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ANOTACE

Cilem této diplomové prace je posouzeni efektivinoskomeéniho investiniho projektu
pomoci analyzy néklada pinodi. Pro tuto préci byl zvolen projekt Zimniho stadion

v Lomnici nad Popelkou na vyuziti de&é vody pro provoz zimniho stadionu. Teoreticka
cast se zabyva tématem nekodméch projekii, metodami vyhodnocovani investich
projekii a Cost benefit analyzou. V praktickésti prace je popsana podstata projektu a
jsou zde wvyisleny ginosy a néklady investice. Je zde obsaZzen také tegnwypa:et
kriteridlnich ukazatél Hlavnim kritériem byla zvolené&ist4 sodasna hodnota. Déle bylo
vypocteno vnitni vynosové procento, index ziskovosti a diskonitdveoba navratnosti. U
cisté sodasné hodnoty a indexu ziskovosti byla nastgoiovedena citlivostni analyza. V
za&wru prace je celkové zhodnoceni investice. Na zéklsinovenych kritérii bylo

nasleds zjisno, Ze realizace investice byla efektivnifanpsna.

KLi COVA SLOVA

Cost benefit analyza, nekomnief projekty, investini projekty, metody hodnoceni

efektivnosti.



ANNOTATION

The aim of this thesis is the judgement of thecedficy of a non-commercial investment
project by the CBA method. The Project of the wirgadium in Lomnice nad Popelkou
about usage of rainwater for operation of the wirstadium was chosen as a practical
example for this work. The theoretic part dealshwibn-commercial projects in general,
the methods of evaluating of investment projecid emst benefit analysis. The practical
part of the work includes description of the projeself and there is actual evaluation of
the benefits and costs of the investment. The ttlon of the criteria indicators is also

presented. The net present value was chosen asaihecriterion. Then the internal rate of
return, profitability index and the discounted pagk period were calculated. A sensitivity
analysis was subsequently applied to the net presdne and profitability index. The

investment is wholly judged in conclusion of therlwoThe realization of the investment

was found efficient and useful on the bases ot#iablished criteria.

KEY WORDS

Cost Benefit Analysis, Non-commercial Projects, dstnent Projects, Methods of
Evaluating The Efficiency.
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Uvod

Cilem této diplomové prace jposoudit efektivhost nekom@riho investiniho projektu
pomoci metody Cost-benefit analyzy (dadle CBA). Nuk&ni projekty jsou takové
projekty, u nichz, na rozdil od projék¢ komeeni sf&e, nejde o maximalizaci zisku, ale o

zvysSeni véejného uzitku.

Téma zabyvajici se posouzenim efektivnosti nekoénien projekt jsem si vybral proto,
Ze se zajimam o danou problematiku aclchsem si roz&it své znalosti v této

ey

efektivni a pinosna.

Pro owtreni metodiky byl zvolen projekt Zimniho stadioniwamnici nad Popelkou na
vyuziti defové vody pro provoz zimniho stadionu. Uvodni kagitgsou wnovany
teoretickému feSeni dané problematiky. V ramciéchto Gvodnich kapitol jsou
charakterizovany nekomari projekty, neziskovy sektor, metody vyhodnocovani
efektivnosti investic a metoda CBA. Kapitaltvrta je praktickouwasti diplomové prace,
kde je popsana podstata projektu a jsou zd&skeny ginosy a naklady investice.
V zawrecné casti prace je provedeno celkové zhodnoceni inwesticNa zaklad

stanovenych kritérii bylo zji8ho, Ze realizace investice byla efektivnitenpsna.

Pri zpracovani prace bylo pouzito tzv. systémovélitstppu, do kterych lze radit
syntézu, indukci, dedukci a abstrakci. Déle bylazito metody CBA.

Udaje k teoretickécasti jsou cerpany z odborné literatury zabyvajici se tématem
nekometnich projekii a metodou CBA. Udaje a data v praktiakésti jsou ziskany ze
zadani samotného projektu Zimniho stadion@eského statistického fadu a

Hydrometeorologického ustavu.
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1 Nekomegni projekty

Nekometni sektor se neorientuje na maximalizaci zisku .réispeho cash flow investora,
jako je to u komemich projeki, ale jeho smyslem je zvySenitggého uzitku. Jde tedy o
zvySeni uzitku jakychkoli subjekt jejichz blaho leZi investorovi na srdci. Rozdfirati

investicim realizovanych v kom@rim sektoru je zray.!

Projekt je mozné definovat jako posloupnost aktikieré za pouziti omezenych zdroj
v uréenémcéasovém obdobi vedou ke spii urtitého specifického cile. Hlavnimi fazemi

projektu jsou planovani, realizace a &&iné hodnocerfi.

Béhem planovaci faze se vytvgopis praci a all které chceme, aby nastaly. Sasti
této faze je stanoveni takzvaného ,trojimperativu“coz je definice it zakladnich
charakteristik daného projektu éas, kvalita a rozpet projektu. V planovaci fazi se
definuji cile a strategie, vytig§i secasové plany, plany zdigjanalyzuji se mozna rizika

a definuji odpowvdnosti.>

V pribéhu faze realizace projektu dochazi k samotné imeteati projektu.Cinnosti
béhem realizace jsou organizadézeni a koordinace projektu, identifikace a analyza
aktualnich dat affpadnéegeni konflikinich a nestandardnich sitdaci.

Ve fazi za¢recného hodnoceni dochazi k vyhodnoceni postupu didavaprav projektu.
Projekt se povaZuje za ukiEmy po vypracovani z&wesné zpravy’

Projekty je moznédit z nékolika hledisek:

- podlecasu:
o kratkodobé — jejich trvani maxim&w délce gkolika dni,
o stredredobé — gkolik tydni az nésiai,

o dlouhodobé — trvaji i¢kolik let,

! SIEBER, P., Analyza nékladch pinosi — metodicka firucka, s. 5.
2NEMEC, V., Projektovy management, s. 11.

¥ SVOZILOVA, A., Projektovy management, s. 23.

* Tamtéz, s. 67.

® NEMEC, V., Projektovy management, s. 110.
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- podle rozsahu:
o komplexni — dlouhodobé projekty, které sestavapiroha podprojekt
typickeé jsou pro & vysoké naklady,
0 specialni — spiSefsidredobé projekty, mensi rozsaimnosti, nizsi naklady,
o jednoduché — projekty malého rozsahu, kratkodobgejioh realizaci se
stara maly projektovy tym,
- podle vynosnosti:
o komekni — projekty, realizované z&&lem tvorby zisku,
o nekomeéni — projekty, jejich Gelem neni tvorba zisku,
- podle financovani:
0 soukromé — projekty financované soukromymi spodstmi,

0 vefejné — projekty financované ziggnych rozpeota.°

1.1 Vaejny a nekomegkni projekt

Vetejny projekt |ze definovat jako aktivityinnosti nebo ukoly, které probihaji v ramci
verejného sektoru a jsou financovany #ejaych rozpéti. Pro veéejny projekt je
charakteristické, Ze je financovan Zejaych rozpéti (eventueld pomoci d#éovych
ulev), jeho realizace je spojena s vyskytem exteraak jeho provedeni jsou pouzivany

nastroje hospodgké politiky.

Nekometni projekt je definovan jako projekt, jehoz hlavnoitem neni maximalizace
zisku, nybrz realizaceéfaké veéejre pros@sSnécinnosti. Tyto projekty jsou realizovany
neiastji v oblasti socialni, kulturni, vaiavaci, ekologické a zdravotni. | kdyZ realizace
zisku neni hlavnim cilem, neni vyk®né, Ze projekt djakého zisku dosahne. V tom
piipadt je ale mozné jej pouzit vyhraglrk rozvoji neziskovych aktivit. Nekomari
projekty jsou nejasgji realizovany institucemi a organy iggné spravy nebo nevladnimi

neziskovymi organizaceni.

® NEMEC, V., Projektovy management, s. 12.
"OCHRANA, F.; PAVEL, J. Veejny sektor a viejné finance, s. 243.
8 SOWCEK, I., Podnikatelsky zawn a investéni rozhodovani, s. 234-235.
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Pt realizaci nekomenich projekti dochazi k vzniku nakldd které je nutné udrZzovat na
pfimétené Udrovni, ale neni tak velky tlak na jejich smi@oi v porovnani s projekty
soukromych realizatér V neziskovych projektech hrajeildzitou roli dobrovolna prace.
Dobrovolnik je osoba, ktera pomahd prganizaci projektu bez naroku na fian

odmenu. ®

1.2 Neziskovy sektor

Neziskovy sektor vytid duleZitou sodast ekonomického a politického presti ve
vyspilych zemich. Jeho ¢gélem je zmirnit dopady trznich nedokonalosti. Ziska
neziskovy sektor se od sebe odliSufeqevsim charakterem spebovavanych statk
(verejné statky, poskytované spéesti bez pimé protihodnoty) a principem roddvani
(rozcklovani podle pdtb, nikoliv podle trzni hodnoty). Neziskovy sektgr mozné

rozcalit na statni a nestatni.

Statni neziskové organizace

Statni neziskové organizace je mozné daledldath rozpdtove (finaréni zdroje ziskavaji
vyhradré ze statniho rozptu) a gispivkové organizace Sinu finagnich zdrof

ziskavaji ze statniho rozfto, maji ale je&t dophkové @ijmy). Mezi statni neziskové
organizace péit predevSim statni Skolstvi, zdravotnictvi, institu@m&ené na ochranu
Zivotniho prostedi, instituce na ochranu kulturnich pamatek, nebta oblast statni

spravy™

® KISLINGEROVA, E., Manazerské finance, s. 604.

19 |nternetové stranky spaieosti CEED [online]. Praha: CEED, 2011[cit. 2001B4D]. Dostupny z WWW:
<http://www.ceed.cz/podnikani/14_ziskovy a_ neziskamektor.htm>.

" Internetové stranky spaieosti CEED [online]. Praha: CEED, 2011[cit. 2001B01]. Dostupny z WWW:
<http://www.ceed.cz/podnikani/14_ziskovy a_neziskamektor.htm>.
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Nestatni neziskové organizace

Nestéatni neziskové organizace jsou nezavislé ra st&voucinnost sméfuji na pomoc
v riznych oblastech lidského Zivota. Hlavnim cilem cjejicinnosti neni navratnost

investic, ale dobraile a pomoc ostatnim. Nestatni neziskové organigacezdluji:

* Obcanska sdruzeni — sdruzenicahi vedouci ke spkni riznych kratkodobych i
dlouhodobych ci,

* Nadace a nadai fondy — nejsou sdruZzenim osob, ale sdruzeninetingj maji
piesreé definovany del,

» Cirkevni organizace — organizace&fieich, ktéi zaji¥'uji bohosluzby, centra pro
rodiny, charity, semiri&...,

* Obecr pros@sné spolénosti — pravnickd osoba, zaloZzena zalém poskytovani
obecrs prosgsnych sluzely?

Oblast misobeni celého neziskového sektoru je velmi Sirdk&o piklad oblasti gsobeni

je mozné oznat nagiklad socialni sluzby, @@ o zdravoté postizené, p#& o socialt
odliSné, ochrana Zivotniho préstli, kultura a ochrana kulturnich pamatek, rozvoj
komunit. Velmi vyznamna oblast prace neziskovéhktesa je také podpora a rozvoj

sportu®®

Neziskovy sektor je financovémadou fiznych zdroji. Statni organizace jsou financovany
ze statniho rozpu, nestatni organizace jsou financovany vloZenyajetkem, dary a
sponzorskymi fispevky, vynosy z urolt a pronajmu, fijmy z tombol, véejnych sbirek

nebo pijmy z akci psadanych pro Sirokou vejnost™

Hodnoceni viejreé pros@snych projeki je velice komplikované. Stova literatura uvadi
raizné metody pro posouzeni efektivnosti prajektV ramci této prace je n#klad
uvedena analyza nakladové efektivnosti, analyzdadéka uzitku, analyza naklada
piinogi. Pro hodnoceni wejr¢ prosgsnych projeki se nejasgji pouziva metoda CBA
neboli, analyza naklad a p@inosi. Tato analyza je svym systematickym postupem

pouzitelna na kazdy projekt a pouziva prvky z pkawych financi. Je iezité zminit, Ze

12 |nternetové stranky spaieosti CEED [online]. Praha: CEED, 2011[cit. 20012:4D]. Dostupny z WWW:
<http://www.ceed.cz/podnikani/14_ziskovy a_neziskamektor.htm>.

