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Predmluva

Vézeni ¢tendfi, vazeni zadatelé, zpracovatelé a hodnotitelé projektd, dostava se Vam do rukou
metodicka pfirucka pro zpracovani finanéniho a socioekonomické hodnoceni projekti.
Smyslem této prirucky je sezndmit Vas se zdkladnimi pojmy a zejména metodickym
postupem pro zpracovani zasadni ¢asti Zadosti o poskytnuti dotace v rdmci ROP NUTS II
Stiedni Cechy (dale jen ,ROP SC*) — povinné piilohy ,,Doplitujicich informaci k Zadosti*
(dale jen ,,DIZ®). V piipadé jakékoliv odchylky je nutné popsanou metodiku zpracovani
jednotlivych &asti DIZ dostateéné podrobné popsat a zdivodnit, pro¢ nebyl dodrzen

ptedepsany postup z metodické ptirucky.

Tato pfirucka nema suplovat ucebnici ekonomie a financi v $ir§Sim kontextu, proto je,
zaméfena jen na problémy piimo souvisejici s ptipravou projektl a specifické pozadavky na
kvalitu finan¢nich a socioekonomickych analytickych postupti. Je ziejmé, ze se pii projektové
pripravé, planovani a hodnoceni mizete dostat, a s nejvétsi pravdépodobnosti 1 dostanete, do
situaci, kdy budete potfebovat rozsifeny vyklad. Proto je text doplnén 1 odkazy na praktické i

teoretické zdroje, které by Vam obdobné situace mély pomoci uspésné fesit.

Piiprava projektu a tedy i DIZ vyzaduje nejen piiméfenou kvalitu zpracovéani jednotlivych
odbornych c¢asti, ale i syntézu (sceleni) téchto dil¢ich ,,kapitol”“. Tato syntéza znamena mimo
jiné kontrolu vzajemného souladu jednotlivych feseni (tj. skuteCnosti, Ze jednotliva feseni
nejsou ve vzajemném rozporu). Kapitoly a v nich obsazena feSeni neddvaji smysl jen sama o
sobé, ale v kontextu celého projektu. V této prirucce se vSak zaméfujeme na vyklad kapitol

finan¢nich a ekonomickych.

Vétime, Ze tento materidl bude pomocnikem ve Vasi préci pii ptipravé projektu, ale zejména,
ze Vam bude asistovat pifi tvorbé financni a socioekonomické analyzy takové kvality, kterd
bude minimalizovat pravdépodobnost vzniku vyznamnych probléml pii samotné realizaci

projektu.
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1 Uvod do p¥ipravy a hodnoceni projektii

Cilem této uvodni kapitoly je vyzdvihnout hlavni smysl planovani, piipravy a hodnoceni
projektii. Dale vysvétlit parcialni ulohu financéni analyzy a socioekonomické analyzy a

Fizeni rizika u projektii verejné sféry.

1.1 Priprava a hodnoceni projekti

Ptipravna faze projektd ma nékolik svych etap a cinnosti, od analyzy moznosti (Option
Analysis)', pfes jejich dopracovani do podoby alternativnich projekti, jejich individualni
hodnoceni a vzajemné porovnani az po jejich selekci. Abychom mohli projekty vzajemné
porovnat a zhodnotit jejich pfinos, musime si v pribéhu pripravy odpovédét na otazku,
zda je projekt viibec mozZné provést a udrzet a zda je tedy skutecnou alternativou. Tuto
vlastnost projektu pak nazyvadme jeho proveditelnosti, resp. udrzitelnosti. Pokud vime, Ze
projekt splituje tyto pozadavky, vime, ze o ném muzeme realné uvazovat, stal se pro nas
rozhodovaci variantou. Abychom vsSak rozhodli, zda je lepsi projekt ucinit ¢i zamitnout,
pfipadné zda je pfi omezenych zdrojich a velkém mnozstvi proveditelnych alternativnich
projektii lepSi realizovat tu ¢i onu alternativu, potfebujeme mit k dispozici rozhodovaci
kritérium. Tim je v pfipadé rozhodovani ve vefejné sféte spoleensky blahobyt”. Musime si
tedy odpovédét na otazku, zda projekt, ktery je proveditelny a udrZitelny, tento
spolecensky blahobyt zvySuje, sniZuje, nebo zachovava na stejné tirovni jako status quo.
Pro ucely vybéru projektl se pak analogicky ptame, zda dany projekt pfinasi vySsi nartiist

spolecenského blahobytu nez ostatni.

' Nékdy se v této souvislosti hovoii o tzv. Oportunity Study, co by ,,seznamu® pouze na elementarni Grovni

identifikovanych projektovych (investi¢nich) piilezitosti.

? Naopak v podnikové sféfe by tuto tlohu kritéria plnila tzv. hodnota pro vlastnika (shareholder value), jejiz

kvantifikace je zalozena na finanénim pohledu.
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Ptirozené, pokud neni projekt proveditelny a nema schopnost fungovat po urcit¢ obdobi
nezbytné pro dosazeni planovanych dusledki, neni ve skutecnosti pouzitelnou alternativou a
nemd smysl hodnotit jeho pifinosnost a porovnavat ji s pfinosem ostatnich ,,skute¢nych*
alternativ. Proveditelnost a udrZitelnost projektu jsou tedy pro potencidlni realizaci

projektu podminky nutné, nikoli v§ak postacujici.

Z uvedenych otazek a potieby si na né odpoveédét tak vyplyva i smysl pripravnych studii a

struktura v nich pozadovanych informaci.

Studie® a analyzy®, které se proto v pribshu pripravné faze projektové zadosti zpracovavaji,
by mély vést v zdsad¢ k co nejkomplexnéjSimu popisu projektu, tedy konkrétné objasnit jeho

podstatu, fungovani a disledky. Piedstavuji urcity ex ante ,,model* projektu a jeho disledku.

Povaha hodnocenych projekt se napfi¢ jednotlivych oblasti podpory lisi, nicméné kazdy
projekt ma své financni, organizacni, technické a technologické charakteristiky, otazky
organizace a managementu a jiné parametry, a proto urcité typické problémové okruhy
Ize i zobecnit. VZdy musi existovat pro zpracovatele Zadosti o podporu urcité voditko,
jakési informacni a planovaci minimum, které by mél provést, aby na strané jedné
poskytl dostatek informaci poskytovateli pomoci, na strané druhé upresnil zejména svoji
predstavu o zamySleném projektu. Timto minimem je v pfipadé ROP NUTS II Stiedni
Cechy struktura a poZadovany zpiisob zpracoviani piilohy ,,Doplitujici informace
k Zadosti“ (dale jen DIZ) uvedeny v Pokynech pro Zadatele a p¥ijemce patifiéné vyzvy,
véetné této prirucky vénované zejména castem financni a socioekonomické analyzy a fizeni

rizika.

3 Obvykle se v hospodatské praxi nazyvaji studie proveditelnosti (feasibility study) &i technicko-ekonomicka

Vv

,Doplityjici informace k Zadosti - DIZ.

* Velmi Gasto tvoii podklady pro tvorbu komplexni architektury projektu jeji diléi soucast. EIA, Impact analysis,

Analyza poptavky, aj.
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Pokud jsou dal$i povinné ptilohy zaméfeny na podrobnéjsi feseni jednotlivych tematickych
celkd (napf. stavebni ¢i jind technickd dokumentace), mélo by jejich zpracovani ptredchazet
finalizaci komplexniho popisu, aby mohly byt jejich dil¢i vysledky vzaty v daném modelu a

jeho vyhodnoceni v potaz.

Je evidentni, Ze pravé dobfe uchopend komplexnost popisu projektu je divodem, proc
poskytuje DIZ v kombinaci s informacemi piimo uvedenymi v zadosti hlavni zdroj
informaci pro Zadatele i hodnotitele pFi zodpovidini zakladnich otizek projektové

pripravy:

e Je projekt proveditelny?
e Je projekt udrzitelny?

e Je pro spolecnost smysluplné (pi'inosné) projekt realizovat?

Zodpovézeni uvedenych otazek, je zadkladnim smyslem pripravné a hodnotici fize

projektu a tedy i nastrojui v podobé studii, které se k tomuto tcelu vyuZzivaji.

1.2 Finanéni a socioekonomickd analyza a i'izeni rizika’

Zname zakladni otazky, na které si pii pifipravé projektu pred jeho pfijetim €i zamitnutim
chceme odpovédet. Vénujme nyni nékolik vét tomu, jakou roli pii jejich zodpovidani hraji
finan¢ni a socioekonomickad analyza a analyza rizika, tedy oblasti, na kter¢ je tento metodicky

material zaméren.

Finan¢ni analyza projektu je zejména zamétena na identifikaci a projekci hotovostnich tokt
(cash flow), tedy disledki piijeti projektu, které nabyvaji podoby pfijmi a vydaji a dopadaji

na realizatora akce.

> Mluvime-li v této piiruéce o analyze rizik, mame na mysli analyzu rizik u projektdi s celkovymi naklady
(zpasobilymi i nezpiisobilymi) vy$s§imi nez 100 mil. K¢&. Projekty s niz$imi naklady zpracovavaji analyzu rizik
podle struktury uvedené v piiloze &. III (Dopliujici informace k Zadosti) Pokynii pro Zadatele a piijemce dané

Vyzvy.
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Z téchto financnich tokl pak mizeme mimo jiné ziskat tii hlavni vystupy:
1. Zhodnoceni finan¢ni vynosnosti,
2. Zhodnoceni finan¢ni udrzitelnosti a
3. Vypocet maximalniho ptfispévku resp. finan¢ni mezery

Z obecné podminky proveditelnosti a udrzitelnosti vyplyva, ze projekt musi byt proveditelny
po vSech strankach organizacnich, technickych apod. Finanéni udrzitelnost, tedy dostatek
finan¢nich piijmt na pokryti vydaji projektu po celé obdobi zivota projektu, neni vyjimkou.
Finanéni udrzitelnost je tedy jednou z nutnych nikoli postacujicich podminek, aby byl projekt
podpofen (schvalen k realizaci). Pro¢ nas vSak zajiméd finan¢ni vynosnost, kdyz je fada
projektt zadajicich o dotace neziskové povahy? Pomineme-li fakt, Ze zadateli jsou i komercni
subjekty, pro které je ziskovost projektu bez i1 se zahrnutim dotace pfirozené zasadni
informaci, je divod ziejmy i1 u nekomercnich subjektt. To, ze je projekt neziskové povahy a
realizovan je neziskovou organizaci, neznamena, ze se realizator o fizeni své finan¢ni situace
nezajima, nebot’ mira vynosu, ¢i ¢asto mira ,ztratovosti“ ovlivituje jeho vlastni finanéni
stabilitu a 1 v pfipad¢, Ze je poslanim instituce vefejny zajem, mohl by projekt, jehoz
hotovostni toky jsou vyrazné zaporné, negativné ovlivnit jeho rozpoctovou stabilitu ¢i
obecngéji fe¢eno — finanéni zdravi. Druhy divod sledovéni finanéni vynosnosti spoc¢iva v tom,
ze pokud je vynosnost projektu velmi vysoka, méla by byt zvazena ucast vetejného sektoru na
jeho realizaci, nebot’ projekt spliiuje kritéria pro realizaci privatni cestou. Na obdobné tivaze
je pak postavena konstrukce vypoctu finanéni mezery a zni vyplyvajici maximalni miry
pomoci. Podrobny vhled do problematiky finan¢ni analyzy, postupu jejiho provedeni a

interpretace jejich zavéra je obsahem 3. kapitoly.

K zodpovézeni kriterialni otazky, zda projekt, ktery je proveditelny a udrzitelny, zvySuje,
sniZuje, nebo zachovava na stejné urovni jako status quo spolecensky blahobyt, nam pak
slouzi socioekonomicka (nékdy téZ oznacovana jako ekonomickd) analyza projektu. Ta ma
zajistit identifikaci, kvantitativni a kvalitativni vymezeni a naslednou hodnotovou agregaci

vSech disledkii projektu na vymezenou spole¢nost. Ve své metodicky pokrocilé verzi se
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provadi prostfednictvim tzv. Cost-Benefit Analysis, kde je hodnotova agregace dusledka
provedena prostfednictvim jejich pfevodu na penézni jednotky. Popis smyslu a metodického

postupu je mozné nalézt ve 4. kapitole.

Poslednim tématem, které zminime v 5. kapitole, je analyza rizika. Ta je soucasti SirSiho
tématu — managementu rizika a snaZi se identifikovat vSechny rizikové faktory, zhodnotit
jejich zavaZnost, a umoZnit posouzeni celkové rizikovosti projektu. Propojeni na finan¢ni
a socioekonomické hodnoceni je zietelnéjsi, pokud si uvédomime, Ze si musime odpoveédét
vzdy na otdzku, ceho se riziko tykd. V nasem piipadé se jedna o riziko, Ze dusledky

projektu budou jiné nez oc¢ekdvané (zejména horsi).
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2 Popis projektu — finan¢ni a socioekonomické souvislosti

Cilem druhé kapitoly je nejprve vyjasnit, co viitbec minime projektem a jeho charakteristikami
a jak vymezit, co je a co neni diisledkem zamysleného projektu. V druhé casti kapitoly je pak
duraz kladen zejména na objasnéni vzdjemné provdazanosti dil¢ich problémovych okruhii
resenych v ramci jednotlivych pohledii na architekturu projektu s finanénim a

socioekonomickym planem projektu.

2.1 Identifikace projektu a alternativ

Jiz z textu vénovanému smyslu piipravnych studii a analyzy je patrné, ze je projekt definovan
souborem technickych, organizacnich, marketingovych a finan¢nich feSeni, které tvoii
logicky provazany funkéni celek, ktery ma urcity dopad na socioekonomickou situaci ur€itych
¢lend spolecnosti. Z hlediska investiéniho pak mizeme na projekt pohlizet jako na urcité
aktivum, které si pofizujeme proto, aby nam piinasSelo uzitek. Jiz jsme jednoznacéné tekli, Ze
k tomu, abychom se mohli rozhodnout o smysluplnosti realizace projektu, musime znat

duasledky jeho pfijeti.

Podminkou, jak identifikace disledki, tak i zjisténi jejich velikosti, je vytvoieni urcitého
scénare - vyvoje svéta v pripadé, Ze projekt bude realizovan a srovnavaciho scénare,
kterym bude vyvoj svéta bez realizace projektu. Srovnani téchto scénait nAm umoZni
zjistit, jaké dusledky jsou s rozhodnutim o projektu spojeny a jak jsou tyto dusledky
veliké. Realiza¢ni variantou oznac¢ime alternativu, pfi niz je projekt piijat. V ptipadé, ze se
jedna o investi¢ni projekty, se nejCastéji oznacuje jako tzv. investi¢ni varianta. AvSak ne
vsechny spolecenskoekonomické dé¢je, které se odehravaji ve svété v pripadé pfijeti investicni
varianty, jsou zpusobeny nasim projektem. Proto proti tomu musime mit srovnavaci
variantu (counter-factual). Abychom byly schopni identifikovat, co méd byt srovnavaci
variantou, je nutné zodpovédét otdzku: Co nastane, pokud nebude projekt realizovan?
Nejcastéji se jako srovnavaci varianta pouziva tzv. nulova varianta (do nothing alternative),
ktera popisuje vyvoj svéta v pripadé, Ze nenastane Zadna zména a odrazi tak vyvoj pri
zachovani status quo. Je ziejmé, Ze v disledku realizace projektu dojde k rozdilenému

vyvoji svéta oproti tomu, ke kterému by dosSlo bez ni. V tom ptipadé rozdil téchto dvou
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vyvoji vyjadiuje piresné veskeré disledky projektu. Pokud budeme schopni na zakladé

srovnani (rozdilu) téchto dvou vyvoji zjistit, které jednotlivé parametry se zménily, mizeme

je klasifikovat — vymezit jejich seznam. Jestlize jsme schopni stanovit pro kazdy takovy

parametr mérnou jednotku, mizeme ziskat dusledky v kvantitativnim vyjadieni. Protoze

hodnotu intervence tedy budeme zjiStovat pravé z pfirtstki (resp. ubytkll) ovlivnénych

veli¢in, oznaCuje se tento postup pii hodnoceni jako takzvany prirastkovy princip nebo

ptiriistkova baze (incremental basis).

