiZ manaZery podniki, tak ptredstaviteli
vefejné spravy), ale i s hodnotiteli projektl. Vyuzito bylo rovnéz zkuSenosti autora
disertacni prace z vykonu pozice financniho analytika spoleCnosti Prvni regionalni

rozvojova a.s., ktera se zabyva piipravou zadosti o podporu z fondi EU.
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1 PROJEKT A PROJEKTOVE RIZENIi V KONTEXTU
VEREJNYCH PROJEKTU

1.1 PROJEKT A PROJEKTOVE RiZENi

Projekt je specificky zplisob dosazeni zmény; docasna aktivita, ktera sjednocuje a
organizuje usili rGznych odbornosti, vynaloZené na vytvofeni jedine¢ného zaméru
(zpravidla produktu nebo sluzby). Predstavuje nerutinni, neopakovatelny, jednorazovy

ukol se specifickymi ¢asovymi a nakladovymi cili. (VEBER, 2001 str. 601)

Projekt je vysledek povahy materialni nebo nematerialni, zaloZeny na strategickém
planu, navrzeny, organizovany a realizovany pod fizenim n€koho v zdjmu vlastnika nebo
zadavatele. Projekt je aktivitou v cCase omezenou a realizovanou pouze jedenkrat

s mnozstvim charakteristik (FIALA, 2004 stranky 12-13):

o vysledek musi slouzit uzivani po celou dobu pfesné uréenou zadavatelem
projektu;

e Uspéch projektu pii jeho zahajeni neni zfejmy;

e trvani projektu je ¢asoveé omezeno;

e projekt je uskute¢iiovan mimo béznou podnikatelskou rutinu;

e  zdroje pro realizaci projektu jsou limitovany;

e projekt ma jen jeden vysledek.

Projekt ma trojrozmérny cil, coz znamena souCasné splnéni pozadavkll na vécné
provedeni, Casovy plan a rozpoctové naklady. Uvedené cile se rovnéz oznacuji jako
»trojimperativ. Projektové fizeni muze byt Gispésné pouze tehdy, jestlize jsou tyto tfi

pozadavky meéftitelné (tj. konkrétni a ovetitelné) a dosazitelné. (ROSENAU, 2003 str. 5)

Norma ISO 10006” definuje pojem projekt jako ,jedineény proces sestavajici z fady
koordinovanych a fizenych Cinnosti s daty zahdjeni a ukonceni, provadény pro dosazeni
predem stanovené¢ho cile, ktery vyhovuje specifickym pozadavkiim, vcetné omezeni

danych casem, naklady a zdroji, a kvalité.

3 Norma CSN ISO 10006 ,,Management jakosti - Smérnice jakosti v managementu projektu” je mezinarodni
norma, kterd poskytuje nadvod pro prvky systému jakosti a postupy, pro néz je jejich uplatnéni z hlediska
fizeni projektu dulezité. Tato norma dopliiuje normu ISO 9004-1 a je aplikovatelna pro projekty rizného
rozsahu i slozitosti. Podava stru¢ny popis procesii managementu projektd s odkazy na normy fady ISO 9000.
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Projektové tizeni (Project Management) predstavuje uplatnéni specifickych
nastroji, technik, znalosti a dovednosti v projektovych ¢innostech s cilem splnit (popf.

prekrocit) oekavani, jez jsou s projektem spojena. (VEBER, 2001 str. 601)

Projektové fizeni se zabyva koordinaci zdroji za ucelem dosazeni stanoveného cile.
(NEMEC, 2004 str. 21) Cila projektového fizeni je dosazeno vyuzitim specifickych

procest inicializacnich, planovacich, realiza¢nich, kontrolnich a zavérecnych.

Pojem projektovy management byva také nckdy vysvétlovan jako organizacni
pristup k fizeni probihajicich procesi. (PROJECT MANAGEMENT INSTITUTE, 2000
str. 6)

Organizace, ktera ptijme tento projektovy pristup, definuje nasledné své aktivity jako
projekty. V poslednich letech se pak projevuje tendence tidit skupiny aktivit, tj. portfolia
projekti. Cilem takového ptistupu, tj. fizeni pomoci projekti (Management by Project), jiz
neni pouhé vedeni a fizeni projektu, ale integracni management, sprava portfolii projektt,
optimalizace vykonnosti organizace, optimalni vyuziti zdrojii, maximalizace dosahovani
obchodnich (podnikatelskych) cili, komunikace, fizeni multiprojektového prostiedi.

(PROJECT MANAGEMENT INSTITUTE, 2004 str. 54)

1.2 SPECIFIKA VEREJNYCH PROJEKTU A PROJEKTOVEHO RiZENI{

Specifickym typem projektu je vefejny projekt. Jeho chapani mize byt v urcitych
ohledech odlisné od obecného pojmu projekt. Proto je nezbytné vymezeni se zohlednénim

aspektu vefejného charakteru.

Pojem verejny projekt je definovan jako ,,systémovy navrh alokace vefejnych
zdroju, ktery ma (zpravidla) charakter investi¢ni akce® (OCHRANA, 2004 str. 9) ¢i také
jako ,jakékoliv aktivity, ¢innosti ¢i tkoly probihajici, resp. plnéné v ramci vetejného
sektoru, pii kterych jsou pouzity vefejné finance” (MALISOVA, 1997 str. 10) resp.
»realizace ur€itych konkrétnich cilt, v jejichz disledku vznikaji bud’ specifické produkce
specifickych statkl a sluzeb, nebo investi¢ni celky, ¢i dochazi ke korekci nespravedlnosti
vaci ur¢itym  skupindm  obyvatelstva podle pfedem stanovanych  kritérii“.
(HAMERNIKOVA, 1999 str. 133) Uvedené definice vyjadiuji rozné pohledy na pojem

vefejny projekt a jsou pomérné obecné. Navic druhy uvadény pohled je neptfesny. Ne
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kazda aktivita probihajici ve vefejném sektoru ma charakter projektu. Druha a tieti definice

pak postradaji atribut systémovosti, popf. fizeni.

Z institucionalniho pohledu vetejné projekty predstavuji ekonomické vztahy, kde na
jedné stran€ vystupuje stat se svymi organy, tj. organy statni spravy nebo samospravy, at’
uz na republikové nebo municipalni trovni, jako mozny poskytovatel financniho kryti a na

druhé strang ostatni subjekty daného procesu. (SELESOVSKY, 2004 str. 58)

Podle nazoru autora verejny projekt predstavuje akci (obvykle investic¢ni), kterd je
financovana ¢i spolufinancovina z vefejnych rozpoctii, a to nadndrodnich (zejména
z rozpoctu EU), ndrodnich, regiondlnich &i mistnich; jejim realizatorem miiZe byt jak
subjekt verejného, tak i soukromého sektoru a je celospolecensky piinosnd bez ohledu

na ziskovost (vliv na trini hodnotu podniku) pohledem soukromého sektoru.

Na projekty Ize nahlizet z nejriiznéjsich hledisek a podle nich je mozné také projekty
tfidit. Variabilita financni hodnoty umoziuje klasifikovat projekty na délitelné (rozsah
projektu Ize zvétsit ¢i zmensSit o malé ¢astky) a nedélitelné (rozsah projektu nelze zvétsit Ci
zmens$it o malé ¢astky). Z casového hlediska 1ze rozdélit projekty na kratkodobé (Casovy
horizont do 1 roku), sttednédobé (Casovy horizont 3-5 let) a dlouhodobé (¢asovy horizont
delsi nez 5 let). Dulezitym kritériem je i vzajemny vztah mezi vice projekty, v tomto
smyslu je mozné identifikovat projekty zavislé a nezavislé. Spise teoretickym, vyznamnym
vSak zpohledu zaméfeni této prace, je kritérium omezenost rozpo¢tu projektu, kdy
projekty ¢lenime na projekty s rozpoctovym omezenim (fixni objem rozpoctu) a projekty

rozpoc¢toveé neomezené (variabilni objem rozpoctu).

Béhem poslednich ctyficeti let dosahlo projektové fizeni ve vyspélych ekonomikach
znacné obliby, a to nejen v soukromém, ale ivefejném sektoru. Vyspélé zemé si
uvédomily vyznam metod projektového fizeni ve smyslu pozitivniho vlivu na efektivnost a
produktivitu, CR, a¢ nélezici do této skupiny, stile ve vyuzivani projektového Fizent,
zejména ve vetfejném sektoru mirné€ zaostava.

Pomémeé silnym impulzem k rozvoji projektového fizeni se vSak staly pfedvstupni a
nasledné Clenské evropské programy, jejichz vyuzivani je podminovéano aplikaci technik
projektového fizeni. Do roku 2004 méla Ceska republika jako kandidatska zemé moznost

Cerpat z predvstupnich program pomoci Evropské unie. Byly to programy Phare,
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SAPARD a nastroj finanéni pomoci ISPA. Jako ¢lenska zemé ziskava Ceské republika od
roku 2004 pfistup k systému financni pomoci, jejiz patet tvoti strukturalni fondy Evropské

unie - hlavni nastroj realizace politiky soudrznosti EU.

1.3 METODY HODNOCENI VEREJNYCH PROJEKTU

Pti hodnoceni efektivnosti vetejnych projektii je mozné vyuzivat metody, které svym
charakterem mohou pfispét k presn¢jSi komparaci efektivnosti. Tyto metody, casto
souhrnné oznacované jako metody nakladové uzitkové analyzy (inputové-outputové

metody), jsou zaloZené na jednokriteridlnim rozhodovani.

Do této skupiny nakladové-uzitkovych metod patii analyza minimalizace nakladi
(CMA — Cost-Minimalisation Analysis), analyza nakladi a pfinosi resp. analyza nakladii a
uzitki (CBA — Cost-Benefit Analysis), analyza efektivnosti nakladi (CEA — Cost-
Effectivness Analysis), analyza uzite¢nosti nakladii (CUA — Cost-Utility Analysis). Jedna
se 0 metody, které na jedné strané pomé&iuji naklady a na strané druhé uzitky* hodnocenych

projektu. Blize viz Tab. 1.

Pro vyuziti potencidlu jednotlivych metod je nezbytné analyzovat jejich vzajemné
vztahy, moznosti a omezeni. V redlné praxi jsou tyto informace nezbytné pro vybér vhodné

metody hodnoceni konkrétniho projektu.

Tab. 1: Zakladni metody nakladové uzitkové analyzy

Sledovani hlediska

nakladi Hledisko vystupu Pozniamka (metoda)
Pl"osta fnlnlmallzace sztup sledovan 1r.n;.)llc’1tn,e veelku Metoda: CMA
nakladi na vstupu jako standard za minimdlni cenu

Ve formé Cistého piinosu jako vztah
Penézné mezi ptinosy a naklady resp. jako pomér
mezi pfinosy a naklady: Metoda: CBA

Ve form¢ nakladl na naturalni jednotku
Naturalné vystupu, resp. inverzné jako nakladova
efektivnost: Metoda: CEA

Zména uzitku v zavislosti na zméné
v jednotce nakladi: Metoda: CUA

Relac¢ni vztah
s ohledem na vystupy

Utilita

Zdroj: (OCHRANA, 2005 str. 57)

* Pojem uzitek (prospéch) bude chapan ve smyslu celkového uspokojeni z pohledu spolenosti ze spotieby
vystupu daného projektu.
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Metoda CMA

CMA® je metoda, u které je jedingm hodnoticim kritériem cena resp. néklady a na
prvni pohled se tak nemusi zdat nakladové uzitkovou analyzou, protoze hlavnim cilem je
minimalizovat nadklady. Ovsem CMA také posuzuje ndklady vzhledem k uzitkiim, pfestoze
uzitky jsou v tomto ptipad¢ konstantni. Hodnocené varianty musi vzdy dosahovat urcitého,
predem definovaného, konstantniho standardu. (OCHRANA, 2005 str. 58) Metoda CMA
je tedy schopna nalézt nejefektivnéjsi projektovou variantu za predpokladu srovnatelného

vystupu.

Srovnatelnost vystupu se mize v praxi ukazat problematickd a limitujici. Pokud bude
postupovano pfi hodnoceni projektd na zakladé kritéria minimalizace nakladii, zajima
hodnotitele predevsim, zda varianty budou do budoucna pfinaSet stejny uzitek. Nékteré
pozadované vlastnosti posuzovanych projektd ale nemusi byt v dobé hodnoceni znamy, a
prestoze se varianty na prvni pohled zdaji stejné, v budoucnu se tento fakt nepotvrdi.
Spravnost aplikace metody je podminéna zejména kvalifikovanym vymezenim vSech
parametri vystupu, ktery ma byt s minimalnimi naklady zajistén. Jejich neuplnost mtze
vést k tomu, Ze vystup bude potfizen s minimalnimi naklady, ale nebude napt. s ohledem na
budouci vyvoj ¢i zaméry pouzitelny.

CMA je uzivana napftiklad pii stanovovani uhrad 1éki. PIné hrazen je nejlevnéjsi 1€k
skupiny, tj. 1€k, u kterého jsou klinické vysledky prakticky stejné. Ostatni 1éky jsou poté

zpravidla hrazeny do vysSe ceny nejlevnéjsiho 1éku.

Metoda CBA

CBA piedstavuje metodicky ndstroj, ktery ma za ukol zodpovédét zasadni otazku
kladenou ve vztahu ke kazdému projektu financovanému ¢i spolufinancovanému
z vefejnych zdroju: ,,Co realizace projektu piinasi spolecnosti jako celku a o co ji naopak
ptipravuje?“. Podstatou CBA je pfevod vSech ndkladt a uzitkti do podoby hotovostnich
tokd. Metoda CBA je primarni problematikou této prace, proto jeji charakteristika a
vybrané aspekty budou podrobné feSeny v nasledujicich kapitolach prace, a to nejen

z pohledu teoretického, ale i praktického.

> Dali informace o metodé CMA viz (FUGUITT, 1999 stranky 13-14).
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CBA piinasi v oblasti hodnoceni projektd vyrazné moznosti, protoze mize
porovnavat nesourodé projekty, tj. projekty nejen riznych druhii finan¢nich ¢i
socioekonomickych uzitkli, ale i rGznych investicnich nakladii (na rozdil od CMA).
Bohuzel, aplikace CBA neni mozna v kazdé situaci. Pfestoze bylo vyvinuto mnoho
nastroji méfeni naklada a uzitkli (zejména jejich socioekonomické ¢asti) a jejich prevod do
podoby hotovostnich tokil, vyskytuji se v praxi situace, kdy neni mozné, nebo je piilis
slozité konkrétni efekty projektu ocenit v penéznich jednotkach. Tato situace muiize nastat

tehdy, jestlize (FUGUITT, 1999 str. 276):

e specifické disledky projektu nemohou byt ocenény zadnymi dostupnymi, stale
se vyvijejicimi technikami;

e ocenéni konkrétnich disledkt maze byt v n€kterych ptipadech kontroverzni;

e naklady souvisejici se sbérem relevantnich dat jsou nepfimétené vysoké;

e data mohou byt ziskana, ale velka pravdépodobnost vyskytu chyb generuje
vysokou miru nejistoty;

e rozhodujici subjekt citi mordlni povinnost nebo jiny zavazek dosahnout
konkrétniho zdméru bez kompromisu (napi. ochrana zvifecich nebo rostlinnych
druhii, ochrana lidskych prav apod.) a vtakovém piipadé neni srovnavani

nakladi a pfinost relevantni.

V kazdém z uvedenych ptipadl je 1épe nahradit CBA jinou metodou pro hodnoceni

projektii, nejvetsi moznosti pak poskytuje CEA.

Metoda CEA

CEA® je svym charakterem podobna metodé¢ CBA, zakladni rozdil I1ze vSak spatfovat
vtom, Ze se nesnazi o prevod uzitkd na penézni toky, ale zanechava je v naturdlnich

jednotkach. Tim se vyvaruje v praxi vét§inou nejnarocnéjsi casti CBA.

Misto toho, aby byl napf. prevadén lidsky zivot do hotovostnich tokt, analytik
jednoduse kvantifikuje pocet zachranénych lidskych zivott a vypocte naklady na kazdy
zachranény zivot. Na zakladé takového vycisleni mohou byt porovnany rtizné projektové

alternativy, jejichz disledkem ale musi byt zachranéné lidské zivoty. To znamena, Ze

% Dalsi informace o metodd CEA viz (FUGUITT, 1999 stranky 281 - 289), (OCHRANA, 2005 stranky 80 -
91), (BRENT, 1996 stranky 14 - 15), (NAS, 1996 stranky 189 - 194), (BOARDMAN, 2001 stranky 438 -
444), (LEPIK, 2005 stranky 44 - 45), (DEPARTMENT OF FINANCE AND ADMINISTRATION, 2006
stranky 111 - 114).
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srovnavané dasledky projektii musi byt homogenni. CEA vSak neni schopna srovnavat
naptiklad pocet zachranénych lidskych Zivotl s poctem kilometri vybudovanych silnic a
v tom tkvi jeji hlavni omezeni. CEA téZ neumi do vystupu zahrnout takové efekty jako
externality ¢i alternativni naklady a neposkytuje odpovéd’ na otdzku, zda jsou penézni

prostiedky vlozeny do projektu efektivné.

Vyuzitelnost CEA je v praxi relativné §irokd, jednou z nejvyznamnéjSich oblasti
aplikace je zdravotnictvi ¢i vojenstvi. Pfestoze to soucasné pozadavky kladené na analyzy
projektl financovanych z fondi EU neumoziuji, za predpokladu hodnoceni efektivnosti
projektli s homogennim vystupem a neexistence metodicky jednotné stanoveného postupu
kvantifikace nakladii a ptinosi, pouziti CEA mlze byt vyhodnéjsim feSenim. Pii pohledu

na charakter operacnich programt je ovSsem homogenita v podstaté vyloucena.

Metoda CUA

CUA’ je zvlastnim piipadem CBA i specifickym piipadem CEA. Obecné fedeno,
CUA je vyuzivana vSude tam, kde je Siroké spektrum vystupi, které jsou pojimany jako

jednotlivé dil¢i vlastnosti tvorici celkovou uziteCnost projektu. (OCHRANA, 2005 str. 92)

Metoda CUA je zalozena na porovnavani piirustku zdroji s vysledky, které jsou
vyjadieny ve formé uzitku z daného programu, projektu, akce atd. Uzitek miizeme zobrazit
pomoci bodovaci stupnice. Na zakladé bodovaci stupnice se vyjadiuje pocit uspokojeni
z jednotlivych alternativ jednotlivych hodnotiteld. Méteni uzitku vychézi ze subjektivniho
vyjadfeni naptiklad managementu, interniho auditora, experta, ktera jsou tfidéna dle
bodovaci stupnice sestupné nebo vzestupné. Ze zatrazeni v bodovaci stupnici vyplyne, jak
jsou splnény dané cile hodnocené alternativy. Na zavér tohoto postupu je ziskano celkové

ohodnoceni alternativy. (MINISTERSTVO FINANCI CR)

CUA se nejlépe osvédCilo piihodnoceni zdravotni politiky (projektd ve
zdravotnictvi) (BOARDMAN, 2001 str. 444), pavodné¢ tato metoda také vznikla
v souvislosti s ekonomickou analyzou zdravi. (OCHRANA, 2005 str. 92)

V CUA jsou naklady alternativnich projektii porovnavany se zdravotnim piinosem,

obvykle méfenymi v jednotkdch prepoctenych let zivota (quality adjusted life year,

" Dalsi informace o metodd CUA viz (NAS, 1996 stranky 189 - 190), (BRENT, 1996 stranky 16 - 17),
(BOARDMAN, 2001 stranky 444 - 448), (FUGUITT, 1999 str. 294), (OCHRANA, 2005 stranky 91 - 106).
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QALY). CUA je vyznamnym nastrojem zejména tehdy, kdyZ je naptiklad nutné nalézt
kompromis mezi kvalitou Zivota a délkou Zivota.

Existuje fada problému, které se poji s vyuzitelnosti CUA. Jednim z nich je problém
diskontovani. Neni problém diskontovat naklady, ale je nemozné diskontovat roky Zivota.
Vydaje, které by byly odloZeny na pozdé¢jsi dobu, by zlepSovaly vysledky CUA a nebyla

by tak zarucena objektivita.
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2 CBA - VYBRANE ASPEKTY

2.1 PODSTATA CBA

Metoda CBA je charakteristickd tim, ze jak vstupy (naklady) tak i vystupy (pfinosy,
uzitky) méfi v penéznich jednotkach a prevadi je do podoby penéznich tokd, a proto téméf
neexistuji omezeni zhlediska variability projekt, jejichz efektivitu je schopna
komparovat. Zakladni vyhodou, kterou nemohou nabidnout zadné jiné pouzivané postupy,
je fakt, ze metoda CBA je schopna posoudit a porovnat efektivnost zcela nesourodych
projektt a na zaklad¢ vybranych hodnoticich ukazatelt setadit projekty podle absolutniho

¢i relativniho ¢istého celospolecenského ptinosu v zavislosti na jejich konstrukei.
Velmi zjednodusené lze tvrdit, ze zdkladnim kritériem CBA je:
diskontované B > diskontované C,

tj. ptinosy (B — Benefits) jsou vyssi nez naklady (C — Costs). Jinymi slovy: Cim vétsi
kladny rozdil mezi diskontovanymi B a C, tim 1épe kritéria efektivnosti projekt napliuje.

Takto lze samoziejmé vyjadiit pouze vSeobecny model, podstata aplikace je mnohem

vvvvvv

Pojmy ,,naklady a pfinosy* resp. ,,vydaje a pfijmy“ mohou mit v riznych védnich
disciplinach odlisné pojeti. V této praci budou pojmy ,ndklady a pfinosy™ predstavovat
penézni toky socioekonomické analyzy, zahrnujici jednak finan¢ni, jednak
socioekonomické dusledky projektd. Pojmy ,,pfijmy a vydaje budou chapany ve smyslu
Cist¢ finanCnich tokl, které spadaji do oblasti financni analyzy, nezahrnujici

socioekonomické dasledky projektu.

CBA ptedstavuje metodicky postup, jenZ hodnoti vetejné projekty ve smyslu jejich
dopadt na spolecnost s cilem vybrat optimalni varianty projektu. Lze ji rovnéz vyuzit pro
ryze soukromé projekty ke zhodnoceni dopadii (pozitivnich ¢i negativnich efekti) na
podnikatelsky subjekt, ale v praxi vétSinou soukromy investor pozaduje odlisné informace

a navic neni zainteresovan na hodnoceni externalit souvisejicich s jeho ¢innosti.

PrestoZze v soucasné dobé neni u malych projekti zpracovani CBA zpravidla
realizovano, Ize ocekavat, ze v budoucnu se CBA stane standardnim nastrojem hodnoceni
vetejnych projektd. Jedna se o desetileti praktické aplikace provéfeny nastroj hodnoceni

efektivnosti a jeho vyuzivani mize vést k efektivnéjsi alokaci zdrojii, protoze za
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predpokladu spravné tvorby dava organtim vefejné spravy do rukou prostredek, ktery

pomaha rozhodovat mezi projektovymi alternativami, ¢asto heterogenniho charakteru.

Pied analyzou procesu tvorby CBA je nezbytné poukazat na skutecnost, ze CBA
nemusi mit vzdy, vzhledem k ¢asovému okamziku v ramci projektového cyklu, kdy je
zpracovavana, stejnou povahu. V tomto smyslu se lze setkat vétSinou se dvéma, ne¢kdy

1 tfemi variantami, a to ex ante, ex post popt. in medias res.

Ex ante CBA je standardnim typem CBA a nachdzi své misto v ramci predprojektové
faze projektu. Nékdy je vSak CBA zpracovana na jiz probihajicim projektu, tj. in medias
res. Zvlaste u slozitych projektt se stava, ze ne vSechny okolnosti byly vzaty v potaz pfi
CBA ex ante a nové zpracovana in medias res CBA v pribéhu projektu vyzni v jeho
neprospéch a tim i k ukonceni. Jinym typem je CBA ex post, zpracovavana po dokonceni
projektu. Tento typ CBA nema jiz vyuziti jen pro dany projekt, ale spiSe pro projekty
stejného druhu a slouzi jako studie kurCeni, zda urcity druh projektd je smysluplny.

(BOARDMAN, 2001 str. 5)

2.2 HISTORIE CBA

Ackoliv mechanismus CBA je znamy jiz z pocatku 20. stoleti, faktického uplatnéni
se CBA dockala az ve tficatych letech 20. stoleti, kdy ji pfijaly jako standardni néstroj pro
rozhodovani ve vefejném sektoru Spojené staty americké v souvislosti s hodnocenim
protipovodnovych projektl. Tento akt mél vliv na jeji dalsi rozvoj, formovani a rozsifeni
do Velké Britanie a dalSich vyspélych evropskych zemi v 60. letech 20. stoleti. Vlady
nekterych zemi dokonce zakotvily vyuzivani CBA do svych pravnich norem a vytvorily
specialni pritvodce aplikaci CBA pro pracovniky vetejné spravy (Irsko, Dansko apod.). 70.
léta minulého stoleti znamenala ur€ity pokles v mife vyuzivani CBA, ktery mél za davod
vSeobecnou diskuzi o tom, jak a co by mél stat ovliviiovat a tidit. Od t¢ doby vSak doslo
k podstatnému rozsiteni zajmu o teoreticky vyzkum CBA ze strany akademické sféry a 80.
a 90. léta minulého stoleti byla zejména ve Spojenych statech americkych ve znameni
dalsiho rastu aplikace CBA diky zajmu regulatornich organd vSech trovni vetejného

sektoru. (FUGUITT, 1999 strénky 3-4)
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PROCES TVORBY CBA

Zakladni postup pii tvorbé CBA je relativné jednoduchy a srozumitelny, lze jej

rozdé&lit do nasledujicich kroka®:

1)
2)

3)

4)

5)

6)

7)

specifikace podstaty projektu a moznych projektovych alternativ;

vymezeni relevantnich subjektti, které budou projektem pozitivné ¢i negativné
ovlivnény;

analyza dopadut projektu, tj. analyza pozitivnich i negativnich efektii na relevantni
subjekty;

zptesnéni a sumarizace efekti, u kvantifikovatelnych jejich ptevod do podoby

hotovostnich toki;

vypocet relevantnich hodnoticich ukazateltt (NPV, IRR, BCR apod. - viz kap. 3),

zhodnoceni jejich vysledki a interpretace;

zpracovani analyzy citlivosti, tj. zhodnoceni vlivu rizikovych faktord na vysledky

hodnoticich ukazatelu;

celkové zhodnoceni celospolecenské prospésnosti projektu a doporuceni piijeti

¢1 zamitnuti realizace.

Hlavnim tskalim procesu tvorby CBA je identifikace a pfevod socioekonomickych

nakladl a pfinost do podoby hotovostnich tokii. Predev$im v tomto sméru se 1i$i narocnost

zpracovanych CBA. Neékteré vyzaduji velmi sloZitou expertizu s vyuzitim

mnoh

aoborovych znalosti a dovednosti.

Proces tvorby CBA zndzormuje Obr. 1.

8 Postup pii tvorbé CBA se miZe u riznych autor v konkrétnich krocich odliSovat, podstata by vSak méla
byt stejna. Tato skladba je vytvoiena na zakladé vlastnich zkusenosti autora z realizaci projekt v oblasti
projektového fizeni.
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Obr. 1: Proces tvorby CBA

Zdroj: Viastni zpracovani
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2.4 PREDNOSTI A USKALI CBA

Analyza CBA je vyznamnym nastrojem s fadou vyhod oproti jinym metoddm, na
druhou stranu ovSem skyta fadu omezeni. Pfednosti metody jsou odborné vetejnosti
vSeobecné znamé, proto budou jen shrnuty. Zvlastni pozornost bude ovSem vénovana
uskalim, a to zejména v rovin¢ nezdmérnych chyb, jejichz analyza mize u realizovanych

CBA pfispét k jejich identifikaci a u vytvarenych k jejich vyvarovani se.

2.4.1 Piednosti CBA

Jednou z hlavnich pfednosti CBA je fakt, Ze moznosti a Sife jeji aplikace pfi
hodnoceni vefejnych projekti jsou téméf neomezené. Vyznamné misto nachazi
u infrastrukturnich projektd, zejména v dopravé a zivotnim prostfedi, kde je snazsi
kvantifikovat a ocenovat celospolecenské efekty. V pfipadé odborné a zodpovédné
ptipravy CBA zalozené na realné situaci a racionalnich odhadech Ize spravnou interpretaci
jednotlivych ukazatel zodpoveédét celou fadu otazek spojenych s piipravou a realizaci

posuzovaného projektového zaméru.

Hlavnimi pfednostmi CBA jsou’:
a) Zhodnoceni celospolecenské prijatelnosti projektu

Hlavnim tkolem CBA je zhodnotit dopady projektu na spolecnost. Silnou strankou
CBA je schopnost vyuzit mnohaoborové nastroje k pfevodu nefinancnich externalitnich
efekt potencialné realizovatelnych projektii do penézni podoby. Po zapocteni pozitivnich
i negativnich externalit do penéznich tokti poukazuje na miru celospolecenské prijatelnosti

¢i naopak nepfijatelnosti.

b) Schopnost porovnat jinak neporovnatelné

Zjednodusen¢ feceno, CBA ma schopnost zhodnotit dopady nejen u projekti, jejichz
vstupy a vystupy jsou homogenni povahy, ale také u projektd, jejichz vstupy a vystupy
jsou zcela ¢i zCasti heterogenniho charakteru. Z takového zhodnoceni poté lze vytvofit

seznam, potadi, podle kterého by meély byt projekty realizovany, a to vSe na zaklade

° Blize viz (BOARDMAN, 2001), (FUGUITT, 1999), (DEPARTMENT OF FINANCE AND
ADMINISTRATION, 2006)
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jednoho, komplexniho, kritéria, kterym je dopad projektu na zménu spolecenského

blahobytu.

