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Ekonomicke hodnoceni
investicnich projekts

Ekonomické hodnoceni projektd

Obvykle se provadiv pripravné (predivesticni) fazi

projektu v rdmci zpracovani studie proveditelnosti

Cilem je

» urdit, zda je projekt ekonomicky efektivni

* zmoznych variant feseni vybrat nejvyhodnéjsi
feseni

* optimalizovat projekt

» modelovat financni situaci projektu v Case a ovérit
jeho ro¢ni platebni bilanci

Zakladni ekonomické pojmy
Ekonomika a trh

Ekonomika

* hospodareni

* hospodarnost

Statek

* uzitecny predmét, ktery je vysledkem

+ ekonomickych procesl (ekonomicky statek) napf.
vyrobek

* nebo pfirodnich procesd (volny statek)

* stane-li se predmétem prodeje a koupé na trhu,
nazyva se zbozim

Zakladni ekonomické pojmy
Ekonomika a trh

Nabidka
* nabizené mnozZstvi vyrobkd a sluzeb na trhu
« jezavisla na cendch, za které jsou prodavajici ochotni zbozi prodat
Poptavka
« potreba, kterd mize byt uspokojena koupi = koupéschopna poptavka
« poptavku urcuji
cena zbozi,
dostupnost zbozi,
pfijmy a bohatstvi kupujicich,
pocet kupujicich,
* ocekavani dalsiho vyvoje na trhu a na jinych trzich atd.
Zakon nabidky a poptavky
« prodavajici jsou ochotni s rostouci cenou nabizet vétsi mnozstvi zbozi
« kupujici jsou ochotni s klesajici cenou nakupovat vétsi mnozstvi zbozi

Zakladni ekonomické pojmy
Komodita

« oznaduje jakykoliv vyrobek, sluzbu ¢i surovinu
Zdroje (RESOURCES)
« prirodni (natural resources)
* lidské (human resources)
« kapital (capital) = zdroje vytvorené pfedchozimi generacemi
Produkt (PRODUCT)
« vysledek vyroby (produkce), ktery mdze mit formu
*  vyrobku (zbozi)
* sluzby
Vyrobnifaktory (FACTORS OF PRODUCTION)
« primarni, bez kterych nem{ze vyrobni proces zacit
* puda (land) — uvazuje se spolu s nerostnymi zdroji (natural resources)
« prace (labour)
« kapital (capital) — musi byt vytvofen v pfedchozim vyrobnim procesu
« vynosy z faktord vyroby jsou renta, mzda a zisk (nebo Urok)

Zakladni ekonomické pojmy
Komodita

Vstup (INPUT)
« vde, co vchazi do reprodukéniho procesu = pida, budovy, strojni
zafizeni, lidska prace, suroviny apod.
Vystup (OUTPUT)
« celkové mnozstvi vyrobenych vyrobkd a poskytnutych sluzeb
mérené ve fyzickych nebo penéznich jednotkach
Kapital (CAPITAL)
* ma dvé zakladni formy
« kapital fyzicky (capital goods)
« kapital financni (financial capital) = cenné papiry = predstavitel fyzického

kapitalu a kapitalu penézniho, s nimiz se obchoduje na kapitalovém trhu
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Zakladni ekonomické pojmy
Komodita

Kapital fyzicky (CAPITAL GOODS)
+ déli se takto:
1. Stavby a budovy jiné nez obytné (nonresidential structures), tj. napf.
tovarni budovy, elektrarny, obchodni centra, kanceldre apod.
2. Stroje azafizeni (durable equipment and machinery), tj. stroje, dopravni
prostredky, vybaveni obchodd ap.
3. Obytné budovy (residental structures)
4. Zasoby (inventories), coz jsou jednak zasoby surovin, materiald a
polotovard, jednak zasoby hotovych vyrobkd
* skupiny 1-3 se oznacuji jako kapital fixni

+ zasoby jsou kapitalem obéznym

Zakladni ekonomické pojmy
Komodita

Kapital fixni (FIXED CAPITAL)
* napf. tovarni budovy, technologické celky, strojni zafizeni a nastroje apod.
« Ucastni se vyrobniho procesu opakované, nespotiebovava se v ném
jednorazové, ale pouze se postupné opotfebovava
« opotfebeni se formou odpisy stava soucasti vyrobnich nakladd
* viz téZz Amortizace a Odpisy
Kapital nehmotny
« zvlastni forma kapitalu, ktera se vyskytuje ve dvou formach
« goodwill (povést podniku), tj. jeho zavedeni na trhu, obliba znacky, dovéra v
podnik atd.,

