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Abstrakt

Disertaéni prace zpracovava rozsahlou analyzu procesu investi¢niho rozhodovani. Ve svych dil-
¢ich c¢astech zkouma jednotlivé modely, které jsou uzivany ve fazi planovani, analyze a hodnoce-
ni investi¢nich projekt?i, ale také pti zavérecném rozhodovani o jejich realizaci.

Investovani provazi svétovou ekonomiku ve vsech fazich hospodarského cyklu. Kapitalové zdroje,
které jsou uzity k financovani téchto investi¢nich projektti jsou vzacné a je tifeba s nimi Setrné
nakladat, k ¢emuZ pomahaji mnohé metodiky a modely uZivané v rdmci managementu stejné
jako vyvinuté nastroje pro snizovani pripadnych rizik projekt. Avsak ani pouziti téchto nastrojt
a metod nezaruci chtény vysledek. V procesu se objevuji chyby a nepresnosti, které mohou inves-
ti¢ni rozhodnuti zmafrit.

Cilem prace je analyza procesu investi¢niho rozhodovani (od pocateéni myslenky az po prechod
k realizaci investiéniho projektu) a identifikace hlavnich faktort ovliviiujicich tspés-
nost/chybovost modelti pro planovani investi¢nich projektti i pro samotné rozhodnuti o jejich
realizaci. Hlavnim vystupem prace je prehled téchto faktorti a formulace doporuceni, jak s témito
faktory pracovat a proces co nejvice zefektivnit. Dal$im vystupem je analyza a doporuceni pro
pouziti zdroji financovani a nastroji pro zmirnéni pripadnych nasledkt rizik, ktera investi¢ni
projekty provazi.

Kli¢cova slova

Investice, modelovani investi¢nich projektd, riziko, rozhodovani, ekonomické ukazatele, vybér
optimalni varianty, nepresnost, chyba v rozhodnuti, financovani investi¢nich projektt, rizeni
rizik, oSetteni rizik, jistici instrumenty.

Abstract

This doctoral thesis widely analyses the process of investment decision-making. In its individual
parts, it researches models used for planning, analysing and evaluation of investments projects,
but also models used for final decision about realization of the investment.

Investing activity is present in world economic cycle in all it’s phases. Capital sources used for
financing if the investment projects are scarce and must be handled with care. For this reason,
there are many supportive methodologies and models employed in managing of the investments
as well as instruments developed to mitigate the potential project risks. However, even utiliza-
tion of these instruments and models can’t guarantee of the expected results. There are errors
and inaccuracies in the process that can thwart investment decisions.

The aim of the thesis is to analyse the investment decision-making process (from the initial idea
to the realization of the investment project) and to identify the main factors influencing the suc-
cess / error rate of models for investment project planning as well as the decision on their reali-
zation. The main outcome of the thesis is an overview of these factors and recommendations on
how to work with these factors and make the process as effective as possible. Another output is
an analysis and recommendations for the use of financing sources and mix of the instruments
that should be used to mitigate the potential impact of risks that are connected to all investment
projects.
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Investments, modelling of investment projects, risk, decision making, economic indicators,
choose of the optimal variant, inaccuracy, uncertainty, faults in decision making, financing of
investment projects, risk management, risk hedging, hedging instruments.
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1 UVOD A CILE

