Faktory ovlivnujici
presnost optimalizace
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Faktory ovliviiujici presnost optimalizace
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m inflace

W nejistota vypoctu
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Zdanéni

Existuje cela rada dani
*z pfijm0 (ze zisku)

*DPH

*ekologické

ZpUsob i mira zdanéni se mdze v Case ménit
Dané jsou placeny kazdorocné

4

je nezbytna aktualizace
-gf W

mirainflace %

Inflace
Ceny zboZzi se mohou ménit dvéma zpUsoby :

* zmény nominalnich cen jsou zpGsobeny zménou kupni sily
ménové jednotky — rdst cen

* zmény realnych hodnot pouze urcitého zboti nebo sluzeb
se méni relativné vici kupni sile mény - zdrazovani

Podle toho pak rozeznavame dva druhy inflace :
» Cistou" - odpovida definicive vSech oblastech,
ospodafstvi = vsechny trZni ceny rostou stejné ve viech
odvétvich=2,5(?3) % rocné

e diferencialni*inflaci-2az3%

Vliv inflace na realny zisk

| kdyz naklady i pfijmy budou ovlivnény inflaci
stejné, plati:
* amortizace neniinflaci ovlivnéna
* budouci hodnota zafizeni je inflaci ovlivnéna
* dan z Urokd Uvérd neni inflaci ovlivnéna
V pripadé, ze investice jsou kryty z vétsi ¢asti
Uvérem, mize se realny zisk inflaci zvétsit
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Obvykly predpoklad :
Cista inflace nema vliv na vybér optimalni
varianty, ale
* odpisy - poditaji se z pofizovaci ceny, ktera je
necitliva na inflaci, odpisy ovliviiuji vysi dani
* zdstatkova cenapo T,
e zavisi nainflaci
¢ podléha dani - necitliva na inflaci
* Uroky z Uvéru necitlivé na inflaci

slozity problém = Fesi se prijetim konkrétnich
vstupnich predpokladd
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Nejistota vypoctu

Realné dosazitelna presnost ekonomickych odhadd
se pohybuje kolem 10%

Faktory, které mohou zpUsobit chybu vysledku, jsou :

* cenadodavek - je véci jednani a formulace smluy, cena
mUze byt z rznych pficin v pribéhu vystavby zvysena,

* dodatecné naklady - nepfedvidané okolnosti pfi stavbé,
* rychlost ristu redlnych cen v oblasti energetiky,

* mnozstvidodané energie,

 dlouha doba zivotnosti,

e zmény Urokové miry,

* aplikace Uspornych opatfenive spotfebé - klesaji vynosy

L L

Nejistota vypoctu

Rozdil mezi vypoctenymi a skuteénymi vysledky
ma dvé slozky :
* rizikovou slozku, jejiz pravdépodobna velikost
muZze byt odhadnuta,
* slozku nejistoty, jejiz pravdépodobnou
velikost nelze predpovédét
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Rizika
¢ lze urdit na zakladé poctu pravdépodobnosti.
Ekonomické hodnoceni by mélo obsahovat
analyzurizik, jejimz cilem je zhodnotit rizika
jednotlivych variant.
Obsah rizikové analyzy by mél byt nasledujici:
«identifikace rizik

*zhodnoceni rizik - zanedbatelnd x vazna - jejich
klasifikace

estrategie kryti rizik - jaka Ize uplatnit opatreni pfi jejich
vyskytu

Nejvétsim rizikem pro investora je v nemoznosti splacet Uvéry.
Hlavnirizikové oblasti jsou nasledujici:
a) trh
* zména ceny — paliva, elektfiny, tepla, ...
« prodej elektfiny a tepla - kolisani spotfeby
b) technicka rizika - relativné dobfe znama
¢ druhy konstrukce (nedodrzeni parametrd)
« prodlouzeni montaze
* zvySeni Ni proti projektu - byvaji nejpodstatnéjsi
« poruchy zafizeni béhem provozu - preruseni trzeb
c) pravni
¢ zmény ve znéni zakond
* zmény emisnich limitd
* zmény v povoleni nebo v pozadavcich
« fiskdIni zmény - darové, defregulace, ...
d) financovani
« zména hodnoty mény (zména kursu, devalvace) - problém se
splacenim Uvérd
¢ zména trendu inflace
¢ zména Urokové miry
e) ostatni
« geologicka rizika
« archeologie - znalost a v¢asny prizkum
* puUsobnost jinych udalosti (zivelné, valka) [ L

