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1 Slovo uvodem

Vazeny &tenafi, vazeny Zzadateli v programu SROP, dostava se Vam do rukou pfirutka
pro zpracovani Analyzy nakiadu a pfinos(, coby jedné z povinnych piiloh k Zadosti o
financni pomoc z programu SROP. Jejim cilem je poskytnout Vadm zakladni pracovni
pomlcku pro zpracovani této analyzy a krok za krokem Vam ukazat, jak takovou
analyzu sestavit a napsat.

Tato podrobna pfiru¢ka neni pro zadatele zavazna pfi zpracovani jeho analyzy, ale
v piipadé, Ze se od ni edchyli, tak to musi ve své analyze uvést a zdGvodnit.

Tato metodika navazuje na zavaznou Metodiku zpracovani povinnych osnov pro
ekonomické hodnoceni projektd danou Ridicim organem SROP, tykajici se projektl
aZz od urCité drovné vySe nakladi projektu. Tyto zdvazné osnovy miZete nalézt
v Priruéce pro Zadatele na webovych strankach www.strukturalni-fondy.cz.

DrZime Vam palce pfi pfipravé Vaseho projektu a na vidénou se tési

Ridici organ SROP
2  Problematika hodnoceni veiejné prospésnych projekta

Pfedmétem této pfirucky je hodnoceni ,vefejné prospésnych” investicnich akci'. Co &ini
investicni akci takzvané vefejné prospé$nou? Pro ugely této pfirugky budeme
povaZovat za vefejné prospéSné projekty (akce), takové jejichz smyslem neni
maximalizace zisku resp. Eistého cash flow investora, ale zvySeni uZitku jakychkoli
subjektd, jejichZ blaho leZi investorovi na srdci. Rozdil oproti investicim realizovanym
v komeréni sfefe je zasadni. Zajima nas i uZitek jiného, nezli investujiciho subjektu.
Kromé toho jsou vefejné prospésné projekty realizovany obvykle za u&elem dosaZeni
efektl nejen nefinanéni povahy, ale velmi &asto i povahy nehmotné.

V8e co bylo feCeno o projektech realizovanych za G&elem dosaZeni urditého
spolecenskeého efektu, nam pfi jejich vyhodnocovani a vzajemném srovnavani pfirozené
komplikuje situaci. Abychom fépe pochopili, co je tak rozdilné na hodnoceni investic
v komerCni sféfe a vefejném sektoru, zmifime pravé v tuto chvili, co je naopak témto
problémim spoleéné. V obou pifpadech je cilem hodnoceni investice zodpovézeni
nasledujicich dvou otazek:

1. Je investice ,smysluplna“?

2. Ktery z investi¢nich projektu je ,nejlepsi?

! Tyto akce mohou byt realizovany nejen subjekty neziskové &i vefejné sféry, ale samozfejmé i
soukromymi podnikateli & spoleénostmi.
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Kromé dvou zminénych zakladnich otazek investiéniho rozhodovani je spoleény
projektim soukromé i vefejné sféry jesté jedna zakladni mySlenka, totiz Ze realizace
projektu by méla pfinést vice pozitiv nez negativ. K jednoznaénému vycisleni, zda dana
investice tento princip napliiuje, & nikoli, byla zkonstruovana celd fada tzv.
rozhodujicich (kriterialnich) ukazatel(i®, které Ize za uréitych podminek povaZovat za
pouzitelné pro hodnoceni investic jak komer&ni, tak i vefejné sféry®. Velmi struéné
fe€eno, timto vy€et vyznamnych shod konéi. Pfestoze hodnoceni komeré&ni investice
nelze povazovat za snadné, zhodnotit projekt se spole&enskymi efekty je nutné oznaéit
preci jen za obtiZn&jdi. Z vySe uvedeného vyplyvaji totiz pro hodnotitele nasledujici
rozdily.

Uvedli jsme, Ze investora v pfipadé vefejné prospé$ného projektu zajima prospéch i
ostatnich subjektl. Z toho vyplyva, Ze musime pfi hodnoceni vzit v Gvahu obvykie $irsi
Fadu efektll. Kromé toho jsme se zminili o tom, Ze efekty, se kterymi pracujeme pfi
hodnoceni vefejné zakazky jsou Easto nefinanéni a nékdy dokonce nehmotné povahy.
Abychom mohii tyto dopady investice vyhodnotit a odpovédét si na zminé&né investidni
otazky, musime byt schopni porovnavat, to co plyne z projektu pozitivniho a negativniho.
To je vSak velmi obtiZné, pokud nebudeme schopni efekty agregovat (zjednodugené
receno scitat). Ktomu je nutné jejich Ciselné resp. finanéni vyjadreni*, které je dano
dopadiim u projektl komeréni sféry jiz z podstaty. V naSem pfipadé to znamena dalSi
praci.

Cost — Benefit Analysis je metodickym nastrojem, ktery slouzi k hodnoceni projektd
vefejné sféry a obsahuje postup feSeni zmin&nych problémd. Tato analyza a postup
jejiho zpracovani je popsan v nasledujicich kapitolach.

3 Smysl a podstata metody CBA

Cost — Benefit Analysis (CBA) je metodicky postup, ktery svym priib&hem postupné
zodpovida zakladni otazku: ,,Co komu realizace investiéniho projektu pfinasi a co
komu bere?“. Takto vymezené dopady akce jsou nasledné agregovany, prevedeny na
hotovostni toky a zahrnuty do vypo&tu rozhodujicich ukazatell, na zakladé nichZ Ize
rozhodnout, zda je projekt ve svém disledku pro spole&nost pfinosem & nikoli.
V piipadé srovnavani dvou nebo vice investic, pak umoZfiuji vypo&tené ukazatele
stanovit jejich poradi, nebo-li uréit preferenci jednohe projektu pfed druhym.

Cost-Benefit Analysis je anglicky vyraz, ktery se do &estiny prekiada jako Analyza
nakladl a pfinosl. Tento preklad miZe plsobit zavadéjicim dojmem, nebot se v tomto
pfipadé nejedna o naklady v Gcetnim slova smyslu, ale spide o jakési ,ujmy", nebo lépe
feceno jakékoli negativni dopady projektu.

? Ukazatelll je mozné spoditat ke kazdému projektu (podniku, investici) cbvykle celou fadu. Za
kriterialni resp. ,rozhodujici ukazatele® oznagujeme jen ty, na které pohlizime jako na kriterium
{rozhodujici udaj) pro uéinéni konkrétniho rozhodnuti. Ostatni ukazatele miZeme oznadit
napiiklad jako ,charakieristiky®,

3 viz kapitola 12. Vypo&et rozhodujicich ukazatell.

4 viz kapitola 10. Pfevod ocenitelnych C&B na hotovostni toky.




Analyza nakladi a prinosi

Vyhodou CBA oproti jinym pokuslim o hodnoceni projektl vefejné sféry je kromé toho,
Ze se jedna o systematicky postup Uspé&né pouZitelny na kazdy projekt, také mozZnost
témeér plného vyuZiti teoretického a metodického aparatu podnikovych financi, diky
tomu, Ze se po definici v8ech efektd akce s nimi zachazi jako s hotovostnimi toky.
V ramci této pfirucky jsou souvisejici problémy teorie investic popsany pouze v mife
nezbytné nutné pro uspéinou aplikaci. Zajemci o hlub$i porozuméni problematiky
muzeme doporuCit studium nékteré z fady Geskych i zahraniénich rozsahlych publikaci
na toto téma®. Viyklad samotné CBA je také omezen spiSe na aplikovany postup, ktery
ma zabezpe€it droveri znalosti pouze nezbytné nutnou, nicméné postadujici, pro
ispesné zpracovani povinné pfilohy k Zadosti o finanéni pomoc ze SROP. Pokud by
nékdo chtél hloub&ji proniknout do jejiho teoretického zékladu, je nase rada obdobna®.

4 Vymezeni zakladnich pojmu

Ktomu, aby byl nasledujici vyklad srozumitelny, vymezime v této kapitole nékolik
zakladnich pojmi, které jsou pouzivany napfi¢ celym metodickym postupem. Nékterym
znich jsme se nevyhnuli jiz v pfedchozich kapitolach a jejich vyznamy byly
pfinejmendim nastinény. Nyni si je definujme pfesnéji.

Efekty plynouci z investice — veSkeré dopady na zkoumané subjekty, které realizace
investicni akce prinasi. Mohou se vyskytovat v podobé& finangni i nefinanéni (pfip.
nehmotné). Z hlediska uréitého subjektu mohou mit povahu pozitivni (Benefits),
negativni (Costs) nebo neutralni (subjekt nikterak neovlivni).

Costs (,Ujmy") — vedkeré negativni dopady na zkoumany subjekt(y) &i jejich
skupinu. Jedna se o zaporné efekty plynouci z investice.

Benefits (,Pfinosy") — vedkeré pozitivni dopady na zkoumany subjekt(y) & jejich
skupinu. Jedna se o kladné efekty plynouci z investice.

Beneficient — jakykoli subjekt &i jejich skupina (v&etné investora resp. Zadatele),
na kterého dopadaji kladné i zaporné efekty plynouci z investice.

Hotovostni tok (Cash Flow) — tok ve finanénim vyjadFeni, ktery m(Ze nabyvat
podobu pfijmu i vydaje.

% napfiklad (1], [2] a [3]
® viz [4),[5), (6] a [7]




Analyza nakladi a prinosii

Cistym hotovostnim tokem (Net Cash Flow) se ma pak namysli saldo (rozdil)
zaporny a kladnych hotovostnich tokd, tedy rozdil pfijm a vydajo.

Kriterialni ukazatele ~ ukazatele, které maji pinit funkci kritéria pro rozhodnuti,
zda je projekt smyslupiny &i nikoli. Podle jejich hodnot Ize projekty mezi sebou
porovnavat. V ramci tohoto vykladu nabyvaji podoby ukazatell NPV, IRR, doby
névratnosti a B/C Ratio’,

5 Zakladni postup pfi zpracovani

Nyni jiz vime pro¢ hodnotime investiéni zaméry a zname tedy nas cil. Vime sou&asng,
Zze nam ktomuto cili miZe pomoci Cost-Benefit Analyza a vime zhruba, jakym
zpisobem se o to snaZi. V nasledujicim odstavci si rozdélime zpracovani CBA do
nékolika zakladnich a na sebe navazujicich krok( a tém se nasledné budeme vénovat
podrobnéji po pofadku v dal$ich kapitolach.

Doporuéeny postup pfi zpracovani CBA Ize shrnout do nasledujicich 11 krok:

Definujte podstatu projektu,

Vymezte strukturu beneficientt,

Popiste rozdily mezi investicni a nulovou variantou,

Urcete a ,kvantifikujte” vSechny relevantni Cost&Benefits (C&B) pro vSechny
Zivotni faze projektu,

Viyclerite dopliikové ,neoceniteiné“ C&B a slovné je popiste,

Prevedte ,oceniteiné” C&B na hotovostni toky,

Stanovte diskontni sazbu,

Viypoctéte kriteridini ukazatele,

Provedfte cillivostni analyzu,

Posudte projekt na zékladé vypoctenych kriteridinich ukazatelt, neocenitelnych
efekti a citlivostni analyzy

Rozhodnéte o pfijateinosti a financovéani investice.

7 viz kapitola 12. Vypocet kriteridlnich ukazatell.
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Poradi jednotlivych krokd neni zcela striktni, stejn& jako jejich vymezeni (napt. body 2. -
4. mohou probihat de facto paraleing), nicméné tyto etapy zpracovani CBA jsou za
sebou poskladany v logické souslednosti a jejich nahodilé prohozeni by jisté nevedlo
k dobrym vysledkim a vyrazné by mohlo zkomplikovat cestu k dosaZeni validnich
vysledkl. Tento postup povaZujte za jeden z moZnych, nicméné, at jiz zvolite jakykoli,
Zadny z uvedenych krokl by nemél byt pii analyze opominut.

6 Uréeni podstaty projektu

Prvnim logickym krokem, kterym zadina obvykle kazda analyticka prace je vymezeni
objektu (pfedmétu), kterym se budeme zabyvat. Tim je v naem pfipadé investiéni
zamér (projekt, akce). Kromé toho, Ze bychom méli umét v tuto chvili jiZ projekt vystizné
pojmenovat musime si vécné zodpovédét mimo jiné nasledujici otazky:

» Co je predmétem investice? Jinak fec¢eno, jaky hmotny & nehmotny majetek bude
v ramci pfipravy projektu pofizen?