Investovani je jednou ze zakladnich ¢innosti fungujici ekonomiky. Investi¢ni projekty provazi
spoleénost jak v obdobich ekonomické konjunktury, tak i v obdobich recese ¢i krizového vyvoje
ekonomiky, jelikoZ je to nutné pro zajisténi kontinuity fungovani spole¢nosti. Investovat se
zkratka musi a to za ucelem ziskani budoucich vynost a uZzitk (at’ uz finané¢nich ¢ jinych), ale
také za ucelem obnovy a technologického pokroku. Jak v obdobi ptiznivého vyvoje ekonomiky,
tak v téch horsich, jsou pro investice uzivany kapitalové zdroje, které jsou ze své podstaty vzac-
né, a proto je nutno s nimi nakladat opatrné a zodpovédné, aby nebyly zbyte¢né ztraceny. Proto
véda vyvinula mnohé nastroje a metody, které pomahaji zefektivnit vyuziti investovanych statka
pro maximalizaci jejich budoucich vynosu a prevenci pred nechténymi ztratami. Tato prace
zkouma tyto metody a modely a v Siroké resersi popisuje uzivané postupy pro planovani, hodno-
ceni investi¢nich projektti, analyzu rizik spojenych s investicnim projektem, jejich rizeni a v ne-
posledni radé rozhodnuti o realizaci ¢i odmitnuti uvazovaného investi¢niho projektu. Pres vsech-
ny uZitetné nastroje, které jsou jiz pro investory k dispozici, se vSak stile objevuji nezdarené
projekty, nizsi nez ocekavané vysledky z realizovanych projekt, krachujici investofi ¢i naopak,
neocekavané pozitivni vysledky z téch st’astnéjsich projektt. Z jakého diivodu jsou predikce net-
spésné a pro¢ vznikaji chyby v ekonomickych predpovédich? Tato prace se bude snazit odpove-
dét na tyto otazky a bude podrobné analyzovat a zkoumat faktory, které maji nejvyznamnéjsi vliv
na chyby vznikajici pti planovani investi¢nich projektti a nepresnosti, které jsou s touto ¢innosti
neodlucitelné spojeny.

Prvnim cilem této prace je tedy identifikovat faktory ovliviiujici (ne)presnost modelti planovani
investicnich projektti, jejichz vystupy jsou zasadni pro spravné rozhodovani o investicich
v predinvesti¢ni fazi zivotniho cyklu investice. Autorka nasledné podrobné popise tyto faktory a
zhodnoti jejich mozné dopady na vysledky a tispésnost investicnich rozhodnuti. V dalsi ¢asti této
prace budou zkoumany zejména nastavitelné podminky, za jakych mize byt investice prijata a
moznosti zvySeni pravdépodobnosti dosazeni planovanych vysledkiti prostednictvim eliminace ¢i
vylouceni prislusnych rizik, a to za pouziti nékterych jisticich instrument.

2 VYZKUMNE OTAZKY

Disertaéni prace je v ramci Zivotniho cyklu projektu zamérena na predinvesti¢ni fazi projektu a v
ni detailnéji zkouma a analyzuje cely proces, ktery vede k rozhodnuti o uskuteénéni investi¢niho
projektu. Se sloZitosti a rozsahem tohoto procesu je spojeno mnozstvi rizik, které mohou vstoupit
do procesu a vyrazné tak ovlivnit jeho vysledek. Vystupem pro rozhodovani o realizaci projektu
jsou v této fazi zejména ukazatele ekonomické efektivnosti doprovazené podminkami, za jakych
je o nich uvazovano. Pro vypocet ocekavanych hodnot téchto ukazateld jsou dtlezité kvalitni
vstupni adaje tykajici se budoucich vydajovych a prijmovych poloZek, diskontni sazby a zptisobu
financovani, ale také jiz samotny vybér ukazatele a zvoleny pristup (model) vypoctu. Pro dalsi
smérovani prace byly stanoveny tyto vyzkumné otazky:

1. Miize volba a zména nastaveni kriteridlniho ukazatele ovlivnit rozhodovani o vybéru
efektivni investi¢ni akce?

Pro konec¢ny vybér investiéniho projektu ¢i jeho varianty jsou dtlezité vysledné hodnoty ekono-
mickych ukazatel®, ale také jiz zminéné podminky, za jakych je o investici uvazovano. Mezi ta-
kové podminky patii volba kapitalovych zdroja, legislativni prostredi, trzni a makroekonomicka
situace, ale také zajisténi nékterych rizik spojenych s tispésnou realizaci projektu. Prace se déle
detailnéji zabyva pravé nastavenim jisticich instrumentt pro zvoleny projekt za ticelem maxima-
lizace pravdépodobnosti dosazeni predikovanych hodnot ekonomické efektivity projektu. Ve
spojitosti s touto problematikou byla stanovena druha vyzkumna otazka:

2. Jsou vybér a pouziti jisticich instrumentti stavebnich investi¢nich projekti zavislé na
makroekonomickém prostredi?



3 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

3.1 Makroekonomicky pohled na situaci v CR

Po ekonomické krizi z let 2008-2009 a recesi v letech 2012-2013 se hospodarsky cyklus ceské
ekonomiky dostava do konjunktury, ktera trva od 1. kvartalu roku 2014 v CR i Evropé. Ekono-
micky vyvoj po roce 2014 lze shrnout jako viceméné pozitivni. Rtist HDP i pies ¢astetné zpoma-
leni pokra¢uje stale na trovni pies 2,5 % a ekonomika CR roste dynami¢téji nez celkovéa ekono-
mika EU.

K réistu prispiva i stavebnictvi, které zazivalo nejlepsi obdobi v roce 2015, nejen diky celkové
rostoucim investicim, ale predevsim diky doc¢erpavani strukturalnich fond programového obdo-
bi 2007-2013. Ceska republika vyuzila za programové obdobi 96,4 % vyjednanych prostiedkii,
konkrétné se jednalo o 24,8 mld. EUR (vice nez 70 tis. projekttt) z ptidélenych 25,8 mld.
EUR. Po kratké pauze zacalo ¢erpani z nového balicku penéz programového obdobi 2014-2020.
Aktualné se celkovy riist investic zpomalil, aviak ziistava na vysoké tirovni. Ceska republika ma v
soucasném programovém obdobi k dispozici 23,8 mld. EUR. [56] Nejen to ¢ini investovani a
rozhodovani o ném velmi aktudlnim tématem.

Z prehledu vyplyva, ze investovani bylo a stéale zlistava vyznamnym tématem poslednich péti let,
a to jak v privatni, tak verejné sfére. Ve spojeni s tim je v dalsich kapitolach této prace resena
také souvislost makroekonomického vyvoje s vybérem jisticich instrumentt pri rizeni rizik spoje-
nych s investovanim. [31, 60]

3.2 Investice a hodnoceni investi¢nich projekti

I pti ekonomicky priznivych podminkach jsou zdroje vzacné a je tfeba s nimi nakladat zodpovéd-
né. Nejen proto jiz mnoho let existuje moderni management, ktery stanovuje ekonomické strate-
gie a ma za cil planovat a efektivné rozhodovat o vynaloZenych prostredcich tak, aby byl maxi-
malné podporen nejen jednorazovy zisk, ale predevsim dalsi rozvoj a rtst, at’ uz na narodni ¢i
podnikové trovni. To s sebou neodmyslitelné prinasi mnohé nejistoty a rizika, ktera je teba eli-
minovat a ridit a to tak, aby se realny vysledek v maximalni moZné mire priblizil planovanému.
Nejen ve firmach dochazi k okamziktim, kdy je tfeba rozhodnout o realizaci investi¢niho projektu
nebo jeho zavrhnuti v ramci jednotlivych ekonomickych strategii subjektti. Uspésny projekt miiZe
vyznamneé ovlivnit prosperitu nebo naopak zptsobit velké obtize. Logicky, s velikosti projektu
také rostou dopady, které mohou subjekt zasahnout. Rozhodovani ma byt v souladu s internimi
faktory, tedy se strategii a cili, stejné jako externimi, tedy stavem okoli, situaci na trhu a riziky a
nejistotami s tim spojenymi. Okoli je vSak také zdrojem prilezitosti.