Identifikace rizik

Obecné se provadi metodami:

* Vyuziti osobnich a korporatnich zkusenosti;

* Zhodnoceni z predeslych jiz realizovanych projektd (pfipadové studie);

* Intuitivni identifikace rizika;

* Brainstorming;

* Prohlidky mista realizace projekty;

* Vyuziti obecné osvédcenych organizacnich a vyrobnich schémat;

* Interview, dotazniky;

* Prozkum stavajici infrastruktury ¢i pozemkd pro vystavbu;

* Analyza predpokladd projektu;

* Konzultace s externimi odborniky;

* Databaze empirickych dat o pribéhu projektd napfi¢ celym verejnym
sektorem (napt. pomoci Udajd o zpozdéni dodani a prekroceni rozpoctu
Ize snaze identifikovat a poté kvantifikovat riziko);

* Vyuziti zkuSenosti partnerskych organizaci.
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Nejcastéjsi zpUsoby identifikace rizik

0% 40% 80% 120%

Viastni
zkudenosti

Externi poradci
Intuice

Katalog rizik 42 9%

Prohlidky
lokality

Pripadova
studie

Brainstorming

Partnerské
organizace

Databaze

Workshopy
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Rizeni podstupovanych rizik Rizeni podstupovanych rizik
Je mozné vyuzit strategie

Zadrzeni (Retention) - rizika jsou vétSinou rozpoznana, ale
nedojde k uplatnéninéjakého nastroje proti riziku = strategie
akceptovat, ponechat si riziko (strategie ,Take").

Pravdépodobnost

Aktivni fizeni (vyhnuti se

Aktivni fizeni (pojisténi)
riziku)

Tyka se riZik Zadr2eni nebo aktivni fizeni l Zadrzeni rizik
* snizkou pravdépodobnosti vyskytu
* srelativné nizkym moznym dopadem. Mezi obecné nastroje, které se pouzivaji pro osetrenirizik, patfi:
Aktivni fizeni (Reduction) = pfistup odstrariujici ¢i redukujici * pfevod rizika na partnera, ktery je schopen fidit riziko s nizsim
pfic¢iny vzniku, nebo nepfiznivé ddsledky rizik. financnim dopadem;

* pojisténi - nabizi moznost preneseni rizik na pojistitele a zbavuje tak
projekt nejistoty;
« nastroje finanéniho trhu - pouzivaji se k snizeni dopadd finanénich

Nastroj charakteristicky pro rizika
* se spie vysokou pravdépodobnosti vyskytu

* s tvrdsimi moZnymi nasledky rizik (napf. zajisténi kursového rizika pomoci ménovych forwardg,
Aktivné Ize rizika fidit (redukovat) nasledujicim zpUsobem: zajisténi Urokového rizika pomoci swapU atd.);
* osetfit, riziko aktivné Fidit (,Treat") « diverzifikace projektového portfolia;
* rozlozeni (diverzifikace) rizika na co nejsirsi zakladnu * vytvorenifinancni rezervy;
* prevést riziko na jinou stranu — napf. finanéni Ustav (,Transfer") « expertni odhady a detailni prdzkumy (geologické prozkumy lokality,
* eliminovat, riziko Uplné vyloudit - nepodstupovat (,Terminate") odhad poptavky...). R v 7
! ! H v ’ v . ; o
Nahodné nejistoty Metody uréeni nepresnosti vysledkd

Nedaji se predvidat ani predem odhadnout optimalizace

intenzitu jejich pOsobeni.

Maximalné se m0zeme pokusit urcit = Pravdépodobnostni analyza
pravdépodobnost vyskytu uritého jevu = Citlivostni analyza
m Urceni rizika ztraty
oéekavana hodnota N nebo Z = . . , , .
n m Urceni podminek vyhodnosti
ZPI -odhadnutéa ¢astka ( n je pocet jeva)
i=1
L L
Pravdépodobnostni analyza Citlivostni analyza

ocCekdvand hodnota =
2 (¢astka odhadnutd x pravdépodobnost jevu )

Cilem citlivostni analyzy je :