» Kde a jak se bude investice realizovat? (lokalizace a etapizace investice, jakoz i
technicke, organizaéni a finanéni zajisténi investiéni faze akce)

o Jake siuzby &i produkty by méla investice zajidtovat? (struktura vystupi)

 Jake jsou predstavy investora o nasledném provozu investice? (lidské zdroje,
obézny majetek, technické, organizaéni a finanéni zaji§téni provozni faze)

= Jakeé jsou predpokladané faze projektu a jak dlouho budou jednotlivé faze trvat?
V této souvislosti |ze rozdélit investicni zameér do &ty¥ moznych fazi (etap).

1. Pfedinvestiéni faze — jedna se o obdobi pfipravnych praci, ve kterém se projekt
pfipravuje a rozhoduje se o jeho realizaci & zamitnuti. Z hlediska hotovostnich
tokl sem zpravidla spadaji naklady na projektovou dokumentaci, administrativni
naklady na pfipravu projektu, naklady na zpracovani ekonomickych studii a
naklady na samotne hodnoceni efektivnosti investiZniho zaméru (napi. CBA).
V této fazi se obvykle nachazite v okamziku, kdy CBA zpracovavate. Dulezité je,
Ze vSechny pfijmy a vydaje vzniklé vtomto obdobi jsou irelevantni pro
posouzeni smysluplnosti investice a nesmi jeji hodnoceni ovlivnit. Jedna se o
tzv. SUNK COST, cesky utopené naklady, které investor vyda, at jiz se investice
uskuteéni nebo nikoli a proto je do rozhodovani nezahrnujte. &

2. Faze investicni (investi¢ni etapa) — jedna se o obdobi od za&atku investiéni
vystavby projektu do zahdjeni jejiho provozu. Z hlediska hotovostnich tok( byva
toto obdobi obvykle ve znameni silného pFevy&eni vydaji nad pfijmy.

® Pro zadatele (resp. investora) je vy§e téchto nékladl vyznamna, nebot je musi obvykle uhradit,
ale uhradi je, at jiz investici pfijme, nebo zamitne, tudiz by jeho rozhodovani o smysluplnosti
projektu nemeély oviiviiovat. Tyto naklady sice s investici souviseji, nicméné jsou nezavislé na
jejim porizeni a realizaci.
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3. Faze provozni (provozni etapa) — jedna se o obdobi od zahajeni provozu
projektu po jeho ukondeni. Obgas se nazyva téZ Zivotnosti projektu.
Zjednodusené feceno by pravé v tomto obdobi mély Benefits pfevaZovat Costs
plynouci z projektu a takto vznikly ,&isty pfijem" inkasovany b&hem jednotlivych
let provozovani projektu by mél sou¢asné pokryt a pievazit vydaje vynaloZzené
v investi¢ni fazi.

4. Faze poprovozni (likvidacni etapa) - jedna se o obdobi, ve kterém se projekt
Jiz neprovozuje, nicméné stale je$té miZe a nemusi jeho predchozi existence
ovliviiovat Costs a Benefits (C&B) uréitych subjektl. Na rozdil od vydaji a pfijm
predinvesticni faze, pokud tyto C&B existuji a jsou nezanedbatelné, musite je
do hodnoceni investice zahrnout. Typickym pfikladem takovych disiedkd
investice jsou naklady na likvidaci zafizeni, pfip. vynosy z jeho prodeje.

Hlavnim zdrojem informaci pro nas bude obvykle sam investor (zadatel), technicka
dokumentace, provozni dokumentace apod.

Vyrazné snaz8i miZe byt urfeni vSech vy$e uvedenych zakladnich charakteristik
projektu v pripad&, Ze jiz byla zpracovana studie proveditelnosti® pfip. podnikatelsky
zamér °. V takovém pfipadé mlZeme znaGnou &ast informaci predist pravé ve
zminénych studiich. Je v$ak tfeba pfipomenout, Ze tuto praci nelze povaZovat za
nezpochybnitelny zdroj. KaZda pouzita studie mGZe mit riznou kvalitu zpracovani a
tento fakt musi brat kazdy zpracovatel naslednych analyz v potaz a podrobovat viechny
informace kritickému pohledu.

7 Vymezeni vSech zainteresovanych subjektG a jejich

clenéeni

Nyni jiZ vime, jakého charakteru je projekt, jehoz C&B hodlame planovat a analyzovat.
Dostavame se tedy ke kroku dvé doporuéeného postupu, tedy k definovani véech
beneficientd. Na pocatku jsme vymezili CBA jako odpovéd na otazku ,Co komu
investiéni projekt pfinasi a co komu bere?". Vtéto etapé zpracovani si musime
odpovédét na otazku ,Komu?". Vysledkem tohoto kroku by mél byt strukturovany
seznam subjektd, pro které budeme nasledné zjistovat dopady projektu.

Subjekty |ze pro potieby této CBA obecné rozdélit na:

e Domacnosti,
* Podniky,
* Municipalni subjekty,

?Oviz Feasibility study — povinna pfiloha pro projekty v programu SROP.,
Byva zpracovan napfiklad pro potfeby podani Zadosti o Uvér pfip. pro potfeby investora.
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e Stat,

e aostatni organizace.

Abychom mohli rozlisit mezi fadou subjekti, které do analyzy zahrneme a které nikoli,
musime mit smyslupIné kritérium. Vzhiedem k tomu, Ze jsme jiz ve vy$e uvedeném
seznamu uvedli, které subjekty nas z hlediska ucelu dotaci a investic mohou zajimat
(v8imnéte si, Ze neobsahuje Zadny zahraniéni subjekt'’), zbyva nam takto vytvoreny
seznam ucinit subtiingjsi a to podle jediného kritéria. Tim bude pfedpokladany rozsah
dopadu projektu. Jestiize nam zmin&nym seznamem vznikl hypoteticky soupis viech
subjektl, jejichz situace pfed a po pfipadné investici nas zajima, nyni tento soupis
vyselektujeme jen na subjekty, na které zaroveh projekt pravdépodobné bude
vyznamné dopadat.

Intuitivni postup tohoto kroku se pokusime ukazat na nasledujicim pfikladu.

Priklad ¢€.1 Vymezeni zainteresovanych subjektd podle kritéria rozsah dopadu
projekiu

Prihranicni obec Stard Lhota je soucasti mikroregionu ,Pohraniéni sdrufeni”. Hodld
zrealizovat mySlenku zffzeni multifunkéniho spoledensko komunikaéniho centra v byvalém
objektu zakladni Skoly, ve kterém jiZ neni $kola téméF 3 roky provozovéna g objekt chélra.

Reseni:
1. Vprvnim kroku si vymezime vdechny subjekty, kterych se projekt resiné dotkne a
sepiSeme vzesly seznam napr. :
e Obec Stard Lhota
» Ostatni obce mikroregionu ,Pohraniéni sdrufeni”
» Obce sousediciho statu Griinbergen
e 4 podnikatelé obce Starg Lhota
* 9 podnikatelskych subjekti ostatnich obci mikroregionu ,Pohraniéni sdruzeni”
» 3 podnikatelské subjekty Griinbergenu
o 95% domacnosti (obyvatelé) obce Staré Lhota
» 2/3 domécnosti (obyvatel) ostatnich obci mikroregionu ,Pohraniéni sdruzeni”
» 1/10 domécnosti (obyvatel) Griinbergenu
» 100 turista ro¢né ze sousedniho statu (Pfeshraniéni soused, ve kferém je i
Griinbergen) navstévujici mikroregion.

" Analyza samozfejmé mize zahmovat dopady na zahrani&ni subjekty, ale tyto efekty je lepsi
uvadeét oddélene od ostatnich, nebot' jejich hodnoty by nemély ovlivnit rozhodujici ukazatele.
Zahraniéni beneficienti nejsou prioritn! cllovou skupinou fizenou programem SROP.
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» 2 neziskové organizace v mikroregionu ,Pohraniéni sdruZeni®
o CR(stat)
»  Sousedni stat
2. Vdruhém kroku vymezime seznam subjektl, které jsou relevantni z hlediska
motivace investora (pro koho projekt zamysli, o &f blaho usiluje) a z pohledu poskytovatele
dolace.
A) Investora (Obec Stara Lhota) zajimaji dopady na nésledujici subjekty:
e Obec Stard Lhota
» Ostalni obce mikroregionu ,Pohraniéni sdruZeni*
e Obyvatelé obce Stard Lhota
» Obyvalelé ostatnich obci mikroregionu ,Pohraniéni sdruZeni®
* Podnikatelé obce Stara Lhota
* Podnikatelé ostatnich obci mikroregionu ,Pohraniéni sdruZeni”
» Ostatni organizace v obci Staré Lhota a v mikroregionu ,Pohraniéni sdruzeni
» Turisté piijizdéjici do obce Stard Lhota a do mikroregionu.
B) Poskytovatele dotace' zajimaji dopady na nésledujici subjekty:
» Domacnosti v CR
» Podniky v CR
» Municipélni subjekty v R
« CRajeji organy
» Ostatni organizace v CR
{srovnej s vyse uvedenym seznamem obecného vymezeni subjektt)
3. Sludte seznamy z druhého kroku do jedné skupiny (seznam A se seznamem B),
« Domacnosti v CR
» Podniky v CR
» MunicipaIn subjekty v CR
« CR ajeji organy
¢ Ostatni organizace v CR
» Turisté pfijiZdé&jici do obce Stara Lhota a do mikroregionu

Tento seznam zahrnuje vSechny subjekty, které zajimaji investora i subjekty, které jsou
relevaninf z hlediska poskytovatele dotace.

4) Naleznéte prinik seznamu vytvofeném v kroku 1 a seznamu vytvoreném v kroku 3.
* Obec Stara Lhota

*? Instituce zaji§tujici alokaci prostfedk( ze strukturalnich fond(i (MMR, Ridici organ SROP)
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» Ostatni obce mikroregionu ,Pohranicéni sdruZeni®
» 4 podnikatelé obce Stara Lhota
* 9 podnikatelskych subjekti ostatnich obei mikroregionu ,Pohraniéni sdruzeni”
* 95% domdacnosti (obyvatelé) obce Staré Lhota
*  2/3 domécnosti (obyvatel) ostatnich obci mikroregionu ,Pohraniéni sdruZeni
» 2 neziskové organizace v mikroregionu ,Pohraniénf sdruZeni”
» CR
» 100 turisté roéné ze sousedniho statu (Preshraniéni soused, ve kterém je i

Griinbergen) navstévujici mikroregion.

Nyni méate k dispozici vysledny seznam beneficient. Budeme dale analyzovat.
Viechny tyto subjekty splfiuji diky uvedenému postupu dvé podminky. Jsou
povaZovany za relevantni z hlediska zajmU investora a poskytovatele dotace a zaroveii
existuje realny predpoklad, Ze je projekt skuteéné oviivni.

Vzhledem k tomu, Ze zpracovana analyza ma slouZit coby pfiloha k Zadosti o poskytnuti
financni pomoci z programu SROP, pak v8echny analyzované subjekty, které nejsou
zminény jako relevantni z pohledu MMR, nicméné Vas zajimaji, analyzujte zvIast.
Penézné vyjadiené C&B pro tyto subjekty evidujte v analyze zvlast a nezahrnujte je do
vypoctu rozhodujicich ukazatell (pfip. zietelné oddélte rozhodujici ukazatele do jejichz
vypoctu takovéto subjekty zahrnuty byly od téch kde nefiguruji).

Vramci uvedeného pfikladu je takovou podskupinou subjektl , 100 turisti roéné ze
sousedniho stétu (Preshraniéni soused, ve kterém je i Griinbergen) navstévujici
mikroregion”, nebot’ zahraniéni subjekty nebyly zahrnuty v struktufe kroku 2.B).™

Jednoznacné vymezeni beneficientl ma za nasledek prehledn&jsi postup pi
nasledném vymezovani a kumulaci C&B. Vyznam tohoto setfidéni zainteresovanych
subjektll a jejich skupin, docenime zejména pokud si uvddomime, Ze vécné tentyz
benefit urCitého subjektu na strané jedné mize znamenat Ujmu (costs) jiného subjektu
na strané druhé '

PrestoZe takto krok za krokem stanoveny soupis beneficientd vytvofime s co nejiep&im
védomim a svédomim, miZe se stat, Ze dopad na néktery dosud neuvedeny subjekt
(ktery zaroveri je relevantni z hlediska investora pfip. poskytovatele pomoci), si
uvédomime, aZz v okamziku odhadovani samotnych C&B. Pak neni samozfejmé ani
obtizné ani zapovézené takovy seznam rozsifit.

