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PouZivané metody pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projekta %
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1. Metoda vynosnosti investic — ROI (Return on Investment). Cilovym efektem je zde zisk. OBCHODNE PODNIKATELSKA

2. Metoda doby splaceni — Payback Method. Cilovym efektem je zde doba, za kterou dojde ke
splaceni vloZzenych vydajt.

3. Metoda cisté soucasné hodnoty — NPV (Net Present Value on Investment). Cilovym efektem je
rozdil mezi diskontovanou sou¢asnou hodnotou a hodnotou kapitalovych vydajt.

4. Metoda vnitiniho vynosového procenta — IRR (Internal Rate of Return). Cilovym efektem je
zjiSténi vynosnosti investi¢niho projektu béhem své Zivotnosti.

5. Nakladové vystupové metody hodnoceni

»  Metoda nakladu a uzitku — Cost-Benefit Analysis. Pouziva se u analyz neziskovych
projektt.

— Prvni ¢tyfi metody se pouzivaji pii hodnoceni ziskovych typl. To znamena, ze jde o projekty,
které ptfimo vygeneruji piijmy a vynosy.

— Posledni metody se vyuziva pii analyze neziskovych projektii. P¥ijmy a vynosy neni napiiklad
mozné vygenerovat nebo se daji velmi obtizné€ kvantifikovat. U vétSiny projekti je ale nezbytné
zhodnotit ekonomickou efektivnost.




Metoda vynosnosti investic — ROI (Return on Investment) %
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Kde: .
ROI vynosnost projektu _ ZCF
| velikost investi¢nich vydaju, Zisk m) t
CF ro¢ni Cash Flow ROI = -
t ¢asové obdobi od 1 do n,
n zivotnost projektu.
Kritérium Interpretace
ROI >0 projekt je prijatelny

ROI<O0 projekt je nepfijatelny




Metoda vynosnosti investic — ROI (Return on Investment)

Statické metody hodnoceni — metoda vynosnosti (rentability) projektu (ROI)

Priklad - Uvazujeme projekty al, a2, a3, kterym odpovidaji hotovostni toky uvedené
v tabulce, kdy vynosnost projektt al, a2, a3 je stejna. Z tabulky je zfetelné, ze
metoda ROI 1 kdyZ uvazuje celou zivotnost projektu, neuvazuje ¢asovou hodnotu
penéz. Z pohledu vysledku metody jsou vSechny projekty shodné.
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. Hotovostni toky v jednotlivych letech v tis. K¢
Projekt - ROI
Investice CF, CF, CF; CF,
a 3000 6000 0 0 0 2
a, 3000 1000 2000 3000 0 2
as 3000 500 2000 500 3000

Pouziti metody vynosnosti projektu (investice) neni vhodné v ptipadé riznych dob

zivotnosti u hodnocenych variant. V takovém piipadé by rozhodovani pomoci metody
ROI davalo jednoznacné zkreslené vysledky.




Metoda doby splaceni — Payback Method %
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— Doba, za kterou se investice splati z penéznich p¥ijmi, které zajisti. OBCHODNE PODNIXATELSKA

— Pokud se Cisty vynos v jednotlivych letech méni, mizeme postupovat
kumulativnim nacitanim Castek za jednotlivé roky, az dosdhneme hodnoty
nakladu na investici. Kritériem pro rozhodovani je maximalni zkraceni doby
navratnosti.

— Pii¢emz plati, ze ¢im je jeho hodnota doby navratnosti nizsi, tim lepSi je projekt.
Tedy pfi vzajemném porovnavani projekti by mél byt zvolen ten projekt, jehoZz
hodnota doby néavratnosti je nejnizsi

Kritérium Interpretace
PB < doba Zivotnosti projekt je piijatelny
PB > doba Zivotnosti projekt neni ptijatelny




Metoda doby splaceni — Payback Method %
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Prosta doba navratnosti OBCHODNE PoDNIK:

V ptipad¢, Ze ro¢ni hotovostni tok CF je stale stejny, je mozné vypocet prosté doby
navratnosti PB pouzit vztah:

I velikost investi¢nich vydaji PB =
CF  roc¢ni Cash flow CF

Pokud se ro¢ni hotovostni tok v jednotlivych letech lisi, je doba navratnosti projektu
dana tim rokem Zivotnosti investi¢niho projektu, v némz plati, ze soucet
hotovostnich tokt je shodny nebo vyss§i nez vysSe investice, tedy:

Y CR>=1=PB=n
i=1

,,n“ je rok, ve kterém se investice splati.




Metoda doby splaceni — Payback Method

— Piiklad - Uvazujeme projekty al, a2, a3, kterym odpovidaji hotovostni toky uvedené
Vv tabulce. Ohodnot’te projekty podle metody doby navratnosti.

. Hotovostni toky v jednotlivych letech v tis. K¢
Projekt Investice CF, CF, CF, CF, PB
a, 3 000 3000 1000 0 0 1
a, 3 000 1000 2000 2 000 0 2
a, 3 000 500 2000 2 000 1500 3

— Podle metody doby navratnosti je jednoznaéné nejlepsi projekt al. Z prikladu rovnéz
vyplyva, ze pokud bychom provedli prosty souc¢et hotovostnich toki, které nam
jednotlivé projekty pfinaseji, nejlépe na tom je projekt a3, ktery nam za Ctyii roky
piinese 6 mil. K¢, zatimco projekt al, ktery je sice podle kritéria doby navratnosti
nejlepsi pouze 4 mil. K¢.
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Metoda doby splaceni — Payback Method %
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Z ptedchoziho ptikladu je ztejmé, Ze prosta doba navratnosti ma nékolik omezeni:

— ve svém zdkladnim vyjadieni nebere v potaz ¢asovou hodnotu penéz (dava stejnou
vahu tokiim v blizké a vzdalené budoucnosti),

— nebere v potaz v§echny relevantni hotovostni toky (nebere v tivahu toky
nasledujici po dob¢ navratnosti),

— nedava informaci o Cistém vynosu, ktery z projektu plyne (jen o tom, zda se projekt
zaplati, ¢i nikoli),

— zavisi na odhadu hotovostnich toku,

— jeji vyhodou je, ze nezavisi na odhadu diskontni sazby.




