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ANOTACE

Predmétem diplomové prace ,Analyza nakia@ uzitki vybraného investniho projektu” je
analyza naklail a uzitki u konkrétniho investniho projektu ve vybraném podniku. Prvni
cast diplomové prace je z&bhmena na teoreticka vychodiska metody CBA, metodiky p
stanoveni ekonomické efektivnosti a fidahproveditelnosti. Druhéast prace je &novana
charakteristice vybraného inveastino projektu a vyhodnoceni ekonomické efektivnosti
a finartni proveditelnosti.
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Cost-benefit analysis of selected investment ptojec

ANNOTATION

The theme of my diploma thesis is Cost-benefit ysial of specific investment project in

selected company. First part of diploma thesissdeath theoretical aspects of Cost-benefit
analysis, a methodology to estimate economic e¥fecess and financial feasibility. Second
part describes selected investment project andvidduation of economic effectiveness and
financial feasibility.
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Uvod

V sowasné dob je pro kazdou firmu, ktera chce byt &Spa na trhu, nezbytné
neustale investovat a inovovat, byt krok fep ged konkurenci. Pro ¢které firmy to
znamena vyvoj novych vyrollk vyrobnich postup ¢i expandovani do zahrami Bez
investovani se firmy neobejdou. Cely proces se v@aigvesténi rozhodovani a zahrnuje
investeni strategii, cile a podrobné projekty. Invésiirozhodovani jeidezité, je podstatou
dalSiho rozvoje a ugpného fungovani podniku. Metodou vyuZivanou prodooceni
uspsnosti investinino projektu je nap metoda CBA, tedy analyza nakiad pinosi
(v nasledujicim textu jiz pouze CBA). Vysledky téteetody ukazuji na ugpnost daného

projektu, a to nejen z ekonomického hlediska, alélediska hospodského a socialniho.

O investénich projektech se rozhoduje na urovni vrcholovétemagementu, ktery se
zabyva takeé investini strategii a investimi cili. Podstatné je finani vycisleni jednotlivych
projekti a k tomu jeiteba znat wité postupy, aby bylo mozné zhodnotit jejich ekorzkou
efektivnost a finaéni proveditelnost.

Cilem diplomové prace je analyza naklad a uzZitka vybraného investEniho
projektu konkrétniho podniku. Souwasti analyzy bude vymezeni metodického postupu
metody CBA, metodiky pro stanoveni ekonomické efekisti a finani proveditelnosti.
Déle bude provedeno néasledné vyhodnoceni ekonomiekgktivnosti a finaéni

proveditelnosti vybraného investiho projektu.

Diplomova prace je roztena do dvou hlavnichasti. Prvnicast diplomové prace je
vénovand teorii v oblasti CBA. Je zde vymezen pojewestini projekt, dale faze Zivotniho
cyklu investéniho projektu, které jsou podrobmpopsany v jednotlivych kapitolach. DalSi
kapitola teoretickétasti je ¥novana uz samotné metoBA. Jsou vymezeny zakladni
pojmy jako cost, benefit, beneficient, cash flow & popsana historie CBA, jeji vyznam
a jednotlivé faze. V posledni kapitole teoretickésti jsou uvedeny metody hodnoceni

efektivnosti investic.

V dalSi casti diplomové prace je jiz provedena prakticka lyaa zvoleného
investeniho projektu ve firm Dvorak — Karlik s.r.0. Investni projekt, ktery je posuzovan,
se zabyval zaloZenim prodejny a nasteeishopu s dekotaim zbozim. Jeiedstavena firma
Dvordk — Karlik s.r.0. a jeji investii projekt, ktery je v rdmci diplomové prace hodennc
Jsou vymezeni beneficienti projektu a provedendyaaanaklad a vynosi. Na zav¥r jsou
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shrnuty jednotlivé ukazatele CBA a povedeno hodnbcekonomické efektivnosti

investiniho projektu.

Analyza naklad a uzitki je velmi aktualni téma a to zejména v oblastingtapravy.
Ke zpracovéani tohoto tématué¢rvedlo zjiStni, Ze Zadatelé o dotaci jsou povinni odevzdat
ekonomickou a finami ¢ast studie proveditelnosti a pro mnohé je to velkgblém, nebt
ani ne¥di, co analyza naklada pinosi znamena. CBA poskytne zainteresovanym stranam
dulezité informace o dopadech projektu na spmbst. Jednotlivéasti analyzy pak umozni
ucinit kvalifikované rozhodnuti o realizaci projektiljeho zamitnuti. Existujgada metod,
které slouzi k hodnoceni #gnych projeki. Jedna se o metodu CMA, CEA, CUA a CBA.
Praw metoda CBA je hojvyuzivana a momentalrozna&ovana za nejlepSi metodu. Proti
ostatnim metodam Ize CBA pouzit k hodnoceni jedingtojektu. Tato metoda je schopna

vyjadiit ndklady a pinosy v pe#znich jednotkach.

Finaréni proveditelnost projektu je pgeba stanovit vigdinvesténi fazi projektu.
Investiéni projekt Ize financovat z vlastnich zdipjnebo je mozné vyuZzit i cizi zdroje
v podolg uwru. Pokud se firma rozhodne financovat projekt astiich zdrdj, mize
v budoucnu Zadat o dotaci z fan&vropské unie. Podstatou je tedy rozhodnout ojidiro
financovani a posoudit ekonomickou efektivnost stiaiho projektu z hlediska

minimalizace naklaila maximalizace uzitk
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1 Teoreticka vychodiska investinich projekti

Mit investicni projekt je nezbytné k tomu, aby bylo mozné psb\analyzu naklad
a pinosi, neba@ praw investeni projekt tvdi zaklad celé analyzy. Cilem této kapitoly, je

vys\tlit co znamena investii projekt, jaké jsou jeho faze a jejich podstata.
1.1 Investiéni projekt

V ramci firemnich¢innosti dochazi k investiimu rozhodovani, v jehoz ramci se
podnik rozhoduje, zda dany investi projekt gijmout ¢i zamitnout. Je to velmiudezity
moment, protoZze na¢m zavisi budoucnost firmy. Vifpad realizace Spatného investiho
projektu mize dojit k velkym probléfim, které mohou v krajnimifpac vést az k zaniku

spole&nosti.

»Investicni rozhodovani, a to/devsim rozhodovani strategického charakteru, by
melo vychézet z firemni strategie digpivat k jeji realizace. Firemni strategiecuje zakladni
(strategicke) cile firmy a Zigoby jejich dosazeni. Mezintito cili hraji vyznamnou roli
financni cile, formulované jako dosazentiteé miry zisku, resp. jeho maximalizace, dosazeni
urcité rentability vynaloZzeného kapitalu, resp., aztdast v souasném obdobi, dosahovani
rustu hodnoty firmy.(Fotr, Sodek, 2011)

Jednotlivé faze investiich projekt vychazi ze strategickych gifirmy. Jsou to faze
pripravy, hodnoceni a v¢b projektu. Zaroveé je nutné respektovat jednotlivé slozky

strategie, které tva
» Vyrobkova strategie (které vyrobkysluzby chce firma rozvijet nebo utlumovat).

» Marketingova strategie (na jaké trhy se chce fioriantovat, jak chce se n& dostat

a jak bude prodej podporovat).

* Inovani strategie (na jaké technologie, procesy a priydakn®ii firma inovani

asili).
* Finartni strategie (k jaké struktel zdroji financovani chce firma dost).