" To neznamena, ze bychom ovSem nasledn& nesméli zahrnout do analjzy C&B, které plynou
z rozvoje turistického ruchu. Zajimaji nés ale pouze dopady rozvoje turistického ruchu (tedy i napr.
naristu zahrani¢nich turistd) na zmin&né nepodtrzené subjekty v kroku 4,

' napf. uspora vydajil na ur&ité produkty u domacnosti v obci A, miize znamenat ubytek trzeb
podnikatelskych subjektl v obci B apod. Zda jsou oba tyto subjekty zahrnuty mezi zkoumané je
tedy zasadni otazkou.
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8 Popis investicni a nulové varianty

Tetim podstatnym krokem, ktery by nas mé! opét o né&co posunout k vymezeni véech
C&B, je popis dvou odliSnych stavii svéta. Tyto alternativy budouci reality se lidi
v jednom jediném pfedpokladu. Zda byla, &i nebyla, realizovana investice. Varianta, kdy
investice byla poiizena a tedy realizovan zamér, se nazyva investiéni. Naopak
varianta, kdy se pfedpoklada nerealizovani investice se nazyva nulova.

Zajima nas nasledné rozdil téchto dvou stavil svéta, nebot' zahrnuje viechny
disledky (efekty, C&B) zpusobené investici, které lze pouzit pro jeji ocenéni. Do
nasledné stanovovanych C&B plynoucich z investice nemuZeme zahrnout viechny
pfijmy a vydaje (pfinosy a ujmy, C&B), které budou beneficienti realizovat v pfipadé
investiéni varianty, ale pouze ty, které by v pfipadé nulové varianty nerealizovali.
Zejména nas zajimaji rozdily v situaci jednotlivych subjektd, které jsme vymezili
v pfedchozim kroku. Tento postup pfi uréovani disledkd investice se nékdy nazyva tzv.
pfiristkova metoda, ktera je blize vysvétlena v nasledujicim odstavci, coby zakladni
pravidlo pro kvantifikaci C&B.

9 Vymezeni, ,kvantifikace”“ a c¢lenéni vSech relevantnich
Costs & Benefits pro vSechny faze projektu.

Jsme nyni ve fazi zpracovani, kdy zname veSkeré beneficienty a mame predstavu,
jak by jejich situace a uZitky vypadaly, v pfipadé nulové i investiéni varianty. Jsme tedy
schopni si pfedstavit v &em je jejich situace rozdilna. Jinak fe¢eno jaké jsou dopady
investiéni akce. Naprosto v souladu st&mito stavy svéta musi byt kvantifikovany
veskere C&B projektu. Neni mozné nékteré C&B kalkulovat za pfedpokiadu
jednoho mozného vyvoje a jiné za odlidnych pfedpokladi. Tim by se stala analyza
naprosto neinterpretovatelnou mnoZinou nesmysing kumulovanych g&isel, a to i
kdybychom dale postupovali s laboratorni precisnosti. Proto je tfeba pfredchozi krok
provést co nejdlikladnéji a nasledné Gvahy s jeho vysledky neustale konfrontovat.

9.1 PouZiti priristkové metody

Samotny princip stanovovani C&B plynoucich zinvestice, ktery jsme v pfedchozim
Odstavci nazvali pfirdstkovou metodou Ize vysvétlit nasledovn&. Konkrétné se jedna o to,
Ze v CBA je kalkulovano pouze s vyslednou zménou daného C&B (ljmy nebo prinosu).

Pokud je vysledna hodnota pro dany subjekt kladna, jedna se o piinos, pokud je
Zaporna, je vyslednym efektem projektu Gjmu plynouci z investice.
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Priikiad ¢.2a) Prikiad pouZiti pFirtistkové metody na penéini C&B obce.

Priklad pfiristkovych Benefits (pfinost):

z investice’

C&B\ obdobi 2005 2006

Predpokladané prijmy obce z provozu

mistniho musea v pFipads, Ze neni 100 000 K¢ 110 000 K¢
investice realizovana

Fredpokiadané pfijmy cbce z provozu

mistniho musea v pfipadé, Ze je 120 000 K¢ 150 000 K¢
investice realizovana

Hotovostni gok (prijemn) plynouci 20 000 K& 40 000 K&

Piiklad ¢.2b) Priklad pouziti pfirdastkové metody na penéini C&B obce.

Priklad pfirdstkovych Costs (ajem):

z investice’®

C&Bl\obdobl 2005 2006
Predpokladané néakiady obce
na provoz mistniho musea v pripadé, 90 000 K¢ 100 000 K¢
Ze neni investice realizovéana
Predpokladané naklady obce
na provoz mistniho musea v pfipadé, 95 000 K¢ 105 000 K¢
Ze je investice realizovéna
Hotovostni tok (nakiad) plynouci 5 000 K& 5 000 K&

Piiklad €.2c) Prikiad pouZiti pfirastkové metody na urdeni nepenéinich C&B

domdcnosti

Priklad pfirastkovych Benefits (pfinost):

C&B\obdobi 2005 2006
Doba dojezdu éleni doméacnosti do
zamaéstnani a Skoly v pfipadé nulové 2 hodiny 2,5 hodiny
varianty.
Doba dojezdu élend domacnosti do
Zaméstnani a Skoly v pfipadé 1 hodina 1 hodina
investiéni varianty.
Benefit (pfinos) plynouci z investice 1 hodina 1,5 hodiny

*® Tedy pfirtstkovy prijem pocitany v CBA pro vypoget rozhodujiciho (kriteridiniho) ukazatele.
'® Tedy pfirGstkovy naklad po&itany v CBA pro vypotet rozhodujiciho (kriteriainiho) ukazatele.
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9.2 Clenéni C&B

Z pfikladd by mélo byt patrno, Ze metoda je pouzitelna nezavisle na povaze C&B. Ty
nemusi mit vzdy primarné penézni podobu. Kromé rozdill v jejich vécné podstats, je
smysluplné clenit C&B i podle jinych hiedisek, z nichZ nékteré jsme jiz nastinili. Nyni
tato hlediska pfedkladame v pfehledné podobé:

1) Podle subjektu, kterého se C&B dotykaiji:
a) Statu (dopady na statni rozpodet)
b) Municipalni sféry (obci, svazki obci, kraj)
¢) Podnikatelskych subjektd
d) Ostatnich organizaci (spolkii, NNO, profesnich sdruzeni apod.)
e) Obyvatel (domacnosti)
2) Podle faze Zivota projektu, do kterého ¢asové C&B spadaiji:
a) Predinvesti¢ni faze"
b} Investiéni (vystavbové) faze
c} Provozni faze
d) Poprovozni faze
3) Podie vécné povahy C&B:
a) Hmotné povahy
b) Nehmotné povahy
¢) Finan&ni povahy
4) Podle nasi schopnosti vyjadfit C&B v kvantitativnich jednotkach:
a) Kvantifikovatelné
b) Nekvantifikovatelné
S5) Podle jednoznaénosti pfi¢inné souvislosti C&B s investiénim projektem:
a) Pfimo plynouci z projektu

b} Nepfimo (indukované) plynouci z projektu

" Nesmime zapomenout, Ze tyto C&B nesmi byt zahrnuty do vypoétl kriterialnich ukazatelll a
nejsou 2 hlediska rozhodovani o smysluplnosti investice relevantni.
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Kazdé konkrétni C&B Ize pfifadit do nékteré ze skupin podle v§ech péti zminénych
hledisek. KaZda tato charakteristka C&B ma pro jejich zohledn&ni ve vypoctu
kriterialnich ukazatel(l, ke kterym se chceme dobrat, urgity vyznam.

Pokud budeme Elenit CAB podle subjektd, na néZ doléhaji, strukturujeme C&B
vzhledem k prfedpokladanému soupisu beneficientl, ktery jsme ziskali v druhém kroku
zpracovani této analyzy'®. Ddlezité je abychom neopomenuli C&B, které dopadaji
vlivem projektu na jakéhokoli beneficienta a naopak nezahrnuli do propoétu
hotovostnich tokd analyzy takové C&B, které napf. plynou z projektu, ale nezasahuji
#adného z beneficientl vysledného seznamu®.

Uvédomit si, do jaké faze Zivotnosti investice C&B spadaji je vyznamné hned
z nékolika divodi. Je jednoznaéné, ze pro propoget ukazatell je nezbyté, zafadit C&B
do spravného obdobi, nebot hotovostni toky, které obdrzime za 10 let pro nas nemaji
stejnou hodnotu®. Dal&im divodem pro zafazeni C&B z hlediska &asu je nutnost se
rozhodnout, zda jsou relevantni pro hodnoceni investice &i nikoli. Jak jsme jiz uvedii
v kapitole 6, SUNK COST (utopené naklady) jsou irelevantni a nalezneme je obvykle
v predinvesticni fazi. Z manaZerského hlediska i hlediska analytického je uzZitedné mit
zretelné oddélené C&B vystavbové a provozni faze (resp. poprovozni). Ve véech téchto
zminénych etapach mivaji C&B rlzny charakter a pro kontrolni planovaci i hodnotici
ucely Ize tyto charakteristiky vyplyvajici z provoznich pfedstav a predpokladil v piipadé
oddélenych etap zretelnéji vypozorovat.

Charakter vécné podoby C&B je vyznamny zejména z hlediska prace, kterou je tfeba
provest s témito disledky investice po té, co se nam je podafi identifikovat. Nejsnazsi
situace nastava v pfipadé C&B, které jsou finanéni povahy. Finanéni Benefits jsou
fakekoli pozitivni hotovostnf toky plynouci z realizace investice (napf. vstupné, poplatky,
platby za zboZi a sluzby apod.). Finanéni Costs maji obvykle podobu jakychkoli vydaijt,
tedy negativnich hotovostnich tokl (vydaje za mzdy zaméstnancd, nakup materialu,
investiéni vydaje apod.). Vyhoda takovychto C&B spodiva vtom, Ze jsou jiz ze své
viastni podstaty vyjadfeny nejen kvantitativné, ale dokonce v podobé finanénich
(hotovostnich) tok, &ili neni nutné je na tyto toky prevadét. Pod hmotnymi Benefits
(resp. Costs) si [ze pfedstavit napf. uréity vefejny statek, ktery beneficient z investice
zZiska (resp. ztrati). Nehmotné C&B Ize alternativné uvést na pfikladu vefejné sluzby.

Dalsi uvedené Elenéni rozdéluje C&B na kvantifikovatelné a nekvantifikovatelné. Lze
si snadno predstavit, Ze Ize vyjadrit velikost Benefits typu poplatk(, Gspory naklad(, ale i
Uspory ¢asu apod. ObtiZné&j$i je si pfedstavit kvantifikaci zlepsené nalady obyvatel
Vv obci pfipadné jejich zlepSeného kaZdodenniho estetického proZivani. Je tfeba viak
fici, Ze ne vSechny obtizné& kvantifikovatelné C&B, nelze pfevést na hotovostni

toky, tedy tzv. ocenit.

Posledni hledisko rozdéluje C&B podle toho, jak jednoznaéna je jejich pricinna
souvislost s hodnocenou investici. Toto rozdéleni je jedno z nejnaroénéjsich na
predstavivost hodnotitele. V pfipadé C&B pfimo plynoucich zinvestice muZeme
jednoznacné fici, Ze dany efekt vznikl diky existenci dané investiéni akce. Nékteré

18 viz kapitola 7. Vymezeni véech Zainteresovanych subjektd a jejich Elenéni.
' Vzpomefime na C&B zahraniénich subjekti z pFikladu &.1.
® viz kapitola 13. Viyklad soudasné hodnoty budoucich tokd.
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rozdily mezi nulovou a investiéni variantou jsou vSak souvisejici s danou investici jen
Easteéné. Zejména se tak mlzZe stat v okamziku, kdy dochazi k zavislosti dvou a vice
investicnich akci. Jestlize jedna akce zvy3Suje &i podmifiuje piinosy plynouci z jiné akce,
vyvstava otazka, které z téchto akci konkrétni efekt prisoudit. Zejména u takovychto
dopadil je tfeba zvaZovat jejich zafazeni do analyzy obzvlasté kriticky.

9.3 Ostatni problémy pfi vymezeni C&B

Nyni bychom méli byt ve fazi zpracovani, kdy mame strukturu beneficientd a byli jsme
schopni jim pfifadit jednotlivé C&B a stejné tak tyto efekty v ur&itém vice & méné
kvantitativnim vyjadfeni pfifadit spravnému obdobi. Abychom nehodnotili iracionainé
investicni zamér, musime mit na paméti jesté nékolik zakladnich pfistup:

1. Zkontrolujte, jestli neni néktery z Benefits konkrétniho subjektu zarover Ujmou jiného
beneficienta a pokud ano, zda jsou oba efekty zahrnuty do analyzy,

2. Vyvarujte se neopravnéného duplicitniho zahrnuti C&B,

3. Ujistete se, Ze odhady vy3e a struktury vSech C&B jsou konsistentni (v souladu)

s identickou nulovou resp. investiéni variantou.