¢) Transparentnost

Vysledky spravné provedené CBA lze velmi snadno zdiivodnit a propojit s pouzitymi
predpoklady, metodologii, teorii a vSeobecné pfijatymi postupy. Jakdkoli rozhodnuti o
realizacich projektl, resp. o zménach realizovanych projektt uvniti projektového cyklu,

poté mohou byt okamzité nebo zpétné konfrontovana s vysledky CBA.

d) Identifikace slabych mist a miry nejistoty

Soucasti CBA je vzdy analyza citlivosti vypoctenych rozhodnych hodnoticich
ukazateli, diky které 1ze do jisté miry stanovit miru rizika pfi zméné kliCovych parametrt

projektu.

2.4.2 Uskali CBA

Vyuzivani CBA jako nastroje hodnoceni efektivnosti je také spojeno s urcitymi
problémy. Prvnim je aplikovatelnost CBA. Zpracovatel nemusi byt schopen v kazdé
situaci racionalné kvantifikovat a ocenit naklady a ptinosy, jinymi slovy, ne v§e muze byt
prevoditelné na hotovostni toky, resp. by nemélo byt pfevadéno ,,nasilné“. V takovém

ptipadé by méla byt zvolena jina metoda hodnoceni projekta.

Druhym problém je mozZznost zamémé manipulace s vystupy. Toto je ijeden
z hlavnich divodd, pro¢ byva metoda CBA castym ter¢em kritiky. Kritici metodé vytykaji,
ze muze byt vyuzivana k zobrazeni vseho, co je v daném okamziku zadouci, protoze je
znacn¢ oteviena k manipulaci pies Ciselné vstupy. To mize ve svém disledku vést k faktu,
ze vysledky nemaji nic spole¢ného s realitou, nebot’ nebyly zohlednény vSechny néklady a

ptinosy, jak filosofie CBA vyzaduje.(LEPIK, 2005 str. 17)

Napi.(MORCOL, 2002), ktery se zabyva platnosti a aplikovatelnosti analyz projektt,
jaké ptredstavuje i metoda CBA, povazuje CBA za ,dobry ptiklad toho, jak vysledky
odrazeji predpoklady analytikd. Tvrdi, ze predpoklady analytikl, ucinéné béhem dvou

zasadnich kroki, tj. definice probléma a diskontovani, ur¢i vysledek. Hlavni otazkou je,
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které naklady a ptfinosy budou diskontovany. Tim, Ze je mozné nezahrnout nékteré

socioekonomické naklady a pfinosy, je metoda CBA diskutabilni. (LEPIK, 2005 str. 17)

Podobné (KAIN, 1992): ,,Politici nejen pfimo podcenuji naklady a pieceiuji ptinosy
uptednostiiovanych projekti, ale dokonce precenuji naklady a podcenuji pfinosy

alternativnich projektt, které nejsou v jejich zajmu.“ (BOARDMAN, 2001 str. 474)

Ttfeti problém souvisi se samotnym procesem tvorby CBA, jeho naroCnosti a
nezamérnymi chybami, kterych se miZze zpracovatel dopustit. Konkrétni CBA je
postavena na konkrétnich predpokladech, které zasadni mérou ovliviiuji jeji vystup. Pokud
jsou tyto premisy zvoleny chybné, miize vysledek vést k chybnému rozhodnuti. A to nejen
v nejdulezitéjsi ¢asti CBA, kterou je analyza celospolecenskych nakladii a pfinost a vybér

metod jejich pfevodu na hotovostni toky.

Nezamérné chyby maji pfitom vétSinou nasledujici povahu (BOARDMAN, 2001 str.
474):

a) Chyba v kvantifikaci a ocefiovani

vvvvvv

vvvvvv

ocenit nékteré¢ disledky (zachranéné lidské Zivoty, zlepSeni stavu Zivotniho prostredi
apod.), v nalezeni socioekonomickych nékladt a pfinost a jejich pievodu do penéznich

Vv

o efektivnosti projektu.

b) Opomenuti

V pfipadé opomenuti je myln¢ vyloucen dopad nékterych disledkti projektu pro
predpoklad, Ze pravdépodobnost jeho vyskytu je ptili§ nizka nebo je disledek povazovan
za irelevantni. Tento problém nastava casto u technicky velmi naro¢nych projektl,
u kterych neni mozné nalézt vSeobecnou shodu na mife nékterych moznych dopadu.
Diikazem takové situace je ,,valka védci™ v oblasti globalniho oteplovani v souvislosti

s ¢innosti ¢loveéka.
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¢) Duplicitni zapoc¢itavani

Chyba duplicitniho zapocitavani se vyskytuje relativné Casto a vznika vétSinou tak,
ze zpracovatel CBA zahrne do penéznich tokd pfinosy projektu vznikajici jednak na

primarnich, jednak na sekundarnich trzich'.

d) Chybna prognéza

Prognéza je faktor, u néhoz chybu nelze nikdy spolehlivé vyloucit, zejména
u technologicky naro¢nych projekti, u kterych se mohou v pribéhu realizace ménit nékteré
specifikace. Prognoza za Casovy horizont vys$S§i nez par meésicli neni vétSinou zcela
spolehlivd nehledé na obsah projektu. Cim vice je projekt komplexni, unikatni nebo

dlouhotrvajiciho razu, tim vyssi chybou mize byt prognoza zatizena.

e) Chybné méreni

V praxi jsou dopady projektu ¢asto pozorovany, zaznamenavany a vyhodnocovany
nepfesné; tento problém vyznamné zavisi na kvalité méficich nastroji v technickém slova

smyslu a schopnosti statistickych a ekonometrickych metod.

Jak wvyplyva zprovedenych fizenych pohovori s odborniky na problematiku

projektového fizeni, za dal§i nezamérné chyby lze povazovat:
f) Chybna hodnota diskontni sazby

Hodnota diskontni sazby, ktera je vyuzivana pii pfevodu hotovostnich tokli na
soucasnou hodnotu, je jednim z hlavnich divodli neptesnosti CBA. Hodnotu diskontni
sazby Casto urcuji prislusné autority dané zemé¢, v ostatnich ptipadech by mél byt vybér
diskontni sazby odbomné podlozen volbou existujiciho teoretického modelu a jeho
spravnou kalkulaci. Chybnd hodnota diskontni sazby mulze poukazovat na
celospolecenskou piijatelnost projektii, které by za jinych okolnosti toto kritérium

nespliovaly a naopak. Pfi volbé mezi projektovymi alternativami by poté piili§ vysoka

' Priméarni trhy jsou oznacenim trhil, které jsou pfimo ovlivnény projektem; naptiklad pokud mésto buduje
novy tramvajovy systém, poté primarnim trhem je trh dopravni a trh s materidlem a zbozim nutnym pro
vystavbu. Sekundarni trhy jsou ovlivnény nepfimo — napiiklad trh s pohonnymi hmotami, pokud obyvatelé
mésta budou ve vétsi mife vyuzivat tramvaje na ukor automobiltl.
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hodnota diskontni sazby preferovala kratkodobé projekty pred dlouhodobymi bez ohledu

na jejich skute¢nou efektivnost a naopak.

g) Nespravna volba nebo kalkulace hodnoticich ukazatela

CBA vyuziva pifi hodnoceni efektivnosti hodnotici ukazatele (napt. NPV — Cista
soucasnd hodnota), které aplikuje na kalkulované hotovostni toky. Ukazatele nelze,
prestoze tomu tak v praxi ¢asto byva, mechanicky aplikovat na kterékoli toky vzhledem

k jejich charakteru.

2.5 CBA A PROJEKTY SPOLUFINANCOVANE ZE ZDROJU EVROPSKA UNIE
2.5.1 Uvod do problému

CBA je nastrojem vyuZzivanym v politice hospodatské a socialni soudrznosti EU jiz
od devadesatych let 20. stoleti. Od roku 2000 se pak CBA stala nastrojem zadvaznym pro
hodnoceni projekti této politiky.

Politika hospodatské a socialni soudruznosti EU, napliiovana prostfednictvim
jednotlivych programi a projektd, pfitom pfispiva k posilovani ekonomické situace a
konkurenceschopnosti jednotlivych podniki i celych narodnich ekonomik ¢lenskych zemi,
které jsou diky globalizatnim tendencim vystaveny silnému tlaku jak z hlediska hrozici
celosvétové hospodarské krize, tak krize dluhové (projevujici se v soucasné dobé v EU a

USA), ale i silné asijské konkurenci.

Cestou ekonomického ristu a posilovani konkurenceschopnosti jednotlivych
podnikatelskych subjekti i celych ekonomik je pfitom nejenom podpora projekti
individudlnich ekonomickych subjekti, ale i projektl partnerstvi a spoluprace zalozena na
sdileni a spole¢ném vytvateni znalosti v ramci tzv. triple helix modelu. (TETREVOVA,
2012)

Ziskani prostfedkd ze zdroji EU podnikatelskymi subjekty, které jsou vzhledem k
oborovému zaméfeni disertacni prace primarni, predstavuje pro tyto ekonomické subjekty
vyznamnou pfilezitost. Jak vyplyva z Tab. 2, podnikatelské subjekty mohou vyuzit Siroké

Skaly oborové riznorodych projektl, a ziskat tak prostfedky pro svij rist a rozvoj.
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Tab. 2: Zdroje EU pro podnikatelské subjekty v CR

FINANCNI
NAZEV PROGRAMU PROSTREDKY PRIKLADY OBLASTI FINANCOVANI
v MLD. EUR
Tematické operacni programy
s odpora vzniku a rozvoje firem, inovaci ¢i
OP Podnikani a inovace 3,04 pocp )

podnikovych siti

omezovani prumyslového znecisténi a
OP Zivotni prostiredi 4,92 snizovani environmentalnich rizik, instalace
obnovitelnych zdroja energie

OP Vyzkum a vyvoj pro vytvareni evropskych center excelence a

. 2 C o , ,
inovace 07 regionalnich védecko-vyzkumnych center
. , . vzdélavaci programy pro zaméstnance,
OP Lidské zdroje a programny pro z o vy
. 1,84 podpora zacinajicich podnikateltl, zajisténi
zamestnanost

rovnych prilezitosti

priprava Gizemi pro podnikani, investice do
4,6 infrastruktury pramyslovych zon, podpora
investic firem

Regionalni operacni
programy

obnova brownfields, podpora zakladani
OP Praha 0,34 technicky orientovanych firem a malych a
sttednich podnikt, vzdélavani

Evropska vuzemni spoluprace

spoluprace v oblasti vyzkumu a vyvoje,

OP Preshrani¢ni spoluprace Char .
vzdeélavani, inovaci

spoluprace inkubatord, spoluprace pii
OP Nadnarodni spoluprace 0,39 ptiprave investic do klastra, védeckych parkt
atd.

OP Meziregionalni
spoluprace

spoluprace v oblasti finan¢ni pomoci malym

0,32 pro EU a sttednim podnikim, vzdélavani

Zdroj:(TETREVOVA, 2012)

Predpokladem uspésnosti zadosti o spolufinancovani projektu je pfitom u fady
projekti praveé kvalitné zpracovand CBA, a to v souladu se specifickymi podminkami
evropskych dotacnich fondd. Postupem casu jsou vyvijeny techniky a metodické postupy,
modifikované na zaklad¢ zkusSenosti ziskanych z realizaci projektii financovanych z téchto
fondi, které jsou periodicky publikovany v metodickych manualech zvanych ,,Guide to

Cost-Benefit Analysis“. (DC REGIO EC, 2008)

Pii zpracovani zadosti projektu je tak tfeba vychazet jednak z uvedenych

nadnarodnich manuald, jednak rovnéz z narodnich dokumentt, v piipadé Ceské republiky
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jde o metodickou ptirucku s nazvem ,,Analyza naklada a piinosi* vydanou Ministerstvem

pro mistni rozvoj CR.

2.5.2 Metodicky manuadal ,,Guide to Cost-Benefit Analysis*

Prvni verze metodického manualu ,,Guide to Cost-Benefit Analysis“ byla vytvofena
na konci 90. let 20. stol. pro Evropskou komisi k posouzeni kvality predkladanych projekta
Clenskymi staty. Tento manudl pak byl nésledné nékolikrat aktualizovan a dopliovan,

posledni jeho verze je z roku 2008. (DC REGIO EC, 2008)

Tento manual pfedstavuje rozsahly dokument o 259 stranach, ktery je ¢lenén do Ctyt

hlavnich kapitol.

V prvni kapitole s nazvem ,,Posuzovani projektit v ramci fondit EU* je pozornost
zaméfena na legislativni ramec analyzy nakladi a pfinosi velkych infrastrukturnich
projektii v ramci politiky soudruznosti EU. V ramci jednotlivych subkapitol je teSena
problematika rozsahu a cild CBA, definice projektu, informaci pozadovanych pro

hodnoceni ex-ante a odpovédnosti za posuzovani projektu.

Obsahem kapitoly druhé s nazvem ,,Agenda hodnotitele projektu” jsou zakladni
informace a analytické kroky, které¢ by mél hodnotitel projektu realizovat pfi posuzovani
investice spolufinancované ze zdroji EU, které jsou nasledné charakterizovany
v jednotlivych subkapitoladch. Prvnim krokem je analyza kontextu a cili projektu, kdy jsou
feSeny socioekonomické souvislosti, shoda s evropskymi a narodnimi ramci a definovany
jsou cile projekti. Druhym krokem je identifikace projektu, fesena je otazka, co je projekt,
nepiimé a sitové dopady i otazka odpovédnosti. Tretim krokem je analyza proveditelnosti
a moznosti, kdy jsou identifikovany moznosti, charakterizovana je analyza proveditelnosti
i vybér moznosti. Ctvrty krok pak spo¢iva ve finanéni analyze, vénovéna je pozornost
celkovym investiénim nakladiim, provoznim ndkladim a vynostm, déale financni
navratnosti investic, zdrojim financovani, finan¢ni udrzitelnosti a navratnosti kapitalu.
Paty krok pak predstavuje ekonomickd analyza, kdy se pozornost zaméiuje na prevod
trznich cena na ceny ucetni, na finan¢ni posouzeni netrznich dopadd, socidlni diskontovani
¢i vypocCet ekonomickych vykonovych ukazateli. Poslednim, Sestym, krokem je
posuzovani rizik, charakterizovana je analyza citlivosti, pravdépodobnostni rozlozeni pro
kritické proménné, analyza rizik, posuzovani pfijatelnych Grovni rizika i prevence rizik.

Soucasti druhé kapitoly jsou i dalsi pistupy k posuzovani projekti, a to analyza efektivity
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vzhledem k vynaloZenym ndkladiim, multikriteridlni analyza ¢i analyza ekonomickych

dopadi.

Kapitola tieti ,,Pfehled projektové analyzy podle sektord* je vénovana specifikim
CBA ve vybranych odvétvich narodnich hospodaistvi, a to v doprave, zivotnim prostredi,
primyslu, energetice a telekomunikacich a v dalSich odvétvich (vzdélavani, zdravotnictvi,

kultura, lesnictvi a v oblasti primyslovych zén a technologickych parki).

Kapitolu ¢tvrtou pak tvofi pét ptipadovych studii, konkrétné se jedna o pripadové
studie — investice do dalnice, investice do zeleznice, investice do spalovny s regeneraci
energie, investice do Cistici stanice odpadnich vod a investice do primyslu. Jejich soucasti

je definice projektu, analyza finan¢ni a ekonomicka a hodnoceni rizik.

Soucasti metodického manudlu jsou rovnéz piilohy, které se vénuji analyze
poptavky, vybéru diskontni sazby, ukazatelim vykonnosti projektu, dopadiim projektu na
zameéstnanost a alternativni ndklady prace, dostupnosti a hodnoceni distribu¢niho dopadu,
hodnoceni dopadi na zdravi a zivotni prostfedi, hodnoceni projekti PPP, posouzeni rizik,

urceni grantu EU a obsahu studie proveditelnosti.

Lze konstatovat, ze uvedeny manual predstavuje relativné dobré vychodisko pro
hodnoceni individudlnich projektt, které 1ze na jeho zéklad¢é provést. Skutecnosti vSak je,
ze dany material se jednotlivymi problémovymi otazkami zabyva pouze ve velmi obecné
roving, nefesi hlubsi problémové otazky, které v souvislosti s hodnocenim projektl ve
veétsing ptipadl vznikaji. Pro zpracovani kvalitni CBA je tak nutno shromazdit a podrobné

nastudovat celou fadu dalsich odbornych publikaci.

2.5.3 Metodicka piirucka , Analyza ndkladi a piinosii“

Metodicka ptirucka ,,Analyza nakladti a pfinosi“ byla zpracovana v roce 2004

Ministerstvem pro mistni rozvoj CR, jejim autorem je Ing. Patrik Sieber (SIEBER, 2006).

Obsahuje celkem 45 stran textu a je ¢lenéna do 17 kapitol. Prvni, Gvodni, kapitola
upozoriiuje na nezavazny charakter této prirucky. Druhd kapitola definuje pojem vetejné
prospésny projekt a upozorfiuje na rozdily projektl Ccist¢ komercnich a vefejné
prospeésnych. Soucasné je definovan termin CBA. V kapitole tfeti je vysvétlen smysl a

podstata metody CBA. Navazn¢ v kapitole ¢tvrté jsou definovany zékladni pojmy CBA a
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to ,,costs®, ,,benefits”, ,,beneficient”, ,,hotovostni tok*, ,,Cisty hotovostni tok* a , kriterialni

ukazatele®.

V kapitole pat¢ s nazvem ,Zakladni postup pii zpracovani“ je uvedeno 11
doporucenych krokti pro zpracovani CBA, kterym je vénovana pozornost v nasledujicich
kapitolach. V Sesté kapitole je urCena podstata projektu s ohledem na fazi predinvesti¢ni,
investicni, provozni a poprovozni. Kapitola sedmd se zabyvd vymezenim vSech
zainteresovanych subjektii a jejich klasifikaci, soucasti je i prakticky ptiklad. Popis tzv.
investicni a nulové varianty je obsahem kapitoly osmé. Investi¢ni varianta je pfitom ta
varianta, kdy projekt bude realizovan a nulova varianta je takova situace, kdy projekt
realizovan nebude. Problematice vymezeni, kvantifikace podle fady kritérii a ¢lenéni vSech
relevantnich nakladt a ptinosti ve vSech fazich projektu je vénovana kapitola devata, ve
které jsou rovnéz zminény mozné problémy pfi vymezovani nakladi a pfinost.
O neocenitelnych nakladech a jejich slovnim popisu je v kratkosti pojednano v kapitole
desaté. Navazné je pak v jedenacté kapitole demonstrovan princip stinové ceny a
nahrazkovych trhii jako metod oceniovani nehmotnych polozek. Stanoveni diskontni sazby
je vénovana kapitola dvanacta, ve které¢ je definovan pojem diskontni sazba, vysvétlen
rozdil mezi nominalni a redlnou diskontni sazbou a stanovena hodnota spoleCenské
diskontni sazby. V kapitole tfinacté s nazvem ,,Vypocet rozhodujicich ukazateli* jsou
charakterizovany ukazatele soucasna hodnota, Cistd soucasna hodnota, vnitini vynosové
procento, doba navratnosti a index rentability. Soucasti kapitoly ctrnacté je analyza
citlivosti. Mozna interpretace vysledk je pak formou tabulky uvedena v kapitole patnacté.
Zavérecnému kroku zpracovani CBA, a to rozhodnuti o pfijatelnosti investice a

zhodnoceni financovatelnosti a udrzitelnosti je vénovana kapitola Sestnacta.

Posledni sedmnacta kapitola obsahuje doporu¢enou osnovu CBA a nejcastejsi omyly

a chyby CBA.

Lze konstatovat, ze na =zaklad¢ této ,metodické“ pfirucky nelze zpracovat
kvalifikovanou CBA, nebot’ nabizi jen hruby obrys dané problematiky. Vénuje se pouze
vybranym dil¢im tématim a nepiinasi komplexni a uceleny piehled krokti vedoucich ke
zpracovani CBA, jez by zahmovaly veskeré zasadni aspekty dané problematiky. Navic se

jedna o dosti zastaraly material, vytvoreny pred sedmi lety, ktery nebyl vice aktualizovan.
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2.5.4 Nedostatky a problémy metodickych pokynii

Metodicky manudl ,,Guide to Cost-Benefit Analysis®, stejné jako metodicka ptirucka
»Analyza nakladt a pfinost‘ predstavuji zakladni ramec pro zpracovani CBA a z pohledu

predkladatelti projektti a nasledné i hodnotitelti projektt se jevi jako velmi problematické.

Vedle problémil, které se dotykaji aplikace CBA v obecném uhlu pohledu, jez byly
charakterizovany v kap. 2.4.2, je mozné na zéklad¢ vlastnich zkuSenosti autora a dale
fizenych pohovorti s predstaviteli projektovych agentur, ptedkladateli projektli a
hodnotiteli projekti identifikovat nasledujici klicové problémové okruhy aplikace metody
CBA u projektt spolufinancovanych ze zdrojti EU v podminkach Ceské republiky:

e hodnoceni dota¢ni nezavislosti;
e  vybér vhodnych hodnoticich ukazateld;
e volba diskontni sazby;

e ocenovani nefinan¢nich nakladt a pfinost.

Hodnoceni dotaéni nezavislosti

V souvislosti s centralné stanovenou diskontni sazbou, at’ jiz v ramci evropské, tak
i ndrodni metodiky lze za zavazny problém povazovat hodnoceni dotani nezévislosti
projektu. Hodnoceni projektti z hlediska dota¢ni podpory, tj. zavislost ¢i nezavislost na

vetejnych zdrojich, je primarné zaloZeno na ukazateli finan¢ni Cista souc¢asna hodnota.

Uvedené metodiky vychazeji ztoho, Ze projekt miiZze byt podpofen z dotacnich
zdroju pouze v piipad¢, ze financni Cistd soucasna hodnota je mensi nez nula, v opacném
ptipad¢ je projekt povazovan za samofinancovatelny a nevhodny pro dotacni podporu.
Problémem je, ze financni Cistd soucasnd hodnota je siln¢ zavisla na zvolené diskontni
sazb¢, kterd by méla zohlednovat ptisluSnou miru rizika. V pfipadé, Ze diskontni sazba je
volena fidicim orgdnem jednotné, nemtize zahrnovat odpovidajici miru rizika jednotlivych
projektt. V nékterych ptipadech tento fakt vede ksituaci, ze projekt neni dotatné

podpofen, protoze je myln¢ povazovan za ziskovy.

V kap. 2.6 tak bude pozornost zamétena na aspekty hodnoceni financni rentability

projektt ve vztahu k dota¢ni podpofe.

39



Vybér vhodnych hodnoticich ukazatela

Jako hodnotici ukazatele jsou obecné¢ metodikami doporuovany ukazatele

hodnoceni efektivnosti investic pouzivané bézn¢ v komercni sféfe, at’ jiz se jedna o:

o statické ukazatele — nerespektuji faktor Casu, vyuzit jich lze pouze tehdy, pokud
faktor ¢asu nemé podstatny vliv, napf. u projektd s kratkou dobou Zivotnosti'',
jedna se napft. o prostou dobu navratnosti;

e dynamické ukazatele — faktor Casu respektuji a jsou pouzivany tam, kde se
pocita s delsi dobou Zivotnosti projektu; faktor Casu je zohlednén tzv. diskontni
sazbou; jedna se predevsim o Cistou soucasnou hodnota (NPV — Net Present
Value), pomér ptinost a nakladi (BCR — Benefit-Cost Ratio), vnitini vynosové
procento (IRR — Internal Rate of Return) ¢i ¢istou kone¢nou hodnotu (NTV —
Net Terminal Value resp. NFV — Net Future Value).

V soucasné dob¢ platna metodika Evropské komise, ani narodni metodika vSak
neobsahuji pfesnou specifikaci volby ukazateli hodnoceni projekti v ramci CBA.
Skutecnosti je, ze jejich chybnd volba ¢i aplikace mize byt jednim z hlavnich zdroja
nespravnych zavéra CBA. Zadny z uvedenych ukazateld totiz neni dokonalym kritériem,
které mize byt vyuzito v kazdém hodnoceném piipad¢€. Urcitym problémem muze byt také
jejich vypovidaci hodnota a kontradikce zavéra. Dalsimi specifickymi problémy vedoucimi
k selhavani klasicky definovanych ukazatelii je existence nestandardnich, tzv.

nekonvenénich hotovostnich toku ¢i zavislost na diskontni sazbé.

Vyznamnym problémem uvedenych metodik je pak rovnéz to, ze teSi pouze
hodnoceni efektivnosti jednoho projektu, nezabyvaji se vSak vzajemnym vztahem mezi
projektovymi alternativami, pticemz vétSina problémovych situaci pfi aplikaci hodnoticich
ukazateli vznikd pravé v ptipadé hodnoceni vice projektd (které ndrodni metodika
doporucuje), napt. se jednd o problém rizné doby Zivotnosti alternativnich projekt,
rozdilnosti jejich investicniho rozsahu, zavislosti projekti (pozitivni ¢i negativni),
zavislosti na rozpoctu apod.

Sice jiz byly vyvinuty dil¢i postupy, jak hotovostni toky nebo samotné ukazatele
modifikovat, aby nepfindsely chybné zavéry, tyto postupy bohuzel nejsou soucasti zadného

oficialniho metodického postupu Evropské komise nebo autorit v CR, ani odborné

"' Doba zivotnosti uréuje zpravidla ekonomickou dobu Zivotnosti zafizeni, tzn. dobu, pro kterou je provadéno
hodnoceni investice. Ta nemusi odpovidat technické dobé Zivotnosti zafizeni.
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literatury zamétené na problematiku CBA. V kap. 3 je proto vytvofen piehled jednotlivych
ukazatelti spolu s jejich charakteristikou a identifikaci problémi jejich aplikace v ramci
CBA, vcetné¢ navrhit moznych fteSeni, a to jak zpohledu hodnoceni jednotlivych

projektovych zameéra, alternativnich projektd, tak i celych projektovych portfolii.

Volba diskontni sazby

Diskontni sazba predstavuje miru aktualizace, ktera je aplikovana pfti zohlednovani
casové hodnoty penéznich tokil projektli a jeji vySe vyznamnym zplsobem ovliviiuje

vysledné hodnoty ukazatelii zohlediujicich faktor ¢asu (tj. dynamickych ukazatel).

Metodicky manual ,,Guide to Cost-Benefit Analysis® rozliSuje sazbu financni a
spolec¢enskou, pfi¢emz pro sazbu finan¢ni uvadi hodnotu 5 %, pro sazbu spolecenskou pak
jednak uvadi doporucené hodnoty pro tzv. konkurenceschopné zemé (3,5 %) a pro tzv.
kohezni zemé& (5,5 %), dale uvadi vzorec pro vypocet spolecenské diskontni sazby a
v piiloze rovnéz konkrétni doporuéené sazby pro jednotlivé zem& EU (pro CR 5,7 %).
Metodicka pfirucka ,,Analyza nakladi a pfinosi“ pak obsahuje pouze informaci
o spolecenské diskontni sazbé, ktera méla byt aplikovana v ramci prvniho kola (tj. rok
2004) piijimani Zadosti o financni pomoc ze Spole¢ného regionalniho operac¢niho
programu. Jeji vySe Cinila 5 %, pficemZ v metodice neni uveden zplsob stanoveni této

sazby, takze danou sazbu nelze aktualizovat.

Jako problém se jevi skutecnost, ze uvedené hodnoty diskontnich sazeb jsou pouze
doporucené. Problémenm je i jejich rozdilna vysSe. Ta se projevuje zejména u doporucenych
hodnot uvadénych v ramci ,,Guide to Cost-Benefit Analysis®, kdy se lisi jak zakladni
hodnoty, tak hodnoty specifikované v ptiloze pro jednotlivé zemé, napt. zcela nelogicky se
jevi doporucena diskontni sazba pro Nizozemi ve vysi 2,8 % ve srovnani s Rakouskem ¢i
Svédskem ve vysi 4,1 %. Problematicka je rovnéz skutednost, ze manual sice uvadi vzorec
pro vypocet spolecenské diskontni sazby, ale jiz neobsahuje postup vypoctu jeho

jednotlivych komponent, ke kterym lze pfistupovat v praxi alternativng.

V kap. 4 je proto navrzena metodika vypoctu spolecenské diskontni sazby a tato

metodika je ovéfena na vypoétu této sazby pro Ceskou republiku.
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Ocenovani nefinancnich nakladi a piinosi

CBA je zalozena na porovnani finan¢né¢ vyjadfenych piinosti a nakladt, fada
nakladovych a pfedevsim piinosovych polozek vSak neni primarné vyjadiena v penéznich
jednotkach a je tfeba najit vhodné metody jejich ocenéni. Jedna se o takové polozky jako je
zdravi, lidsky zivot, ¢as, dopady na Zivotni prostfedi, kriminalitu ¢i vzdélanostni uroven

obyvatel.