* zjistit vlivnost jednotlivych faktor( na velikost kritéria
Dopad na projekt | Pravdépodobnost | Hodnota technicko-ekonomické efektivnosti (naklady Ize snizit

L | primérm mira inface mendinet 3% | - ,MO = ,0.‘ ‘H, snézti u.,fal<.tc?rl.°1 s vétél'vlivrlostl' nez u faktorg, které
z lobaias s [oxe T s ovliviuji kritérium jen slabé),

3 | priméma mira inflace mezi 3-5 % ‘ 1000 000 K& [as o 1450 000 * urcit StUpEﬁ rizika Ztl’éty ka pitélU \ pFl’padé I’]E_jiSt)'/Ch
4 | primémé mira inflace mezi 5-8 % ‘ 2000 000 K& [0 ["s00 000 vstupnich dat,

5 | oimirs i ce v net 8| 3000 000 [ [ 150000 * Zjistit, za jakych podminek mdZe byt uréita varianta
Ohodnoceni = 3" ), < P, $00.000 k2 jesté vyhodnéjsi nez varianta jina.
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Vypocet vlivnosti faktord

Technicko-ekonomicka kriterialni rovnice ma obecné
tvar
Kzf(X1/X2I""IXn)
kde jsou x, az x, jednotlivé faktory ovliviiujici velikost
kritéria K.

Velikost vlivu faktoru x na kritérium K se zljistl' pomoci
pomérnych citlivostnich soucinitel @,
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Urceni rizika ztraty

Obvykly postup je v tomto pfipadé nasleduijici :
1. Urdi se kritické hodnoty jednotlivych faktord
napt. ze vztahu pro NPV

Tp-1
NPV =Y CF,-(1+r)"

=0

Druha kritickd podminka

Prvni kriticka mez
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2. Urceni rizikovych tfid. Stanoveni horni a doIni meze
jednotlivych velicin rozdéluje mnoziny jejich
hodnot obvykle na tfi oblasti, kterym mUzeme
pfifadit urcitou rizikovou tfidu RT. Napf. pro uréeni
rizika pfi zméné velikosti vynos0 V Ize psat

RT1:V2V,
RT2:V,<V<V,
RT3:V<sV,

3. Souhlas investora s definici rizikovych tfid.

4. Ptitazeni jednotlivych variant rizikovym tfidam
pomoci rozhodovaci tabulky

-Ef W

Urceni rizika ztraty

NPV
(K&)

NPV =0

SCF=0

RT3 RT2 RT1

Ocekavany scéné vyvoje
Al A2 A3
RT1 X X
vynosi RT 2
RT 3 X
DIl rizikova t Fida RT1] X
pro oekavanou néakladi RT 2 X
velikost RT3 X
RT1 X
arokové miry | RT 2 X
RT 3 X
RT1
prakticky bez rizika X
Rizikova t¥ida pro RT 2 X
hodnoceny scéné omezené riziko
RT3 X
znaéné riziko

Urceni podminek vyhodnosti

Urcuji se podminky, za kterych je urcita varianta jesté
ekonomicky vyhodnéjsi nez druha pfi zméné
nékterého vstupniho parametru.

Priklad :

Uvazuji se dvé varianty rekonstrukce kotle na hnédé
uhli s tak velkym obsahem siry, Ze je prekrocen limit
emisi SO,:
A1) Pouziti pdvodniho kotle a postaveni odsifovaciho
zartizeni s mokrou odsifovaci metodou.

A2) Rekonstrukce pdvodniho kotle na spalovani ¢erného uhli
s nizkym obsahem siry, takZe neni nutno stavét
odsifovaci zafizeni.

L L
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Urceni podminek vyhodnosti

Postup feseni je nasledujici :

1. Vypocte se pomér primérnych vyrobnich nakladd N, obou
variant v zavislosti na cené ¢erného uhli Cy, [K¢/GJ] a napf. na
dobé vyuziti instalovaného vykonu T; [h/rok].

2. Vysledky se znazorni graficky v diagramu.

3. Z diagramu je patrné jak vysoko mize stoupnout cena
cerného uhli pfi dané dobé vyuziti T;, ma-li byt varianta A2 jesté
ekonomicky vyhodna proti varianté A1.
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Urceni podminek vyhodnosti

N,
T, = konst.