3 KISLINGEROAV, E., Manazerské finance, s. 600-604.

Y Tamtéz, s. 605.
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CBA je povazovana za univerzalni metodu, protoze balvahu co nejupéjsi naklady a
vynosy projektu. A to jak z pohledu dopadu, takpiahledu jejich rozloZeni sase™

B KISLINGEROVA, E., ManaZerské finance, s. 624.
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2 Metody vyhodnocovani investinich projekti

Tato ¢ast prace je anovdna metoddm hodnoceni investic, které &entb pouzivaji

k hodnoceni komeénich projekii. Tyto metody mohou byt vyuZivany také k hodnoceni
nekomeénich projeki, nicmér jejich pouziti pro tento del je zavadjici praw pro jejich
orientaci na komeni vyuziti. V této praci je jim &novan prostor fedevsim kil jejich
vyuziti v ramci hodnoceni cost-benefit analyzy, Kdeu tyto metody pouzivany jako
kriteriaini ukazatelé®

Podstata hodnoceni efektivnosti investic &pé v porovnani vynaloZeného kapitalu
s vynosy (pijmy), které investice ifinese v budoucnosti. Jedna se o vidwd rozpdta
vydaji a ranich @ijma za celé obdobi Zivotnosti investice. Vynosem itices je
zpravidla girastek zisku (pipadré zisku po zdagni) a odpif, které se vraci podniku
v cere prodanych vyrobik.’

w4

K posuzovani efektivnosti investic se v praxi peazimnoho metod, které se od sebe vice
¢i mére liSi. Nejbszregji se metody rozéluji podle jejich zohletiovani faktoruc¢asu na

metody statické a dynamick®.

Statické metody (jiz podle nazvu) nezohlédji faktor ¢casu v hodnoceni efektivnosti,
pouze u kratkodobych investic,fipadré u investic s kratkou Zzivotnosti (zpravidla
v rozsahu 1-2 let), kde vliv faktoktasu je zanedbatelny. Jejich pouZiti ale i tak ¢

piesné, nicmé&h tyto metody jsou v praxi hofn vyuzivany zejmeéna pro jejich

jednoduchost?

Dynamické metody jiz nedostatek zkresleni vysladleliminuji, kZzn¢ se pouzivaji u
dlouhodobych projekt a projekfi s dlouhou dobou uZzivani. Respektovani fakiagu
vyznamr ovliviiuje gresnost vysledk proto se vyznanisnizZuje riziko vykru nevhodné

varianty.?®

18 KISLINGEROVA, E., ManaZerské finance, s. 623-624

" SYNEK, M. a kol., Podnikova ekonomika, s. 249.

18 JACOVA, H., PRSKAVCOVA, M. Finatini fizeni podniku. Sbirkaifkladi, s. 80.
19 71ZKA, M. Ekonomika a management podniku, s. 86.

20\/ALACH, J., Investéni rozhodovani, s. 76, 77.
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Jinym hlediskem rozdeni €chto metod je podle toho, jak&ekavané efekty investice
piinese. Z tohoto hlediska se metody rdaf na metody, které zohlédji Usporu néklail
(nakladova kriteria), metody, které zohiegl ocekavany zisk (ziskova kriteria) a metody,

které zohleduiji perézni tok z projektf!

Nakladova kriteria hodnoceni efektivnosti zohledji Usporu naklai, a to jak nakladl
investinich, tak naklaél provoznich. B rozhodovani je nutné brat v ivahu oba druhy
nékladi, protoZe jetasté, Ze jedna variant@imasi nizsi provozni naklady na ukor vysSich
investénich a naopak. Nevyhodowchto metod je neschopnost hodnoceni investic
s riznym rozsahem produkce neli@mych cen, protoze tyto metody tigghizi k pripadné
zmeéné zisku diky rozdilné produkcitfpadre cenam produkce. Z tohotaiebdu se tyto
metody pouzivaji fedevsim v fipac, kdy neni mozné spolehlwrcit cenu produkce a
tim padem stanovit ziskfipadré u projekfi, které zajiguji stejny rozsah produkce a u

projekii, jejichZ jedinym cilem je tspora naktatf

U ziskovych kriterii hodnoceni efektivnosti je bran v Gvahu jako hlagfékt zisk po
zdareéni. Z toho divodu jsou tyto metody brany jako dokonalejSi nekladové metody,
ale protoze z finamiho hlediska je &etni zisk zna&né imaginarni, nebd je mozné jej
ovliviiovat napiklad miznou odpisovou politikou, je v sdasnosti davana iednost
metodam zohlatljicim penézni pFijem z projektu. Mezi metody, které zohlegi
pergzni pijem z projektu a jsou také nejvice vyuzivané kriumeni efektivnosti projeit

seradi gedevsim:

1. Cista sodasna hodnota,
2. Vnitini vynosové procento,

3. Doba navratnost®
Pro zjednoduSeni vypti se u échto metod vychazi z nasledujiciaegpoklad:

- kapital Ize f@jcit a bude vyfj¢ovan za stejnou Urokovou miru,
- vSechny pijmy a vydaje probihaji na ¢atku ev. konci obdobi,

- nezohleduije se rizikd®*

ZL\VALACH, J., Investéni rozhodovani, s. 76, 77.
2 Tamtéz, s. 78.
Z SYNEK, M. a kol., Podnikova ekonomika, s. 252.
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2.1 Metoda vynosnosti investic

NejjednodussSi metoda pouzivand k hodnoceni efadivninvestic je ukazatel jeji
vynosnosti, pipadré rentability. Tato metoda bere jako hlavni efekbvestice zisk.

V pifpads zisku je obvykle bran zisk po zdam, ktery 1épe zobrazujeimos projektif®

ProtozZe se v této metdgouziva roni zisk, je mozné pomoci tohoto ukazatele porovhava
razné investini varianty bez ohledu na dobu jejich Zivotnosgibo objem a prodejni cenu
produkce?®®

J. Valach uvadi v knize Investii rozhodovani vzorec pro vypet pimérné vynosnosti

investiniho projektu:

N
n=1Zn

P N+,
2.1)

Kde: V, = primérna vynosnost invesiiho projektu,
Zn = rani zisk z projektu po zd&ni v jednotlivych letech Zivotnosti,
Ip = primérna rani hodnota dlouhodobého majetkuistatkové ce
N = doba zivotnosti,

n = jednotliva léta Zivotnost.

Investiéni varianta se zamitne okan&ipokud ptimérna vynosnost nedosahuje minimalni
poZzadované vynosnosti, ¥ipact vice variant se za nejvhofjgi povaZuje varianta
s nejvySSi pimérnou vynosnosti. Pro stanovenitijatelnosti projektu je obvykle
poZzadovana vynosnost alespoa urovni vynosnosti celého podniku, nebo vynosnos

investice se stejnym stugm rizika?®

Tato metoda je v praxi velmiasto pouzivana,ipdevSim pro svou schopnost rychle a

nazoré zobrazit rentabilitu investiceCasto ji v3ak je vytykano &kolik nedostatk,

24 SYNEK, M. a kol., Podnikova ekonomika, s. 252.
2 VVALACH, J., Investéni rozhodovani, s. 132.

2 SYNEK, M. a kol., Podnikova ekonomika, s. 256.
2T\/ALACH, J., Investéni rozhodovani, s. 132.

8 Tamtéz.
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predevsim to, Ze nebere v Uvahu faktasu. Tento nedostatek je vSak snadné odstranit
pievedenim zisk i nakladi na sodasnou hodnotu. Mezi dalSi a zavgsh nedostatky se
zahrnuje nerespektovani odpiako sowdast pegznich gijmu z investice, nezohlaédvani
rozsahu projektu (dezité u porovnani vykwujicich se projeki) a opirani se o d&@tni
zastatkové ceny majetku, nikoliv o jeho trzni cento Bto ti nedostatky mnoho teoretik

investicniho rozhodovani tuto metodu zcela zavridje.

2.2 Cista sowasna hodnota

Jedna z nejpouzivaj$ich dynamickych metod hodnoceni investic se néz¢ista

sowasna hodnota (NPV = Net Present Valu€jstd sodasna hodnota (dal€SH)

piedstavuje rozdil mezi diskontovanymi génimi gijmy a kapitalovym vydajem na
projekt, ktery je nutné téz diskontovat figads, Ze se vydaj uskuteuje v delSimtasovém

obdobi.*°

Pro vypa@et cisté sodasné hodnoty s jednordzovym kapitalovym vydajenmpseziva

VvZorec:

N
“ 1
CSH = ; an —K
(2.2)

Kde: CSH =¢ista sogasna hodnota,

Pn = @ijem z investice v jednotlivych letech Zivotnosti,

N = doba zivotnosti,

i = pozadovany vynos,

K = kapitalovy vydaj na investict.

29VALACH, J., Investéni rozhodovani, s. 133-134.
**KISLINGEROVA, E., Manazerské finance, s. 256-257.
1 JACOVA, H., PRSKVACOVA, M., Finatini fizeni podniku. Shirkatfkladi, s. 81.
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V ptipact, Ze kapitalovy vydaj je rozlozen do delSitesoveho obdobi, je nutné vzorec

upravit:
T

CSH—ZN:P ! ZK 1
LA+ A+t
n=

t=1
(2.3)
Kde: T = doba vystavby,
t = jednotlivé roky vystavby,
ostatni symboly jsou stejné jako ¥efchozim vzorci?

Nasledujici tabulka ukazuje moZné interpretace edkél vypaita efektivnosti projektu

pomoci metodyisté sodasné hodnoty:

Tab. 1 — Interpretace vysletlk'SH

Kapitalovy vydaj je vysSi| Investice je pro podnik
neZ gjem z investice NEPRIJATELNA
Kapitalovy vydaj je Investice podniku
shodny s Hjmem nepinasi zisk ani ztratu,
z investice nutné dalsi zvazeni
Prijem z investice Investice je pro podnik
prevysuje kapitalovy vydaj PRIJATELNA

Zdroj: ZIZKA, M., MARSIKOVA, K., Ekonomika a manageent podniku, s. 87.

Jak vyplyvéa z tabulky 1, investice je pro podnikjezn&né piinosna, jestliz&SH > 0.
V tom pripact projekt zarduje pozadovany vynos a zvysuije trzni hodnotu padfitk

*2 JACOVA, H., PRSKVACOVA, M., Finanni tizeni podniku. Sbirkarfkladi, s. 81.
8 71ZKA, M., MARSIKOVA, K., Ekonomika a managemenoghniku, s. 87.
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V piipadt, kdy CSH = 0, podnik musi zvaZit, zda projekijmout ¢i nepijmout, protoze
neni jednoznéé, zda projekt jé&i neni podniku prosgny. Casto se viak dopatuije i
takovyto projekt pjmout, protoZze znamena technologickou inovadipadré zariuje

podniku roz&eni pisobnosti na nové trh¥.

Pokud CSH < 0, tak by investice snizila trzni hodnotu gkdna proto je pro podnik

jednoznang neijatelna>

V sowasné finanni teorii je metoda&isté sodasné hodnoty povazovana za nejvhgsin

nastroj hodnoceni efektivnosti investich projekti. Jeji hlavni vyhody jsou:

- respektovani faktortasu,
- prinosem projektu je cely p&mi @ijem (nikoliv pouze Getni zisk),

- zohlediovani gijmu po celou dobu Zivotnosti investice.
Navic jednoznéng ukéZe pinos investice k hlavnimu cili podniku — k jehonirhodnog.*®

S ¢istou sogasnou hodnotou Uzce souvisi dalSi ukazateldex ziskovosti(v literature
téZ index rentability, indexisté sodasné hodnoty, index stasné hodnoty). Tento
relativni ukazatel vyjadije pongr diskontovanych fijma kvynalozenym (ev.

diskontovanym) kapitalovym vydaj:

1
N -
IZ _ n=1Pn (1 + l')n
B K
(2.4)
Pripadre:
1
Zn=1 B r T
17 = 1
T K -
t=1"t (1 + i)t
(2.5)

*KISLINGEROVA, E., Manazerské finance, s. 257.
> ZIZKA, M., MARSIKOVA, K., Ekonomika a managemenogniku, s. 87.
% PETRIK, T., Ekonomické a finami tizeni firmy, s. 129.
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Kde: 1Z = index ziskovosti,
Ostatni symboly jsou shodné se vzéisté sodasné hodnoty’

Na rozdil odisté sodasné hodnoty, ktera vyjage absolutnfozdil mezi gijmy a vydaji

na projekt, index ziskovosti (dale 1Z) vyjate podil prijma a vydaj.®

Ze vzord vyplyva, ze kdyz jeCSH > 0, tak IZ > 1 a pro podnik je projekiijatelny.
Analogicky, kdyZ jeCSH < 0, tak IZ < 1 a projekt je n#jatelny. Pokud neni Zzadné
rozpaitové omezeni, fippadré se hodnocené projekty nevylyi jinym zpisobem (nab
stavebs), tak index ziskovosti finasi stejné vysledky, jakdista sodasna hodnota.
Vyznam indexu ziskovosti spiva u hodnoceni vzajeminse vylwujicich projeki.
V piipact, kdy se vybir4 z vice projakt které se vzajemnvylucuji, index ziskovosti
pomaha vybrat spravnou variantu. ¥pac vybéru pouze dlecisté sodasné hodnoty,

nemusime vybrat variantu, které zajisti nejvys$idrtoceni investovaného kapitéfu.