Projekty dlouhodobé vazi mimo jiné nemalé finan¢ni prostiedky. Spravné rozhodnuti o realizaci
projekti je velmi dileZité pro kazdého investora, jelikoZ ovlivni jeho budoucnost. Véasnym roz-
hodnutim lze dosahnout konkuren¢ni vyhody. Studie kazdého projektu by tedy méla hledat silné
stranky investora, které dokaze vyuZit a ty by mély byt voditkem pfti jejich vybéru. [12]

3.2.1 Kvalita procesu rozhodovani

Na kvalité celého procesu rozhodovani o investi¢nich projektech maji sviij podil predevsim in-
formace ziskané o projektu a okoli, tedy podminkach, v jakych ma byt projekt koncipovan. Jak jiz
bylo pojednano v predchozich kapitolach, mnoZstvi a podrobnost informaci je vzdy zavisla na
konkrétnim projektu.

Dal$im cinitelem majici vliv na kvalitni pripravu investi¢niho projektu v¢. analyzy rizik je kvalita
zpracovatelského tymu. Je vhodné, aby v ném byly zahrnuty osoby rtizného zaméreni (vzdélani,
zkusenosti, pracovni pozice), které dohromady maji mnohem $ir$i nahled na feseny projekt. Je-



jich zkusenosti jsou zde neocenitelné a bystry tisudek taktéz mtize sehrat vyznamnou roli. Zkuse-
nost s projekty realizovanymi v minulosti mtze do jisté miry napomoci pristupu tymu a vyvaro-
vani se chyb, které nastaly v drivéjsich realizacich obdobnych investi¢nich projekti.

V neposledni fadé je velmi dtlezité ziskané poznatky spravné interpretovat tymem zpracovatel(i.
Nejen Ze nékteré poznatky mohou byt zavadéjici, pokud neni vyréena informace vcetné vsech
souvislosti, ale také mohou byt dokonce zneuZity k oklamani investora. Zde hraje vyznamnou
roli lidsky faktor. Zpracovatelsky tym, ktery si investor sestavi, by mél byt proto k nému zcela
loajalni a nezaujaty. Nemél by byt v projektu zainteresovan nijak jinak, nez ze strany investora.

3.2.2 Planovani investi¢nich projektii/definovani variant

Pro pripravu podkladti projekti je nutné velké mnozstvi dat, ktery musi byt ziskavana
s maximalni peclivosti. Data jsou zpracovana v ramci prvotni studie. V ramci této studie jsou
definovany, mimo jiné, investi¢ni a provozni naklady, které je tfeba stanovit co nejrealnéji, aby
neovlivnily hodnoceni varianty smérem ke $patnému rozhodnuti. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o
plan budouciho vyvoje, nejsou nékteré hodnoty predem znamy a je nutné je doplnit na zakladé
prognozy.
Prognézovani se zabyva predvidanim budouciho vyvoje organizace, spoleénosti, ekonomiky,
odveétvi, Zivotniho prostredi apod. Cilem je ziskat predstavu o budoucim stavu, ktera je zalozena
na racionalnich zptisobech predvidani. Ziskané predpovédi maji velky vyznam pro strategické
tizeni, rizeni rizik a planovani.
Prognézovani pouziva celou radu prognostickych metod a technik prognézovani, které se déli do
zhruba ¢étyt zakladnich skupin:
e Statistické metody a techniky — kvantitativni metody, vyuzivaji historicka statis-
ticka data a statistické modely pro predpovidani neznamych velic¢in a jejich vyvoje
v budoucnosti. [19]
e Expertni a kvalitativni prognostické metody — vyuZivaji odborniky pro posouzeni
problému a odhad dalsiho vyvoje v budoucnosti.
e Participativni metody [61]
e Metody zalozené na scénarich
Hotové studie a plany jsou dale podrobeny hodnoceni — jsou poc¢itany ekonomické ukazatele a
jejich kriterialni hodnoty a také definovany podminky, za jakych bude vysledkii dosaZeno.

3.2.3 Hodnoceni investi¢nich projektu

Pro hodnoceni investi¢nich projektt je tfeba uZit vhodnou metodu hodnoceni a sviij podil na
celém vysledku ma také vhodné zvoleny zpracovatelsky tym. Cela priprava této studie je iterac-
nim procesem postupného zpresnovani vysledka s mnoha zpétnymi vazbami.