* Personalni strategie (o jaké pracovniky se chceafiropirat, jejich znalosti

a kompetence).

e Zasobovaci strategie (druhy vstug zpisoby jejich ziskavanifFotr, Sodek, 201)
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Typy investénich projekti 1ze rozalit podle pistupu jednotlivych autér Jednim
z pristupa k ckleni investénich projektt je uveden v publikaci Kislingerové. Zimvana
autorka (2004) di investiéni projekty z hlediska:

Ucetnictvi: finargni, hmotné a nehmotné;

vztahu k rozvoji podniku: rozvojové, obnovovacegulatorni;
* vzajemného vlivu projekt substiténi, nezavislé a komplementarni;
e charakteru petzniho toku: konveini a nekonveni;

* vécné napla: investtni, novy produkt, organizai zména, inovace IS/IT, projekty

koupe firmy — nova firma, environmentalni projekty — ookoli;

» délky existence projektu: na zelené louce — projekteho podniku a v zavedeném

podniku.

Podle Fotra a S@ua (2011) je zakladni klasifikace tatgMezi zakladni fidici
hlediska pati vztah k rozvoji podnikuggna napk, mira zavislosti projekt forma realizace,
charakter ped#Znich tok.” Prfi podrobném prostudovani jednotlivych zdrge vidét, Ze

klasifikace investinich projeki od tiznych autail, se liSi jen minimalka

Zarazeni projektu do konkrétni skupiny, poskytujedstavu o jeho charakteru, ale
dava i navod, jak s nim dale pracovat. Klasifikaomoziuje vybrat vhodnou metodu
hodnoceni efektivnosti investic a rozhodovatelerkbude u daného projektu kompetentni. U
rozvojovych investic se zkouma efektivnost projekdle u obnovovacich investic to neni
nutné, je to zbyima ztratacasu. Stejs tak se efektivnhost nepia u investic, které jsou

implementovany zid/odu zakonnych opini nebo viadnich izeni.
1.2 Zivotni cyklus projektu
Kazdy invesiini projekt se sklada agyi po solé nasledujicich fazi:
e ,predinvestini (pedprojektova fiprava);
* investeni (projektova piprava a realizace vystavby);

* provozni (operé&ni);
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» ukorveni provozu a likvidace.(Fotr, Sodek, 2011)

VSechny faze investiniho projektu jsou pro jeho G&most velmi dlezité, ale nejutsSi
duraz se klade na fazir@dinvesténi. Informace, které jsou ziskané #eg@investénich
analyzach, maji vliv na uspnost projektu. Dlezité je ¥novat maximalni pozornost
v piedinvesttni fazi, neb@ Usgch projektu bude zaviset nanformacich a poznatcich
marketingové, technicko-technologické, fitrdina ekonomické povahy, ziskanych v ramci
predprojektovych analyz. | kdyZz zpracovafdhto analyz neni zpravidla levnou zalezitosti,
nen¥lo by nas to odradit od @bvé pripravy projektu, nebdtim mizemecasto pedejit
znanym ztratam spojenych s vioZzenim pfedk: do Spatného projektu, ktery by skibn
neusgchem. Vystupemr/edinvestini faze je investni rozhodnuti, tj. rozhodnuti o tom, zda
projekt bude, nebo nebude realizovan. S tim souvgiisob financovanf (Fotr, Sodek,
2011) Jednotlivé kroky ip piipraw a realizaci projektu jsouighled znazorgny na
Obrazku 1.
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Pristup k pripravé a realizaci projektu

Rozhodovaci kroky

Identifikovat
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Identifikace
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3 v e
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[
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L Soustredit se
Vybér S
na nejlepsi a
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»
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e ( 4)
o TS
E Flnallnl
gC_,n » | rozhodnuti o
o realizaci projektu
g
o
P4
N Realizovat
Realizace .
projekt.
Audit pfipravenosti
projektu k uvedeni
do provozu
. Pfinaset
Provozovani
hodnotu.
Poprojektové
prezkoumani

12-24 mésich  po

l

Obrazek 1 Rozhodovaci kroky [¥i p¥ipravé a realizaci projektu
Zdralastni Gprava podle Fotr, Séak (2011)

uvedeni do
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1.2.1 Predinvestini faze

vénovat maximalni usili.
“Predinvestini faze zpravidla zahrnuje:
» identifikaci podnikatelskych-ezitosti;
» pred¥Zzny vylér projekti a pFipravu projektu obsahujici analyzu jeho variant;
* hodnoceni budouciho projektu a rozhodnuti o jeladizaci ¢i zamitnuti.

Identifikace podnikatelskychripezitosti tvei vychodisko fedinvestini faze, neho
projekty se zpravidla odvijeji od vyjas urcitych podnikatelskych/flezitosti. Tato faze
miiZze byt pitom jiz uritym podrtem pro mobilizaci finadnich zdroji, neba potencialni
investdi, ar jiz domacici zahranini, maji zajem na ziskani informaci o édentifikovanych

zajimavych a Zivotaschopnych podnikatelskydlefitostech.”(Fotr, Sodek, 2011)

Na Uplném zé&tku této faze jefada analyz a studii, jakofriklad Ize uvést
marketingové studie, analyzy agivové a oborové struktury, analyzy dovozu aj. Zdkian
dokumentem této faze je studigil@zitosti ¢i prizkumna studie. Nyni jsou k dispozici
informace, které je nutné vyhodnotit a posouditéjgded tim, nez budou zpracovany do
podoby investiniho projektu. Studie jsou zpracovany v obecné &raby byly malo
nakladné, aiesto bylo jasné, zda je projekt realizovatelny neboHlavni Gkol v této fazi je

identifikovat vSechny mozné inve&ti piilezitosti, a ty mé&évhodné vylodit.

“Predinvesiéni priprava investinich projeké se souseduje na podobnou
identifikaci projektu s fhlédnutim k delu investice, rozboru cekdvaného trhu, stupni
vyuziti stavajiciho fixniho majetku. Dale se zdesugaje rizikovost projektu a vyse

ocekavanych vyddja perznich gijmu z investice.”(Vochozka, Mulg, 2012)

Zawrem pedinvesttni faze je zhotoveni studie proveditelnosti, ktetanovuje
optimalni technickou a ekonomickou koncepci prajel8ouasti studie je j@devsim rozbor
trhu, rozbor majetku a jeho vyuziti, stanoveni Wyrich kapacit, informace o zdrojich
(materialovych, energetickych a pracovnich) a texk@nstranka projektu. Vrcholem potom je

finaneéni vyhodnoceni efektivnosti investice.
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Hodnoceni finaéni efektivnosti investic znamena porovnani inveat@ho kapitalu
do projektu s peatZznimi piijmy, které projekt finese. Odhadnout budoudiijmy a vydaje je
nejwtsi problém celého investiiho rozhodovani, nebazjiStni vstupnich Ud&jje velmi

obtizné.

Veliciny ovliviuje celd rada faktoi: vySe Uurokové miry, mira inflace,
makroekonomicka politika statu, legislativa, staiders, velikost poptavky a dalSi. Jejich
vyvoj se da v delSim obdobi jen odhadnout, a pjetmezbytné zapojeni némngjSich
sofistikovanych statistickych a ekonometrickych ogetAby bylo moZzné ¢&init optimalni
investeni rozhodnuti, je nutné mit k dispozickegné vstupni uUdaje. (Vochozka, Mijla
2012)

Dulezity je odhad naklada ¢asova narénost studii. Moznost ovlivimi investtnich

nakladi projekii prehledré znazoiiuje Obrazek 2.

Predinvesticni faze Schopnost ovlivnéni Znalost detaild

(vyhledavani) investi¢nich nakladd feSeni projektu

» Zadani projektu

| Uvodni projektova
o

dokumentace

Radny provoz,
dokumentace udrzba

| Provédéci projektova Realizace stavby

v

hd

Zahajeni
rojektu
proj | Doba Zivotnosti projektu >

Obrazek 2 Moznost ovlivréni investiénich naklada projektu

Zdroj: vlastni zpracovani podle Fotr, Stmk (2011)
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1.2.2 Investiéni faze

Investini faze se skladda zkolika ¢innosti, které tvii jadro realizace celého
projektu. ,Z&kladem pro zahdjeni investi faze je vytweni pravniho,
financniho a organizaniho ramce pro realizaci projektu (kontrakta zajiSeni projektu
a jeho financovani, vytveni projektového tymu, ziskani nezbytnych pazemk realizaci

projektu aj.). Investini fazi Ize rozdit do téchto etap:
e zpracovani zadani stavby;

e zpracovani uvodni projektové dokumentace, tj. jtaj@ro uzemni rozhodnuti, resp.

stavebni povolent;
» zpracovani realizeni projektové dokumentace;
» realizace vystavby;
» priprava uvedeni do provozu, uvedeni do provozu $eri provoz;
» aktualizace dokumentace a systénm(Fotr, Sodek, 2011)

V této fazi se ufuje projektovy tym, ktery ma na starost realizamdjgktu. Jeho
Ukolem je ziskat finami prostedky na jeho uskuteéni, najit vhodné dodavatele a uiav

s nimi smlouvu, provad vybérovartizeni a naslednzantstnance proskolit.