Vysledky indexu ziskovosti vSak mohou byt matoudituacich, kdy se hodnoti dva
vzajemr se vylikujici projekty fizné velikosti. Pokud vy neni omezen kapitalovymi
zdroji, tak by se uuzr¢ velkych projeki index ziskovosti ne# pouZivat. Dale nelze
index ziskovosti pouZit u hodnoceni projektokud existuji jina omezeni pro Wit

2.3 Vnitini vynosoveé procento

Vnittni  vynosové procento (dale VVP) je dalSi dynamickmetodou hodnoceni
efektivnosti investic. Vyp&em vnitniho vynosoveho procenta ziskame urokovou miru,
pii které se kapitalovy vydaj rovn&ipnu z investicegili Ze ¢ista sodasna hodnota je
rovna nule. Pro ifjeti projektu je nezbytné, aby vyfteny arok byl vyssi, nez je

minimalni poZzadovana mira vynosnostti Brovnani tiznych variant obvykle plati, Ze

37 JACOVA, H., PRSKAVCOVA, M., Finatini fizeni podniku — sbirkarfkladi, s. 81.
38 \VVALACH, J., Investéni rozhodovani, s. 103.

% Tamtéz, s. 104.

“Tamtéz, s. 104, 105.
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projekt s vySSim vnihim vynosovym procentem je vhaiéi acasto také poskytuje stejné
vysledky jakotista sodasna hodnotd:

VySi vnitiniho vynosového procenta neni mozrénp kvantifikovat, proto sefipjeho

stanoveni pouziva nasledujici postup:

1. Je zvolena libovolna Urokova mira a je &poacista sodasna hodnota.

2. Pokudcista sodasna hodnota je kladna, zvoli se vySSi Urokova,rdka aby druhy
vypcxet cisté sodasné hodnoty vySel zaporny. Analogickyi gaporné cisté
sowasné hodnétse zvoli nizsi trokova mira.

3. Po zjis&ni 2 arokovych rar, kde jedn&ista sodasna hodnota je kladna a druh&a
zaporna je ijmé, Ze hledana urokova mira lezi v intervalu ngmito arokovymi
mirami.

4. Hledana urokova mira se vy{ie pomoci nasledujiciho vzorce:

|CSH,|

VVP = iy + ;
|CSH,| + |CSH,|

(iv - in)

(2.6)

Kde: VVP = vnitni vynosové procento,

in = zvolena nizSi urokova mira v %,

iy = zvolena vySSi Urokova mira v %,

e

CSH, = ¢ista sodasna hodnota s vy3si trokovou mifou.

Pouziti metody vnihiho vynosového procenta ude byt v kterych gipadech
problematické. Problémy vznikaji ¥ipact existence nezvyklych p&mnich toki (nag. se
nekolikrat meni zisk a ztrata v jednotlivych letech), v torfigadt by mohlo existovat vice
vysledki. Logicky, jeden projekt nefize mit rkolik VVP, proto se k posouzeni jeho
efektivnosti musi zvolit jina metoda. Jinyntipadem, kdy neni vhodné pouZziti metody

“L PETRIK, T., Ekonomické a finami tizeni firmy, s. 130.
“2\VALACH, J., Investéni rozhodovani, s. 111-113.
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vnitiniho vynosového procenta, je u vzajeénse vyliujicich projeki. Zejména se to tyka
projekt s rozdilnou vysi kapitalovych vydap u projekdi s rozdilnym rozloZzenimipma

v prilbshu Zivotnosti projektd?

2.4 Doba navratnosti

Doba navratnosti fiedstavuje tradni, ¢asto pouzivanou metodu hodnoceni efektivnosti.
V podstat predstavuje dobu, za kterou se projekt sam zaplatiské po zdagni a odpis.
Jako pijatelny je vtomto pipadt ozn&en projekt, jehoz doba navratnosti je mensi nez
stanovena kriterialni doba navratnosti. Jeji standye vSak velmi problematické, proto
ma& zn&n& subjektivni charaktef?

Doba navratnosti je rokem Zivotnosti projektu,&mi plati nasledujici rovnost:

a

I = Z(Z" +0,)

i=1
(2.7)
Kde: | = pdizovaci cena,
Z, = raéni zisk po zdagni v jednotlivych letech Zivotnosti,
On = ra¢ni odpisy v jednotlivych letech,
n = jednotliva léta Zivotnosti,
a = doba navratnost.

Doba navratnosti se prakticky stanovuje tak, ZeygexXitaji zisky po zdagni a odpisy
v jednotlivych letech, které se kumulatéveettou. Rok, v 8mz se souhrnifjmu (Cistych

ziskii a odpis) rovna (ev. miri prevysuje) vydaje na projekt, ukazuje dobu navratrifst

“3VALACH, J., Investéni rozhodovani, s. 115-119.
“ KISLINGEROVA, E., Manazerské finance, s. 270.
4 \/ALACH, J., Investéni rozhodovani, s. 135.

® Tamtéz, s. 136.
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Vypoétem doby navratnosti se ziskd doba nezbytna nayfidapitalového vydajeifjmy

z investice, proto tato metoda nenétftkem efektivnosti, ale likvidity projektuCim je
doba navratnosti kratSi, tim je v investici kapiakan kratSi dobu, coz znamena, Ze je i
likvidnéjSi. Likvidita mize byt dilezitym faktorem pro podniky, které niapnvestuji do
zemi s nestabilnim politickym systémem. Protozetale metoda nezobrazuje efektivitu

projektu, n#la by byt pouzivana spise jako dukbva’

| kdyZz ma tato metoda své nedostatky (zejména nhedidvani gFijma po dok
dulezité kriterium likvidity, protoZze clifi co nejrychleji ziskat penize k uUhkadavazk.
Také se tato metodé&asto pouziva, kdyz jsou vysoké urokové miry a j@hgirkapital.
Tretim obvyklym pouzitim je v oddvich, kde produkty rychle zastaravaji a je praitne
rychle obnovovat majetéek.

4T\/ALACH, J., Investéni rozhodovani, s. 136.
“8 Tamtéz, s. 137.
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3 Cost - benefit analyza

Tato kapitola se zabyva cost-benefit analyzou.uteénzdiraznit, Ze k hodnoceni kejné
pros@snych projeki je vyuZivana cel&ada metod. Metody komariho hodnoceni,
kterymi se zabyvafedchozi kapitola, sice mohou byt k tomut@la vyuzivany, nicméh
jejich omezeni spdva prag¥ v jejich orientaci spiSe na kontef vyuziti. Zasadni
nevyhodoudchto metod je, Ze Zadnymigobem nezohlegdlji dopady véejnych projeki,
kterécasto maji nefinami charaktef?

DalSimi metodami, které jsou vyuzivany k hodnoaeliomeénich projekd, jsou analyza
minimalizace naklail (CMA), Analyza nakladové efektivnosti (CEA), anadynaklad a
uzitku (CUA) a prae Cost-benefit analyza (CBA). VSechny tyto metodgjinnéjaka
omezeni, ktera jejich pouziti komplikuji. Zasadrévyghodou analyzy minimalizace
nakladi je fakt, Ze pomoci této metody je mozné porovndpmize projekty, s naprosto
shodnymi vysledky. Tuto nevyhodu odstranila analgja&ladoveé efektivnosti, ktera pro
meéieni vystupu pouziva ziskané efekty a ty porovnawnaloZzenymi naklady. Zasadnim
nedostatkem této metody je, Ze vSechny efekty mmwazovany za rovnocenné a proto
neni mozné stanovit preference jednotlivych dfekdnalyza naklad a uzitku tento
nedostatelcast&né odstranila. V této analyze jsou jako vystupy @mwvany uzitky, coz
jsou efekty doplané o kvalitativni rozrr. Diky tomu je moZzné jednotlivé uzitky
porovnavat a stanovovat preference. Nictngasadnim nedostatkem této metody je, ze
uzitky jsou nendtitelné, a proto byly provamy snahy o jejich kvantifikacikimz se tato
analyza piblizila pouzivané CBA. DalSim nedostatkem, kteeygpolény pro tyto 3
metody, je nemoznost porovnani projeld nulovou variantou, ktera oznge stavajici

stav>°

Na zaklad vySe popsaneho se jako nejvhg8h metoda pro hodnoceni nekowrdch
projekti jevi cost-benefit analyza. Tato metoda umgeé porovnavanitiznych projeki

mezi sebou, ale také jejich porovnani s nulovouawéou. Také bere v Gvahu veSkeré

“® KISLINGEROVA, E., ManaZerské finance, s. 623-624
9 OCHRANA, F.; PAVEL, J. Veejny sektor a viejné finance, s. 60 — 67.
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naklady a vynosy projektu a to jak z pohledu dopddk také z pohledu jejich rozloZeni

v ¢ase’?

Cost — Benefit Analysis (dale jen CBA) je destiny obvykle pekladan jako analyza
nakladi a ginodi. Tento @eklad je lehce népsny, nebt pojem ,naklady“ evokuje jejich
acetni vyznam. V tomto ipact by bylo gesrgjSi ozn&eni Ujma nebo negativni dopad

projektu®?

CBA je nefastjSim zpisobem hodnoceni ¢ pros@snych projeki. Je to metoda,
kterd se snazi odpést na prostou otdzku: Co komu naSe investitiagse a co komu

vezme??

Podstatou metody je podrobna analyza dépadestice na zainteresované subjekty. Timto
zpisobem jsou vymezeny pozitivni a negativni dopadyeptu, které je nutno ocenit a
zahrnout do vypttu ukazateal, které umozni rozhodnuti o sp&daském fginosu celého

projektu, eventuekhstanovit preference ipads vice hodnocenych projekt*
Pro pochopeni vykladu jéeba definovat ¢které zakladni pojmy:

» Efekty plynouci z investice— predstavuji veSkeré dopady (finani i nefinagni)
projektu na zkoumané subjekty. Z pohledu subjekthoa byt dopady pozitivni,
negativni nebo neutralni. Na rozdil o&hbeho finatiniho hodnoceni, v CBA se
hodnoti veSkeréifnosy a naklady bez ohledu na to, komu dané efektyanou.

» Costs— vesSkeré negativni dopady, zaporné efekty projekt

* Benefits— veSkeré pozitivni dopady, pozitivni efekty pktje

* Beneficients— subjekty, na kteréigobi dopady projektu,

» Hotovostni tok — finartni ohodnoceni efektprojektu,

« Cisty hotovostni tok — rozdil kladnych a zapornych hotovostnichitazn. rozdil

piijmu a vydaf,

51 KISLINGEROVA, E., ManaZerské finance, s. 623-624.
2 SIEBER, P., Analyza néakléda pinog, s. 6, 7.

3 Tamtéz, s. 5.

% KISLINGEROVA, E., ManaZerské finance, s. 624-625.
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e Kiriteridlni ukazatele — ukazatele plnici funkci kritéria pro rozhodnui

prijatelnosti projektu, vyznam maiji té¥i porovnavani projeki>®

Pri vytvareni CBA se setkavame se skimesti, Ze na rozdil od konterich projeki je
nutné ocenitiadu nefinatnich efekit a také brat v dvahu mnohem vice zasazenych
subjekfi. Jiz bylo zmigno, Ze @i vytvaieni CBA je nutné veSkeré efekty vyféd
v peréznich jednotkach, coz umozni nasledny wWgigednotlivych ukazaté] zarove ale

piinasi problémy s océnim &chto dopad (nag. jak ocenit lidské zdravi?).