Metoda doby splaceni — Payback Method

Realna doba navratnosti

— Doba, za kterou se investice splati z diskontovanych penéZnich piijma, ktere zajisti.
— Rozdil oproti prosté dob¢ navratnosti je ziejmy z nasledujiciho ptikladu.

Priklad - UvaZzujeme projekty al, a2, a3, kterym odpovidaji hotovostni toky v tabulce u
ptedchoziho ptikladu a uvazujeme diskontni sazbu 5%. Tabulka pak udava diskontované
hodnoty cash-flow v jednotlivych letech a také vyslednou realnou dobu navratnosti.

Ukazkovy postup: projekt al  (CF1): PV = CF/(1+r)! PV=(3000/(1+0,05)!

Projekt — Hotovoz:r:i toky v jed(r:llgtlivﬁch Iete(c::gv tis. K¢ & PBr
a4 -3 000 2 857,14 907,03 0,00 0,00 2
% -3 000 952,38 1814,06 1727,68 0,00 3
a3 -3.000 476,19 1.814,06 431,92 2468,11 4
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Metoda doby splaceni — Payback Method
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Doba navratnosti dodateCnych investi¢nich nakladi OBCHODNE PODMIEATELSEA
— Metoda doby navratnosti dodatecnych investi¢nich ndklad porovnava dve investice
pomoci jejich pocate€nich investi¢nich a kazdoro¢nich provoznich nakladi.
— Ukazuje, za jak dlouho se celkové naklady projektu al, ktery ma vyssi investicni
naklady a niZ$i provozni naklady, vyrovnaji celkovym nakladim investice a2
s niz§imi investi¢nimi naklady a vy$§imi provoznimi ndklady.
— Dobu navratnosti dodatecnych investi¢nich nakladii miizeme zapsat nasledujicim
zplsobem:
»  DNI - doba navratnosti dodate¢nych investi¢nich nakladi
» |- velikost investi¢nich vydaji 1(a,)—1(a,)
. T . DNI =
» Al - varianta, kterd ma vyssi investi¢ni naklady a nizsi provozni naklady n
» A2 - varianta, kterd mé nizsi investiéni naklady a vy3si provozni naklady Z C, (a2 ) - Z C, (al )

»  C rocni provozni naklady
» 1 casové obdobiod 1 don
» N zivotnost projektu




Metoda doby splaceni — Payback Method %
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Doba navratnosti dodateCnych investi¢nich nakladi OBCHODNE PODMIEATELSEA

Ptiklad - Existuji-li dvé zaménitelné varianty projekti, které se 1iSi v investi¢nich a
provoznich nékladech, pficemz doba Zivotnosti 1 vynosy obou investic budou shodné.
Budeme je tedy posuzovat pomoci doby navratnosti dodate¢nych investi¢nich nakladua.

— Piedpokladejme, Ze na vetejny projekt al je nutné jednordzove vynalozit 3 mil. K¢ a
roc¢ni provozni naklady 100 tis. K¢ a jednorazové naklady investice a2 jsou 2 mil. K¢
a ro¢ni provozni naklady jsou 600 tis. K& Doba zivotnosti obou investic jsou 4 roky.

Provozni naklady v jednotlivych letech v tis. K¢

Projekt
I C, C, C, C,
a; 3000 100 100 100 100
a, 2000 600 600 600 600




Metoda doby splaceni — Payback Method

Doba navratnosti dodate¢nych investi¢nich nakladu

Pro dobu zivotnosti 4 roky je vyhodnéjsi zvolit variantu al, nebot’ jeji dodatecné
jednorazové naklady (100 000 K¢ oproti varianté a2) jsou prave za dva roky vyrovnany
usporou provoznich nakladd (ro¢ni uspora 500 000 K¢ oproti varianté a2) a v dalSich
dvou letech uspofi dalsi 1 mil. K¢.
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Metoda doby splaceni — Payback Method %
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Zhodnoceni metody doby navratnosti dodatecnych investi¢nich nakladi:

— Doba navratnosti dodate¢nych investi¢nich naklad je vyuzitelna v ptipad¢, Ze se
nelze spolehnout na dobu navratnosti prostou i realnou a zaroven i ostatni finanéni
metody, které vyuzivaji k hodnoceni hotovostni toky.

— Je to ndkladovéa metoda, ktera porovnava mezi sebou varianty projekt podle
vynaloZenych nakladu. Jeji vyhodou je, Ze neni zavisla na odhadu diskontni
sazby a také je méné zavisla na odhadu pfijmt projekta.




Metoda cisté soucasné hodnoty — NPV (Net Present Value on Investment) %
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— Cistéa soucasnd hodnota je ,,ciselny udaj, nalezeny tim zpiisobem, Ze se od OBCHODNE PODMIEATELSEA
diskontované hodnoty ocekavanych vynosiu investice odecte diskontovana hodnota
jejich ocekavanych nakladii .

— Soucasna hodnota (Present Value - PV) vzroste v priibéhu jednoho roku na budouci
hodnotu (Future Value - FV) v zavislosti na tirokové mife (pro vefejny sektor
diskontni sazbé r), podle vztahu: FV =PV (1+r)

— 'V n-tém roce je pak budouci hodnota FV dana vztahem:

FV = PV(1+r)"

— kde ,n“jepocet let, po jejichz dobu plyne uzitek z projektu.




Metoda ¢isté soucasné hodnoty — NPV (Net Present Value on Investment) %
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— Soucasna hodnota PV, vSech hotovostnich tokl vyplyvajicich z projektu po dobu DRCEODNE roDIxATELSKk

FAKULTA V KARVINE
Zivotnosti projektu je pak dédna vztahem:

" CF,

PVi=) ———
it (1+71)

— CF;,  hotovostni tok v roce t,
- r diskontni sazba,

! ¢asové obdobi od 1 do n,
- n Zivotnost projektu.




Metoda ¢isté soucasné hodnoty — NPV (Net Present Value on Investment)

Soucasna hodnota klesa s pribéhem Casu. Je ziejme, Ze volba diskontni sazby miize
v podstatné miie ovlivnit vybér projektu.

Cim niZsi je irokova mira, tim vyssi je sou¢asna hodnota projektu. Z pohledu
soucasn¢ hodnoty je projekt mozné povazovat za prijatelny pokud je splnéno
kritérium, ze ukazatel souasné hodnoty je vEtsi nez investicni vydaje, resp.
hotovostni toky v nultém obdobi.