Zpracovani kvalitniho planu jergdpokladem usiEné realizace projektu. Musi byt
zabezpeéeny jednotlivé kifové aktivity realizace, jako jsou vystavba, dodawkanontaz
vyrobnich z#éizeni, vykEr a Skoleni pracovnika zajiSéni vstup pro zahajeni provozu. VSe je
nutné provézat a provést kvalittak, aby nebyl ohroZen termin uvedeni projektyawvozu.

K ftizeni realizace projektu vyuzivacitych metod a nastrdj projektovéhotizeni (nap.

aplikace metody kritické cesty, metody PERT aje.nkzbytné zajistit kontroldasového
planu realizace ac¢as identifikovat vzniklé odchylky. Zjistit jaky wiby mely na realizaci
projektu a vyislit naklady.

V investiéni fazi je kritickym faktoremc¢as, i gesto je nutné nezkracovat
a nevynechavatéhteré kroky pedinvesténi faze s cilem snizit naklady n&égravu projektu.
To by mohlo negativh ovlivnit realizace projektu i jeho provozu. Naop&s i prostedky

vynaloZzené na évou pripravu projeki se vyplati. (Fotr, Sawek, 2011)

20



1.2.3 Provozni faze, ukoreni provozu a likvidace

Uvedeni projektu do provozu, je posuzovani fazeratkkdobého hlediska.
Z dlouhodobého hlediska jde o celkovou strategaklady a vynosy, které vyplyvaji
z predpoklad zpracovanych v technicko-ekonomickeé studii. Pokedv této fazi zjisti, ze
strategie nebo dktery z edpoklad jsou Spatné, pak je velmi nakladn&asow narane

jejich napravné op#gni. Z toho plyne, Ze je nutné prvniédaze provast kvalitne.

Zawrecnou fazi Zivota projektu je ukeeni provozu a likvidace. V této fazi firma
ziskava pijmy z likvidovaného majetku a zaravenusi vynaloZit naklady, které jsou s touto
likvidaci spojeny. B hodnoceni vyhodnosti projektu je vhodné brégtel i na likvid&ni

naklady.

Rozdil gijmi a vydaj: z likvidace projektu @etre respektovani fipadnych daovych
dopadi) predstavuje tzv. likvidai hodnotu projektu. Tato hodnota f/@ouwast pewdzniho
toku projektu v poslednim roce jeho Zivota. Kladik&idacni hodnota zvySuje ukazatele
ekonomické efektivnosti projektu, jako jséista sowdasna hodnota a vnthi vynosové

procento, zaporna likvidai hodnota naopak tyto ukazatele zhorSu{€6tr, Sodek, 2011)
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2 Analyza nakladua a prinosi

K hodnoceni investnich projekil je mozné vyuzit &kterou z nasledujicich metod:

e analyza minimalizace naklad(CMA) — pouZiva se vifpads, Ze projekty budou

vybirdny podle kritéria co nejmensich nakiad

» analyza efektivnosti ndklad(CEA) — zandfuje se na projekty, které maji shodny

vystup z hlediska povahy, ale liSi se v mnoZstvi;

» analyza uzitenosti naklad (CUA) — porovnava firastky vstum s @irastky vystupd,
které jsou vyjateny v jiné nez pefini forme;
e analyza néaklal a uzitki (CBA) — nejkomplexsjsi metoda, kterd @i vstupy

a vystupy v pegznich jednotkach.

Analyza naklad a pinodi slouzi k hodnoceni soukromych iregych projek, je
historicky nejstarSi a v séasné dob nejvice vyuzivanou metodou, proto byla i zvolena
k hodnoceni vybraného invesiiho projektu. U vyznamnych projeékt které jsou
financovany z fond Evropské unie, je vypracovani CBA vyZzadovano legjigou. Odpovida
na otazku: ,Co komu realizace projektu dava a bewgsledky analyzy ukazuji, zda

prevazuji pinosy nad naklady a je tedy projekt dop@m k realizaci¢i je tomu opang.
2.1 Teoreticka vychodiska CBA

Ktomu, aby bylo mozné spra¥npochopit princip analyzy naklada ginodi,

a nasledajejiho zpracovani, je nutné vy&iit pouzivané pojmy:
» cost — naklady, ujmy; rozumi se veSkeré negatiepady, které plynou z investice;

* benefit — vynosy, finosy; vSechny pozitivni dopady na podnik, kterénpl

Z investice;

* beneficiant — subjekti subjekty, na které dopadaji pozitivni i negatiwefiekty

plynouci z investice (stat, podniky, domacnostiatvd organizace);

» cash flow — hotovostni tok; p&mi tok za wtité obdobi, ktery ma podobuipnu ¢i

vydaje;
 (Cisty cash flow — rozdililjmu a vydaji. (Sieber, 2008)
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Metoda naklad a pinodi je znama pod pojmem metoda CBA, tedy anglickou
zkratkou nazvu Cost - Benefit Analysis. V litei@ysou ale uzivany i ekvivalenty jako
analyza naklatl a uzitki, analyza néklada prospchi ¢i analyza nakladl a vynos. V této
analyze, se pod pojmem naklady a vynosy neuvaaid d @etnictvi, ale spiSe negativni

a pozitivni dopady invesiniho projektu.

Analyza nakladia a piinosi obsahuje postupeSeni problérin které jsou s projekty
spojené. Metoda srovnava naklady, které vyjadchegativni efekty investicetsenefity, které

vyjadiuji pozitivni efekty.

Metoda zjifuje dopady investice na zainteresované subjektpntifikuje efekty
a prevadi je na spotmou jednotku, nejlépe fingni. Poté jiz dochazi k vyuziti kriterialnich
ukazatel, mezi které pdi cista sodasna hodnoty, vrimi vynosové procento, index

ziskovosti a doba navratnosti. (Managementmania3R0

»Analyza ndkladd a prinosd, ¢asto pouZivand je zkratka CBA, je vhodnd pro hodnoceni
rizika a vyhodnoceni variant jeho Setfeni. Obecnéji se pouZivd pro hodnoceni vyhodnosti
jakékoli cCinnosti, typické je pouZiti pro hodnoceni projektu pred jeho zahdjenim (pro
rozhodnuti o realizaci) nebo po jeho ukonceni (vyhodnoceni skutecnych prinosi). CBA

porovnava celkové ocekdavané ndklady proti celkovym prinosim pro zkoumané varianty.

(Korecky, Trkovsky 2011)

(

Skolitelé Kantor a Marek (2011) v kurzu ,,Finanéni fizeni projekt( v oblasti vzdélavani*
charakterizuji metodu CBA takto: ,Jednd se o metodicky postup, ktery vyhodnocuje financni a
socioekonomické aspekty realizace rozvojového zdméru s cilem posoudit celospolecenskou

prospésnost projektu a ndvratnost vloZenych investicnich prostredkd.

Jejim ucelem je vycislit nejen financni ndklady na realizaci projektu a vynosy, které
Zz néj bezprostfedné plynou zrizovateli, ale soucasné i financné zhodnotit vSechny dalsi
spolecenské ndklady a prinosy (napr. zlepseni zdravotniho stavu obyvatel, oZiveni turistického

ruchu, vliv na Zivotni prostred....), které projekt prinese.”