3.1 Postup vypracovani CBA

Obecny postup pro vypracovani CBA je v metodickiéupce MMR od Patrika Siebera
definovan jakodchto 11 krok:

Definice podstaty projektu,
vymezeni struktury beneficient

popis rozdilk mezi investini a nulovou variantou,

A

uréeni a kvantifikace vSech relevantnich naklad pinosi (C&B) pro vSechny
Zivotni faze projektu,

vycleréni dophkovych (neocenitelnych) C&B a jejich slovni popis,

pievedeni ocenitelnych C&B na hotovostni toky,

stanoveni diskontni sazhy,

vypcocet kriteridlnich ukazaté)

© © N o O

provedeni citlivostni analyzy,
10.posouzeni projektu na zakkadypoctenych kriteridlnich ukazatel neocenitelnych
efektl a citlivostni analyzy,

11.rozhodnuti o fjatelnosti a financovani investicé.

Je nutné zéraznit, Ze tento postup neni Zadnyniisagbem zavazny, a ani jednotlivé kroky
nemusi byt strikté uvedeny v tomto gadi. Dokonce v literate je mozné naléztékolik

riznych postup, kde napklad A. Boardman uvadi postup pouze v 9 krocich

°> SIEBER, P., Analyza néaklad pinosi, s. 7, 8.
5 Tamtéz, s. 8.
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a T. Kuosmanen dokonce jen v 6. Nicragm tiebaiici, Ze vSechny uvedené postupy jsou
obdobné a v 24dném z nich nechybi zadilgzity krok>’

Nasledujicicast popisuje jednotlivé kroky tvorby cost-benefiablyzy podle P. Siebra.

3.1.1 Definice podstaty projektu

Obsahem tétdasti je vymezeni¢ceho se dany projekt bude tykat. V této fazi bytarbyt
mozné projekt vystizhpojmenovat a zarovieodpowedét na otazky jako:

* Co je gedmétem investice (jaky hmotn§i nehmotny majetek bude firen)?

» Kde a jak bude investice realizovana (lokalizatechnické, organizai a finani
zajiseni)?

» Predstavy investora o nasledném provozu (lidské edagzny majetek, finagni
zajiseni provozu)?

» Predpokladané etapy projektu a jejich délka?

o Predinvesttni etapa — obdobiffpravnych praci, rozhodovani o realizaci
nebo zamitnuti projektu. V této etapznikaji naklady, které jsou vydany
bez ohledu na realizaci (ev. nerealizaci) projektunag. néklady na
projektovou dokumentaci, administrativa, zpracovgkonomickych studii.
V této etap se obvykle zpracovava i samotna CBA.

o Investeni etapa — obdobi od zahajeni vystavby projektu jejgho
zprovozreni. V tomto obdobi obvykle naklady obvykle vysodevyysSuji
piinosy investice.

o Provozni etapa — obdobi od zahgjeni provozu po jekarteni (téz
Zivotnost projektu). V této etapby nely piinosy (benefits) fevysit
néklady (costs) &isté gijmy by nely pokryt i naklady vynaloZzené

v investini etag.®

>’ BOARDMAN, A. E., Cost-Benefit Analysis, s. 8.
KUOSMANEN, T., Valuing enviromental factors¢e.
8 SIEBER, P., Analyza naklac pinosi, s. 9, 10.
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o Likvida¢ni etapa — obdobi, kdy jiz projekt neni v provomicmére i tak
muze inaSet ukitym subjektm C&B, které je nutné brat v Uvahu

(obvykle naklady na likvidaci, vynos z prodeje).

3.1.2 Vymezeni struktury beneficiend

V této fazi se stanovi skupiny subjékkteré budou realizaci projektu zasazeny a které
ziskaji rjaky prinos. Obech se tyto subjekty @i na domacnosti, podniky, komunalni
subjekty, stat a ostatni organizace. Ze soupisahviaoretickych subjektje nutné vybrat
pouze subjekty, na které bude mit projekt vyznggirdopad — kritérium rozsahu dopadu
projektu — a zarowve kteri jsou relevantni z pohledu zajminvestora. Jednoztiaé
stanoveni subjelt které na projektu participuji, ghledni nasledné vymezeni nakiaa
piinogi (dale C&B = Costs & Benefitsy.

3.1.3 Popis rozdi mezi investeni a nulovou variantou

Tretim krokem v postupu vypracovani CBA je popisatity kdy projekt bude realizovan
(investini varianta) a situace, kdy projekt realizovan mEb(nulova varianta). Pro tvorbu
CBA je podstatny rozdikthto staw, protoZe mezifinosy a Ujmy se nezahrnuji ty, které
budou subjekty realizovat i wipact nulové varianty. Tento postup dovani efeki

investice je nazyvapiiristkova metoda

3.1.4 Ureni a kvantifikace relevantnich naklad a prinosi

V tomto kroku jsou kvantifikovany vSechny naklady p&inosy projektu. V dsledku

pouziti irastkové metody jsou zohladvany pouze C&B, které jsou vysledkem realizace

*¥ SIEBER, P., Analyza néklada pinodi, s. 9, 10.
%9 BOARDMAN, A. E., Cost-Benefit Analysis, s. 9.
®1 SIEBER, P., Analyza naklach pinosi, s. 14.
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projektu. PouZitelnost této metody neni zavisla powaze C&B, neni nutna pé&mi
povaha. Kélenéni C&B se pouZivaji nasledujici hlediska:

1. subjekt, kterého se dotykaji (statni rozgk obce, podniky, obyvatelé...),

2. etapa projektu, do kteréaso¥ spadaji (pedinvestini, investéni, provozni,
likvidacni),

3. vécna povaha (hmotné, nehmotné, ficrain,

4. kvantifikovatelnost C&B (kvantifikovatelné, nekvdfikovatelné),

5. souvislost C&B s projektem {fmo plynouci, indukovahplynouci z projektu).

Kazdy stanoveny ifnos a néklad je moZnéfifadit k rekteré skupid ve vSech vyse
stanovenych hlediscich. Nefstji se kéleneni ndkladi a pinosi pouzivatasové hledisko,
tedy za&azeni do spravné etapy projektu. Totdleani ma vyznam pro spravnéiaaeni

C&B do propata (naklady z pedinvesténi faze se nezohlédji) a také pro spravne

stanoveni hodnoty (vyget sogasné hodnoty)?

Pti zpracovani CBA je samégjm¢ nutné vyvarovat se chyb. Mezi ta$tji se opakujici
chyby pati predevSim nespravné stanoveni efektu a neopndvduplicitni zahrnuti do
analyzy. Neoprawné duplicitni zahrnutifinosu spgéiva v chybném dvojitém zapani
téhoz efektu. Chybné stanoveni efektucépd v tom, Ze &ktery z efekh mize byt pro
jeden subjekt finosem, ale pro jiny subjektigristavuje Ujmu a hodnotitel zahrne do
analyzy pouze jeden efekt. ©tyto chyby souvisi s tim, Ze si hodnotitel nemug&idomit
veskeré dsledky jednotlivych procés™

3.1.5 Vylenéni neocenitelnych C&B a jejich slovni popis

V tomto kroku se ze soupisu vSech C&B d&ddy, které neni mozné (eventué&lje

obtizné) ocenit. Uéthto efekét by snaha o jejich #azeni do analyzy mohla vést
k zahlceni nesmyslnymi Gdaji. Proto je mozrkteré C&B zanedbatelného charakteru
vypustit za pedpokladu, Ze tim nebude &ména vypovidaci schopnost CBA. Timto

zjednoduSenim cela analyza dozna jisté miryesmsti, proto je vhodné tyto dlgneéné

62 KISLINGEROVA, E., ManaZerské finance, s. 628 — 630
%3 BOARDMAN, A. E., Cost-Benefit Analysis, s. 10.
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C&B slovre okomentovat. Na tomto mésfe nutné zdraznit, Ze neni mozné vypustit
C&B zéasadniho charaktertf.

3.1.6 Rrevedeni ocenitelnych C&B na hotovostni toky

Cilem tohoto kroku je oceéni C&B na hotovostni toky, které poté umaf pouziti
kriteridlnich ukazatél pouZivanych u koménich projekt (CSH, VVP, I1Z, DN). Ugita
¢ast C&B bude vyjaikna v pe&Znich jednotkachimo (trzby, hrazené vydaje). Dat&ist
C&B je mozné ocenitifimo v trznich cenach wipad existence trhu stanovujiciho cenu
daného produktu. U zbylych eféktkteré nemaji svou trzni cenu, je nutné pouZiti

dophkovych metod. Mezi tyto dopkové metody séadi zejména:

1. Stinové ceny

Jedna z variant oceni, ktera spéiva v ohodnoceni nakladobétované pilezitosti. Tato
metoda vychazi zipdpokladu, Ze pokud newerpan hodnoceny efekt, je mistého
spotebovavan jiny statek nebo sluzba. Usp® naklady na tento statek nebo sluzbu

ptedstavuji hodnotu daného efeldu.

Prikladem ntize byt protiskluzova Uprava schodi$ta Gad, piicemz tato Uprava povede
ke snizeni p&tu UraZ. Kdyz se vezme fgdpoklad, zeilovék po Uraze je &kolik dni
v pracovni neschopnosti, tak ohodnoceni tohoto tefepa@iva ve stanoveni uslého

vydélku za dobu pracovni neschopnosti.
2. NahraZkové ceny

Druha metoda oceéni efekfi spaiva v pouziti ,nahrazkovych tii. V této metod se
cena efektu odvozuje od ceny jiného aktiva, kteée sndanym efektem &itou logickou

souvislost a pro které je znama jeho c®ha.

Poslednim askalim ottevani C&B je rozhodnuti, zda se budou brat v Gvabky
v nominalni podo® (zahrnuji vliv inflace), nebo v redlné podofij. ve stalych cenéach).

84 KISLINGEROVA, E., ManaZerské finance, s. 632.
5 MISHAN, E. J.,Cost-benefit analysis, s. 83 — 93.
% KISLINGEROVA, E., ManaZerské finance, s. 633.
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Rozhodnuti neni z&sadni, protoZe vysledek kritgical ukazatél nebude zkreslen, pokud

je dodrzen jednotny postup u v&echitdktanoveni diskontni sazBy.

3.1.7 Stanoveni diskontni sazby

hodnoceni projektu. Patrik Sieber ji definuje takto

»Diskontni sazba je vynosova mira, kterou nabizejédiska rizika srovnatelné investi

alternativy“®

Diskontni sazba je teoretickym vyj&him mozZného vynosu alternativni investice
vzhledem Kk investici posuzované&jdemz ol uvazované investice vykazuji stejnou miru
rizika. Jinakieceno, je to vynos, ktery nebude realizovanisledku volby jiného projektu
(iné varianty). Diskontni sazba je vyuzivan&i pievodu hotovostnich tdkna jejich
souwasnou hodnotu. Zvolena vySe diskontni sazby oujey hodnoty kriterialnich
ukazateh, proto z dvodu vzajemné porovnatelnosti projeékje obvykle stanovena

poskytovatelem dotace s tim, Zéfe byt modifikovana®®

Jiz bylo zmirno, Ze je teba dbéat na to, aby nominalni hodnoty hotovosttakh byly
diskontovany nominalni diskontni sazbou a realnévastni toky realnou diskontni
sazbou. Pro figpaet mezi nominalni a realnou diskontni sazbou se&ipéunasledujici

vZorec:

(1 + nom.disk.sazba)
1+i.)

redal.disk.sazba =

(3.2)
Kde i = infla¢ni koeficient.

Prepaet mezi realnou a nominalni diskontni sazbou jenwhwtsituaci, kdy je najklad

zadana realna diskontni sazba a pro ufpe analyze je nezbytna nominalni sazba (a

" SIEBER, P., Analyza néaklédca pinod, s. 20 — 22,
%8 Tamtéz, s. 22.
89 KISLINGEROVA, E., ManaZerské finance, s. 634.
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analogicky i obracef). ProtoZe ale diskontni sazba je obvykle zadarskygovatelem
dotace, ktery také stanovuje podobu Wthos rdmci analyzy, tak jsou zadany v jednotné

podol¥ a proto je tato situace pouze vyjind.