Obrazek ¢. 1. Rozdil mezi nulovou a investi¢ni variantou

Odhadovana

veli¢ina X

Qxl

QXZ

QXO :21:————

»
»

Cas (obdoby)

’ N v r__rwo 4 . swe 6 . v v v
Z obrazku, na némz je ptiklad dvou scénaiti vyvoje veli¢iny X°, lze jednoznacné vycist

rozdily mezi pojmy nulové a realiza¢ni (investi¢ni) varianty a soucasného stavu. Soucasny

6 Za veli¢inu si pro predstavu miizeme dosadit jakoukoli spotifebu zdrojii nebo miru konsumace uréitych statki,

jakykoli finanéni vydaj nebo piijem, pfip. jakykoli spolecensky piinos nebo naklad od velikosti emisi, pies

hlucnost v urcité oblasti, velikost investi¢ni nebo provoznich vydaji, trzby z prodeje statki, atd.
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stav se nachazi v okamziku 0 a v ném (dnes) nabyva veli¢ina X hodnoty Q,y. Pokud bychom
zachovali status quo (stavajici béh véci) bude se hodnota veli¢iny X vyvijet zptisobem, ktery
demonstruje piimka a. Pokud bychom se vSak rozhodli pro realizaci urcitého projektu, bude
vyvoj dané veli¢iny sledovat pifimku b. Nyni je zfejmé jak se v disledku pfijeti projektu
zménila hodnota veli¢iny X. Celkovy diisledek realizace projektu z hlediska této polozky
ve vSech po sobé jdoucich obdobich od okamzZiku 0 odpovida ploSe mezi pfimkami a a b.
Proto pokud bychom odhadovali napt. velikost diisledku projektu na hodnotu veli¢iny X
v patém obdobi od pocatku investice, Cinila by jeho velikost rozdil (Qx; — Qx2). Vyznamnou
chybou by bylo pritknout projektu coby dusledek celkovou hodnotu veli¢iny v piipadé
realizace projektu tedy Q,;, nebot’ hodnota veli¢iny X ve velikosti Qx2 by nastala i v pfipadé,
ze projekt zrealizovan nebude. Stejné tak by bylo chybou pfisoudit projektu disledek ve
velikosti (Qx; — Oy, tedy rozdil hodnoty v investi¢ni varianté a stavajiciho stavu, nebot’ i

v nulové varianté by doslo k naristu hodnoty veliiny za pét let ve velikosti (Qy2-Ox)!

Alternativ neboli variant miize byt samoziejmé cela fada, ty pak tvori de facto dal$i mozné
cesty, po nichZz se muze investor (realizator) vydat — ,,dal$i projekty*. Nicméné varianta
nulova existuje vzdycky. Analyza, ktera je zaméfena na identifikaci smysluplnych alternativ

se nazyva ,,Option Analysis“ a méla by ptfedchazet samotné pokrocilejsi ptipraveé projektii.

2.2 Provadzanost diléich ieSeni a popisii projektu

Jesté pred tim, nez pfistoupime k samotnému jadru prirucky, tj. metodickému popisu finan¢ni
a socioekonomické analyzy, vénujme nckolik dualezitych ptipominek ostatnim kapitoldm,

které popisuji projekt z jednotlivych dil¢ich pohledi.

Piestoze kazda kapitola DIZ ma sviij vlastni smysl a obsah, neni mozné tyto diléi problémy
feSit a tedy ani popsat jejich feSeni bez ohledu na ostatni témata. Je ziejmé, ze se dilci
problémy vzajemné ovliviiuji a jejich jednotliva feSeni si nesmi logicky odporovat, ale méla
by spolu tvofit bezrozporny — harmonicky celek. Je ziejmé, ze zvolime-li urcity typ
technologie, mize si vyzadat jeji provoz urcité typy profesi a ovlivni tak persondlni feSeni.
Budeme-li naopak vychéazet zuréitych podminek odménovani, které hodlame nabidnout

zaméstnanciim najatym kvili realizaci projetu, ovliviiuje nam tato soucast personalni politiky
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vysi osobnich ndkladd. Organiza¢ni usporaddani provozu, ptipadné situace na trhu s uréitym
materidlem miize vyvolat nutnost skladovani urcitych polozek, coz vede k naristu zasob a
tedy 1 Cistého pracovniho kapitalu. Zasadnim zplisobem se do finan¢ni i1 socioekonomické
analyzy promitne dale naptiklad Analyzy trhu, resp. jeji vysledky v podobé odhadu poptavky
po produktu projektu a situace na trhu s jeho substituty a komplementy, nebot’ ptimo ovlivni
odhad trzeb ve financnim planu, ptip. hodnoty vystupnich veli¢in v CBA. Obdobné vyznamné
informace pro odhad nakladnosti i potencidlnich rizik ndm naopak pfinese analyza na trhu
vstupli. Vytvofeni novych pracovnich mist vytvari samoziejmé financni i spolecenské

naklady na pracovni silu. Vycet by mohl pokracovat dlouho.

Souvislosti je tedy, jak doklada tato stru¢na ukéazka ptikladd, velké mnozstvi. Proto vzdy pfi
piijeti jakéhokoli dil¢iho feSeni, je nezbytné kontrolovat, jestli nové piijaty piedpoklad

neovlivnil feSeni ostatni, resp. jejich disledky do finan¢niho a socioekonomického vyhledu.

Jednim ze zasadnich pravidel pripravy projekti je vyhnout se vzijemné si odporujicim
dilé¢im predpokladiim ¢i FeSenim napri¢ celkovym popisem projektu. Pokud si jednotliva
feSeni odporuji ve svych predpokladech ¢i zavérech, lze tézko projekt povazovat za
proveditelny na zakladé daného popisu. I provazanost feseni dil¢ich otazek projektu je tedy

nutnou nikoli vSak postacujici podminkou pro jeho realizaci.
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3 Finanéni plan a analyza projektu’

Cilem této kapitoly je popsat a vysvétlit podstatu, smysl a jednotlivé kroky prFi zpracovani
financéniho planu, coby soucdsti informaci potiebnych k investicnimu rozhodnuti, at’ ji7 na
strané Zadatele nebo poskytovatele pomoci. Po strucném uvodu, ve kteréem se pokusime
objasnit zejména hlavni smysl financéniho planu v ramci DIZ, zopakujeme zdkladni financéni
pojmy, se kterymi budeme dale operovat v jednotlivych kapitolach. V podkapitoldach 3.2 az 3.8
se budeme veénovat vykladu struktury dilc¢ich vystupu financniho planu od struktury investice
samotné, analyzy pracovniho kapitalu, pres identifikace provozmich ndkladi a vynosii,
struktury pouzitych zdrojii financovani az po samotny propocet jednotlivych variant
hotovostnich tokii a z nich spoctenych ukazatelu. Kapitoly 3.9 az 3.11 pak rozvijeji jednotlivé
metodické problémy, které s propoctem tokii souviseji, jako propocet a interpretace
Jjednotlivych ukazatelii, zachdzeni s inflaci ¢i stanoveni zustatkové hodnoty. Hlavnim cilem
teto kapitoly je stanovit financni plan projektu, pricemz kapitoly 3.9 az 3.11 jsou doplikové
kapitoly, které rozvijeji problematiku financni analyzy projektu, ale Zadatel nemad povinnost
provadet napriklad vypocet kriterialnich ukazatelu, prestoZe pro zjisteni financni vynosnosti

projektu je tento udaj nezbytny.

Na vyklad této kapitoly pak navazuje Dodatek 1, kde naleznete postup sestaveni finan¢niho

planu projektu vysvétleny na modelovém ptikladu.

Smysl finanéniho planu projektu a nasledny mozny propocet ukazatelti v ramci DIZ lze

shrnout do nésledujicich dvou hlavnich bodu:

e Poskytnout informaci o finan¢ni udrzZitelnosti projektu

e Poskytnout informaci o finan¢ni vynosnosti projektu

7 Rozsiteny vyklad k financim lze nalézt z Geskych zdroji napt. v [4], prip. anglické uéebnici [1].
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Soucasné vsak jsou vystupy finan¢niho pldnovéani nezbytné i proto, Ze je dalSim jejich

ukolem:

e Poskytnout vstupni podklad pro vypodet maximalni vyse prispévku®
e Poskytnout vstupni podklad pro analyzu finan¢niho rizika

e Poskytnout informaci o priabéhu finan¢nich tokii pro pozd¢jsi management projektu

Aby bylo mozné uvedené cile prostfednictvim finan¢niho planu naplnit, musime definovat

veli¢iny a ukazatele, které nam uvedené informace poskytnou.

K posouzeni finanéni névratnosti projektu mlzeme vyuzit standardné financni Cistou
souCasnou hodnotu (Financial Net Present Value — FNPV) a finan¢ni vnitini vynosové
procento (Financial Internet Rate of Return — FIRR) a to ve formach vynosnosti projektu
(FIRRc, resp. FNPV() a vynosnosti kapitalu (FIRRk , resp. FNPV). Rozdil spoc¢iva vzdy ve
formé hotovostnich toki. Jak se k nim postupné dobrat a spocitat spravné ukazatele vyplyne
z nésledujiciho vykladu zejména v podkapitolach 3.6, 3.7 a 3.9. Neni vSak povinnosti Zadatele

zpracovavat vypocet ukazateld.

Oproti tomu k posouzeni finan¢ni udrzitelnosti pouZzijeme tabulku zahrnujici nejen vSechny
toky generované projektem, ale také vSechny vlastni i cizi zdroje pouzité na jejich

financovani. Vyklad posouzeni finan¢ni udrzitelnosti je obsahem podkapitoly 3.8.

¥ Stanoveni maximalni vyse podpory se tyka tzv. projektil vytvaiejicich piijmy.
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Vybrané principy pro sestaveni finan¢éniho planu v DIZ, které je nutné pii zpracovani

dodrzovat:

¢ Financni prijmy a vydaje, naklady a vynosy, jakoZ i pofizeny majetek a planované
zdroje kryti, musi stejné tak jako obecné jakékoli diisledky projektu odpovidat

rozdilu mezi vymezenou investi¢ni a nulovou variantou!
¢ Finan¢ni plan musi byt konsistentni s obsahem ostatnich kapitol DIZ a samotné
Zadosti. ’

e Sunk costs (utopené naklady) jsou irelevantni — naklady, které jiz byly v souvislosti
s projektem vydany pied okamzikem, ke kterému je projekt hodnocen a neni mozné je
tedy investicnim rozhodnutim (negativnim ¢i pozitivnim) ovlivnit, jsou irelevantni a

nemaji byt zahrnovany do propoctu ukazatelt.

e Abstrahujte od efektii vyplyvajicich ze zdanéni hospodaiského vysledku projektu

3.1 Zakladni finanéni pojmy

Jesté pred tim, nez se pustime do vykladu jednotlivych kroka a dil¢ich vysledkt financniho

planovani, pokusime se vymezit zdkladni pojmy z financi.

V hospodaiské praxi se velmi Casto setkdvame s financnimi vykazy typu ve formé planované

rozvahy, vysledovky a vykazu o hotovostnich tocich.

Zatimco rozvaha je bilance majetku a zdroji jeho kryti k ur¢itému okamziku a jedna se
tedy o stavovy vykaz (okamzitou situaci), vysledovka uvadi hodnotu jednotlivych vynosi
a nakladi, které vznikly za urcité obdobi a jejich saldo se pak nazyva hospodarskym

vysledkem (tj. ziskem nebo ztratou). Je vyznamné si uvédomit, ze zatimco aktiva a zdroje

? Finanéni plan v obecné roviné je samoziejmé ovlivnén celou $kalou manazerskych rozhodnuti, ktera jsou

uvazovana jiz v predchozich kapitolach. Poznamka pouze zdiraziuje prirozenou provazanost veéci.
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jejich kryti se sleduji jako stav k urcitému datu, vynosy a naklady jsou toky za urcité
obdobi. Neptedstavuji tedy situaci stav, ale co se uddlo mezi dvéma daty — dvéma stavy.
Stejné tak je tomu v pripadé vykazu o hotovostnich tocich (cash flow), ve kterém jsou

vSak uvadény hodnoty jednotlivych prijmii a vydaji a nikoli naklada a vynosi.

Pii vysvétlovani jednotlivych vykazi jsme pouzili nékolik zasadnich pojmi, které je

smysluplné popsat jasnéji.

Aktiva projektu neboli majetek (Assets) — jakykoli hmotny, finan¢ni ¢i nehmotny majetek,
jehoz prostiednictvim je projekt realizovan. Prikladem mohou byt stala aktiva jako naptiklad
budovy, automobily, software, hardware, licence, ochranné znamky ¢i aktiva ob€znda, mezi

kterd naopak patii penézni prostiedky, pohledavky ¢i zasoby.

Pasiva projektu neboli zdroje kryti, nékdy téZ kapital (Financial sources) — jakykoli vlastni,
cizi, dlouhodoby ¢i kratkodoby zdroj, z néjz je majetek kryt. Pfikladem takovychto zdroja
muze byt zisk generovany projektem, bankovni a jiné uvéry, zavazky z obchodnich styka ¢i
samotna dotace ¢i vklad vlastnika. V pfipad€ rozpoctovych organizaci pak dotace projektu z

rozpoctu realizujiciho subjektu.

Niaklady projektu vs. Vydaje projektu — Naklady a vydaje jsou dva rozlisné pojmy, u kterych
dochdzi casto k jejich vzdjemnému popleteni. Pfitom jejich odliSeni neni obtizné. Vydaj je
jakykoli odtok penéZnich prostiedkia, at jiz v podobé ubytku penéz z pokladny ¢i
bankovniho Uctu. K tomu, aby se jednalo o vydaj, je tedy podstatné, ze doslo k zdpornému
pohybu penéz. Oproti tomu naklad je spojen se spotiebou (pfip. opotiebenim) urcitych
aktiv, coZ miZe, ale nemusi byt doprovazeno pohybem penéz. Aby se jednalo o naklad,

musime tedy pfijit o ur€ity majetek, kterym vSak nemusi byt penézni prostiedky.

Vynosy vs. PFijmy projektu — Stejné tak, jak ¢ini v praxi problém odliSeni nakladii a vydajt,
dochazi ke sméSovani pojmil vynost a piijmi. Rozdil mezi pojmy je analogicky pfedchozimu
vykladu. PFijem je jakykoli pritok penéznich prostiedki, at’ jiz v podob¢ piibytku penéz
na pokladné ¢i na bankovnim Uc¢tu a je podstatné, Ze je spojen vzdy s kladnym pohybem

penéz. Oproti tomu vynos je spojen se ziskanim urcité hodnoty, coZ miiZe, ale nemusi byt
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doprovazeno pohybem penéz. Je tedy protipélem néakladl, u kterych dochazi ke spotiebé

této hodnoty.

