Analyza nakladi a vynost (CBA)'

Uvod

Je moZné s vyuzitim metodik hodnoceni efektivnosti investic (tzv. standardnich
metodik), tedy s vyuzitim

- riznych kvantifikovanych kritérii (PB, NPV atd.),
- diskontnich sazeb,
- tokd hotovosti, atd.

raciondln¢ ohodnotit i spolefensky prospéch projekta?

Je moZné takto ohodnotit specialni projekty (tzv. verejné prospésné projekty), jejichZ
cilem je spolecensky prospéch?

! Upraveno podle KISLINGEROVA, E. a kol.: ManaZerské finance. 2. pfepracované a rozsifené vydani, Praha,
C.H.Beck, 2007, 745 s. ISBN 978-80-7179-903-0, str. 320 - 335



Specifika (a problémy) hodnoceni verejné prospéSnvch projektu

Hodnoceni efektivnosti verejné prospésnych projektii souvisi s hodnocenim projekti
komer¢nich prostfednictvim spole¢né baze — teorie firemnich (korporatnich) financi.

Nicméné maji vefejné prospesné projekty fadu zvlastnosti a s nimi spojenych problém,
kterym musi jejich metodiky celit.

a)

b)

I neziskové organizace realizuji investi¢ni akce

- rozsah téchto investi¢nich akci miize byt i mimotadné velky

- poslani téchto organizaci ovSem nespociva v generovani zisku, CF ¢i maximalizace
trzni hodnoty neziskové organizace

- proto nejsou standardni metodiky obvykle bezprostif‘edné pouZitelné.

Projekty $irSiho spolecenského vyznamu mohou byt 1 predmétem zdjmu komercnich
organizaci
- viz PPP projekty
- komer¢ni organizace mohou byt na téchto projektech motivovany ku piikladu
e moznosti ziskat dotaci
e moznosti ziskat vliv na dany projekt, ¢i
e moznosti ziskat z dan¢ho prospéchu (mimo to ze bude plnit predpokladanou
spoleCenskou funkci) 1 vlastni hmotny prospéch.

Poskytovatel dotace i zadatel o dotace potiebu;ji hodnotit projekty i s ohledem na jejich

vetejné prospesSnych efekti

- oba tyto subjekty totiz musi byt schopny prokazat efektivitu vynalozenych
prostiedkt

- proto musi byt k disposici i odpovidajici metodika

Pti uplatnéni pouze standardnich metodik by s velkou pravdépodobnosti musela byt
vyznamna ¢ast vetfejné prospésnych projektii odmitnuta z divodu jejich neprijatelné nizké
navratnosti.

Typické ovSem je, Ze pokud se zde angazuji podnikatelské subjekty, chovaji se obvykle
tak, Ze dostanou investované prostredky primo ¢i neprimo zpét (ptipadné i se ziskem).

Ptesto existuji v mnoha ptipadech i velmi vazné diivody proc€ tyto projekty realizovat. Tyto
divody spocivaji ve zvySovani uzitku beneficienta.



Klicova specifika verejné prospésnvch projektu

Investor
- stat
- municipalni sprava
- neziskova organizace, atd.

Efekty investic
- prinosy, respektive
- 4jmy.

Jejich povaha mize byt

- finan¢ni

- nefinan¢ni, ¢i dokonce
- nehmotné.

Beneficient
- investor
- jiny subjekt (n€kdy vyhradné jiny subjekt), ku ptikladu
e stat,
municipalni jednotky (obce, sdruzeni obci, kraje atd.)
rodiny,
déti,
jedinci ekonomicky aktivni,
rentiéfi,
jedinci na spole¢nosti zavisli,
jedinci na spolecnosti parazitujici,
jedinci asocialni,
podniky,
e vefejné prospesné organizace, atd.
Pro zatazeni subjekti mezi beneficianty (¢i mezi subjekty zkoumané) jsou obvykle

vvvvvv

a) smysl a zaméteni investiCni akce (zprostiedkované 1 zaméteni narokované dotace)
b) rozsah (dimenze) dusledki investicni akce.

Benefity (jakékoliv v zasadé positivni efekty, uzitky)
- finan¢ni
- nefinan¢ni
- nehmotné povahy, atd.
Termin benefity pouzivame pro obecné oznaceni efektu, kterého se subjektu dostane, at’

je tento efekt positivni nebo negativni.

Costs (jakékoliv negativni efekty, ajmy)
- nejde o ndklady !!!(chybny pteklad)

Metodiku resp. techniku hodnoceni vetejné prospésnych projektl je nezbytné témto
zvlastnostem pfizplsobit.