3.1.8 Vypdet kriterialnich ukazatela

Tento krok je jiz¢asti vyhodnocovani CBA. Vzhledem k faktu, Ze vSgch&B jsou
pievedeny do hotovostnich tibla je znama diskontni sazba, je mozné ptttpbvSechny
rozhodujici (kriterialni) ukazatele. Mezi hlavniitkriaini ukazatele pét Cista sodasna
hodnota (NPV, viz kap. 2.2), Viiiti vynosové procento (VVP, viz kap. 2.3), Doba
navratnosti (viz kap. 2.4) a Index ziskovosti (§Z kap. 2.3)"*

ProtoZze na samotném daiku tvorby CBA byly jednotlivé C&B fifazeny jednotlivym
subjekfim, neni problém sgitat jednotlivé ukazatele pro kazdy subjekt z&Zlashodnotit
piinos projektu z pohledu pré&daného subjektu. DalSim, uziteym pohledem na projekt
je z pohledu investora, kterého zajimaji toky fiér@npovahy. Timto zfisobem vypdstené
vnitini vynosoveé procento je ozZtevano jako FRR (Financial Rate on Return = fifrdan
mira navratnosti), vnibhi vynosové procento vyptené na zaklad celkovych
ekonomickych tok projektu je oznéovano jako ERR (Economic Rate on Return =
ekonomicka mira navratnosti). Pro investora jgefity i vypaiet ostatnich ukazatel
které jsou dlezité pro investini rozhodovani i ve ejném sektoru. | kdyz hlavnim cilem
téchto projekd neni maximalizace zisku, &a by byt brana v Gvahufipejmensim
struktura pijma z projektu. Sledovani strukturyipnu je dilezité pro stanoveni moznosti

udrzitelnosti provozu projekt(.

3.1.9 Provedeni citlivostni analyzy

Vramci citlivostni analyzy se zkouma citlivost \g@nych kriterialnich ukazatelna

zmenu predpoklad investéniho zamdru. Cilem je identifikovat zasadni prémmé, jejimz

O SIEBER, P., Analyza néaklédca pinod, s. 22 — 23.
T Tamtéz, s. 24 — 36.
2KISLINGEROVA, E., Manazerské finance, s. 635 — 637
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odhadim je teba ¥novat zvlaStni pozornost. V zagase vyjadi vSechny pedpoklady
daného hotovostniho toku, postdpse kazdy z nich zémi o 1 % a vypéte se znovu
kriterialni ukazatel. Nakonec se sfi@ procentni zgna vysledného kriterialniho
ukazatele. Pozornost by se potélanenovat gedpokladim, jejichz zng¢na vyvola nejetsi

zmenu kriteridlnich ukazatél”

3.1.10 Posouzeni projektu na zaklagdvypoétenych ukazateti

Pro spravné posouzeni projektu a interpretaci difleje nezbytné stanovit padi
jednotlivych ukazatél s ohledem na preference investora. Tento kroKilezdy v situaci,
kdy v ramci gkterych projekli je mozné, Ze jednotlivé ukazatele mohou mit roedil
(a rekdy dokonce proticidné) vysledky. Stanovenim fawli dilezitosti jednotlivych
ukazatel vede k odstrami moznych problémnpri interpretaci vysledk "

3.1.11 Rozhodnuti o pijatelnosti a financovani investice

Zawrem CBA je samotné rozhodnuti d@ijatelnosti investice a hodnoceni udrzitelnosti
jejiho provozu. Pokud je spina zakladni podminka, Ze realizaci projektu jedvidtl
subjekty vice ziskavaji nez ztraci, je mozné itigiesznait za smysluplnou. Dale jéaba
jes€ zhodnotit otazku realizovatelnosti a udrzitelnoptojektu, ke které lze vyuzit
ukazatele vyp&tené na zaklad financnich hotovostnich tak Bezp&né pro investora
budou takové projekty, jejichz hodnoty ukazatbudou dostat®é vysoké. V opaném
piipack, je mozné dany projektiigmout jen za pedpokladu ochoty investoraipadné
ztraty kryt z alternativnich zdnij které by bylo vhodné jeSpred realizaci identifikovat,

aby nebyla narusena realizovatelnost projektuiaantni zdravi investor&

*BOARDMAN, A. E., Cost-Benefit Analysis, s. 17, 1751.79.
" SIEBER, P., Analyza naklach pinosi, s. 38 — 40.
S Tamtéz, s. 41.

39



4 Projekt zimniho stadionu v Lomnici n. Pop.

V této kapitole jsou aplikovany teoretické poznatkyost-benefit analyze na modelové
studii konkrétniho projektu. Timto zvolenym projekt je projekt Zimniho stadionu

v Lomnici nad Popelkou na vyuZiti de&é vody pro provoz zimniho stadionu.

4.1 Historie zimniho stadionu v Lomnici nad Popelka

Pavodni zimni stadion byl v Lomnici nad Popelkou d&ev v roce 1953. Tento stadion
proSel rkolika rekonstrukcemi, z nichz nejezit¢jSi prokehla v roce 2000, kdy doslo
k zasteSeni a vytvieni plnohodnotné hokejové haly. Zimni stadion jgeth@m nésta
Lomnice nad Popelkou, nicm&ra jeho provoz, tdrzbu a financovani zcela od@ojgto
provozovatel, Hokejovy klub Lomnice nad PopelkBu.

Hokejovy klub Lomnice nad Popelkou byl zaloZzen ©a01920, proSel &kolika
prejmenovanimi a zémami pravnich forem. Od roku 1991 je Hokejovy kludmnice nad
Popelkou pod timto nazvem registrovan jak@astské sdruzeni na Ministerstvu vnitra
Ceské republiky”

Zimni stadion v Lomnici nad Popelkou je jedinynfizanim svého druhu v okrese Semily.
Stadion je v provozu kazdanae od z&i do krezna, tj. zhruba 7 &siai v roce. Kazdoréng

jej navstivi vice jak 2 tisice nashiki, klub ve svych mladeznickych kategoriich
sdruzuje piblizn¢ 80 dti mladSich 18 let aktivh hrajicich hokej, samogjmosti je
muzstvo mui Ucastnici se Krajské ligy muazLibereckého kraje, dale je na#gébvan
Skolami a Skolkami ze Sirokého okoli a taktéZz hok@mi nadSenci. Klub pravidein
porada velice popularni brusleni rodis cgtmi, Skolicky brusleni, kde pod dohledem
zkuSenych trenérse i bruslit ti nejmensi zajemci o hokejéfdve wku cca 3 — 5 let), a

tradicni varejné brusleni, které pravideélprivadi 150 — 200 lidi ze Sirokého okoli. Klub je

"% Oficialni stranky hokejového klubu Lomnice nad Biu [online]. Lomnice nad Popelkou: HC Lomnice
nad Popelkou, 2011 [cit. 2011-11-12]. Dostupny z WW
http://<http://www.hclomnice.cz/zobraz.asp?t=histbr

" Tamtéz, dostupny z WWW: http://<http://www.hclommicz/zobraz.asp?t=historie>.
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téZ pdadatelem oblibené Lomnické Hokejové Ligy neregistrgych, které sedastni 2C
muzskych druZstev, které zahrnuji celkem cca 3@@rkh sportova.

4.2 Financovani zimniho stadionu Lomnice nad Popetki

Jako olsanské sdruzdrse o financovani ste klub sdm wamci svych aktivit. Ve strukie
nakladi (viz obrazek 1) nejvice zaujmeaegadevSim spdeba energie (iblizneé 28 %),
spoteba ostatnich sluzeb (cca 21 %) a mzdové nakladiny pojiseni (cca 20 %). L
spoteby energige zajimavy fakt, Ze za poslednich 5 let jeji ploa (v kWh) je praktick
neménna, nicméw# v dasledku neustaléhoistu cen se jeji spmba (v K) témsi
zdvojnasobild?®

Struktura nakladu

B Material

H Energie

® Opravy

H Ostatni sluzby

B Mzdové naklady
m Ostatni naklady

Odpisy

Obr. 1 — Struktura naklad

Zdroj: Vlastni zpracovani

"8 Oficialni stranky hokejového klubu Lomnice nad Plapa [online]. Lomnice nadPopelkou: HC Lomnic
nad Popelkou, 2011 [cit. 20111+12]. Dostupny z WWW:
http://<http://www.hclomnice.cz/zobraz.asp?t=hist>.

" Vykaz zisku a ztrat HC Lomnice nad Popelkou,-2.
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Ve struktire prijmu (viz Obrdzek 2) je nefiSi poloZkou samdejmé trzba :prodeje
sluzeb, ktera tvo priblizné 57 % gijmua. DalSimi vyznamnymi polozkami jsourijaté
provozni dotace (cca 23 %) dijaté prispivky — ¢lenské, wamci organizénich slozel
(napt. piispivek od CSTV), dary— ty tvori priblizné 18 %. Zbylé pijmy z prodeje
majetku, pijaté Groky a jiné Hjmy jsou prakticky zanedbatel®

Struktura vynosu

M Prodej sluzeb

B Ostatni vynosy
 Prodej majetku
H Prijaté prispévky

M Provozni dotace

1% 1%

Obr. 2 — Struktura vynds

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vedeni klubu se kazdafné snii sestavovat rozget jako vyrovnany, coz se vi¢emeénrs
dai, zawrecny vysledek pravidek osciluje okolo nuly rozmezi piblizné + 50 tisic
korun. Vysledek hospodan' je poté zpravidla ztiovan ve prosfch (ev. na vrub
zakladniho kapitalf

Z divodu dlouhodobé udrzitelnosti financovani zimnihodgtau se vedeni hokejovél
klubu zabyva skolika projekty, gicemz hlavnim cilem vSeckahto projekd jsou Uspory
finanénich prostedki, predevsin ztitulu snizeni spdeby elektrické energie, snize

80 \ykaz zisku a ztrat HC Lomnice nad Popelkou,-4.
8 Tamtéz, s. 3-4.
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spoteby vody nebo vyuZiti odpadniho tepla. Poslednializevanym projektem byl
projekt na vyuziti odpadniho tepla z chladicichtéyg k vytdpni Saten a dlevu vody
pro vyuZziti ve sprchach a k upgaledové plochy. V satasné dob se do realizani faze
dostava projekt na vyuziti d&s/é vody na tvorbu a Upravu ledové plochy, ktergdéle

zabyva tato diplomova préace.

4.3 Popis projektu

Projekt se zabyvaipstavbou septiku na zasobni nadrztded vody, jeji zachyceni a
nasledné druhotné vyuZiti pro petty zimniho stadion®f

Zdrojem vody pro pdeby zimniho stadionu je v sgéasnosti pitn& voda, jejiz ¢oi
spoteba se pohybuje kolem 900°mV ramci aredlu zimniho stadionu se nachéazi
biologicky septik, ktery je v s@asnosti vyuzivan pro zadsi splask kanalizace ze
zimniho stadionu a dédvé vody, picemzZ je nutné jeho obsakkolikrat rocné vyvazet.
Kapacita tohoto septiku bylaripvystavi® silné naddimenzovana, neballe pivodnich
propaita mel slouzit téZ pilehlym rodinnym dondm, jejichZ napojeni ale nakonec nebylo
realizovano. Navic v nedavné dololoSlo ke zmnam v oblasti splask kanalizace a
de¥ové vody v ramci projektuCista Jizera“. Pravdiky realizaci projektCista Jizera je
pacitano, Ze dojde kifmému napojeni splaskové kanalizace ze zimnihaostag¥imo do
systému mistské kanalizace a uva@lmy septik bude nav vyuzivan jako nadrz na
zachytavani de®vé vody ze $ech zimniho stadionu a jeji druhotné vyuziti prooby a

pravu ledové ploch¥?

~ s

souvisejici realizace Uspor za vodné arsfo DalSim dlezitym faktorem pro realizaci

projektu je fakt, Ze dédva voda je firodni a n¢kka, proto pro pouziti na tvorbu ledové

8 projektova dokumentace HC Lomnice nad Popelkoyu#ii septiku na zasobni nadr? t@# vody, s. 1.
8 Tamtéz, s. 1.
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plochy neni nutnd Zadna chemické Upravatiim efektem je vyznamna Uspora naklad
vyvoz a likvidaci splagk ze septikd

Pfinosy tohoto projektu bude vyuZivatepevSim provozovatel sportovnihotizeni,
Hokejovy klub Lomnice nad Popelkou a téZz majitelyh#ésto Lomnice nad Popelkou.
VySe zmirné efekty se naslednprenesou na samotné nawstiky zimniho stadionu
v podol& vysSi kvality ledu a téZ na provozovatele halyodgi® Uspor za vodné a stae.
Projekt je pipravovan na provoz po dobu 10 let, ke konci Ziesth bude na zaklad
vysledki rozhodnuto o likvidaci Zézeni nebo o jeho revizi a prodlouzeni Zivotn&sti.