* lidsky kapital (human capital) = kvalifikace, znalosti a dovednost lidi (know-how)

Zakladni ekonomické pojmy
Bilance a efektivnost

Bilance (BALANCE)
* zachycuje
* stav aktiv a pasiv k ur¢itému datu = rozvaha - vysledkem je
celkové aktivum nebo pasivum
* tok ndkladd a vynosl za urcité obdobi = bilance hospodareni tzv.
vysledovka - rozdilem je zisk nebo ztrata z hospodareni
Aktivum (ASSET)
* Uhrn prostredkd ve vlastnictvi ekonomického subjektu (budovy,
stroje, zasoby, penézni pohledavky atd.)
Pasivum (LIABILITY)
* Uhrn zavazkd, které ma ekonomicky subjekt uhradit

Zakladni ekonomické pojmy
Bilance a efektivnost

Bilance platebni (BALANCE OF PAYMENTS)

* souhrnvsech penéznich transakci za urcité obdobi (zpravidla
jeden rok)
* ma tyto hlavni ¢asti:
+ platby za zbozi a sluzby (obchodni bilance),
 poskytovani a pfijimani Ovérg,
* splatky Ovérd
* prevody dichodd z kapitald (ziskd a Urokd).
* vzhledem k podvojnostizapis v Uetnictvi jsou obé strany
bilance vzdy vyrovnany

Zakladni ekonomické pojmy
Bilance a efektivnost

Efektivnost (EFFICIENCY)

*+ vztah mezi efektem a naklady nutnymi pro jeho dosazeni
* rozliSujeme efektivnost
* technickou - mUze byt vyjadfena napf. energetickou U¢innosti,
spolehlivosti, disponibilitou apod.
* ekonomickou
* je zakladnim kritériem hospodarské ¢innosti
* uziva hodnotové vyjadreni viech uvazovanych polozek, tj. nakladd a
trzeb => nejvhodnéjsi prostfedek ekonomického porovnavani a
rozhodovani
* spolecenskou
* respektuje rzné mimoekonomické aspekty (zdravotni, sociélni,
ekologické, narodnostni, politické atd.)
* obtizné se kvantifikuje a vyjadfuje hodnotovymi parametry
* svou vahou mize pfi rozhodovani dominovat

Zakladni ekonomické pojmy
Bilance a efektivnost

Efektivnost (EFFICIENCY)

Hodnoceni efektivnostiinvesti¢nich projektd
* je stéZejnim problémem pfi rozhodovani o rozvoji
hospodarského systému (firmy, spolecnosti)
* je Ucelné sloucit prvni dvé kategorie efektivnosti a vyjadfovat
tzv. efektivnost technicko-ekonomickou
« prevadi technické faktory pomoci rznych cenovych a nakladovych
ukazatel na ekonomické
* vytvafi spolecnou bazi pro respektovani vsech kvantifikovatelnych
faktorl
* umoznuje formulovat kritérium pro posouzeni projektu nebo vybér
optimalni varianty
* je-lito zadouci, dopliiuje se o vyhodnoceni spolecenské efektivnosti —
napf. na narodohospodarské Urovni
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Zakladni ekonomické pojmy
Naklady, vydaje, pfijmy, trzby, vynosy, zisk

Naklady (COSTS)
+ oznaluji hodnotové vyjadienivsech vstupd (Input) vyroby
* lze je klasifikovat podle rGznych hledisek:
+ podle zavislosti na objemu produkce na
*  pevné (fixni)
* proménné (variabilni)
+ podle zpUsobu vynakladani na
* investi¢ni (jednorazové, pofizovaci)
* rocni provozni
+ podle druhového ¢lenéni nakladd odrazejiciho rdzné Cinitele vyroby
* materidlové
* mzdové
* nasluzby nematerialni povahy
* finan¢ni

Zakladni ekonomické pojmy
Naklady, vydaje, prijmy, trzby, vynosy, zisk

Naklady (COSTS)
* prdmérné naklady na jednotku vyroby
* vypoditaji se jako podil celkovych nakladd a objemu produkce — napf.
KE/MWh, K¢/GJ
* lze je uzit jako zjednodusené kritérium efektivity vyroby

Vydaj (EXPENDITURE nebo EXPENSE)

* (astkav urcité dobé vydana (zaplacena)

* casovy faktor je pfic¢inou rozdilu mezi vydaji a naklady
* ne kazdy naklad je v dobé, kdy se vykazuje, vydajem
« naklad se stava vydajem v okamziku zaplaceni faktury

Zakladni ekonomické pojmy
Naklady, vydaje, pfijmy, trzby, vynosy, zisk

Pfijem (INCOME)

* veskeré obdrzené prostredky formou
* trzeb z prodeje vyrobkd a poskytnutych sluzeb
* Uvérd, dotaci, finan¢nich transfer(, prodeje akcii a dluhopisd apod.