Metodicky manual ,,Guide to Cost-Benefit Analysis“ ramcové pojednava
o oceniovani zdravi, lidského zivota a dopadd na zivotni prostiedi. Metodicka pftirucka

»Analyza naklada a pfinosi* pak pouze zminuje princip stinové ceny a nahrazkovych trha.

Problematika ocefiovani nehmotnych, tj. na trhu neocenitelnych nakladt a ptinost, je
natolik rozsahlé a slozité téma, navic téma multidisciplinarni, kterému vzhledem k jeho

charakteru nebude v této disertacni praci vénovana pozornost.

2.6 ALTERNATIVNi KONCEPTY CBA

Metoda CBA nebyla nikdy standardizovana do té miry, aby hodnocené projekty byly
mezinarodné¢ srovnatelné. V praxi se vyvinulo vice konceptdl, které vétSinou odrazeji
pozadavky na zodpovézeni konkrétnich, specifickych otdzek. Vyznamnym aspektem muize
byt vtomto sméru zplsob financovani projektl, resp. zda bude projekt podpoien
z vetejnych zdroji, ¢i zda bude pIn€ financovan ze soukromych zdrojt (z diivodu finan¢ni
udrzitelnosti). V piipadé spolufinancovani (ptipad evropskych projekta), je nezbytné urcit,

do jaké miry by mél soukromy sektor spolufinancovani zajistit.'>

V této souvislosti se zejména s projekty spolufinancovanymi z fondi EU zacaly
v oblasti CBA vyskytovat pojmy ekonomickd analyza a finan¢ni analyza. Vzhledem
k tomu, ze odbornd literatura riznych védnich disciplin (zejm. podnikova ekonomika a
finance) definuje tyto terminy odlisné a rovnéz autor je povazuje ve vztahu k CBA za
nepiesné, navrhuje pro oznaceni tzv. ekonomické analyzy pojem analyza socioekonomické
efektivnosti (ASE) a pro oznaCeni tzv. financ¢ni analyzy pojem analyza financni

efektivnosti (AFE).

12 Programy evropskych fondi vétsinou explicitng uréuji, jaka bude mira spolufinancovani.
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CBA byva stale castéji v podminkdch EU chédpana ve smyslu AFE a ASE, t;.
konceptu finanéné-socioekonomické analyzy' na rozdil od piivodniho konceptu CBA,
vyuzivané¢ho v USA a Kanadé¢, ktery tuto skladbu nezné a jeho népli v podstaté odpovida

ASE.

AFE a ASE projektt 1ze v praxi chapat jako dvé zcela oddélené soucasti, AFE je
spjata s hodnocenim projektti spiSe z pohledu soukromého sektoru, ASE z pohledu sektoru
vefejného. Pro analyzu socioekonomického a finanéné-socioekonomického konceptu je

nezbytné presné vymezeni AFE a ASE.

2.6.1 Analyza financni efektivnosti

AFE hodnoti projekt zpohledu jednotlivce, tj. subjektu, ktery je piimo spojen
s projektem. Nejcastéji se jednd o investora. AFE poskytuje informace, které jsou pro
investora nezbytné k rozhodnuti o realizaci projektu. Nebere ovSem v tivahu, jak projekt

ovlivni ostatni subjekty, zejména vetejnost. (RURAL SOLUTIONS SA, 2002 str. 3)
Ulohou AFE je zejména zhodnotit, zda je projekt ziskovy z komeréniho hlediska.

AFE vyuzivda metody diskontovanych penéznich tokd (DCF — Discounted Cash-
Flow), kter4 se vyznaduje dvéma zakladnimi rysy (EVROPSKA KOMISE, 2006 str. 5):

a) uvazuji se pouze penézni toky, tj. piijmy a vydaje, které jsou v ramci projektu
ziskany nebo vyplaceny; v disledku toho naptiklad nepenézni ucetni polozky

jako odpisy nesméji byt do analyzy diskontovanych penéznich tokt zahrnuty;

b) pfi agregaci (tj. sCitani ¢i od¢itani) penéznich tokd, k nimz doslo v riznych letech
projektové Zzivotnosti, je nutné zohlednit casovou hodnotu pencz; budouci
penézni toky se proto diskontuji k soucasnému okamziku pomoci diskontniho
faktoru, ktery se s ¢asem snizuje a jehoz velikost je urCena volbou financni

diskontni sazby.

'3 Pestoze Metodika EK je zavazna pro viechny &lenské zemé& EU pii hodnoceni vefejnych projektii, ne
vSechny ¢lenské zemé koncept finanéné-socioekonomické CBA uplatiiuji i na narodni urovni. Ptikladem je
Velka Britanie, ktera se v oficialnim metodickém pokynu pro zpracovani hodnoceni efektivnosti projektd,
tzv. Zelené knize (The Green Book — Appraisal and Evaluation in Central Government) (HM TREASURY)
jednoznacné hlasi k modelu ¢isté socioekonomické CBA, bez finan¢niho hodnoceni.
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Jako hodnotici ukazatele jsou v AFE aplikovany zejména financni Cistd soucasna
hodnota (FNPV'* - Financial Net Present Value) a finanéni vnitini vynosové procento -

(FIRR - Financial Internal Rate of Return) apod.

Podle nazoru autora by vystupem AFE nemélo byt pouze zhodnoceni ziskovosti
projektu bez ohledu na dalsi faktory. Investicni Cinnost ssebou nese nebezpeci
ekonomického neuspéchu, ktery muze vést k poruseni financni stability investora. Soucasti
hodnoceni kazdého projektu by proto mélo byt posouzeni investi¢nich rizik, kterd mohou
mit riznou podobu od neuréitosti informaci o budoucim vyvoji, nahodilosti zmén
podminek investi¢ni akce, nemoznosti spolehlivého stanoveni nékterych budoucich faktori
ovliviyjicich vysledek ¢i nebezpeci, ze né€kterych ocekavanych vysledki nebude dosazeno.
Napft. fada vetejnych projektd mtze byt v dobé provozni faze pln¢ nebo castecné zavisla
na provoznich dotacnich zdrojich, jejichZz pfisun mohou ovlivnit zmény v politické
reprezentaci ¢i zmény ve vydajich vefejnych rozpocCti vzniklé v disledku zhorsenych

makroekonomickych ukazateli, jez mohou nésledné vést k ohrozeni udrzitelnosti projektu.

Idedlnim zptsobem, jak zohlednit miru rizika konkrétni investice je navySeni
diskontni sazby, kterou jsou hotovostni toky pfi vypoctu hodnoticich ukazatell
upravovany. Projekty, které se pted zakomponovanim rizika ukazovaly jako rentabilni, se

tak mohou stat nerentabilnimi.

Pokud je diskontni sazba stanovena pii hodnoceni efektivnosti projekti pro dotacni
ucely jednotné a neni ji mozné pro aplikaci na hotovostni toky upravit, je nutné zohlednit
analyzovana rizika pii hodnoceni vysledkl relevantnich ukazateli AFE. V takovém
ptipadé by byla moznou cestou zména referencni hodnoty daného ukazatele (napt. pro
FNPV by to nebyla 0, ale jind, vyssi hodnota, kterd by riziko odrazela). ,,Nové FNPV* by
bylo mozné zjistit konfrontaci s vypotem FNPV za pouziti upravené diskontni sazby

0 miru rizika.

4 Pokud bude v textu nutné odlisit hodnotici ukazatele finan&ni analyzy od socioekonomické analyzy, bude
tak ucinéno doplnénim ukazatele o prvni pismeno, tj. pro finan¢ni analyzu ,F“ (napt. FNPV), pro
socioekonomickou analyzu ,,S“ (napt. SNPV).
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2.6.2 Analyza socioekonomické efektivnosti

ASE je analyza, kterd hodnoti externi dopady projektu na spolecnost. ASE vyuziva
metody DCF stejné jako AFE, na rozdil od AFE jsou v ASE hotovostni toky kalkulovany
odlisng, a to jako tzv. nélklady15 a ptinosy projektu. Hotovostni toky jsou pak diskontovany

za pomoci socialni diskontni sazby. Slozeni hodnoticich ukazateli ASE je podobné jako

u AFE, jejich interpretace je ovSem odlisna. Komparaci AFE a ASE obsahuje Tab. 3.

Tab. 3: Komparace finan¢ni a socioekonomické analyzy

Komparace finanéni a socioekonomické analyzy

Polozka Finan¢ni analyza Socioekonomicka analyza
identifikovat Cisty pfinos realizatorovi | identifikovat socioekonomicky
Zamér projektu (jedinec, firma, instituce | pfinos pro  spolecnost jako
apod.) celek
. nardst finan¢niho bohatstvi | nartist ekonomického bohatstvi
Disledek

realizatorovi projektu

spole¢nosti jako celku

Pojeti zlepseni

Cisty piinos realizatora projektu

Cisty  prinos spolecnosti
celku

jako

Zmény v piinosech

zahrnuje pouze ty, které vzniknou
realizatorovi projektu

zahrnuje vSechny bez ohledu na
to, jak jsou rozdélovany

Zmény v nakladech

zahrnuje pouze ty, které vzniknou
realizatorovi projektu

zahrnuje vSechny bez ohledu na
to, jak jsou rozdélovany

Niéklady vlady (statu)

nezahrnuje (kromé finan¢ni analyzy
pro samotnou vladu)

Zahrnuje

nezahrnuje

Externality Zahrnuje
Sekundarni piinosy a naklady | nezahrnuje zahrnuje, pokud jsou relevantni
Neocenitelné prinosy nezahrnuje Zahruje

a naklady

Zdroj: (HAJKOWICZ, 2006 str. 34)

2.6.3 Socioekonomicky a financné-socioekonomicky koncept CBA

Tradi¢nim konceptem CBA je koncept socioekonomicky, ktery je zaloZen na analyze
socioekonomické efektivnosti. Postupem casu doslo k rozvinuti tohoto konceptu a vznikl
koncept financné-socioekonomicky, ktery rozsitfuje aspekty konceptu socioekonomického
a zahrnuje jak analyzu socioekonomické efektivnosti (ASE), tak analyzu finan¢ni

efektivnosti (AFE).

Koncept finan¢né-socioekonomické CBA je tedy modifikaci a rozsifenim ptivodniho

konceptu CBA, kalkuluje hodnotici ukazatele na zaklad¢ hotovostnich tokl tvotenych jak

'S Termin naklady v oblasti CBA je na rozdil od ostatnich v&dnich disciplin chapéan jako agregace finan&nich
vydaju projektu a ocenénych negativnich externalit vznikajicich v souvislosti s realizaci projektu.
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finannimi vydaji a pfijmy, tak socioekonomickymi naklady a uzitky. Ma pfitom
schopnost zodpoveédét tadu dilezitych otazek. Otazky, které jednotlivé koncepty CBA

pokladaji, 1ze definovat nasledujicim zptisobem:
Socioekonomicky koncept:
e Jaky bude mit projekt ¢isty celospolecensky ptinos?
Finan¢né-socioekonomicky koncept:

e Jaky bude mit projekt Cisty ptinos pro realizatora projektu?
e Jaky bude mit projekt ¢isty celospolecensky ptinos?
e  Ma projekt realizovat vefejny nebo soukromy sektor?

e  Ma byt projekt podpoten z dotacnich prostiedki, a pokud ano, v jaké miie?

Z polozenych otazek je ziejmé, Ze finanéné-socioekonomicky koncept CBA hleda na
rozdil od socioekonomického konceptu vice odpovédi. Proces rozhodovani, na kterém je
mozné rozdilnost koncepti demonstrovat, zobrazuje Obr. 2. Ten je schematickym
vyjadifenim mozné konstrukce rozhodovaciho procesu pti tvorbé AFE a ASE spolecné
s dasledky, které z vystupii analyz plynou. Vzhledem k posuzovanym kritériim navrzeny
model autor nazyva modelem SFD, tj. socioekonomické efektivnosti, financni efektivnosti

a dotacni nezavislosti.

Z Obr. 2 vyplyva, ze zpracovatel CBA nejprve vypracuje ASE, kterd posoudi projekt
z pohledu celospolecenské piijatelnosti. Jen v pfipad¢€, ze projekt vyhovuje, je provedena

AFE.'®

Z rozhodovaciho schématu je patrna dulezita skute¢nost: zavéry AFE jsou relevantni
pouze v piipads, Ze vysledky ASE jsou pozitivni.'” Pokud totiz ASE poukaZe na
neefektivnost projektu, poté by, byt za predpokladu pozitivnich vysledkiit AFE, nemél byt

projekt realizovan. Jeho piinos pro spole¢nost je negativni.'®

' Napiiklad (DC REGIO EC, 2008) navrhuje obraceny postup.

17 Pozitivni vysledky jsou na schématu pro zjednoduseni demonstrovany pomoci ukazatele socioekonomické
Cisté soucasné hodnoty (SNPV). Prestoze je SNPV ve vétSiné piipadd primarnim ukazatelem pro
rozhodovani, v né€kterych piipadech podle ni rozhodnout nelze.

'8CBA by bylo v uréitych piipadech vhodné zpracovat i u projekti realizovanych soukromym sektorem, a to
i bez snahy o dota¢ni podporu. CBA totiz mlize poukazat na celospole¢enskou nepiijatelnost projektu, napf.
vzhledem k velké mife negativnich externalit. Typickym ptikladem je spalovna komunalnich odpada.
Takovy projekt vyzaduje specialni povoleni, pro které by se mohlo CBA stat podpurnym kritériem.
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Pokud budou vysledky AFE:

e velmi ptiznivé, poukazuje projekt na ziskovost, mél by byt realizovan bez piimé
dotac¢ni podpory;

e mim¢ pfiznivé, projekt vykazuje financni udrzitelnost, spiSe by mél byt
realizovan bez piimé dotacni podpory;

e nepfiznivé, projekt mize byt realizovan pouze za predpokladu spolufinancovani

z vetejnych zdroju.

Je ztejmé, Ze disledky AFE jsou zcela odlisné od disledki ASE. Na rozdil od ASE,
kterd podava rozhodujici informace o pfijatelnosti ¢i nepiijatelnosti realizace projektu na
zakladé celospolecenskych  kritérii, AFE mé& pouze informativni charakter
o samofinancovatelnosti projektu a tim inezbytnosti dota¢ni podpory. Pouze v jednom
ptipad¢, za predpokladu pozitivnich vysledki ASE a vyrazné ptiznivych vysledkii AFE,
poukazujicich na plnou schopnost samofinancovani ve vSech projektovych fazich, mtze
vefejny sektor zvazit, zda projekt nepfenechd soukromé sféfe a vefejné prostiedky

nealokuje na ucely, které soukromy sektor zajistit nemuze.

Skute¢nosti pritom je, Ze vysledky AFE a tedy i zavery analyzy nezbytnosti pfimé
dotacni podpory siln¢ zavisi na spravné volbé finan¢ni diskontni sazby. Rozporovat je tak
treba princip aplikovany dle metodiky EK i narodni metodiky CBA, ktery je zaloZen na
tom, ze v piipadé¢ FNPV > 0, nema projekt pravo na dotacni podporu z vetejnych zdrojt.
V dtsledku skutecnosti, Ze v praxi nelze zajistit dokonalé nastaveni hodnoty financni
diskontni sazby lze na zaklad¢ vySe uvedenych tvrzeni konstatovat, ze v ptipadech, kdy
FNPV jen velmi malo ptekraCuje nulu, by nebylo spravné vyhodnotit projekt jako
nepfijatelny z hlediska dotacni podpory.
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Obr. 2: Rozhodovani na zakladé finan¢ni a socioekonomické analyzy
- Model SFD (model socioekonomické analyzy, finanéni analyzy a dota&ni nezavislosti) *°

Zdroj: Vlastni zpracovani

' Tento model pro zjednoduseni predpokladd, Ze ukazatel NPV je tim spravnym kritériem pro posouzeni
efektivnosti hodnoceného projektu.
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3 HODNOTICI UKAZATELE CBA
3.1 PODSTATA A VYPOCET HODNOTICICH UKAZATELU

3.1.1 Cistd soucasnda hodnota

Cista soutasna hodnota® (Net Present Value - NPV) patii mezi dynamické ukazatele
a je obecn¢ definovana jako rozdil diskontovanych penéznich piijmt a diskontovanych
penéznich vydaju (pfi pouziti v ASE piinost a nakladi) generovanych investici béhem jeji
Zivotnosti resp. jako rozdil mezi diskontovanymi penéznimi toky (Cash Flow) jednotlivych
let a pocate¢nimi kapitalovymi vydaji.

NPV predstavuje Cisty diskontovany piijem projektu za sledované obdobi. Jeji
velikost je dana absolutnimi (nomindlnimi) hodnotami penéznich tokl a pfi diskontovani
vhodné zvolenou diskontni sazbou dava vypoctend hodnota investorovi informaci o tom,

je-li analyzovany projekt lepsi neZ nejlepsi mozné alternativni umisténi kapitalu.

NPV lze vyjadrit vztahem:

" CF
NPV = ’
Z;(Hr)‘ [1]

Kde:

e (CF,—nominalni penézni tok,
e t—jednotliva léta,
e 1 —doba zivotnosti projektu,

e r—diskontni mira ptedstavujici alternativni naklad kapitalu.

Vypocet NPV se provadi pro celou stanovenou dobu zivotnosti projektu a
vypoctenou hodnotu lze interpretovat na zakladé srovnani s nulovou hranici. Projekt je
povazovan za piijatelny, pokud je hodnota NPV vétsi nez nula. Fakt, ze NPV urcitého
projektu je vétsi nez nula, ale neznamena, ze tento projekt naplituje kritérium maximalni
efektivnosti. Vzdy zalezi na konkrétni situaci, kolik projektii je hodnoceno, zda jsou
urCitym zpusobem provazdny a zda realizace jednoho projektu ovlivni jiny projekt.
V ptipadé, Ze je hodnocen jeden projekt, NPV vétsi nez nula poukazuje na skutecnost, ze

celkové diskontované ptinosy piekrocCily celkové diskontované ndklady projektu véetné

20 csté soucasné¢ hodnoté blize pojedniva napi. (BOARDMAN, 2001), (BREALEY, 2007),
(TETREVOVA, 2006), (TETREVOVA, 2011).
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investi¢nich a projekt je vhodné realizovat. Za predpokladu, Ze je hodnoceno projekta vice,

vvvvvv

Pripad vybéru jednoho projektu

Za predpokladu, Ze existuje pouze jedna projektova varianta, bude postupovéano
v souladu s tzv. Kaldor-Hicksovym kritériem pro dosazeni efektivnosti: Projekt A by mél
byt preferovan pred projektem B, jestlize ti, ktefi z realizace projektu A maji prospéch,
mohou kompenzovat ty, kteti utrpéli ztratu, a stale by na tom byli Iépe nez pred zménou.
(BOARDMAN, 2001 str. 29) Jinymi slovy, v piipadé existence jedné projektové varianty
bude efektivnosti dosazeno tehdy, jestlize diskontované ptfinosy projektu prevysi jeho

diskontované naklady.
Pravidlo: Podle kritéria NPV je projekt pfijatelny tehdy, pokud je hodnota NPV > 0.

V opacném piipad€ by projekt realizovan byt nemél, protoze nepfinasi pozadovany
uzitek. Vyjimec¢nou situaci je NPV = 0, kdy je investor k realizaci projektu indiferentni,
protoze mu nepiindsi vyssi, ale ani niz$i vynos nez alternativni umisténi kapitalu vyjadiené

zvolenou diskontni sazbou. (POTLUKA, 2005 str. 64)

Pripad vybéru jednoho projektu z mnoziny vzajemné se vylucujicich projekti

Projekty jsou vzajemné se vylucujici, jestlize realizace jednoho znemozni realizaci

druhého.

Pii snaze o dosazeni efektivnosti bude postupovano podobné jako v piipad¢ jednoho

projektu v souladu s Kaldor-Hicksovym kritériem a bude vybrana takova alternativa, ktera

vvvvv

Pravidlo: V situaci, kdy at’ jiz existuje nebo neexistuje rozpoCtové omezeni, ale
projekt musi byt vybran z mnoziny vzajemné¢ se vylucujicich alternativ, musi byt zvolen
projekt, ktery generuje maximalni hodnotu NPV. Nejefektivnéjsi varianta je tedy ta, ktera

dosahuje nejvyssi NPV. (FUGUITT, 1999 str. 82)
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Ptipad vybéru podskupiny projektii z mnoZiny projektu

Pokud ma byt realizovana podskupina (jeden nebo 1 vSechny projekty)
z projektovych alternativ, existuje vice variant feSeni. Ty jsou dany charakterem projektt
(tj., zda se jednd o zavislé ¢i nezavislé projekty) a rozpoctovym omezenim (tj., zda je

rozpocet limitovany, ¢i nikoli). Do tivahy ptitom pfichazeji nasledujici ptipady.

ZAVISLE PROJEKTY

Projekt je zavisly na jinych projektech, pokud mohou byt jeho Cisté pfinosy realizaci
jinych projekti zménény, nebo pokud se jeho Cisté pfinosy méni s rozsahem jinych

projektt. (SASSONE, 1978 str. 25)

a) zavislé projekty s rozpoctovym omezenim

V daném ptipadé Ize podle nazoru autora identifikovat dva zakladni problémy, které
je mozné oznacit jako piipad kanibalizace a piipad synergie. Navrhnout v jejich ptipade 1ze

nasledujici postupy feseni.

Pripad kanibalizace

Prikladem miZze byt plan dvou velkych mést, situovanych na opacnych stranach
hory, postavit v ramci Public Private Partnership”' tfi tunely, které by je v riznych mistech
spojovaly. Existuji pfitom tfi varianty — A, B a C. Stavba kazdého tunelu, vzhledem ke své

poloze u rizné zalidnénych méstskych ¢tvrti, umozni realizaci rozdilnych piinost.

Z Tab. 4 je patrné, ze za predpokladu realizace pouze jedné varianty bude nejvyssi
uzitek dle ukazatele NPV pfinaSet varianta B, jejiz NPV dosahuje hodnoty 210 mil. K¢.

Pokud to rozpoctové omezeni dovoli, je dale mozné uvazovat o kombinaci projekta.

Za predpokladu, ze rozpocet, ktery muze realizator uvolnit, je 150 mil. K¢, nezbyva,
nez postavit tunel B. Pokud bude rozpoctové omezeni 230 mil. K&, muize byt zvolena
kombinace projektu A a B, protoze ze vSech kombinaci dvou projekti pfinasi nejvyssi
uzitek, a to 290 mil. K¢. Presto je ziejma ztrata efektivity ve vysi 90 mil. K¢ oproti

realizaci stejnych projekti bez vzajemné zavislosti.

2! public Private Partnership, tj. partnerstvi vefejného a soukromého sektoru.
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Fakt, ze NPV pfti uskutecnéni vice projektl je nizsi nez soucet NPV jednotlivych
projektii, je zpiisoben tim, ze naklady na stavbu tunelll zlstavaji stejné, ale uzitek pro
obyvatele mést klesa. Zacina totiZ ptsobit zakon klesajiciho mezniho uzitku, ktery ukazatel
NPV dokaze postihnout. Mezi projekty tak vznikd negativni interference ve smyslu
poklesu celkového NPV pfi realizaci projektové kombinace na rozdil od sou¢tu NPV

jednotlivych realizaci. Tento negativni vliv 1ze oznacit jako kanibalizace.

Tab. 4: Role ukazatele NPV pii vybéru skupiny zavislych projekti s efektem kanibalizace (v mil. K¢)

Varianty stavby | Soucasna hodnota | Soucasna hodnota NPV Kanibalizace
tuneli prinosi nakladi (ztrata NPV)
A 270 100 170
B 320 110 210
C 250 120 130
AB 500 210 290 -90
AC 450 220 230 -70
BC 400 230 170 -170
ABC 510 330 180 -330

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pripad synergie

Mezi projekty vznika pozitivni interference, synergie, tehdy, jestlize souhrnny Cisty
uzitek pii jejich realizaci je vyssi, nez je prosty soucet Cistych uzitkii projektii v piipade, ze
bude izolovan¢ realizovan kazdy z nich.(FRANC, 2008)

Tuto situaci demonstruje piipad tii projektt v Tab. 5, A — automobilka, B — zdvod na
vyrobu motordi a C — zavod na vyrobu karoserii. Investor je predevSim vyrobcem
automobilt, proto bude vzdy realizovat projekt A. Muze vsak realizovat i projekty B a C,
pokud by naSel dostatecné financni zdroje. V tomto piipadé bude predpokladano, ze ma
omezeny rozsah prostredktl ve vysi 23 mld. K¢, a je tedy schopen realizovat pouze dve
podskupiny projekti, tj. kombinaci AB nebo AC. Nerealizovany projekt vyiesi formou
outsourcingu, nebude proto znamenat zadny negativni dopad na Cisté piinosy

realizovanych projekta.
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Tab. 5: Role ukazatele NPV pfi vybéru skupiny zavislych projektii s efektem synergie (v mld. K¢)

Varianty stavby Soucasna Soucasna NPV Synergie
zavodu hodnota prinosi hodnota nakladia (zisk NPV)
A 25 15 10
B 9 6 3
C 10 7
AB 37 21 16 3
AC 41 22 19 6
ABC 55 28 27 11

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z Tab. 5 vyplyva, ze nejvyssi synergie vznika pfi realizaci vSech tii projekt.
Nejlepsi variantou z pohledu maximalni efektivnosti by byla realizace vSech projekta.
Investi¢ni naklady jsou ovSem 28 mld. K¢, proto je za dané¢ho rozpoctového omezeni

feSenim kombinace AC, jejiz NPV je vyssi nez u projektt AB.

Pravidlo: Za predpokladu zavislosti projektd, a to jednak s pozitivni, jednak
negativni interferenci, a rozpo¢tového omezeni by mél byt po analyze Cistych piinosi
vSech potencidlnich kombinaci realizovan projekt, resp. podskupina projektd, ktera v ramci

rozpoctového omezeni pfinese maximalni NPV.

b) zavislé projekty bez rozpo¢tového omezeni

Za predpokladu neexistence rozpoctového omezeni zvySe uvedeného vyplyva
nasledujici.

V ptipad¢ tunelti A, B, C (viz Tab. 4) jednoznacné vitézi kombinace A a B, protoze
prinasi vyssi uzitek nez realizace jednoho projektu, kombinace AC, BC resp. ABC.
V ptipad¢ synergickych efekti piikladu automobilky (viz Tab. 5) vzhledem k pozitivni

interferenci mezi v§emi projekty je nejlepsi variantou kombinace vSech tfi projekti, ABC.

Pravidlo: Za predpokladu zavislosti projektd, a to jednak s pozitivni, jednak
negativni interferenci, a bez rozpoctového omezeni je tfeba postupovat Cist¢ podle kritéria
maximalizace uzitku, tj. po identifikaci vesSkerych moznych kombinaci projektovych

variant realizovat tu, jejiz NPV je nejvyssi.
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NEZAVISLE PROJEKTY

Projekty jsou nezavislé, pokud nemohou byt ovlivnény realizaci jinych projekta.
Tuto situaci lze demonstrovat za stejnych piedpokladi jako v ptipadé zavislych projektt,

tj. v ptipad¢€ rozpoctového omezeni a neomezeného rozpoctu.

a) nezavislé projekty bez rozpoctového omezeni

Vyjit v tomto piipadé mizeme ze situace prezentované v Tab. 6, kdy ma realizator

k dispozici nékolik projekta, které 1ze uskutecnit, aniz by se navzajem ovliviovaly.

Tab. 6: Role ukazatele NPV p¥i vybéru skupiny nezavislych projekti (v mil. K¢)

Soucéasna | Soucasna hodnota | Sou¢asna hodnota Poradi | Poradi dle
Projekt | hodnota provoznich kapitalovych NPV | NPV/
e = 2 P dle NPV NPV/I
prinost nakladi vydaju
A 20 3 6 11 1,8 4 1
B 80 9 30 41 1,4 2 2
C 55 6 22 27 1,2 3 3
D 105 9 48 48 1,0 1 4

Zdroj: Vlastni zpracovani

Za predpokladu neomezeného rozpoctu mohou byt realizovany vSechny projekty, tj.

A, B, Ca D, protoze v jejich ptipadé¢ plati NPV > 0.

Pravidlo: V pfipadé, Ze neni realizator rozpoctové omezen, je schopen pfijmout

jakoukoliv kombinaci projektt, u kterych je NPV > 0.

b) nezavislé projekty s rozpoc¢tovym omezenim

Jind situace nastane, jestlize je kdispozici jen omezeny rozsah prostiedka.
V takovém piipadé je nezbytné vybrat takovou kombinaci projekti, kterd ptinese nejvyssi

efektivnost a zaroven neptekroci stanoveny rozpocet.

Ukazatel NPV v takovém piipadé nemusi byt idealni, protoze preferuje alternativu
s nejvysSim Cistym uzitkem bez ohledu na relativni efektivnost. Pokud bude napiiklad
rozpo¢tové omezeni 60 mil. K¢, ukazatel NPV poukazuje vybrat projet D, protoze jeho
hodnota NPV (viz Tab. 6) ¢ini 48 mil. K& Problém je, ze za 60 mil. K¢ je mozné
realizovat i kombinaci projekti ABC, jejiz NPV ¢ini 79 mil. K¢.
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Je mozné proto vyuzit relativni formy ukazatele NPV, tj. napt. podil Cisté soucasné
hodnoty a investi¢nich vydaji (NPV/I)*2. NPV/I ma schopnost sefadit projektové varianty
podle poméru NPV k investicnim nékladim. Diky této vlastnosti je mozné snaze urcit,

které projekty preferovat za predpokladu rozpoctového omezeni.