4.4 Stanoveni beneficiernit

Nyni, kdyZ je popsan projekt, je nutné stanovitchég, na koho budou dopadatinky
projektu (tzv. beneficienty). Vramci projektu budonejwtsi efekty cerpany
provozovatelem zimniho stadionu, ktery je zaroweestorem projektu. ProtoZe projekt je
realizovan pedevsim z dvodu Uspor, hlavnim efektem pro provozovatele stadlije
finan¢ni Uspora za vodné a st@ za pitnou voduite spotebovavanou na Upravu ledove
plochy. DalSim efektem pro provozovatele je Usplamancnich prostedki za vyvoz a
likvidaci za deSovou vodu, ktera byla zachytavana spoéese splasky v biologickém
septiku a musela byt vyvazenaelim efektem pro provozovatele je Uspora finanieék

byly vydavany za Gpravu pitné vody.

Mezi dalSi beneficienty pét ndvStvnici zimniho stadionu, kie budou cerpat ginos
projektu ve formd vysSi kvality ledu, vzniklé vigsledku nahrazeni chemicky upravené
tvrdé vody pirodni mékkou vodou. Jakoi¢tiho beneficienta je mozné oziteobyvatele
prilehlych rodinnych dom, ktei mohou jako fnos ozndéit odstragni zapachu
z biologického septiku a také odpadnuti nutnostiozys jeho obsahu.émito efekty dojde
ke zvySeni komfortu Zivota obyvatelfilghlych doni. Poslednim beneficientem je
sowasna environmentanzantiena spolénost, pro kterou je idezité efektivni vyuziti

piirodniho zdroje vody a ukdéani plytvani vodou pitnou.

8 projektova dokumentace HC Lomnice nad Popelkoyu#Wi septiku na zasobni nadrz te# vody, s. 1.
% Projektova dokumentace HC Lomnice nad PopelkoyuZWi septiku na zasobni nadrz te# vody, s. 2.
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V néasledujici tabulce jefehledrt zobrazena struktura beneficiérd efekt, které budou
na jednotlivé beneficienty dopadat. Také zobrazpjesob, jakym je mozné dané efekty
kvantifikovat.

Tab. 2 — Struktura beneficiena efekty

ey .| Uspora za vodné a steé za o
Provozovatel zimniho stadionu _ Snadné — finatni Uspora
pitnou vodu

Uspora za vyvoz a likvidaci o
o Snadné — finani Uspora
de¥ové vody

Uspora za chemickou Gpravy o .
Snadné — finatni Uspora

vody
o _ o _ Obtizné — moZnost vyuZiti
NavSevnici zimniho stadionu Vyssi kvalita ledu o
stinovych cen
Obyvatelé plehlych domi Nanist komfortu Zivota Nekvantifikovatelné

Uspokojeni z omezeni N i
Spole&nost o Nekvantifikovatelne
plytvani

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak zobrazuje tabulka 2, nejvice efellbpadne na provozovatele zimniho stadionu. Také
tyto efekty je velmi jednoduché ocenit. Oépehefekfi, které dopadaji na ostatni subjekty
(navstvnici, obyvatelé, spotmost), je velice obtizné, ne-li nemozné.
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4.5 Popis rozdilu mezi nulovou a investni variantou

V ramci obecné tvorby Cost-benefit analyzy §me, Ze se Wsluji rozdily mezi nulovou
a investéni variantou. Tento krok vede k identifikagich piinosi a naklad, které Ize
vyuZivat i za pedpokladu, Ze by se Zadny projekt nerealizovaloVéato naklady aifnosy
potom neni mozné hodnotit jako relevantni ve via&BA. Nicmérg v této konkrétni
analyze tento krok neni nutny, n€bordmci nulové varianty nererpan zadny z efekt
stanovenych v tabulce 3. Ztohotoivddu je mozné vSechnytiposy povaZovat

za relevantni.

4.6 Uréeni a kvantifikace relevantnich C&B

Pro spravné rozhodnuti dgijeti investice je nutné ocenit a kvantifikovat ey a ginosy
projektu. Pro vypéty a kvantifikaci nakladl a p‘inosi je definovano, Ze nebude uvazovan
vliv DPH (klub je platcem DPH, proto samotnandaeni relevantnim nakladem), na

druhou stranu bude piddno se pravidelnymistem cen jednotlivych vstupnich komodit

e

Proc¢lenéni naklad a giinogi v rdmci tohoto projektu je vhodné pouzitisového hlediska.
A sice, do které faze projektu ten ktery nakladings) spada. Jeeba zdraznit, ze
v souladu s obecnymi zasadami tvorby CBA nebudoaZowvdny naklady vydané
v predinvesttni fazi. Mezi tyto naklady sdadi gedevSim naklady na projektovou
dokumentaci nebo naklady na vypracovani CBA. Tyéklady nebudou do analyzy
zahrnuty, protoze by byly vydany i ¥ipadt zamitnuti projektu.

4.6.1 C&B v investini fazi

Vinvestini fazi je cely projekt realizovan, proto do tétawé je teba z#adit veSkeré
naklady na stavebni Upravy a realizaci projektuoThéaklady byly stanoveny a &igleny

v predinvesténi fazi a jsou zobrazeny v tabulce 3 na nasledsifaie:
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Tab. 3 — Pehled néklad projektu

Vycisténi a izolace jimky 220 000/-

Nové svody da®vé vody ¥etrg Sachet 165 000/-

Nové svody splaskové vodyetnt Sachet 95 000,-
CELKEM 480 000,-

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak ukazuje tabulka 3, vydaje projektu se tykaiedpvSim stavebnich praci a
technologického zaji8hi projektu. VSechny nakladové polozky v 8aahrnuji naklady na
material (izol&ni material, potrubi na vedeni vody a spiaskpod.) a naklady na praci
(mzdy clnikd).

Zadny z pinosi stanovenych v tabulce 2 nelzeamit do investini faze projektu.

4.6.2 C&B v provozni fazi

V provozni fazi budoderpany veSkeré stanovenénomsy.
Uspory za vodné a sténé

Pro vyisleni Uspor za vodné a &t@ je nezbytné stanoveni jejich cen. Tyto ceny &ygch
zZ historickych cen vodného a &t@ho spolénosti Vodohospodéké sdruzeni Turnov
(dale VHS Turnov), které dodavéa pitnou vodu do stblaomnicka, za poslednich 11 let.
Hodnoty &chto historickych cen zobrazuje tabulka 4 na nagieidstrar:
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Tab. 4 — Historicky vyvoj cen vodného a‘steho

2001 18,34 X 12,79 X
2002 20,42 11,34 13,77 7,67
2003 22,18 8,62 15,15 10,02
2004 23,51 6 15,58 2,84
2005 24,93 6,04 17,20 10,40
2006 27,08 8,62 18,68 8,60
2007 28,99 7,05 19,99 7,01
2008 30,19 4,14 21,09 5,50
2009 32,68 8,25 25,31 20,01
2010 35,60 8,94 27,83 9,96
2011 36,49 2,5 28,95 4,02
Prameér X 7,15 X 8,6

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak je vidt v tabulce 4, u cen vodného ad&tého je vypoéten jejich meziréni nafst,
ktery je nasledh zprtaimérovan. Do dalSich vypidi je predpokladan linearni nést ceny
podle vysledného pmérného mezirdniho natistu — u vodnéhaini pramérny nanhst
7,15 % ré&ng, u st&ného je to 8,6 % me. %

Zivotnost projektu je uvazovana na 10 let. V jehibphu budowerpany Uspory za vodné
a st@&né za vodu pouZivanou na tvorbu a Upravu ledové&hplojejiz spateba je
odhadovana cca 900 ®mza rok. Objem de®vé vody vychazi z tdaj Ceského
statistického fadu (daleCSU) o dlouhodobych srazkovych normélech za roky1196
1990%" Toto mnoZstvi je 803,4 mmaas, kterd je zachytavana na ploe cca 2.080co¥

% Oficialni stranky Vodohospotiského sdruzeni Turnov [online]. Turnov: Vodohospské sdruZeni
Turnov, 2011 [2011-11-20]. Dostupny z WWW:http://kttp://www.vhsturnov.cz/historie-cen-vody-p-
15.html>.

87 Podnebi — Liberecky kraj 2001 — 2010 [online].Har& esky statisticky fad, 2011 [cit. 2011-1116].
Dostupnyz WWW:<http://http://www.liberec.czso.cXsdjedata.nsf/oblast2/

podnebi-xI>.
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déla 1.606,8 m za rok. Spdtené mnoZstvi pohodinpokryje rani spotebu zimniho
stadionu.

V nasledujici tabulce jsou ¥isleny hodnoty Uspor za vodné acsié:

Tab. 5 — Struktura Uspor za vodu

1 39,10 35190 31,44 28 296 63 486
2 41,90 37 710 34,14 30 726 68 436
3 44,90 40 410 37,08 33 372 73 782
4 48,11 43 299 40,27 36 243 79 542
5 51,55 46 395 43,73 39 357 85 752
6 55,24 49 716 47,49 42 741 92 457
7 59,19 53 271 51,57 46 413 99 684
8 63,42 57 078 56,01 50 409 107 487
9 67,95 61 159 60,83 54 747 115 907
10 72,81 65 529 66,06 59 454 124 983

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce 5 je pehledr zobrazeno, jaké budou Uspory za vodné angtop@itané pro

mnoZstvi 900 rhvody, kterd je rong spotebovana na tvorbu a Gpravu ledové plochy.
Uspora za vyvoz septiku

DalSi Usporu budefmaset kazdorni Uspora za vyvoz obsahtvodniho septiku. Jiz bylo
fe¢eno, Ze v tomto septiku se dosud ukladala nejefodés/oda, ale také splaskova voda
z provozu zimniho stadionu. MnoZstvi této odpaeékutiny je odhadovano na cca 1.500
m® za rok. Vyvoz zajiuje smluvni firma skolikrat do roka podle petby, jeji cena je

v soukasnhosti 58 K za n¥, rosni naist ceny je v piméru 2 %.
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Uspora za chemickou Gpravu

Tato Uspora souvisi s nutnosti upravit pithou vady; ji bylo mozné pouzit k tvoédedu.
Tato Uprava spdva ve zmdkéeni vody chemickou cestou. S@asné naklady na tuto

apravu jsou ve vysi 50.000cko¢ne opst s rainim 2 % natstem.
Naklady na provoz projektu

Naklady v provozni fazi sgivaji pouze v energii, kterou spebuji @istroje na otev
vody v nadrzi, které jsou instalovanydtvzamezeni zamrzani vody v zimnickésicich.
Toto zd&izeni bude v provozu 3 &sice v roce (prosinec, leden, Unor) a za tuto dobu
spotebuje energii v hodnétcca 10.000 K Narst cen energii je podle zkuSenosti
z minulosti odhadovan na 8 %creé.

4.6.3 C&B v likvidaéni fazi

VySe naklad na likvidaci projektu zavisi na jehoigobu. V sotiasné dob prichazeji do

Gvahy 2 varianty likvidace projektu:
Varianta A

Tato varianta likvidace projektufiphazi do Uvahy zafipdpokladu, Ze projekt bude
z hlediska hlavnihodglu realizacederpani Uspor) natolik uggny, Zze bude rozhodnuto o
jeho pokrgovani. Vtomto pipact bude provedena revize veSkeréhdizani a cely
projekt bude obnoven. Na realizaci této revizedbamovan vydaj ve vysi cca 200.000.K
VySe tohoto vydaje je pouze orietid, upgesréna bude ve fazi rozhodovani o variant
likvidace projektu podle technologického pokrokterlg bude realizovan za dobu provozu

projektu.
Varianta B

Tato varianta pedpokladd, Ze projekt nespinfeikdvani do & vkladana v sotasnosti a
bude definitivie ukonten. Ukorteni projektu sptiva ve faktické likvidaci veSkerého
zaizeni, gipadré jeho zakonzervovani. Vijpadt této varianty likvidace projektu byly

v ramci projektové dokumentacedisieny vydaje v fiblizné vysi 70.000 K.
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4.7 Vy¢lenéni doplitkovych (neocenitelnych) C&B a jejich slovni

popis

Jiz bylo zmigno vySe, Ze realizace projektiinese ukité prinosy, jejichz ocefni bude

velice slozité, fipadre zcela nemozné.