Vynos (RETURN nebo YIELD)

* oznaduje vysledek ¢innosti podniku
* hruby vynos predstavuji trzby
+ Cistym vynosem je rozdil mezi trzbami a naklady =
+ zisk u vyrobniho podniku
* Urok u finan¢ni instituce
* vynos se stane pfijmem poté, co odbératel vyrobkd nebo
sluzeb, evt. dluznik, zaplati

Zakladni ekonomické pojmy
Naklady, vydaje, pfijmy, trzby, vynosy, zisk

Zisk (PROFIT)

* jejednim z nejdilezitéjsich pojmd v ekonomice

* vyjadfuje rozdil mezi vynosy a naklady

* tvorba a maximalizace ziskuje je hlavnim motivem
podnikatelskych aktivit

* rozlisujeme zisk

* Uletni = rozdil mezi trzbami a skute¢né vynalozenymi
naklady (zanesenymi do Ucetnich knih)

* ekonomicky = rozdil mezi trzbami a sumou skutecné
vynalozenych nakladd + nakladd nevyuzité ptilezitosti

Zakladni ekonomické pojmy
Veliciny a ukazatele, kalkulace, cena, dan

Velic¢iny stavu (STOCK)
+ vztahuji se k uréitému okamziku
* napf. hodnota kapitalu nebo zasoba materialu

Veliciny toku (FLOW)

* maji ¢asovy rozmér = je dan délkou obdobi, ke kterému se
vztahuji

* napf. hodnota investic, vynosy, naklady, spotfeba materialu

Veli¢iny stavu a toku je nutné rozliSovat zejména ve
finan¢nich vztazich.

Bod zvratu (BREAK-EVEN POINT)

* predstavuje zasadni zménu (zlom) ve vyvoji ukazatele

* napf. kdy se sumarni vysledek hospodarenise zméni ze ztraty
na zisk = doba splaceniinvestice

Zakladni ekonomické pojmy
Veliciny a ukazatele, kalkulace, cena, dan

Cena (PRICE)

* je jednim ze zakladnich nastroji fungovani ekonomiky
* pfivolném psobenim trznich sil vystupuje cena jako
regulator alokace zdroji mezi vyrobci a determinant
velikosti a struktury jimi vytvorené produkce, a to v disledku
vzdjemného vztahu nabidky a poptavky na trhu
+ funkce ceny mize byt negativné ovlivnéna vlivem requlace,
monopold, spekulace atd.
+ administrativné fizena cena neplni svoji funkci a moze vést
* kdisproporcim ve vyrobg,
* neracionalni spotfebg,
* nespravedlivému odmériovani
=> neefektivni fungovani celého hospodarského systému
* monopolni (dominantni) postaveni na trhu poskytuje prostor
pro diktovani cen - statni regulace je nezbytna
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Zakladni ekonomické pojmy Zakladni ekonomické pojmy

Veli¢iny a ukazatele, kalkulace, cena, dan Veli¢iny a ukazatele, kalkulace, cena, dar

Dan (TAX) Diskontovani (téz Aktualizace) (DISCOUNTING)

* je zdkonem stanovena platba, kterou stat vymaha od = prepocet finan¢nich tokovych veli¢in (naklady, trzeb, ziskd)
riznych subjektd a neposkytuje za ni zadné protiplnéni z rznych ¢asovych obdobi ke zvolenému okamziku

* tvofi hlavni pfijmovou ¢ast statniho rozpoctu vétsiny zemi * vychazi z teorie ¢asové hodnoty penéz

— . , , * stejné nominalni ¢astky inkasované ¢i vynalozené v riznou
Existuji dvv‘? zz?kladnl typy dani: dobu maji odlisnou ¢asovou hodnotu
+ dané pfimé - plati je platce pfimo do statniho rozpoctu * pro jejich porovnavani a s¢itani je nutné provést pfepolet
* zpfijmd - pfiznavana dafiovym pfiznanim nebo srazkou u zdroje ke stejnému okamziku = aktualizaci
* majetkove - dari dédicka, darovaci, z nemovitosti, silnicni * predpokladem je moZnost zhodnocovani penéz v ¢ase
: ?g;;onffg?en:)ed\_/gcllaft[;l)g(e)dk;vpaljji:jciI v cené zboZi, do statniho urocenim nebo tvorbou zisku pfi podnikani => jedna koruna
« univerzalni dan investovana dnes ma vétsi hodnotu nez jedna koruna
+ dafi z pfidané hodnoty investovana zitra
* selektivni dan . . , .
« spotFebni daf Tuto predstavu Ize formulovat matematicky nasledovné:

 ekologické dané

Zakladni ekonomické pojmy Zakladni ekonomické pojmy
Veliciny a ukazatele, kalkulace, cena, dan Veliciny a ukazatele, kalkulace, cena, dan
Diskontovani (téz Aktualizace) (DISCOUNTING) Diskontovani (téz Aktualizace) (DISCOUNTING)
Urychleni trzby V[KE] o jeden rok pfi uvaZovani jejiho zhodnoceni Uvaha je analogicka vypoctu Uroceni rokovou mirou u (-).
meérnym ziskem z (-) umozriuje ziskat vyssi trzbu vtomto roce Hodnota vkladu za jeden rok spofeni bude

V=V-(1+2) (KO V=V-(1+u) (K&
podobné urychleni o¢ekavané trzby o dva roky zpdsobi vzrist této za dva roky spofeni

trzby na hodnotu

V=V-I+uw) -A+w)=V-1+u)? (KO
V=V-(1+2)-(1+2)=V-(1+2)?% (KO
a obecné za n let sporeni
a obecné urychlenim trzby o n let vzroste trzba v prvém roce na
V=V-(1+w" (Ko
V=V-1+2)" (KO
V tomto vypoctu vyjadFque

popf. urychlenitrzby z k-tého na j-ty rok (j < k) znamena, Ze tato trzbama v V(KC) ...vysivkladu v roce 0 = sou¢asna hodnota
k-tém roce hodnotu i V "(K¢) ... hodnotu vkladu na konci spofeni= budouci hodnota
V=V-(1+2)*7T (K&

Zakladni ekonomické pojmy

Veliciny a ukazatele, kalkulace, cena, dan Tok hotovosti (Cash Flow)

. . . wynosy
Diskontovani (téz Aktualizace) (DISCOUNTING) * |ze chapatjako ,pohotové
Diskontovanim se obvykle oznacuje pfepocet v budoucnu penize hakiady
oéekévany%h gnanﬁnicz astek (nakladd, ;:rieb, zisku) na « velicina toku — vyjadfovana
soucasnou hodnotu, tedy zpétné ve smyslu Casu. \
Soutasna diskontni hodnota PDV (present discounted value) . obvyk(lje Z?jlvmk, adient droky 2 (verd
castky R za dobu t rokd od souEasnostijne Ve zjednodusenem vyjadreni hruby 2isk
PDV=R-(14+1r)"" (K& CF = suma Cistého zisku a N

kde r (-) je diskontnisazba Odpist = prstup odpisy
Diskontnisazba (DISCOUNT RATE) predpoklada, Ze odpisy L

* mavice vyznam{ zUstavaji k dispozici podniku poustelné finanén zcoje

"oarkoimcht rokovd b 2 ro i stedn S R
* pfi hodnoceni ekonomické efektivnosti proljektﬁ = parametr dalsi polozkou ) vainé finanénf droje

zohledriujici ¢asovou hodnotu penéz - velikost se obvykle li3i * slozitéjsipripad se splacenim v
od diskontni sazby stanovené Ustfedni bankou investi¢niho Uvéru naznaduje
obrazek reprodsként fono

dividendy
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Zakladni ekonomické pojmy
Veliciny a ukazatele, kalkulace, cena, dan

CASH FLOW

* rocnitok hotovosti Ize zapsat nasledujicim zpGsobem:

\CF, =(TR,-VC,-FC,~1,-DP)-(1-T.)+DP,—IN,~- IR, +L,~ R, -0,

kde znaci
TR vynosy (total revenues),
VC promenné provozni naklady (variable costs),
FC stalé provozni naklady (fixed costs),
I Groky z 0vérd a kupdny z obligaci (interests)
DP odpisy hmotného a nehmotného investi¢niho majetku (depreciation),
T  sazba dané z pfijmu (taxes),
IN investice (investment),
IR Uroky a bankovni poplatky hrazené v realiza¢ni fazi, plati, Ze 3DP = IN+IR
L cerpani Uvérd, emise obligaci (loans),
R splatky Ovérd, obligaci (repayments),
O ostatni naklady (+)z ¢istého zisku po zdanéni, ev. zdanéné vynosy (-), do této
polozky Ize v pfipadé potfeby zafadit i pracovni kapital,
t  bézny rok.