Zisk vs. Cash flow — Z uvedenych rozdili mezi naklady a vydaji a pfijmy a vynosy vyplyva i

jednoduchy rozdil mezi hospodatrskym vysledkem (ziskem/ztratou) a cash flow (hotovostnim

tokem, n¢kdy téz nazyvanym cCistym hotovostnim tokem). Zatimco zisk je rozdilem vynosi

a nakladi, cash flow je rozdilem pfijmi a vydaja. Tento rozdil je tim vyznamnéjsi,

uvédomime-li si, Zze financni navratnost projektu budeme posuzovat na zéklad¢ ukazatela

propoctenych z hotovostnich tokl (cash flow) a nikoli na zakladé zisku. Protoze vSak pfti

znalosti danych pojmtl uz tuSime, Ze na sob¢ ukazatele zisku a cash flow nejsou nezavislé,

muzeme v zasad¢ oddélit dvé formy vypoctu cash flow, a to ptimou a nepfimou metodu.

Piima metoda vypoctu cash flow (hotovostnich toki):

CF,=P;-V,

Kde CF je hotovostni tok v obdobi ¢,

P, — pfijmy v obdobi ¢ a

V,— vydaje v obdobi ¢.

Oproti tomu nepiima metoda vypoctu cash flow (hotovostnich tokll) vychazi ze zisku a ten

nasledn¢ upravuje:

CF; = Zisk,

+  pFijmy,, které soucasné nejsou vynosy

+ ndklady,, které soucasné nejsou vydaje

- vydaje, které soucasné nejsou ndaklady

- vynosy, které soucasné nejsou prijmy
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Ptimy a neptimy vypocet CF, tak jak je definovan vySe, je samotnym vzdy funkénim
principem a postupy vysvétlené konkrétnéji v podkapitolach 3.7 a 3.8 pro vypocet
hotovostnich tokl projektu (CF bez vlivu financovani) a hotovostnich tokt pro vlastnika (CF

s vlivem financovani) jsou pouze aplikaci principu uvedeného v ramecku.

Z Ucetnictvi zndme rizné ¢lenéni zisku na zisk za béznou a mimotadnou ¢innost, ptipad¢ zisk
provozni, finan¢ni a mimotfadny. Pro nas je vSak praktictéjsi oddélit si ndsledujici formy
zisku: EBITDA (z angl. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) ¢ili
Zisk pied zdanénim, tiroky a odpisy — Je rozdilem provoznich vynosii a provoznich
nakladi (ale pozor bez odpisi!). Je ziejmé, Ze se jednd o hospodaisky vysledek, ktery je
ovlivnén pouze provozni (operativni) c¢innosti projektu, nebot nezahrnuje opotiebeni
investicniho majetku ani disledky finan¢nich rozhodnuti (aroky) ani vliv zdanéni
hospodaiského vysledku. Tento ukazatel, alternativné polozky, které ho tvofi, budeme dale

upravovat nepiimou metodou, abychom se dobrali k odhadu cash flow.

Vzhledem k tomu, zZe budeme ve vypoctech abstrahovat od vlivu zdanéni, nemusime tento
ukazatel upravovat o dafiové odpisy, abychom se dostali k hrubému zisku a odhadu dané
z pfijmu. Poté, co jsme vymezili zakladni principy a pojmy finan¢niho pldnovani mizeme
pristoupit k bliz§imu popisu jednotlivych kroki tvorby finan¢niho planu a jeho vystuptim.
Uvédomme si vSak jesté jednu vlastnost nasledujicich kroktli. A to, Ze se 1 nasledujici kroky
popsané v kapitole 3.2 vzajemné ovliviiuji a tvorba financniho plinu projektu ma
v urcitém sméru iterativni povahu. Abychom propocetli finanéni udrzitelnost projektu,
musime mimo jiné znat strukturu financovani, vysi investic a provoznich tokt, ale mize nam
takto nastaveny projekt vyjit neudrzitelny. Potom budeme nuceni, pokud nechce projekt
opustit, zménit jeho ptedchozi parametry (naptiklad zménit vysi avéru a tedy i Grokd, ptip.
snizit velikost investice ¢i navysit vlastni kapital) tak, aby byl vyhled pfijatelny. Takovato

zména vSak samoziejmé zméni predchozi vypocty.

Pfistupme nyni k jednotlivym soucastem finan¢niho planu.
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3.2 Investice

Za investici se povazuje jakykoli vydaj do dlouhodobych aktiv, ktery je zapotiebi realizaci a
provoz projektu béhem jeho zivotni cyklu, bez ohledu na to, zda je uznatelny z hlediska

poskytnuti pomoci ¢i nikoli a bez ohledu na to v jaké fazi projektu nastava.

V prehledné tabulce by mélo byt popsano, jaka dlouhodoba aktiva (investi¢ni majetek),
at’ jiz hmotnd ¢i nehmotnd, bude v priubéhu projektu zapotiebi, ktery majetek je
porizovan jako pocatefni investice, jaka ¢ast z poc¢atecni investi¢nich vydaji tvori tzv.
uznatelné vydaje, kolik vydaji do dlouhodobych aktiv bude tfeba zainventovat
v priubéhu provozni fize v podobé reinvestic a co se stane zinvestici po ukonceni
¢asového horizontu planu. (blize viz Dodatek 1, tabulka ¢. 1.1-1.3) Soucasné je dobré i kvuli
nasledné analyze odd¢lit potizovaci cenu bez DPH a DPH. Nasledné nakladani s DPH pii
vypoctu hotovostnich tokli se musi fidit daiiovou legislativou, konkrétné tim, zda je realizator

projektu platce ¢i neplatce DPH.

Zdaraznéme, Ze jen ziidka kdy maji jednotlivé slozky dlouhodobého majetku stejnou dobu
zivotnosti, at’ jiz moralni ¢i fyzické (vzdy je tfeba uvazovat tu krat$i ze zminénych dvou).
Proto v dob¢ zivotniho cyklu projektu resp. v prubéhu referen¢niho obdobi (viz Kapitola
3.10) bude nutné¢ nékteré Casti majetku obnovit dfive nez jiné a tyto investi¢ni vydaje
v prib¢hu provozni faze je tteba do planu v odpovidajicich letech zahrnout (viz tab. ¢. 1.2

Dodatek 1).

Vzhledem k tomu, Ze nds pro vyhodnoceni finanéni vynosnosti projektu zajima primarné cash
flow a nikoli zisk a vzhledem ktomu, Ze abstrahujeme od vlivu zdanéni, nemusime

z investi¢nich celkd pocitat danové uznatelné odpisy, tj. odpisovy plan.

V pribéhu investi¢ni faze mize dojit 1 k jinym vydajim, nez vydajim do dlouhodobych aktiv
a fada metodickych materidlu o nich tedy hovoii jako o investi¢nich vydajich, resp. start-up
costs. Tento pfistup je mozny, ale pro srovnatelnost je vhodné mit systém jednoznacny. Proto
vramci tohoto standardu vydaje a pfijmy provozniho charakteru feSime oddélené tj.

v kapitole 3.3 pro piipad navySeni polozek obéznych aktiv prevysujici navySeni polozek
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kratkodobych zavazkl (tj. ,,investice“ do pracovniho kapitdlu) a v kapitole 3.4 samotné

provozni ndklady a vynosy projektu.

Jak pracovni kapital, tak i provozni niaklady a vynosy by mély byt uvedeny oddélené od
investi¢nich vydaji a to i v pripadé, Ze nastavaji v investiéni fazi. Zvlastni vyznam to ma i

pro kontrolu propoctu finanéni mezery.

Posledni problém, ktery s investici souvisi, je jeji zistatkova hodnota (viz tab. ¢. 1.3 Dodatek
1). Tento problém souvisi s délkou vyhledu (resp. volbou referencniho obdobi) a odhadem, co
se déje s projektem po této dobé a proto vyzaduje zvlastni vyklad, kterému je vénovana Cast

kapitoly 3.10.

3.3 Zmeény poloZek pracovniho kapitalu

Nutné vyuziti dlouhodobych zdroji miize zapficinit i narlst tzv. pracovniho kapitalu (working
capital — WC). V disledku nového ¢i rozsifeného provozu mohou nariistat nutné zasoby ¢i
vySe pohledavek. Ob¢ tyto majetkové polozky totiz musi byt znéceho financovany. To
naopak mulze z ¢asti kompenzovat nartst kratkodobych zavazki, ktery predstavuje de facto
,uver®, at’ jiz od dodavatelil nebo jinych subjekti, ktefi jsou dotceni provozni ¢innosti daného

projektu, a ke kterym vznikaji realizatorovi projektu zavazky.
Priklad analyzy pracovniho kapitalu je uveden v Dodatku 1 —tab ¢. 1.4.

Pracovni kapital miZzeme definovat jako kapital nutny k financovani obéZnych aktiv. To

znamena, ze se obéznym aktiviim rovna. A plati tedy, ze:
WC = 04

Mezi obézna aktiva pro ucel pldnovani projektu a kvantifikace hotovostnich tokl pfitom

O w A . /4 r 1 tt v . b4 . 44 . O w
miZeme zafadit zasoby a pohledavky'®. Jak jiz je naznaeno v odstavci vyse, projekt miize

1%V ugetnim slova smyslu patii mezi ob&n4 aktiva i samotna hotovost. S tou by pii vypo&tu potieby pracovniho
kapitalu bylo mozné pracovat pouze ve vysi, ve které by projekt vyzadoval dlouhodobou drzbu penéznich
prostfedkt pro zajisténi likvidity a nikoli hotovost, kterou projekt vytvoii svym provozem a je k dispozici k

odejmuti z projektu vlastnikem. Nebot’ pravé hotovost, kterd je odnimatelna z projektu, je z hlediska vlastnika
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svoji ¢innosti diky zédvazkim vytvofit zdroje pro pokryti urcitych aktiv. Proto se pfi uvaze,
kolik budeme muset investovat do kratkodobého majetku, zajimame spiSe o tzv. Cisty
pracovni kapital. Cisty pracovni kapital (NWC — Net Working Capital) Ize analogicky
definovat jako dlouhodoby Kkapital (financnich zdroji), ktery je zapotiebi pro kryti
obéZnych aktiv (kratkodobého majetku). Pocetné odpovida rozdilu mezi obéznymi aktivy a

kratkodobymi zavazky a mizeme ho tedy zapsat jako:
NWC = OA-KZ,

Kde NWC je Cisty pracovni kapital

OA — obézna aktiva a

KZ — kratkodobé zavazky.

Protoze je stejné jako investice Cisty pracovni kapital stavova veli¢ina, bude nas pro vypocet
cash flow zajimat jeho zména za obdobi. Proto déle pracujeme z pojmem ANWC neboli

zména Cistého pracovniho kapitalu za obdobi, ktera 1ze vyjadrit jako:
ANWC = AOA - AKZ, resp.
ANWC= AZdsob + APohleddavek — AKZ

Dopad na cash flow daného obdobi je ziejmy. Pokud narostou dohromady zasoby a
pohledavky vice, nez bude Cinit nartst kratkodobych zévazka, bude potieba cistého

pracovniho kapitalu kladna a bude snizovat cash flow daného obdobi."'

potencialnim Cistym pfijmem, ktery nads zajima pii hledani vynosnosti projektu. Nemize byt tedy soucasné
zapocitana jako vydaj. V naprosté vétsiné piipadt projektli miizeme od hotovosti coby majetku fixovaného pro
projekt, ktery neni vlastnikovi k dispozici k nicemu jinému, abstrahovat. Pokud by byla trvale pro provoz
projektu nutnd hotovostni rezerva, kterou bude muset trvale realizator pro provoz projektu udrzovat, Ize o ni pfi

vypoctu pracovniho kapitalu navysit velikost obéznych aktiv.

" Piirucka EK je zafazuje polatetni narfist NWC mezi investiéni vydaj, nebot’ velmi asto nastava nartst
pracovniho kapitalu v investicni fazi. Oba pfistupy jsou teoreticky mozné, pokud se nadale konsistentné

promitnou do ostatnich vypoctil. Polozky pracovniho kapitalu jsou vsak specifickym problémem, ktery je dobré
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Nesmime zapomenout NWC na konci vyhledu ,,vytadhnout* z projektu. To vSe samoziejmé za
pfedpokladu, ze projekt do konce vyhledu skutecné kon¢i. Pokud pokracuje dal, tak tento

efekt nenastava a ziistatkova hodnota projektu je feSena alternativné (viz Kapitola 3.10).

3.4 Provozni naklady a vynosy

Dals$im zakladnim stavebnim kamenem pro tvorbu hotovostnich toki, jsou néklady a vynosy,
které¢ vznikaji v disledku samotného provozu projektu. Typickymi naklady, se kterymi se

muzete v tomto sméru potkat, jsou naptiklad:
e Naéklady na prodané zbozi
e Materidlové naklady a ndklady na energii

e Osobni néklady (hrubé mzdy a ndklady zdravotni a socialni pojisténi, které plati

zaméstnavatel za zaméstnance)
e Sluzby
Naopak na stran¢ vynost se miizeme napiiklad setkat s polozkami jako:
e Trzby z prodeje vyrobki a zbozi
e Trzby z prodeje sluzeb'

Rozdilem takto vymezenych vynosii a ndkladi bude pak vySe popsany ukazatel
EBITDA, ktery nam bude slouzit jako vychodisko pro odvozeni cash flow neprimou

metodou. To znamend, Ze mezi naklady nebudou zahrnuty polozky jako odpisy ¢i rezervy.

analyzovat zvlast’ jiz z toho divodu, Ze jejich vySe je Casto zavisld na velikosti provoznich vynost a naklada.
Proto v ramei této pfirucky o nich budeme hovofit a budeme je vykazovat oddélené. Koneckoncii nasledné

agregaci v piipad¢ potfeby nic nebrani.

"2 Stejné tak sem mizeme zahrnout trzby z prodeje investiéniho majetku, ale jen v piipadé, 7e se nejedna o

polozku obsazenou jiz v zlstatkové hodnotg, ¢i v jiné ¢asti vykazi.
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Vyse nakladl se odvozuje od nakladovych funkci, které¢ vyuzivaji ¢lenéni nékladi na fixni
(neménici se sobjemem produkce v relevantnim produkénim intervalu), semifixni C¢i
semivariabilni (ménici se skokové po ur€itém objemu produkce) a variabilni (ménici se
s kazdou realizovanou jednotkou sluzby ¢i statku). Urc¢ime-li variabilni ¢i fixni povahu
nakladové polozky podle jeji citlivosti na mnozstvi vyrobenych kalkula¢nich jednotek (napf.
jednotka statku ¢i sluzby) a mame-li z analyzy poptavky odhadnuté mnozstvi sluzby a statku,
které bude realizovano v jednotlivych obdobich, nic ndm nebrani odhadnout pro dana obdobi

vys$i jednotlivych nédkladovych polozek v penéznich jednotkach.

Pokrocilejsi vyklad ndkladovych funkei, problému kalkulaci a fizeni nakladii 1ze najit v fadé
ucebnic zaméfenych na podnikové fizeni, napt. viz [9], pfip. v pokrocilych ucebnicich

controlingu.