Podstata metody

a) podrobna analyza disledku investice na zainteresované subjekty
b) kvantifikace téchto dusledkt
c) prevod téchto dusledkii na vhodnou jednotku (penézni) — nejlépe toky hotovosti
d) aplikace standardnich metodik hodnoceni efektivnosti investic/projektti
- NPV

- IRR
- PB.



Postup realizace metodv CBA (modifikovany navrh)

Jde o jednu z moznosti postupu realizace metody CBA.
Lze ménit potadi jednotlivych kroki 1 az 11, zadny z nich by vSak nemél byt opomenut.

1. Definice a popis projektu z hledisek
a) spolecenského
b) ekonomického
c¢) technického
d) marketingového
e) organizacniho
a pfipadné 1 s ohledem na hlediska jina.
2. Tvorba finan¢niho planu investora
- analogicky jako u komer¢niho projektu, tedy v podstaté
- definovani finan¢nich toki projektu
3. Urceni subjektu, které projekt ovlivni ve smyslu
a) positivnim
b) negativnim.
4. Popis stavu a dalSiho vyvoje zainteresovanych subjekti
(a jejich podstatného okoli) v ptipadée Ze projekt
a) bude realizovan
b) nebude realizovan (tzv. nulova varianta)
5. Uréeni maxima v§ech moZnych
a) Costs a
b) Benefits
pro dané subjekty, ve fazich projektu
1) piipravné
1) investicni (vystavbove)
i)  provozni a ptipadné i
iv)  poprovozni (likvidacni, finalni)
6. Rozdéleni efekta projektu na
a) kvantifikované a
b) nekvantifikované
a jejich prifazeni do skupin podle
1) jednotlivych subjekti, ptipadné
1) skupin subjektt.
Prevod kvantifikovatelnych efektii (Costs a Benefits) na toky hotovosti
Stanoveni diskontni sazby
Urceni (vypocet) hodnot ucelovych (kriterialnich) funkei
0 Interpretace ukazateli, zvlasté s ohledem na
a) jejich pozadované hodnoty a
b) jejich nekvantifikovatelné efekty.
11. Rozhodnuti o
a) prijeti ¢i
b) nepfijeti projektu, pfipadné o
c) volbé nejlepsiho projektu ¢i
d) volbé nejlepsi varianty.

Tl



Ad 1 Definice a popis projektu
2 Tvorba finan¢niho planu investora

Tyto kroky se nijak nelisi od postuptl, pouzivanych v podnikatelské praxi pro hodnoceni
standardnich podnikovych investi¢nich akei.

Ad 3 Ur¢eni subjektii, které projekt ovlivni

Beneficienty (subjekty zasazené ¢i ovlivnéné projektem) vymezujeme obecné vzhledem
k ucelu, k némuz by doty¢né projekty mély byt urceny, na piiklad tedy k:
a) zlepSeni situace obce,
b) zlepSeni podnikatelského prostiedi v daném regionu,
atd.
Pro vybér subjektt ¢i jejich €lenéni do skupin (strukturalizace) jsou rozhodujici dva
faktory:
1) smysl a zaméfeni investicni akce, konsekventné 1 dotace, kterou investor v souvislosti
s projektem pozaduje
i1) rozsah dopadu investicni akce.

Zahrnuti subjektli mezi subjekty zkoumané md mimoradny vyznam. Alespon teoreticky
totiz hrozi témét vzdy nebezpeci, ze uzitek jednoho subjektu muZe byt soucasné tjmou
subjektu druhého,

(ispora néklada jednoho subjektu mize vést k poklesu trzeb jiného subjektu),
coZ je zasadné nepripustné.

V kazdém pripadé ma zde posledni slovo zadavatel projektu — ten miiZe urcité
subjekty (beneficienty) z analyzy vyjmout. Vyznam tedy ma i subjektivni zamér
investora, jinymi slova smysl investice. Analogie s hodnocenim investic v komerc¢ni sféie je

op¢t vice nez zfejma, viz Priklad 3.

(Ptiklad 1, str. 325, Piiklad 2, str. 326, Priklad 3, str. 327).



Costs a Benefits A
Ad 4 Popis stavu a dalSiho vyvoje zainteresovanych subjekti
Ad 5 Ur¢eni maxima vSech moznych C&B

Urceni Costs a Benefits je povazovano za hlavni analytickou ¢ast metody CBA, a to véetn¢
jejich strukturované presentace (Clenéni).