Zakladni ekonomické pojmy
Veliciny a ukazatele, kalkulace, cena, dan

CASH FLOW
* je hlavnim ukazatelem schopnosti podniku samofinancovat
podnikani
* vyuziva se k vyjadreni schopnosti podniku
financovat nové investice z vlastnich prostfedkg,
zvysit likviditu
* hradit dividendy bez narokd na vyuziti rezerv
PFi hodnocenim ekonomické efektivnosti investi¢nich projektd se
Casto zjednodusené vyjadruje tok hotovosti projektu (CF projektu)
« zachycuje ndklady a vynosy spojené s pfipravou, realizaci a
provozem projektu
* vyjadfuje ekonomickou efektivnost projektu bez zohlednéni
+ zdanéni zisku
* zpdsobu financovani projektu = ceny finan¢nich zdrojd
* jehovypocet mizeme odvodit z drive uvedeného vztahu

CF,=TR,-VC,~ FC,~IN,- O,

Zakladni ekonomické pojmy
Veliciny a ukazatele, kalkulace, cena, dan

CASH FLOW
* CF projektu Ize vyuzit pro
* posouzeni ekonomické efektivnosti projektu z
narodohospodarského hlediska
* vybér nejlepsi varianty
* CF projektu nelze vyuzit pro
* rozhodovani o realizaci projektu — investorovi
neposkytuje informaci o rocni platebni bilanci
projektu
Pro rozhodovani o realizaci projektu je vzdy
tfeba pouzit UpIné vyjadreni CF = CF z pohledu
investora

Zakladni ekonomické pojmy
Investice, majetek, Uvéry
Investice INVESTMENT)

* je ekonomickou aktivitou, jejimz cilem je
* zhodnotit volné prostredky
* zvysit budouci produkci
* udrZet vysokou technickou Uroven fixniho kapitalu
* podminuji udrzitelnost a budouci rist ekonomiky subjektu

Investicni rozhodovani je vzdy rozhodovanim za nejistoty a
vychazi z porovnani budoucich vynosd a nakladd pri zohlednéni
rizika jejich dosazeni

Amortizace (DEPRECIATION)
* madva vyznamy, které popisuji:
* proces postihujici opotfebovavani fixniho kapitalu, ktery velmi
Uzce souvisi s pojmem odpisy
* splaceni (umorovani) dluhu pevnymi, pfedem stanovenymi
¢astkami (Umor)

Zakladni ekonomické pojmy
Investice, majetek, Uvéry
Odpis (CAPITAL CONSUMPTION ALLOWANCE)

* jevyznamna Ucetni kategorie, slouzici k vyjadreni procesu
postupného sniZovani hodnoty fixniho kapitalu
. Erostrednictvim odpisU Ize vytvaret fond nahrady fixniho
apitalu, ktery postacuje k zajisténi prosté reprodukce
* odpisuje se z pofizovaci ceny majetku do vyse pofizovaci ceny
* odpisy délime na
* darové
* slouzi ke stanoveni dané z pfijmd
* v UCetnictvi vystupuje jako zvlastni naklad, ktery se odecita od
trzeb spolu s ostatnimi naklady
* pro vypocet slouzi odpisové normy stanovené statem
+ Ucetni
* slouZik pfehledu o skutecné vysi hodnoty majetku a jeho
opotfebeni v dUsledku uzivani nebo zastaravani
* maji odpovidat skutecnému opotiebeni majetku ve vztahu k
jeho zivostnosti

29

Zakladni ekonomické pojmy
Investice, majetek, Uvéry

Uvér (CREDIT)

* predstavuje pfevod penéZzni Castky od véfitele k dluznikovia
splaceni teto ¢astky zvétsené o Uroky po urcité dobé

* Ize ho klasifikovat podle fady hledisek, napf. podle doby
splatnosti Uvéru, podle typu véfitele poskytujiciho Uvér, podle
UCelu, zastavy apod.

Urok (INTEREST)
* je Castka, kterou dluznik plati véfiteli za poskytnuti Uvéru

Urokova mira (Urokova sazba - INTEREST RATE)
* oznatuje pomér (vy{'édFen)’lv %) velikosti Uroku k velikosti
zapUjceneho kapitalu
* rozliSujeme
* nominalni Urokovou miru — je sjednana v podminkach pajcky
 realnou Urokovou miru — po odecteni miry inflace
* vyse Urokové sazby byva diferencovana podle délky obdobi
splatnosti, bonity klienta, druhu Uvéru apod.