3.5 Finandcni zdroje

Pokud jsme vyhotovili pfedchozi casti finan¢niho pldnu spravné, mame jiz k dispozici
dostatek informaci k vypoctu hotovostnich tokti projektu (tj. CF bez vlivu financovani),
nevime vSak jesté vSe pro propocet hotovostnich tokd pro vlastnika (CF s vlivem
financovani), nebot’ ty ovliviiuje 1 nase rozhodnuti, jakym zpilsobem budeme projekt
financovat. Proto pted tim, nez se pustime do analyzy cash flow (analyzy hotovostnich tokt),
musime navrhnout i1 strukturu zdroju, ze kterych bude projekt financovan. U projektu je
obvykle pracovano s predpokladem kombinovaného financovani, jehoz struktura se mize

skladat napft. z nasledujicich zdrojt:
e Dotace ROP (v ni je ¢ast hrazena z fondt EU a ¢ast pfispévkem narodnim)

e Vlastni vklad realizatora (U privatnich firem se bude jednat o vlastni kapital, u obci o

vydaje z obecniho rozpoctu)
o Uvér

e Ostatni dotace (napt. obecni dotace,..)
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Z tabulkového vyjadifeni by mélo byt patrné, jaké zdroje v jaké vysi a v jakém obdobi jsou
zajiStény pro financovani projektu. V piipad¢ uvérti a piijcek by pak mélo byt ziejmé, jak
vysoka je urokova sazba, kterd vytvoii dalsi naklad, ktery vSak bude ovlivilovat i hotovostni
toky a jaky je splatkovy kalendai daného uvéru. Vyse dluhu je stejné jako pracovni kapital ¢i
vyse investic a na rozdil od vynost a nakladd stavovy udaj. Proto nas zajima jeho zmeéna,

kterou dale oznacujeme ADIuhu, a kterou ziskame jako:
AD; = Dy - Dy, resp.
AD, = Inkaso uvéru, - Umor uvéru,
Kde 4D, je zména dluhu v obdobi ¢,
D,; - Stav dluhu na konci obdobi ¢,
D,y - Stav dluhu na zacatku obdobi ¢.

Je zfejmé, Ze na rozdil od investic a ¢istého pracovniho kapitalu, ptisobi kladna zména dluhu
(tedy jeho nartst vlivem inkasa) pozitivné na hotovostni toky, zatimco zaporna zména dluhu
(jeho snizeni vlivem umoru) cash flow pro vlastnika (CF s vlivem financovani) v daném

obdobi snizuje.

3.6 CF bez viivu financovani, Hotovostni toky projektu

Jiz jsme provedli vSechna dilezitd rozhodnuti a propocitali dil¢i ¢asti finanéniho planu
k tomu, abychom mohli pfistoupit k vypoctu hotovostnich tokti (cash flow). Nejprve
spoc¢itdime hotovostni toky projektu, tedy rozdil prijmi a vydaji, které vyplyvaji
z projektu samotného bez ohledu na to, jaka je zvolena struktura financovani — CF bez
vlivu financovani (viz tabulka ¢. 1.10 Dodatek ¢. 1). Tuto formu cash flow lze definovat i
tak, ze nam urcuje rozdil pfijmi a vydaji projektu, ktery by nastal v ptipadé, ze by byl projekt

financovan stoprocentn¢ vlastnimi zdroji.
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CF bez vlivu financovani (Cash Flow to Project, Cash Flow projektu) budeme znacit CF¢a

ziskame je z nésledujiciho vztahu:
CF¢= EBITDA,- A I, - A NWC;,
Ci alternativné
CFc,= EBITDA, - A I, - A Zasob, - A Pohledavek, + A KZ,,
prip. alternativné
CFc; = Vynosy, — Naklady,, - A I; - A Zasob, - A Pohledavek, + A KZ,,
Kde CF¢; je cash flow projektu v obdobi t,
EBITDA, — zisk pted uroky, danémi a odpisy v obdobi ¢,
A I; - zména stavu investic v obdobi ¢
A Zasob, — zména stavu zasob v obdobi ¢
A Pohledavek, — zména stavu pohledavek v obdobi ¢
A KZ, - zména stavu kratkodobych zavazkii v obdobi ¢
A NWC, — zména stavu Cistého pracovniho kapitalu v obdobi ¢
Vynosy,, — provozni vynosy v obdobi ¢ a
Ndklady,, — provozni ndklady (bez odpist!) v obdobi t.

Toky, které jsme spocitali pro vSechna obdobi finan¢niho vyhledu, ndm podavaji samy o sobé
informaci o finan¢ni vynosnosti projektu coby urcitého aktiva, do kterého miize investor
vlozit své prostfedky. Abychom mohli vynosnost posoudit, musime byt schopni vSechny toky
agregovat do urCité¢ho ukazatele, ktery pak miiZeme porovndvat napfi¢ projekty s riznou
distribuci razn€ velkych kladnych a zadpornych hodnot v ¢ase. K tomu nam slouzi ukazatele

zohlediujici toky za vSechna obdobi projektu a zohlednujici ¢asovou hodnotu ¢asu.

‘ Platnost od: 15. 9. 2008 Strana 27




RO"P E Finan¢ni a socioekonomické hodnoceni Kapitola 3
§TREDN| projektt aptio’a
CECHY

Tzv. diskontovanim hotovostnich tokl projektu a jejich souctem za cely vyhled ziskdme
jejich Cistou soucasnou hodnotu, kterou budeme v tomto ptipad€ oznacovat financni Cista
soucasnd hodnota projektu (FNPV() a propoctem vnitiniho vynosového procenta z danych
tokil ziskdme finan¢ni vnitini miru vynosnosti (FIRR(¢). Jejich vypocet a interpretaci vysledka
vSak nemusi zadatel zpracovavat (neni to jeho povinnost), podrobnéji se jim budeme vénovat

v kapitole 3.9.

Kromé¢ zminéného nam hotovostni toky projektu poskytuji dobry odrazovy mistek pro

zacatek spolecenské Cost-Benefit Analysis, jak je popsano v kapitole 4.

3.7 CF svlivem financovani, Hotovostni toky pro vlastnika (vlastniho
kapitalu)

Hotovostni toky projektu jsou spoteny v pfedchozim kroku, a protoze mame k dispozici i
navrzenou strukturu financovani nic nam nebrdni vzit i toky vyplyvajici z financovéani do
uvahy a spocitat CF s vlivem financovani. Hotovostni toky s vlivem financovani (Cash Flow
to Equity, Cash Flow vlastniho kapitalu — ptiklad je uveden v Dodatku 1 — tab. ¢. 1.13) jsou
tedy penézni prostfedky, které jsou k dispozici volné vlastnikovi po té, co ze vSech piijmu
pokryl veskeré vydaje, v€etné piijmi a vydaji plynoucich z ivérd ¢i dotaci. Je ziejmé, Ze
v ptipadé zaporného cash flow s vlivem financovani, projekt pti dané vysi hotovostnich tokt
projektu, tvéru a dotace vyzaduje v daném obdobi jeho vklad a v pripade, ze v ptipadé

kladného cash flow muze vlastnik vyuzit prostiedky dle svého uvazeni.
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Hotovostni toky s vlivem financovani zna¢ime CFx a ziskame je z nasledujiciho vztahu':
CFx;= EBITDA;—u,- A1, - A NWC+ A D, + DOT,,
Ci alternativné
CFc,= EBITDA; — u;- A 1, - A Zasob, - A Pohledavek, + A KZ, + A D, + DOT,
prip. alternativné
CFc: = Vynosyy — Naklady,, - u; - A 1, - A Zasob, - A Pohledavek; + A KZ, + A D, + DOT,
Kde CF¢; je cash flow projektu v obdobi t,
EBITDA, — zisk pted uroky, danémi a odpisy v obdobi ¢,
A I, - zména stavu investic v obdobi ¢,
A Zasob, — zména stavu zasob v obdobi ¢,
A Pohledavek, — zména stavu pohledavek v obdobi ¢,
A KZ, - zména stavu kratkodobych zavazkl v obdobi ¢,
A NWC, — zména stavu ¢istého pracovniho kapitalu v obdobi ¢,
Vynosy,, — provozni vynosy v obdobi ¢,
Naklady,; — provozni naklady (bez odpisii!) v obdobi t,
u; — uroky z ivéru placené v obdobi ¢,
A D, - zména stavu dluhu v obdobi ¢ a

DOT, - velikost dotace hrazend jinym subjektem neZ vlastnikem projektu v obdobi ¢

13V piipadg, Ze bychom neabstrahovali od efektu dang z piijmu, bylo by tieba vypodet zménit na formu EAT, +
Odpisy; - Al;- ANWC+ A D,+ DOT, kde EAT je Cisty zisk v obdobi t. Odpisy, by pak predstavovaly danové

uznatelné odpisy v obdobi t, pii daném financovani ovlivnéném dotaci.
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Diskontovanim hotovostnich tokl s vlivem financovani a jejich souftem za cely vyhled
ziskame jejich Cistou soucasnou hodnotu, kterou budeme v tomto ptipadé¢ oznacovat finanéni
¢ista soucasna hodnota pro vlastnika (FNPVk) a propoctem vnitiniho vynosového procenta
z danych tokl ziskdme finan¢ni vnitini miru vynosnosti (FIRRk). Vypocet a interpretaci

ukazatelti neni pro zadatele povinné zpracovavat.

3.8 Finanéni udrfitelnost™

Projekt je financné udrzitelny, pokud tak, jak jsou finan¢ni toky nastaveny, neindikuji
nedostate¢né pritoky hotovosti v budoucnu. Zjistime to zjevné tak, Ze porovname dynamiku

ptitoki penéznich prostfedkt a odtoki penéznich prostredka.
Penézni ptitoky tvofi:
e Pfijmy plynouci z projektu (Pfijmy z prodeje statkli a sluzeb)

e Piijmy plynouci z financovani (Dotace ROP, vklady vlastnika, Inkaso tvéru, Ostatni

dotace)
Pen&zni odtoky tvoii'>:

e Vydaje plynouci z projektu samotného (Investi¢ni vydaje, vydaje na narast Cistého

pracovniho kapitalu, vydaje na thradu provoznich nakladi)

e Vydaje na umor dluhu a uroky

YV ramei této metodické ptirucky se do finan¢ni udrzitelnosti zahrnuje také faze realizace projektu (oproti jinak

pouzivané definici udrzitelnosti , ktera je znama z pravidel dokumentace ROP).

"> Ani zde neni porusen zjednodusujici predpoklad, ktery jsme piijali a diky kterému abstrahujeme od vlivu
zdanéni. Z hlediska udrzitelnosti by zdanéni mohlo zhorsit signifikantné situace jedin€ v pfipadé, bude projekt
financovana z vytvorené¢ho zisku, ktery by vsak podléhal zdanéni. V takovém piipadé by mélo smysl o efekt
dané vypocet obohatit. Dalsim odtokem, se kterym by bylo mozné pfi této formé propoctu pocitat, a neni uveden
v zakladnim vyctu, by byly ,,nezbytné* platby vlastnikim. Ti maji moznost platbu neucinit, pokud by to projekt

neumozioval.
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Finan¢ni udrzitelnost zhodnotime na zaklad¢ jejich salda. Spocitame rozdil ptitokti a odtoki
penéz pro vSechna obdobi a nasledné spocitdime jejich kumulativni souty pro vSechna
obdobi. Projekt je finanéné udrzitelny, pokud kumulativni soucet rozdili pritoka a

odtokii je ve v§ech obdobich > 0.

Zpusob propoctu je zietelny z nasledujici tabulky.

Obdobi 0 1 2 R i}
Ptitok penéz 5000 | 400 | 300 | ......

Odtok penéz 4900 | 450 | 350 | .......
Saldo +100 | -50 | -50 | ........
Kumulativni saldo | +100 | +50 |0 | .......

Finan¢né je projekt povazovan za udrzitelny v ptipad¢, ze hodnoty posledniho fadku v
zadném obdobi neklesnou pod hodnotu 0. Pokud by tomu tak bylo, pak neni projekt finan¢né

udrzitelny.

Vzhledem k pfedchozi konstrukci hotovostnich tok projektu miizeme provést tvahu o
finan¢ni udrzitelnosti 1 tak, ze zminéné saldo spocteme jako Hotovostni toky s vlivem
financovani+ Vklady vlastnika. Tato varianta je uvedena i v piikladu ¢ 1.16 — 1.18

v Dodatku ¢&. 1.

3.9 Diskontovani a vypocet ukazatelii financni vynosnosti

Pokud jsme ziskali prostfednictvim finan¢niho planu fadu hotovostnich toki od zacatku az do
konce vyhledu, je mozné déle zjistit, jak moc je projekt finanéné€ vynosny, resp. ztratovy. Pro

ticely DIZ viak neni nutné zpracovavat jednotlivé ukazatele a provadét jejich interpretaci.

3.9.1 Obecny princip diskontovani a finan¢ni kritéria

Abychom mohli investici vyhodnotit z uvedeného hlediska, musime byt schopni dané toky
agregovat do podoby souhrnného ukazatele. Bohuzel je nemiizeme prosté secist za vSechna
obdobi. Brani ndm v tom fakt, Ze ¢astky, které mame k dispozici v budoucnosti, pro nas

nemaji stejnou hodnotu jako castky, které mame k dispozici okamzité. Divodem je ta
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skutecnost, ze pokud bychom je méli okamzité¢ tak je mizeme okamzité investovat pfi
alternativni vynosové mife » a budouci hodnota soucasné investice tak bude vyssi nez jeji
soucasnd hodnota. Pokud v§ak mam ¢éstku k dispozici az za urcité obdobi, musime strpét usly
vynos, ktery bychom s danou ¢astkou jinak mohli dosdhnout. Problém, ktery je popsan vede
k tomu, ze ¢astku nyni preferujeme proti ¢astce, kterou dostaneme v budoucnosti, cemuz se
v teorii fikd ,,Casova hodnota penéz*. Proto chceme-li s¢itat ¢astky, které platime ¢i ziskavame
v rozdilnych obdobich, musime je nejprve pievést na jejich hodnotu v témzZe Casovém
hodnotou hotovostniho toku v obdobi t a jeho soucasnou hodnotu lze vyjadfit zndmym

vztahem:

PV = FV x—
(1+7)’

Kde PV znamena soucasnou hodnotu (Present Value) budouciho toku,
FV, znamena budouci hodnotu (Future Value) v obdobi ¢ a
r je diskontni sazba.

Diskontni sazba je pii tom vynosnost nejlepsi alternativni investice se stejnou mirou rizika. Ze
stejného vztahu vychazi vypocet finanéni Cisté soucasné hodnoty (Financial Net Present
Value), ktery budeme znacit FNPV a lze obecné spocitat nasledujicim zplisobem:

n CI?Z

FNPV = =CF, + CF, x +CF2><—2
=S 1+r) (1+7) (1+7r)

F X —
1+r)"

Kde FNPYV je finanéni Cista soucasna hodnota tokt od obdobi 0 do obdobi 7,

CF, - cash flow v obdobi ¢,

r — diskontni sazba

t — obdobi od 0 do n.
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Je ziejmé, Ze se do dané investice, kterd piinasi hotovostni toky od obdobi 0 do obdobi n,
vyplati investovat z finan¢niho hlediska jen v ptipadé, ze je FNPV vyssi nez nulova. Pokud je
FNPV nizsi neZ nula, bylo by pro subjekt, ktery se rozhoduje na zdklad¢ finanéni vynosnosti

v

vyhodnéjsi investovat pti vynosnosti r, kterou mu ptinasi nejlepsi alternativa.

Druhym kritériem, které miize investor pouzit je tzv. finan¢ni vnitini vynosové procento
(vnitini mira vynosu, Internal Rate of Return), ktery oznacime FIRR, pFi¢emzZ se jedna o

takovou miru diskontni sazby, pri které bude ¢ista souc¢asna hodnota toki nulova.
Vyjadrit ji mizeme nasledujicim vztahem:

< CF,

t

~ (1+ FIRR)"~

Kde FIRR je finan¢ni vnitini mira vynosu,
CF, - cash flow v obdobi ¢ a
t —obdobi od 0 do n.