Prvnim z &chto @ginosi je nanst komfortu Zivota obyvatelipehlych rodinnych dorin.
Tento inos spoiva ve zvyseni klidu v dané lokaljtktera souvisi s odpadnutitasteho
ruSeni Kklidu zpsobovaného cisternou, kterd byla pouzivana k vyvolzsahu septiku.
DalSim faktorem, ktery Zisobi st komfortu pro obyvatele je odpadnuti zapachuylkje
negijemnym doprovodnym jevem s vyuzivanim septiku kladovani spladk a téz jeho

Vyvozu.

Druhym obtizg kvantifikovatelnym jevem jetist kvality ledu, ktery oceni n&&mici
zimniho stadionu. Tento efekt by bylo mozné kvakdifat pomoci nahrazkovych cen.
Ocereni tohoto pinosu by spéivalo v porovnani ceny ledu na stavajicim zimniad&tnu
s cenou ledu na obdobném zimnim stadionu. RoZclikd cen by bylo moZzné povazovat
za trzni oce#éni daného finosu. Aby bylo mozné pouZzit tuto metodu aggnmusi byt
bran v ivahu pouze zimni stadion obdobné velikésgry pouziva obdobnou technologii
tvorby a Upravy ledové plochy. JelikoZ ale obdobaézeni vCeské republice neexistuje,

tento postup oceni neni mozny.

Konetné¢ poslednim uvedenym efektem, ktery neni mozné Zadngpisobem
kvantifikovat, je fist spokojenosti s@asné, environmentérzantrene, spolénosti. Tato
spol&nost by ndla byt uspokojena diky efektivnimu vyuzittipdniho zdroje vody a
zanechani plytvani vodou pitnou. Navic, tie& voda je z hlediska Zivotniho priesti

povazovana za zdroj obnovitelny, jejichz vyuzivigdowasnou spoknosti preferovano.
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4.8 Hrevedeni ocenitelnych C&B na hotovostni toky

Pro vySSi vypovidaci schopnost CBA je nutné kvikufatelné C&B pevest na
hotovostni toky. Pro ndzornost je zobrazeni umést/ grehledné tabulce, kde jsou veSkeré
toky zobrazeny pro jednotlivé roky trvani projek#itéto tabulky je mozné vSechny toky

pirevést na satasnou hodnotu a dogitat vSechny kriterialni ukazatele.

Tab. 6 — Pehled kvantifikovatelnych naklagrojektu

0 480 000 0 0 480 00d
1 0 30 000 0 30 000
2 0 32 400 0 32 400
3 0 34 992 0 34 992
4 0 37 791 0 37 791
5 0 40 815 0 40 819
6 0 44 080 0 44 080
7 0 47 606 0 47 604
8 0 51415 0 51 415
9 0 55528 0 55 528
10 0 59 970 0 59 970
11 0 0 70 000 70 000
z 480 000 434 597 70 000 984 597

Zdroj: Vlastni zpracovani
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V tabulce 6 jsou zobrazeny veSkeré kvantifikovatehdklady. V nasledujici tabulce jsou

obdobnym zpisobem vy¥isleny veskeréifnosy projektu:

Tab. 7 — Pehled kvantifikovatelnych+mos: (Uspor)

0 0 0 0 0 0
1 35 190 28 296 10 000 87 000 160 484
2 37 710 30 726 10 200 88 740 167 374
3 40 410 33 372 10 404 90 515 174 701
4 43 299 36 243 10 612 92 329 182 479
5 46 395 39 357 10 824 94 172 190 749
6 49 716 42 741 11 040 96 059 199 557
7 53 271 46 413 11 261 97 974 208 919
8 57 078 50 409 11 486 99 936 218 909
9 61 155 54 747 11 716 101 935 229 553
10 65 529 59 454 11 950 103 974 240 907
11 0 0 0 0 0
X 489 753 421 758 109 493 952 626 1973 63(

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce 7 jsou Wisleny vesSkeré finosy projektu v jednotlivych letech Zivotnosti.
Naristy hodnot vychazeji z vyse &iglenych (pipadreé stanovenych) nésti cen. Je nutné
zminit, Zze vé&chto 2 tabulkach (tab. 6 a 7) jsou veSkeré hodnoetyninalni a

v nasledujicich vyptiech je proveden jejichipvod na sotasné hodnoty.
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4.9 Stanoveni diskontni sazby

Diskontni sazba byla stanovena poskytovatelem dotawominalni podabve vysi 6 %.

Nominalni podoba diskontni sazby je zvolenaizadiu zahrnuti vlivu inflace do vygta.

4.10 Vypdiet kriterialnich ukazatela (NPV, VVP, DN, 1Z2)

V této ¢asti diplomové prace je proveden vygpbvsech dlezitych kriteridlnich ukazateél
Hlavnimi kriterialnimi ukazateli jsodista sodasna hodnota, vititi vynosové procento,

doba navratnosti a index ziskovosti.

4.11Cista sowasna hodnota

Cista sodasna hodnotaipdstavuje rozdilifjma a vydaj projektu, @istény o vliv inflace.
Projekt podle tohoto ukazatel jefijptelny, pokud jecistd sodasna hodnota kladna,

eventueld rovna nule.

Vzorec pro vypoet ¢isté sodasné hodnoty byl modifikovan pro peby pouziti v CBA.

Tato Uprava spiva pouze v pohledu na kategoritijpni a nédklad projektu, vtomto

piipadt je pracovano s pojmyimosy a ujmy. Vzorec pro vypet je tedy v nasledujici
podolg:

T T
CSH = ZBnﬁ—ZCtﬁ
t=0 t=0
Diskontni sazba (viz vySe) je stanovena na 6 %;ted
T

CSH = ZT:B ! Z €t
-4 (1,00)! “(1,06)t
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Nasledujici tabulka zobrazuje diskontovanié@sy a naklady projektu:

Tab. 8 — Diskontovanéfmosy a naklady

0 0 0,00 480 000 480 000,0(
1 160 486 151 401,89 30 000 28 301,89
2 167 376 148 964,04 32 400 28 835,88
3 174 701 146 682,33 34 992 29 379,96
4 182 479 144 540,44 37 791 29 934,30
5 190 748 142 538,00 40 815 30 499,0¢
6 199 552 140 676,29 44 080 31 074,55
7 208 919 138 943,07 47 606 31 660,86
8 218 909 137 346,21 51415 32 258,24
9 229 553 135 872,07 55 528 32 866,88
10 240 907 134 521,21 59 970 33 487,01
11 0 0,00 70 000 36 875,13
z 1 973 63C 1421 485,57 984 597 825 173,74

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zaklad vySe uvedené tabulky je mozné snadno ditptistou sodasnou hodnotu:
CSH = 1421 485,57 — 825 173,79

CSH =596 311,78

Z vypcitu jasre vyplyva, zeCSH > 0, proto Ize z tohoto pohledu projekt povatma
prijatelny .
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4.12 Index ziskovosti

Index ziskovosti Uzce souvisiéstou sowdasnou hodnotou, ipdstavuje polRr mezi

prinosy a naklady projektu.

Podobr jako vzorec pro vypiet ¢isté sodasné hodnoty, byl vzorec pro vyjet indexu
ziskovosti roviz terminologicky modifikovan. Index ziskovosti protreby CBA Ize

vypccitat pomoci nasledujiciho vztahu:

_1
i\t
17 = a i )
T
Ze=o e T3 e

T
t=0 Bt

Index ziskovosti souvisi &stou sodasnou hodnotou, a proto pro jeho v§ggbbudou

pouzity Udaje z tabulky 8:

_1
(1,06)°

T
T
2t=0 Ct (T 06

t=0 Bt
1Z =

_ 1421485,57
~ 825173,79

1Z =1,7226

Pt pouziti 6% diskontni sazby je index ziskovostren 1,7226, coz je hodnota vysSi nez

1. Proto i podle tohoto kriteridlniho ukazatelerjezné projekt ozrit jako piijatelny .

4.13 Vnitini vynosové procento

Vnitfni vynosové procentorpdstavuje takovou Urokovou miruj gteré by se kapitalovy
vydaj rovnal kapitalovym ijjmam. Pro gijeti projektu je nutné, aby viiiti vynosové
procento bylo vysSi, nez zadana urokova mira. iRhivynosové procento lze zjistit

pomoci nasledujiciho vztahu:
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|CSH,|
|CSH,| + |CSH,,|

VVP =i, + (i, — ip)
Je nutné zéiraznit, Ze vypoet vnittniho vynosového procenta touto metodikotZe byt,
v zavislosti na vysi zvolenych arokovychémlehce nefesny a Zetzn¢ zvolené urokové

miry mohou dokonce vést k rozdilnym vyslédk

Pro vypaet vnitniho vynosového procenta v ramci této analyzy texgleny arokové
miry inh = 25 a § = 30. Nasledujici tabulka ukazuje diskontovanéowastni toky pro

Urokovou miruj = 25 %:

Tab. 9 — Diskontované{mosy a naklady pro i = 25

0 0 0,00 480 000 480 000,0(
1 160 486 128 388,8( 30 000 24 000,00
2 167 376 107 120,64 32 400 20 736,00
3 174 701 89 446,91 34 992 17 915,90
4 182 479 74 743,40 37 791 15 479,34
5 190 748 62 504,3¢ 40 815 13 374,15
6 199 552 52 311,34 44 080 11 555,27
7 208 919 43 813,49 47 606 9 983,75
8 218 909 36 726,84 51415 8 625,96
9 229 553 30 810,08 55 528 7 452,83
10 240 907 25 867,19 59 970 6 439,24
11 0 0,00 70 000 6 012,95
z 1 973 63C 651 733,01 984 597 621 575,4(

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zaklad tabulky 9 je mozné spdat ¢istou sodasnou hodnotu pro drokovou miru
i =25 %:

CSH;—ps = 651 733,01 — 621 575,40

CSH;_,s = 30 157,61
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V nasledujici tabulce jsou zobrazeny diskontovaatovostni toky pro udrokovou miru

Iv = 30 %:

Tab. 10 — Diskontované&imosy a naklady pro i = 30

0 0 0,00 480 000 480 000,0(
1 160 486 123 450,77 30 000 23 076,97
2 167 376 99 039,05 32 400 19 171,60
3 174 701 79 517,98 34 992 15 927,171
4 182 479 63 890,97 37 791 13 231,81
5 190 748 51 373,98 40 815 10 992,59
6 199 552 41 342,43 44 080 9 132,29
7 208 919 33 294,65 47 606 7 586,83
8 218 909 26 835,94 51 415 6 302,90
9 229 553 21 646,74 55 528 5 236,26
10 240 907 17 474,95 59 970 4 350,172
11 0 0,00 70 000 3 905,90
z 1 973 630 557 867,44 984 597 598 914,34

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zaklad vysledki zobrazenych v tabulce 10 je mozné dfifa Cistou sodasnou

hodnotu pro arokovou miru i = 30 %:

CSH;—3, = 557 867,48 — 598 914,39

CSH;_30 = —41 046,91
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Nyni je mozné tyto Zisté sodasné hodnoty dosadit do vzorce pro wgtovnitrniho

vynosového procenta:

VVP = 25 4 130 157,61] (30 - 25)
B |—41046,91| + |30 157,61|
VVP =25+ 2009242 5
= e ——
71 204,52
VVP =27,12

Na zaklad vypaitené vysSe vniniho vynosového procenta projektu je mozné kongtato
Ze VVP je vySSi nez zadana diskontni sazba, pratbeptohoto kriterialniho ukazatele Ize

projekt oznait jako prijatelny .