Fotr a Soucek (2005) definuji CBA jako metodu, kterda je zaloZzena na myslence

prevodu nepenéinich dopadl investicnich projektl na penéini vyjadreni. Tato metoda
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nachdzi uplatnéni predevsim v oblasti verejné prospésnych projektl, jejichz smyslem

dosazeni pfinost (uZitk() pro vice subjektd nejen pro investora.

Zahranicni zdroje charakterizuji CBA ndsledovné: ,Jde o proces vycisleni ndkladi
a pfinost daného programu, nebo projektu (za urcité casové obdobi), a jejich alternativ, aby
meél rozhodovatel méritko pro mozné srovndni a nezaujaté hodnoceni. Na rozdil od metody
soucasné hodnoty (PV) investi¢niho hodnoceni, analyza ndkladi a prinost odhaduje Cistou

soucasnou hodnotu (NPV) diskontovdnim investice a vynosu.“ (Businessdictionary, 2014)

CBA je proces, pfi kterém se porovnavaji o¢ekdvané naklady a oCekavané vyhody.

Ukolem metody je vybrat nejlepsi alternativu, tedy nejziskovéjsi. (Fotr, Soucek, 2011)

LAnalyza ndklad( a prinost (CBA) je analyticky ndstroj pro hodnoceni kladu a zdpord,

kterd ma prinést mozné reseni pri investicnim rozhodovani.” (Rouse, 2011)

2.2 Historie CBA

| pesto, Ze je metoda CBA znama a Ropyuzivana, o jejim vzniku a historii neni
prilis informaci k dispozici. V zahragi literatde je uvedeno;MySlenka vznikla od Julese
Dupuita, francouzského inZenyra, ktery o CBA napsalce 1848ianek. Britsky ekonom,
Alfred Marshall, formuloval ékteré koncepty, které vedly k zaloZeni CBA. Al&timkey vyvoj
CBA piSel, az jako vysledek pogtn zakona o Federalni Navigaci roku 1936. Artéri
inZenyi meli realizovat projekty pro zlepSeni systému vodnéelst, kdy celkovy/mos
projektu nal byt vySSi nez naklady. Inzényytvaili systematické metody proereni £chto
naklad: a pinosi. Zvladli to i bez pomoci ekonomickych exfe@® dvacet let pozi, tedy
vroce 1950, se ekonomové snazili zajistit soubetodch pro ndreni pinos: a naklad,

rozhodovani a posouzeni, zda ma projekt smySjsu, 2012)

Jiz v 19. stoleti ve Francii se objevily prvni n@éwanalyzy naklabl a vynos.. Navrhy
se pozdji rozSiily do Spojeného kralovstvi a USA, bylo to zejménablasti dopravnich
a vodohospodékych stavebCasem z&aly analyzu pouZivat také mezinarodni organizace,
predevsim S§tova banka, i kdyZz mira U&nosti byla izna. V sodasné dob hraje analyza
vyznamnou roli zejména fp hodnoceni velkych infrastrukturnich projéktkteré jsou

spolufinancované z ERDF, Fondu soudrznosti a ISkalyza naklad a ginosi je podle EU
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nezbytnym pedpokladem pro spolufinancovani ze strany Evrogsispol€enstvi. (MVCR,
2014)

Fuguitt (1999) ¥nuje historii CBA zaatek své knihy, kde je mozné secihd:
.Formalni postup analyzy naklada pfinos: vznikl jako ponicka pro rozhodovani Statni
posoudila vybr rozhodnuti u v&ejnych vydaj na projekt. Tato technika se vroce 1960
rozSrila do Britanie a dalSich zdpadnich zemi. Teaditechnika byla vyvinuta v rdmci
prumyslo¥ vysplych zemi. Metoda, ktera je oziowana jako ,moderni CBA®, byla
vytvarena az v roce 1970, kdy doSlos/kzpisobeni analyzy mémozvinutym zemim. V tomto
obdobi doSlo k poklesu uzivani CBA a diskusi o toma jak méa staridit. Mezitim se
pouzivani tradini analyzy zdokonalovalo. Ve Spojenych statechodofdtech 1980 a 1990
k rozSieni zajmu o teoreticky vyzkum CBA diky federal@gulatornim gadim a CBA se
rozS¥ila do rekolika Urovni rozhodovani vejné spravy, jak vykonné a zakonodarné federalni

spravy, tak i statni spravy a samospraviFtiguitt, 1999)
2.3 Vyznam CBA

Analyza néklad a ginosi se obvykle pouZiva ex-ante, ted§f pybéru investtniho
projektu, ale mZe se pouzit i ex-post, kdy slouzi kieni ekonomického dopadu. Na zakiad
vysledika CBA se mize podnik rozhodnout, zda je invesii projekt vhodné realizovat nebo

od planu realizace rajil ustoupit. ZjednoduSernze napsat, Ze:

diskontované finosy > diskontované naklady

tzn. pro realizaci investniho projektu je nutné, aby diskontovanéjmy byly vysSi nez
diskontované nakladyCim vice ginosy frevysuji naklady, tim |épe kritéria efektivnosti
projekt naphuje. Samoiejme je analyza slozity proces a uvedeny vztah je jg@okecny
model.

Nektefi autdi déli CBA do dvou skupin, a to uzsi a SirSi CBAIZSi CBA se pouZziva
tehdy, kdyz kalkulueme bezpresini naklady (nap naklady na vystavbu
a provoz) a bezpro&dni pinosy souvisejici s danym vydajovym programénveejnym

sektorem).
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Pri SirSi CBA kalkulujeme na strannaklad: a pfijmi jeSE navic polozky

tzv. spoléenskych naklaida spoléenskych finosi.“ (Ochrana, Pavel, Vitek, 2010)
Technika méa nasledujici slozky:
» predpowd ekonomickych vysledkprojektu,
» jejich kvantifikaci podle vhodnych postiip
* jejich finartni vyjadeni pomoci obvyklych technik,
* vypotet ekonomické navratnosti. (MVCR, 2014)

Analyza néklad a giinodi, ktera obsahuje souhrnné vysledky, obvykle tiojel studii

proveditelnosti,Na zaklad? této metody je mozné néidad rozhodnout:
» zda méa smysl do projektu nebo rizika vstupovatyggé mozna volba),

» zda m&bec smysl riziko oS&ivat (naklady na oS&ni rizika by nedly byt \etSi nez

dosazenéifinosy),

* jakd zforem nebo ktery z postumSeteni rizika je nejvyhodisi.“ (Korecky,
Trkovsky, 2011)

Analyza néklad a piinodi se uziva zejména u iggnych projeki, kde je nutné ocenit
nefinaréni efekty a zohlednit vSechny zainteresované stjjele ale problematické, jak
nagiklad ocenit zdravi, Zivot nebo Zivotni priesti. V gipadech, kdy je obtiznéigvést
naklady a pinosy na hotovostni toky, neni nutné je za kazdemucvyjadovat v podob
hotovostnich tok, pokud by mohlo dojit ke zkresleni vysl&dkBA a jejich ukazatél Je ale
nutné uvést slovni popis awadréni, co vedlo podnik k tomu, Ze nakladiypiinosy nejsou
pievedeny na hotovostni toky. Tento krok vSak vegaétodické neistote".

.Metoda CBA zodpovida zakladni otazku: ,Co komuliiece investiniho projektu
prinasi a co komu bere? Takto vymezené dopady akgeaisleds agregovany a fevedeny
na hotovostni toky, a zahrnuty do \tporozhodujicich ukazatglna zaklad nichz Ize

rozhodnout, zda je projekt ve svénisleédku pro spoknost pinosemci nikoli.