Kritérium Interpretace

PV > (-CF,) nebo PV >1 projekt je ptijatelny
PV < (-CFy) nebo PV <1 projekt neni piijatelny

CF, hodnota cash flow plynouciho z investice v nultém obdobi,

I hodnota investice provedené v nultém obdobi

SLEZSKA %
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Metoda ¢isté soucasné hodnoty — NPV (Net Present Value on Investment) %
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— Cista soucasna hodnota (Net Present Value — NPV), ktera je definovana jako soucet DRCEODNE roDIxATELSKk

souc¢asné hodnoty budoucich hotovostnich tokt plynoucich z projektu a
hotovostniho toku v nultém roce:

", CF,
NPV =CF, +Z ¥ =CF, + PV =PV - |
1+

— NPV je Cista sou€asna hodnota projektu,

— PV  jesoucasna hodnota projektu.

Investi¢ni projekt je moZné povazovat za ptijatelny, pokud je splnéno kritérium, Ze
ukazatel Cisté souasné hodnoty je nezaporny:
Kritérium Interpretace

NPV >0 projekt je piijatelny
NPV <0 projekt neni piijatelny




Metoda cisté soucasné hodnoty — NPV (Net Present Value on Investment) %
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Zhodnoceni metody NPV oBcHoDNE rooMxATesKA
Vyhody:
— bere v potaz casovou hodnotu penéz,

— ma vlastnost aditivity, tedy ma smysl s¢itat nékolik soucasnych hodnot riznych
projekti) a plati: NPV(A+B) = NPV(A) + NPV(B), kde A a B jsou nezavislé
projekty,

— Dbere v potaz vSechny relevantni hotovostni toky.

Nevyhody:
— zavisi na odhadu hotovostnich toku,

— zavisi na odhadu diskontni sazby.




Metoda cisté soucasné hodnoty — NPV (Net Present Value on Investment)

Priklad - Obec se rozhoduje pro vybér z nasledujicich dvou projektl na zfizeni obecniho
kulturniho centra:

Projekt A — Ztizeni kulturniho centra v sokolovng¢, ktera je majetkem obce, ale pro
preménu na kulturni centrum pottebuje fadu Gprav

Projekt B — Ztizeni kulturniho centra v pronajaté budové, kde se v soucasnosti konaji
kulturni akce, ktera ma vSechny potiebné naleZzitosti, ale neni v majetku obce

Ptedpokladana Zivotnost projekti je 3 roky a diskontni sazba je 0,1.

Proved’te hodnoceni obou projekti a jako kritérium pouzijte NPV a Ri,
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Financ¢ni diskontni sazba %
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— Vlozi-li soukromi nebo vetejni investoti kapital do projektu, vzniknou jim implicitni
naklady vyplyvajici z obétovani prileZitosti navratnosti kapitalu z jiného projektu.
Jinymi slovy, tyto vynaloZené zdroje zahrnuji nadklady obctované ptilezitosti.

— K vyvolani investice by tudiz o¢ekdvana navratnost méla byt minimalné stejné vysoka
jako naklady obé&tované prilezitosti na financovani.

— Proto jsou ptiliv a odliv finan¢nich prostiedki projektu diskontovany s pouzitim
finan¢ni diskontni sazby (FDR).




Financ¢ni diskontni sazba %
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V praxi existuji rizné pristupy k vypoctu financni diskontni sazby. QRCHODNE PoDNIEATELSKA

1.

BéZné pouzivany ptistup spociva v odhadu skute¢nych nakladi na kapital.
Ukazatel pro tento odhad ptedstavuje skuteénou navratnost statnich dluhopisi
(mezni ptimeé naklady na vetejné prostiedky) nebo dlouhodobych realnych
urokovych sazeb na komercni pijcky (v piipad€ nutnosti soukromych investic do
projektu), nebo vazeny pramér téchto dvou sazeb (Primérné naklady na kapital —
WACC). Vazeny pramér se pouzije zejmena, je-li nutné projekt financovat jak z
vefejnych, tak 1 ze soukromych zdrojt.

Druhy ptistup bere v tvahu usSlou navratnost z nejlepsi alternativni investice s
cilem urcit maximalni mezni hodnotu pro diskontni sazby. V tomto ptipadé
alternativni investici neni odkoupeni vefejného ¢i soukromého dluhu, ale navratnost z
vhodného portfolia finan¢nich aktiv.

Je urcena pomoci specifické urokové sazby nebo miry navratnosti osvédceného
emitenta cennych papiri v ¢asto obchodované méné, a naslednym pouZzitim
nasobiciho koeficientu této minimalni referen¢ni hodnoty.




Financ¢ni diskontni sazba %
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Naklady kapitalu jsou jakousi nakladovou sazbou sloZenou z finan¢nich prostiedkil, které — gxciom roommssesns

firma vyuziva jako kapital a pocita se jako smiSend sazba z riznych zdrojl financovani.
Obvykle ma podobu vazeného priméru nakladu kapitalu (WACC).

Néklady kapitalu se se vyuzivaji k:

— vyhodnoceni investi¢nich projekti - ndklady na kapital slouZi jako minimalni vynos,
kterého musi investi¢ni projekty dosdhnout, a proto byva ¢asto vyuzivana jako tzv.
hurdle rate

— zhodnoceni vykonnosti podniku - WACC je soucasti vypoctového vzorce ukazatele
EVA

— navrZeni optimalni kapitalové struktury - to je takova struktura, ktera minimalizuje
kapitalove naklady a zarovent maximalizuje hodnotu spolecnosti

— nastaveni politiky pro vyplatu dividend - v pfipad¢, Ze je firma schopna docilit miry
navratnosti nad uroven kapitalovych nakladii, mohou majitelé firmy ob&tovat
soucasnou dividendu za icelem reinvestovani téchto pencz




Financ¢ni diskontni sazba %
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Vézen},’ prﬁmér nékladﬁ kapitélu (WACC) OBCHODNE PODNIKATELSKA

FAKULTA V KARVINE

WACC =rd x (1-t) x D/C + re x E/C, kde

— rd je urokova mira placena ze zpoplatnéného ciziho kapitalu (mysleno primérna
vazena hodnota za veskery zpoplatnény cizi kapital, ze kterého se plati uroky)