Interpretace vysledku je nésledujici. Pro investora je projet finanéné ptitazlivy, pokud je FIRR
vetsi nez diskontni mira r. Jinymi slovy, pokud je vynosnost investice vys§i neZ vynosnost jeji
alternativy. Vzhledem ke zpisobu vypoctu md FIRR oproti FNPV vyhody i nevyhody.
Vyhodou je, ze lze jejim prostfednictvim 1épe srovnavat vynosnost riizné velikych projekta,
nebot’ je jeji vyjadreni relativni. Nevyhodou je vSak tada pasti, které jsou s jejim vypoctem
spojeni (napf. nemusi existovat, miize existovat vice mér FIRR apod.).'® Finanénich ukazatelt
lze zkonstruovat vice. Zde v metodice jsou uvedeny jen ty, jejichZ vypocet je soucasti
standardniho vystupu financniho planu. Techniku daného vypoctu vyuzijeme nasledné i u

socioekonomické analyzy.

®Ppro komplexni vyklad pasti vnitiniho vynosového procenta lze doporuéit jak [1], tak [4].
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3.9.2 Ukazatele finan¢ni vynosnosti pro ucely DIZ

Pti analyze hotovostnich tokl projektu jsme ziskali dva vykazy o cash flow — hotovostni toky
projektu (CF bez vlivu financovani) a hotovostni toky pro vlastnika (CF s vlivem
financovani). Proto konsekventné spocitdme pied interpretaci finan¢ni vynosnosti projektu
oba uvedené ukazatele pro obé podoby hotovostnich tokli. Vysledné ukazatele pro

hotovostni toky projektu (CF bez vlivu financovani) budou nasledujici:

FNPVC=Zn:& a 0= n L’
= (1+7r) i (1+ FIRR.)'

Kde FNPYV. je finan¢ni Cista souc¢asna hodnota tokti projektu (CF bez vlivu financovani),
FIRR, je finan¢ni vnitini vynosova mira projektu,

CF ;- cash flow projektu v obdobi ¢,

r — diskontni sazba

t —obdobi od 0 do n.

Vysledné ukazatele pro hotovostni toky pro vlastnika (CF s vlivem financovani) pak

budou analogicky:

5 CF,
FNPV, =Y —K_ 4 Z -,
- (1+7) = ( 1+FIRR )

Kde FNPVk je finan¢ni Cista soucasna hodnota tokl pro vlastnika,
FIRRk je finan¢ni vnitini vynosova mira toka pro vlastnika,
CF; - cash flow pro vlastnika v obdobi ¢,

r — diskontni sazba

t —obdobi od 0 do n.
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Pro ucely DIZ je vySe diskontni sazby zadavana organy poskytovatele dotace, proto je
tfeba vidy dbat na znalost aktudlni sazby. Redlna diskontni sazba pro diskontovani

financ¢nich tokii je stanovena na S %.

3.10 Délka vyhledu, ziistatkova hodnota a nakladani s inflaci

Doposud jsme implicitné piedpokladali, ze je zietelné, kdy projekt kon¢i a kdy zac¢ina. To
vSak neni vzdy tak snadné pro ucel finan¢ni analyzy rozhodnout. Pfi stanoveni doby vyhledu

se fid’te nésledujicim postupem podle toho, zda je jasny zpusob a ¢as uzavieni projektu:

1. Projekt mé jasnou dobu Zivotnosti — pak stanovte délku vyhledu shodnou s zivotnosti

projektu, ne vSak kratsi 5 let.

2. Délka zivotnosti projektu je nejistd — postupujte podle doporucené tabulky

referen¢niho obdobi pro jednotlivé skupiny projektt.

Tim nas problém vsSak nekonci. To, co je jeSté¢ zapotiebi ucinit, je zplsob stanoveni
zustatkové hodnoty projektu v horizontu. Zustatkova hodnota v horizontu je de facto
diskontovana hodnota vSech hotovostnich toki, které nastiavaji po ukonceni vyhledu.
Konkrétni podoba tokti vSak zdlezi na tom, co se po ukonceni vyhledu s projektem déje.
Analytik by se m¢l v tomto sméru co nejvice pfiblizit o¢ekavané realité¢. Pokud je naptiklad
veskery majetek, ktery byl pouzivan pro provoz projektu, v okamziku uzavieni projektu
rozprodan za trzni ceny, miize byt zlstatkovd hodnota rovna souctu téchto trznich cen
v okamziku prodeje. Pokud je ovSem redln¢jsi predpoklad, Ze skutecnd doba Zivotnosti
projektu je nékolikandsobné vyssi, nez je stanovené referencni obdobi (napt. 100 a vice let,
coz neni u ne¢kterych infrastrukturnich staveb pii udrzb¢ a urcéité mire reinvestic nerealné), je
mozné vyuzit pro vypocet zlistatkové hodnoty anuitu (pravidelnou stale stejnou platbu po
definovany pocet let) nebo perpetuitu (pravidelnou stale stejnou platbu po nekonecny pocet
let), pficemz anuitni, resp. perpetuitni hotovostni tok je spocten za predpokladii dlouhodobé

udrzitelného provozu. Soucasna hodnota perpetuity, resp. anuity Ize spocitat jako:
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CF CF
PV, =— resp. PV, =—""x|1+ !
P r r (1+r)"

Kde PV, je soucasna hodnota perpetuity,

PV, je souc¢asnd hodnota anuity

CF,r — perpetuita, tj. cash flow plynouci v kazdém nésledujicim obdobi az do nekonecna,
CF,, — anuita, tj. cash flow plynouci v kazdém nésledujicim obdobi az do okamziku m,

r — diskontni sazba

m — obdobi posledni anuitni platby.

V takovém piipad¢ by se jednalo de facto o dvoufdzovy ocetiovaci model, ve kterém bychom

¢istou soucasnou hodnotu, at’ jiz z toki projektu nebo pro vlastnika z nasledujiciho vztahu:

n F n F F
FNPV =Y C’t+ZHn: C’t+C"+lx 1
m (1+7) w (1+7) r 1+r)

Kde FNPYV je Cista souc¢asna hodnota,
CF,— cash flow v obdobi t, pro t od 0 do n,
r — diskontni sazba,

ZH,— Zustatkova hodnota k okamziku n,

CF,+je kazdoro¢ni stejné cashflow pro obdobi n+1 aZ do nekone¢na.
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3.11 Nakldadani s inflaci

Z hlediska hodnoceni projektu je tieba vnimat inflaci jako irelevantni faktor, ktery nema
na hodnotu cisté soucasné hodnoty vliv. Pfesto, ze se to zd4 na prvni pohled ptekvapivé,
jedna-li se o skutecnou cCistou inflaci, kterou miizeme definovat jako zvySeni cenové hladiny,
jediné, co ztraci hodnotu, jsou penize. V tomto sméru je v zdsad¢ jedno, zda bude finanéni
plan proveden se zahrnutim inflace (tedy v béZnych cenach), nebo ve formé o inflaci ocisténé
(tedy v stalych cenach zakladniho obdobi). V obou ptipadech vyjde NPV ve stejné vysi,
nebot’ 1 kdyz jsou hodnoty tokl o infla¢ni koeficient vyssi, je vyssi o inflacni koeficient
diskontni sazba a naopak. Podstatné je v tomto ohledu, aby byly nominalni toky (v béznych
cenach) diskontovany nominalni diskontni sazbou a redlné toky (ve stalych cenéch)
diskontovany redlnou diskontni sazbou. At jiz ziskate odhad sazby ¢i CF v té ¢i oné versi,
snadno je pii existenci odhadu inflace pfevedete technicky do druhé podoby. Pfevodni vztahy

jsou proto nasledujici:
A+r)=0Q+r)xA+1,)>r,=1+r)x(A+1,)-1,
Kde r, je nominalni diskontni sazba,
r,- realna diskontni sazba a
I — koeficient inflace.
Stejné tak pak mizeme prevadet toky redlné na nominalni a naopak:
CF, =CF x(1+1,),
Kde CF), je nominalni cash flow
CF, — realné cash flow a
Ix je inflacni koeficient.

Je tfeba jeste uvést, ze na rozdil od Cisté inflace je podstatné zahrnout vzdy do odhadi tzv.

relativni zmény cen, pokud se tykaji polozek ovliviiujicich vysi nasich hotovostnich tokt. O
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relativni zménu cen se jedna, pokud se méni sménné poméry jednotlivych statki a jedna

se tedy o jejich realné zdraZeni ¢i zlevnéni.

3.12 Vazba na propocet finanéni mezery

Z Pokyntll pro zadatele a pfijemce a nadfazenych dokumentl vyplyva, ze u projektl, které
nezakladaji vefejnou podporu a vytvareji pfijmy, je maximalni vySe dotace vypoctena na
principu mezery ve financovani. Cilem této metody je zjisténi piislusné miry dotace pfi
respektovani vzniklych Cistych pfijmi v ramci referencniho obdobi projektu a zohlednéni
moznosti, Ze nejsou pro spolufinancovani zpiisobilé vSechny investi¢ni naklady projektu. U
projektl generujicich pfijmy dle taxativniho vymezeni je nutné propocitat tzv. maximalni
velikost pomoci. Zakladni ptistup k metodé je popsan dostate¢né jak v priruc¢ce EK viz [2],

tak i v PPZP. Na tomto prostoru jen upfesnéme, Ze:

e Pro stanoveni DIN (Diskontovanych investicnich ndkladii) a DCCF (diskontovaného
¢istého cash flow) pouzijte polozky napliujici CF bez vlivu financovani (hotovostni
toky projektu) a nikoli CF s vlivem financovani (hotovostni toky vlastnika). Toky

plynouci z finanéni struktury do vypoctu finanéni mezery nevstupuji.

e Pii vypoétu DCCF pouzijte provozni vynosy a naklady bez ohledu na to, v kterém
obdobi nastavaji a nezapomenite zahrnout i ztistatkovou hodnotu, konsistentné s jejim

vypoctem pro ucely hotovostnich toki projektu.

e Reinvestice budou zahrnuty mezi polozky snizujici DCCF a nikoli zvySujici velikost

DIN.

e S polozkami pracovniho kapitalu Ize pak nakladat jako s investicnimi vydaji. Tedy ta
cast, kterd nastava v investi¢ni fazi, bude zapoctena jako polozka DIN zatimco Cast

zmén pracovniho kapitalu, ktera nastava v provozni fazi, bude ptipoétena k DCCF.
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Pfi¢emz mezera ve financovani FM je vysledkem této rovnice:
FM = (DIN-DCCF)/DIN
Modifikovany zaklad pro vypocet podpory (MZVP) je pak:
MZVP= ZV*FM,
Kde ZV — jsou zptisobilé vydaje projektu.

A maximalni moZna mira dotace z ROP NUTS 2 Stfedni Cechy projektti vytvaiejicich

piijmy je pak = MZVP*dotace (v %).
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4 Socioekonomicka analyza projektu

Smyslem této kapitoly je vysvétlit zakladni postup socioekonomické analyzy prostrednictvim
spolecenské Cost-Benefit Analysis (CBA) a poskytnout tak zakladni standard pro jeji aplikaci.
Socioekonomickou analyzu zpracovavaji pouze projekty, jejichz celkové naklady (zpiisobilé i

nezpusobilé) jsou 100 mil K¢ a vice.

Socioekonomické hodnoceni projektl je zakladnim nastrojem pro posouzeni nikoli
proveditelnosti ¢i udrZzitelnosti projektu, jako tomu bylo v pfedchozich kapitolach, nybrz toho,
zda je projekt pro spolecnost zadouci ¢i nezddouci ucinit. Vzhledem k tomu, ze realizace
veskerych ekonomickych aktivit ve spolecnosti by méla ve svém disledku vést k
maximalizaci spoleCenského blahobytu, je tieba ziskat ndstroje metody a pfistupy, které
dosazeni tohoto nejvyssiho nicméné spole¢ného cile vSech intervenci pomiize dosahnout.
Timto nastrojem je analyza vSech disledkt projektu na urcitou spolec¢nost. Aby spole¢nost
dosahla maximalniho blahobytu, musi se snazit, aby vzacné zdroje, které¢ alokuje, ptfinasely co

nejvys$si hodnotu, tedy aby pfispivaly k alokacni efektivnosti.

Socioekonomické hodnoceni by mélo podat odpovéd’ na zakladni otazku, zda se diky

provedeni projektu snizi, ¢i zvysi blahobyt dané spolecnosti.

V obecné roviné mizeme strukturovat socioekonomickou analyzu do posloupnych krokd,

resp. urovni zpracovémi”:

1. Prosta popisna klasifikace disledki projektu
2. Prosta kvantifikace disledka v naturalnich jednotkach

3. Kvantifikace hodnoty disledkii pomoci Cost-Benefit Analysis

Zminéné tfi arovné analyzy vSak nejsou nezavislé, nebot’ prevod na penézni bazi ma smysl

pokud mame dobie kvantifikované dusledky v naturdlnich jednotkéch a to samo o sobé je

7 Metodicka piiru¢ka MMR [6] jesté zminuje na tfetim misté mezikrok v podobé vyuziti CEA piistupt, jejichz
vyuziti viak neni ve standardu DIZ pro ROP NUTS 2 Stiedni Cechy uvazovano.
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zavislé na kvalitni identifikaci jednotlivych dusledki. Jen pfipomeiime, ze zakladni klasifikaci
disledk provadi kazdy zpracovatel DIZ v kapitole Analyza vychoziho stavu a disledki
projektu. Tato klasifikace, resp. kvantifikace by meéla poskytnout spole¢né s finanénim

planem zakladni informacni vstupy do CBA.

Bez ohledu na pozadovanou urovenn socioekonomického hodnoceni muizeme formulovat
nékolik obecnych pravidel, ktera by méla byt dodrzovéana bez ohledu na to, jakym zptsobem

jsou disledky vyjadieny:

. VSechny diisledky musi byt odhadovany na zakladé rozdilu mezi realiza¢ni

variantou projektu a nulovou variantou.

i Je tfeba vyhnout se dvojimu nebo viceniasobnému zapocitani jednoho efektu.
. Disledky maji byt analyzovany z hlediska ¢eské spolecnosti jako celku.
. Uvazovat vysledky projektu s ohledem na jeho cely Zivotni cyklus.

4.1 Cost-Benefit Analysis — CBA

Social Cost-Benefit Analysis (Spolefenska analyza nakladi a prinosi), zkracené CBA je
Cost-Benefit Analysis (CBA) je metoda, kterd kvantifikuje v penéznich jednotkach hodnotu
vSech disledkll na vSechny Cleny spolecnosti, ty nasledné agreguje do podoby penéznich

tokt, upravuje je o ¢asovou hodnotu a shrnuje prostfednictvim kriteridlnich ukazateli.

CBA je soucasn¢ metodou, kterd by pii smysluplné a konsistentni aplikaci méla vést k

zajisténi celkové efektivni alokace vzacnych zdroji ve spolecnosti.

Podrobnéji napt. v doporucené literatute, viz [5], ptip. [9].
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Zakladni postup pii zpracovani CBA lze vyjadtit pomoci nasledujicich kroku:

1. specifikace projektu (i) — jedna se o popis nulové a realiza¢ni varianty, nebot’ projekt

je definovan piesné jejich rozdilem,

2. vymezeni spoleénosti - rozhodnuti o tom, ¢i ndklady a ptfinosy budou zapocitany

(CR,...),

3. Klasifikace vSech vysledki projektu (nakladi a pfinost) a stanoveni mérnych

jednotek a ukazateld,
4. predikce vysledki v kvantitativni podobé po celou dobu Zivotnosti projektu,

5. prevod Kklasifikovanych a kvantifikovanych dopadii na penéZni jednotky a jejich

agregace v jednotlivych letech do podoby tzv. socioekonomickych tok,

6. stanoveni spole¢enské diskontni sazby

~

vypocet poZadovaného kriteridlniho ukazatele (ENPV, event. EIRR)

Vzhledem k tomu, Ze prvni krok jiz zpracovatel DIZ u¢inil, za¢neme hned krokem druhym.