Muze ovSem nastat i situace, kdy ani NPV/I nebude v piipadé nezavislych projekta
s rozpoctovym omezenim dobrym kritériem. Tento pfipad nastane napiiklad tehdy, jestlize
bude rozpoctové omezeni ¢init 78 mil. K&. Podle NPV/I by bylo mozné z rozpoctu Cerpat
pouze 58 mil. K¢ (projekty ABC) a NPV by ¢inilo 79 mil. K¢. Za ptedpokladu
nedélitelnosti projektli nebude mozné vycerpat cely rozpocet a NPV nebude dosahovat
mozného maxima. Na druhé strang, pokud bude voleno dle ukazatele NPV, bude

vycerpano vsech 78 mil. K¢ (projekty DB) a NPV bude ¢init 89 mil. K¢. Blize viz Tab. 6.

Ptipad nezavislych projektl s rozpoctovym omezenim je znacné specificky a nelze
pti ném postupovat podle predem stanoveného ukazatele. Piesto je mozné nalézt kritérium
pro volbu projektii a vytvorit pravidlo: Identifikovat vesSkeré rozpoctem financovatelné

kombinace projektl a zvolit tu, ktera bude dosahovat maximalni vySe NPV.

KOMPLEXNI PROJEKTOVE ALTERNATIVY

Komplexy realizovatelnych projektd vétSinou nejsou tvoreny vyhradné zavislymi,
nezéavislymi nebo vzajemné se vyluCujicimi alternativami. Analytik Casto vybird mezi
fadou projektl, jejichz vybér mize byt ovlivnén mnozstvim vzajemnych vztaht. Spektrum
variaci piinasi i vét§i narodnost pii aplikaci kriterialnich ukazateli. Cim sloZit&jsi jsou
vztahy mezi projektovymi alternativami, tim hiife lze aplikovat pravidla pro vybér.

V odborné literatuie (napf. RENDER 2008) je tento problém fesen jako tzv. Capital
Budgeting Problem vyuzivajici postupli matematického programovani, konkrétné
bivalentniho (0-1 celo¢iselného) programovani. Reenim twloh pomoci bivalentniho
programovani se v ¢eské odborné literatuie zabyvaji napt. GROS 2003 nebo MACHAC
2004, kteti na prikladu vybéru nezavislych projektli s rozpoctovym omezenim navrhuji a
popisuji nové efektivni postupy feSeni optimaliza¢nich problémi s 0-1 celo¢iselnym
programovanim. K feSeni téchto problémi Ize také vyuzit Resitele, ktery je doplitkem

programu aplikace MS Office Excel.

22 Ukazatel NPV/I je formou indexu rentability, detailngji je analyzovan v kap. 3.1.2 s oznaenim BCRypy,.
Projekt je podle BCRypy; efektivni tehdy, pokud je BCRypy, vEtSi nez 0.
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3.1.2 Pomér piinosu a ndakladii (index rentability)

Dalsim ukazatelem, zalozenym na diskontovanych penéznich tocich, je pomér
ptinost a nékladt (Benefit-Cost Ratio — BCR), znamy také jako index rentability. Jedna se
o relativné Casto vyuzivany ukazatel s fadou forem, které nemusi vzdy poukazovat na

stejné zavery o efektivnosti hodnocenych projekti.

BCR lIze vyjadtit vztahem BCRg/c, kdy je Citatel dan soucasnou hodnotou piinost a
jmenovatel soucasnou hodnotou nakladd. Podle tohoto kritéria je projekt efektivni, jestlize
je jeho hodnota vyssi nez 1. Tato forma BCR je jednak v literatufe velmi Casto povazovana
za hlavni formu BCR (napt. BOARDMAN 2001, FUGUITT 1999), jednak je stanovena
jako jedno z kritérii pro posuzovani projekti financovanych z fondt EU, viz (DC REGIO
EC, 2008).

Pivodné ukazatel BCRg/c vznikl jako reakce na potfeby vlady USA zhodnotit
efektivnost vetejnych projektii a pro hodnoceni byl piijat kongresem v roce 1930 jako
ukazatel, ktery vyzadoval, aby piinosy projektu prevySovaly jeho naklady. (REMER, 1995
str. 5)

BCRg/c Ize vyjadtit vztahem:

Bt
BCR. . = PVB _< A+r) [2]
B¢~ pro . C
1+r)

Kde:

e PVB —soucasna hodnota pfinosd,

e PVC —soucasna hodnota celkovych nakladd,
e B,—piinosy v obdobi ¢,

e (,—naklady v obdobi ¢,

e r—diskontni mira pfedstavujici alternativni naklad kapitalu.

Alternativni podobu BCR vyjadiuje ukazatel BCRxpy/ (napt. DAMODARAN 2006)
a je dan podilem cistych diskontovanych ptinost k investicnim nakladim. Projekt je podle

BCRnpy efektivni tehdy, pokud je BCRnpyy1 vEtSi nez 0.

BCRypyy1 1ze vyjadtit vztahem:
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n CF;

PVB - PVC Z(; 47y [3]
BRC\py )y = PVC - CF
I 0

Kde:

e (CF,—nominalni penézni tok,
e  PV(C;— soucasna hodnota investi¢nich nakladu,
o (CF)—kapitalovy vydaj v zaporné hodnoté (I = — CFy),

e ostatni pouzité¢ symboly viz dfive.

S odlisnou konstrukci, ale vzdy se stejnym zavérem jako BCRnpy;1, hodnoti ukazatel
BCRpy;1 (napt. CASSIMATIS 1988), podle kterého je efektivity dosazeno pii vysledku
vétsim nez 1. Pouziti BCRpy preferuje Fuguitt (FUGUITT 1999) u projektd, pii kterych je

predpoklad rozpoctového omezeni.

BCRpy; lze vyjadrit vztahem:

>
PV _PVB-PVC, S(l+r) [4]

BCR,,,, =
i pr, PVC, ~CF,

Kde:

e PVC,— soucasna hodnota provoznich nakladu,
e PV —soucasna hodnota pfinost a provoznich nakladd,

e  ostatni pouzité symboly viz diive.

Prestoze je ukazatel BCRypyy1 (resp. je BCRpyy) svou konstrukci podobny ukazateli
BCRgp/c a vychazi zpodobné logiky, autor spatifuje v nékterych aspektech odliSnosti.
BCRypy/1 neni zatizen jednim z hlavnich nedostatki BCRp/c, problémem ,,snizeni nakladt
vs. zvySeni piinosi* (viz dale), na druhou stranu je velmi citlivy na rozlozeni cash-flow
v Case (viz dale) a v uréitych piipadech mohou ob¢ formy BCR pti hodnoceni efektivnosti

poukazovat na rizné zavery.

Tento problém demonstruje piipad tii projektd A, B a C v Tab. 7. Priklad ukazuje
nesoulad v hodnoceni efektivnosti mezi ukazateli NPV, BCRg,c a BCRypy/ (ptip. BCRpyy)
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a je nazornym dikazem existence minimaln¢ dvou hlavnich problémid BCR, problému

,»snizeni naklada vs. zvyseni pfinost® a ,,rozloZeni cash-flow v Case®, jak uvadi kap. 3.2.2.

Tab. 7: Rozdil hodnoceni ukazateli BCRg,c, BCRypy/1, resp. BCRpy (v tis. K¢&)

Poradi podle

Projekt PVCB PVCA PVCI PVC | NPV BCRB/C BCRNPV/I BCRPV/I NPV BCRB/C BCRNPV/I BCRPV/I

A 2000|1500 200|1700| 300 1,18 1,50 2,50 3 3 1 1
B 5000 500/2500]3000] 2000 1,67 0,80 1,80 2 1 3 3
C 7000| 2400/2300| 4700|2300 1,49 1,00 2,000 1 2 2 2

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pokud bude rozhodovano mezi realizaci vzajemné se vylucujicich projektd A, B a C
a kapitalové vydaje nebudou omezeny, na zaklad¢ kritéria NPV by mél byt realizovan
projekt C. Pfi pohledu na zavéry ukazateli BCRgp, a BCRnpysg je patrny rozpor
s ukazatelem NPV, ale dokonce i mezi formami BCR samotnymi. Ukazatel BCRg/c
povazuje za nejlepsi mozny projekt B a ukazatel BCRypy/ projekt A. Vyuziti ¢isté formy

ukazatele BCR se proto v tomto piipade ukazuje jako nespravné.

Pravidlo: Pokud bude rozhodovano mezi realizaci vzajemné se vylucujicich projekti
a kapitalové vydaje nebudou omezeny, primarmim ukazatelem pro vybér projekti by meél

byt ukazatel NPV, nikoli ukazatel BCR.

Dalsi forma ukazatele BCR, se kterou se ovSem nelze setkat pfili§ Casto, je Cisty

pomér nakladl a uzitkl (net BCR), ktery ma tvar (NAS, 1996 str. 123):

>
NPV PVB-PVC 4 (1+r) [5]
net BRC py ) pye = PVC = PVC = no C
t
;(1+r)[

Kde:
e pouzité symboly viz diive.

Net BCR se obvykle vyjadiuje procentudlné a ukazuje Cisté piinosy jako procento
z celkovych nakladd. Vysledna hodnota ukazatele se porovnava s nulou. Pokud je hodnota

vyssi nez 0, lze projekt povazovat za efektivni. (NAS, 1996 str. 124)

Vsechny formy ukazatele BCR maji spolecné, ze v ptipadé kladného vysledku je
také hodnota NPV kladna.
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3.1.3 Vhnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return - IRR), resp. vnitini mira vynosu
¢i vnitini mira navratnosti, lze povazovat za jednu z moznych alternativ k ukazateli NPV.
Patii mezi dynamické ukazatele efektivnosti, které jsou zaloZzeny na diskontovanych
penéznich tocich projektu. Na rozdil od NPV bere IRR pfi porovnavani investi¢nich
variant v uvahu rozsah projektu. IRR je mozné chapat jako takovou miru (diskontni sazbu),

pfi které je NPV projektu rovna nule. (TETREVOVA, 2006 str. 57)

IRR Ize odvodit na zakladé vztahu:

0=S_ ¢ [6]

Kde: = (1+ IRR)'

e CF;,—nominalni penézni tok,
e {—jednotliva léta,
e n—doba zivotnosti projektu,

e [RR - vnitini vynosové procento (koeficient).

Je patrné, Ze uvedeny matematicky vztah nelze pouzit k pfimému vypoctu IRR,
nebot’ vzhledem k umocnéni hledané veli¢iny na t-tou, ho neni mozné z vyrazu vyjadiit.

Vypocet lze provést t¢mito zplisoby:

e iterativni metodou, kdy se ve vzorci méni zaddvana diskontni sazba tak dlouho,
az se NPV rovna nule. Tato metoda by se dala pfipodobnit k postupu
prostiednictvim pokusti a omyld, nicméné kazdy nasledujici pokus by mél byt
presnéjsi; pokud vychazi pti prvnim pokusu NPV kladna, je to znameni, ze je
tieba diskontni sazbu ve jmenovateli zvysit a naopak;

e metodou lineirni interpolace mezi body NPV < 0 a NPV > 0; podstata
metody spociva v prolozeni dvou bodil pfimkou, hleda se takovy bod, pii némz
tato piimka protne vodorovnou osu (RADOVA);

e pomoci finan¢nich funkei specializovanych programi, tj. napf. tabulkovych
editort (Excel), casto je ale nutné pifedem penézni toky analyzovat, zda
neobsahuji vice hodnot IRR a v takovém ptipad¢ je Casto do funkce nutné zadat
ptibliznou hodnotu ocekavaného IRR, od které¢ se bude program pii vypoctu

odrazet.
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K ilustraci vztahu mezi IRR a NPV lze pouzit nasledujici priklad (viz Tab. 8).

Tab. 8: IRR a cash-flow projektu A

Cash-Flow CF, CF, CF, CF; CF, IRR (%)

Projekt A -2 000 450 750 950 1250 21,08

Zdroj: Vlastni zpracovani

Iteraci byla zjiSténa hodnota IRR, ktera je rovna 21,08 %. Vztah mezi IRR a NPV je
asi nejvice patrny, kdyZz je NPV zndzornéna jako funkce IRR. Takové spojeni se nazyva

profil Cisté soucasné hodnoty, viz Obr. 3.
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Obr. 3: Profil NPV (NPV p¥i riznych hodnotach diskontni sazby)

Zdroj: Viastni zpracovani

Profil NPV poskytuje nékolik informaci, které je mozné vyuzit pti hodnoceni

zivotaschopnosti projektu:

1) IRR je z Obr. 3 jasné zrfetelné jako misto, kde profil NPV protind osu x. V pripadé
projektu A tedy na urovni 21,08 %. Pokud bude hodnota diskontni sazby 20 %,
NPV bude kladna a projekt piijatelny, pokud bude ale ¢init 25 %, NPV bude

zéaporna a projekt nepftijatelny;

2) profil NPV je méfitkem citlivosti NPV na zmény v diskontni sazb¢. Jinymi slovy,
profil NPV méii citlivost projektu na diskontni sazbu a ukazuje, do jaké miry je

diskontni sazba rizikovym faktorem;
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3) pokud by byly analyzovany vzajemné se vylucCujici projekty, jejich profily NPV

v pruseciku vytvori tzv. ,,mrtvy bod* — sazbu, pti které rozhodovaci subjekt nebude

schopen jednozna¢né urcit, ktery projekt bude dle kritéria IRR vyhodnéjsi.
(DAMODARAN, 2006 str. 211) Tato situace je zachycena na Obr. 4, ktery kromé
profilu NPV projektu A zobrazuje i profil NPV projektu B, viz rovnéz Tab. 9.

Tab. 9: IRR a cash-flow projekti A a B

Cash-Flow CFQ CF1 CF2 CF3 CF4 IRR (%)
Projekt A -2 000 450 750 950 1250 21,08
Projekt B -2 000 1 000 900 600 550 22,09
Zdroj: Vlastni zpracovani
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Obr. 4: Profily NPV projekti A a B a uréeni mrtvého bodu

Zdroj: Viastni zpracovani

Vyhodou IRR je fakt, ze mize byt vypocteno i v ptipad¢, Ze neni znama hodnota

diskontni sazby. Bohuzel, hodnoceni, zda je projekt pfijatelny, uz znalost hodnoty

diskontni sazby vyzaduje. Za ptedpokladu, Zze IRR bude jedinym kritériem pro hodnoceni

efektivnosti vice projektt, bude upfednostnén ten, jehoz IRR bude nejvyssi. V ptipadé, ze

bude hodnocen pouze jediny projekt, bude napliovat kritérium efektivnosti tehdy, jestlize

IRR bude vy$§i nez diskontni sazba.® P¥ aplikaci tohoto ukazatele mohou nastat

2 Diskontni sazbu lze definovat jako nejvyssi moznou vynosovou miru, kterou nabizi alternativni investice a

slouzi k ptevodu budouci hodnoty hotovostnich tokt na sou¢asnou hodnotu.
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nestandardni situace, které mohou znamenat ur¢itd omezeni pouziti IRR. Jednou z nich je

existence tzv. nekonvencnich penéznich tokda.

wwv_ 7

Konvenéni penéZni tok lze charakterizovat jako takovy penézni tok, pfi némz plati
predpoklad, ze zaporné penézni toky (tj. investicni vydaje) jsou na zacatku vysSsi a
naslednd pievysuji kladné penézni toky (tj. piijmy z investice) (RADOVA). Po realizaci
investice tedy nasleduje jednosmérny tok penéznich piijmi, ¢imz dochazi pouze jednou ke
zméné ze zaporného toku na kladny. (TETREVOVA, 2006 str. 50)

Nekonvenc¢ni penéZni tok toto kritérium nenaplituje, tzn., ze bud jsou na zacatku

kladné penézni toky a potom nasleduji jen toky zaporné nebo se zaporné a kladné penézni

toky stiidaji. (RADOVA)

3.1.4 Doba navratnosti

Doba néavratnosti’* (Pay Back — PB) piedstavuje podet let, za které projekt vytvori
kladné penézni toky ve vysi investovanych vydaji projektu.
V piipad¢ projektu, ktery bude po dobu zivotnosti generovat kazdoroc¢né stejné

penézni toky, je mozné provést vypocet nasledovne:

Kde:
e /- Kkapitalovy vydaj,

e (CF,—nominalni penézni tok, konstantni pro vSechna t od 1 do n.

Vzhledem ktomu, Ze penéZzni toky vétSinou nemaji konstantni charakter
v jednotlivych letech, neni mozné takovou hodnotou podélit kapitdlové vydaje a je nutné
pristoupit ke kumulativnimu nacitani rocnich CF az do vySe kapitdlovych vydajt.

(KORYTAROVA, 2002 str. 54)

240 dobg néwr’atnosti blize pojednava napt. (BREALEY, 2007), (VALACH, 2000), (TETREVOVA, 2006),
(TETREVOVA, 2008).
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I - CF kumulované spodni hranice intervalu

PB =pocet let spodni hranice intervalu + —
P P ro¢ni CF horni hranice intervalu

Kde: pouzité symboly viz diive.

Vypocet PB podle tohoto vzorce 1ze demonstrovat na ptipadu investi¢niho projektu,
jehoz kapitalovy vydaj ¢ini 100 000 K¢, doba Zivotnosti je 5 let a CF v jednotlivych letech
obsahuje Tab. 10.

Tab. 10: Vypocet doby navratnosti

Rok CF Kumulovany net CF
0 -100 000
1 20 000 -80 000
2 30 000 -50 000
3 40 000 -10 000
4 20 000 +10 000
5 15 000 +25 000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Néavratnost projektu je v tomto ptipadé: PB =3 + (10 000/ 20 000) = 3,5 roku.
Existuji dve€ varianty ukazatele PB:

e prosta doba navratnosti (nezohlednuje faktor casu);

e diskontovana doba navratnosti (zohlediuje faktor ¢asu).

V realné praxi je vétSinou PB pocitana z nediskontovanych penéznich tokt, piestoze

tim mize u projektt s dlouhou Zivotnosti dojit ke zkresleni vypovidaci schopnosti.

3.1.5 Cistd koneénd hodnota

Cista koneéna hodnota (Net Terminal Value - NTV), né¢kdy oznadovana jako Gista
budouci hodnota (Net Future Value - NFV) ma podobny koncept jako NPV. Zatimco vSak
NPV hodnoti projekt z pohledu soucasnosti a hleda tak souc¢asnou hodnotu projektu, NTV
se zaméfuje na budouci hodnotu projektu. Namisto diskontovani budoucich hodnot

penéznich tok@ na soucasné, jsou penézni toky kazdého obdobi pfepoCteny na stav
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k ur¢ittmu budoucimu okamziku (obvykle poslednimu roku Zivotnosti projektu).

(SOUKUPOVA, 2004 str. 419)

NTV lze odvodit na zakladé vztahu:

NTV =) CF,* (1+r)" [9]
t=0

Kde:

e (CF,—nominalni penézni tok,
e {—jednotliva léta,
e n—doba zivotnosti projektu,

e r—diskontni mira ptfedstavujici alternativni naklad kapitalu.

Nejefektivnéjsi projekt je podle kritéria NTV takovy, ktery dosahuje nejvyssi

hodnoty ukazatele.

Pokud je znama hodnota NPV kalkulovanych penéznich tokd, 1ze ji snadno ptevést

na NTV podle nasledujiciho vztahu:
NTV = NPV *(1+r)" [10]

Kde: pouzité symboly viz diive.

Metoda NTV je v praxi méné vyuzivanym ukazatelem nez NPV, ale jeji aplikace
pfinasi z pohledu hodnoceni efektivnosti totozné dusledky pro rozhodovani. Autor tuto
proto metodu uvedl pro ucelenou piedstavu o potencialné vyuzitelnych ukazatelich

hodnoceni v ramci CBA.

3.2 PROBLEMY HODNOTICICH UKAZATELU A NAVRH JEJICH RESENI

Na zaklad¢ reSerse odborné literatury a dale zkuSenosti autora disertacni prace, ktery
pusobil jako projektovy manaZer a rovnéz fizenych pohovorl se zpracovateli zadosti
o projekty spolufinancované ze zdroji EU, je v nasledujici ¢asti prace vytvoren souhrnny
prehled potencidlnich probléma klicovych hodnoticich ukazateli CBA. V pfipade, ze

odborna literatura nabizi moznosti jejich feSeni, jsou uvedena, v ptipade, ze feseni danych
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problému v literatufe uvedena nejsou, autor prace vytvari vlastni navrhy jejich mozného

feSeni.

3.2.1 Problémy ukazatele NPV

Problém silné zavislosti NPV na volbé diskontni sazby

NPV kazdého penézniho toku bude se zménou diskontni sazby nabyvat riiznych
hodnot. Proto je i vypovidaci schopnost NPV do znacné miry zavisla na kvalitnim odhadu
diskontni sazby. Pokud neni diskontni sazba stanovena napt. formou zavaznych pravidel
pro tvorbu CBA ze strany autorit, méla by kazda CBA projektu podle nazoru autora
obsahovat vice variant NPV pfi riznych hodnotach diskontni sazby. Vazba na diskontni
sazbu by poté méla byt pfedmétem analyzy citlivosti, ktera ma za kol zavislost hodnoty
NPV na zméné¢ diskontni sazby analyzovat. Ptili$ velka zavislost mize znamenat, zZe i mala
odchylka predpokladané diskontni sazby od skute¢né muize mit vliv na spravnost vybéru

projektu k realizaci.

Prestoze vétSina analyz CBA ptredpoklada pro kalkulaci penéznich tokli konstantni
diskontni sazbu po celou dobu zivotnosti projektu, za uréitych okolnosti tento pfedpoklad
nemusi byt nutny. Za piedpokladu, Ze diskontni sazba bude b&hem Zivotnosti projektu
kolisat a toto kolisani 1ze predikovat, mtze byt NPV kalkulovana jako (DAMODARAN,
2006 str. 209):

NPV:—CFO+Z£‘;C‘ [11]

“TTa+r)

Kde:

o (CF)—kapitalovy vydaj v zaporné hodnotg,

e B,—piinosy v obdobi ¢,

e (,—naklady v obdobi ¢,

e 7;—diskontni mira pfedstavujici alternativni naklad kapitalu v obdobi j,

e ostatni pouzité symboly viz diive.
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Problém porovnatelnosti projekti s riiznou dobou Zivotnosti

Pokud jsou porovnavany projekty s riiznou dobou zivotnosti, standardnim postupem
vypoctené hodnoty NPV nelze komparovat. Mohlo by se stat, ze by projekt s delsi
zivotnosti byl upfednostnén pted projektem s kratsi zivotnosti. Takovy zavér by ovSem byl
chybny. Projekty s krat$i dobou zivotnosti mohou byt vzhledem k t¢ém dlouhodobé&jsim
realizovany za stejnou dobu i nékolikrat a NPV jedné realizace je tedy pouze dil¢im

argumentem pro takovy projekt.

Prikladem takové situace mohou byt dva alternativni, vzajemné se vylucCujici
projekty, které znazoriiuje Tab. 11. Pro zjednoduseni bude predpokladano, ze oba projekty
po své realizaci budou piinaSet konstantni penézni toky po celou dobu zivotnosti. Z Tab.
11 je zfejmé, Ze v ptipad¢ diskontni sazby ve vysi 10 % projekt A dosahuje nepatrné vyssi
hodnoty NPV nez projekt B. Nicméné, projekt A ma také del§i dobu Zivotnosti, coz jej

oproti projektu B zvyhodnuje. Neni proto zifejmé, ktera varianta dosahuje vyssi

efektivnosti.

Tab. 11: Pripad projekti s riznou dobou Zivotnosti (tis. K<)
Projekty Investi¢ni naklady Roéni CF Doba Zivotnosti (roky) NPV
A 40 000 14 500 4 5,96
B 18 000 9500 3 5,63

Zdroj: Vlastni zpracovani

Prestoze byla vyvinuta fada postupd, jak problém aplikace NPV u projektii s riznou

dobou Zivotnosti fesit, v praxi nejcastéji pouzivané pristupy jsou:

e piistup nekonecné replikace, ktery ptedpoklada, ze kazdy projekt miize byt
realizovan (replikovan) nekoneénékrat stejnym zplisobem po sobé tak, Ze cash-
flow projekta tvofi nekone¢né dlouhou fadu hodnot, blize viz (FUGUITT, 1999)
¢i (VALACH, 2000);

e piistup ekvivalentniho Cistého ro¢niho piinosu, ktery je stavén na prepoctu

ukazatele NPV na tzv. ro¢ni bazi, blize viz (FUGUITT, 1999).

Oba pristupy predpokladaji, Ze projekty jsou opakovatelné a nasledny projekt je vzdy
stejny jako projekt predchozi. Tento nutny predpoklad je zaroven i slabym mistem obou
pristupt, jak bude vysvétleno dale. Shodnost projekti ovsem vyzaduje, kromé identickych
investicnich naklad a ro¢nich penéznich tokd i pfedpoklad konstantni diskontni sazby,

jejiz vyse muze hrat vyznamnou roli pfi porovnani efektivnosti projekti.
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NEKONECNA REPLIKACE NPV

Pokud lze projekt skratsi dobou zivotnosti realizovat v budoucnu totoZnym
zptisobem (tj. se stejnymi naklady, pfinosy a za piedpokladu stejné diskontni sazby)
opakované tak dlouho, nez je vytvoiena spole¢nd zdkladna a pocet let replikovaného
projekt A je roven poctu let replikace projetu B, je mozné projekty porovnat pomoci

ukazatele NPV vypocteného z modifikovanych penéznich tokd. Ptiklad uvadi Tab. 12.

Tab. 12: Cash-flow pii metodé nekonecné replikace (v mil. K¢)

}:)rl;’({sﬁ 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11| 12
A 14,5 14,5 145 145 14,5 145 14,5 14,5 145 145 14,5 145
-40,0 40,0 -40,0
CFA 40,0 14,5 14,5 14,5 -255 14,5 14,5 14,5 -255 14,5 14,5 145 14,5
B 95 95 95 95 95 95 95 95 95 95 95 95
-18,0 -18,0 -18,0 -18,0
CFB 180/ 95 95 85 95 95 -85 95 95 85 95 95 95

Zdroj: Viastni zpracovani

V piipad¢ vyse uvedenych projekti A a B replikace povede k tomu, Ze projekt A
bude realizovan v okamzité navaznosti tfikrat a projekt B Ctyfikrat, ¢imz se jejich

replikovana doba zivotnosti vyrovna.

NPV *(34) = 5,96+ 5,96 —+ 5,96 —+ 5,96 —=12,82
1+0,h0* (1+01)° (1+0,0) [12]
NPV *(4B) = 5,63+ 5,03 . 3,03 —+ 3,03 S+ 2,63 —=15,41 [13]
(1+0,1)° (1+0,)° (1+0,1)° (1+0,1)

Vzhledem k tomu, ze NPV*(4B) > NPV*(3A), mél by byt realizovan projekt B.

Hlavni snahou metody nekonecné replikace je tedy nalezeni spole¢ného casového
horizontu zivotnosti projekti a na zadkladé modifikovanych penéznich tokti provedeni
komparace vypoctenych hodnot NPV. Muze se vSak stat, ze urCeni casového horizontu je
extrémné slozité nebo dokonce nerealistické. V takovém pripad€ replikaci nelze pouzit.

(FUGUITT, 1999 str. 136)

Vliv diskontni sazby na vypovidaci schopnost NPV* pfi vyuziti nekone¢né replikace

znazoriuje Obr. 5. V modelovém piipadu je ziejma silna zavislost NPV* na hodnotach
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diskontni sazby. Pfi vypoctu NPV* byla diskontni sazba predpoklddana na tGrovni 10 %.
Pokud by ovSem byla hodnota diskontni sazby uvazovana na trovni 7 %, vysledky by

spiSe upfednostiiovaly variantu A.

Analytik by mél v ptipadé, Ze se hodnota diskontni sazby pftiblizuje hranici mrtvého
bodu (hodnota diskontni sazby, pii kterych se NPV projekti rovnaji) vychdzet pfi
rozhodovani z predikce vyvoje diskontnich sazeb, poptipadé zpracovat variantni feSeni.
Jinou moznosti je vyuzit metody s nizsi zavislosti NPV na hodnotach diskontni sazby,

napt. ukazatele ekvivalentniho Cistého ro¢niho piinosu.

60
50
40 \\\
: % T~~~
o
= 20 e——
0
-10
1% [ 2% | 3% | 4% | 5% | 6% | 7% | 8% | 9% [10%|11%|12% | 13%|14% |15%
e NPV* A 48 |42 |37 |33 (29| 25|21 |18|15|13 |10 8 | 6 | 4 | 3
e NPV* B 3834 |31|28 (26|23 (21|19 |17 |15 |14 |12 |11 |10| 9
NPV* A - NPV*B|9,78|7,79|6,00|4,38|2,92|1,60|0,40|-0,70-1,69|-2,59-3,42-4,18-4,88-5,52|-6,11

Obr. 5: NPV* projekti A a B pii riznych hodnotach diskontni sazby

Zdroj: Viastni zpracovani

UKAZATEL EKVIVALENTNIHO CISTEHO ROCNIHO PRINOSU (EQUIVALENT ANNUAL NET BENEFIT
METHOD - EANB)

V ptipadech, kdy nelze nebo je piili§ naro¢né vytvoftit spoleCny ¢asovy horizont pro
vyuziti pfistupu replikace, lze za pfedpokladu opakovatelnosti projekti, vyuzit alternativni
pristup EANB. Tento ukazatel konvertuje hodnotu NPV tak, aby vyjadiovala ¢isty pfinos
projektu na ro¢ni bazi. Hodnota NPV je timto zptisobem délena anuitnim faktorem.
Anuitni faktor pfedstavuje souc¢asnou hodnotu 1 K¢ na konci kazdého roku diskontovanou

po dobu zivotnosti projektu stejnou diskontni sazbou jako NPV.