— t (tax rate) je sazba dané¢ z pfijmu pravnickych osob (tj. aktualné 0,19). Ministerstvo
pramyslu a obchodu CR viak doporu¢uje nahradit &len (1-t) radgji zZlomkem (&isty
zisk po zdanéni/zisk za ucetni obdobi), ktery zohledniuje skutecny vliv zdanéni (tj. po
aplikaci vSech ucetnich Car a kouzel)

— D (Debts) je uroceny cizi kapital

— re je poZzadovana procentualni vynosnost vlastniho kapitalu (ta je Casto shodna s
diskontem pouzivanym napft. pro vypocet NPV)

— E je vlastni kapital (Equity)




Financ¢ni diskontni sazba %
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Soucasti naklada kapitalu z pohledu riznych zdroju financovani jsou: OBCHODNE PODMIEATELSEA

— naklady na cizi kapital
— naklady na akciovy kapital

— naklady nerozdéleného zisku a jinych internich zdrojt financovani

Soucasti naklada kapitalu z pohledu rizika:
— bezrizikova sazba - Casto se pouziva urokova sazba z vladnich dluhopist
— rizikova prémie (pfirazka) - ¢im vyssi je riziko, tim vyssi je prémie. Rizikova
piirazka je za:
» systematické obchodni / trZni riziko (nelze diverzifikovat, je pro vSechny
subjekty na trhu)

» finan¢ni riziko - riziko vysokého zadluzeni a s nim souvisejicich rizika




Financ¢ni diskontni sazba %
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Minimalni poZadovana mira navratnosti OBCHODNE PODNIKATELSKA

FAKULTA V KARVINE
— Minimalni pozadovana mira navratnosti (tzv. hurdle rate) je minimalni % navratnosti,
které firma chce pfti realizaci investicnich projektt dosahnout.

— Casto ma podobu vazenych pramérnych naklada kapitalu (WACC), ale ne vzdy.
Minimalni poZzadovana mira navratnosti je ¢asto vyuzivana jako diskontni sazba
ve vypoctech diskontovaného CF a % IRR uvazZovaného projektu ji musi
prekrocit.

Detailni piedstaveni problematiky stanoveni vyse WACC — viz dokument na elearningu-
Alternativy stanoveni nakladia WACC.

— FDR ve vysi 4% v hlavnim dokumentu na programové obdobi 2014-2020 (je pouzita
pro Clenské staty EU obecng).




Socialni diskontni sazba %
SLEZSKA

— Socidlni diskontni sazba (SDR) se pouziva v ekonomickych analyzach investi¢nich UNW%RZITK;A
projekti pro diskontovani ekonomickych nakladi a prinosii a odrazi naklady
obétované prileZitosti na kapital z intertemporalniho hlediska pro spole¢nost jako
celek. Jinymi slovy odrazi socialni pohled na to, jak maji byt budouci pfinosy a
naklady ocenovany oproti t€ém soucasnym.

Ptistupy k empirickému odhadu

— Socialni mira navratnosti soukromych investic (SRRI) je zalozena na myslence, Ze
verejné investice vytésnuji investice soukromé. Proto by v souladu s timto
piistupem navratnost vefejnych investic méla byt alespon tak vysoka jako navratnost
moznych soukromych investic. Ma se za to, Ze SDR je rovna meznim socialnim
nakladim obétované prileZitosti na finan¢ni prostiedky soukromého sektoru.
Rizikova prémie by v§ak neméla byt do SDR zahrnuta, protoZe spolecnost jako
celek nebo vlada maji mnohem vétsi portfolio, neZ ma kterykoli soukromy investor, a
proto mohou vyuzit sdileni rizik.




Socialni diskontni sazba %
SLEZSKA

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA

Pristupy k empirickému odhadu ey T

— Socialni mira ¢asové preference (SRTP) je mira, do jaké je spolecnost ochotna odloZit
jednotku soucasné spotifeby vyménou za vyssi spotiebu v budoucnosti.

» SRTP lIze odhadnout, sledujete-li se na navratnost z drzby statnich dluhopisu
nebo jinych obchodovatelnych cennych papirt s nizkym rizikem. DalSi zpiisob je
zalozen na vzorci z Ramseyho rustového modelu (detailné s. 292-293 dokument
— Pritvodce analyzou nakladii a prinosii investicnich projektii ).

» 'V CR mame metodu ,,vladni vyptjéni sazby*)




Financ¢ni diskontni sazba

Priklad odhadu (s. 287 dokument - Priivodce analyzou nakladd a pfinost investi¢nich

projektt, 2014)

Tabulka I.1 Odhady nomindlni a redlné ndvratnosti
Trida aktiv Odhady roéni Odhady roéni
nominalni realné navratnosti

Akcie s velkou kapitalizaci 6,5 43
Akcie se stiredni/malou kapitalizaci 8,0 5,8
Mezinarodni akcie 6,3 4.1
Dluhopisy 2,6 04
Financni investice 2,2 0,0
Aritmeticky pramér 51

Dlouhodoba mira inflace 2,2

Aritmeticky pramér 2,9

Zdroj: www.schwab.com

SLEZSKA
UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE




Metoda vnitiniho vynosového procenta — IRR (Internal Rate of Return) %
SLEZSKA

UNIVERZITA
— Takova urokova mira, pfi niZ se souc¢asna hodnota penéznich prijmu z ORCHODNE PODNIEATELS A

FAKULTA V KARVINE
uvazovaného projektu rovna kapitalovym vydajam na jeho realizaci (event.
soucasné hodnot¢ kapitalovych vydaju).