4.2 Vymezeni spoleCnosti

Vymezeni spolecnosti je pro socioekonomickou analyzu zakladnim krokem. Rozhodnutim o
tom jak definovanou spole¢nost mame na mysli, rozhodujeme o tom, ¢i pfinosy a naklady do
analyzy zahrneme a Ci piinosy a ndklady budeme povazovat za irelevantni. Pfi zpracovani
CBA pro téely DiZ je stanoveno jako zakladni vymezeni spole¢nosti vymezeni narodni. To
znamend, Ze analyza nakladi a piinosti bude zpracovana z pohledu CR. Zpracovatel miize
rozsifit zadani i o celoevropsky pfipadné lokalni pohled a objasnit v ¢em se lisi, pokud to
bude prospésné z hlediska pochopeni socioekonomickych specifik projektu, avSak narodni
pohled je tim stézejnim. Pfi aplikaci narodniho pohledu nebudou brany v potaz trzni i netrzni

efekty projektu, které dopadaji na jiné nez ¢eské subjekty.
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4.3 Identifikace socioekonomickych dusledki projektu

Pokud méame jasno v tom, jak by se s ohledem na relevantni (ovlivnéné) polozky vyvijela
spole€nost v pfipade, Ze projekt realizujeme (realizacni, resp. investi¢ni variant€) a soucasné,
jak by se spoleCnost vyvijela v ptipadé, ze se projekt neuskuteni, nic ndm nebrani
identifikovat rozdily téchto vyvoji. Tyto rozdily ve vyvoji spole¢nosti mizeme nazvat
dasledky projektu. Dusledek mtize byt pii tom pro spolecnost pfiznivy — zvySujici jeji
blahobyt, nebo nepfiznivy — snizujici tento blahobyt. Soucasné mizeme v zékladni roviné
rozdélit disledky projektu na dodate¢nou spotiebu vstupt potfebnych k jeho realizaci a oproti

tomu vystupy (potazmo vysledky) projektu.

V této fazi analyzy uZ nam nesta¢i pouze seznam efekti, ale musime se jim snazit

priradit ,,pFirozenou® mérnou jednotku a jednotlivé efekty kvantifikovat.

Radu vstupii a vystupii jsme kvantifikovali a ohodnotili v trznich cenach jiZ p¥i tvorbé
financniho planu. Pfesnéji ohodnotili jsme vSechny vstupy a vystupy projektu, které
dopadali na realizatora projektu v podob¢ piijmul a vydajii. Nyni v tomto kroku mizeme tento
seznam vyuzit, nicméné nam k socioekonomické analyze nesta¢i. Musime soubor doposud
kvantifikovanych efektii doplnit o vSechny ty, které sebou projekt prinasi, ale pritom
nenabyvaji trzni podoby, resp. dopadaji na jiné ¢leny spole¢nosti, nez ty, ktefi kupuji

vystupy, resp. vstupy projektu nebo je prodavaji.

Pti vyrobé statku X nebo poskytovani sluzby Y, mlize napt. dojit k nartistu hlu¢nosti v oblasti
provozu, tento efekt vSak nebyl ve financnim planu nikterak zohlednén, nebot’ nenabyval
podoby vydaje nebo piijmu. Subjekty, které ziji v okoli, vSak musi strpét ijmu v podob¢ vyssi
hlu¢nosti. Tento negativni vysledek projektu lze kvantifikovat naptiklad v dB v jednotlivych

asovych tsecich dne. MnoZstvi emisi zase mizeme mé&fit v mikrogramech na m’.

Tam, kde to nebude mozné nebo pfirozené, musime vystacit se slovnim popisem upiesiiujicim
intenzitu kvalitativni zmény, pifipadné vyuzijeme umélych kategorii v podobé Skaly.
Naptiklad, snizeni kvality z 2 na 3 kategorii apod. Jednotku vSak volime tak, aby bylo mozné

nasledné dané statky ocenit.
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Kromé¢ toho, ze jsme soubor spoleCenskych disledki obohatily o netrzni statky, musime se
soucasné zamyslet nad tim, zda cast efektl tvoricich prijmy a vydaje, neni naopak
z hlediska spolecenského pouhym transferem (dan z pfijmt fyzickych osob, DPH) mezi
jednotlivymi ¢leny spolecnosti. Takové efekty bychom naopak méli ze seznamu odstranit,
nebot’ pokud jeden ztraci stejnou hodnotu, jakou druhy ¢len ziskava, ma takovy transfer ze

spolecenského hlediska nulovou hodnotu.

4.4 Pievod na penéZni jednotky

Po vymezeni mnozstvi a kvality zptisobenych vysledkl projektu a pouzitych zdroji na jeho
realizaci se dostdvame k stézejni ¢asti CBA coby metody — k ohodnoceni vstupti a vystupt
projektu v penéznich jednotkach, tak abychom je néasledné¢ mohli pro jednotlivda obdobi

agregovat do podoby socioekonomickych toki.

4.4.1 Teoreticky spravna mira

Jak jsou tedy vstupy a vystupy v CBA ocenény? Konceptem pro ocenéni vystupnich efektii
projektu je Willigness- to-Pay (WTP), piekladand do cestiny jako ochota zaplatit za
pozitivni efekt, resp. Willigness to Accept (WTA), tedy ochotou akceptovat uréitou tjmu.
WTP je v tomto sméru maximalni ¢astka, kterou je subjekt ochoten zaplatit za p¥inos,
zatimco WTA je minimalni ¢astka, kterou bude subjekt pozadovat, aby byl ochoten snést
Gjmu.'® Oproti tomu jsou vstupy do projektu v CBA oceflovany na principu
spolecenskych oportunitnich niakladi OC. OC je tedy castka odpovidajici hodnoté uslé
prilezitosti, kterd se nezrealizovala, nebot’ byl dany vstup vyuzit pro projekt a ne onim

alternativnim zpiisobem.

Teoreticky korektnim zpiisobem pro odhad hodnoty daného efektu by pak byla trzni analyza
hodnotici a méfici zmény, které se udaly na trhu s kazdou polozkou vstupu a vystupu

projektu. Je ziejmé, Ze by tento postup byl v praxi pii nejmensim velmi nakladny.

'8 Presné teoretické vymezeni a vyklad WTP a konceptu spotiebitelského prebytku jde nad ramec této piirucky a

zajemce muzeme odkazat na teoretickou CBA literaturu.
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4.4.2 Aplika¢ni pFristup — vyuziti stinovych cen

Nejpropracovangj$i metodicky postup, ktery umoziuje vyuzit ekonometrickd Setfeni a

narodni UcCetnictvi, spo€iva v ocenéni polozek v tzv. stinovych cenach. Stinovou cenu

(Shadow price) Ize definovat, jako takovou cenu statku, za kterou by byl prodavan a

kupovan na efektivnim trhu.

Jak se ale k takovému ocenéni dobrat? Odpovi nam nésledujici metodicky postup.

Vyjdeme z hotovostnich toki projektu (viz kapitola 3.7) tj. z tokd neovlivnénych finan¢nim

rozhodnutim a ziskdme jejich Upravou, kterd probéhne v nésledujicich krocich, odhad

socioekonomickych toki projektu.

l.

Provedeme fiskdlni korekce — cast hotovostnich tokd je pouhym transferem mezi
subjekty dané spolec¢nosti a nevyjadiuji realn¢ ziskanou nebo ztracenou hodnotu —
typickym piikladem je DPH a ostatni nepiimé dané, pfimé dan€ uvalené napf. na
pracovni silu, piipadné dotace.” Nékdy vsak mohou napt. ekologické dang, pokud

jsou spravné stanoveny, nahradit ohodnoceni externalit v nasledujicim kroku.

Zahrnuti penézné¢ ohodnocenych ,netrZznich efekti“ — Polozky, které se
neobchoduji na Zadném trhu (netrZni statky) jako dopady na bezpecnost (Zivot a
zdravi), ¢asové tspory, dopady na Zivotni prostiedi v podobé emisi do ovzdusi,
zemé ¢i vody, hluku a podobné disledky projektii na spolecnost, se ohodnocuji
primo prostiednictvim WTP a WTA. I v tomto pfipad¢ plati, Ze bud’ zad4 patfi¢nou

hodnotu daného ,,netrzniho statku® fidici organ a v piipad¢, ze takovy pokyn neni,

%S vyjimkou ekologickych dani. Ty, pokud jsou spravné stanoveny, nahrazuji ohodnoceni negativni externality.

Pokud je vsak ekologicka dan ponechana ve vypoCtu, uz nesmi byt externalita, kterou zohlediiuje, samostatné

pfidana v druhém kroku tprav, protoze by pak byla zohlednéna dvakrat.
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pouzije analytik nejvérohodnéjsi odhad této hodnoty z dostupnych sekundarnich

220
zdroju”™.

3. Pievod trZznich statkii uvedenych ve finanénim plinu z trznich cen na ceny
stinové — trzni ceny, v kterych jsou dané polozky uvedeny ve finan¢nim planu,
jsou vynasobeny urcitym koeficientem, ktery se pro danou poloZku nazyva
Acounting Price Ratio (APR), pro sektory ekonomiky se nazyva konversnim

faktorem.
APR = AP/MP = SP/MP,
Kde AP je tzv. ucetni cena,
MP je trzni cena a
SP je stinova cena.

Stanoveni APR pro jednotlivé poloZky neni vzdy snadné zalezitost a je vhodné se
nejprve presveédcit, zda fidici organ nevydal jejich zadvazné hodnoty pro nékteré
polozky. V ptipad¢, ze tomu tak neni, stanovi APR na zaklad¢ své odborné analyzy

sam zpracovatel. Jako voditku vSak dobfe poslouZzi postup na nasledujicim obrazku.

Jesté pfed tim, neZ podrobnéji popiSeme postup pro vypocet socioekonomickych tok,
zmiime se je$t¢ o problému zahrnovani neprimych efektii, nebot’ je velmi castym
zdrojem chyby, ktera vede k dvojimu zapocitani jednoho a téhoz efektu. Nepiimé efekty
jsou efekty na tzv. sekundarnich trzich — tj. na trzich, které souvisi s trhy statk, které tvori
primarni vstupy a vystupy projektu. Jedna se prevazné o substituty a komplementy ke statkiim
prodavanym na primarnich trzich a proto, jak uz jsme zminili, by jejich zahrnuti mohlo vést
ke dvojimu zapocitani téhoz efektu. Standardnim feSenim je proto od nich abstrahovat, resp.

jejich hodnoty nezapocitavat mezi socioekonomické dusledky. Dlivod je prosty. Pokud jsou

2 Je tieba nalézt jiz provedené vyzkumy hodnoty piislunych netrznich statki. V piipads, Ze neni Zadny
pruzkum pro danou lokalitu a statek k dispozici, 1ze pro odvozeni hodnoty pouzit vyzkum zahrani¢ni, ptip. ho

upravit prostiednictvim rozdilné arovné kupni sily.
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sekundarné ovlivnéné trhy efektivni a pouzili jsme spravnou stinovou cenu na trhu
primdrnim, pak ta jiz v sobé kondenzuje dopad na trhu sekundarnim a proto, pokud bychom
jesté k efektu ohodnocenému stinovou cenou pficetli zvlasté¢ hodnotu efektu na sekundarnim
trhu, dopustili bychom se dvojiho zapocitani téhoz efektu. K zahrnuti nepfimych efekti
pristupujme jen v pripadé, Ze je sekundarni ovlivnény trh vyrazné distorzni a jeho
ovlivnéni projektem se zda byt podstatné pro korektni predstavu o prinosnosti projektu,
jinak se jim vyhnéme. I v pfipad¢, ze by existovaly skutecné dopady na sekundérnim trhu,
ucinime v piipadé jejich opominuti v praxi obvykle pouze velmi malé zkresleni, nebot
k tomu, aby doslo k signifikantnim dopadiim na sekundarni trhy, musely by diky projektu

nastat velmi vyrazné zmény cen.

Prvni tfi zuvedenych zikladnich kroki tvorby penéZné vyjadieného toku
spole¢enskych nakladd a prinosti jsou podrobnéji popsiany pomoci nasledujiciho

diagramu (PfeloZeno a pievzato z ,,Guide to Cost-Benefit Analysis* EK).

Platnost od: 15. 9. 2008 Strana 47




£310) a¥{oTWIOUONS 2a0[0IPZ STRLINYS

Kapitola 4

I I I I
IpZW paoups TLoye)
10] 3B O UZIIATOY BU OYPUIZOJRZ OIS dlm 0g3t OIUZIDALIOY
09A010]Y25 O YIITAds rusoserd oxd niojes UPE[BU Yojuzaw
fqopogno OUPAOIONNDS
mznod ogau £yzojod pepyzoy OYIUZIDATION HIZNOJ Yraqopoynotp
: _ mznog n1ZNO0]
I I
dnjsa suraoqnpoadsis B[S TUA0ORI] auUBpoIdan _ _ 2uBpOIJ
[ I [ I

Strana 48

I I
EOH—VMN.% OJH.:HN.HU\/:Gv—
OTUP.IEPUE)S INZNOJ Adms Admsgp B0 JopJod J

_ I T ound rua0.Iid

konomické hodnoceni

projektt

¢ni a socioe

Finan

&yyzojod yuptoury
T £xzorod ymuofeyy
|
170qZ $URACPOTQOIN 1209z 9WRAOPOTPO)
[ |
I
LTl ) WIBISS WRNAQT H ORIZL PO
axjonmoucya — lospz yosugaynys £40
T 9ZBg LTPUIS)XS 0 207210
nelord — nloIpz yofugeinys Ao,
1 @zZeg ‘pode ‘puep surrrdsu ‘ATafsuBI 202103 WUTEYST]

ROP
STREDNI
CECHY

RZATRIE TUHUBUL]

‘ Platnost od: 15. 9. 2008



RO"P E Finan¢ni a socioekonomické hodnoceni Kapitola 4
§TREDN| projektt aptio’a
CECHY

V kroku ¢islo tfi dochazi k prevedeni veskerych hodnot uvedenych v pozorovanych trznich
cenach na ucetni ceny (ceny stinové). Varianty pouzitych metod pro stanoveni APR vyplyvaji
z uvedeného vétveni tfettho kroku na obrdzku. Pro ptibliZzeni definujme, alesponn nékolik

hlavnich pojmu.

Border Prices (ceny na hranicich) - pouzivaji se k ohodnoceni mezinarodné
obchodovaného zbozi. V pripadé importu se obvykle vychazi z CIF (Cost of the item plus
insurance and freight expenses to the port of destination). De facto se jednd o odhad trzni
svétové ceny (efektivnich trhi) obohacené o pojisténi a prepravni naklady na hranice
spolecnosti, z jejihoz hlediska analyzu provadime. V pripadé exportu se jako vychodisko
pro ziskani této svétové ceny pouziva FOB (Free on Board Price). Zminéné terminy CIF a
FOB vychazi ze standardniho vyznamu v Incoterms. Vyuziti ,,cen dosahovanych na
svétovych trzich® pro ohodnoceni dané polozky nevyplyva pouze z toho, ze jsou svétové trhy
obvykle méné¢ distorzni nez domaci, ale ze skutecnosti, Ze sména statku na svétovém trhu, je
z hlediska dané ekonomiky alternativou a tvofti tedy i v ptipad¢, Ze je produkt ve skute¢nosti
realizovan za narodni ceny na domdcim trhu, oportunitni nédklady jeho vyuziti. Kdykoli to

bude mozné, vyuZijme pro transformaci trznich cen na stinové tento postup.