EANB lze vyjadrtit vztahem:

1= (+r)"

EANB = NP [14] anuitni faktor = [15]
anuitni faktor r
Kde:
e NPV - ¢ista soucasna hodnota,
e n—doba zivotnosti projektu,
e 7 —diskontni mira pfedstavujici alternativni naklad kapitalu.
V piipad¢ projekti A a B budou hodnoty EANB nasledujici:
EM@Mﬁr—Jﬂ—j:L%
1-(1+0,1) [16]
18
EANB(B) = ————=2,26 [17]
1-(1+0,0)

EANB projektu A je 1,88, coz znamena, Ze tento projekt pfinasi rocni anuitu (Cisty
ro¢ni piinos) ve vysi 1,88 mil. K¢ po 4 roky zivotnosti projektu. U projektu B je hodnota
anuity 2,26 po dobu 3 let. Vzhledem k vzajemné vylucitelnosti projektd by mélo byt
rozhodnuti o realizaci kladné u projektu B, a to za ptedpokladu, ze bude vzdy po ukonceni
své zivotnosti nahrazen totoznym projektem se stejnymi piinosy a ndklady a za
predpokladu stejné diskontni sazby. Pristup EANB tak dochézi ke stejnému zavéru jako

pristup nekonecné replikace.

Na rozdil od metody nekonecné replikace, metoda EANB do zna¢né miry eliminuje
vliv diskontni sazby vtom smyslu, Ze jeji potencidlni zména v obdobi kontinualnich

realizaci projekt neovlivni pomér efektivnosti srovnavanych projekti.

Z Obr. 6 je patrné, ze zména diskontni sazby ovliviiuje ukazate]l EANB diky své
konstrukci zcela shodné u obou projekti a rozdil jejich hodnot zlstava se zménou

diskontni sazby konstantni.
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3,00
2,50 S—
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00

-0,50

-1,00

EANB

==EANB A 1,53|1,57|1,60|1,64|1,68|1,72|1,76|1,80/1,84|1,88|1,92|1,96|2,00(2,05|2,09
==EANB B 1,91|1,95|1,99|2,03|2,07(2,10|2,14|2,18|2,22|2,26|2,30|2,34|2,38(2,42|2,46
EANB A - EANBB|-0,3|-0,3/-0,3|-0,3|-0,3|-0,3|-0,3|-0,3|-0,3|-0,3|-0,3|-0,3|-0,3|-0,3|-0,3

Obr. 6: EANB projektii A a B pri riiznych hodnotach diskontni sazby

Zdroj: Viastni zpracovani

Autor povazuje hodnoceni projektd s riiznou dobou zivotnosti za jeden z hlavnich
problémi ukazatele NPV. Modifikace v podobé nekonecné replikace je vSak casto
prakticky nemozna vzhledem k naroCnosti nalezeni spole¢né zakladny. Ukazatel EANB
ma proto proti nekonecné replikaci velkou vyhodu, protoze spolecnou zakladnu nehleda,
vyuziva snadno dostupny anuitni faktor. Bohuzel i EANB fes§i problém jen castecne,
protoZze stejn¢ jako piistup nekonecné replikace, i EANB je zalozena na ptedpokladu
opakovatelnosti projektd, tj. predpokladu, Ze projekty jsou opakovatelné se stejnymi
investi¢énimi naklady a provoznim penéznim tokem po celou analyzovanou dobu. Tento
ptedpoklad pfitom vétSinou nelze aplikovat u dynamicky se rozvijejicich technologickych
projekti. U takovychto projektd lze jen velmi tézko ptredpokladat, Ze by se stejnym
zpusobem realizovaly i v budoucnu. Jednak se technologie vyvijeji, jednak jejich ceny
obvykle svyvojem klesaji. V takovém ptipadé by bylo sice mozné takové zmény
kompenzovat dodatecnymi modifikacemi penéznich tokli v piipadé nekonecné replikace,
zalozenymi na extrapolaci cenovych indexd, ale tento pfistup bude zalozen na pfili§ velké
mife expertnich odhadd. Zavérem je nutné podotknout, ze v ptipad¢, kdy ukazatel EANB
poukaze na shodnou efektivnost projektti (a bude jedinym kritériem rozhodovani), by mél

byt z vySe uvedenych ditvod podpoten projekt s kratsi dobou zivotnosti.



Problém hodnoceni projektii riizného investi¢niho rozsahu

NPV je ukazatel absolutni, a proto nebere v iivahu rozsah projektu. Tento problém

byl také fesen v ptipadé ,,nezavislych projektti s rozpoctovym omezenim®, viz kap. 3.1.1.

Predstavme si projekty A a B, jejichz NPV je rovno, napt. NPV, = NPVy = 100 pfti
riznych investi¢nich nakladech, I = 10 a Iz = 20. Pokud bude postupovano na zakladé
kritétria NPV > 0, bude vysledek nerozhodny. Ve skutecnosti, za predpokladu
rozpoctového omezeni, bude investicni varianta jasnd: projekt A. S polovicnimi
investicnimi naklady dosahne stejné Cisté soucasné hodnoty. Blize viz (FRANC, 2006 str.
49).

Tento problém lze ¢astecné vytesit vyuzitim relativniho ukazatele BCR. Mohou vsak
nastat i situace, kdy NPV ani BCR nepodavaji relevantni informaci o tom, ktery projekt
vybrat k realizaci. Hodnotitel v takovém piipad¢ musi pifijmout urcity kompromis mezi
NPV a BCR scilem =zajistit, aby byl vycerpan cely rozpocet s maximalizaci NPV
vybranych projekta.

3.2.2 Problémy ukazatele BCR

Problém ,,nejvyssi BCR vZdy neznamena nejefektivnéjsic

V piipad¢€ nezavislych projekti s omezenym rozpoctem ma ukazatel BCR schopnost
,»nového* pohledu na hodnoceni jako alternativa k NPV. Pii hodnoceni napt. vzdjemné se
vylucujicich projektt kritériem BCR ovSem mohou vést vysledky k chybnym zavérim

(FUGUITT, 1999 str. 92).

Problém ukazatele BCR pti hodnoceni vzédjemné se vylucujicich projekti je stejny
jako problém rozsahu, se kterym se potyka ukazatel IRR (viz dale) (ROSS, 2005 str. 159).
Tento ptipad demonstruje Tab. 13.

Tab. 13: Problém BCR: ,,nejvyssi BCR vidy neznamena nejefektivnéjsi« (v tis. K<)

Projekt PVB PVC, PVC, PVC NPV BCRg/c
D 2 500 800 500 1300 1200 1,9
E 14 800 7100 5000 12 100 2700 1,2
F 2800 500 900 1400 1400 2,0

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Prestoze ukazatel BCR, jak bylo uvedeno dfive, nabyva v praxi vice podob, bude
problém demonstrovan na formé¢ BCRp/c z diivodu jeho preference u evropskych projekti.
Stejnym zpiisobem Ize feSeni aplikovat i u formy BCRypy @ BCRpyy;, protoze problém

,,nejvyssi BCR vzdy neznamena nejefektivnéjsi* se tyka vSech podob ukazatele BCR.

Pokud by bylo vybirano podle kritéria BCRg/c, byla by zvolena varianta projektu F,
nasledovana projektem D, a to i pfes fakt, ze nejvyssi hodnoty NPV dosahuje varianta E.
Volba na zékladé kritéria BCRp,c by vtomto pfipadé znamenala chybné investicni
rozhodnuti. BCRg/c se diky své konstrukci pomérového ukazatele soustfedi na pfinosy
ziskané jednotkou nakladti a zjevné opomiji fakt, Zze projekt E pifinasi nejvyssi absolutni

uzitek.

Tento problém ma feSeni, které nabizi tzv. prirtstkova analyza BCRg/c.
PrirGstkova analyza hleda optimalni feSeni tak, ze analyzuje, jaky prirtistek pfinosi je
spojen s priristkem investicnich nakladd. Kritériem, kterym se tidi, je pravidlo, podle
kter¢ho jsou dodatecné vynalozené ndklady na realizaci nakladnéjSiho projektu
ospravedlnitelné tehdy, jestlize pririistkové BCRg/c je vyssi nez 1. (CASSIMATIS, 1988
str. 177)

Vypocet zahrnuje nékolik krokd (AZDOT, 2009 str. 231):

Tvvr

e sefazeni projektovych alternativ podle celkovych ndkladd od nejnizSich po
nejvyssi;

e vypocet pririistkovych nakladii a prirGstkovych ptinosi tak, ze naklady a ptinosy
alternativy s vysSimi celkovymi ndklady a je vypocten ptiristkovy BCRpg/c:
pokud je jeho hodnota vyssi nez 1, projekt s vy$simi naklady je efektivnéjsi nez
ten s niz§imi naklady;

e ndklady a pfinosy projektu, ktery byl v prvnim srovnani efektivnéjsi, jsou
odecteny od dalsi, ndkladovée vyssi, alternativy a je vypocten piirastkovy BCRp/c
a timto zpiisobem jsou vitézné varianty porovnavany s nakladnéjsimi, dokud
nejsou porovnany vsechny projekty.

Pro demonstraci metody pfirtstkové analyzy BCRp,c budou uvazovany néklady a

je hodnocena varianta F - D, jejiz BCRp/c = 3,0, a tedy varianta s vy$$imi naklady je

preferovana pied variantou s nizSimi néklady. Z variant D a F byla proto vybrana varianta
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F. Nésledn¢ je porovnavana varianta E - F, jejiz BCRg/c je roven 1,1 a projekt s nejvyssimi
naklady, E, je na zaklad¢ piiristkové analyzy BCRp,c nejefektivnéjsi variantou z projekta

D, E a F. Prirtistkova analyza BCRgc tak dosahuje stejného hodnoceni jako ukazatel NPV.

Tab. 14: Vypocet piiristkového BCRg,c (v tis. K¢)

Projekt PVB PVC, PVC, PVC BCRg/c
D 2500 800 500 1300 1,9
F 2 800 500 900 1400 2,0
E 14 800 7100 5000 12 100 1,2
F-D 300 -300 400 100 3,0
E-F 12 300 6300 4500 10 800 1,1

Zdroj: Vlastni zpracovani

Kdyz jsou srovnavany vzdjemné se vylucCujici projekty, pFiristkova analyza
BCRgp/c je FfeSenim problému ,,nejvyssi BCR vidy neznamena nejefektivnéjsi“ a mize
poskytnout stejné presné vysledky jako ukazatel NPV. Na druhou stranu miize byt pfilis
komplikované hodnotit timto zplisobem vétsi mnozstvi projekt. Ani piirtistkova analyza

BCRp/c vSak netesi dale popsany problém ,,sniZzeni nakladii versus zvyseni pfinost®.

Autor ptirGstkovou analyzu BCR aplikoval u vSech zminénych podob ukazatele BCR
s cilem ov¢éfit, zda bude tato metoda piinaset vzdy stejné zaveéry. Vysledek byl vzdy stejny
s tim rozdilem, ze BCRypy1 @ BCRpy eliminuji, vzhledem ke své konstrukei, problém

,»snizeni naklada versus zvySeni pfinost‘ (viz dale).

Pies moznost vyfeseni problému ,,nejvyssi BCR vzdy neznamend nejefektivnéjsi* 1ze
konstatovat, ze ukazatel NPV poskytuje jednodussi cestu jak zhodnotit efektivnost
projekti, a mél by byt proto preferovan pied ukazatelem BCR. Za piedpokladu, Ze vypocet
BCR je vyzadovan (napf. pravidly pro udélovani dotaci), v pfipad¢, Ze jsou srovnavana
variantni feSeni projektii (popf. investi¢ni varianta versus nulova varianta), je priristkova

analyza BCR nutna.

Problém ,,sniZeni nakladu versus zvySeni prinosi“ u ukazatele BCRB/C25

Druhym problémem ukazatele BCR jsou rtizné vysledky pifi riznych vykladech
celospolecenského ptinosu projektu. Typickym piikladem jsou environmentalni dasledky

ve smyslu snizeni poskozeni Zivotniho prostiedi diky realizaci projektu. Takovy disledek

%% Na dany problém upozoriiuje (CAMPBELL, 2003).
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muze byt chdpan jako snizeni nakladi, které diky projektu nemusi byt vynaloZeny na
likvidaci skod, nebo zvyseni uzitkl. Pokud bude hodnoticim ukazatelem NPV, nebude mit
volba vliv, protoze se jedna o ukazatel absolutni, ktery scita, nikoliv déli. U BCRg,c bude
mit ovSem rozhodnuti o tom, zda disledek projektu povazovat za snizeni nakladli nebo
zvySeni uzitkli zasadni vliv na vyslednou hodnotu tohoto ukazatele. Vzhledem ke své
konstrukci se problém ,,snizeni ndkladi vs. zvyseni ptinosti* tyka ukazatele BCR ve forme
BCRg/c (popt. net BCRnpy/pvc). Ukazatele BCRypy @ BCRpy)r zaména piinost za zaporné

naklady ovlivnit nemize.

Tento problém lze demonstrovat na piikladu uvedeném v Tab. 15. Ulohou ukazatele
BCRp/c je v tomto pfipadé zhodnotit environmentalni projekty, pficemz varianta B+ bude
na disledky realizace projektd pohlizet jako na kladné celospolecenské pfinosy, varianta
C- jako na sniZeni celospolecenskych nakladi v disledku eliminace negativnich
externalitnich dopadl projektii na Zzivotni prostiedi. Nejprve bude ukazatelem BCRp/c
zhodnocena varianta, kterd nebude zohlediiovat vliv projektu na zivotni prostiedi, nasledné

alternativa B+ a C-.

Tab. 15: Problém BCR: ,,sniZeni nakladi versus zvySeni pirinosi (v mil. K¢)

Projekt / BCR Projekt D Projekt E
PVB 10 15
PVC 4 4
PV sniZeni environmentalniho poskozeni 3 2
BCRB/C 2,5 3,8
PVBg+ 13 17
BCRg/c+ 3,3 4,3
PVC 1 2
BCRB/C{C_) 10 7,5

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z Tab. 15 je zfejmé, ze v piipad¢, ze environmentalni disledek projektu nebude bran
v uvahu, mél by byt pti respektovani ukazatele BCRp/c realizovan projekt E, jehoz BCRg,c
dosahuje vyssi hodnoty. Stejnym zplsobem lze vyhodnotit variantu B+, ve které vitézi také
projekt E. U obou projekti pfitom mélo zahruti environmentalnich dasledki relativné
mirny vliv na rist poméru ukazatell, na rozdil od varianty C-, u které¢ doslo ke
Ctyfnasobnému ristu ukazatele BCRp,c v pfipadé projektu A resp. dvojnasobnému

vvvvvv

prospéch projektu A.
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Problém BCRg/c ,sniZzeni nakladi vs. zvySeni piinost“ ukazuje na nevyhodnost
vyuziti této varianty BCR. Za urcitych okolnosti maze byt jeji aplikace vzhledem
k nejasnosti definovani disledkti projektu slozitd. PiestoZze ukazatel BCRg/c je nejen
v literatute (BOARDMAN, 2001), (EUROPEAN COMMISSION, 2002), (FUGUITT,
1999) apod. povazovan za hlavni formu BCR, eliminace problému ,,sniZeni nakladi vs.
zvySeni prinosi“ je mozna jen zménou podoby ukazatele ve prospéch BCRypy/ resp.

BCRpv;.

V praxi autor pii tvorbé hodnoticich analyz projekti identifikoval dal$i problémy
BCR, které odborna literatura neuvadi a neposkytuje tedy ani moznosti jejich eliminace.
Jedna se o ,,problém rozlozeni cash-flow v Case“, ,,problém porovnatelnosti projektd
s riznou dobou Zivotnosti“ a ,,problém silné zavislosti ukazatele na diskontni sazb&®.
Autor pii tvorbé navrhii feseni t€chto problému vychazi z technik, jez jsou aplikovany pfi

feSeni jinych problému hodnoticich ukazatelt.

Problém rozloZeni cash-flow v ¢ase pri vyuziti ukazatelit BCRypy, resp.
BCRpy;

Prestoze ukazatele BCRnpy/ resp. BCRpy/y netrpi problémem ,,snizeni nakladt versus
zvyseni piinosi®, na rozdil od ukazatele BCRp/c se pfi jejich aplikaci vyskytuje zavazné
uskali v podobé potencidlné chybnych zavérG pii nestandardnim rozloZeni cash-flow

v case.

Piipad demonstruje piiklad projektt G a H v Tab. 16. Pfi pohledu na vyvoj
penéznich toku je zfejmé, Ze projekt G je spojen s nizkou mirou investi¢nich naklada, ale
jeho provozni naklady jsou velmi vysoké. Zcela opacna situace je u projektu H. Piestoze
ukazatel NPV poukazuje na stejnou efektivnost projektti, nebot’ projekty vykazuji totozné
Cisté celospolecenské ptinosy ve vysi 90 tis. K¢, ukazatele BCRnpy1 a BCRpy; hodnoti
projekt G jako mnohonasobné efektivnéjsi nez projekt H. Ukazatel BCRg/c pak v tomto

ohledu dochézi ke stejnym zavérim jako NPV.
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Tab. 16: Problém rozloZeni cash-flow p¥i aplikaci ukazatelit BCRypy;; 2 BCRpy/ (v tis. K¢)

. Poradi podle
PrOJ ekt] PVB PVCA PVCI PVC | NPV BCRNPV/I BCRPV/] BCRB/C NPV BCRNPV/I BCRPV/I BCRB/C
G 1000 900 10| 910] 90 9,00/ 10,00| 1,0989| 1 1 1 1
H 1 000 10, 900, 910, 90 0,10 1,10 1,0989| 1 2 2 1

Zdroj: Vlastni zpracovani

Uskalim relativnich ukazatelda BCRypy; a BCRpyi je vyrazny vliv pocatecni
investice na hodnotu ukazatell. Tento problém je do ur¢ité miry podobny problému
,»1ejvyssi BCR vzdy neznamena nejefektivnéjsi®. Jako mozné feSeni eliminace uskali autor
navrhuje vyuzit metody prirtistkové analyzy BCRnpv; resp. BCRpyj, ktera byla vyuzita
pro zhodnoceni efektivnosti projektti v Tab. 17.

Tab. 17: ReSeni problému rozloZeni cash-flow pri aplikaci ukazateli BCRypy,; 2a BCRpyj (V tis. K¢)

Projekt| PVB | PVC, |PVC,;| PVC | NPV BCRypy; | BCRpy; | BCRg/c Poradi podle

NPV | BCRypv1 | BCRpy | BCRp/c

I 980| 850 50 900 80 1,60 2,60 , 2 1 1 1
J 1000 10/ 900 910 90 0,10 1,10 , 1 2 2 1
J-1 20| -840| 850 10 10 0,01 1,01 J J J J

>

Zdroj: Vlastni zpracovani

Postup vypoctl je v podstaté totozny jako u problému ,nejvyssi BCR vzdy
neznamend nejefektivnéj$i“ stim rozdilem, Ze jsou posuzovany hodnoty ukazatell
BCRxpyn @ BCRpyy. Ty vptipadé ptikladu v Tab. 17 poukazuji na efektivnost
prirastkovych tokd a tim i na preferenci varianty J. Stejnym zplisobem by se postupovalo

1 v pripad¢ skupiny projekti.

Problém porovnatelnosti projekti s riiznou dobou Zivotnosti

Problém souvisejici s riiznou dobou zivotnosti byl analyzovan v piipad¢ ukazatele
NPV. V souvislosti s ukazatelem BCR odborna literatura problém nezminuje. Z konstrukce
ukazatele BCRypy; €1 BCRpy; logicky vyplyva, Ze bude zatizen stejnou potencialni
chybou pfi srovnavani projektd s rdznou dobou zivotnosti. Ukazate]l BCRp,c na prvni
pohled odpoveéd’ nenabizi, proto autor nejprve podrobil ukazatel analyze, kterd ma moznost

problému dokézat. Na zakladé vysledku bude stanoveno mozné feseni.
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Analyzovan byl piipad dvou investicnich projekti Ka L, kdy doba Zivotnosti
projektu Kje 10 let a doba Zivotnosti projektu L je 20 let. V obou piipadech byly
hotovostni toky nastaveny tak, aby za dobu zivotnosti generovaly ekvivalentni
diskontované piinosy a ekvivalentni diskontované naklady. Hodnota ukazatele NPV je tak
v obou piipadech stejnd, hodnota realné diskontni sazby byla stavena ve vysi 5 %. Pro
zjednoduseni jsou predpokladany v obou piipadech konstantni hotovostni toky ovlivnéné

pouze realnou diskontni sazbou.

Tab. 18: Problém porovnatelnosti projekti s riznou dobrou Zivotnosti (v tis. K¢) u ukazatele BCR

Projekt K Projekt L
Soucasna Soucasna Soucasna Soucasna
Obdobi hodnota hodnota Obdobi hodnota hodnota
prinosi nakladi pFrinosi nakladia
0 500 0 500
1 230 123 1 143 76
2 220 117 2 136 73
3 209 112 3 130 69
4 199 106 4 123 66
5 190 101 5 118 63
6 181 96 6 112 60
7 172 92 7 107 57
8 164 87 8 102 54
9 156 83 9 97 52
10 149 79 10 92 49
11 88 47
12 84 45
13 80 42
14 76 40
15 72 38
16 69 37
17 65 35
18 62 33
19 59 32
20 57 30
Suma 1 869 1497 | Suma 1 869 1497
BCRK(B/C) 1,25 BCRL(B/C) 1,25
BCRknpvi 0,74 BCRy (xpvi) 0,74
BCRk@pvny 1,74 BCRy pvny 1,74
NPV 372 NPV, 372

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z ptikladu v Tab. 18 vyplyva, ze vS§echny vypoctené formy ukazatele BCR v ptipadé

projekt K i L nabyvaji stejné hodnoty. Totozné hodnoceni by mélo poukazovat na stejnou
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efektivnost projektt, ale v ptipad¢€ projektu K dosdhne NPV stejné hodnoty jako NPV za
polovi¢ni dobu, tj. 10 let. Vzhledem k této skutecnosti lze konstatovat, Ze vyhodnoceni
efektivnosti projektti v pfipadé, Zze doba Zivotnosti projekti je odlisna, je pii pouZiti

ukazateltt BCR zatizeno chybou, pokud nedojde k dalsi modifikaci.

Projekt s kratSi dobou zivotnosti (v tomto ptfipad¢ projekt K) totiz mize byt za
obdobi realizace projektu L uskutecnén (replikovan) dvakrat. Rozdil v efektivnosti
dokazuje Tab. 19, ve které doSlo k replikaci projektu K, a to tak, Ze reinvestice se

uskutecni jiz v desatém roce provozu projektu K.

Tab. 19: Problém porovnatelnosti projekti s riiznou dobrou Zivotnosti (v tis. K¢)
u ukazatele BCR p¥i replikaci projektu

Projekt K Projekt L
Soucasna Soucasna Soucasna Soucasna
Obdobi hodnota hodnota Obdobi hodnota hodnota
prinosi nakladi prinosi nakladia
0 500 0 500
1 230 123 1 143 76
2 220 117 2 136 73
3 209 112 3 130 69
4 199 106 4 123 66
5 190 101 5 118 63
6 181 96 6 112 60
7 172 92 7 107 57
8 164 87 8 102 54
9 156 83 9 97 52
10 149 386 10 92 49
11 141 75 11 88 47
12 135 72 12 84 45
13 128 68 13 80 42
14 122 65 14 76 40
15 116 62 15 72 38
16 111 59 16 69 37
17 106 56 17 65 35
18 101 54 18 62 33
19 96 51 19 59 32
20 91 49 20 57 30
Suma 3016 2416 | Suma 1869 1497
BCRk@/c) 1,25 BCR @&/ 1,25
BCRgnrvi 0,74 BCRynpviny 0,74
BCRk@pvny 1,74 BCRy pvny 1,74
NPV 600 NPV, 372

Zdroj: Viastni zpracovani
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Tab. 19 dokazuje, ze vSechny uvedené formy BCR jsou zatizeny problémem
porovnatelnosti projektl s riznou dobou Zivotnosti. Ptestoze replikovany projekt
K jednoznaéné vykazuje vyssi efektivnost nez projekt L (NPVg = 600; NPV =372),

ukazatele BCR tento fakt nereflektuji a zlistavaji na ptivodnich hodnotach.

Autor navrhuje v ptipadech, kdy jsou srovnavany projekty s riznou dobou Zivotnosti
za pomoci ukazatele BCR, vyuzit modifikace, ktera by aspekt rizné¢ho ¢asového horizontu
zahrnula. Vzhledem k mechanismu anuitniho faktoru, ktery vyuziva metoda EANB pii
feSeni tohoto problému v ptipadé ukazatele NPV se anuitni faktor jevi jako mozné feSeni

daného problému. Vypocet anuitniho faktoru pro projekty K a L ukazuji vzorce [18] a [19].

- 1-(1+0,057"
anuitni faktor (K) = T =17,72 [18]
_ -20 1
anuitni faktor (L) = 1-01+005 =12,46 [19]

0,05

Modifikace ukazatelti byla navrzena s oznacenim EBCRxpy/, EBCRpy;r a EBCRp,c
(Equivalent Benefit Cost Ratio — ekvivalentni pomér ptinostt a nakladt), které jsou dany

vyrazem [20]. Nejvyssi efektivnost prokaze projekt, jehoz hodnota EBCR bude nejvyssi.

EBCR=—2S% [20]
anuitni faktor

Na zakladé vyrazu [20] jsou vypocitany hodnoty ukazateld EBCR pro projekty K a
L, které uvadi Tab. 20. Ve vSech uvedenych piipadech dle vypoctenych ukazatelt EBCR

dosahuje vyssi efektivnosti projekt K.

Tab. 20: Hodnoty modifikovanych ukazatelit EBCR pro projekty K a L

Projekt K L Vysledek
EBCRg/ 0,16 0,10 K>L
EBCRnpviy 0,10 0,06 K>L
EBCRQW,) 0,23 0,14 K>L

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Je nezbytné zminit, Ze i modifikovany ukazatel EBCR vychazi ve své podstaté
z logiky replikace. Proto je spojen se stejnymi problémy jako ukazatel EANB, a to zejm.
s naroc¢nosti odhadu replikace technologicky naro¢nych projekt. Nelze predpokladat, ze
by byly technologické projekty obnovovany zcela shodné a se stejnou potfizovaci

hodnotou.

Problém zavislosti ukazatele BCR na vySi diskontni sazby

Ukazatel BCR meéni svoji hodnotu se zménou diskontni sazby. V nckterych
ptipadech tak nespravna volba diskontni sazby muze ovlivnit vybér projektu. Autor tuto
situaci simuloval na ptikladu z Tab. 18 (nebude bran pro zjednoduSeni v tivahu problém
rizné doby zivotnosti projekti). Rozdil v hodnoceni pomoci ukazatele BCR pii hodnotach
diskontni sazby ve vysi 3,5 %, 5 % a 6,5 % zobrazuje Tab. 21. Z tabulky je patrné, Ze pfi
hodnoté 5 % hodnoti oba projekty ukazatel BCR shodné. S niz$i diskontni sazbou ov§em
vitézi projekt L, s vyssi sazbou projekt K. Tento ptiklad tak ndzorn¢ ukazuje, do jaké miry
muze v uréitych ptipadech hrat vySe diskontni sazba roli, a to nejen ve vztahu k ukazateli

NPV, ale i BCR.

Tab. 21: Problém zavislosti ukazatele BCR na volbé diskontni sazby

Diskontni sazba 3,5% 5% 6,5 % 3,5% 5% 6,5 %
BCRk@/) 1,28 1,25 1,22 BCRy/ 1,30 1,25 1,20
BCRk v 0,88 0,74 0,62 | BCRywpva 0,99 0,74 0,54
BCRkevny 1,88 1,74 1,62 | BCRypvn 1,99 1,74 1,54
NPV 439 372 312 | NPV, 495 372 271

Zdroj: Viastni zpracovani

3.2.3 Problémy ukazatele IRR

Problém mnohacdetného IRR

Jednim zmoznych problémi IRR mutze byt jeho nejednoznacnost v piipadé
stiidajicich se kladnych a zapornych hodnot penéznich tokl. V takové situaci prestava

platit predpoklad, ze pro kazdy penézni tok existuje pouze jedno IRR.