— Takova vyS$e diskontni sazby, pii niZ bude NPV toku plynoucich z projektu
rovna nule, tj. IRR (hledana diskontni sazba) spliuje nasledujici rovnici:

" CF,

0=CF, + ),

= (1+ IRR)'




Metoda vnitiniho vynosového procenta — IRR (Internal Rate of Return) %
SLEZSKA

UNIVERZITA

Vnitini vynosové procento IRR 1ze vSak odvodit s vyuZitim linearni interpolace: QRCHODNE PODMIKATELSKA
NPV
IRR=r, + (r,-r)
NPV + NPV,

« kde NPV, je Cista soucasna hodnota pfi nizsi diskontni sazbé

. NPV, je Cista soucasna hodnota pti vyssi diskontni sazbé

T, je nizsi diskontni sazba (v %)

* T, je vyssi diskontni sazba (v %)

e Z pohledu vnitiniho vynosového procenta je investicni projekt mozné povazovat za
piijatelny, pokud je splnéno kritérium, Ze ukazatel IRR vyjadiuje vyssSi nebo shodou
diskontni sazbu nez je poZzadovana minimalni vynosnost investice (diskontni

sazba I’)Z Kritérium Interpretace
IRR>r projekt je piijatelny
IRR<r projekt neni pfijatelny




Index rentability — dynamickéd metoda

Je pro vetejny sektor definovan jako ,,podil ¢isté soucasné hodnoty projektu na
hotovostnim toku nultého obdobi (na investi¢nich vydajich).

{CF0 +>° CF t}
Ri = (PV +CF;) _ o (1+71)

(_CFO) (_CFO)
", CF,
nebo po Uprave &
R
PV soucasna hodnota,
CFt hotovostni tok plynouci z investice v obdobi t,

r diskontni sazba,
t obdobi (rok) od 0 do n (zivotnost projektu) .

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE




Index rentability — dynamickéd metoda %
SLEZSKA

UNIVERZITA

Investi¢ni projekt je mozné povazovat za ptijatelny pokud je splnéno kritérium, ze OBCHODNE PODMIEATELSEA
ukazatel indexu rentability je nezaporny:
Kritérium Interpretace
Ri>0 projekt je pfijatelny
Ri<0 projekt je nepfijatelny

Zhodnoceni metody indexu rentability

Vyhody:

— bere v potaz ¢asovou hodnotu penéz,

— bere v potaz vSechny relevantni hotovostni toky.
Nevyhody:

— zavisi na odhadu hotovostnich toku,

— zavisi na odhadu diskontni sazby,

— nema vlastnost aditivity.




Nakladové vystupove metody hodnoceni

Existuji ¢tyt1 zékladni nakladové vystupové metody hodnoceni:
1. analyza minimalizace nakladi (CMA),

2. analyza nakladu a pfinosii (CBA),

3. analyza efektivnosti nakladii (CEA),
4

analyza nakladt a uzitku (CUA).

Spole¢nym jmenovatelem vSech Ctyf nakladové vystupovych metod je jejich cil a to
,.prokazat méfitelnym zptisobem, co kdo ziské a s jakymi spoledenskymi naklady*. Cim

se nakladove vystupoveé metody lisi, je zptisob méfeni vystupti:

Nazev metody

Forma méfeni vystupu

CMA

Neméfi se

CBA

Penéini jednotky

CEA

Pocet vystupovych jednotek z realizované jednotky
naklad(

CUA

UzZitek plynouci z projektu

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE




Nakladové vystupové metody hodnoceni - CMA — analyza minimalizace néklad %
SLEZSKA

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

AR A4

projekt, tedy: C > min -kde C  jsou naklady na projekt, pficemz pro jejich
stanoveni se pouzivaji rizné metody.

— Hodnotu celkovych nakladi C Ize vyjadiit nasledujicim zpisobem:
n

C=C,+).C,
t=1
C je pofizovaci cena (Casto také oznaCovana jako I)
C, je naklad v obdobi t,
n je kone¢ny Casovy horizont, kdy projekt zavrsi svou Zivotnost.

Z rovnice vyplyva, Ze neni mozné touto metodou hodnotit a srovnédvat projekty s riznou
dobou Zivotnosti.




Nakladové vystupové metody hodnoceni - CMA — analyza minimalizace néklad %
SLEZSKA

UNIVERZITA

ZhOdnoceni metOdy CMA OBCHODNE PODNIKATELSKA

FAKULTA V KARVINE
Miizeme ji pouzit pouze v piipadech, kdy jednoznaéné vime, Ze 1 nejniZsi cena
garantuje potifebnou Uroven uZzitku a soucasné predpokladame, Ze vystupy vsech
uvazovanych alternativ jsou v podstaté stejné a srovnatelné.

Neumoziiuje hodnotit a srovnavat projekty s rtiznou dobou Zivotnosti.

Metodu CMA lze tedy doporucit pouze u hodnoceni malych a téméf srovnatelnych
projektl, které maji navic stejnou dobou Zivotnosti.




Nakladové vystupové metody hodnoceni - CMA — analyza minimalizace néklad %
SLEZSKA

Priklad
Obec Policka se rozhoduje pro vyber

Z nasledujicich dvou projektii na realizaci
sbérneho dvora v obci:

— Projekt A - zrizeni sberného dvora na
viastnim pozemku, ktery nemad
pristupovou cestu

— Projekt B - platby firme, kterad by
sberny dviir provozovala a ma
k dispozici pozemek s pristupovou
cestou

— Porovnejte oba projekty pomoci CMA
a NPV. Projekty maji predpokladanou
dobu Zivotnosti 3 roky a
predpokladané diskontni sazbée 5%.

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Ndaklady na prondjem pozemku — 150 tis./rocné

Ndklady na nakup dieveného domku pro osobu, ktera bude
sberny dviir Fidit, aj. — 50 tis. K¢

Mzdové naklady pro 1 osobu — 10 tis./mésic

Rezijni naklady (energie, aj.) — 2 tis./mésic

Faktury od firmy (predbézna cena za provozovani sbérného
dvora) — 50 tis. Ké/ctvrtleti)

Pravnické naklady na sepsani smlouvy s firmou — 20 tis. K¢
Rocni naklady na svoz kontejnerti — 30 tis. K¢

Ndklady na zpracovani rozhodovaci analyzy — 50 tis. K¢
Ndaklady na vystavbu mistni komunikace — 300 tis. K¢
Ndklady na oploceni pozemku — 5 tis. K¢

Ndaklady na nakup suchého WC — 2 tis. K¢

Ndklady na nakup primotopii — 5 tis. K¢




Nakladové vystupové metody hodnoceni - CMA — analyza minimalizace néklad %
SLEZSKA

UNIVERZITA
Pfiklad OBCHODNE PODNIKATELSKA

FAKULTA V KARVINE
Prinosy projektu:
— Prinosy jako efekt zvyseni zaméstnanosti — 40% z ndkladii na zaméstnance