V pripade srovnavani dvou nebo vice investic, pak umjppaypaitené ukazatele stanovit
jejich paradi, neboli utit preferenci jednoho projektused druhym.“(Sieber, 2008)
Formalni CBA kalkuluje veSkeré naklady projektierétjsou planované, kvantifikuje

vSechny pinosy a vypéitava tyto finadni ukazatele: navratnost investic (ROG&ista
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souwasna hodnota (NPV), viiti vynosoveé procento (IRR) a dobu navratnosti. Bhlyziskan
néjaky vysledek, je nutné naklady adlet od vyhod, kterych ma byt dosazeno. Uvadi se, Ze
naklady by ndly byt nizSi nez 50 procentimosi a doba navratnosti kratSi 12sn.

.Na CBA je pohlizeno jako na subjektivni nastrojdhoceni, protoZe naklady
a prinosy mohou byt ovlivny volbou udaj a metodologii.“(Rouse, 2011)

V souwasné dob se metoda CBA aplikuje u velkych projéktebo u projekt, které
cerpaji dotace z Evropské unie. U malych inwesth projekt se zpravidla CBA
nezpracovava, aler@dpoklada se, Zze v budoucnu bude vyZadovanaiejnyeh projeki.

Stejre jako jiné metody, i analyza nakiad ginodi ma své silné a slabé stranky.
»Silné stranky:
» CBA umotiuje vyjadit nazor na ekonomickou a spaésskou vhodnost projektu.
e CBA umoiuje vytvait prioritni poradi projekii.

* CBA podporuje identifikaci ekonomickych naklaa vynos, i kdyz je nelze vyj&d
financne.
Slabé stranky:

» CBA neuvazuije redistrilzai efekty (zde je vhodn& multikriteridlni analyza).

* CBA neuvaZzuje vliv na ekonomickou navratnost nakkdynos, jez nelze vyjait
financne.

e CBA rekdy vyuziva pro finami vyjadeni naklad a vynos, pro reZz neexistuje trh,

kritéria podle logického usudku.(Kantor, Marek, 2011)

Velkou prednosti CBA jsou jeji moznosti. U #egnych projekili témef neexistuje
piipad, kde neni mozné CBA pouzit. Kantor a MarekL{20uvadji nejcastjSi chyby

a omyly souvisejici s analyzou:

* Nejednotné sledovani beneficiénje nezbytné sledovat dopady na vSechny subjekty,
které jsou zahrnuty v analyze. Neni mozné sledpviiny nekterych subjekt na
néklady jinych subjekit

* Opomenuti, Ze ifnos pro wkktery subjekt mMZe znamenat Ujmou pro jiného

beneficienta.
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e Duplicitni zahrnuti naklal a ginodi: neni mozné zagitat jako ginos nap. narmst
trzeb podnikatelského subjektu a zadowgimlst mezd z d&chto trzeb vyplacenych
zamestnan@m podnikatele.

* Nekonsistentni odhady vySe a struktury naklad @inodi s identickou investni
variantou: chybou jeifpdpokladat v jeden okamzik dva nedleiné ctje a ocenit je.

e Zahrnuti utopenych naklad naklady, které byly vynaloZzeny do doby inveéstho
rozhodnuti, nemohou byt zahrnuty. Rozhodnuti ozaeil¢i ne-realizaci investice to
neovlivni. Nap. ndklady na studie p@bné pro samotné investi rozhodovani.

» lracionalita pi definovani a kvantifikaci naklad a pinosi: nadhodnocenici
podhodnoceni efektplynoucich z investice ve snaze ¢ityrvysledek.

Vycet uvedenych chyb a oniyheni konény, ale jedna se &asté chyby, kterych se
podniky dopoug&ii. Jejich prostudovanim se mohou zpracovatelé &mybyhnout a ust

tak ¢as a penize.

2.4 Faze CBA

.V kazdé CBA musi byt provedenekaolik f4zi. Zatimco se mnozi neshodnou na
identifikaci fazi, je vSak dana struktura, kteraskytuje navod pro zakladni kroky: definice
projektu, identifikace dopal vypaet diskontovanim, vahu a analyzu citlivost{Hanley,
Spash, 2003)

Postup CBA je fehledr znazorgn na Obrazku 3. V knize ManaZerské finance od

Kislingerové (2010) je uveden nasledujici postupzpracovani CBA:

1. Definovat a popsat investii projekt z &chto hledisek: technické, marketingové
a organizani.
2. Vytvofit finanéni plan z pohledu investora.

3. Urcit subjekty, na které bude mit realizace projektjaky dopad. Ostatni subjekty
vyradit.

4, Snaha popsat dva stavyesy (zejména s ohledem na definované subjekty):

* vyvoj situace pokud bude projekt realizovan,
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* nulovou variantu —vyvoj situace, pokud projekt ie@lan nebude.

5. Definovat maximum vSech mozZznych Costs a Benefit® mlané subjekty

v jednotlivych fazich projektu.

6. Rozdilit efekty na kvantifikovatelné a nekvantifikovatél a piradit je do skupin

jednotlivych subjekt.

7. Prevést ocenitelné Costs a Benefits na hotovostyi tok
8. Stanovit diskontni sazbu.
9. Spaitat kriterialni ukazatele.

10. Interpretovat ukazatele s ohledem na pozadovanéaiynd

11. Rozhodnout, zda projekt realizowaizamitnout.

Uvedeny postup neni striktrdany, ale doporiuje se pi provadni analyzy, protoze
jednotlivé kroky na sebe logicky navazuji. ¥pgadc, Ze by doSlo k prohozenié¢kterych
bodi, vedlo by to pravépodobré ke Spatnému vysledku nebo by to mohlo zkomplikovat

provedeni analyzy. Neni ani vylkseno provadni vice kroki najednou.
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1. krok: Identifikace projektu, Jaké ma projekt technické
technicka analyza a analyza------------ » parametry? Jakou potencialnf

poptavky poptavku ma uspokojit?
A 4 e
2. krok: Finagni analyza podle 1 Vypocet finareni udrzitelnosti!
metody diskontovanych  tékf-------------- oo y oL
hotovost | a finaréni navratnosti prOJektu:
| a investice i
v : | Ekonomicka analyza
; 3. krok: Korekce efektfiskalnich ! ' neuvazuje dan odvody, !
nastrofi R EEEEEEE » dotace, cla a jiné fiskaln
 efekty. Z hlediska vejnych |
: ! ' rozpati jde o pevody !
v . a nikoli toky hotovosti (cash
4. krok: Vypaset pozitivnich| L_fl(?\_’\f)_' ________________________
! a negativnich externalit : Pt P Tt i
! A > Kvantifikace a finagni
| vycisleni  externich efekt!
! : projektu !
5. krok: Revod trznich cen na !
stinove ceny . » VyuZiti stinovych cen prd:
| vypocet néklad alternativnich
! i . prileZitosti vstup a vystug
6. krok: Vypaiet ekonomické _______________________________
navratnosti projektu | Aplikace spoléenskéi
R EEERREhh > diskontni sazby pro snizeni
: . . ' toku naklad a vynos.
EKONOMICKA ANALYZA ; | Vypocet ekonomické &isté !
.. | souwasné hodnoty
R T e - i a ekonomického vriiiho

vynosového procenta

_______________________________

Obrazek 3 Jednotlivé kroky analyzy nakladi a vynodi
Zdroj: vlastni zpracovani podle MVCR (2014)
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3 Hodnoceni efektivnosti investic

Pro firmu je velmi dlezité posouzeni investiiho projektu, protoZze jeho realizace
muze byt vynosna, ale také nemusi. V horSitipget maze byt zrealizovani nevhodného

projektu pro firmu likvid&ni. Proto je vhodné investii projekt zhodnotit.
3.1 Metody hodnoceni efektivhosti investic

Metody hodnoceni investic jsou ratovany do dvou zakladnich skupin. Hlavnim
prvkem, ktery je i tomto cEleni sledovan, je respektovani fakt@asu. Metody, které faktor
¢asu respektuji, jsou nazyvany metody dynamické, ktexé pati: cistd sodasna hodnota,
vnitini vynosové procento, index ziskovosti, doba néasti a pdémérny vynos z detni
hodnoty. Druhou skupinou jsou metody statické, &tiaktorasu nerespektuji, mezéhn se
fadi: pameérny raéni vynos, piimérna doba navratnosti, pnmérna procentni vynosnost a doba

navratnosti.