Matematicky muize byt totiz na IRR nahlizeno jako na kofen k rovnosti soucasné
hodnoty investi¢nich ndkladl a souc¢asné¢ hodnoty penézniho toku vznikajiciho v prabéhu

zivotnosti projektu. Projekty jsou obvykle spojeny s pocatecni investici, po které piichazeji
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kladné penézni toky, a proto také existuje pouze jeden kofen, tj. jedinecné IRR. Pokud je
zmén znamének vice, bude také vice hodnot IRR. (DAMODARAN, 2006) Pocet
potencialnich IRR vychazi z Descartova tzv. ,,Pravidla znamének*, které po transformaci
na ptipad IRR #ika: Maximalni poget IRR je roven poétu zmé&n znamének v cash-flow.”
Dokumentovat toto tvrzeni mizeme na piikladu z Tab. 22, kdy v piipad¢ projektu C
dosahuje IRR dvou hodnot.

Tab. 22: Cash-flow projektu C (v mil. K¢) — projekt s mnohacetnym IRR

Cash-flow CF, CF, CF, CF; CF,
Projekt C -2 000 1600 2 000 2600 -4 400

Zdroj: Viastni zpracovani

Obr. 7 znazornuje profil NPV projektu C. Profil NPV protina osu x ve dvou bodech,
konkrétné na arovni 6,89 % a 34,97 % diskontni sazby.

RESENI PROBLEMU MNOHACETNEHO IRR

a) Pravidlo NPV

150

100

IRR C2 = 34,97 %
50 / \/
0 |y
2o o 70/ ;%\s% Gy Lo, ¥y 73, 45, S0 00 T8 e@}&&%g;&\%ég%}‘zg —NPVC
50
IRR C1=6,89 %
100

-150

NPV

-200

Diskontnisazba

Obr. 7: Profil NPV projektu s mnohocetnym IRR

Zdroj: Viastni zpracovani

2% Na diskontované penézni toky lze nahlizet jako na polynomickou funkci. Podle Descartesova pravidla
znamének je pocet kladnych realnych feseni rovnice bud’ rovny po¢tu zmén znamének polynomu, nebo o dvé
mensi neZ pocet zmén znamének v polynomu.
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V ptipadé, ze cash-flow projektu dosahuje nékolika IRR, nejedna se o nefesitelnou
situaci. Je mozné tidit se pravidlem NPV, tj. akceptovana je investice s kladnou NPV.
U projektu C Ize nalézt dvé IRR ve vysi 6,89 % a 34,97 %, tzn., NPV dosahuje nuly pravé
v téchto bodech. Podle pravidla NPV je projekt piijatelny, pokud jeho diskontni sazba lezi
mezi témito dvéma body. V opacném piipad¢ by mél byt projekt zamitnut. (ROSS, 2005
str. 151)

b) Modifikované IRR

Alternativou k pravidlu NPV je tprava IRR na tzv. modifikované IRR — MIRR
(Modified Internal Rate of Return). Tato metoda je podobna metodé IRR, ale odstranuje

nékteré jeji nedostatky, jako napi. mnohacetné IRR.

Existuje vice moznosti, jak provést modifikaci IRR v zavislosti na problému, ktery je
feSen. V piipadé mnohacetného IRR jde zjednodusené o slouceni po sobé¢ jdoucich
kladnych a zapornych penéznich tokl tak, Ze napi. zaporny penézni tok je diskontovan
sazbou, kterd se nachazi v ramci intervalu kladného NPV profilu a secten s piedchozim
kladnym tokem. Z takto ziskanych penéznich toki je vypocten novy pocet IRR, zmenseny
oproti ptivodnimu stavu o jednotku. (ROSS, 2005 str. 151) Tento zpisob redukce vyskytu
IRR demonstruje ptiklad projektu F, viz Tab. 23 a Tab. 24.

Tab. 23: Cash-flow projektu F (v mil. K¢) — modifikované IRR

Cash-flow CFO CF] CFZ
Projekt F - 201 461 -262

Zdroj: Vlastni zpracovani

Bylo zjisténo, Zze IRR nabyva dvou hodnot: 3,91 % a 25,44 %. Pravidlo NPV fika
akceptovat projekt, jehoz diskontni sazba se nachdzi mezi t¢mito dvéma hodnotami. Bude

zvoleno napft. 15 %. Touto hodnotou bude diskontovan penézni tok CF, = -262
-262/1,15=-227,83
Takto upraveny penézni tok bude pficten k predchozimu toku CF;,

461 - 227,83 = 233,17
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Tab. 24: Modifikovany cash-flow projektu F (v mil. K¢) — modifikované IRR

Modifikovany cash-flow

CF,

CF,

- 201

233,17

Projekt F

Zdroj: Vlastni zpracovani

Modifikaci penéZnich tokl vzniklo MIRR = 16,00 %.

Problém vzajemné se vylucujicich projekt: riazny investi¢ni rozsah projekti
Problém projektti rizného rozsahu vysvétluje nasledujici abstrakce.

Necht existuji dvé projektové varianty: projekt G a projekt H. Doba trvani projektt
je 1 rok, diskontni sazba je ptredpokladdna na nulové trovni a investor je kapitalové

neomezeny. Cash-flow projektu, IRR a NPV zobrazuje Tab. 25.

Tab. 25: Cash-flow, IRR a NPV projekti G a H (v mil. K€) — problém projekti riizného rozsahu

Cash-flow CF, CF, IRR NPV (disk. sazba = 0)
Projekt G - 100 150 50 % 50
Projekt H - 1000 1100 10 % 100

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pokud budou porovnavany tyto dva projekty dle kritéria IRR, bude vybran za
predpokladt stejné rizikovosti a IRR > diskontni sazba ten, jehoz IRR je vyssi, tedy
v tomto piipadé projekt G. Tato volba ovSem neni spravna, protoZe investor neni
kapitadlové omezen a NPV H > NPV G. Kritérium maximalizace zisku (uZzitku) spliuje

projekt H, a mél by byt proto realizovan.

Chybné hodnoceni projektu dle kritéria IRR je zplsobeno tim, ze IRR nehledi na
rozsah projektu z hlediska absolutniho pfirastku Cistych kumulovanych penéznich toku.
Projekt G m¢l sice IRR pétkrat vyssi nez projekt H, nicméné diky desetinné velikosti

oproti projektu H byla jeho NPV polovi¢ni.
I pro takova uskali IRR existuje feSeni a kritérium IRR je tak stale vyuzitelné jako
hodnotici ukazatel. Resenim je aplikace tzv. p¥irastkového IRR, blize viz (BRAV, 1999).
Metoda je zalozena na vytvofeni pfiristkovych penéznich tokul, jejichz IRR je

porovnavano s diskontni sazbou. Pokud je hodnota ptirGstkového IRR vyssi nez hodnota
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Postup lze demonstrovat na piikladu projektii I a J, u kterych plati IRR I > IRR J a
zarovenn NPV [ < NPV J. Investor je kapitalové neomezeny. Vzhledem k rizikovosti obou
projektli bude stanovena diskontni sazba ve vysi 25 %. Cash-flow projektu, IRR a NPV
zobrazuje Tab. 26.

Tab. 26: Cash-flow, IRR a NPV projektii I a J (v mil. K¢) — priristkova forma IRR

Cash-flow CF, CF, IRR NPV
Projekt I -25 35 40,00 % 3,0
Projekt J -35 48 37,14 % 3.4
Cash-flow I —J - 10 13 30,00 % 0,4

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z Tab. 26 vyplyva, ze podle kritéria IRR je vyhodnéjsi projekt I, podle kritéria NPV
projekt J. Pouzitim ptirtistové metody cash-flow bylo ziskano i ptirtistkové IRR, které je na
urovni 30 %. Vzhledem ktomu, ze piiristkové IRR je vyS$i nez diskontni sazba
(30 % > 25 %), k realizaci pfipada v tivahu varianta J. I pfirtistkova NPV je vétsi nez nula.
Ob¢ kritéria poukazuji na vyhodnost vétsSiho projektu, projektu J a to i ptes fakt, ze jeho
IRR je mensi nez u varianty 1.

Jak vyssi NPV, tak kladné ptirtistkové NPV a ptirtstkové IRR v ptipad¢€ projektt I a
J sméfuji ke stejnému rozhodnuti, které je odlisSné od pouhého porovnani IRR obou

projektovych variant.

Problém vziajemné se vylucujicich projekti: rozloZeni cash-flow v ¢ase

Problém rizného rozlozeni cash-flow v Case je podobny predchazejicimu problému
projektti rizného rozsahu a podobné budou i cesty, jak ho vytesit, blize viz (BREALEY,
2007).

Podstatou problému rozlozeni cash-flow v ¢ase je fakt, ze penézni toky vzajemné se
vylucujicich projekti mohou pii riznych hodnotach diskontni sazby ménit piijatelnost

projektu. Tento ptipad ilustruje ptiklad projektti K a L, viz Tab. 27.
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Tab. 27: Cash-flow, IRR a NPV projekti K, L a K-L (v mil. K¢) — problém rozloZeni cash flow v ¢ase

IRR NPV pii diskontni mire

Cash-flow CFO CF1 CF2 CF3 CF4 (%) 0% 15 % 30 %

Projekt K - 1000 1 000 100 100 100 20,8 300 68,11 - 91,07
Projekt L - 1000 100 100 100 1300 14,06 600 -284 | -363,22
K-L 0 900 0 0| -1200 10,06 | -300 96,5 272,15

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ptipady projekti K a L dokladaji, jak velky vyznam ma vliv rozlozeni penéznich
tokti v ¢ase. Pokud by casovy faktor zohlednén nebyl a diskontni sazba by byla rovna nule,
m¢l by byt realizovan projekt L, jehoz NPV je dvakrat vyssi, nez u projektu K. Pfi
diskontni sazbé 15 % bude situace opacna. Tato sazba lezi za hranici mrtvého bodu, ktery
je na urovni diskontni sazby ve vysi 10,06 %. Pouze pii této vysi diskontni sazby
(10,06 %) nebude mozné rozhodnout, kterou variantu vybrat. Hodnotu mrtvého bodu lze
zjistit 1 vypoctem piirdstkového IRR, které je v tomto piipadé rovno 10,06 %. Prirtistkovy
profil NPV dosahuje v tomto bod¢€ nulové hodnoty. Uvedené je patrné z Obr. 8.
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Obr. 8: Profily NPV projektu K, L a NPV K-L

Zdroj: Vlastni zpracovani

V situaci, kdy vstupuje do analyzy problém rozlozeni penéznich tokl v Case, ma
analytik tfi moznosti, jak najit feSeni. Interpretace vysledki pfitom zavisi na konkrétnim

vypoctu prirtstkového cash-flow (napt. K-L nebo L-K).
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Reseni problému rozloZeni cash-flow v Case miiZze mit nasledujici formy:

1) porovnani NPV obou projekta: krom¢ piipadu mrtvého bodu jsou NPV projektt
pfi riznych hodnotach diskontni sazby rozdilné a feSeni jednoznacné, tj. vitézi

projekt s vyssi NPV;

2) porovnani priristkového IRR a diskontni sazby: pokud bude diskontni sazba
projektu niz§i nez ptirGstkové IRR, bude realizovan projekt L, v pfipadé vyssi

diskontni sazby, projekt K;

3) vypocet prirtistkové NPV: v ptipadé zaporné NPV K-L bude realizovan projekt L,
v piipadé¢ kladné hodnoty NPV K-L projekt K.

VSechna tfi feseni pfitom vedou ke stejnému vysledku.

3.3 ZHODNOCENI HODNOTICICH UKAZATELU PRO VYUZITI V ANALYZE CBA

ZHODNOCENI UKAZATELE NPV PRO VYUZITI V ANALYZE CBA

Pies existenci potencidlnich problémil ptfi aplikaci ukazatele NPV pii hodnoceni
projektli, autor hodnoti tento ukazatel jako velmi kvalitni kritérium pro posuzovani
efektivnosti projektii, na druhou stranu vsak varuje pted jeho ,,mechanickym‘ uzivanim

bez ohledu na okolnosti.

Stejné jako u dalsich hodnoticich ukazatelti jako BCR ¢i IRR i NPV je relativné
snadno aplikovatelny ptfi hodnoceni jednoho projektu. V takovém piipadé se analytik
prakticky nemtize dopustit chyby. Jina situace nastava, kdyz je hodnoceno vice projekti.
V takovém ptipadé je nezbytné vzit v uvahu silnou vazbu ukazatele na diskontni sazbu ¢i
skutecnost, ze projekty riizné doby zivotnosti nelze bez modifikaci srovnavat. Problémem
muze byt i rizny investi¢ni rozsah, ktery muze vést k aplikaci jiného nebo vyuziti dalsiho
podpiirného hodnoticiho ukazatele relativniho charakteru, jako napt. BCR. Podobna
situace muze nastat i pii hodnoceni nezavislych projekti za predpokladu omezeného
rozpoctu, coz je v praxi Castou situaci, kdy volba projektt Cisté na zaklad¢ kritéria NPV
muze vést k chybnym zavérim. Je proto nutnd konfrontace s dalSimi ukazateli, i kdyz

analyza ukazala, ze i ukazatel BCR v takém piipad¢ mtze selhavat.
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ZHODNOCENI UKAZATELE BCR PRO VYUZITI V ANALYZE CBA

Pres existenci postupl, jak vyfeSit nckteré problémy aplikace ukazatele BCR
(zejména problém ,nejvyssi BCR vZzdy neznamena nejefektivnéjsi®, problém ,,snizeni

L4

nakladl versus zvySeni ptinosi™ u ukazatele BCRp/c, problém rozlozeni cash-flow v Case
pti vyuziti ukazateli BCRypy/ resp. BCRpyy, problém porovnatelnosti projektd s rtiznou
dobou zivotnosti ¢i problém zavislosti ukazatele BCR na vysi diskontni sazby), autor
konstatuje, ze ukazatel NPV je z hlediska vSeobecné aplikovatelnosti vyrazné lepSim

kritériem pro vyuziti v CBA nez ukazatel BCR.

Piesto by nemél byt ukazatel BRC zcela opomijen. V urcitych pfipadech mize pii
hodnoceni projektii poskytnout dopliikové informace. Napiiklad v oblasti nezavislych
projekt pfi rozpoctovém omezeni se jevi jako pfinosny. OvSem v ostatnich piipadech
muze BCR (zejména forma BCRg,) vést k nepfesnym nebo nespravnym zavérim
o efektivnosti projektil, a to i v ptipad¢ pfirGstkové analyzy BCRg/c, nejsou-li naklady a

ptinosy spravné klasifikovany.

Pokud je vypocet ukazatele BCR nezbytny pro zhodnoceni efektivnosti projektu
(napt. vyplyva z pravidel hodnoceni efektivnosti projekti pro udéleni dotacni podpory), je
nutné vénovat pozornost tomu, zda nemtize napt. charakter penéznich tokti zkreslit zavéry

ukazatele a v takovém piipade¢ je tfeba aplikovat navrhovana feSeni ¢i zménit formu BCR.

ZHODNOCENI UKAZATELE IRR PRO VYUZITI V ANALYZE CBA

Autor se domniva, ze vyuzivani ukazatele IRR je spojeno s tfadou problémil (napf.
problém mnohacetného IRR, problém rtizného investi¢éniho rozsahu projektt ¢i rozloZeni
cash-flow v Case v piipadé vzajemné se vyluCujicich projektll) a jeho aplikace mize byt
v nékterych piipadech relativné komplikovana. Na druhé strané, pokud je ukazatel

aplikovan odborné, poskytuje prakticky stejné zavéry jako NPV.

Skute¢nosti je, ze IRR je spiSe preferovany v soukromém sektoru pii hodnoceni
podnikovych investi¢nich projektd, protoze poskytuje velmi jednoduchou informaci pro
srovnani projektovych alternativ. Ma vsak urcity potencial byt vypovidajicim ukazatelem
pro hodnoceni v analyzach CBA. Diky své schopnosti sefadit projektové alternativy podle
efektivnosti bez znalosti hodnoty diskontni sazby nabizi ur¢itou vyhodu proti NPV nebo

BCR. Na druhou stranu, az srovnani hodnoty IRR s diskontni sazbou ukaze, zda projekt
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muze byt realizovan. Nicméné, IRR bude ziejmé vzdy spiSe ukazatel doplikovy,
pfinasejici pouze jiny thel pohledu na efektivnost projektovych variant a bude tak spise
dodatecnym nastrojem vedle primarniho ukazatele NPV, popt. BCR. Spravna aplikace IRR
je pritom podminéna dokonalou znalosti podstaty IRR, problémii, se kterymi je spojen a

cestami k jejich vyfeSeni.

ZHODNOCENI UKAZATELE PB PRO VYUZITI vV ANALYZE CBA

V oblasti soukromého sektoru je PB Casto vyuzivanym ukazatelem k posouzeni, kdy
se investorovi vrati jeho pocatecni vklad. Diivodem je skutecnost, ze jeho interpretace je
velmi jednoducha a pochopitelnd. Pfi odborném posouzeni schopnosti PB hodnotit
projekty ovSem nelze opominout zasadni problémy jeho aplikace, zejména skutecnost, ze
hotovostni toky po bodu névratnosti nejsou brany v tvahu. Neni tak ziejmé, do jaké miry
bude projekt efektivni i po dobé navratnosti, zda nevzrostou provozni naklady projektu
napf. v disledku zastaravani, opotfebovani apod. Autor se domniva, ze ukazatel PB by mél
byt vzdy pouze podpirnym kritériem rozhodovani vramci CBA. Vyuzit mize byt
napiiklad tehdy, pokud bude vybirano mezi realizaci dvou vzijemné se vylucujicich
projektt, které budou dosahovat stejné hodnoty NPV i dalSich hodnoticich kritérii.

V takovém ptipadé mize byt vybran projekt, jehoz doba navratnosti je kratsi.

SOUHRNNE ZHODNOCENI HODNOTICICH UKAZATELU PRO VYUZITI V ANALYZE CBA

Na zadklad¢ vySe uvedené¢ho lze konstatovat, ze nejvyznamngjSimi ukazateli
vhodnymi pro hodnoceni efektivnosti vefejnych projektd v ramci CBA jsou NPV (popf.

EANB), BCR (popt. EBCR) a IRR.

Ukazatel PB nema schopnost komplexné posoudit projekty, je ho vSak mozné vyzit

jako sekundarniho informacniho zdroje.

Uvedené klicové ukazatele je mozné vyuzit v riznych ptipadech hodnoceni, od
jednoho projektu ptes vybér jednoho z nékolika vzajemné vylucujicich se projekti az po
vybér kombinaci zavislych ¢i nezavislych projektii nebo komplexnich projektovych
souborti. Komplexni projektové varianty v praci uvadény nejsou, nebot’ zahrnuji nescetné

moznosti a museji byt feSeny ad hoc s vyuzitim uvedenych postupi.
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Na zakladé provedené analyzy a zhodnoceni jednotlivych hodnoticich ukazatelti 1ze
provést srovnani a pfijmout nasledujici zavéry o kvalité hodnoticich ukazatelt NPV, BCR

a IRR a jejich vzajemnych vztazich a preferencich.
Srovnani uvadi Tab. 28, ptficemz hodnota:

e | vyjadiuje schopnost spravného hodnoceni ukazatele za jakychkoli okolnosti;

e 2 vyjadfuje schopnost spravného hodnoceni za pomoci Uprav a modifikaci
v n¢kterych piipadech;

e 3 vyjadifuje moznost, ze za urcitych okolnosti nebude ukazatel spolehlivy;

e 4 vyjadiuje vysokou pravdépodobnost nespolehlivého hodnoceni;

e 5 vyjadiuje situaci, kdy ukazatel vzdy selhava.

Tab. 28: Vyhodnoceni ukazateli NPV, BCR a IRR z pohledu spolehlivosti pri srovnani riaznych
projektovych pripadi

Projektovy pripad NPV BCR IRR
Vybér 1 projektu 1 1 2
1 projekt ze vzajemné se vylucujicich projekti ) 4 4
Zavislé projekty s rozpoctovym omezenim 2 3 3
Zavislé projekty bez rozpoctového omezeni 2 3 3
Nezavislé projekty s rozpoc¢tovym omezenim 3 ) 3
Nezavislé projekty bez rozpoctového omezeni 2 3 3
Primérna znamka 2 2,7 3

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z Tab. 28 vyplyva, ze ukazatel NPV je spojen s nejmensSim mnozstvim potencialnich
chyb a komplikaci pfi aplikaci. Jako hlavni problém v jeho ptipadé€ autor spatfuje problém
nemoznosti srovnani projektld srdznou dobou zivotnosti, kdy modifikace v podobé
replikace ¢i ukazatele EANB nenabizi stoprocentni feSeni. Oproti ostatnim ukazatelim

vSak NPV nabizi mnohem lepsi feseni.

Na kvalitu ukazatelll 1ze nahlizet i z uhlu vyskytu hlavnich tskali pti srovnavani vice
projektovych alternativ. Ty shrnuje Tab. 29, kde ,,X* znamend, ze ukazatel mize byt

danym problémem zatizen.
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Tab. 29: Vyhodnoceni ukazateli NPV, BCR a IRR podle vyskytu hlavnich problémii
pFi porovnani vice projekti

Problémovi oblast NPV BCR IRR
Riizna doba Zivotnosti srovnavanych projekti X X

RozloZeni cash-flow projekti v ¢ase X X X
Riizny rozsah projektii X X X
Zavislost na vysi diskontni sazby X X

MiiZe nabyvat vice hodnot X

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z nazorného porovnani v Tab. 29 je zfejmé, ze v piipadé hodnoceni vice projektd
ukazatel NVP a BCR je spojen se stejnymi problémy ve srovnani s ukazatelem IRR. Je to
dano podobnou logikou kompozice NPV a BCR. Tyto problémy, jak bylo dokazano, lze
ovsem relativné jednoduse fesit s pomoci uvedenych postupti ¢i modifikaci, kdy nasledné
nedochazi ke snizeni kvality téchto ukazatelti. Vyznamnym aspektem hodnoceni je pfitom
dokonala znalost danych problému a rovnéz postupt, jak tyto problémy minimalizovat z

pohledu zpracovatelt analyz.

Ukazatel IRR ma pti hodnoceni vyhodu schopnosti porovnat alternativy bez znalosti
diskontni sazby. Tato vyhoda IRR miize byt prospé$nd v ptipadech, kdy je u projekti
financovanych z fondi EU nastavena jednotnd hodnota diskontni sazby. IRR pak muize
slouzit jako dulezity doplnkovy informacni zdroj k ukazatelim NPV a BCR. Tim, ze IRR
neni zavisly na hodnoté diskontni sazby pfi srovnani efektivnosti projekti, nemize byt

tedy ani zatizen potencidlni chybou nespravné urcené hodnoty této sazby.

Autor proto doporucuje pii tvorbé analyz opfit zavéry uéinéné na zakladé¢ NPV o
dalsi ukazatele, a to zejména BCR a IRR, v pfipad¢, kdy neni pochybnost o tom, ze BCR ¢i

IRR v daném piipadé hodnoceni neselhavaji.
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4 DISKONTNI SAZBA V CBA

4.1 TFINANCNI A SOCIALNI DISKONTNIi SAZBA

Diskontovani je proces, pifi kterém jsou penézni toky (cash-flow), vznikajici
v rozdilnych cCasovych okamzicich, pfevadény na souCasnou hodnotu. Hlavnim

parametrem v tomto procesu je diskontni sazba, jejiz urCeni predstavuje zasadni problém.

I kdyZ na podstatu diskontni sazby miize byt nahlizeno z vice thli pohledu, vétSina
ptistuptl se shodne v tom, Ze diskontni sazba je odpovédi na otazku, jak by mély byt

budouci hotovostni toky hodnoceny oproti souc¢asnym.

Pouziti nespravné hodnoty diskontni sazby miiZe za urcitych okolnosti vést ke Spatné
volbé& pii rozhodovani o vybéru projektii. Cim niz§i hodnota diskontni sazby, tim vy3si
vahu maji budouci pfijmy a vydaje, resp. pfinosy a ndklady pti vypoctu NPV i dalSich
hodnoticich ukazateld, které berou v tivahu vliv casu. Jak predkladatelé, tak i hodnotitelé
projektl by proto méli chapat metody urceni diskontni sazby a méli by zabezpecit aplikaci
jeji spravné vyse.

Koncept diskontovani penéznich tokl byl pfijat od samého pocatku vyuzivani CBA.
Presto teoretické pfistupy k jejimu urceni se vice ¢i méné sjednotily az na pocatku 80. let

20. stoleti. (WORLD COMMISSION ON DAMS, 2001 str. 62)

Diskontni sazba je vyuzivana jak v redlné tak nominalni podobé v zavislosti na tom,
zda penézni toky k diskontovani vliv inflace zahrnuji nebo ne. Realna diskontni sazba je
vyuzivana pii diskontovani redlnych penéznich tokli, nomindlni sazba pii diskontovani
nominalnich penéznich toku.

V analyze néakladii a ptinost se Ize setkat se dvéma druhy diskontnich sazeb: finan¢ni

a spolecenskou.

Finan¢ni (soukroma) diskontni sazba (Financial Discount Rate - FDR) je spojena
spiSe s hodnocenim investi¢nich projektii v soukromém sektoru, hraje ovSem roli
i u hodnoceni vetejnych projektt, a to pfi vyuziti finanéné-socioekonomického konceptu.
vyjadiujici oportunitni naklady (naklady uslé ptilezitosti). (DC REGIO EC, 2008 str. 207)
Ty vznikaji tehdy, kdyZz alokaci kapitalu na jeden projekt obétujeme vynos z projektu

alternativniho.

V odborné literatufe 1ze nicméné nalézt rizné pohledy na FDR.
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Prvni moznosti je explicitni stanoveni vySe FDR urcitou autoritou. Touto autoritou
muze byt v pfipadé podnikovych projektd vrcholové vedeni nadnarodni spolecnosti, které
centralné stanovi vysi diskontni sazby pouzivané u vsech projektt realizovanych v ramci
jednotlivych divizi. V ptipad¢ projektt spolufinancovanych ze zdroji EU touto autoritou

muze byt Evropska komise.

Evropskd komise pfi urCeni vySe FDR pro hodnoceni investi¢nich projekti
financovanych z evropskych fondl pfitom vychazi z urCitého ,.typického* finan¢niho
portfolia pro danou zemi. Vahami je pak pomér investic drzeny v daném druhu aktiva.
,»Lypické” financni portfolio zahrnuje hotovostni ekvivalenty s realnou vynosovou mirou
0,6 % p.a. (odhad na bazi 3mésicniho T-Bill Index), bondy s vynosovou mirou 2,2 %
(odhad na bazi Lehman Aggregate Bond Index), akcie s vynosovou mirou: Large Stocks
6,4 % (odhad na bazi S&P 500), Mid/Small 8,1 % (odhad na bazi Russel 2000 Index) a
Internatinal Stocks 6,5 % (odhad na bazi MSCI AEFE). Pfestoze vazeny pramér by byl
presnéjsi, dosla EK jednoduchym primérem mér k hodnoté 4,76 %. Vychazeje
z predpokladu, ze zkuSeny investor by dosahl jesté lepsi miru navratnosti, byla doporucena

FDR stanovena na urovni 5 %. (SIEBER, 2009 str. 4)

Dalsi moznosti je vyuziti primérnych nakladii kapitdlu firmy (tzv. Weighted
Average Cost of Capital - WACC). Primémé néklady celkového podnikového kapitalu
predstavuji vazeny aritmeticky primér nakladi na jednotlivé druhy kapitalu, kde vahou je
podil pfislusného druhu kapitalu na celkovém podnikovém kapitalu. Blize viz napf.
(BRIGHAM, 2010 str. 361), (KISSLINGEROVA, 2010), (SYNEK, 2007), (VALACH,
2000).

Moznosti je také pouziti trzni urokové sazby, v naSich podminkach se zpravidla
pouziva sazba PRIBOR (Prague InterBank Offered Rate), ktera je zveiejiiovana Ceskou
narodni bankou.(TETREVOVA, 2006 str. 122)

Pii hodnoceni vefejnych projektd, pii kterém jsou do penéznich tokti zahrnuty
celospolecenské naklady a uzitky, je FDR nahrazena tzv. socidlni diskontni sazbou
(Social Discount Rate - SDR). Socialni diskontni sazba odrazi spolecensky pohled na to,
jak by mély byt budouci naklady a pfinosy hodnoceny oproti tém soucasnym. (DC REGIO
EC, 2008 str. 208) Vyjadifuje miru, kterou soucasna spolecnost hodnoti své soucasné
bohatstvi oproti bohatstvi budoucimu. (ZHUNG. J. - LIANG, 2007 str. 1) Jinymi slovy,
SDR je mirou poklesu spole¢enské hodnoty diichodu ve vefejném sektoru nebo vetejné

spotieby v Case. (PEARCE, 1995 str. 2)
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Urceni vySe SDR je velmi slozité, existuje fada metod a do soucasné doby v této
oblasti nebyl nalezen konsensus, a to ani v ramci zemi EU. Dtkazem je Tab. 30, ktera
uvadi metody a vySe sazeb vyuzivané ve vyznamnych zemich OECD. Problém souvisi
zejména se snahou nalézt optimalni vysi spoleCenskych nakladl prilezitosti, neni ale
pfitom stale jasné, zda by méla jedna hodnota platit vSeobecné pro celé narodni

hospodaistvi, ¢i zda by se méla lisit pro jednotlivé jeho sektory.