— Prispevky ECO-Kom za trideni odpadii rocné

Polozka Sazba EKO-KOM Predpokladany objem
PET lahve 4,6 tis.KC / t 100t
PE folie 4,6 tis.KE/ t 3t
Karton 1,8 tis.KE/ t 105+t
papir smésny 1,8 tis.KE/ t 195t




Nékladové vystupoveé metody hodnoceni - CMA — analyza minimalizace nékladl %
SLEZSKA

UNIVERZITA

Ptiklad — feSeni — CMA realna Creal = Co+ Xf=oC,/(1 +1)" ICHODNE poDuIKAT2L5k4
Projekt A
Nasledujici
Polozka nakladt tis. Ké rok O roky rok 1 rok 2 rok 3
b) 50 50
c) mzda 120 120 114,29 108,84 | 103,66
d) energie 24 24 22,86 21,77 20,73
g) Svoz kont. 30 30 28,57 27,21 | 25,92
i) 300 300
i) 5 5
k) 2 2
1) 5 5
Celkové naklady 362 165,72 157,82 | 150,31
Realna CMA v tis. K& 835,85




Nékladové vystupové metody hodnoceni - CMA — analyza minimalizace naklada

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA

Priklad — feSeni — CMA reédlna Creal = Co+ Xf=oC,/(1 +1)"

FAKULTA V KARVINE

Projekt B
Polozka nakladu | tis. K¢ rok 0 nasledujici roky rok 1 rok 2 rok 3
a) 150 150 142,86 136,05 129,58
e) 200 200 190,48 181,41 172,77
) 20 | 20
Celkové naklady 20 333,34 317,46 302,35
Realna CMA v tis. K& 973,15




Nékladové vystupové metody hodnoceni - CMA — analyza minimalizace naklada

SLEZSKA %

Pifklad — fe3en T
Projekt A— NPV
rok 0 nasledujici roky rok 1 rok 2 rok 3

pfinosy ze zaméstnancu 48 47,71 43,54 41,46

pfinosy EKO-KOM 1 013,80 965,52 919,55 875,76

Pfinosy 1061,8 1011,23 963,09 917,22

Naklady 362 -165,72 -157,82 -150,31

CF 362 845,51 805,27 766,91

NPV 2055,69




Nékladové vystupové metody hodnoceni - CMA — analyza minimalizace naklada

Ptiklad — feSeni
Projekt B — NPV

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

diskontované polozky
rok O nasledujici roky rok 1 rok 2 rok 3
Naklady 20 350 333,34 317,46 302,35
Prinosy 1061,8 965,52 919,55 875,76
CF -20 632,18 602,09 573,41
NPV 1787,68




Nakladové vystupové metody hodnoceni - CEA — analyza efektivnosti ndkladi %
SLEZSKA

UNIVERZITA
— Pouziva se, pokud je ocenéni ptinosu (uzitkll) v penéZnich jednotkach pomoci CBA QRCHODNE PODMIKATELSKA

FAKULTA V KARVINE
komplikované.

— Pii tomto typu analyzy se efektivnost nevyjadiuje prostiednictvim penéznich jednotek,
ale vystupy se méii prostiednictvim vhodnych naturalnich nebo fyzikalnich
jednotek.

— Efektivnost investice (pfipadné béZzneého vydaje) je dana pomérovym ukazatelem mérné
investicni naro¢nosti, napt. na odstranéni jednotky znecisténi, kdy je efektivné;si ten
vydaj, ktery mé co nejnizs§i mérnou narocnost.

C )
vzorec: S = E — min

V ptipad¢ diskontovanych ndkladi je mozné vySe uvedeny vztah napsat nasledné:

Ci jsou ro¢ni naklady; nC

. W r * v r /4 4 t
S je merna 1mvesticnl narocnost; Z (1 + r)t

-, . v v s . i
E je vystup (napf. mnozstvi znecisténi); S = — min,

r je diskontni sazba.




Nakladové vystupové metody hodnoceni - CEA — analyza efektivnosti ndkladi %
SLEZSKA

UNIVERZITA

U metody CEA existuje nékolik zplisobii hodnoceni a stanoveni potadi alternativ a to: QRCHODNE PoDNIEATELSKA

FAKULTA V KARVINE

stanovenim nakladl na jednotku vystupu,
formou sestupné efektivnosti pro stejné naklady,
vzrustajicimi naklady pro stejnou efektivnost.

Hodnoceni metodou CEA vypada velmi jednodusSe, ale je spojeno s celou fadou
problémi spojenych s vybérem ukazatele vystupu. Nejvyraznéjsi z nich jsou ptipady,
kdy existuje vice druhli uzitki nebo neni mozné jednotlivé uzitky navzajem porovnat.
Objasni to nasledujici priklad, ktery ukazuje, kdy je analyza poméru C/E racionélni.




Nakladové vystupové metody hodnoceni - CEA — analyza efektivnosti ndkladi

Priklad - Projekty z oblasti zdravotnictvi (al - a4) s nasledujicimi parametry (naklady jsou
Vv tis. K¢ a vystupy jsou zachranéné zivoty. Vstupni tidaje a vysledny ukazatel C/E ukazuje

tabulka:

— Uvedené¢ projekty mlizeme porovnat bez problémii. Nemiizeme vSak fici, Ze ukazatel
6,666 pro projekt a2 je nejvyhodné;si.

— Primérné naklady na jeden uSetieny zivot v projektu a4 jsou vyssi (8,000), ale kdo
muze fici, Zze zachrana vice zivoti (25) neni dostateCnym argumentem a ekvivalentem

Projekt Naklady (C) Vystup (E) C/E
a, 100 10 10,000
a, 100 15 6,666
as 200 15 13,333
a, 200 25 8,000

pro vyssi ndklady?

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE




Nakladové vystupové metody hodnoceni - CEA — analyza efektivnosti ndkladi %
SLEZSKA

UNIVERZITA

Priklad - Mikroregion Ponava se rozhoduje pro vyber z nasledujicich dvou projektit na OBCHODNE PODNIKATELSKA
realizaci cyklostezky. Predpokladanda Zivotnost projektii je 4 roky a diskontni sazba je 0,05.