Jedna se o jedny z nejéastéjSich chyb pfi zpracovani CBA. V prvnim pnpade dochazi
k tomu, Ze si zpracovatel neuvédomi vSechny dlsledky, tychZ proces(. Projevem
takového opomenuti mize byt ilustrovana na pfikladu, kdy obec zfidila v obci centrum
s pfistupem na internet pro vefejnost zdarma. Do té& doby jezdili obyvatelé do vedlejsi
meésta a vyuzivali zdej$i soukromou internetovou kavarnu. Zpracovatel spravné zafadil
usporu jizdného za internetem a dsporu finanénich prostiedkl placenych za piipojeni
jako pfinos investice pro domacnosti. Chybu by vSak uginil v okamzZiku, kdyby zarover
nechodnotil mozny pokles trzeb a obsazenost internetové kavarny jako Gjmu
podnikatele ze sousedniho mésta.

V druhém pfipadé dochazi k de facto dvojimu zapo&itani téhoZ efektu, obvykle napfi&
rdznymi subjekty Toto pochybeni Ize demonstrovat napfiklad na situaci, kdy budeme
pfedpokladat, Ze vlivem realizace investiéni akce se zlepilo podnikatelské prostredi
v obci a vzrostly trzby z turistického ruchu mistnich podnikateld. Viivem tohoto efektu se
zvednou zaroven mzdy zaméstnanc( téchto podnikd, trzby dodavatell téchto podnikl a
dafiovéd povinnost vQ&i statu. Pokud bychom vSechny tyto bezesporu redlné efekty
zahrnuly na stranu Benefits, dopustili bychom se velmi trivialni chyby, nebot jsme
kumulovaly duplicitné uvedeny jediny efekt. Spravnéjéi je zapogitat do Benefits kazdého
tohoto subjektu jen tu ¢ast, proti které nestoji Zadné Costs na stran& druhé. V piipadé
podniki by se zfejm& mohlo jednat o navySeni Cistého zisku, v pfipadé domacnosti by
Slo navy$eni Cisté mzdy, stat by zbohatnul o &ast dafiové povinnosti, ktera mu slouzi
k dalsimu volnému pferozdéleni a obec o &ast dafiového vynosu, ktera zase nalezi j jim,
konecné dodavatelé by inkasovaly také pouze navyseni &istého zisku.

Pro¢ je nutnd konsistence pfedpokladu netfeba zdlouhavé vysvétiovat. Nemohu
zaroveii predpokladat, Ze investice ponese investorovi pfijmy z prodeje uréitého
zafizeni a zaroven z jeho pronajmu, nebof neni mozZné majetek zaroven prodat a
zaroveli pronajimat. Tato nekonsistence investiéni varianty je nasnadé. Jako priklad
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nekonsistence nulové varianty mliZe na druhé strané slouzit tvrzeni, Ze realizaci
rekonstrukce strojového parku uspofime jednak vy$8i naklady provozu zastaralou
technologii a zarovefi se vyhneme ztraté z neexistence daného provozu. Budto
v nulové varianté pfedpokladame existujici byt nakladngj$i provoz nebo provoz
neexistujici, ale nikoli obé& nulové varianty najednou.

10 Oddéleni neocenitelnych Costs & Benefits a jejich
slovni popis.

Nyni jsme se dostaly do faze analyzy, kdy jiz v zdsadé zname odpovéd na otazku ,Co
komu investice pfinasi a co komu investice bere?*. Co nam tedy chybi k tomu abychom
mohli rozhodnout o ekonomické smysluplnosti projektu? Vzhledem k obvyklé
riznorodosti podob a vyjadreni jednotlivych typl zjisténych C&B je nutné je ped
hodnocenim prevést na jednotnou formu vyjadfeni. Vyhodou CBA je pfevedeni viech
C&B na hotovostni toky, které nam umozfiuje vyuZit propracovany aparat kriterialnich
ukazatell pouZivany v podnikovych financich (IRR, NPV). Pokud nebudeme schopni
pfevést zasadni C&B na hotovostni toky (pfijmy a vydaje) jednotlivych obdobi Zivotniho
cyklu projektu, neni moZne Zadny takovyto ukazatel smysluplné pouZit a interpretovat
ve vztahu k smysluplnosti investice.

Vyjadfeni hlavnich C&B v penéini podobé je tedy zakladni podminkou
kriteridlnich vystupi CBA. MlZeme za uréitych okolnosti uéinit analyzu relevantnéjsi
tim, Ze nékteré C&B na hotovostni toky prevadét nebudeme. Pokud je nade schopnost
vyjadfit relevantnim zpisobem dany efekt v pené&Znim vyjadfeni a tento efekt neni tim
zasadnim vystupem investini akce, mohla by urputnd snaha o jeho zahrnuti do
celkového cash flow plynouciho z projektu vést naopak k jeho naplnéni nesmyslnymi
Cisly bez dal§i moznosti stanovit i miru nepfesnosti. Proto v pfipadé nékterych svym
vyznamem zanedbatelnych obtizné ocenitelnych C&B, neni tfeba je za kaZdou
cenu vyjadfovat v podobé hotovostnich toki, pokud by tim byla ohrozena
vypovidaci schopnost CBA a kriterialnich ukazatelll. Je ale nutné zaroven Fici, Ze se
timto postupem dopoustime urgité ,metodické necistoty” a proto se o ni musime
v analyze zfetelné zminit. Tyto ,zbytkové" C&B bychom méli alespoii slovné
okomentovat se struénym vyjadfenim, pro¢ nebyly zahrnuty do vysledného cash flow a
uvést je k vyslednym ukazatelim tzv. pod ¢arou.

Jedté jednou je nutné zde zddraznit, Ze by nemélo dojit k vyuziti tohoto
zjednoduseni u zasadnich efektl projektu.
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11 Prevod ocenitelnych C&B na hotovostni toky

Vzhledem ktomu, Ze jiz pfesné zname strukturu C&B, které mkasuu jednotlivi
beneficienti a odistili jsme vyjadifované dopady o v8echny irelevantni & neocenitelné
efekty, nezbyva neZ piejit k Sestému kroku doporugeného postupu. Tim je prevod
vech C&B do podoby hotovostnich tokl, se kterymi umime zachazet prostfednictvim
kriterialnich ukazatell hodnoceni investic.

Velkou ¢ast C&B jiZ mame pravdépodobné v penéznich jednotkach vyjadfeny, nebot to
vyplyva z jejich podstaty To se tyka prakticky vSech C&B, které nabyvaji ve své
primarni podobé formy pfijmi nebo vydajl (realizované tr2by, hrazené naklady apod.).
Vzhledem k tomu, Ze se pohybujeme v nekomeréni sféfe, je nanejvy$ pravdépodobné,
Ze piece jen zbyva majorita (pfip. vyznamna &ast) efekti, které jsou vyjadfeny v jiné
neZ penéini podobé&. V pfipadé, Ze existuje trh, ktery by stanovoval cenu
takovéhoto produktu, mizeme vyuzit pfimého ocenéni na zékladé trzni ceny. U
celé fady C&B vefejnych projektl tohoto postupu vyuZit nelze. Ty zahrnuji celou fadu
efektd, které nabyvaiji podoby vefejného statku nebo sluzby. Pro lep$i predstavu
miZeme uvést piiklady, jako jsou &ist8i ovzdusi, niZ§i hlugnost mista bydleni, nizsi
urazovost a nehodovost na silnicich, snizeni Umrtnosti apod. Takovéto Benefits (resp.
Costs) nemaiji svoji trZni cenu, kterou bychom je mohli pohodIn& ocenit. Subjekty, které
tyto statky konsumuji nejsou obvykle ochotny (resp. schopny) sdélit skuteénou &astku,
kterou by byly ochotny za dany produkt zaplatit, kdyby takovy trh existoval. Ke
stanoveni ceny téchto vystupll investice miZeme pouzit nasledujici pfistupy.

11.1Stinové ceny

Vyuziti principu stinovych cen je jednou z variant, jak se dobrat k ocenéni statku
(sluzby), ktera neprochazi trhem. Podstatou stinovych cen jsou v zasadé naklady
obétované prileZitosti (oportunitni naklady) vyroby nebo spotfeby ocefiované
komodity. VyuZiti tohoto pfistupu Ize ilustrovat na nasledujicim pfikladu.

PFiklad ¢.3 Demonstrace stinovych cen na pfikladu rekonstruované komunikace
Obec hodla zrekonstruovat a modemizovat feSeni mistni kfiZovatky na kruhovy objezd
s amyslem sniZit pocet na tomto misté hojnych dopravnich nehod a néslednych drazu.

Reseni:

Z pfedchozi analyzy vyplyvé, Ze jednim z hiavnich pfinosd projektu je prévé snizeni
podtu drazd roéné. Pii pouZiti principu stinovych cen bychom ocenily takovyto pfinos
v jednotlivych letech nasledovné.

Benefit niZ8i Grazovosti v K¢ = poet neuskutednénych urazd v daném roce * primémé

rocni nakiady spoleénosti na lécenf jednoho drazu zpisobeného nehodou
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Jak je zuvedeného pfikladu patrno, vychazime pfi vyuZiti metody stinovych cen
z Gvahy, Ze neinkasujeme-li ocefiovany benefit, spotfebovavame misto néj jiny
statek nebo sluzbu. Uspofené naklady na tento statek (sluZbu) pfedstavuji cenu
ocefiovaného benefitu. Je tieba si pfi zpracovani jesté uvédomit, kdo by tyto uspofené
naklady hradil. Tento subjekt by si pfipsal takto ocenény benefit jako svdj pozitivni
hotovostni tok v prislusnych letech.

11.2Nahrazkové trhy

Druhym zplsobem ocenéni vySe zmifiovanych efektl je vyuZiti tzv. nahrazkovych trh,
pricemZ se snazime ohodnotit efekt odvozenim od ceny jiného aktiva pro ktery trh
existuje. Mezi témito dvéma statky musi existovat urcita logicka paralela. Opét Ize tento
princip demonstrovat na pfikladu.

Priklad €.4 VyuZiti nahraZkovych trha pii ocenéni snizenf hluénosti prostredf
Vliivem investiéni akce se prokazateiné sniZila hiadina hiuku v jedné ze é&tvrtf rodinnych
domkir v obei.

Efekt sniZeni hluénosti by se pii pouZiti metody ndhraZzkovych trhi ocenif nasledovné:

Efekt 1 domdcnosti bydlici v odhluénéném prostfedf v K& = roéni trini najemné v lokalité
s adekvatne niZsi drovni hluku - roéni trini najemné v jinak stejné lukrativni lokalité s pivodni
hiadinou hluku

Vitomto pfipadé je vyznamné, aby oceriovana lokalita a lokalita vyuZitd pro ocenéni si
byly z hlediska ostatnich cenotvornych faktori na trhu nemovitosti co nejpodobnéjsi.

11.3Nominalni a realné vyjadreni hotovostnich toku

Pfi vyjadfovani veskerych (tedy i finan€nich) C&B v podobé hotovostnich tokd musime
na pocatku rozhodnout jesté jeden problém. Zda budeme zahrnovat do cash flow i
vliv inflace. Jinymi slovy, budeme-li kalkulovat toky v nominalni podobé, tedy véetné
pfislusného vliivu meziroéniho pohybu cen nebo reainé podobé, tedy ve stalych
cenach. Jestli zvolime ten &i onen postup je ve své podstaté na zpracovateli, nebot pfi
zachovani vSech dllezitych pravidel se toto rozhodnuti neprojevi na hodnoté
kriteriainich ukazateld ani NPV ani IRR. Musime viak dodrzet 3 podminky:

1. Vanalyze musi byt jednoznacné uvedeno, zda jsou toky kalkulovany v nominalni
nebo realné podobég,

2. Vsechny toky musi byt kalkuiovany jednotné,
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3. Ve stejné podobé jako hotovostni toky se musi objevit pfi vypodtu ukazatell i
diskontni sazba. Prevodni vztah mezi diskontni sazbou redlnou a nominalni je
obsaZen v nasledujici kapitole 12 Stanoveni diskontni sazby.

NedodrZeni jakéhokoli z vySe uvedenych pravidel by vedlo k jednoznaénému zkresleni
vyslednych hodnot. Lze podotknout, Ze v praxi je nejbé&znéji pracovano s vyjadienim
Udajd (proménnych) v nominalnich hodnotach, nebot je prace &asto snadnéjsi a
srozumitelnéjsi.

12 Stanoveni diskontni sazby

12.1Co je diskontni sazba?

Diskontni sazba je vynosova mira, kterou nabizeji z hlediska rizika srovnatelné
investiéni alternativy.?’