Clenéni Costs a Benefits je mozné s uvaZzenim riznych pofadacich hledisek; jako piiklad
mohou slouzit:

1) Subjekt, kterého se C & B tykaji

a) stat,

b) municipalni jednotky (obce, sdruzeni obci, kraje atd.)

¢) rodiny,

d) déti,

e) jednotlivci ekonomicky aktivni,

f) rentiéfi,

g) jednotlivei na spole¢nosti zavisli (nemajici jinou konstruktivni alternativu),
h) jedinci jednotlivei na spolenosti parazitujici (spolec¢nost zneuzivajici),
1) jedinci jednotlivei asocialni (spolecnost ohrozujici),

j) podniky,

k) vefejné prospésné organizace, atd.

2) Faze zivota projektu
a) C & B ptipravné
b) C & B investi¢ni (vystavbove)
V) C & B provozni a ptipadné i
Vi) C & B poprovozni (likvidacni, finalni)

3) Vécna povaha C & B
a) C & B finan¢ni
b) C & B hmotné
¢) C & B nehmotné (chapané obecnéji nez v ucetnictvi)

4) Mira jednoznacnosti souvislosti C & B s projektem
a) C & B primé
b) C & B neptimé (indukované)

5) Schopnost vyjadrit C & B v méfitelnych jednotkach
a) C & B kvantifikovatelné
b) C & B nekvantifikovatelné.



Transformace Costs a Benefits do CF

Kroky 4 a 5 Postupu realizace metody probihaji nejcastéji spoleéné. Mozna je i zména
potadi jejich realizace.

W v

Pti odhadu velikosti jednotlivych C & B a jejich ptitazovani k danym subjektiim jsou
vyznamné nasledujici zasady:

1) Benefit jednoho subjektu nesmi byt zaroven ujmou subjektu druhého (ani uvnitt, ani
vné jednotlivych skupin benefiti — Ptiklad 4, str. 330).

2) Je nezbytné nutné se vyhnout duplicitdim (Ptiklad 5, str. 330)

3) Odhady prubéhu a vyse jednotlivych C & B musi odpovidat téze nulové a realizacni
varianté (Ptiklad 6, str. 331-332)..



Costs a Benefits B
Ad 6 Rozdéleni efektii projektu (na kvantifikované a nekvantifikované)
Ad 7 Pievod kvantifikovatelnych efekta (Costs a Benefits) na toky hotovosti

Spojeni téchto krokt je opét logické — definitivni rozdéleni C & B na

a) prevoditelné na toky hotovosti a

b) neprevoditelné na toky hotovosti
piipadd v tvahu az poté, co se definitivni platnosti rozhodne o jejich kvantifikovatelnosti ¢i
nekvantifikovatelnosti (v penéznich jednotkach).

»Velkou vyhodou CBA je pravé vyuziti aparatu hodnoceni efektivnosti investic
z podnikové sféry, zejména ukazateli NPV, IRR apod. jejich ucinna aplikace je ale
podminéna schopnosti prevadét prinosy a naklady na penize.*

Pokud si nejsme jisti ve finanénim vyjadieni vSech polozek C & B, tak v danych ptipadech
od finan¢niho vyjadieni upustime. Tato skutecnost musi byt v analyze zminéna! Vycet téchto
do analyzy nezahrnutych efektii je mozné (a vhodné) uvést a piipadné i zohlednit v zavéru
analyzy, v celkovém hodnoceni projektu (Ptiklad 7, str. 333).

I zde, stejné jako v pripad¢ subjekti projektu (viz krok 3), mize zadavatel CBA muZe
urcité druhy C & B z pripravy hotovostnich toki vyjmout. Nékteré typy efekti totiz
nemusi byt podle jeho nazoru smyslem investice

Vlastni finan¢ni ocenéni efektl (jejich pievod na toky hotovosti) mtize byt (alesponi
castecne) jiz provedeno v krocich 4 az 6. V kazdém ptipad¢ vSak zbyva prevést na financni
toky efekty podobné veiejnym statkim, ku piikladu

a) niz8i hlucnost,
b) Cistsi ovzdusi,
¢) nizsitrazovost ¢i
d) niz8i Gmrtnost.

Tyto benefity nemaji trzni cenu, nebot’
a) neexistuje jejich trh, ani
b) subjekty jez tyto benefity konzumuji nejsou ochotny sdélit redlnou ¢astku, kterou by
byly ochotny za tento statek skutec¢né zaplatit (kdyby odpovidajici trh existoval).
Problém fesi tzv. ,,stinové ceny*.