4.14 Doba navratnosti

Doba navratnostifpdstavujetasové obdobi, za které se projekt sam splati pomiskil
po zdawni a odpig. Pro poteby Cost-Benefit analyzy je vySe investice chappaka
investeni vydaj na vystavbu a i naslednou likvidaci, zjskchapan jako rozdil mezi
piinosy a naklady v jednotlivych letech bez vlivu zé&d a v tomto projektu téz bez vlivu
odpigi. DalSi odliSnosti oprotidiné dols navratnosti je, Ze v tomtaipact bude pgitano

s diskontovanymi fnosy a naklady, ztobodu zvySeni vypovidaci hodnoty tohoto
kriterialniho ukazatele. V tabulce na nasledujidrg jsou vypd@itany diskontované zisky

v jednotlivych letech a zaroitgejich kumulativni vyjageni:
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Tab. 11 — Diskontované zisky

1 123 100,0¢ 123 100,0(
2 120 128,14 243 228,14
3 117 302,37 360 530,59
4 114 606,14 475 136,64
5 112 038,91 587 175,6(
6 109 601,74 696 777,34
7 107 282,21 804 059,54
8 105 087,98 909 147,59
9 103 005,19 1012 152,71
10 101 034,2¢ 1113 186,90

Zdroj: Vlastni zpracovani

Kumulované hodnoty ziskz tabulky 11 je nyni mozné porovnat s hodnotolestice,

ktera je ve vySi K 516 875,13 (saiet stavebnich naklad480 000 a diskontovanych
nékladi na likvidaci 36 875,13 — viz tab. 83dky 0 a 11). Na zaklédohoto porovnani Ize
konstatovat, ze doba navratnosti je mezi 4. a kemp konkrétd se jedna o 4,37 roku.
Tato doba navratnosti je kratSi nez Zivotnost ptojeproto podle tohoto kriteridlniho

ukazatele je mozné projekt povazovapigatelny.

4.15 Provedeni citlivostni analyzy

Ucelem citlivostni analyzy je wpsreni predpoklad, jejichz moznym z@nam je nezbytné
vénovat zvlastni pozornost. V podstgtle o identifikaci takovych proémnych, jejichz
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zmeény mohou vyvolat zasadni 2my v celém financovani projektu a ve vysledku mohou

cely projekt ohrozit.

V ramci citlivostni analyzy se vezmou veSket@&dpoklady projektu, jejich hodnoty se
zmeni, nasleda se vypa@tou znovu kriterialni ukazatele a prozkouma sesykpgedpoklad
vyvola nejtsi zneénu rozhodujicich ukazatel

Zakladnimi pedpoklady projektu jsou linearniigt cen vodného (7,15%) a &bweého
(8,6%), dale 5,5% nast cen energii aipdevSim stanovena 6% diskontni sazba. Na
zakladt téchto pedpoklad je mozné sestavit citlivostni analyzu, ktera zahraterému

predpokladu jeieba ¥novat nej¥tSi pozornost.

Pro sestaveni citlivostni analyzy se hodnoty jeldnamh piedpoklad znmeni vzdy
0 1 % a naslednje znovu proveden vyget kriterialnich ukazatél Pro zjednoduSeni
bude proveden vyget pouzecisté sogasné hodnoty a indexu ziskovosti, protoZze tyto

ukazatele maji neftSi vypovidaci schopnost.

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny wityo diskontovanych nakldd a pinosi
v situacich, kdy je zémén nafist cen vodného a steého:

Tab. 12 — Diskontované&imosy a naklady zaiznych situacidast 1/2)

0 0,00, 480 000,04 0,00] 480 000,0(
1 151 418,87 28 301,89 151 427,36 28 301,8¢
2 148 996,08 28 835,88 149 012,1( 28 835,88
3 146 735,27 29 379,96 146 750,34 29 379,96
4 144 618,8¢ 29 934,30 144 633,13 29 934,3(
5 142 638,84 30 499,09 142 659,06 30 499,09
6 140 796,83 31 074,54 140 828,564 31 074,55
7 139 086,77 31660,84 139 128,62 31 660,86
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8 137 515,64 32 258,24 137 560,79 32 258,24
9 136 069,17 32 866,84 136 117,11 32 866,88
10 134 742,33 33487,01 134 802,64 33 487,01
11 0,00 36 875,19 0,00 36 875,13
z 1422 618,61 825173,79 1422919,71 825173,7¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 12 zobrazuje diskontovanénpsy a naklady pro situace, kdy je cena vodného a
stainého zvySena na 1,01 nasobékquni odhadované hodnoty. V nasledujici tabulce je

proveden vypeet diskontovanych C&B pro zvySené ceny energieskatitni sazby:

Tab. 13 — Diskontované&imosy a naklady zaiznych situacidast 2/2)

0 0,00 480 000,0d 0,00] 480 000,0d
1 151 401,89 28 301,89 151 316,24 28 285,88
2 148 964,04 28 835,84 148 795,55 28 803,27
3 146 682,33 29 379,94 146 433,53 29 330,17
4 144 540,44 29 934,30 144 213,66 29 866,62
5 142 538,0( 30 499,09 142 135,28 30 412,97
6 140 676,29 31074,55 140 199,44 30 969,27
7 138 943,07 31660,84 138 393,78 31 535,7C
8 137 346,21 32 258,24 136 725,8% 32 112,53
9 135 872,07 32 866,84 135181,84 32 699,97
10 134 521,21 33487,01 133 762,13 33 298,05
11 0,00 36 875,13 0,00 36 646,3(C
x 142148557 825173,79 1417 157,32 823 960,54

Zdroj: Vlastni zpracovani
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V tabulkach 12 a 13 je proveden v¥pb diskontovanychifnosi a naklad pro situace,
kdy je zménén vzdy jeden zifedpoklad. Kazdy gedpoklad (narst cen vodného,
stainého, energii, diskontni sazba) je vZdy navySeh,dh nasobek (hodnota je zvySena o
1 %).

Nyni je mozné spfitat jednotlivé hodnotyisté sodasné hodnoty a indexu ziskovosti pro
vySe stanovené jednotlivé situace ac$ad téZ jejich procentualni zmu oproti givodnim
hodnotam. Jednotlivé hodnoty jsou zobrazeny v tzblil:

Tab. 14 — Zrny hodnot v citlivostni analyze

Pivodni hodnoty 596 311,79 0 1,7226 0
Zmeéna ceny vodného 597 444,87 1,0019 1,7240 1,0008
Zména ceny sténého 597 745,97 1,0024 1,7244 1,0010
Zmeéna ceny energie 597 296,21 1,0017 1,7247 1,0012
Zmeéna diskontni sazby 593 196,74 0,9948 1,7199 0,9984

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak je vidt z tabulky 14, 1% z#na nafistu ceny vodného vyvola 0,19% &nu cisté
souwasné hodnoty a 0,08% 2nmu indexu ziskovosti. Déle je WtlZze 1% zmina nafistu
ceny sténého vyvola 0,24% z#ému cisté sodasné hodnoty a 0,1% 2mu indexu
ziskovosti. Teti situace ukazuje, Zze 1% &nma nafistu ceny elektrické energie vyvola
0,17% zndnu cisté sodasné hodnoty a 0,12 % procentni émon indexu ziskovosti.
Z posledni situace vyplyva, ze 1% &m diskontni sazby vyvola 0,52% &nu cisté
souwasné hodnoty a 0,16% #nu indexu ziskovosti.

Z téchto adajl je mozné konstatovat, Ze cely projekt je nejvitéesg na zménu diskontni
sazby, nicméatato hodnota byla zadana poskytovatelem dotageajekt, proto je velice
nepravédpodobné, Ze by se tato hodnota mohlanitnv pribéhu realizace projektu.
Z tohoto divodu je teba nej¢tSi pozornost &novat znénam ceny sttného, na kterou
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projekt vykazuje nejtSi citlivost v rAmcicisté sodasné hodnoty a druhou nejvysSi
citlivost u indexu ziskovosti. Zaroueby vSak ndla byt wnovana také pozornost i zbylym
ukazatehm, nebd@ i zména ceny vodného a zma ceny energie vyvolavaji relativn

vysoké znény predevsim ve vypiiechdéisté sodasné hodnoty.

4.16 Posouzeni projektu na zaklaél vypoctenych kriterialnich

ukazatehi a rozhodnuti o pFijatelnosti investice

V této casti prace jiz je mozné posoudit smysluplnost pitojgako celku na zaklad
vypoétenych kriteridlnich ukazatel Vysledky jednotlivych kriteridlnich ukazatel
zobrazuje nésledujici tabulka:

Tab. 15 — Vysledky kriterialnich ukazatel

Cista sodasna hodnota 596 311,78 CSH > 0 | Projekt je pijatelny

Index ziskovosti 1,7226| 1Z2>1 |Projekt je fijatelny
Vnitini vynosové procentd 27,12] VVP > 6 | Projekt je pijatelny
Doba navratnosti 4,37| DN < 10 | Projekt je pijatelny

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vySe uvedeného vyplyva, festa sodasna hodnota jeétsi nez nula, to znamena, Ze
piinosy projektu fevysuji naklady, proto je projekt hodnocen jakbjapelny. Index
ziskovosti je vySSi nez jedna, z toho vyplyva, 2&da investovana korundimese vyssi
uzitek, proto podle tohoto ukazatele je projektrimzen jako fijatelny. Vnitrni vynosove
procento je vysSi nez UrokovA mira poZadovana fioxem (v tomto fipac
poskytovatelem dotace), coZz znamena, Ze projekiv¢ti vynosnost nez je minimalni

pozadovana, proto je projekt podle tohoto ukazateldnocen jako ifjatelny. Doba
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navratnosti je kratSi nez je doba Zivotnosti prijjeko znamena, Ze projekt je schopen
vygenerovat finosy v dostaté vysi, aby za dobu Zivotnosti pokryly naklady apzené

na projekt, proto podle tohoto ukazatele je profednocen jakoifjatelny.

Na zaklad vSech &chto zjiSéni Ize konstatovat, Zefiprespektovani zadanych podminek
(zejména diskontni sazba 6 %, respektovani fakiasu, linearni zvySovani cen) je projekt
piijatelny podle vSech rozhodujicich ukazatgbroto cely projekt je mozné ozfiajako
smysluplny a je mozné dopditijeho realizaci.
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Zaveér

Tato diplomova prace se zabyva hodnocenim nekorigdr investinich projekti. Jsou
zde zachyceny jak teoretické poznatky o nekd@mieh projektech, metodach hodnoceni
projekii a cost-benefit analyze, tak také praktické vyudigtody cost-benefit analyzy

k hodnoceni konkrétniho projektu.

Uvodni¢ast prace seémuje nekomeamim projekfim, jejich vymezeni a financovani. Dalsi
¢ast je ¥novana metodam hodnoceni invé&sich projekéi. Druha kapitola shrnuje
teoretické poznatky o klasickych metodach hodnoaeréstiénich projekit pouzivanych
k hodnoceni komeénich projeki. Témto metodam je dnovana pozornost, protoze i tyto
metody jsou v omezené faipouzivany k hodnoceni nekordeich projekii. Navic jsou

tyto metody po modifikaci vyuzivany i v ramci cdstnefit analyzy.

Treti kapitola se &nuje samotné cost- benefit analyze. V Gvodu &ésii jsou téz zmimy
dalSi metody hodnoceni nekoréreich projeki. Jsou zde popsany teoretické zaklady a
také postup vypracovani cost-benefit analyzy. Vaianéto kapitoly je uvedeno
zdavodreni, pra: je cost-benefit analyza nejvhagéi k hodnoceni nekom&rich projeki.

Je to dano tim, Ze bere v Gvahu co nejgjpimaklady a vynosy projektu a to jak z pohledu

dopadu, tak z pohledu rozloZenéase

Zawrecnacéast prace je koncipovana jako prakticka ukdzkabtya@ost-benefit analyzy na
piikladu konkrétniho projektu. Pro tuto praci byl e projekt hokejového klubu
v Lomnici nad Popelkou na vyuziti de&é vody pro pdeby zimniho stadionu. V této
kapitole je nejprve charakterizovan samotny klebgjhistorie a finami situace, nasledn

je definovan zmieény projekt. Jsou zde ¥isleny gFinosy a naklady investice. Je zde
obsaZzen také samotny vymd kriterialnich ukazatél Hlavnim kritériem byla zvolena
¢ista sodasna hodnota. Dale bylo vygieno vnitni vynosové procento, index ziskovosti a
diskontovana doba navratnosticldté sodasné hodnoty a indexu ziskovosti byla nastedn
provedena citlivostni analyza. V zéw prace je celkové zhodnoceni investice. Na zé&klad
stanovenych kritérii bylo nasle#lajiSttno, Ze realizace investice byla efektivnitenpsna.

Pfinos této diplomové prace nelze hledat v réueoreticke, nybrz v té praktické.&kim,
Ze za¥ry mé diplomové prace budou moci vyuzfegevsim osoby, které maji zdjem o
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ziskani lepSiho iehledu a dalSich informaci, které se tykaji vyuéist-benefit analyzy
V praxi.

Domnivam se, Ze cil této diplomové prace, kterymlobposouzeni efektivnosti

nekomeéniho invesitniho projektu pomoci metody CBA, byl spin
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