Teoreticky vyjadfuje nejlepsi moZny vynos alternativni investice k investici posuzované.
Vyznamné je, Ze by tento vynos mél byt dosaZitelny se stejnym rizikem. Jinymi slovy
jedna se o vynos z investované ¢astky, o ktery pfijdeme, jestlize budeme posuzovany
projekt realizovat tim, ze nebudeme realizovat alternativni investici. Diskontni sazba
slouzi k pfevodu budouci hodnoty hotovostnich tokil na jejich hodnotu souéasnou
pomoci tzv. diskontovani.

12.2 Nominalni a realna diskontni sazba

Pfi prognéze vstupnich parametrl pro vypoget vye zminénych kriterialnich ukazatel(:
(NPV, apod.), tedy prognéze hotovostnich tokii a diskontni sazby je zpracovatel nucen
zohlednit nejen Zasovy vyvoj jednotlivych proménnych, ale i vliv inflace na tyto
proménné, jak jsme se jiz zminili v pfedchozi kapitole vénované ocenéni C&B.

Opét se budeme opakovat, pokud fekneme, Ze o skuteény problém se nejedna, nebot
v pfipadé, Ze korekce spravné provedeme, musi byt shodna vysledna hodnota NPV u
obou zplisobl vyjadfeni a nasledného propoétu. Jen je nutné dodriet pravidio
diskontovani hotovostnich tokil odpovidajici diskontni sazbou. Tedy diskontovat rediné
hotovostni toky reélnou diskontni sazbou a naopak nominalni toky nominalni sazbou.

ww s

Jak pfepoéitat nominélni penézni tok a diskontni miru na realné hodnoty?

NOMINALNICF,

REALNE CF, = TR
E

kde:
REALNE CFr je relny hotovostnl tokii v obdobi (race) T

“! Oznatuje se v literature té2 jako tzv. piekazkova sazba, nebo alternativni nakiady kapitalu.
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NOMINALNI CFr je nominalni hotovostni tok v roce T.
le je inflaéni koeficient*? od obdobi 0 (zakladni® obdobi) do obdobi T

| + NOMINALNI DISK.SAZBA) ~
(1+1,)

REALNA DISKONTNISAZBA = (

I

V obou uvedenych vzorcich je zahrnut pfedpoklad, Ze je hodnota inflagniho koeficientu
v obdobi 0 aZ T konstantni.

V pfipadé, Ze bychom pfedpokladali, Z& hodnoty inflaéniho koeficientu se budou ve
zkoumanych obdobich li$it, zménil by se uvedeny zapis nasledujicim zpisobem:

NOMINALNICF,
A+ I )x U+ I % x (141 ,,)

REALNE CF, =

_ (1+ NOMINALNI DISK SAZBA, ) iy
(+1,)

REALNA DISKONTNISAZBA,

12.3Hodnota diskontni sazby

Konkrétni hodnota diskontni sazby se v ekonomické teorii ziskava riznymi zptisoby®* a
metodami. Vzhledem k ucelu zpracovavané CBA je vyznamna vzajemna srovnatelnost
jednotlivych projektdl mezi sebou. ProtoZe individualné stanovované diskontni sazby
resp. rozdily mezi t&mito sazbami vyznamné ovliviiuji vySi nékterych kriteridinich
ukazatell (NPV, NPV/l}, stanovuje diskontni sazbu pro Géely zpracovani CBA
poskytovatel dotace s tim, Ze tato sazba mize byt pribézné aktualizovana. Toto
jednoznacné stanoveni vySe diskontni sazby je dlleZité predevéim z diivodu vzajemné
porovnatelnosti projektd mezi sebou.

Pro prvni kolo pfijimani Zadosti o finanéni pomoc ze SROP je dlouhodoba realna
spole¢enska diskontni sazba pro diskontovani C&B stanovena ve vysi 5% p.a.
Je dileZité si uvédomit, Ze se jedna o sazbu pro diskontovani hotovostnich tokd v
readlném vyjadreni (viz kapitola 12.2).

? Historické hodnoty | odhady budouciho vyvoje tohoto ukazatele Ize nalézt napfiklad

v makroanalyzach CNB, CSU, pfip. u soukromych investiénich a makléfskych spole&nosti,
2 Nékdy téz nazyvane ,bazické obdobi”.

#V teori podnikovych financi ji zajistuji modely WACC, CAPM apod.
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13 Vypocet rozhodujicich ukazatelt

Nyni se dostdvame do vyhodnocovaci faze CBA. Jiz zname odpovéd na otazku, co
komu investice pfinese a co komu vezme. Mame k dispozici kvantifikované vSechny
C&B pro jednotlivé subjekty v jednotlivych letech. Vechny tyto C&B mame vyjadieny
v podobé hotovostnich tokd (pFijmi a vydaji). Vzhledem k tomu, Ze diskontni sazba je
nam zadana, nic nam nebrani pustit se do propo&td rozhodujicich (kriteridlnich)
ukazateld.

K vypocttu rozhodujiciho ukazatele potiebujeme znat konstrukci konkrétniho ukazatele a
Zajistit vstupni informace do jeho propodtu.

13.1 Popis rozhodujicich ukazatelt

13.1.1 Souéasna hodnota (PV)

Soucasna hodnota je soucet viech budoucich tokl (cash flow) plynoucich z investice
prevedenych na jejich sou€asnou hodnotu. Pfevod na sougasnou hodnotu se provadi
takzvanym diskontovanim budoucich tokl. Diskontovanim se ma namysli oci§téni
budoucich toki o alternativni naklady kapitalu, které jsou vyjadfeny diskontni sazbou®.
Lze fici, Ze se jedna o prevod budouci Eastky na cenu, kterou ma pro nas tento obnos
inkasovany v budoucnu dnes. Odpoviddme si tedy diskontovanim na otdzku, kolik
bychom méli byt maximalné ochotni zaplatit dnes za uréitou &astku, kterou ziskame
v budoucnu.

Propotet soucasné hodnoty urcitého hotovostniho toku je nasledujici:

PVCEF, = CF, x diskontni faktor

Diskontni faktor =
(1+r)

kde:
* PVCF, je soutasna hodnota hotovostniho toku v roce t,
» CF, je hotovostni tok v roce t (tedy diskontovana veligina),

* rje diskontni sazba.

Vzorec pro vypocet soucasné hodnoly projektu, coby kriterialniho ukazatele je pak:

ry, =3 L
' (1+r)

t=1

kde:

2% viz kapitola 12. Stanoveni diskontni sazby.
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» PV, je soucasna hodnota véech hotovostnich tokud vyplyvajicich z projektu od
obdobi 1, az do obdobi ,n",

* rje diskontni sazba,

s t symbol konkrétniho obdobi,

* nje posiedni hodnocené obdobi (obdobi konce Zivotnosti projektu).

Interpretace ukazatele PV

Investiéni projekt [ze povaZovat za pfijatelny pokud je ukazatel vétsi nez-li investiéni
vydaje, resp. hotovostni toky v nultém obdobi.

vysledek ukazatele interpretace
PV 2 (-CF,) projekt je pfijatelny
PV < (-CFy) projekt je nepfijatelny

MdZeme se v odborné literatuie setkat i s alternativnim zapisem:

Vysledek ukazatele interpretace
PV 21 projekt je pfijatelny
PV <l projekt je nepfijatelny

Kde:
* | je hodnota investice provedené v nultém obdobi,

* CF, je hodnota cash flow plynouciho z investice v nultém obdobi.

Vzhledem k tomu, ze | je kladna hodnota, ktera pfedstavuje zaporny hotovostni tok
(vydaj), je Casto vztah téchto velicin nasledujici: CFq = -1 resp. - CFp =I. Alternativni jsou
oba zapisy v pfipadé, Ze v nultém obdobi probihaji pouze investiéni vydaje. Zapis
vyuzivajici obecnéjSiho vyjadieni prostrednictvi CFg Ize snaze interpretovat i v pfipadé
specifickych projektll, kde v nultém obdobi do hotovostnich tokd vstupuji i neinvestiéni
vydaje &i pfijmy.

Vysledné PV investitniho projektu, Ize také interpretovat jako maximalni pfijatelnou
cenu projektu, kterou by mél byt ochoten investor za projekt zaplatit v sougasnych
korunach. Na zakladé tohoto ukazatele Ize jeho srovnanim s investicénimi vydaji
rozhodnout o pfijatelnosti &i nepfijatelnosti projektu. Sougasna hodnota je vsak jiz méné
vhodna k porovnavani projektll mezi sebou, nebot sama o sob& nefika nic o efektivité
vynaloZenych prostiedki v absolutnim resp. relativnim vyjadfeni (v K& resp. % z
investované castky).

Vlastnosti kritéria PV:
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= bere v potaz Casovou hodnotu penéz (nedéva stejnou vahu tokiim v blizké a

vzdalené budoucnosti),

e ma vlastnost aditivity (t. ma smysl sgitat nékolik Sougasnych hodnot riznych
projektd), nebot plati: PV (A + B) = PV (A) + PV (B), kde Aa B jsou nezavislé

projekty,
* bere v potaz viechny relevantni hotovostni toky,

» zavisi na odhadu hotovostnich toki a diskontni sazby (alternativnich nékladd

kapitalu) a nicem jiném.

13.1.2 Cista soucasna hodnota (NPV)

plynoucich z investice a hotovostniho toku v nultém roce (investi&nich vydaiju).

Interpretace ukazatele NPV

Investiéni projekt Ize povaZovat za pfijatelny pokud je ukazatel v&t$i nebo roven nule.

Cista souéasna hodnota - Souget sougasné hodnoty budoucich hotovostnich toki

Vypocet Cisté soucasné hodnoty investiéniho projektu:

NPV =CF, +i

kde:

CF,

=0 (] +r)l

nebo-li

CF,
(1—!)’-=CF0 +PV =PV -]
+r

* NPV je &ista soucasna hodnota investice,

» PV je soutasna hodnota investice,

» | je velikost investiénich vydajl v nultém obdobi,

* CF, je hotovostni tok plynouci z investice v obdobi t,

« rje diskontni sazba,
» tje obdobi (rok) od 0 don.

Prfi vzajemném porovnavani projektu by mél byt volen ten projekt, jehoz hodnota NPV je

vys§i.

Vysledek ukazatele

interpretace

NPV 20

projekt je pfijatelny
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NPV <0 projekt je nepfijatelny

NPV je de facto velikost &istého vynosu plynouciho z projektu, ktera je vyjadfena v
soucasnych penéznich jednotkach. Velmi dobfe Ize na jejim zakladé nejen rozhodnout
o piijatelnosti projektu, ale také projekty mezi sebou srovnavat.

Vlastnosti:

e bere v potaz casovou hodnotu penéz,

» ma vlastnost aditivity (tj. plati: NPV (A + B) = NPV (A) + NPV (B), kde Aa B jsou
nezavislé projekty),

» bere v potaz vSechny relevantni hotovostni toky (tedy i toky po dob#& navratnosti),
e zavisi na odhadu hotovostnich toki a diskontni sazby a ni¢em jiném,

 vypovida o velikosti Cistého vynosu v absolutnim vyjadfeni (v penézich), nikoli v
relativnim vyjadfeni (v % z investované &astky).

13.1.3  Vnitfni vynosové procento (IRR)

Vnitini vynosové procento je takova vyse diskontni sazby pfi niz bude &ista
soucasna hodnota (NPV) tokl plynoucich z investice rovna nule.

Vypocet [RR investiéniho projektu:

0=y CE
& (1+ IRR)'

nebo-li

0=CF, + ZL,

i (1+JRR)
Uvedeny matematicky vztah nelze pouzit k pfimému vypoétu IRR, nebot vzhledem
k umocnéni hledané veli€iny na t-tou ho nejsme schopni z vyrazu vyjadfit. Vypoget se
provadi proto v podstaté iterativni metodou, kdy ménime ve vzorci tak dlouho
zadédvanou diskontni sazbu, aZz se nam NPV vyrovna nule?. Tato metoda by se dala
pripodobnit k postupu prostfednictvim pokust a omyld, nicméné kazdy nasledujici
pokus by mél byt pfesnéjsi. Pokud nam vychazi pfi prvnim pokusu NPV kladna, je to
pro nas znameni, Ze je tfeba diskontni sazbu ve jmenovateli zvysit, abychom se IRR
pfiblizovali a nevzdalovali a naopak.

Interpretace ukazatele IRR

% MS Excel umoziuje vypodet ukazatele v ramci finanénich funkei.
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Investicni projekt je pfijateiny pokud je ukazatel vétsi nez pfedpokladana diskontni
sazba.