Problematika zptsobu urceni a hodnot diskontnich sazeb, zejm. SDR je rozsahla a
slozita, vychazejici zmikroekonomické teorie. Ne&které instituce, z divodu snazsi
komparace vysledkill, stanovuji ufedné¢ pro oblast AFE a ASE stejné hodnoty diskontni
sazby. Takovy ptfedpoklad ovSem patii pouze do teoretického modelu dokonale
konkuren¢niho prostredi, ktery v praxi nemize byt naplnén. Jednd se o nepfipustné

zjednodusSeni, které maze ovlivnit vypovidaci schopnost analyz.

Socialni diskontni sazba hraje pii aplikaci CBA vétsi roli nez sazba financni. Vybér
projekti je totiz realizovan zejména na zakladé vysledkit ASE, AFE hraje spiSe podpiirnou

roli, navic u neziskovych projekt byva hodnota FNPV casto zaporna.

4.2 ALTERNATIVNI PRISTUPY K SOCIALNI DISKONTNI SAZBE
Mezi nejvyznamnéjsi ptistupy k odhadu socialni diskontni sazby patii:

e pristup nakladi vlady na ziskdni finanénich zdroji (Government Borrowing
Rate), vyuzivajici stanoveni socialni diskontni sazby na zakladé nakladt vlady
na ziskani finan¢nich zdroji od soukromého sektoru (obvykle vyjadienymi
urokovou sazbou z dlouhodobych vladnich cennych papirit); bohuzel, tento
piistup neodrazi skute¢né oportunitni spolecenské naklady vyuziti kapitalovych
fondid (DEPARTMENT OF FINANCE AND ADMINISTRATION, 2006 str.
64);

e pristup miry spoleenskych nakladu prileZitosti (Social Opportunity Cost
Rate - SOCR) vychazi z myslenky, Ze spolecnost pfichazi o vynos ze soukromé
investice tim, ze vyuziti kapitalu na konkrétnim vefejném projektu znemoziuje
vyuZziti na soukromém projektu, a proto s sebou nese alternativni (oportunitni)
naklady. Z toho vyplyva, ze kapital by m¢l byt alokovan na projekt tehdy, pokud
bude jeho vynos piinejmensim stejné velky jako vynos druhé nejlepsi mozné

investi¢ni alternativy. Diskontni sazba by proto méla odrazet mezni miru vynosu
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ze soukromé investice (vnitini vynosové procento resp. mezni mira transformace
produktu), na dokonale konkuren¢nim trhu poté mezni spoleCenskou miru
vynosu soukromé investice, tj. SOCR?’. (ZHUNG. J. - LIANG, 2007 str. 3)
Jinymi slovy, SOCR je odvozena od schopnosti investori vyprodukovat z
obétované soucasné spotfeby v budoucnu spotiebu vyssi;

e pristup miry spolecenské ¢asové preference (Social Time Preference Rate -
STPR) ptedpoklada, ze SDR je mira, pii které je spole¢nost ochotna vzdat se
soucasné spotieby za vyssi budouci spotfebu (FUGUITT, 1999 str. 101). Je tedy
rovna mezni mife substituce mezi spotiebou v jednom a spotiebou v druhém
obdobi (YOUNG, 2002 str. 4);

e pristup trzni urokové sazby, jenz je zalozen na ptredpokladu, ze na teoreticky
existujicim dokonalém finan¢nim trhu je SDR totoznd s trzni Grokovou sazbou
(FUGUITT, 1999 str. 98). Takova situace nastava tehdy, jestlize je v ekonomice
dosahovano maximalni efektivnosti a trhy jsou dokonalé (first-best optimum).
Hodnota SDR dana trzni urokovou sazbou je v podminkach first-best optima
rovna hodnotdm SDR vytvofenych pfistupy STPR a SOCR. V redlné
ekonomice, kterd odpovida nedokonalému trhu, ovS§em trzni selhani a existence
dani zpasobuji, ze se hodnota SDR od urokové sazby odliSuje. V takovém
ptipad¢ je mozné dosahnou nejlepsi mozné efektivnosti (second-best optimum).

(NAS, 1996 str. 93)

Tab. 30 zobrazuje hodnoty a metody urceni socidlni diskontni sazby u vybranych
zemi OECD. Zatimco nékteré hodnoty jsou velmi aktualni, jiné byly vytvofeny i pied
fadou let. VétSina vlad, snad diky slozitosti a rozporuplnosti pfi vypoctu hodnoty socialni
diskontni sazby, totiz reviduje tento parametr s nizkou frekvenci. Rozdilné jsou i metody,

které k vypoctu pouzivaji.

27 Kalkulace SOCR v riiznych modelech zohlediiuje existenci externalit, at’ je po¢itana na zakladé modelu
CAPM (Capital Asset Pricing Model) ve spojeni s WACC (Weighted Average Cost of Capital) nebo modelu
APT (Arbitrage Pricing Theory).

94



Tab. 30: Vyse socialni diskontni sazby ve vybranych zemich OECD

Zemé Socidlni diskontni sazba Teoreticka vychodiska
Sazba SOCR je kazdoro¢né revidovana, ale | Sazba SOCR vyjadiuje ,skutecné naklady
Australi je vyssi nez sazba STPR nebo vynosova mira | prilezitosti a ,zajiStuje, Ze zdroje jsou
ustrali® 1 dluhopisi. Sazba STRP (3 %) neni piili§ | vyuzivany efektivn&®. Pro oblast finanéniho
vyuzivéna. hodnoceni je doporu¢ena metoda CAPM.
Kanada Realna sazba 10 %. Zalozeno na SOCR.
. o S .
. Redlnd sazba 8 % od roku 1985, v roce 2005 | L05>: nastavena na 8 % kudrzeni rovnovihy
Francie o mezi vefejnym a soukromym sektorem. 2005:
upravena na 4 %.
STPR.
Zalozeno na tzv. refinancing mife, kterd byla
Ne K 1999: realna sazba 4 % 6 % (nominalni) v 90. letech 20. stoleti. Protoze
cmecko 2004: realna sazba 3 % prumérny deflator vté dobé ¢inil 2 %, realna
SDR ¢ini 4 %.
Italie 5 % realné. Zalozeno na STPR.
Norsk 1978: realna sazba 7 % Ziejm¢ stanovena na zakladé sazby pro vladni
orsko 1998: realna sazba 3,5 % pljcky.
1967: realna sazba 8 %, 1969: realna sazba
10 % .
Velka T o T Do 80. let 20. stoleti zalozeno na tradi¢nim
Britanie 3/978. realna sazba 5 %, 1989: realna sazba 6 pistupu SOCR, pozdéji STPR.
0
2003: redlna sazba 3,5 %
x . Realna sazba 6 % pro dopravu. ey . -
Spanélsko Redlna sazba 4 % pro vodohospodafstvi. Ziejmée zalozeno na piistupu STPR.
USA Redlng sazba 7 % od roku 1992. Sazba je urCena z miry navratnosti investice

v soukromém sektoru pred zdanénim.

Zdroj: (SPACKMAN, 2006), (FRANC, 2007), (FRANC, 2008)

V soucasné dobé se ekonomové odklanéji od piistupu trzni urokové sazby, piistup

nakladi vlady na ziskani financnich zdrojii je téz spiSe marginalni. Hlavnimi sméry, na

které je zaméfovana pozornost, jsou piistupy STPR a SOCR. Ty také tvoifi hlavni osu

teorie socialni diskontni sazby. (KULA, 2006 str. 2)

Urceni spravné hodnoty SDR je zasadni pro CBA a ma vyznamné implikace pro

alokaci zdroji. Nastaveni SDR na piili§ vysoké urovni miize znemoznit realizaci

spolecensky vyznamnych projekti, zatimco pfili§ nizkd hodnota mtize znamenat podporu

celospolecensky neefektivnich projekti. Stejné tak, vysokd hodnota SDR snizuje vyznam

prinost, které vzniknou dale v budoucnosti, a naopak podporuje projekty, jejichZ prinosy

prichazeji v drivéjsi dobé. Nizka hodnota SDR pisobi zcela opacné.
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4.2.1 Mikroekonomické pozadi urceni socidlni diskontni sazby — analyza za

podminek first-best a second-best optima

First best a second-best optimum

First-best optimum neboli ekonomika pii first-best optimu je ekonomika bez

jakychkoli trznich selhani, s dokonalou alokaci zdroji. (HEAL, 2007)

Dosazeni first-best optima v produk¢ni ekonomice lze zachytit pomoci vzajemného
vtahu tzv. velké resp. socialni hranice dosazitelného uzitku (Grand resp. Social Utility
Possibility Frontier - GUPF) a kiivek spolecenského blahobytu (Welfare Curve - W).
Kiivka GUPF je pfitom vnéj$Sim obalem hranic dosazitelného uzitku (Utility Possibility
Frontier — UPF).®® (BERNARD SCHWARTZ CENTER FOR ECONOMIC POLICY)
Kazdy bod na GUPF je bodem dokonalé alokace zdrojii, tj. paretovské efektivnosti,

efektivnosti vyrobni, spotiebni i vyrobné-spotiebni.

Kiivky UPF jsou determinovany smluvnimi kfivkami krabicovych schémat smény
(Edgeworth-Bowley Box) pro konkrétni vystup na hranici vyrobnich moznosti (PPF -

Production Possibility Frontier).

Kiivky spolecenského blahobytu (W) jsou indiferen¢nimi kfivkami, které
reprezentuji alternativni kombinace uZzitkii dvou spotiebiteld (zjednoduSeni, které ma
ovSem charakterizovat spotiebitele celého trhu, tj. spole¢nost), mezi kterymi jsou
spotiebitelé indiferentni. Pfi posunu kiivek W dochazi ke zménam spolecenského
blahobytu. Maximalniho spole¢enského blahobytu je dosazeno v bod¢, kde se kiivka W
dotykd GUPF — bod X - tzv. bod blazenosti — first-best optimum. (BERNARD
SCHWARTZ CENTER FOR ECONOMIC POLICY)

Second-best optimum je znazornéno napi. bodem Y a vyjadifuje situaci, kdy
vzhledem k distorzim na trhu v disledku dani, subvenci, vladnich zasahti, asymetrickym
informacim, externalitam apod. nemize byt dosaZeno paretovsky efektivni alokace. (NAS,

1996 str. 93)

Problematika first-best optima a second-best optima je znazornéna na Obr. 9.

8 7a piedpokladu, 7e by nebyla uvazovana produkéni ekonomika, mohla by byt kiivka GUPF nahrazena
pouze jednou kiivkou UPF. Tato analyza je mozna vyhradné v podminkach Cisté sménné ekonomiky bez
produkce. (BERNARD SCHWARTZ CENTER FOR ECONOMIC POLICY)
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W .. kiivka spolecenského blahobytu
GUPF...socialni hranice dosazitelného uzitku
X ...bod blazenosti

F, D ...paretovsky optimalni alokace
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Obr. 9: First-best a second-best optimum

Zdroj: Upraveno podle (BERNARD SCHWARTZ CENTER FOR ECONOMIC POLICY)

Analyza SDR za podminek first-best optima

Teoretické zaklady diskontovani a ur¢eni SDR Ize demonstrovat tzv. Fisherovou
indiferen¢ni analyzou. Predpokladem analyzy je existence dokonalého trhu, tj. first-best

optima.

Za podminky first-best optima® je hodnota SDR ziskana piistupy SOCR a STPR
totozna, je rovna trzni urokové mife, a to diky nulovym distorzim trhu. (NAS, 1996 str.

132)

Fisherova indiferen¢ni analyza vyuzivd kur¢eni SDR kfivku hranice vyrobnich
moznosti (PPF), linii trznich pfilezitosti (MBL) a socidlni indiferencni kiivky, tj. kiivky
spoleCenského blahobytu (W). Maximalni efektivnost a jedinou, spole¢nou SDR, oznacuje
bod E, ve kterém se kiivky PPF, MBL a W dotykaji. V tomto bodé nabyvaji kiivky stejné

smérnice, tj. i = r = p, tj. vSechny diskontni sazby se rovnaji, a neni proto dilezité, zda jsou

% Pro dalii analyzu je tfeba vymezit nasledujici pojmy: (Mezni) mira spole¢enskych nakladi prileZitosti
neboli vnitFni vynosové procento — SOCR () je smérnici hranice vyrobnich moznosti (PPF — udava
kombinace soucasné a budouci spotieby dosazitelné za pomoci vyroby) v daném bodé a vyjadiuje miru,
v jaké se zvysi (snizi) budouci spotieba (C;), pokud se soucasna spotieba (Cy) snizi (zvysi) o jednotku. (NAS,
1996 str. 132) (Mezni) Mira spolecenské ¢asové preference - STPR (p) je smérnici kiivky W v bod¢ a
vyjadiuje spolecenské preference pii kombinaci soucasné a budouci spotieby. (BOARDMAN, 2001 str. 234)
TrZni urokova mira (i) je determinovana kapitalovym trhem a je smérnici linie trznich ptilezitosti (MBL —
Market Budget Line), vyjadienou useckou MM”.

97



Ci

zalozeny na pfistupu SOCR, STPR nebo trzni urokové miry. (BRENT, 1996 str. 269)

Fisherova indiferencni analyza je zobrazena na Obr. 10.

C ... soucasna spotieba
C' ... budouci spotieba
W, ... kfivky spolecenského blahobytu

MM’ ... linie trznich piilezitosti (MBL)
E ... bod splecenského optima - rovnost diskontnich
sazeb dle metody STPR, SOCR a tizni tirokové miry
G ... mozna second-best rovnovaha
za predpokladu realné ekonomiky
PPF ... hranice vyrobnich moznosti

Obr. 10: Fisherova indiferencni analyza

Zdroj: (BRENT, 1996), (BOARDMAN, 2001)

Analyza SDR za podminek second-best optima

Bod E na Obr. 10 je bodem spolec¢enského optima za predpokladu first-best optima.
Na rozdil od této teoretické situace, realna ekonomika neni schopna fungovat na tomto
optimu. Skute¢na ekonomika s danémi, rizikem, transakénimi nadklady apod. by mohla
operovat naptiklad v bodé¢ G. V tomto bodé by spolecnost investovala pfili§ malo a
dosahovala tak naptiklad urovné kiivky W. Mira spolecenskych nakladu ptilezitosti by tak
prevysila miru spolecenské Casové preference, tj. p < r. V praxi pfitom Celi jednotlivci a
firmy riznym danovym sazbam, navic zde pusobi riziko a transakéni nédklady spojené
s uvery, které zpuisobuji, Ze existuje mnoho riznych hodnot jednak pro miru spolecenské
casové preference, jednak pro miru spolecenskych néakladii ptileZitosti, a tak neexistuje

jednoznacny zpiisob urceni SDR.

4.2.2 Model STPR pro vypocet socidalni diskontni sazby

Mira spolecenské Casové preference je mira, pii které je spolecnost ochotna odlozit

souCasnou spotiebu za moznost vysSi spotfeby v budoucnu. Pouziti pfistupu STPR k

odhadu SDR je zaloZeno na argumentu, Ze vefejné projekty nahrazuji soucasnou spotiebu,
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a tok diskontovanych nakladi a pfinost je tak ve své podstaté tokem odloZzené nebo
ziskané spotieby. Existuji v zdsadé dvé mozné cesty odhadu STPR. Prvni, méné Castou, je
aproximace miry navratnosti vladnich dluhopisti po zdanéni, druha, obvyklej$i vychazi
z tzv. Ramseyovy formule®, nazyvané také jako model optimalni miry riistu (Optimal

Growth Rate Model — OGR). (ZHUNG. J. - LIANG, 2007 str. 4)

K definici Ramseyovy formule lze dojit i na zakladé vychodisek CBA ve vztahu ke
konceptu ekonomického blahobytu (Social Welfare). Primarnim hodnoticim ukazatelem

metody CBA je NPV. Ta miiZze byt definovana vztahem (ZHU, 2003):
T
NPV = J. (b, —c,)e™"dt [21]
t=0

Kde:

e ) —prinosy projektu,

e ¢ —néklady projektu,

e r—SDR,

e t—Casové obdobi.

Dalsi analyza vychazi z predpokladu, ze v jakémkoli obdobi jsou Cisté pfinosy
projektu, tj. (b, — ¢;) dostupné pro spotiebu (C; — spotfeba per capita). NPV projektu je poté

dano:

T
NPV = j Ce™dt [22]
t=0

Kde:

e (,—spotieba per capita,

e ostatni pouzité¢ symboly viz dfive.

3% Tento model, publikovany v roce 1928 britskym ekonomem Frankem P. Ramseyem, se stal v podstaté
standardem dnes$niho uvazovani o spolecenské diskontni sazbé.
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Ve vztahu [22] ziskava socidlni diskontni sazba r jiny rozmér. Vyjadiuje miru, na
zaklade které se souc¢asna hodnota malého nartistu budouci spotfeby méni (klesa) s tim, jak
se doba spotfeby v ¢ase oddaluje. Proto je nazyvana jako spotiebni diskontni sazba
(Consumption Discount Rate — CDR). Vyznamnou skutecnosti je fakt, ze SDR, kterou

vyuziva CBA, je totozna s CDR.

K propojeni NPV s analyzou ekonomického blahobytu slouzi tzv. mezicasova
(aditivni) Paretovska funkce socialniho blahobytu (#), ktera je integralem resp. vazenou
sumou hodnot spotieby v riznych obdobich a rlst spotieby v jednom obdobi bez poklesu

v jiném obdobi je povazovan za zlepseni (ZHU, 2003 str. 3):

T —
U, U, U, < U
W:J.U(l‘)efp’dt [23] resp. W=——'F+— —+.+— 7= =Y [24]
(Lep) (o) (1+p) S(l+p)
Kde:
e U(t) — casov¢ invariantni (jednoperiodickd) funkce uzitku (iso-elasticka
forma®"),
e p —diskontni sazba uzitku (Utility Discount Rate — UDR),
e ostatni pouzité symboly viz diive.
Funkce uzitku ma poté tvar:
c'
U(t)=— [25]
Kde:

e 5 (0 < < o — elasticita mezniho uzitku spotieby (resp. koeficient averze
k riziku),

e ostatni pouzité¢ symboly viz dfive.

31 Iso-elasticka funce uzitku resp. CES funkce (Constant Elasticity of Substitution — konstantni elasticita
substituce) je funkce, u které elasticita substituce mezi spotiebou v riznych ¢asovych bodech je konstantni a
je rovna /3.



Véha uzitku ze spotieby kolisa se zménou p. UDR je tak sazbou, pfi které se vaha
resp. soucasnd hodnota uzitku z malého ristu spotfeby meéni (klesd) s tim, jak se spotfeba
oddaluje. Z toho jednoznacné vyplyva, ze CDR a UDR jsou odlisné koncepty diskontni

sazby, mezi kterymi ale existuje vztah, vyjadieny zminénou Ramseyovou formuli:

r=p+ng [26] resp. r=p —|-r,£ [27]

Kde:

e gresp. C mira riistu realné spotieby per capita®.

e ostatni pouzité¢ symboly viz dfive.

Diskontni sazba uzitku (p)

Parametr diskontni sazba uzZitku (p) je velmi kontroverzni komponentou
Ramseyovy formule, a proto je i pfedmétem fadu desitek let trvajicich neshod mezi
ekonomy. Pfedstavuje miru, kterou spolecnost diskontuje bohatstvi budoucich generaci,
i kdyby mély tyto generace ekvivalentni spotfebu ke spotfebé soucasné generace (napi.

g =0). Je v&tsinou chapan jako koncept zahrnujici dvé slozky> (PEARCE, 1995 str. 6):

p=0+L [28]

Kde:

e - Cistd mira Casové preference (Pure Time Preference Rate — PTPR),
e [ — tzv. riziko katastrofy, resp. riziko zmény zivotnich Sanci (Changing Life

Chance).

Prvni komponentou vztahu [28] je €ista mira casové preference (J), odrazejici
individualni  preference  souCasné¢  spotieby oproti  spotiebé  budouci za

predpokladu neménné urovné spotieby per capita. (HM TREASURY str. 97)

32 Pozn.: Na hlavu resp. vztaZeno na jednotlivce.

33 Neéktefi autofi ztotoziiuji UDR a PTPR (p = J), tj. neberou v potaz komponentu L. Tato prace bude
navazovat na hlavni proud, podle kterého UDR reflektuje jednak individudlni netrpélivost, jednak riziko
katastrofy.
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~ C e, .34 v o, weo
Rada empirickych studii”™ zastava nazor, ze 6 = 0, nebot’ pozitivni J dava uzitkim
budoucich generaci mensi hodnotu nez uzitkiim soucasnych generaci a takovou tvahu

povazuje za eticky neobhajitelnou.

Jina skupina autori® sice tvrdi, e na viechny generace by mélo byt nahlizeno
stejné, ale zaroven uznavaji, Ze nulova ¢ (za ptredpokladu nulové L resp. koncepce p = 0)
by implikovala vyznamné vys$si miru uspor, nez je tomu ve skutecnosti. Tento pragmaticky
a zaroven presvédCivy argument, Ze nulovd ¢ implikuje nerealistickou optimalni miru
uspor vzhledem k realité celosvétového chovani jednotlivei pfi vytvareni Uspor, je zaloZen
na predpokladu, Ze nulova ¢ implikuje miru tGspor 1/5. (SPACKMAN, 2004 str. 490)
K tomuto poméru dosel RAMSEY (1928) v plvodnim vyzkumu. PiestoZze dosazeni
raciondlnich odhadti hodnoty # je velmi slozité, vétSina vyzkumi uvadi hodnotu 1,5 %
nebo mensi. Pokud by byly takové odhady spravné, pomér 1/ by implikoval optimalni
miru uspor ve vy§i 2/3, coZ je nepiijatelny zavér. (ARROW, 1995 str. 16)*°

Oficidlni metodické materialy Velké Britinie (HM TREASURY str. 98) a tada
autorti, predpokladajicich dekomponovanou formu p, vychazi z odhaddi Scotta (1977,
1989) ve vysi 0,5 %. V dalsi literatute je odhadovdna hodnota 6 mezi 0 — 0,5 %. (OXERA

- Oxford Economic Research Associates, 2002 str. 15)

Druhd komponenta, riziko katastrofy (L) piedstavuje hrozbu, ze v budoucnosti
dojde k udalosti tak dramatické, Ze eliminuje navratnost projektd, programu ¢i celych
politik, nebo je pfinejmensim radikalné a nepiedvidatelné zméni. Piikladem mohou byt
ptirodni katastrofy, svétové valky apod. Rozsah téchto rizik je ze své podstaty velmi

naroc¢né vycislit. (HM TREASURY str. 97)

Pravé predpoklad, Ze Zivotni Sance L se s Casem snizuji, je jeden z divodu kladné
hodnoty p. Tento faktor je spiSe vysledkem empirickych vyzkumi. Odborna diskuze na
toto téma prozatim nepfinesla jasnou odpovéd’ nejen na otdzku hodnoty L, ale panuji
neshody i ohledné definovani rizik, které parametr ovliviiuji, a to zejména diky odlisné

metodologii autord.

Nejcastejsi pristup vychazi zrostouciho rizika umrti. Napt. Kula (1985, 1987)

pohlizi na L z thlu rostouci pravdépodobnosti tmrti jednotlivce v Case. Piestoze je zfejmé,

¥ Napi. (RAMSEY, 1928), (PIGOU, 1932), (PRICE, 1989), (BROOME, 1992), (SOLOW, 1974), (KULA,
1984) ¢i (CLINE, 1992)

35 Napt. (ARROW, 1995)

3% (STERN, 2006) (Stern Review) dodavé, Ze Arrowova namitka neni presvédéiva, zejména pro skute&nost,
ze existuje fada dalSich aspektd, které ovliviuji optimalni tvorbu Gspor.
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ze riziko umrti predstavuje pro spotiebitele stimul upfednostiiovat soucasnou spotiebu na
ukor budouci, neni ziejmé, jak vyznamnou roli by to mélo hrat v diskusi o SDR. Jedna ze
slabych stranek tohoto pfistupu je aplikace u dlouhodobych projektii, u kterych nejsou
relevantni rizika z rostouci pravdépodobnosti umrti jedince, ale aspekty, tykajici se celych
generaci. Toto riziko je velmi tézko méfitelné a existuje fada zpusobd, jak hodnoty L
dosahnout. Jednou z nich je primérna pravdépodobnost umrti v procentech, tj. podil umrti

v daném roce a celkové populace (PEARCE, 1995 str. 8):

_ Celkovy pocet umrti v roce

100 29
Celkova populace i [29]

Celkové odhady hodnoty parametru p se lisi u jednotlivych autori v zavislosti na
metod¢ vypoctu. Nékteré studie vyuzivaji dekompozice na d a L, jiné fesi hodnotu p jako
celek. Napt. Stern (2006) vyuziva pfistup u pravdépodobnosti vyhynuti lidské rasy do
konce 21. stoleti a v tomto ptipad¢ uvadi hodnotu ve vysi 10 %. Parametru p tak pfisuzuje
velmi maly vyznam v ramci UDR, konkrétné (0,1 %). V kontextu projektového fizeni®’
ovSem Stern (2006) pfiznava komponenté p vyssi hodnotu, a to z divodu vyssi miry

pravdépodobnosti zkazy individualnich projekt.

Elasticita mezniho uZitku spotieby #

Parametr elasticita mezniho uZzitku spotieby (), (0 < n < ), pfedstavuje
spolecenské hodnoceni mezigenera¢niho rozlozeni dichodu. Je klicovym prvkem pro
posouzeni, jak rychle bude mezni uzitek spotfeby dU/dC klesat srlstem prameémé

spotfeby.”® (BOARDMAN, 2001 str. 255)

37 Stern Review (STERN, 2006) je svou podstatou zaméfena na feSeni dopadii klimatickych zmén a
globalniho oteplovani a v této oblasti Stern povazuje rizika ovliviiujici hodnotu p za mirn€ odli$na od rizik,
ktera hrozi individualnim projektim.

38 Pokud # = 1, relativni vaha spotieby kazdé generace je ekvivalentni opa&né hodnoté relativni spotfeby per
capita. Z toho plyne, ze 10% pokles spotieby soucasnou generaci, napt. z 20 mil. K¢ na 18 mil. K¢, je
akceptovatelny pouze tehdy, pokud spotieba budouci, bohatsi, generace, stoupne o 10 %, napf. ze 40 mil. K¢.
na 44 mil. K¢. Nastaveni # = 0 znamena, Ze spole¢nost povazuje ztratu jednotky spotfeby soucasnou generaci
za stejné vyznamnou jako zisk jedné jednotky spotieby budoucimi generacemi.

103



Za podminek kladného (kladna parcidlni derivace prvniho tadu) ale zaroven
klesajiciho® (zaporna parcialni derivace druhého fadu) mezniho uzitku spotieby, t.

(ZHUNG. J. - LIANG, 2007 str. 8):

dU d*U
U'(t)=—=>0 [30] "(f) = [31]
() 1C > U"(t) e <0

Kde: pouzité symboly viz drive.

n vyjadiuje procentualni mira poklesu U’ pti poklesu C o jedno procento a ma tvar:

AU c
U'(t) [32]

Kde: pouzité symboly viz drive.

ODHAD n Z OSOBNIHO DANOVEHO REZIMU

Hodnota # mize byt odvozena na zaklad¢ vydaji vlady nebo vladni danové politiky.
Napriklad, rozsah progresivnosti v oblasti osobni dané z pfijmu mize byt chapan jako
odraz vladni averze k nerovnosti v pfijmech (méfitko 7). Model aplikovali napf.
(COWELL, 1999) a (STERN, 1977) pro Velkou Britanii. Odvozeni # z daiového rezimu
tradi¢ng predpoklad4, Ze rezim je zaloZen na principu ,,rovné absolutni obéti.** Model

vychazi ze vztahu (EVANS, 2005 str. 206):

U)-Ux, -T(x))=K [33]

Kde:

e T(Y) — osobni dan zpiijmu resp. funkce dané z pfijmu odrazejici danové

zavazky jednotlivce,

klesajiciho mezniho uzitku spotieby.
0 P¥istup, podle kterého kazdy poplatnik na dani obé&tuje stejné mnoZstvi pendz anebo podstupuje stejnou
ztratu svého ,,celkového uzitku®.
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e K —Xkonstanta,

e Y, —celkovy zdanitelny piijem.

Za predpokladu iso-elasticity uZitkové funkce lze poté psat*':

VAR Y, -T()™
1-n 1-n

K [34]

Kde: pouzité symboly viz drive.

Vyuzitim totalniho diferencialu, zjednodusenim a logaritmovanim funkce je ziskan

tvar:
In(1- LT(Y’))
N = 0y, _ In(1-1¢)
In(l— T(f)) In(1— T;Yr)) [35]
Kde:

e ¢—mezni dafiové sazba®?,
e T(Y)/Y — primérné sazba dané z piijmu,

e  ostatni pouzité symboly viz dfive.

Sila tohoto pristupu spociva v jeho jednoduchosti a snadné méftitelnosti, ale ma také
fadu omezeni. Prvni vychazi z faktu, ze soucasné spolecenské chapani nerovnosti se muiize
lisit od toho v budoucnu. (SPACKMAN, 2004 str. 493) Druhy problém je spojen se
skute¢nosti, ze ,,de jure” stanovend dan se mize zdsadné liSit od ,,de facto® dané placené.
To je zejména pripad zemi, kde je vyhybani se dafiové povinnosti na vysoké urovni.