Standardni konverzni faktor (SCF - Standard Conversion Factor) — slouzi k ohodnoceni
fady drobnych polozek neobchodovaného zbozi (nontradables), jejichz skute¢né individudlni
stinové ceny by bylo naro¢né hledat. Je druhym protipdlem z doporucené Skaly postupu a to
tim nejmén¢ vhodnym a tedy nejméné doporucovanym, ke kterému bychom méli pfistoupit

pouze u minoritnich (objemové nevyznamnych) polozek. SCF mizeme spocitat nasledovné:
SCF = (X + M)/[(M+T,)+(X-T,)],

kde X je hodnota exportu v cenach FOB,

M — hodnota importu v cenach CIF,

T, - celkové dan€ na import,

T — celkové dané na export.
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V zasadé se jedna o pomér ucetni ceny (stinové ceny) veSkeré produkce ekonomiky k
hodnoté veSkeré produkce v trznich cenach. Vynasobenim kazdé¢ minoritni polozky timto

SCF ziskdvame velmi zjednoduseny odhad jeji ti€etni (stinové) ceny.

Pro Uplnost dodejme, Ze SCF v Gplném tvaru vypada nasledovné:
SCF = (X + M)/[(M+T,-S,)+(X-T,+S,)],

kde je S,, celkova podpora vyvozu,

S, - celkova podpora dovozu

U majoritnich polozek mezinarodné neobchodovanych vstupii a vystupt jsou pak doporuceny
Ctyfi alternativni cesty. U trznich vystupi, které se vSak nerealizuji na mezinarodnim trhu, se
pokusime ziskat faktor konverse pro dany sektor, do néhoz komodita spada. V ptipad¢ netrzni
statkl (naptiklad vefejného statku) vyuzijeme stejné jako v kroku dvé ptimo WTP nebo
dlouhodobych meznich nakladii na jejich vyrobu. Vstupy, které spadaji do kategorie

neobchodovanych, miizeme sméle rozdélit pouze do dvou skupin a to:

e Praci, pro kterou vyuzijeme sektorovy konversni faktor vyplyvajici ze situace na trhu

prace, tzv. stinovou cenu prace

e Produkované vstupy, které mizeme feSit dvéma zplsoby, a to bud’ disagregaci na
polozky, ze kterych se jejich produkce sestava a jejich pievod na stinové ceny, nebo

ziskanim specifického konversniho faktoru na zakladé¢ analyzy trhu.

Duivod, proc¢ se tu neobjevuji suroviny, je ziejmy, protoze suroviny coby primarni vstupy jsou
v naprosté veétSin€ pripadi predmétem mezinarodni smény a je mozné pro jejich ocenéni
pouzit boarder prices. Ukazka vyuZiti postupu 3 zminénych krokl upravy hotovostnich tokt
pti znalosti APR pro jednotlivé polozky a odhadu WTP za externality je obsahem druhého
dodatku.
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4.5 Spolecenska diskontni sazba

Abychom mohli rizné disledky projektu pro ¢leny spolecnosti s¢itat v jednom obdobi, museli
jsme je pfevést na stejnou jednotku, kterou byly penize. Stale je vSak vzhledem k ¢asovym
preferencim, které jsme castecné popsali v pfedchozi kapitole 3.9, nemlizeme agregovat
meziasové. Abychom to mohli ucinit, musime nyni pfevést vSechny socioekonomické toky
nastavajici v riznych obdobich na jejich soucasnou hodnotu. K tomu tentokrat nevyuzijeme
finan¢ni diskontni sazbu, ale spolecenskou diskontni sazbu. Spole¢enska diskontni sazba je
dana mezni mirou ¢asové preference stavajici spotieby pred budouci a mezni vynosnosti
privatnich investic, nebot’ realizace vefejnych projektli primarn¢ omezuje pravé stavajici
spotfebu a privatni investice. Teoretické vymezeni 1 odhad dané sazby je relativné nesnadnou
ekonomickou tlohou. Z hlediska zpracovani podkladi do CBA pro tlely DIZ je vyse
realné spolecenské diskontni sazby vymezena fidicim organem a zpracovatel se tedy jejim

stanovenim nemusi zabyvat.

Aktualni realna spolefenska diskontni sazba pro diskontovani socioekonomickych toki

projektu je 5,5 %.

4.6 Vypocet kriteridalnich ukazatelii v CBA

Obdobné, jak tomu bylo u vyhodnoceni hotovostnich tokd projektu, i nyni ndm k posouzeni
celkové spolecenské piinosnosti projektu pomohou ukazatele zalozené na Cisté soucasné
hodnoté a vnitinim vynosovém procentu, tentokrat se v§ak méni vstupni proménné ukazateltl.
Misto finan¢nich tokl pouZijeme socioekonomické toky v penézni podob€ a misto finanéni
diskontni sazby pouzijeme diskontni sazbu spolecenskou. Vypocet ukazateli je pak
analogicky:

. NSB, . NSB,

ENPV = Z t 0= 7
“~ (1+ SDR) “~ (1+ EIRR)

Kde ENPYV je cista ekonomicka pfidand hodnota (Economic Net Present Value),

NSB, — cCisté spolecenské prinosy v obdobi t (net social benefits, Cisté socioekonomické toky),
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SDR - spolecenska diskontni sazba,
EIRR — ekonomické vnitini vynosové procento (Economic Internal Rate of Return).

Aby byl projekt spolecensky piijatelny, musi byt ENPV vétsi nez nula a EIRR musi byt vyssi
nez aktualni spoleCenskd diskontni sazba SDR. Pokud tomu tak je bude se diky realizaci

projektu blahobyt spole¢nosti zvySovat.
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5 Analyza rizika a jeji kontext”’

Cilem této kapitoly je predstavit problematiku analyzy rizika v Sirsim kontextu managementu
rizika. Nejprve pripomeneme pravé kontext v podobné managementu rizika, ze kterého je
patrné, jak analyza rizika navazuje a zaroven predchazi cyklickym procesem v ramci pripravy
projektu reseni dilcich problémii. Nasledné vysvétlime podrobnéji alternativni a postupy,
které je mozné pri priprave projektu v ramci analyzy rizika vyuzit. Kapitola se nicméné

podrobné nevénuje ostatnim slozkam managementu rizika.

Celkovy smysl této kapitoly vyplyva z faktu, ze piestoze se racionalni rozhodnuti zaklada na
dasledcich, které z projektu vyplyvaji, nejsou nam tyto dusledky s jistotou znamé, nebot’
nastavaji v nejisté budoucnosti. Jak finan¢ni tak socioekonomické vyhledy jsou pouhymi

oc¢ekavanymi vyhledy, které se vSak mohou, ale také nemuseji naplnit.

Samo riziko lze vnimat jako moznost, Ze dojde k odchylce jednotlivych proménnych od

oc¢ekavaného stavu, a to jak pozitivnim, tak i negativnim smérem.

V naSem pripadé se jedna o riziko, Ze socioekonomické toky, resp. z nich spoctené
kriteridlni ukazatele (ENPV a EIRR) reprezentujici disledky projektu pro spole¢nost,

nabudou jinych neZ ocekavanych hodnot.

Pro konkrétnéji stanové cile projektu, nez je zakladni cil - narist spoleenského
blahobytu, Ize vymezeni kontextu rizika analogicky upravit. Jedna se pak o riziko, Ze

bude daného cile dosaZeno v jiné nez ofekavané mire.

Z tezi uvedenych v ramecku implicitné plyne, Ze bez vymezeni cilii, nemiizeme méfit ani

riziko, nebot’ nevim, ¢eho se riziko tyka.

! Mluvime-li v této piiru¢ce o analyze rizik, mame na mysli analyzu rizik u projektd s celkovymi naklady
(zpasobilymi i nezpiisobilymi) vy$simi nez 100 mil. K¢&. Projekty s niz$imi naklady zpracovavaji analyzu rizik
podle struktury uvedené v piiloze &. III (Dopliujici informace k Zadosti) Pokynii pro Zadatele a piijemce dané

Vyzvy.
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Prakticky vSechny predpoklady ¢i parametry, na jejichz zéklad¢ jsou zalozeny vyhledy a
vysledné finan¢ni a socioekonomické ukazatele, se mohou vyvijet jinak ¢i jinym smérem,
nez se pivodné o¢ekavalo, piipadné se mohou objevit i zcela nové faktory, které viibec
predpokladany nebyly. Takové parametry ¢i pfedpoklady, se nazyvaji faktory rizika a jejich
vyznam je tim vétsi, ¢im vétsi je dopad jejich zmény na vysledny sledovany ukazatel
(vysledek projektu) a ¢im vétsi je pravdépodobnost, Ze takova zména oproti o¢ekavani

nastane.

5.1 Management rizika

Privodce hodnocenim projekttl, programi a politiky [viz 6] definuje risk management
nasledujicim zptasobem: ,,Risk management predstavuje systematicky pristup k identifikaci,
zhodnoceni a Fizeni rizik béhem Zivotniho cyklu projektu. Jeho smyslem je jak aktivné
analyzovat rizika projektu, tak samoziejmé& 1 nasledné zjistény stav optimalné fesit a tim

prispivat k dosazeni co mozna nejlepsich vysledkt projektu.*

Proces risk managementu je pak cyklickym fetézem nasledujicich ¢innosti:

1. analyza rizika — identifikuje rizikové faktory a jejich vyznam,
2. vyhodnoceni rizika — vyhodnocuje celkové situaci projektu z hlediska rizikovosti

3. feSeni rizik — pFijima opatfeni

Cely proces risk managementu se béhem piipravné faze projektu neustale opakuje, dokud
neni situace z hlediska rizika a o¢ekdvanych vysledkl optimalizovana. Tuto optimalizovanou
versi vysledkil a pfetrvavajici miry rizika, pak predkladéa zpracovatel k hodnoceni projektu a
ke srovnani s ostatnimi projekty.** Cyklicka povaha procesu je ziejma. Pokud je zjistény stav
z analyzy riziky vyhodnocen v druhém kroku jako nepfiijatelny, pfijmeme urcita opateni,

ktera maji danou situaci zménit na lepsi. Pokud se parametry projektu zméni, je tfeba ji znovu

22 Ve skutecnosti se jedna o proces, ktery v piipadé realizace projektu konéi az po ukon&eni projektu samotného
a provazi ho i celou provozni (ptip. likvidacni) fazi. Nase ptirucka je vSak zaméfena zejména na ex ante

hodnoceni projektt a proto zdlrazitujeme preruseni cyklu tésné pred fazi hodnoceni projektu samotného.
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analyzovat™ a vyhodnotit. Opatieni miiZe obecné spoéivat ve snaze o omezeni diisledki
zmeény rizikového faktoru, snaze o snizeni pravdépodobnosti vyskytu rizikové situace,
pfesunu rizika na jiny subjekt ¢i snaze se riziku zcela vyhnout. Cyklicky proces fizeni rizik je

ilustrativné zachycen na nasledujicim obrazku.

3 Jen piipomefime, Ze musi logicky dojit ke kontrole viech ostatnich dilgich fesent, jestli diky novému opatieni
nejsou ovlivnéna a jsou stale koherentni, jakoz i pokud k ovlivnéni dojde piepocitat finan¢ni i socioekonomické

vysledky projetku.
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*0Obrazek 1ze najit Privodci hodnocenim projekti, programi a politik viz [6].
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5.2 Analyza rizika

Jak jiz jsme uvedli v pfedchozi kapitole, analyza rizika projektu slouzi zejména k identifikaci

rizikovych faktort a jejich vyznamu. K tomu mame k dispozici urCitou Skalu nastroji.

V praxi projektové pfipravy je idedlni vyuziti kombinace nasledujicich metod, pfesto jsou

nékteré z uvedenych metod vhodnéjsi pro ur€ity typ projektti nez jiné, zejména v zavislosti na

tom nakolik jsou dusledky projektd kvantitativné vyjadieny (v idealnim piipad¢ zahrnuty do

CBA). Pokud se nepodaifi zahrnout a kvantifikovat vSechny dusledky a vyznamné

pfedpoklady vyhledd, je tfeba pfi vyuziti kvantitativnich metod (naptiklad simulace Monte

Carlo) jednoznacn€ vymezit, na kterych pfedpokladech je kvantitativni model postave a

popsat vliv rizikovych faktorii, které nejsou soucasti modelu, na projekt napi. pomoci

kvalitativni analyzy rizika. K vykladu pouzijeme identické clenéni metod, jaké pouziva

Prtivodce pro hodnoceni projekta, programti a politik [6].

l.

2.

Zakladni droven analyza rizika je zcela elementarni analyzou kvalitativni povahy.
Obsahuje urcité kvalitativni vypovédi o hlavnich rizikovych faktorech, kterym je
projekt vystaven a jak se s témito faktory vypotadat. I z této formy by mélo vyplynout,
na jakych zakladnich predpokladech projekt stoji a jakym zdrojim rizika je proto
vystaven. S jistou davkou odvahy lze fici, Ze tato zakladni uroven analyzy rizika je

proveditelna u projektu jakéhokoli typu a miry kvantifikace dasledkd.

Kvalitativni analyza a semikvalitativni analyza rizik — vychézi ze zdkladni urovné
a dané rizikové faktory spolu s dalSimi dopliujicimi informacemi tfidi, respektive
katalogizuje podle jejich vyznamu. Oproti piedchozi analyze zahrnuje jak
pravdépodobnost, tak rozsah dopadu rizikového faktoru, byt ve formé¢ kvalitativnich
vypovédi. Vyznam faktoru rizika ve smyslu zohlednéni jak pravdépodobnosti a tak i

dopadu rizikového faktoru je vyjadien jednim Cislem - skore rizikového faktoru.
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3. ZjednoduSena kvantitativni analyza rizik mize byt Gspésn¢ aplikovana, pokud dava
smysl kvantifikovat vliv rizikovych faktorti na vysledek projektu®. V ramci tohoto
stupn¢ analyzy se provadi tzv. citlivostni analyza, ktera sleduje vliv jednoho
rizikového faktoru na vysledek projektu, tj. bez zohlednéni vlivu zmén ostatnich
rizikovych faktord. Na této urovni je mozné vyuzit soucasné tzv. analyzu scénari,
ktera postihuje urcité mozné scénaie budouciho vyvoje raznych rizikovych faktort a
nasledné takto vydefinované scénafe hodnotit. Scénat je tak dan de facto kombinaci

urcitych predpokladanych hodnot vyznamnych predpokladi.

4. Simulacni pristup k analyze rizik - je realizovatelnd za ptedpokladu moznosti
kvantifikovat mozné dasledky rizikového faktoru véetné jejich pravdépodobnosti. Do
uvahy se zde bere celd mozna Skala kombinaci disledek-pravdépodobnost, kterad
vstupuje do simula¢niho modelu. Ptikladem simula¢ni metody je Monte Carlo. V
ramci tohoto pfistupu se velmi pfiblizujeme realité¢ véetné riznych zéavislosti, které
aplikujeme do modelu. Zcela zasadni pro vyuzitelnost simulacni pfistupti pfi analyze

rizika je, aby byl model postaven na smysluplnych ptredpokladech (vstupech).

U vSech projektii bez ohledu na velikost je nutné zpracovat analyzu rizika, jak je
popsana také v Pokynech pro Zadatele a p¥ijemce ,,Doplitujici informace k Zadosti®,
ktera je zaloZena spiSe kvalitativné a semi-kvantitativng, tak aby jeji metodicky postup byl
proveditelny u ocekavané struktury projektt. Jeji formalni a vécné upfesnéni zadani je
obsahem PPZP v &asti vénované DIZ — vénované analyze rizik. Neni vSak vylouéeno, je
naopak doporuceno, obohatit podpofit predpoklady pouzivané v daném minimalnim
standardu vysledky kvantitativnich metod, tam, kde je to mozné a uZitecné. Volba postupu

ptesahujiciho toto zadani je ponechdna na odborném posouzeni zpracovatele.