Pfi vzajemnem porovnavani projektt by mé! byt volen ten projekt, jehoz hodnota IRR je vy3si.
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vysledek ukazatele

interpretace

IRR2r

projekt je pfijatelny

IRR<r

projekt je neprijatelny

Ackoli nam vychazi ukazatel v %, nema jednoduchou ekonomickou interpretaci, nebot
ziskané procento neni ziskano podilem &asti ku jasnému celku (napf. investici). Jak fika
definice, IRR je takova diskontni sazba, pfi nizZ se NPV projektu rovna nule. Z tohoto
vyplyva, ze &im je IRR vy33i, tim vy$8i by museli byt alternativni naklady kapitalu
(zvolena diskontni sazba), aby projekt nemél ¢isty ekonomicky benefit. Tedy &im je IRR
vyssi, tim je projekt lepsi.

Tento ukazatel je pro vzajemné porovndvani projektl vhodny, ale z jeho konstrukce a
vlastnosti vyplyva hned nékolik pasti, na které je tfeba upozornit.

Pribéh "NPV" v zavislosti na "r"

5000

4000 \ _ =y

3000 —\\ : LT N
2000 \ PR ———
1000 . B

0

100%  120%  140%

Cista soutasna hodnota "NPV"

ot 20%  40%
4000 —— —

60%

-2000 -— - =
Diskontni sazba “'r"

Pasti IRR
Past 1.

Jedna se o problém, ktery spoéiva v povaze hotovostnich tokud. V literatufe je
oznatovan jako Past ,Zapujcka nebo vypuajéka?“. Problém vysvétlime na
nasledujicim pfikladu:
Piiklad .5 Porovnéni projekti X a Y podle pravidia IRR a soucasné podle NPV
Porovndame projekty X a Y podle pravidia IRR a soudasné podie NPV. Hotovostni toky
téchto projektd i hodnoty ukazatelit obsahuje nésledujici tabulka.
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hotovostni toky v tis. Ké
. pro jednotliva obdobi
projekty T
NPV v tis. K¢ pii
CFo CF1 IRRv%
r=10%
X -1 000 +1 500 +50 +364
Y +1 000 -1 500 +50 -364

Mohlo by se na zakladé vysledkl IRR zdat, Ze jsou oba projekty pfijatelné (IRR = 50%
je vétsi, nez-li stanovena diskontni sazba r=10%) a Ze jsou oba stejné investitné
pfitaZlivé, nebot' IRR (X) = IRR (Y). Nicméné pfi pohledu na NPV je ziejmé, Ze projekt
Y je vyznamné horsi, neZ-li projekt X [ NPV(X) > NPV(Y) ] a zéroven je zcela
nepfijatelny [NPV (Y) < 0].%

Past 2.

Druha past spogiva v tom, Ze miZe pro jeden projekt existovat vice vynosovych
mér nebo také Zadna. Pro jeden projekt mizZeme nalézt dokonce tolik hodnot IRR,
kolikrat se zméni znaménko v fadé hotovostnich tokl. Zarovefi mlZe nastat i situace,
kdy investice Zadné IRR nema. Tedy nelze nalézt takovou diskontni sazbu, pfi které by

se NPV rovnala nule,

V piipadé prvniho problému nelze jednoduse urcit, kterou z vyslednych IRR porovnavat
s diskontni sazbou &i s IRR ostatnich projektl. V pfipadé druhého problému neni ani co
srovnavat.

Priklad .6 Vice vynosovych mér (vice IRR)
Predpokladejme projekt ,Vystavba inZenyrskych sitl, prabéh jeha toku a vysledné
hodnoly IRR a NPV jsou k dispozici v ndsledujici tabulce:

hotovostnf toky v tis, Ké&
pro jednotlivé obdobi
Profekt
NPV
IRRv %
CFO0 CF1 CF2z piir=10%
Vystavba
. +25 a zaroveh
inZenyrskych -4 000 + 25 000 - 25 000 +400 -1934
Siti

27 Jiné hodnoceni by ovSem naslalo, kdybychom zvolily diskontni sazbu vy821 ne2 — li 50%, pak by se situace obratila a
neplijatelny by byl projekt X, zatimco projekt Y by mal razem NPV klzdné.
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2500

Prib&h "NPV" v zavislosti na "r"
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Prikiad &.7 Z4dn4 vynosova mira (24dn4 IRR)
Predpokiédejme projekt ,Informaéniho centra* pribéh jeho tokd a vysledné hodnoty IRR

a NPV jsou k dispozici v nasledujici tabulce:

hotovostni toky v tis. Ké pro jednotliva obdobi
Projekt NPV
IRRv %
CFo CF1 CF2 P r=10%
Informacéni
+1 000 -3 000 +2500 neexistuje +339
centrum
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Pribéh "NPV" v zavislosti na "r"
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Problém pfi hodnoceni projektu na zakladé IRR je v obou pfikladech evidentni. Neni
mozné rozhodnout na zakladé IRR o smysluplnosti projektu vzhledem ktomu, Ze
kritérium neni napinéno hodnotou. V takovém pfipadé je jednoznacné lepsi se
orientovat podle NPV pfip. Indexu rentability NPV/I.

Past 3. Vice diskontnich sazeb

DalSi past spoCiva v tom, Ze nemusi byt zfejmé s &im vyslednou IRR porovnavat.
Doposud jsme pfedpokladali jednu diskontni sazbu pro vSechna obdobi. M(Ze viak
nastat situace, kdy je tfeba do vypoétu NPV pouzit diskontnich sazeb né&kolik, v krajnim
pripadé pro kaZde obdobi jednu. Neni potom ziejmé, s jakou sazbou IRR srovnat,
abychom se mohli rozhodnout o pfijatelnosti &i nepfijatelnosti projektu.

Vlastnosti:

» bere v potaz Casovou hodnotu penéz (nedava stejnou vahu tokiim v blizké a
vzdalené budoucnosti),

* nema vlastnost aditivity (tedy nema smys| scitat IRR nékolika projekt),

* v pfipadé, Zze chceme porovnavat projekty mezi sebou neni tato hodnota zavisla na
stanoveni diskontni sazby, ale pouze na odhadnutych hotovostnich tocich. Tu je
tfeba odhadnout, jen pokud bychom chtéli na jejim zaklad& rozhodnout o
pfipustnosti projektu,

= bere v potaz vSechny relevantni hotovostni toky (tedy i po dob& navratnosti),
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 dava zprostfedkovanou informaci o benefitu plynoucim z realizace projektu v
relativnim (procentnim vyjadfeni — ale pozor nejde o procento z investice z trzeb
ani zadné podobné realné hodnoty).

13.1.4 Doba navratnosti

Doba navratnosti je polet let, které jsou zapotiebi k tomu, aby se kumulované
prognézovane hotovostni toky vyrovnaly pogateéni investici.

Vypocet doby navratnosti investiéniho projektu:
A) V pripadé, Ze rocni CF je stile stejné Ize Dobu navratnosti vyjadFit vzorcem:

. . CF
Doba navratnosti = —2

!

nebo-lj

. . J)
Doba navratnosti = —
!

* Kde CF, je konstantni pro viechna t od 1 do n.

CF plynoucl z investice je v8ak ve vétdiné pfipad( projektll predkladanych v ramci
programu SROP rok od roku rizné a proto je vy$e uvedeny vzorec vyuzitelny jen zfidka.

B) Universaini postup pro vypocet ukazatele naznadime na jednoduchém prikladu:

Prikiad &.8 Vypoéet doby navratnosti
UvaZujme projekty ,Obnova penzionu” a ,Vystavba sportovi§té“ klerym odpovidajl
hotovostni toky a doba névratnosti uvedené v tabulce:

Hotovostni toky v jednotliviich letech v tis. Ké Doba
Projekt névratnosti
CF, 0 CF1 CF, CF; v letech

Vystavba

-3000 3000 0 0 1
sportovisté
Obnova

-3000 1000 2000 6000 2
penzionu

Interpretace ukazatele

Investiéni projekt lze povaZzovat za pfijatelny, pokud je ukazatel niz$i, nez je doba
Zivotnosti projektu. Pfi¢emZ €im je jeho hodnota niZsi, tim lep3i je z tohoto hlediska
projekt. Cili pfi vzajemném porovnavani projektu by mél byt volen ten projekt, jehoz
hodnota doby navratnosti je niZsi.
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[ vysledek ukazatele interpretace
" Doba navratnosti < Doba zivotnosti projekt je phijatelny
Doba navratnosti > Doba Zivotnosti projekt je nepfijatelny
Vlastnosti:

 ve svém zakladnim vyjadreni nebere v potaz gasovou hodnotu penéz (dava stejnou
vahu tokdm v blizké a vzdalené budoucnosti),

e nema vlastnost aditivity (tedy nema smysl séitat dobu navratnosti nékolika projekt),
e je zavisla zejména na hotovostnich tocich projektu,

* nebere v potaz vSechny relevantni hotovostni toky (nebere v avahu toky
nasledujici po dobé navratnosti),

 nedava informaci o Cistém vynosu, ktery z projektu plyne (jen o tom, zda se projekt
zaplati, &i nikoli).
Tento ukazatel neni sdm o sobé& dobrym pravidlem pro rozhodovani o pfijatelnosti

projektl ani pro jejich vzajemné srovnani. Lze ho vSak Uspé&Sné pouzivat jako
kriterium dopliujici k ostatnim rozhodujicim (kriterialnim) ukazateltm.

Vytku spocCivajici v tom, Ze nebere v potaz Casovou hodnotu penéz Ize fesit
diskontovanim hotovostnich toki pfed vypoétem Doby navratnosti a ziskat, tak jeho
diskontovanou variantu. Vytku spogivajici v tom, Ze tento ukazatel nebere v Gvahu toky
po dobé navratnosti, vSak odstranit z nelze.

13.1.5 Index rentability NPV/I

Index rentability (NPV/I) - Podil isté souasné hodnoty projektu na hotovostnim toku
nultého obdobi (na investicnich vydajich). Je to v podstaté procento ziskovosti investice
méfene Cistou souCasnou hodnotou. Udéva, kolik korun gistého diskontovaného pfinosu
pfipada na jednu investovanou korunu.

Vypoéet indexu rentability NPV/I:

PV +CF, [CE’J’ZlCE‘}
npyir=EV ) = {147) |

(-CFy) (-CF,)
Kde: | = -CF,
nebo

s ]

NPV /] = ———[" (L+r)’
(_CFU)
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Interpretace ukazatele

Investicni projekt lze povaZovat za pfijatelny pokud je ukazatel kladny. Prigemz &m je
jeho hodnota vy38i, tim lepSi je projekt (za jinak stejnych pfedpokladd). Ci-li pri
vzajemném porovnavani projektu by mél byt volen ten projekt, jehoz hodnota NPV/I je
vy3s§i.

vysledek ukazatele interpretace
NPV/I20 projekt je pfijatelny
NPVl <0 projekt je nepfijatelny

Vlastnosti:

o bere v potaz asovou hodnotu penéz,

* nema vlastnost aditivity,

» bere v potaz vSechny relevantni hotovostni toky (tedy i toky po dobé& navratnosti),

= zavisi na odhadu hotovostnich tokl a diskontni sazby (alternativnich nakladd
kapitalu) a nicem jiném,

 vypovida pfimo o velikosti €istého vynosu v relativnim vyjadfeni (v % z investované
éastky) nikoli v absolutnim vyjadreni (v Kg).

Jedna se o ukazatel, ktery je velmi uZiteCny jako dopinék NPV a spoleéné s ni by
postaCoval k zhodnoceni ekonomické piijatelnosti investice. NPV je dobré o NPV/I
obohatit, nebot d0p|nte chybéjici pohled na efektivitu vynaloZenych prostfedki. Toto je
vyznamné zejména pii vzajemnem porovnavani projektd mezi sebou. Pro investora
podava odpovéd na otazku, zda je lep$i investovat do vice malych projektd nebo
jednoho velkého.

Kriteria NPV a NPV/l je vhodné kombinovat, nebot kazdé z nich mize ukazovat jiny
projekt jako vhodnéj§i a zaleZi na situaci investora, ktery z projektli bude preferovat.
Priklad &. 11:
Mé&me projekty F a G, udaje o jejich hotovostnich tocich a vysledcich ukazatell
naleznete v tabulce.

hotovostni toky v tis. Ké v jednotlivych
. NPV NPV (v %)
Projekty obdobich
pro r=10% pro r=10%
CFo CF1 CF2
F -1 000 +5 000 + 5000 7677,686 7,6777
G -10 000 + 15000 + 5000 7768,595 0,7769

Zatimco pravidlo NPV fika, Ze projekt G je lepSi, nebot jeho NPV je o cca 90 tis. K&
vy$$i, ukazatel NPV/I nam podava opaCnou vypovéd, nebot jeho vySe je témaf
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desetkrat vyssi u projektu F. Pro jaky projekt se tedy rozhodnout? To nyni zavisi na
situaci investora. Jisté je vyhodnéj$i realizovat deset projektt F nezli jeden projekt G, je-
li to mozné. Ma-li viak investor k dispozici pouze tyto dva projekty a kazdy mlze
realizovat jen jednou a alternativou projektu G je, ze se bude realizovat pouze jeden
projekt F a zbytek kapitalu bude zhodnocen na Urovni alternativnich nakladi (tedy zde
10%), pak je pfinosnéj$i realizovat projekt G nebot dojde za stejné obdobi k vys$Simu
zhodnoceni bohatstvi investora. Obvykle v8ak muizZe investor realizovat kolik projektd
chce, pokud na n& ma kapital, proto podava NPV/I &asto vydatnéjsi informaci.