(LOPEZ, 2008 str. 11) Vaznym problémem jsou i zasadni reformy v dafiovych systémech,

1 Iso-elastick4 funkce uZitku v tomto piipadé pfi znadeni nahrazuje oproti vztahu [25] spotiebu C diichodem
Y, podstata ovSem ziistava stejna.
*2 Mezni dafiové sazba je sazba, kterou je zdan&na posledni jednotka p¥ijmu.
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které mohou ptinést komplikace v kontinuit¢ vypoctu #. Prikladem miize byt danova

reforma v CR v roce 2008, ktera bude mit diky existenci tzv. ,,superhrubé mzdy* vliv na

vvvvvv

BEHAVIORALNI PRISTUPY

V odborné literatuie je pozornost vénovana zejména nasledujicim dvéma, relativné

protikladnym, ptistuptim:
a) Pristup poptavky spotiebitele po zbozZi s preferenci nezavislosti

Tento relativné stary nicméné stale oblibeny pfistup rozpracovali (FISHER, 1927),
(FRISH, 1932) a (FELLNER, 1967), proto je ¢asto oznacovan jako F-F-F model. Autofi
vychazeji z aditivné-délitelné funkce uzitku, kterd obsahuje dva druhy zbozi, potraviny a
ne-potraviny. Spotiebitel¢, limitovani svym rozpoctem, rozd€luji vydaje mezi tyto druhy
zbozi s cilem maximalizovat uzitek, a to za podminek rovnosti podilii meznich uzitka

potravin a ne-potravin vici jejich cenam.” (KULA, 2002 str. 105)

F-F-F model vychazi zptedpokladu, ze rist ceny bude mit za nasledek snizeni
mezniho uzitku pfijmu, coZ umozni zméfit mezni uzitek penéz uzitych na spotiebu

(FELLNER, 1967).

Tedy:

* [36]

e y—piijmova elasticita poptavky po potravinach,

e p/* — kompenzovand cenova elasticita poptavky po potravinach po eliminaci
efektu pifjmu*,
e ostatni pouzité¢ symboly viz dfive.

Bohuzel F-F-F model nedosahuje vzdy ptesvédéivych vysledkt, zvlasté v pripadé

rozvojovych zemi, kde se vydaje na potraviny na celkovych vydajich podili vy$§i mérou

* Viz metoda Lagrangerova multiplikatoru.
# Pokud je napiiklad primé&rny sklon ke spotiebé potravin 25 %, 1% nérist cen potravin zpiisobi %% pokles
realného piijmu.
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nez v ptipadé rozvinutych ekonomik. Tento problém ftesi uprava F-F-F modelu pouzita
Amundsenem (1964) a Jonesem (1993), ve které jsou potraviny a ne-potraviny povazovany

za komplementarni s omezenou mirou homogenity (KULA, 2004 str. 6):

n=(b)--

P, [37]

Kde:

e (b) —mezni sklon ke spotfebé ne-potravin,
e pr—cenova elasticita poptavky po potravinach,
e ostatni pouzité symboly viz diive.

Pristup F-F-F neni vSemi autory (napt. (STERN, 1977)) povazovan za presvédc¢ivy, a
to zejména na zaklad¢ faktu, Ze podstatou pfistupu je podminka preference nezavislosti,
vyzadujici, aby potraviny vstupovaly do uzitkové funkce spotfebitele jako aditivné-
oddglitelny element.*> V poslednich desetiletich byla provedena fada studii, ktera méla za
cil odhadnout hodnotu parametru # na zakladé modelu F-F-F. Naptiklad piedpoklad
preference nezavislosti byl testovan Selvanathanem (1988) a vysledky predpoklad
potvrzovaly. Soucasné empirické studie zalozené na F-F-F modelu pfinesly smysluplné a
podlozené hodnoty 7 (viz (EVANS, 2002), (KULA, 2002) a (KULA, 2004)). (EVANS,
2006 str. 8)

b) Pristup celoZivotniho spotiebitelského chovani

Tento pristup odhaduje hodnotu # na zakladé sledovani individualniho chovani pii
tvorb¢ uspor. Podstatou pfistupu je hypotéza Zivotniho cyklu, ktera je principialné zalozena
na myslence, Ze domacnosti budou béhem svého zivota alokovat spottebni vydaje tak, aby
udrzely mezni uzitek spotfeby na konstantni Urovni. Protoze U’(¢#) nelze v praxi
vypozorovat, musi byt empirické konsekvence tohoto ,,vyhlazovani“ odvozeny z vydaja na

jednotliva zbozi. (BLUNDELL, 1994 stranky 57 - 58)

45 Mezi zastance F-F-F modelu naopak patfi (FELLNER, 1967), (SELVANATHAN, 1993), (EVANS, 2002).
(EVANS, 2006 str. 8)
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Hodnoty parametrii nezbytnych pro urceni # lze ziskat na zadkladé pozorovani, jak
citlivd je relativni spotfeba jednotlivelt v riznych obdobich na zménu relativnich cen
v téchto obdobich, tj. urokovou sazbu. Formalné, pokud jedinec maximalizuje celozivotni
uzitek vzhledem k mezi¢asovému rozpoctovému omezeni, lze zapsat vztah (PEARCE,

1995 str. 11):

dC/dt:p+r, [38]
C

Kde:

e r,— (okamzita) arokova sazba v Case ¢,

e  ostatni pouzité symboly viz diive.

Za predpokladu, Ze je znamy faktor p, je principialné mozné urcit hodnotu # z dat,
ktera dovoluji nahlédnout do vztahu mezi ristem individualni spotieby a trokovou sazbou.
Pochopitelné neexistuje jediné spotiebni zbozi v kazdém obdobi ale cely vektor zbozi, tzn.,
Ze spotfeba v Case ¢ je chapana jako celkové spotfebni vydaje a jednoperiodicka uzitkova
funkce je v podstaté nepiima funkce uzitku, pii které spotiebitel maximalizuje uzitek

dostupny pii dané cen¢ a diichodu. (PEARCE, 1995 str. 11)

Tab. 31 sumarizuje pohled na vysi a zplsob kalkulace parametrii p a # vybranymi

soucasnymi piednimi autory a institucemi z oblasti vyzkumu SDR.
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Tab. 31: Empirické odhady parametra # a p

Zdroj 5 — elasticita mezniho uZitku spotieby — diskontni sazba uZitku
1.56 % (1984 II\(/[aI:ja(ia, ]((iata (1954} 71 197@’ Avk 1.2 % (1987 Podle primérné ro¢ni pravdépodobnosti
0% (1950 (CEM) onstantni elasticity poptavky | 1.2% (1987) | . i Ve Velké Britanii v roce 1975
Kula USA, data (1954 — 1976),
1,89 % (1984) Modely konstantni elasticity poptavky
Indie, data (1965 — 1995), Podle pruimérné miry ro¢ni umrtnosti
1,64 % (2004) Modely konstantni elasti)city poptavky 1,3 % (2004) v Indiip béhem let 1;}(;5 —1995
Evans a Velka Britanie, data (1967 — 1997),
Sezer 1,64 % (2002) Modely konstantni el(asticity poptgvky
1,50 % (2004) Velka Britanie, data (2001 -2002), 1,0 — 1,5 % | 1% prozemé EU a 1,5 % pro neclenské
i Model Revealed Social Values (2006) zemé, odrazi riziko katastrofy
Francie, data (1970 —2001),
1,33 % (2004) Model Almost Ideal Demand System
Stern 0,1 % (2006) Podle pravdép. vyhynuti lidstva per annum
Dana souctem myopie (kratkozrakosti)
Scott 1,3 % (1989) 0,3 % a diky ni zmény Zivotni Sance skrze
riziko totalni destrukce spoleénosti 1 %
Pearce 1,1 % (1995) Podle pramérné ro¢ni pravdépodobnosti
a Ulph ’ umrti ve Velké Britanii v roce 1991
1,2 — 14 % | Velka Britanie, data (1970 — 1986),
Blundel . . 9
(1994) Model celozivotni spotieby
Newbery 1,0 % (1992) Podle rizika vyhynuti lidské rasy za 100 let
UDR odrazi miru ¢isté socialni asové
Arrow 1,0 % (1995) preference a pruzkumy chovani jednotlivet
pii vytvafeni Gispor
ZaloZeno na dostupnych studiich a projekci
1,1 % (2002) PV y S
OXERA (0.5 %=0) primérné ro¢ni pravdépodobnosti imrti ve
’ Velké Britanii
Cowell and 1,28—1,41 % Velka Britanie, data (1999 — 2000),
Gardiner (1999) Model Revealed Social Values
Velka Britanie, data (1970 - 1984),
1,97 % (1988) Model Almost Ideal Demand System
Percoco 1,28 % (2006) Italie, data (1980 — 2004)

Zdroj: (ZHUNG. J. - LIANG, 2007 stranky 5 - 6)

Rist realné spoti'eby per capita (g)

Na obdobi 20 a vice let do budoucna neni mozné vytvaret spolehlivé predpoveédi

ro¢niho ekonomického rustu jakékoli zemé. Predpovéd vSak lze zalozit na skutecném

vyvoji ekonomiky v poslednich letech s vyuZzitim dostatecného mnozstvi dat zahrnujicich

nejlépe nékolik stfednédobych hospodaiskych cykli. Takova analyza poté mize byt

podkladem pro vytvoteni racionalniho postupu odhadu trendu rtstu ro¢ni realné spotieby

per capita.

K odhadu hodnoty parametru je mozné vyuzit regresni analyzy, dané vztahem:

In(C))=B+gt

Kde:

C, — realna spotieba obyvatelstva per capita v roce ¢,

B — konstanta,

g — rust realné

spotieby per capita.
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Vystupem regresni analyzy je hodnota g a korelatni koeficient (popf. index

determinace u nelinearnich trendi).

4.2.3 Odhad hodnoty SDR pro CR na zdkladé modelu STPR

a) Diskontni sazba uZitku p pro CR

Pti vypoctu p bude vychazeno ze vztahu [28], a bude chapana jako soucet miry Cisté

Casové preference J a rizika zmény zivotnich Sanci L.

Odhad parametru 6 bude prevzat z literatury ve vysi 0,25 jako stfedni hodnota
nejéastéji vyuzivaného intervalu (viz Oxera 2002). Co se tyka parametru L, podle CSU

¢inila v letech 1995 — 2010 umrtnost 10,6 (na 1 000 obyvatel), a tedy L = 1,06.

Podle vztahu [28]: p = 0,25 + 1,06 = 1,31.

b) Elasticita mezniho uZitku spotieby 5 pro CR

Pro vypocet parametru n bude vyuzito pfistupu ,,0sobniho danového rezimu
vzhledem ke snaz$i dostupnosti dat a moznosti srovnat vysledky s oficidlnimi

doporugenimi Evropské komise™, které rovnéz vychazely z tohoto piistupu.
Podle OECD C¢inila:
a) prumérnd ro¢ni hruba mzda AW: 250 262 K¢;
b) ro¢ni zdanitelné piijmy ¥;: 218 979 K¢;

¢) daii z pHjmu fyzickych osob: T(Yy): 33 157 K&.*’

Rocni zdanitelné piijmy jen mirng presahuji interval (121200 — 218 400)* pro

mezni danovou sazbu 20 %, a tuto sazbu lze proto povaZovat za ¢. Dosazenim do vztahu

* Na rozdil od GUIDE 2008, ktery Cerpa z dat OECD z roku 2004, tento material data i metodu vypo&tu
aktualizuje pro rok 2007. Rok 2007 byl vybran zamérné z dtivodu relativni mnohaleté kontinuity ve zptisobu
vypoétu dang z ptijmi v CR. Dafiovy experiment v podob& superhrubé mzdy by mohl zptisobit nepresnosti
ve vypoctu. Pivodni model (Evans 2006) vychazi z tzv. mzdy APW (Average Production Wage), tj. roéni
primémé hrubé mzdy pracovnika v primyslu. OECD na zékladé zmény metodiky od tohoto terminu
ustoupila v roce 2004 a nahradila jej pojmem Wage Level, tj. primérnou ro¢ni hrubou mzdou manualné i
nemanualné pracujiciho v prumyslu. (viz Taxing Wages 2002 — 2003, 2004 — 2005)

4" Dait z piijmu je pro tcely vypoctu 5 chapana bez zahrnuti slevy na dani. Zpiisob vypoétu dané z p¥ijmu
fyzickych osob ze zavislé ¢innosti v roce 2006 (nahrazeni nezdanitelné ¢asti prijmu slevou na dani) opticky
zvysil zdanitelny piijem a bez kompenzace na strané 7(Y,) by n dosahovala nerealisticky vysoké hodnoty.
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[35] byla vypoctena hodnota pro # ve vysi 1,36. Tato hodnota se velmi blizi primémé
hodnoté 1,35, kterou odhadl Evans (2005) pro 20 zemi OECD, a to vcetné Ceské
republiky, u které interval pro # €inil 1,22 — 1,36. (FRANC, 2010)

¢) Riist reilné spotieby per capita (g) pro CR

Ceska ekonomika prosla od pocatku 90. let dynamickym transformaénim obdobim.
Diky tomu neni k dispozici dostatek relevantnich dat o vyvoji spotieby jako napt. v zemich
byval¢ EU-15. K odhadu parametru g bude vyuzit vztah [39], protoZze nejlépe vystihne
trend a vyrovna vykyvy nez v pfipadé odmocnovani nebo rozdilu logaritmi posledni

a prvni hodnoty spotfeby obyvatelstva. Referenénim obdobim bude 16 let (1995 — 2010).

Korelagni koeficient R* dosahl hodnoty 0,9687 a naznacuje tak silny linearni trend.
Hodnotu g ziskanou linearni regresi ve vysi 2,76 % tak lze povazovat (vzhledem ke kvalité

disponibilnich dat) za relevantni.
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14,10

LnC(t)

y=0,0276x + 13,926

14,00
R?=0,9687

13,90
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13,70
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Obr. 11: Vypocet hodnoty g metodou linearni regrese na zakladé dat z let 1995-2010
Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé dat CSU

* Viz Zakon &. 586/1992 Sb., o danich z pi{jmi ve znéni 2007.
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Vysledna hodnota r pro CR od roku 2011
Na zékladé vztahu [26]: r=1,31+1,36 x 2,76 = 5,0636, tj. 5,06 %.

Socialni diskontni sazba pro CR vypoétena na zakladé piistupu STPR, modelu OGR
(g, L: data z let 1995-2010) a metody osobniho danového rezimu pro odhad parametru # na
zaklad¢ dat z roku 2007, byla odhadu na urovni 5,06 %.

Skutecnost, ze socialni diskontni sazba se miize v case ménit, 1ze dokazat aplikaci dat
o rastu realné spotieby per capita z obdobi od roku 1995 do roku 2008, tj. obdobi pied

nastupem hospodarského ochlazeni a sestupné faze hospodatského cyklu v roce 2009.

Korelaéni koeficient R* dosahl hodnoty 0,9604 a taktéZ naznaGuje zna¢ny linearni
trend. Hodnota parametru g ziskana linearni regresi je ve vysi 2,85 %, coz naznaCuje mirn¢

vy$si hodnotu socialni diskontni sazby v obdobi pied hospodaiskym utlumem.
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Obr. 12: Vypocet hodnoty g metodou linearni regrese na zakladé dat z let 1995-2008
Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat CSU
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Vysledna hodnota r pro CR od roku 2009
Na zéaklad¢ vztahu [26]: r=1,31+1,36 x 2,85 = 5,186, tj. 5,19 %.

Socialni diskontni sazba pro CR vypoétena na zakladé piistupu STPR, modelu OGR
(g, L: data z let 1995-2008) a metody osobniho danového rezimu pro odhad parametru # na
zaklad¢ dat z roku 2007, byla odhadu na urovni 5,19 %.

Z vyse uvedeného srovnani vyplyva, ze hospodarské cykly a s nimi souvisejici
korelace vydaji domacnosti maji v pfipad¢é aplikace metody STPR s vyuzitim modelu
OGR relativné silny vliv na vyslednou hodnotu socialni diskontni sazby. Kazdy procentni
bod zmény primémé redlné spotfeby domacnosti ma proto vliv na zménu socialni

diskontni sazby ve vysi elasticity mezniho uzitku spotfeby.
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ZAVER
Diserta¢ni prace s nazvem ,,Vybrané aspekty hodnoceni efektivnosti projektil
financovanych ze zdroji EU v kontextu CBA* je reakci na jeden z aktudlnich problému

ekonomické teorie i podnikové praxe, kterym je hodnoceni efektivnosti projekta

spolufinancovanych ze zdroji EU.

Zpracovani predloZené disertacni prace smétovalo ke splnéni nasledujicich cili:

1) Identifikovat alternativni koncepty CBA a zhodnotit jejich disledky pro realizaci
projektt z hlediska soukromych a celospolecenskych efektii s ohledem na dotacni

zavislost.

2) Charakterizovat hodnotici ukazatele CBA a jejich vzdjemné vztahy, identifikovat
potencialni situace, pfi kterych mize standardni vybér hodnoticich ukazatelt nebo
jejich interpretace selhat a navrhnout vhodna hodnotici kritéria nebo zptsob jejich

modifikace tak, aby hodnoceni nebylo zatizeno chybou.

3) Stanovit nejvhodnéjsi metodu vypoctu socialni diskontni sazby, adaptovat jeji
parametry pro podminky ceské ekonomiky a vypocitat jeji hodnotu aplikovatelnou

v CBA.

Definované cile izce souvisi se strukturou disertacni prace, kterd se sklada ze ctyt
hlavnich kapitol. Krom¢& uvodni prvni kapitoly obsahujici zakladni teoretickd vychodiska
dané problematiky jsou ostatni hlavni kapitoly koncipovany tak, Ze obsahuji jak teoreticky

zaklad, tak i prakticky pohled a vlastni pfinosy autora.

Prvni kapitola uvadi cCtenafe do problematiky projekti a projektového fizeni
v kontextu vetejnych projektl, kterymi se rozumi akce (obvykle investi¢ni), které jsou
financovany ¢i spolufinancovany z vefejnych rozpoctd, a to nadndrodnich (zejména z
rozpoctu EU), narodnich, regionalnich ¢i mistnich, pficemz jejich realizatorem mize byt
jak subjekt vefejného, tak i soukromého sektoru; tato akce je pfitom celospoleéensky
prinosna bez ohledu na ziskovost (vliv na trzni hodnotu podniku) z pohledu soukromého

sektoru.
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Pojednano je pfitom nejenom o projektech a projektovém fizeni v obecném uhlu
pohledu, ale i o specificich vefejnych projektti a projektového fizeni. Na zavér prvni
kapitoly jsou charakterizovany hlavni metody hodnoceni vetejnych projektt, a to analyza
minimalizace nakladi, analyza nakladd a piinost, analyza efektivnosti naklada a analyza

uzite¢nosti naklada.

Druha kapitola je zaméfena na klicovou metodu hodnoceni vetejnych projekti,
kterou je analyza ndklada a pfinost, resp. analyza nakladt a uzitkti (CBA — Cost-Benefit
Analysis). Vyznam této metody je zasadni z pohledu jejiho vyuziti v piipadé¢ hodnoceni

vyznamné skupiny projektii spolufinancovanych ze zdrojt Evropské unie.

Vysvétlena je tak podstata, zminéna historie, charakterizovan proces tvorby a
zhodnoceny pirednosti a uskali analyzy nakladd a pfinosii. Zvlastni pozornost je pak
zaméfena na aplikaci analyzy naklada a pfinost v ramci projektd spolufinancovanych ze
zdroji Evropské unie. V této souvislosti je charakterizovan metodicky manual Evropské
komise ,,Guide to Cost-Benefit Analysis*“ i metodicka pfirucka Ministerstva pro mistni
rozvoj CR , Analyza nékladii a piinost, které predstavuji zakladni vychodiska tvorby
CBA. Na zaklad¢ vlastnich zkuSenosti autora a dale fizenych pohovorii s predstaviteli
projektovych agentur, predkladateli projekti a hodnotiteli projektt pak byly identifikovany
nasledujici  klicové problémové okruhy aplikace metody CBA u projektd
spolufinancovanych ze zdroji EU v podminkich Ceské republiky - hodnoceni dota¢ni
nezavislosti (feSen rovnéz v ramci kapitoly druhé), vybér vhodnych hodnoticich ukazatelt
(tfeSen v ramci kapitoly treti), volba diskontni sazby (feSen v ramci kapitoly ctvrté) a

oceniovani nefinan¢nich nakladi a pfinosii (neni pfedmétem feseni disertacni prace).

V této kapitole jsou rovnéz identifikovany a vymezeny alternativni koncepty CBA, a
to socioekonomicky koncept, zalozeny na analyze socioekonomické efektivnosti a
finan¢né-socioekonomicky koncept, zalozeny na analyze financni efektivnosti (hodnotici
ziskovost projektu z komercniho hlediska) a socioekonomické efektivnosti (hodnotici
externi dopady projektu na spolecnost). V souvislosti s upfednostiovanym financné-
socioekonomickym konceptem je nasledn¢ diskutovano pfisuzovani dotacni podpory
z vefejnych zdrojii. Navrzeno je uplatnéni modelu SFD, tj. modelu socioekonomické
efektivnosti, financni efektivnosti a dotaéni nezavislosti, ze kterého vyplyva, ze
predpokladem realizace analyzy financni efektivnosti je pfijatelnost projektu z hlediska

analyzy socioekonomické efektivnosti. Nasledné na zaklad¢ vysledkii analyzy financni
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efektivnosti by mélo byt rozhodnuto o ptipadné dota¢ni podpote. Dotacni podpora by méla
byt udélena v pfipadé nepiiznivych ¢i mirné piiznivych vysledkii analyzy financni
efektivnosti (zpravidla hodnocené pomoci ukazatele finanéni Cistd soucasna hodnota -

FNPV).

Zpracovanim této ¢asti disertacni prace byla zamitnuta prvni hypotéza, ktera zni: ,, V
Dpiipadé, Ze v ramci analyzy financéni efektivnosti je hodnota financni Cisté soucasné
hodnoty vys$si neZ nula, projekt nemd ndarok na piimou dotacéni podporu.“ Dlvodem
zamitnuti hypotézy je fakt, Ze vysledky ukazatel analyzy finan¢ni efektivnosti, pfedevsim
pak FNPV, jsou siln¢ zavislé na zvolené hodnoté financni diskontni sazby. V praktické
rovin¢ pii hodnoceni projektli byva pro srovnatelnost vystupli CBA stanovena referencni
hodnota této sazby. Tim bohuzel finan¢ni diskontni sazba nemtize odrazet skutecné
alternativni naklady daného projektu vcetné rizik, které mohou nabyvat u jednotlivych
projektt rizné podoby. Proto by v ptipadech, kdy FNPV jen velmi malo prekracuje nulu,
by nebylo spravné vyhodnotit projekt jako nepfijatelny z hlediska dotacni podpory.

Ve treti kapitole je feSena problematika aplikace hodnoticich ukazateli CBA.
Pozornost je zamétena na Cistou souc¢asnou hodnotu, pomér pfinost a nakladt v riznych
modifikacich (tzv. index rentability), vnitini vynosové procento a dobu navratnosti. Na
uvod jsou jednotlivé ukazatele charakterizovany, je vysvétlena jejich podstata a zpiisob
vypoctu. Nasledné jsou identifikovany mozné problémy klicovych hodnoticich ukazatelt,
a to Cisté souCasné hodnoty (problém kanibalizace a synergie, problém silné zavislosti
NPV na volbé diskontni sazby, problém porovnatelnosti projektli s rtiznou dobou
zivotnosti, problém hodnoceni projektt riizného investicniho rozsahu), poméru ptinost a
nakladi (problém ,nejvyssi BCR vzdy neznamend nejefektivnéjsi®, problém ,,sniZeni
nakladl versus zvySeni pfinosi“ u ukazatele BCRg/c, problém rozlozeni cash-flow v Case
pti vyuziti ukazatelt BCRypy;, resp. BCRpyy, problém porovnatelnosti projektl s riznou
dobou Zivotnosti, problém zavislosti ukazatele BCR na vysi diskontni sazby) a vnitiniho
vynosového procenta (problém mnohacetného IRR, problém vzijemné se vylucujicich
projektli: rizny investi¢ni rozsah projektl, problém vzijemné se vyluCujicich projekti:
rozlozeni cash-flow v ¢ase), soucasné jsou shrnuty mozné zpusoby jejich feSeni, které jsou
dokumentovany na piikladech. K nové identifikovanému problému rozlozeni cash-flow
v Case pii vyuziti ukazateli BCRypys, resp. BCRpy; autor navrhuje aplikovat tzv.

ptiristkovou analyzu, v pfipadé problému porovnatelnosti projektd s riiznou dobou
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zivotnosti z hlediska BCR autor navrhl k aplikaci tzv. ukazatel ekvivalentniho poméru
ptinost a nékladi. V zavéru této subkapitoly je provedeno souhrnné zhodnoceni klicovych
ukazatelt CBA, ze kterého vyplyva, ze nejlépe hodnocenym ukazatelem je Cistd soucasna
hodnota, na druhém misté se umistil ukazatel pomér ptinost a nakladi a na tfetim, ukazatel

vnitini vynosové procento.

Zuvedeného vyplyva, ze druha hypotéza, ktera zni: ,,Cistd soucasnd hodnota
Ppredstavuje nejlepsi kritérium pro hodnoceni projektii v ramci metody CBA.“, tak byla

potvrzena.

Ctvrta kapitola je vénovana problému diskontni sazby v ramci CBA. Vysvétlena je
podstata a rozdil mezi financni a socidlni diskontni sazbou. Charakterizovany jsou
alternativni pfistupy k socialni diskontni sazbé, a to pfistup nadkladd vlady na ziskani
finan¢nich zdroji, pfistup miry spoleCenskych nakladt pfilezitosti, pfistup miry
spoleCenské casové preference (STPR) a pfistup trzni urokové sazby. Diskutovano je
rovnéz mikroekonomické pozadi urceni socidlni diskontni sazby — analyza za podminek
first-best a second-best optima. Soucasti této kapitoly je i pojednani o modelu STPR pro
vypodet socidlni diskontni sazby a o odhadu hodnoty socialni diskontni sazby pro Ceskou

republiku s vyuzitim modelu STPR.

Na zéklad¢ komplexniho posouzeni ptrednosti a nedostatki uvadénych piistupt ke
stanoveni hodnoty socidlni diskontni sazby a vzhledem k preferenci tohoto pristupu
Evropskou unii, byla zvolena jako nejlepsi mozna metoda pro vypocet socidlni diskontni
sazby STPR a na jejim zdklad¢ tedy byla vypoctena hodnota socialni diskontni sazby pro
podminky Ceské republiky, a to ve vysi 5,06 %.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze hypotéza ,,Pro stanoveni socialni diskontni sazby je
nejvhodnéjsi metoda zaloZend na pristupu miry spolecenské casové preference (STPR). “

byla potvrzena.

Naopak hypotéza ,, Aktudlni socidlni diskontni sazba pro projekty v CR odpovidd

sazbé doporucené Evropskou komisi ve vysi 5,7 %. “ byla zamitnuta.
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Piinosy této disertacni prace lze spatfovat v roviné teoretické, praktické

i pedagogické.

V teoretické roviné jde zejména o redefinovani komponent koncepti CBA, a to
analyzy financni efektivnosti (AFE) a analyzy socioekonomické efektivnosti (ASE) a o
jejich doplnéni o aspekt dota¢ni nezavislosti, identifikovani novych problémovych situaci
(problém kanibalizace a synergie, problém rozlozeni cash-flow v ¢ase pii vyuziti ukazatel
BCRnpyy, Tesp. BCRpyy, problém porovnatelnosti projektli s riiznou dobou Zivotnosti
z hlediska BCR, problém zavislosti ukazatele BCR na vysi diskontni sazby), navrzeni
ukazatele ekvivalentni pomér ptfinost a nakladt a doporuceni priorit hodnoticich ukazatelt
pti aplikaci. V neposlednim piipad¢ Ize za teoreticky pfinos prace povazovat zhodnoceni

konceptt socidlni diskontni sazby a doporuceni optimalni metody jejiho stanoveni.

Kromé vyse uvedenych pfinosit prace v roviné teoretické Ize spatfovat rovnéz
pfinosy pro praxi. Zavéri a doporuceni obsazenych v praci lze vyuZzit ptfi tvorbé analyz
CBA modifikovanych pro podminky CR, zejména z pohledu hodnoticich ukazatelti a

doporucené miry socialni diskontni sazby.

Ptinosy dané disertacni prace jsou také v roviné pedagogické. Vysledkl této prace
lze vyuzit ve vzdélavacim procesu, jednak pfi tvorbé vysokoskolskych ucebnich materiald,
jednak v ramci vyuky vybranych predmétt na vysokych skolach ekonomického zaméfeni.
Uplatnéni mohou nalézt i pti konzulta¢ni a poradenské Cinnosti poskytované Katedrou
ekonomiky a managementu chemického a potravinarského primyslu Fakulty chemicko-

technologické Univerzity Pardubice.

Zaveérem lze konstatovat, Ze problematika analyzy néakladt a pfinost predstavuje
zavazné a podnétné téma, soucasn¢ vSak téma znacné€ obsahlé a slozité. Prace poukazuje na
vybrané problémy, které jsou z pohledu autora aktualni a vyznamné. Zpracovanim této
disertacni prace vSak zaroven vznika prostor pro dalsi rozsitujici prace, které by mohly
navazat a vénovat se naptiklad oceniovani nehmotnych, na trhu neocenitelnych, nakladi a

piinosii v podminkach Ceské republiky.
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