— Projekt A — Cyklostezka na jiz existujicich komunikacich vedoucich pres 3 obce
mikroregionu delajici okruh

— Projekt B — Cyklostezka na nové vybudovanych komunikacich vedoucich kolem
plovarny obce Vranov, a relaxacniho centra obce Lelekovice. Obec Vranov
predpoklada, Ze se tim stane plovarna vyhledavanym letnim prirodnim koupalistem.

Ukoly:

— Zpracujte pro oba projekty analyzu minimalizace nakladi.

— Vyhodnotte projekty podle kritéria NPV.

— Zpracujte Analyzu CEA, kdy budete porovnavat podle osob vyuzivajicich cyklostezku
ro¢n¢:

» Ptfedpokladany pocet osob u projektu A je 20 tis.
» Ptfedpokladany pocet osob u projektu B je 50 tis.




Nakladové vystupové metody hodnoceni - CEA — analyza efektivnosti ndkladi %
SLEZSKA

P"’kl d UNIVERZITA
rikia PARULTA Y EARVINE
Naklady a prinosy.

a) Investicni naklady na realizaci novych komunikaci pro cyklostezku — 1 mil. K¢

b) Ndaklady na znaceni cyklostezky — 50 tis. K¢

C) Ndaklady na zpracovani rozhodovaci analyzy — 50 tis. K¢

d) Mesicni ndaklady na udrzbu cyklostezky — 2 tis. K¢ (udrzba od dubna do listopadu)

e) Meésicni mzdové naklady pro osobu udrzujici cyklostezku — 3 tis. K¢

f)  Prinos z nové pracovni sily — 213 z nakladit na mzdy

v)) Pﬁi}gs Zivotnimu prostredi — u obou projektii stanoven dle mimotrznich metod rocné 65

tis. K¢
h) Zvysené zisky obecni plovarny — 50 tis. mésicné po dobu letni sezony (4 mésice)

)
)

Prinosy na danich spadajicich do kompetence obce u podnikatelskych subjektii
pusobicich v relax. centru — 60 tis. K¢

Prinosy na danich spadajicich do kompetence obce u podnikatelskych subjektii
pusobicich v obecni plovarnée — 30 tis. K¢




Nakladove vystupové metody hodnoceni - CEA — analyza efektivnosti nakladt %
SLEZSKA

Piiklad — feSeni projekt A UNWEERZIT?*‘
naklad pfinos 0. rok 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok CELKEM
a 0
b -50 -50
d -16 -15,24 -14,51 -13,82 -13,16
e -24 -22,86 -21,77 -20,73 -19,74
f 16 15,24 14,51 13,82 13,16
g 65 61,90 58,96 56,15 53,48
C -50 -38,10 -36,28 -34,55 -32,91 -191,838
B 77,14 73,47 69,97 66,64 287,22
NPV -50 39,05 37,19 35,42 33,73 95,38397
CEA 20 9,591901




Nakladove vystupové metody hodnoceni - CEA — analyza efektivnosti nakladt %
SLEZSKA
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Ptiklad — feSeni projekt B pacoDNE poDIKATELSKA
naklad pfinos 0. rok 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok CELKEM

a -1000 -1000

b -50 -50

d -16 1524 | -1451| -13,82| -13,16

e -24 -22,86 | -21,77 | -20,73 | -19,74

f 16 15,24 14,51 13,82 13,16

g 65 61,90 58,96 56,15 53,48

h 200 190,48 | 18141 | 172,77 | 164,54

i 60 57,14 54,42 51,83 49,36

j 30 28,57 27,21 25,92 24,68

C -1050 [ -38,10 | -36,28| -3455| -32,91 [ -1191,84

B 353,33 | 336,51 | 320,48 | 305,22 1315,55
| NPV -1050 [ 31524 | 300,23 | 28593 | 27231 123,71

CEA 50 23,83676




Obecné zasady pro provadéni analyzy nakladi a prinosu - CBA

— Analyticky néstroj pro posuzovani ekonomickych vyhod nebo nevyhod investi¢nich rozhodnuti
na zakladé€ posouzeni jejich ndkladl a ptinosi s cilem posoudit jejich pfinos ke zméné trovné
blahobytu.

Analyticky ramec analyzy naklada a ptinost vychazi z téchto zasad:

— Naklady obétované prilezitosti zboZi nebo sluzeb se definuji jako potencialni zisk z nejlepsi
obétované alternativy v pripadé, Ze je tieba vybrat z nékolika vzajemné se vylucujicich alternativ.

— Faktor Casu - nastavit spravny ¢asovy horizont; pfedpovédét budouci néklady a ptinosy
(vyhled); stanovit vhodné diskontni sazby pro vypocet sou¢asné hodnoty budoucich naklada a
piinosii; vzit v ivahu nejistotu na zaklad¢ posouzeni rizik projektu.

— Vypocet ukazateli ekonomické vykonnosti vyjadiené v penézich. Analyza nakladi a piinost
vychazi ze souboru pfedem stanovenych cill projektu, pticemz vSem pozitivnim (piinosy) a
negativnim (néklady) u€inklim intervence na blahobyt pfitazuje penézni hodnotu. Tyto hodnoty
jsou diskontovany a pak secteny s cilem vypocist €isty celkovy piinos. Celkova vykonnost
projektu se méfi ukazateli, a to ekonomickou ¢istou souc¢asnou hodnotou (ENPV — Economic
Net Present Value), vyjadienou v penézich, a ekonomickou mirou navratnosti (ERR —
Economic Rate of Return), coz umoznuje konkurenéni projekty nebo alternativy porovnat a

SLEZSKA%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE
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seradit
seradit:



Obecné zasady pro provadéni analyzy nakladu a pfinost

Analyticky ramec analyzy naklada a ptinost vychazi z téchto zasad:

— Priristkovy pristup — CBA porovndva scénaf s projektem se srovnavacim zakladnim scénafem
bez projektu. Ptiriistkovy piistup vychazi z téchto pozadavki:

srovnavaci scénaf musi popsat, co by se stalo v pripadé neexistence projektu. V tomto
scénafi jsou vypracovany odhady vSech penéznich toktl souvisejicich s operacemi v ramci
projektu za kazdy rok béhem trvani projektu.