Metod pro hodnoceni investich projeki existuje vice, Muléova a Mul& (2013) je
v prvni fac€ na metody statické a dynamické. Metody statistiokéespektuji faktorasu,
abstrahuji od zahrnutéasové hodnoty peém do propéta. Vyhodou metod je jejich
jednoduchost, ale jsou negné.Cim delsi je Zivotnost projektu, tim roste i chyksera je
zpasobena nezahrnutim faktotiasu. Metody se tedy pouzivaji, pokud nema fakasu
podstatny vliv na investhi rozhodovani. Je mozné ji pouzit u investic $kad dobou

Zivotnosti a u dlouhodobych investic brat vyslegiy jako orientani hodnoceni.

VétSina investic péita s delSi dobou pizeni majetku a delSi dobou ekonomické
Zivotnosti, zde jsou updnosiiovany metody dynamické. Respektovani faktatasu
podstatg ovliviiuje Gvahy o tom, zdarmout ¢i zamitnout investini projekt. Promita se do
peréznich @ijmt z investice i do kapitalovych vydaj Pokud nejsoucasové dimenze
Vv propatech uvazovany, dochazi ke zkresleni pohledu n&tiefest i k nespravnému

rozhodovani.(Mulacova, Mula, 2013)
Druhé mozné hlediskditiéni metod pro hodnoceni invastich projeki:
* ,metody zamarené na usporu naklag
e metody za@rené na zisk,

* metody zawrené na pe#¥ni tok z investic.{Mulacova, Mula, 2013)

31



DalSi kritéria hodnoceni efektivnosti investic jastadna tato:

* Nakladové kritérium hodnoceni efektivnosti —¢ingk investovani je Uspora
provoznich naklatl které se po slaeni do jedné skupiny nazyvaji¢rd primérné
naklady, a investhich naklad. Je nutné brat v potaz oba druhy nakladoto
hodnoceni Ize aplikovat jen na projekty, které $mdsji objemem produkce
a realiz&ni cenou. ARmMmeérné raini naklady pomohou porovnat, ktery projekt je

nejvhodrgjsi.

e Ziskova kritéria hodnoceni efektivnosti — zanek investovani se povazujesty zisk.
Je nutné déat pozor, nebdéetni zisk netvid celkovy tok petznich gijmua z projektu,

nezahrnuje totiz odpisy a dalSi geni piijmy, které jsou spojeny s investici.

» Ocekavany peteni tok z investice — nejvyhodjsi kritérium. Rijem z investiniho
projektu je zde vymezen jako zisk po zdain ktery je spojen s odpisy a ostatnimi
prijmy.

,Hodnoceni a vybr projekt: vedou tedy ke dma zavaznym rozhodnutim. Prvnim

Z nich je rozhodnuti investii a druhym je rozhodnuti finani.“ (Fotr, Sodek, 2011)

Investitni rozhodnuti znamena Wtbaktiv, do kterych bude firma investovat, jde tedy
o vyker naplré projektu. Bez financi ale neni mnozné zadny investprojekt realizovat,
proto je neodmyslitelné fingni rozhodnuti. V tomto momehtse firma musi rozhodnout
o optimalni struktie finartnich zdrofi a jejich velikosti.“Finan¢ni a investini rozhodovani
firmy nejsou vzajengnnezavisla, nybrz spolédre souviseji. Jejich spafaym rysem je také
to, Ze zaklad pro investii i finareni rozhodnuti tvd perezni tok (cash flow) projektu, a to

po celou dobu jeho zivotnosti(Fotr, Sodek, 2011)

Z&kladni kritéria hodnoceni ekonomické efektivngsiu riziko, likvidita a rentabilita.
Tyto ti kritéria tvari tzv. investéni trojuhelnik, ktery je zobrazen na Obrazku 4. Nepnzné
dosahnout vsectiitkritérii zarova, ale je nutné najit kompromis mezi snahou o mifizaei

rizika, maximalizaci rentability a co nejvyssi likhitu investice.

32



vynosnost

rizilco lilcvidita

Obrazek 4 Investorsky trojuhelnik

Zdroj: vlastni zpracovani podle Mé (2005)

Kalouda (2009) k rozhodujicim zvlaStnostem invgstio rozhodovaniadi:
» dlouhodoby charakter, ktery vyplyva z povahy fixnaktiv;
* nezbytné je uvazit faktortasu;

» znalosti externich a internich podminek jsou &d&0 je nezbytné brat v Gvahu délku

¢asoveho horizontu;
» prednost ma realizovany p&mi grijmem, ne Getné vykazovany zisk;

» faktor podnikatelského rizika, ktery vyplyva z dimdobostiinénych rozhodnuti, tak

z povahy okoli finatnihotizeni investic.

V knize Obchodni podnikani ve 21. stoleti jsou wred nasledujici kroky hodnoceni

investenich projeki:
e ,odhad investénich vydag,
» odhad investinich prijmui,
» stanoveni diskontni sazby,
* vypaiet sodasné hodnoty petnich tok,

» aplikace vybranych metod hodnoceni efektivhostistie.” (Mulacova, Mula, 2013)
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3.2 Kiritéria hodnoceni ekonomické efektivnosti

V piipact hodnoceni ekonomické efektivnosti invésfch projeké je nutné znat
kritéria, podle kterych se bude investice posuzovyat mozné k hodnoceni pouzitkalik

kritérii, které se liSi svymi postugy technikou postupu.
3.2.1 Diskontni sazba

.Diskontni sazba je vynosova mira, kterou nabizejhlediska rizika srovnatelné
investeni alternativy.” (Sieber, 2008)

Investiéni planovéani a finami tfizeni je dlouhodoba zéalezitost, ktera g&wou tyka
dlouhodobéhatasového horizontu a je nutné vzit v Gvahu, Ze htzdperkz nema stéle
stejnou hodnotu, ale &ni se, tzn., Ze hodnota 1,<Kines nebude mit stejnou hodnotu jako
1,-K¢ za @t let. Je nutné planovand&ijmy a vydaje diskontovat, tedyrgvést jejich
o¢ekavanou hodnotu na s@msnou hodnotu a to jiz wedinvestini fazi projektu a projektové
piipravy.

.Diskontni sazba pedstavuje vedle péanich tok druhy kltovy faktor pro stanoveni
kritérii ekonomickeé efektivnosti investich projeki, tvaenychcistou sodasnou hodnotou
a indexem rentability. Weni diskontni sazby projektu piatproto k zakladnim uloham

investniho rozhodovani.

Zakladem pro stanoven diskontni sazby inse&th projekt je diskontni sazba firmy,
kterd zabezp# jednak Uhradu nakladciziho kapitalu (v podabiroki z Gvru, obligaci aj.),
jednak odrdnu vilastnikm firmy za vynaloZzeny kapitél (kompenzaci za odioZpoteby
a podstoupeni rizika). Diskontni sazbu firmy Iz& ptotoznit s firemnimi naklady kapitalu.”
(Fotr, Sowek, 2011)

V praxi se pi stanoveni diskontni sazby vychazi z firemnichladk kapitalu, které
piedstavuji vazeny aritmeticky jonér nakladi vlastniho a ciziho kapitalu. Vztah pro
vypocet: (Fotr, Sotek, 2011):

VK K . -
ng = g XMy +CT x(l— Sapl:) X mje
1)
ng ... firemni naklady kapitalu, resp. vazené kapiél naklady (%);

"y ... naklady vlastniho kapitalu (%);
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¢ ... naklady ciziho kapitalu (%);

Sdp ... sazba dahz pHijmi (%);

CK ... velikost zpoplatmého ciziho kapitalu (&);

VK ... velikost vlastniho kapitalu ¢

K ... sodet vlastniho a ciziho zpoplaimeho kapitéalu (I).