13.2Vysledna struktura ukazateli

Vzhledem k tomu, Ze jsme pfi tvorbé hotovostnich tokd pfifazovali tyto toky jednotlivym
subjektim a uméli jsme rozli$ovat jednotlivé vlastnosti C&B, miZeme nyni vyuZit této
vyhody a hodnotit projekt nejen z hlediska jeho celkové ekonomicko-spoleéenské
smysluplnosti, ale i z hlediska dopadu na jednotlivé subjekty pFip. zjinych hledisek.
Takovouto podrobngj§i analyzu nam umoziuje respektovani jednotlivych odlignosti
v povaze C&B nasledné pfevedenych na hotovostni toky. Konkrétné se jedna o to, Ze
miZeme spocitat kriterialni ukazatele pro kterykoli subjekt zviagt a hodnotit prinosnost
projektu z jeho pohledu nebo naopak kumulovat hotovostni toky pro vSechny subjekty,
ale napf. pouze hotovostni toky plynouci z C&B piivodné finanéni povahy (nezahrnuli
bychom finanéné vyjadfené C&B nehmotné & hmotné povahy).

Takto vypoctené ukazatele bychom méli vyuzivat k podrobnéj§imu pohledu na projekt.
Pfinejmensim je smysluplné vyclenit toky investora, které jsou finanéni povahy.
De facto se dostavame k hodnoceni projektu obdobnému jako v komeréni sféfe.
Pohlizime na investici jako na privatni projekt, jehoZ smyslem je maximalizovat finanéni
pfinos pro investora a takto ji hodnotime.

Vypoitene kriteriaini ukazatele takovéto podskupiny je tfeba vyrazné oddélit od
ukazatell, které jsem pocitali za celkovych ekonomicky tokl. V odborné literatufe se
proto Casto setkame sterminy ERR (EKONOMIC RATE ON RETURN) a FRR
(FINANCIAL RATE ON RETURN). Nejedna se o nic jiného, nez-li pravé o takovéto
oddeéleni ukazatell pogitanych z celkovych ekonomickych tokl a ukazatele vypodtené
pouze z tokd finanénich (pfijmi a vydaji investora).

Jako ERR se oznauje vnitfni vynosové procento (IRR) z celkovych ekonomickych tokl
a FRR je vnitini vynosové procento (IRR) zahrnujici pouze finané&ni toky. V samotném
vypoitu ukazatele neni Zadny rozdil®®. Stejné tak je smysluplné poéitat z takto
oddélenych tokd NPV, NPV/| nebo dobu navratnosti. Pfijmy a vydaje investora a z nich
spoctené ukazatele jsou velmi dllezitym dopliikem kaZdého investi¢niho rozhodovani a
to i ve vefejném sektoru. Byt nejde investorovi primarné o jeho vlastni finanéni profit,
tak je nucen ho brat jako dopliikové kritérium v potaz. Zejména musi pohlédnout na
strukturu financnich tokd plynoucich z projektu s ohledem na svoji vlastni schopnost
udrzet projekt v provozu a piitom se nedostat do platebni neschopnosti v ramci véech
svych ostatnich aktivit. | velmi smysiuplny projekt z hlediska celkové ekonomické

%% Jedna se pouze o rozliSeni vstupnich hotovostnich tokd na ekenomické a finanéni.
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rentability miZe byt pro uréity subjekt nerealizovatelny pokud na jeho provoz prosté
nema.

14 Provedeni citlivostni analyzy

Analyza citlivosti je postup, ktery zkouma proménlivé a nejisté pfedpoklady investiéniho
zaméru a zejména pak vliv jejich zmén na uréity vysledny ukazatel. V nasem pripadé
budeme zkoumat vliv na rozhodujici (kriterialni) ukazatele (NPV a NPV/I). Jeji smysl Ize
spatiovat zejména v tom, Ze nuti zpracovatele projektu identifikovat zasadni
predpoklady a proménné, ukazuje, kde by byla pfipadné dodatedna (upfesiiujici)

v

informace nejuZite¢néj$i a pomaha odhalit robusnost (,spolehlivost*) prognézy.

Postup analyzy muze probihat nasledovné:
1. Vyjadieni v3ech zasadnich pfedpokladi obsaZenych v kalkulaci daného
prognézovaného hotovostniho toku pro viechny roky.

2. Postupné kazdy z téchto pfedpokladl zménime o 1% a pro kaZdou tuto zmé&nu
zvlast spocitame znovu hodnotu rozhodujiciho (kriterialniho} ukazatele.

3. Pro kazdy takto ménény pfedpoklad nyni spocitame procentni zménu vysledného
kriterialniho ukazatele. (pozor! Jedna-li se o ukazatel uvadény v procentech napf.
NPV/l nebo IRR, pak pogitdme procento z procentniho vyjadreni).

procentni zména ukazatele = (hodnota ukazatele po zméné pfedpokladu — hodnota

pfed zménou) / hodnota ukazatele pied zménou predpokladu

Priklad ¢.9 Procentni zména ukazatele
Jestlize se zvySi poptévka po stuzbéch informaéniho centra v obci 0 1%, zvysi se NPV
ekonomickych toku projektu z ptivodnich 5 000 000 Ké na 5 200 000 Ké.

5200000 - 5000000
5000000

A(%)NPV = 4%

A(%)NPV =

Vysledek znamend, Ze zméni-li se pfedpoklad poptavky o 1% zméni se hodnota kritéria
0 4%.

Ztoho lze usuzovat, Ze pravé odhadu poptavky bychom méli v analyze vénovat
maximalni pozornost, nebot pravé na jeho zménu jsou vysledky projektu velmi citlivé.
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Obecné Ize doporugit vénovani nejvétsi pozornosti tém predpokladim, jejichz zména
vyvola nejvétsi reakci vyslednych ukazateld, at iz jakymkoli smérem?®, Omezeny pocet
takto vyznamnych predpokladi je vhodné jesté jednou v této fazi ovafit. To vie jeste
pred tim, nez budeme interpretovat vysledky analyzy a rozhodovat o smyslupinosti
investice.

15 Interpretace vysledki

Nyni mame za sebou nejpracnéj§i Casti analyzy. Definovali jsme C&B plynouci
z projektu, prevedli jsme je na hotovostni toky, vypogetli rozhodujici ukazatele a
verifikovali (ovéfili) vSechny pfedpoklady. Nezbyva nam tedy nic jiného neZ interpretovat
jednotlive vysledky analyzy. Oznadili-li jsme pfedchozi &asti analyzy za pracne,
neznamena to, Ze by nasledujici Casti analyzy nemély takovy vyznam a Ze bychom se
nemohli v téchto zavéreénych krocich dopustit chyby. | z dobré analyzy se da vyvodit
Spatny zavér. Jak je patrné z kapitoly 13 pojednavajici o rozhodujicich ukazatelich,
nelze na zakladé kazdého ukazatele jednoznaéné rozhodnout o smysltuplinosti projektu.
Mimo jiné také proto, Ze nékteré ukazatele mohou hovofit o rentabilité investice
protichudné. Dilezité je proto vynaset soudy o vypovédi toho & onoho ukazatele
uvazlivé a pfi plném védomi jeho omezeni, které vyplyvaji z jeho konstrukce (viz
kapitola 13). Kromé toho je tfeba v pfipadé, Ze si jednotlivé ukazatele protifeéi, vytvofit
jejich zdivodnéné preferencni pofadi a podle néj nakonec projekt hodnotit. Jako
pripomenuti a souhrn vSech uvaZovanych ukazatell a zaroven jako zjednoduseny
obecny navod pro jejich interpretaci mohou poslouzit nasledujici tabuiky. Je dilezité
podotknout, Ze kaZdy ukazatel je v nich interpretovan na vysoké urovni obecnosti a bez
ohledu na vysledky ostatnich ukazateld (viz vySe poznamka o protichiidné vypovédi).

® Zvydeni hodnoty predpokladu o 1% mize vyvolat naopak sniZeni hodnoty kritéria o x%. Dopad
na kritérium je tedy tim v&tsi, &im vétsi je absolutni hodnota jeho zmény. Napf. &im v&tsi je

[ANPVI. Je-li tedy zmé&na NPV vyvolana pfedpokladem A rovna -4% a zména vyvolana
predpokladem B je 0,2%, pak pfedpoklad A je jednozna&né vyznamnéjsi.
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Tab. 1 Ukazatele

pocitané z ekonomickych toka*

Nézev

VWpoéet ukazatele

Vysledna
hodnota

Zjednodusens ekonomickéa
interpretace bez ohledu na
vysledKy ostatnich ukazatelt

Net Present Value
(NPV)

NPV = i_ci
T (A+r)

<0

Jedna se o nepfijatelny projekt.
Vysledna dastka udava resiné
»obohacen{” spoleénost realizacf
investice. V tomto pfipadé jde o resiné
»2chudnuti” subjektd zahrnutych do
CBA.

>0

Jedna se o projekt ekonomicky
pfipustny. Castka udava rediné
nZbohatnuti” spole&nost realizaci
investice.

Economic Rate of
Return (ERR)

Vnitini vynosové
procento

z ekonomického
CF(IRR)

El CF

f

w0 (1 + ERR)

<r

Jedna se o nepfijatelny projekt. Je ale
nutné pohlédnout na strukturu tokd,
pokud podéva NPV jinou informaci. (viz
kapitola 13}

>r

Jedna se o pfijateiny projekt. Je ale

nutné pohlédnout na strukturu tokda,

pokud podava NPV jinou informaci,
{viz kapitofa 13)

Index ziskovosti
{NPV/I)

>
NPVI']:M
!

<0

Jedna se o nep#ijateiny projekt. Cislo
udava v relativnim vyjadreni
n»ZChudnuti” spoleénosti. Vynésobime-
i ho 100, udéva procento z pivodni
hodnoty, o které byla investice
znehodnocena,

>0

Jedna se o pfijatelny projekt. Cislo
udava v relativnim vyjadieni
~obohaceni" spoled¢nosti. Vynisobime-
Ii ho 100, udéva procento z pivodnf
hodnoty, o které byla investice
zhodnocena.

Doba njvratnosti z
diskontovanych
tokt

Pocet lef, kterd jsou
Zapotiebi k tomu, aby se
kumulované diskontované
hotovostni toky od roku 1
vyrovnaly investici.

Projekt se v dobé svého provozu sthne
spoleénosti vratit, i kdy¥ bereme v
potaz ¢asovou hodnotu penéz.
Hodnota udavé podet let, po ktery se
buda vracet.

>n

Projekt se nikdy spole&nosti nezaplati,

¥ viz[2)
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Tab. 2 Ukazatele pocitané z finanénich tokd

Nazev

Vypocet ukazatele

Vysledna
hodnota

Zjednodusena ekonomick4 interpretace
bez ohledu na vysiedky ostatnich
ukazatelu

Net Present
Value
(NPV)

NPV =

<0

FProjekt by byl nepfijatelny, kdybychom na néj
uplatnili shodné kritérium, jako na projekty
v podnikové sféfe, Castia uddvé rediné
«finanéni zchudnuti” realizdtora investice,

>0

Projekt by byl ekonomicky pfipustny, |
kdybychom na nédj uplatnili shodné kritérium,
Jjako na projekty v podnikové sféfe. Castka
udavé rediné ,finané&ni zbohatnuti” realizétora

investice,

Financial Rate of
Return (FRR)

Vnitrni vinosové
procento

z finanéniho CF

investora (IRR)

= C

1

o (1+ FRRY

<r

Projekt by byl nepfijatelny, kdybychom na néj
uplatniii shodné kritérium, jako na projekty
v podnikové sféfe. Pokud NPV podévé opaénou
informaci, musime divod odhalit ve struktufe
hotovostnich toka.

>r

Projekt by byl pfijateiny, i kdybychom na néj
uplatnili shodné kritérium, jako na projekty
v podnikové sféfe. Pokud NPV podévs opa&nou
informaci, musime divod odhalit ve struktufe
hotovostnich tokd,

Index ziskovosti
{NPV)

>
NPV/I:M

<0

Projekt by byl nepfijatelny, kdybychom na néj
uplatnili shodné kritérium jako na projekty
v podnikové sféfe. Cislo udavé v relativnim
vyjadieni ,finanéni zchudnuti” realizitora
investice. Vynasobime-ii ho 100, udava
procento z pavodni hodnoty, o které byla
investice znehodnocena.