A, €erné uhli

A, hnédé uhli

mezni cena

Financovani investi¢nich projektd

Tti zakladnimi okruhy otazek :

m jakeé jsou zdroje financovani investicnich projektg,

m jaké jsou jejich vzajemné odliSnosti z pohledu
parametrd, vyhodnosti a pouzitelnosti pro projekt,
disledky zahrnuti financovani do vypoctu kritérii
ekonomické efektivnosti

m jakym zpUsobem zakomponovat financovani
projektu do posouzeni ekonomické efektivnosti
projektu.
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Zdroje financovani

zahrnuje financni toky vznikajici :
* Akciovy kapital
* ZapUjéni kapital
o Ovér
* obligace
e Leasing
* JointVenture
* BOO (Build-Operate-Own, postavit-provozovat-vlastnit),
* BOOT (Build-Operate-Own-Transfer, postavit-provozovat-vlastnit-
prevést/prodat)
* BOT (Build-Operate-Transfer, postavit-provozovat-prevést/prodat).

* Vlastni zdroje

-Ef W

Casova hodnota penéz

Mezi jednotlivymi zpdsoby financovani jsou podstatné

rozdily v terminech ziskani a ,navraceni* prostredka.

* Emise obligaci pfedpoklada relativné jednorazovy pfijem na
pocatku hodnoceného obdobi a jednorazovy vydaj na konci doby
splatnosti

* Pribéh Cerpani Ovérd je dan pribéhem realizace Er(g‘ektu béhem
dvou let, tedy oproti obligacim s nizsi sou¢asnou hodnotou
pijm0 a zaroven s vy33i soucasnou hodnotou vydajd danou
postupnym splacenim.

* Vyuziti vlastnich zdrojo znamena vynalozeni finanénich
prostiedkd v poc¢atku projektu a jejich nasledné navracenive
formé odpisl v pozdéjsich obdobich - zcela naopak oproti
zap0j¢nimu kapitalu.

* Pfekvapiva vyhodnost vyuziti akciového kapitalu je dana
¢asovym ohranic¢enim vypoctu - finanéni prostfedky ziskame
podobnééako v pfipadé emise obligaci, na rozdil od nich vsak
nejsou nikdy vkladateldm navraceny.

Vyhodnost zpUsobd financovani

NPV CF (mil. K&)

B BB BEEBBEREL
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Danovy Stit

Vyhodnost obligaci a Uvérd oproti vlastnim zdrojim a
akciovému kapitalu je dana darfiovym stitem = Uroky z
Uveéry, resp. vynosy z obligaci jsou dariové uznatelnym
vydajem. Z tohoto pohledu je tedy ,efektivni Urokova
sazba" zapUjceného kapitalu urena vztahem

iy =ip-(1-T)

kde i, je efektivni rokova sazba,
ip Je hominalni Urokova sazba,
T je sazba dané z pfijmu

-y =

SpolupUsobeni ¢asové hodnoty penéz a
danového stitu

pfi dané diskontni sazbé |ze odvodit Urokovou sazbu,
pri které by vyuziti zapUjcniho kapitalu bylo
srovnatelné s financovanim vlastnimi zdroji, tj. mezni
Urokovou sazbu

r
Gl

kde r je diskontni sazba,
i4m j& mezni Urokova sazba

-y =

Hodnoceni projektu bez financovani

Nezahrnutim financovani do ekonomického

hodnoceni jsou zkreslovany ekonomické vysledky

variant projektu s moznymi ddsledky :

* je mozné, ze firma ke své $kodé k realizaci projektu
nepfistoupi,

* rozhodovaci Uroven nema k dispozici dobré podklady pro
rozhodovani - hodnoceni je provadéno s vnitfnimi rezervami
danymi nevhodnou volbou metodiky hodnoceni, nikoliv jejich

cilenym vytvarenim.

z metodického pohledu je tento postup
akceptovatelny pouze v prvni fazi vybéru variant

ey

Zahrnuti zpUsobu financovani projektu

PFi zahrnuti zpdsobu financovani do hodnoceni
projektu je nutno mit na paméti dva zakladni
prinosy:
*Usporu danou danovym Stitem
* Uspory vychazejici z casovych disproporci mezi
ziskanim financnich zdrojd a jejich splacenim.

Financovani projektu by mélo byt v
ekonomickém hodnocenizohlednéno vzdy,
rozhodujeme-li o realizaci, ¢i nerealizaci
projektu.
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