Pro stanoveni diskontni sazbyi fhodnoceni efektivnosti investiich projekt se
vyuzivaji naklady kapitalu. @ezitym pojmem jsou @meérné naklady kapitalu (WACC), kdy
se jedna o @meérnou cenu, za kterou podnik vyuziva poskytnuty t@dpiObsahuje naklady
na vlastni a cizi kapital a je vyj@h v diskontni sazbnebo v Urokové mé. Paimérné
naklady kapitalu jsou vychoziniinitelem, ktery rozhoduje o vatboptimalni kapitalové
struktury, ale ne jedinym. V praxi se tento ukakgteuzivd ke stanoveni oportunitnich
naklad.

.Vypocet WACC je zavisly:

. na nékladech jednotlivych dritkapitalu

. na podilu jednotlivych druhkapitalu na celkovém kapitalu podniku

Podil jednotlivych drufa kapitalu ziskame nejjednoduseji z rozvahy dante&paosti, picemz

kapitalovou strukturu identifikujeme na stegpasiv.” (Valach, 2006)

Zakladni vzorec pro vyget: (Valach, 2006)

WACC N K N K
= | X— 4 Nypr x—
d K VK K

2)
Ng ... néklady ciziho kapitalu v %

CK ... cizi kapital v K

NVK ... naklady vlastniho kapitalu v %

VK ... vlastni kapital v K

K ... celkovy kapital podniku vl K=CK+VK)

WACC ... pimerné vazené naklady na kapital
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Je teba uvést, Ze do vlastniho kapitalu se nefitgpaaji naklady na ziskani odpijs
neba’ jsou chapany jako vlastni finémi zdroje. A zarove se musi davat pozor na duplicitni
zapaitavani kterych néklad.

Naklady vlastniho kapitalu je mozné ziskatzmymi metodami. Pro akciové
spole&nosti, které jsou obchodované na kapitalovém tseu)zivd metoda CAPM. \fipads
ostatnich spolaosti je mozné vyuzitéktery z nasledujicich vygti: CAPM s nahradnimi
odhady beta, stavebnicova metoda, analyza rizikedeshdovy model, prmérna rentabilitasi

odvozeni naklatlvlastniho kapitalu z nakléaciziho kapitalu.

3.2.2 Casovéa hodnota peiz

Casova hodnota pém je metoda, kterd se wdapgji vyuziva Kk vyp@tam
v ekonomickych oborech. Slouzi k porovnavanigieichcastek z iznychéasovych obdobi
a pomaha vypatat vySi Uroki, budouci hodnotu Uspor atd. V podst@ mozné u kazdé
pertzni operace, ktera je provfith v sodasnosti, ale vztahuje se k budoucnosti, §igd;ji
budouci hodnotu. Stejrtak obrace#, operaci, ktera bude provedena v budoucnu, |z&dckitj

v souwasné hodneét

Pfi porovnani @znych castek ve stejném okamziku neni problém. Ten nastava
v piipadt, Ze je sd&mito ¢astkami peitano v dlouhém¢asovém obdobi a to vznych
okamzicich. Zde je nutna znalosisové hodnoty pém. Podstata*asové hodnoty peém
spaiva v tom, Ze jedna jednotka finarich prostedki, ktera je dnes k dispozicifgrstavuje
vysSi hodnotu, nez kdyby byla viasta zitra. vodem je to, z&astku je mozné ihned
zhodnotit. Zhodnoceni lze proveést investici, ulozestovosti v bance, nakup stat&usluzby

apod.

Ekonomické subjekty investuji do fin&rich i nefinadnich aktiv, cilem investic je
zvySeni hodnoty ¥ase. Hodnotu kaZzdé investice je nutné viifade srovnatelné hodnbt
z hlediska c¢asu. Pe#Zni jednotky se iepcitaji kjednomu ¢asovému okamziku.
(Cernohorsky, Teply, 2011)

, Casova hodnota pem se projevuje vtom, Zze 1,¢ Knes je cerdjSi nez 1,- K

v budoucnosti.“(Mace, 2005) Pro fisobeni tohoto faktoru jsouipejmensim tyto dvody:

» Inflace snizZuje kupni silu koruny, pokud je porové@wda sotasné kupni sile.
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e Ohledre prijmu roste nejistota, ktera je vy3&im vice se vztahuje do budoucna.

* Existence néklad alternativni pilezitosti, ¢imz vznika caso¥ podmirna hodnota
pertéz. (M&e, 2005)

Naklady alternativni filezitosti jsou nazyvany také oportunitnimi nakladyjsou
chapéany jako vynos, o ktery investdighazi tim, Ze progtdky neinvestoval do jiné resp.
druhé nejlepsi variantyPokud svij perezni obnos rvete produktivéiinvestovat, pak pouhé
cekani na pijem ze svého pemiho obnosu az dorigtiho roku nese s sebou naklady
alternativni grilezitosti, rovnajici se vynosu z odpovidajici stiee, které jsme se vzdali nebo
si ji nechali ujit.“ (Méce, 2005)

3.2.3 Sodasna hodnota &ista sowasna hodnota

Sowasna hodnota je podiéernohorského a Teplého (201d3stka, ktera finese
budouci hodnotu, pokud bude pgaké obdobi Urgena. Je to tedy budouci hodnota, ktera je
upravena pomoci diskontniho faktoru. Diskontni dake niZSi nez jedna, protoZe pokud by
byl vySsi, pak by saiasna hodnota bylaétsi nez budouci hodnota a to odporuje principu
¢asové hodnoty peér. Diskontni faktor ma tuto podobu: (Sieber, 2008)

1
Diskontni faktor = ——

1+
3)

kde i predstavuje diskontni sazbu vyfédou jako desetinngslo.

Hodnotai se voli na zakladvynosnosti srovnatelné investice, kdy se v jedwaprci
porovnavaji d¥ investice, nebo na zaklkagozadované minimalni vynosnosti a s ohledem na
faktor rizika (vySSi mira vynosnosti bud&ipzena k investici s vysSim). V@hai maze byt

také chapana jako alternativni naklad kapitalu.

Vypocet sodasné hodnoty se provadi podle vzorce: (Kislingera@84)

mn

oy c, C, C, Z C,
/ = + + -+ = —
140 Q+iF (1+)" +_1(_1 +i)*

(4)

PV (present value) ... seasna hodnota hotovostnich fokyplyvajicich z projektu
Ch ... budouci gjem daného roku

i ... diskontni mira
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t ... dasové obdobi

Vzorec pro vypoet cisté sodasné hodnoty: (Kislingerova, 2004)

NPV - - C CF, CF, CF, | CF,
Tt aror tarer +(1+kj“_ 0" L(1+ k)

i=1 (5)
NPV ...cista sodasna hodnota
Ca ... kapitalovy vydaj
CF ... cash flow(pefZni tok)
k ... diskontni sazba

i ... jednotliva léta Zivotnosti projektu

Ukazatel cisté sodasné hodnoty p#&t mezi dynamické ukazatele a zardbvee
nejuzivarjSi metodou pro posuzovani efektivnosti investiégpocet cisté sodasné hodnoty
se provadi po celou dobu Zivotnosti projektu amahodovani je dlezita vysledna hodnota.
, Cistd sodasna hodnota (Net Present Value — NPV) projekedgtavuje rozdil seasné
hodnoty vSech budoucicliijni projektu a sotiasné hodnoty vSech vydaprojektu. Jinymi
slovy mizeme cistou sodasnou hodnotu definovat jako get diskontovanéhaistého
perezniho toku projektu dmem jeho Zivota, zahrnujiciho obdobi vystavby, bbgwoovozu
a fazi likvidace projektu.(Fotr, Sogek, 2011)

ZjednodusSea lzefici, Zecista sodasna hodnota je séet vSech budoucichjpmu, od
kterych je odétena p@ateni investice, tedy p@teni vydaj. ,Pojem cista soudasna
hodnota, zdraziuje fakt, Ze pefinimi toky jsou nejen /pmy, ale také vydaje.”
(Cernohorsky, Teply, 2011)

Pro rozhodnuti podniku ofipeti ¢i zamitnuti investice do projektu, jetldZitq
vysledna hodnotaisté sodasné hodnoty, ktera se srovnava s nulovou hrapakud vyjde
ve vzorci kladn&islo, pak investini projekt zvySuje hodnotu podniku a projekiiza byt
realizovan. V pipact, Ze vyjde zapornéislo, projekt hodnotu podniku snizuje &lrby byt

zamitnut.,Zapornd cista sodasna hodnota vSak neznamend, Ze dana investideajeva.