Vv pfipadé€ investic zamétenych na zlepSeni stavajiciho aktiva by mél zahrnovat néklady a
vynosy/ptinosy pii provozovani a udrZovani sluzby na trovni, ktera je stale funk¢ni
(zachovani sou¢asného stavu — business as usual BAU), nebo dokonce malé adaptacni
investice, které by se uskutecnily v kazdém piipad¢ (minimalni zmény — do-minimum).
odhady penéZnich toki jsou dale uréeny pro situace s navrZenym projektem. Jsou zde
zohlednény vSechny investice, financni a ekonomické ndklady a ptinosy plynouci z
projektu.

analyza naklada a pfinost zohlediiuje rozdil mezi penéznimi toky ve scénari s
projektem a penéZnimi toky ve srovnavacim scénari. Finan¢ni a ekonomické ukazatele
vykonnosti se pocitaji pouze na zakladé priristku penéznich tokd.
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Obecné zasady pro provadéni analyzy ndkladl a prinost - CBA A%

UNIVERZITA
Pro vypocet efektivnosti jednotlivych alternativ byva pouzivan ukazatel B/C, ktery je OBCHODNE PODMIEATELSEA

pro diskontované néklady a ptinosy definovan nasledujicim vztahem:

rzj_::l%hv'}r

C
. je ptinos v obdobi t; Z ; (1+7)
-]
je naklad v obdobi t; :

je dané ¢asoveé obdobi;

B/C=

je diskontni sazba;

|
5% O

je kone¢ny Casovy horizont

— Investi¢ni projekt 1ze povazovat za prijatelny, pokud je splnéno kritérium, ze
ukazatel B/C je vétsi nebo roven jedné.




Kroky v procesu hodnoceni projektu

SLEZSKA

1. Prezentace socialné-ekonomického,
instituciondlniho a politického kontextu

. Definice cilii
* Vyhodnoceni potfeb
Relevance projektu

Identifikace projektu
Projektové ¢innosti

Subjekt odpovédny za realizaci projektu
Kdo ma mit prospéch?

- o ow L

4. Technicka proveditelnost a ekologicka udrzitelnost
= Analyza poptavky
*  Analyza moZnosti
= Aspekty tykajici se zivotniho prostiedi, véemé EIA a zmény klimatu
Technické eseni, odhady nakladii a harmonogram realizace

. Finanéni analyza

= = = om o

Penézni toky naklad i a vynosii projektu, véetné ziistatkové hodnoty
Analyza tarifii a dostupnosti (v relevantnich piipadech)

Zdroje financovani

Finanéni ziskovost a udrzitelnost

FNPV=0

podporu

a piinosii).

Projekt nevyzaduje finanéni

(S wyjimkami  uvedenymi
v Prilloze 1l provadéciho
nafizeni o formulafi zédosti
a metodice analyzy ndklada

bez projektu

ENPV<0
Spoletnost je na tom lépe

FNPV<0
Projekt vyZzaduje finanéni
podporu

6. Ekonomicka analyza
® Fiskalni korekce

® 0Od trznich cen ke stinovym cenam
*  Vyhodnoceni netrznich dopadi
Ekonomicka ziskovost

ENPV=0
Spoleénost je na tom lépe
s projektem

Hodnoceni rizik
Citlivostni analyza

Kvalitativni analyza rizik
Pravdépodobnostni analyza rizik

= omom g

VERZITA

'DNE PODNIKATELSKA
TA V KARVINE

Zdroj: Pravodce analyzou nakladt a pfinost investi¢nich projektt - Ekonomicky nastroj pro hodnoceni politiky soudrznosti

v letech 2014-2020



Finan¢ni analyza projektu A%
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Jak je uvedeno v ¢lanku 101 (Informace nezbytné ke schvalovani velkych projektl) natizeni (EU) €.
1303/2013, je tieba do analyzy nakladu a ptinost zahrnout finan¢ni analyzu s cilem umoZnit vypocet
ukazatell finan¢ni vykonnosti projektu. Financ¢ni analyza se provadi s cilem:

— posoudit konsolidovanou ziskovost projektu;
— posoudit ziskovost projektu pro vlastnika projektu a nékteré klicové zacastnéné strany;

— ov¢fit finanéni udrzitelnost projektu, kliCovou podminku proveditelnosti pro jakykoli typ
projektu;

— ramcove¢ popsat penézni toky, které jsou zakladem pro vypocet socioekonomickych nékladii a
piinost.




Shrnuti

Problém vybéru vhodného kritéria hodnoceni

— NejkomplexnéjSim kritériem hodnoceni je NPV. Nicméné nejvhodnéjsi by bylo zvazovat
kritérium NPV a to pak jesté doplnit o néktery z ukazateli, ktery dava informaci v relativnim

vyjadreni (IRR, Ri nebo B/C).

PB PB

Vlastnosti ukazatele B/C NPV IRR : L Ri
prosta | redlna
UvaZuje ¢asovou hodnotu penéz ano ano ano ne ano ano
Uvazuje vSechny relevantni
, ano ano ano ne ne ano

hotovostni toky
Zavislost na odhadu diskontni sazby r ano ano ne ne ano ano
Zavislost na odhadu hotovostnich

. ano ano ano ano ano ano
toku
Vlastnost aditivity ne ano ne ne ne ne

Ukazatel Informace o vynosu
B/C o velikosti vynosu v relativnim vyjadieni v % z jednotky nakladt
NPV o velikosti Cistého vynosu v absolutnim vyjadreni
IRR o velikosti Cistého vynosu v relativnim vyjadreni v %
DN Nedava
Ri o velikosti Cistého vynosu v relativnim vyjadreni v % z investované ¢astky
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Existuje celd fada metod pro stanoveni efektivnosti
projektu.

Dané metody souvisi s efektivnosti investic.

Jsou riiznorodé¢ metody a daji se kombinovat dle
charakteristik a naro¢nosti projektu.

Ptrestoze pro urcité typy projekti se ur€ité metody hodi
1épe, nékteré méné, nelze obecné fici, Ze by nékteré
metody byly lepsi a vhodné&jsi a jiné zase méné.

Kazda z metod ndm totiz podava informace o investi¢nim
projektu z trochu jiného pohledu a je na hodnotiteli, jaky
obraz o investici na zéklad€ pouZzitych metod ziskd a
jakou roli v jeho rozhodovani budou hrat.
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Dékuji za pozornost onckome romies
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a pieji Vam uspésny den ©

Ing. Pavel Adamek, Ph.D.
adamek@opf.slu.cz