Podrobny vyklad metod, jejich vyhod a nevyhod, jakoz i postup naleznete v celé tadé¢

ekonomickych textl stouto tématikou. Jako nejvhodné&jsi material pro zacatek aplikace

¥ To je prinejmensim kazdy projekt, ktery vyuziva Cost-Benefit Analysis k vyhodnoceni socioekonomickych
disledkt projektu, ale i projekt, jehoz hlavni socioekonomické disledky jsou kvantifikovany v pfirozenych

jednotkach.
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analyzy rizika ve vefejné¢ sféfe lze doporucit zde citovany text ,,Privodce hodnocenim
projektl, programi a polittkk — MMR 2007%, kterd je navic aktudlnim, vefejnym a volné

dostupnym dokumentem.
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Finanéni a socioekonomické hodnoceni projektd

Zatnéme analyzu projektu, pro jehoz realizaci je nezbytné pofidit investice v nasledujici struktufe a cenach a jehoz provoz bude trvat deset let.

tab¢. 1.1
PocateCni investice (v tis. K&)

Obdobi

0

1

Pozemky

1000

0

Stavby

2000

1000

Stroje a vybaveni

500

450

Licence a patenty

70

70

Pocate€ni investice celkem

3570

1520

=ll=l[=l[=]l(=]1]¥

(=l=l[=]l[=]l(=][S

ojo|o|o|o|~

(=li=l[=l[=]l{=]1[

=l [=]l[=]l[=][=]1[]
ojo|o|o|o|N
=l [=]l[=]l[=][=]]"]
=l [=]l[=]l[=][=]]
=l=l[=]l[=]l(=][=)

Soucasné vime, Ze moralni i technicka Zivotnost jednotlivych investiénich ¢asti je odlidna a proto si v priib&hu provozni faze projekt vyzada dodateéné

reinvestice. Kdy nastanou, u jakych poloZzek a v jaké vysi, je patrné z nasledujici tabulky.

tab €. 1.2
Reinvestice (v tis. KC)

Obdobi

6

Pozemky

0

Stavby

=ll=l
o

300

Stroje a vybaveni

O|O|O|Ww

w

o

o
[=][=][=]¢)]

0 400 0

Licence a patenty

100

o|ojo|o|h

100 0 0 100

Reinvestice celkem

(=l=l[=]l[=]l[=][=]

O|O|O0|O0|O|

=l=l[=l[=]l(=]1]¥

100

o

[=l=l[=l[=]l{=]1[%

=l=l[=]l[=]l(=][=]

400 400 300 100

Projekt bude ukonen v desatém obdobi, ale v té dobé& nebudou investicni celky jeSté bezcenné. Proto budou na konci projektu rozprodany za

nasledujici odhadnuté trzni ceny.

tab €. 1.3
ZUstatkova hodnota (v tis. K&)

Obdobi

10

Pozemky

1050

Stavby

3200

Stroje a vybaveni

130

Licence a patenty

ZUstatkova hodnota celkem

=l [=]l[=]l[=]l[=][=]

(=l [=ll=l[=)(=]]=

[=l[=l[=l[=]l(=]1]"

[=l[=]l[=]l[=][=]]S

=l l=ll=l (=l (=]

(=l [=]l[=l[=]1(=]1L%

(=] [=]l[=][=](=] ]

(=] [=]li=l[=](=]]:]

(=] [=]l[=l[=](=]]2]
=l l=ll=l[=l (=]l
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Analyza €istého pracovniho kapitalu

Projekt si vSak vyZada oproti nulové varianté i navySeni stavu zasob a vzroste i vySe pohledavek. Soucasné bude Cerpat provozovatel i v o néco vysSi
mife dodavatelsky Gvér. Vzhledem k tomu, Ze je narlist zasob a pohledavek v investi¢ni a provozni fazi vy$si nez narlst zavazkl z obchodniho styku,
bude narlst ¢itého pracovniho kapitalu kladny a bude to pro nas zpocatku predstavovat dodate¢nou kapitalovou zatéz. Na konci projektu se tento kapital
po celou dobu provozu drzeny v zasobach a pohledavkach uvolni a dojde k poklesu Cistého pracovniho kapitalu (NWC).

tab €. 1.4

Zmeéna stavu Cistého pracovniho kapitalu (ANWC) (v tis. K€)

Obdobi 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
A Zasob 150 45 0 0 0 25 0 0 0 0 -220
A Pohledavek 40 20 0 0 0 10 0 0 0 0 -70
A Kréatkodobych zavazk{ 30 20 0 0 0 5 0 0 0 0 -55
A Cistého pracovniho kapitalu = AZ + APoh - AKZ 160 45 0 0 0 30 0 0 0 0 -235

Z kalkulace nakladnosti vyroby jednotek statkli A a B a odhadu poptavky (potazmo jejich prodejl) jsme odhadli strukturu naklad(i na vyrobu nasledujicim
zpUsobem. V tabulce provoznich naklad( nenajdeme odpisy, nebot jsou zde uvedeny pouze ty naklady, které jsou souasné vydajem a ovliviiuji tak
hotovostni toky (cash flow) projektu.

tab €. 1.5

Provozni naklady projektu (v tis. KC)
Obdobi

Spotfeba materialu 1

Spotfeba materialu 2

Sluzby

Osobni naklady

Provozni naklady celkem

850 850 850 850 850 850 850 850 850
1500 1500f 1500f 1500f 1500 1500 1500 1500] 1500
250 250 250 250 260 260 260 260 260
1013 1013] 1013| 1013| 1013 1013 1013 1013] 1013
3613 3613| 3613] 3613] 3623 3623 3623 3623] 3623

(=l =l [=]l[=]l[=][=]
O|O|O0|O|O|

Na zakladé odhadu poptavky (z vyzkumu trhu) jsme odvodili trzni ceny a poptavana mnozstvi v jednotlivych letech projektu. Z téchto predpoklad(i pak
vyplyva odhad nasleduijicich trzeb jakoZ i odhad "Zisku pfed uroky, zdnénim a odpisy" (EBITDA - Earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization), ktery je jednoduse rozdilem provoznich vynos( a provoznich nakladl (bez odpis!).
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tab €. 1.6
Provozni vynosy projektu (v tis. K&)
Obdobi 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Trzby za statek (sluzbu) A 0 0] 2500 2500( 2500] 2500 2500 2500 2500 2500{ 2500
Trzby za statek (sluzbu) B 0 0] 1200 1200 1200{ 1200| 1250 1250 1250 1250 1250
Provozni vynosy celkem 0 0] 3700 3700{ 3700] 3700{ 3750 3750 3750 3750] 3750
tab €. 1.7
Provozni zisk bez vlivu odpisu, Groki a zdanéni (EBITDA) a provozni zisk bez vlivu Grok( a zdanéni EBIT (v tis.K&)
Obdobi 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zisk bez odpist, urokl a zdanéni (EBITDA) 0 0 88 88 88 88 128 128 128 128 128

Na pocatku se uvazuje nasledujici struktura financovani, ktera pfedpoklada dotaci ve vysi 2 mil. K¢ , bankovni tveér také ve vysi 2. mil. K€ a vlastni vklad
vlastnika projektu ve vy3i 1, 09 mil. K&, ktera je rozd&lena mezi prvni dvé investiéni obdobi (nulté a prvni obdobi vyhledu). Uroky budou placeny z
Cerpané Castky ve vysi 4,5 % p.a. V investi¢nim obdobi bude véfitel platit po dohodé s bankou pouze Uroky a umorovat Gvér zaCne az v provozni fazi.
Splacet bude kazdoro¢ni pevnou ¢astkou po dobu 5 let. Vzhledem k tomu, Ze doposud nezname vysi hotovostnich tok(, neni zfejmé, zda bude takto
zvolené financovani dostatecné pro financni udrZitelnost projektu. Vyznamnym vyslednym polickem v nasledujicich dvou tabulkach je "Zména stavu
dluhu" neboli fadek ve kterém nalezneme inkaso Uvéru, resp. jeho amor. | kdyZ se nejedna o nakladovou poloZku pfedstavuje odtok, resp. pritok
penézZnich prostiedkd a proto ji pozdéji vyuzijeme pfi vypottu hotovostnich tokd pro viastnika. Jen podotknéme, Ze v tabulce nejsou uvedeny zdroje,
které vytvofi sam projekt.

tab €. 1.8

FinanCni zdroje tj. kapital (v tis. KE)

Obdobi 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Dotace 1400 600 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bankovni Gvér 1400 600 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vlastni vklad (vlastnika projektu) 763 327 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni Uvéry 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Financ€ni zdroje celkem 3563 1527 0 0 0 0 0 0 0 0 0
tab €. 1.9

Stav Gveéru, splatky a uroky (v tis. KC)

Obdobi 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav Uveéru na konci obdobi 1400 2000 1634 1252 853 436 0 0 0 0 0
Inkaso Gvéru 1400 600 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A Dluhu 1400 600| -366 -382 -399 -417 -436 0 0 0 0
urokova sazba 4,5% 4,5%| 4,5% 45% 45%| 45%| 4,5% 4,5% 4,5% 45%| 4,5%
Splatka = Umor + Urok 63 90| 456 456 456 456 456 0 0 0 0
Umor 0 0| 366 382 399 417 436 0 0 0 0
Urok 63 90 90 74 56 38 20 0 0 0 0
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Nyni jsme jiZ v situaci, kdy jsme odhadli investi¢ni vydaje, vydaje na Gisty pracovni kapital (NWC), strukturu provoznich vynost a nakladd, které jsou
soucasné provoznimi pfijmy a vydaji a mizeme tedy pfistoupit k vypoctu "Cash flow bez vlivu financovani", tj. Cash flow projektu (CF(C)). Toto cash
flow je konstruovano bez ohledu na zvolenou strukturu financovani, tedy jinak feCeno, jaké by byly toky plynouci z investice vlastnikovi pfi stoprocentnim
financovani vlastnim vkladem. Jen pfipomeinime, Ze zde na zakladé argumentace v tfeti kapitole abstrahujeme od efektll zdanéni a tedy i darfiového
Stitu z odpist. V nasledujicich tabulkach jsou uvedeny alternativni vypod&ty "CF bez vlivu financovani".

tab ¢. 1.10

CF bez vlivu financovani (Cash Flow projektu) (v tis. KE)

Obdobi 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
EBITDA 0 0 88 88 88 88 128 128 128 128 128
- A Investic -3570 -1520 0 -100 0 0 -400 -400 -300 -100 0
- ANWC -160 -45 0 0 0 -30 0 0 0 0 235
+ Zlstatkova hodnota 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4380
CF bez vlivu financovani (CF projektu) -3730 -1565 88 -13 88 58 -273 -273 -173 28 4743
tab €. 1.11

Alternativné

+ provozni vynosy 0 0] 3700 3700 3700f 3700f 3750 3750 3750 3750 3750
- provozni naklady (bez odpisil!) 0 0| -3613| -3613| -3613| -3613| -3623| -3623] -3623| -3623| -3623
- A Investic -3570 -1520 0 -100 0 0 -400 -400 -300 -100 0
- ANWC -160 -45 0 0 0 -30 0 0 0 0 235
+ ZUstatkova hodnota 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 4380
CF bez vlivu financovani (CF projektu) -3730 -1565 88 -13 88 58 -273 -273 -173 28 4743
tab €. 1.12

Alternativné rozepsano po podpolozkach

+ Trzby za statek (sluzbu) A 0 0] 2500 2500| 2500 2500 2500 2500 2500 2500| 2500
+ Trzby za statek (sluzbu) B 0 0| 1200 1200| 1200| 1200 1250 1250 1250 1250] 1250
- Spotfeba materialu 1 0 0| -850 -850 -850 -850 -850 -850 -850 -850 -850
- Spotfeba materidlu 2 0 0| -1500] -1500 -1500| -1500| -1500f -1500] -1500{ -1500| -1500
- Sluzby 0 0] -250 -250 -250 -250 -260 -260 -260 -260 -260
- Osobni ndklady 0 0| -1013] -1013| -1013|] -1013] -1013| -1013] -1013f -1013] -1013
- A Investic -3570 -1520 0 -100 0 0 -400 -400 -300 -100 0
- ANWC -160 -45 0 0 0 -30 0 0 0 0 235
+ ZUstatkova hodnota 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 4380
CF bez vlivu financovani (CF projektu) -3730 -1565 87 -13 87 57 -273 -273 -173 27 4743
Finanéni Gistd soud¢asna hodnota tokl projektu FNPV(C) -2 619,42

Financni vnitfni vynosové procento FIRR | -2,1%
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Financni Gista sou¢asna hodnota vypoétena z hotovostnich tokd projektu , FNPV(C) vysla pfi diskontni sazbé 5 % zaporna ve vysi cca 2,62 mil. K&.
Jinymi slovy, pokud by jakykoli vlastnik vloZil do projektu 100 % zdroj v podobé viastniho vkladu a jeho ostatni investiéni prilezitosti vynasely primérné
v nasledujicich 10 letech 5 %, zchudnul by diky realizaci projektu pravé o onéch 2,62 mil. KE. O tomtéz vypovida i hodnota "Finan¢niho vnitfniho
vynosového procenta projektu "FIRR(C) , které je zaporné a projekt ma tedy vynosnost nejen niz8i nez diskontni sazba 5%, ale jeho finan&ni vynosnost
je dokonce zaporna.
Nyni jiz vime, jaka by byla financni vynosnost projektu bez zohlednéni struktury financovani. My ale jiz navrhli i velikost GUvéru a pfedpokladanou vysi
dotace a tak mlizeme zjistit, jak bude projekt finan¢né vynosny z hlediska vlastnika projektu pfi zvolené strukture financovani. Opét zde v
nésledujici tabulce odhlizime od vlivu zdanéni. Vypocty jsou uvedeny ve tfech alternativach vedoucich ke shodnému vysledku.
tab €. 1.13
CF s vlivem financovani (CF vlastnika) (v tis. KC)
Obdobi 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA) 0 0 88 88 88 88 128 128 128 128 128
- Uroky -63 -90 -90 -74 -56 -38 -20 0 0 0 0
- A Investic -3570 -1520 0 -100 0 0 -400 -400 -300 -100 0
- ANWC -160 -45 0 0 0 -30 0 0 0 0 235
+ A Dluh( 1400 600| -366 -382 -399 -417 -436 0 0 0 0
+ Dotace 1400 600 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Zustatkova hodnota 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4380
CF s vlivem financovani (CF vlastnika) -993 -455| -368 -468 -368 -398 -728 -273 -173 28 4743
tab €. 1.14
Alternativné
+ provozni vynosy 0 0| 3700 3700 3700 3700 3750 3750 3750 3750 3750
- provozni naklady (bez odpisi!) 0 0f -3613| -3613| -3613| -3613| -3623| -3623| -3623| -3623| -3623
- Uroky -63 -90 -90 -74 -56 -38 -20 0 0 0 0
- A Investic -3570 -1520 0 -100 0 0 -400 -400 -300 -100 0
- ANWC -160 -45 0 0 0 -30 0 0 0 0 235
+ A Dluhd 1400 600| -366 -382 -399 -417 -436 0 0 0 0
+ Dotace 1400 600 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Zustatkova hodnota 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4380
CF s vlivem financovani (CF vlastnika) -993 -455| -368 -468 -368 -398 -728 -273 -173 28 4743