38



Tato investice tive byt ziskova (fjmy jsou ¥tSi nez vydaje), ale zohlednime-li plynethto
toki v case (diskontujeme),ibeme dojit wisté sodasné hodnoty k zapornému znaménku.
Stejre tak kladnécista sodasna hodnota nevyjadje dosazenou velikost zisku. Zisk je odliSny
podle toho, jak plynouifjmy a vydaje vase.“ (Cernohorsky, Teply, 2011)

Cim vyjde hodnot NPV vy33i, tim je projekt ekononyickyhodrgjsi. Pokud je
vysledek NPV nulovy, je projekt ekonomicky neutfalprotoZze nezvySuji ani nesnizuji
hodnotu podniku. (Fotr, S¢ek, 2011)

Vyhodu cisté sodasné hodnoty lze spgavat v respektovanicasové hodnoty
pertz a jeji aditivnostigimz se rozumi moznostitat jednotlivé projekty a Wslit celkovy
piinos realizace vice inve&tiich projekd. Stejré tak ma i svou nevyhodu, kterd je spojena se
stanovenim diskontni sazby. Druh& nevyhoda jegaekina je absolutni, tudiz nevyjage

presnou miru ziskovosti daného projektu.
3.2.4 Doba navratnosti

Tato metoda pé#t mezi statické metody. ,Doba navratnostegistavuje péet let, za
které se kapitalovy vydaj splati ggmimi gijmy z investic. Uvedenou podminku Ize vyjid
nasledovi: (Méce, 2005)

n=1 (8)
| ... kapitalovy vydaj
Py ... perzni prijem
n ... jednotliva léta Zivotnosti
DN ... doba navratnosti

Pokud bude respektovan fakt@su, bude pouzit vzorec: (N& 2005)

DN

1
I = E .—
nzzi Ta+r (8)

| ... kapitadlovy vydaj diskontovany
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Fn ... pewzni pijem
n ... jednotliva léta Zivotnosti
DN ... doba navratnosti

i ... urokova sazba (mezni cena kapitalu).

viN s

zvySuje realné dosaZenicekdvané vynosnosti¢gimz je mySlena likvidita a zaroke

bezpeénost investice(Mace, 2005)

V piipac, Ze je hodnota ukazatele nizSi, nez je doba Zbabtrprojektu, pak lze
investini projekt povazovat zafiatelny. A ¢im je hodnota ukazatele niZsi, tim je projekt
vyhodrgjsi. Fi srovnavani gkolika variant je volen invesini projekt, jehoz doba navratnosti

je nejnizsi.

Vyhodu tohoto ukazatele Ize sfmtat v jednoduchosti a srozumitelnosti. Zaiovea
i nedostatky, jako jeden z nich je, Ze nebere \apdbaktorcasu a pijmy z investice po
dosazeni doby navratnosti. Jednim z kritériitifep investéniho projektu je kratka doba
navratnosti, coZz vede dastjSimu gijeti kratkodobych projekit a zamitnuti dlouhodobych

projekii.
3.2.5 Index ziskovosti

Index ziskovosti udava, kolik korufistého diskontovanéhdimosu gipada na 1,- K
kterd byla investovana. Je tceitko, které niZze (¥ rozhodovani o realizaci investice hrat
velkou roli. Vzorec pro vypeet je: (Kislingerova, 2004)

n _CF
E‘:‘(l + k)?
Co )

Pl =

PI (Profitability Index) ... Index ziskovosti
CF ... cash flow (pefZni tok)
k ... diskontni sazba

Ca... kapitalovy vydaj
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.1Tento index pedstavuje podr prinos: (vyjadeenych v soéasné hodnet
prognézovanych budoucich tokotovosti) a pdatecnich kapitalovych vydaj Projekt nize
byt pijat k realizaci, jestlize index ziskovosti jeét&i nez 1, coz je vimé souvislosti
s pozadavkem kladné NPV. (Je-li*PL, musi byt sal@asna hodnota budoucichripni vetSi
nez kapitalové vydaje, coz znamena, Ze roZclitd hodnot, tj. NPV, bude také kladng)m
vice index rentability projektu/psahuje jednotku, tim je projekt ekonomicky vyB&dt
(Kislingerov4, 2004)

Podnik tedy pijme investéni projekt v pipac, Ze Pl je ¥tSi nez 1, v opamém
piipadt projekt zamitne.

Tento ukazatel je dobré pouzit jako dagpirNPV, kdy spoléné dokazi zhodnotit
ekonomickou fijatelnost investice. Zarovieindex ziskovosti doguje NPV o pohled na

efektivitu vynaloZenych proistdki.
3.2.6 Citlivostni analyza

Citlivostni analyza je metoda, ktera se vyuzivamci analyzy projektovych rizik.
Analyza testuje odchylky vybranych paranietna celkové naklady aftimosy projektu.

Parametrem se zde rozumi cokoliv, cezenmit vliv na Gsgch a realizaci projektu.

Na zaklad zkoumani vzajemnych vztahparameti projektu a jejich kvantifikace,
muze citlivostni analyza #mit pohled na realizaci projektu. Pomaha identwiko kritické
okamziky, kdy by moZzné odchyleni¢kierého parametru protiupgodné planovanému
(z hlediska naklai) mohlo mit &tSi vliv na planovany vysledek projektu, nez bylpdre
piredpokladany.

Kislingerova (2010) uvadjVysledky citlivostni analyzy primagmmohou:
» veést k pehodnoceni investiiho zardru;
» byt zakladem pro lepgizeni investice v jejim ploechu

* byt zakladni osnovou pro tvorbu tzv. systé@asné signalizace a zasal pipac,

Ze dochazi k jinému vyvoji, nez jaky bidlavan;

» byt podkladem pro budouci rozhodovani o analogiclgrojektech.”
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3.2.7 Rozhodnuti o realizaci

Aby bylo mozné uiit, ktery projekt je k realizaci nejvyhodisi, je nutné sestavit
jejich paadi a to podle vyznamu. K posouzeni slouzi vyslgdkinotlivych ukazatél které
je mozné vyuzit k podrolggimu pohledu na projekt. Pro podnik je riggZitéjSi, aby ginosy
prevySovaly naklady. Déale je geba zhodnotit vztah investora k projektu a jehcopalest
vybrany projekt zrealizovat. Nutnosti je také clégdzovat mozna rizika a zvazit jejich
dopady.

.Pokud jde o stanoveni cil nebo rozhodovéani o nejlepsi varianteSeni, pak
zpracovani analyzy naklada vynos pomize rozhodnout o tom, ktera varianta je nejlepsi.
Analyza naklad a p7inosi nemusi byt slozita. Stanakreslit na papircaru a vytvait dva
sloupce. Na levé stranseznam vyhod dosazeni daného cile a na pravéestarnam
nékladi. Poté stdi se’ist sloupec finosi a sloupec naklag a zjistit, ktery sloupec ma vyssi
c¢islo. Tato jednoduch& metodaibe dat rozhodovatelipdstavu o tom, zda dany cil stoji za
dalSi zkoumani.{(Zikmund, 2010)
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