Stinova cena — cena za kterou by byl produkt (a nebo jeho dopad, efekt) obchodovan na
dokonalém trhu, pokud by tento trh existoval.

Pokud hodnotime vystupy projektu, odpovida stinova cena konceptu ,, Willigness to
Pay“ (WTP) - spotiebitel plati presn€ podle Grovné ziskaného uZzitku. Takova situace se
oznacuje jako indiferentni — spotiebitel subjektivné pocituje Ze plati pfesné za hodnotu,
kterou ziskava.

2 KISLINGEROVA, E. a kol.: ManaZerské finance. 2. pfepracované a rozsitené vydani, Praha,
C.H.Beck, 2007, 745 s. ISBN 978-80-7179-903-0 , str. 332



V oceitovani vstupi, které projekt spotfebovava, odpovida hodnota stinové ceny
konceptu oportunitnich nakladi — hodnot€ o kterou spolecnost pfisla tim, ze dany vstup
pouzila pravé pro dany projekt a nikoliv jinym zpisobem.

Filosofie stinovych cen mize pii aplikaci vést k jedné ze tii nasledujicich situaci:

a)

pro danou polozku C & B existuje efektivni trh

b) pro danou polozku C & B existuje neefektivni trh

c)

Ad a)

pro danou polozku C & B neexistuje trh.

Pro analytika nejsnazsi situace — neexistuje podstatny rozdil mezi zndmou (aktualni)
trzni cenou a cenou stinovou. Pro trhy vyspélych stath je to bohuzel situace spiSe
vyjimec¢na.

Cena na distorznim trhu je sice znama, ale je zkreslena, ku ptikladu
externalitou

informacni asymetrii,

monopolem dodavatele ¢i odbératele,

statnimi zasahy atd.

O tyto vlivy je nutné cenu dané¢ho vstupu nebo vystupu (C & B) odistit.

Ad c¢) To je obvykly ptipad pro typickych externalit, jako jsou

bezpecnost,
¢istota ovzdusi,
uspora casu uzivatel dopravniho systému atd.

Jde o nejobtizné;si situaci. Ocenéni efektl vyzaduje odpovidajici vyzkum (primarni
¢1 sekundarni).

Vlastni vyzkum lze, podle zkuSenosti z rozsahlé evaluacni praxe ze stati s tradicné
standardizovanou ekonomikou (kde ma CBA dlouholetou tradici) rozd¢lit do dsvou
zakladnich forem:

1) dotaznikova Setfeni (Contingent Valuation) a
ii)projevené preference.

Ad i) Problematické uz co do metodologie, nicméné Casto jedind moznost jak se
k ocenéni dostat.

Ad ii) Znamé jako metoda trzni analogie, nebo téZ metoda nahrazkovych trhu.
Ptedpokladem je efektivita daného analogického trhu, na kterém by bylo
mozné produkt ocenit.

Vyhodou je na druhé stran¢ eliminace umysIného zkreslovani preferenci
respondenty i1 dal$ich nevyhod dotaznikovych Setfeni (Pfiklad 8, str. 334).



ZavérecCné poznamky

Z4dna z presentovanych metodik (véetné ilustra¢nich piikladi) pro ,,ocenéni
neocenitelného* nemtize v praktickych aplikacich splnit beze zbytku roli dokonalé¢ho
,havodu®. Nicméné jde o néstroje vyuzitelné, budiz, s tviiréim prispénim analytika.

V konec¢ném vyjadieni hotovostnich tokti musime rozhodnout, zda je budeme uvazovat
v realné nebo nominalni formé (tedy vcetné zahrnuti inflace). Toto rozhodnuti pak vezmeme
v uvahu pfti stanoveni diskontni sazby. To je proces naprosto analogicky hodnoceni
komer¢nich investic.

Vysledné ¢lenéni tokli hotovosti samoziejme¢ musi odpovidat struktufe ukazateld, které
chceme pro hodnoceni investice pouzit. A ty zase vyplyvaji z cilii projektu, které musi stat u
jeho zrodu.

Struktura tokti hotovosti ma v praxi hodnoceni efektivnosti projektti vefejného sektoru
v EU jiz témét standardizovanou podobu. Jsou déleny na
a) toky finan¢ni (finan¢ni ptijmy a vydani investora) a
b) toky ostatnich C & B.
Zavéreénym krokem je vyjadieni uvedenych dvou skupin na strané piijmt 1 vydaji a urceni
celkového tzv. ,,vysledného ekonomického c¢istého CF*.
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