>0

Projekt by byl prijatelny, i kdybychom na né&j
uplatnili shodné kritérium jako na projekty
v podnikové sféfe. Cislo udév4 v relativnim
vyjddreni ,finanéni zbohatnuti® realizatora
investice Vynésobime-li ho 100, udévé procento
z pivodni hodnoty, o které byla investice
zhodnocena.

Doba névratnosti
Z nedisk. toku

Podet let, ktera jsou
zapotiebi k tomu, aby se
hkumulované hotovostni
toky od roku 1 vyrovnaly
investici.

<n

Projekt se v dobé svého provozu stihne
realizdtorovi investice zaplatit bez ohledu na

casovou hodnotu penéz prostfednictvim
finanénich tokd. Hodnota udéva podet let, které
se bude vracet.

>n

Projekt se nikdy realizatorovi investice
nezaplati, ani v pfipadé, e nebereme v potaz
casovou hodnotu penéz prostfednictvim
finanénich tokd,
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16 Rozhodnuti o prijateinosti investice a zhodnoceni
financovatelnosti a udrzitelnosti.

Nyni jiz miZeme rozhodnout o pfijatelnosti investice a zhodnotit jeji udrzitelnost.
Mame ktomu k dispozici v8echny potiebné ddaje. Zname hodnoty rozhodujicich
(kriterialnich) ukazateld (ERR, NPV a NPV/l vypoé&tené z ekonomickych toku) a
umime je interpretovat. Jsou-li tyto hodnoty dostateéné vysoké, muzeme projekt
rozumné povaZovat za smysluplny. Je tedy splnéna zakladni podminka nasi
motivace: ,Realizace projektu sledovanym subjektdm vice pfinasi, nez bere*. M(iZe se
stat, Ze vysledky projektu jsou pod uvedenymi limity. Pak bychom méli realizaci projektu
zamitnout, nebot jeho realizaci sledované subjekty vice ztraci, nez-li ziskavaji.

K tomu, abychom mohli racionainé pfistoupit k realizaci investiéniho zaméru, bychom si
méli poloZit jesté jednu otazku: ,Jsme schopni projekt realizovat?“. Na tuto otazku
nedava samotna CBA dplnou odpovéd. Obvykle se timto pohledem na projekt zabyvaji
studie jiného typu (Feasibility Study, Business Plan apod.). Z hlediska finan&niho nam
v8ak CBA néco povédét o realizovatelnosti projektu prece jen mize. Mame-li spravné
vyclenény financni hotovostni toky (finanéni C&B) a z nich spodtené ukazatele (FRR,
NPV, NPV/l a dobu navratnosti), podavaji nam tyto udaje cennou informaci pro
planovani financni situace investora a o dopadu realizace investiéniho zaméru na jeho
osobni ekonomickou situaci. Je mozné vytvofit projekt, ktery ma sice vysoky kladny
celospolecensky efekt, ale ktery muze zarovefi zruinovat svého realizatora, nebot’
generuje vyrazné zaporné finanéni toky.

Takovéto investici by se mél Zadatel samoziejmé vyhnout. Jsou-li naopak hodnoty
ukazateld spoétené z finangnich tokl dostatené vysoké a hotovostni toky od pocatku
projektu navic kladné, je tato investice pro zfizovatele vyrazné bezpeénéjsi (neni
pravdépodobneé, Ze na ni bude muset doplacet ze zdroji mimo projekt) a zarovef
pritaZlivéj$i. Finanéni zatéz, kterou muze projekt do budoucna pro realizatora
pfedstavovat, neni faktorem, kvili kterému by musel tento subjekt projekt zamitat
pokud je ochoten tyto financni ztraty kryt z jinych zdroju. Rozhodné by ale o nich
mél pokud moZno na pocatku védét a znat také zdroje, ze kterych takto
nesamofinancovatelny projekt udrzi vchodu. Jen tak nebude narusena
realizovatelnost tohoto projektu a nebude ohroZeno finan&ni zdravi investora.

Pokud na obé otazky (smysluplnosti a realizovatelnosti) odpovida CBA optimistickymi
hodnotami ukazatell, nezbyva nam nez na jejim zakladé doporudit projekt k realizaci.
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17 Formalni struktura vystupu a zavéreéna doporuéeni

17.1Doporucena osnova CBA:

Titulni stranka — Analyza nakladi a pfinosi projektu ,...........o..........

1.

Uvodni informace — Na prvni strance by mély byt obsazeny nasledujici adaje: Ugel,
pro ktery je CBA zpracovana a k jakému datu, Identifikaéni udaje o zadavateli a
zpracovateli CBA.

. Prehled vysledki CBA — Vrozsahu 1-2 stranky by mélo nasledovat shrnuti a

zhodnoceni vysledkd CBA. Konkrétné pak: Tabulkovy prehled vypoétenych
kriterialnich ukazatell, strucéna slovni interpretace vysledk( (jaka je ekonomicka
smysluplnost projektu?, je projekt realizovateiny z finan&niho hlediska?), vymezeni
nékolika zakladnich predpoklad( s ohledem na vysledky citlivostni analyzy. Kone&né
struéné souhrnné hodnoceni projektu na zakladé uvedenych vysledki.

Vymezeni beneficient — Souhrn subjekt, jejichz C&B budou zahrnuty do analyzy.

. Definice investi¢niho projektu — Vymezeni podstaty investiénino zaméru a nulové

varianty a strucny slovni popis rozdili z hlediska dopadd na vymezené subjekty.

Popis metodiky — Popiste pouZité metody a konkrétni zpisoby vypoétu jednotlivych
C&B, rozhodujicich (kriteridinich) ukazateld, stanoveni diskontni sazby. Uvedte
jmenovité informacni zdroje, z nichZ se vychazelo pfi stanoveni predpokladii a tokd.

. C&B v podobé& hotovostnich tok(h - V pfehlednych tabulkach uvedte

strukturované hotovostni toky pro jednotliva obdobi projektu. Je vhodné oddélit toky
v investiéni fazi od ostatnich obdobi, pfehledné oddélit naklady od pfinost a &lenéni
teZ provést pro jednotlivé subjekty, tak aby se v pfipadé potreby dal analyzovat
dopad na kaZdy subjekt zvladt. V ramci nich je pak obvykle nutné uplatnit jesté
druhové Clenéni jednotlivych C&B, nebot metodika jejich kvantifikace je u kazdého
nakladu i pfinosu odlidna. Vyvoj pomocnych pfedpokladd pouZivanych pro ocenéni
jednotlivych tokd vyjadfete v obdobné tabulkové formé, ale vyrazné je oddélte od
vyjadienych hotovostnich toki vstupujicich do vypo&tu rozhoduijicich ukazatelt.

Vypocet kriteridlnich ukazateli — V tabulkovém vyjadieni uvedte vdechny
propoctené ukazatele a jejich slovni interpretaci.

Citlivostni analyza — Prehledné vyjadiete velikost zmény kriterialnich ukazateld
(alespofi u NPV a NPV/I) ke kazdému pfislusnému predpokladu, ktery vstupoval do
kalkulace hotovostnich tokll (C&B). Vyrazné oznaite alespoi 4 faktory, na jejichz
Zménu jsou rozhodujici ukazatele nejcitlivéjsi.

Vyhodnoceni projektu — Na zakladé vysledkd CBA (struktury a vy&e hotovostnich
tokd, vyslednych rozhodujicich ukazateld a vysledki citlivostni analyzy) rozhodnéte
o smysiuplnosti investitniho projektu, doporugte &i nedoporuéte jeho realizaci a
zhodnotte spolehlivost vysledkl CBA, vzhledem ke schopnosti verifikovat pouzité
predpoklady a vzhledem k vysledkim citlivostni analyzy.
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17.2 Shrnuti a nejcastéj$i chyby

Na zaver struéné shrneme obsah této metodiky a upozornime na nejcastéjdi (bohuzel
nikoli vSechny) chyby, kterych se Ize pfi zpracovani CBA dopustit.

17.2.1  Shrnuti

Problem hodnoceni projektl, které maji pfinaset uréity verejny prospéch, spociva v tom,
Ze neni moZné je hodnotit pouze na zakladd finan&nich hotovostnich toké z nich
plynoucich, jak je tomu obvykle u projektll v komeréni sféfe. Tento problém Fesi tzv.
Analyza nakladt a pfinos( (zkratka CBA z anglického Cost — Benefit Analysis). Snazi
se primamné zodpovédét otdzku smysluplnosti projektu pomoci vypoctenych
rozhodujicich (kriteridlnich) ukazatell, jejichz hodnoty lze vyuzit i pro vzajemné
porovnavani alternativnich projektl mezi sebou. Tato vysledna kritéria jsou zejména
NPV, NPV/l a IRR. Kiitéria jsou svoji konstrukci shodna s rozhodujicimi ukazateli
uZivanymi v oblasti Cisté komerénich projektl. Rozdil spogiva pouze v napini, kterou
pfedstavuji diskontni sazba a hotovostni toky. V kvantifikaci v8ech pfinost a nakladd
(v textu Casto oznacovanych C&B z anglického Cost & Benefits) a jejich pfevodu do
penézniho vyjadieni (do podoby hotovostnich tokd) spodiva hlavni &ast prace pii
zpracovani CBA a také jeji odliSnost oproti jinym analyzam. Vzhledem k tomu, Ze
soucasti zahrnovanych naklad( a pfinost jsou také finanéni piijmy a vydaje investora,
je moZna jejich samostatna analyza a propoget ukazatelll zvlast pro tuto ¢&ast
hotovostnich tokd. Vysledkem této dil&i analyzy je zajimavy pohled na dopad projektu
do financni situace investora a vyznamnad informace pro zodpovézeni otazky financni
udrZitelnosti projektu. Citlivostni analyza nam pomaha vytipovat, které ze zahrnutych
predpokladil do vypoétu hotovostnich tok( maji nejvatsi vliv na rozhodujici ukazatele a
kterym je tedy pfi jejich odhadu nutné vé&novat nejvétsi pozornost. Jejich chybny odhad
by nejvice zkreslil vysledky celé analyzy.

17.2.2 Nejcastéjsi chyby

Na dplny zavér jsme se pro Vas pokusili zd(raznit v podobé struéného vyétu souhrn
nejcastéjsich chyb pii zpracovani CBA. Tento vydet neni Gpiny, ale mize byt pro
zpracovatele dobrym voditkem éemu se ma pfi zpracovani zejména vyhnout. Jesté se
pro upozornéni zmifime o tom, Ze o vétsiné chyb je pojednano jiz v textu, kde jsou
objasnény v Sir§im kontextu.

Chyby a omyly:

* Nejednotné sledovani beneficientd — nemélo by dochazet k tomu, aby napfiklad
byly sledovany pfijmy nékterych subjektii na naklady jinych subjektil. Pokud jsou
subjekty zahrnuty do analyzy, méla by sledovat co nejupingji dopady na kazdy
Z nich.

* Opomenuti, Ze néktery pfinos konkrétniho subjektu muZe byt zaroved djmou
jiného beneficienta.

* Duplicitniho zahrnuti C&B — neni mozné zapoéitat jako pfinos napi. narast trzeb
podnikatelského subjektu a zarovefi narlst mezd ztéchto trfeb vyplacenych
zaméstnancim podnikatele.
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* Nekonsistentni odhady vyse a struktury véech C&B s identickou nulovou resp.
investicni variantou - bylo by chybou predpokladat k jednomu okamziku dva
neslucitelné déje a oba ocenit. Piikladem takové chyby by bylo zaroveri
predpokladat pfinos z prodeje a zarovefi pronajmu uréitého majetku k jednomu
okamziku.

e Zahrnuti utopenych nakladd (SUNK COSTS) - naklady, které jsou vynaloZeny do
okamZiku investiéniho rozhodovani nemohou byt jeho pfedmétem, nebot jiz byly
vynaloZzeny a naSe rozhodnuti o realizaci & nerealizaci investice je neovlivni.
Typickym pfikladem jsou naklady na studie potfebné pro investiéni rozhodovani
samotné (naklady na zpracovani CBA apod).

« Obecné lze mezi chyby zafFadit samotnou iracionalitu pfi definovani a
kvantifikaci C&B - jedna se o Umysiné & neumysiné nadhodnoceni &i
podhodnoceni efektl plynoucich z investice ve snaze o uréity vysledek. Takovéto
analyza ztraci samoziejmé vypovidaci schopnost a smys!.
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