Pro rozhodovani o investicich maji klicovy vyznam tii zakladni atributy investi¢niho prostoru —
vynos, likvidita a riziko. VSechny ti'i probihaji v ¢ase, ktery je ohranicen zahajenim investi¢ni
¢innosti a jejim ukoncenim. [26]

Pro hodnoceni kazdého projektu je tieba provést pro cely Zivotni cyklus, véetné pripravné a li-
kvidacni faze (obzvlasté dilezité je to u stavebnich projekt1). Hodnoceni investic pouze na za-
kladé prvotnich nakladd na potizeni investice (nabidkové ceny) mtze vést k vaznym omylam a
vybéru projektu, ktery bude mit v krajnim pripadé az ztratovy provoz. [13]

Investice 1ze hodnotit kvalitativnimi ¢i kvantitativnimi metodami — téch existuje a uZziva se cela
rada. Kazda z nich ma své vyhody a nevyhody a proto se ¢asto kombinuji.

3.2.3.1 Kvantitativni metody pro hodnoceni efektivnosti investic — zadkladni
ekonomické ukazatele

Kvantitativni metody jsou odvozeny z predpokladu, Ze realita miize byt vyjadiena numericky
(tzv. matematicko-statistické metody). Tyto metody tedy vyuzivaji matematicky vypocet ekono-



mickych ukazatelti z ¢isel, ktera jsou hodnotiteli predem znama, nebo ktera je nutno zjistit, spo-
citat, predikovat ¢i odhadnout. Je to tedy do jisté miry presny vypocet z nepresnych dat. Nicmé-
né, za predpokladu, Ze jsou data zpracovana s maximalni moZnou presnosti, davaji tyto ukazate-
le dobry zaklad pro dalsi praci s investi¢nimi projekty.

Ukazatelti, kterymi je mozné hodnotit a potazmo srovnavat investi¢ni projekty je nékolik. VZdy je
vsak vhodné zjist'ovat a hodnotit jak ¢asovou stranku investice (pomoci napt. doby navratnosti),
tak profitabilitu (tedy miru zisku z vloZenych penéz) — z toho dtivodu se ¢asto uziva pro jeden
projekt vice hodnoticich ukazatelti. Ukazatele existuji bud’ statické (tedy nezohlednujici ¢asovou
stranku) nebo dynamické (berouci v potaz ¢asovou hodnotu penéz). [58] NejpouZzivanéjsim uka-
zatelem je dle vétsiny zdrojt (Woodruff [53], Ziilavsk}'/ [54], Wilkinson [52], Bulaki Borad [5],
Caselli a Negri [6], Hart [20], Kim a Lee [24] a dalsi) ¢ista soucasna hodnota (Net present Value,
NPV), dale je to napt. doba navratnosti, naklady Zivotniho cyklu, index rentability a jiné.

3.2.3.2 Metody analyzy dopadu

Metody analyzy dopadti (Impact Analysis) maji jak kvantitativni tak kvalitativni vysledky hodno-
ceni. Pouzivaji se pririzeni zmén a rizeni projektil, pripadné v oblasti strategického rizeni pro
zhodnoceni naplanovanych dopadti, pripadné predpokladti v néjakém projektu nebo zménové
aktivité. Dopadové metody se pouzivaji také pri porovnavani rtiznych variant planovanych inves-
tic/feseni. Patfi mezi né také zifejmé nejpouzivanéjsi analyza nakladt a uzitk, CBA, ale také
mnohé jiné (napt. Business Impact Analysis, Cost Efectiveness Analysis, Cost Utility Analysis a
dalsi).

3.3 Rozhodovani o investi¢nim projektu

Po zhodnoceni investi¢nich prileZitosti a srovnani jednotlivych variant projektu prichazi dalsi
faze investi¢niho procesu — rozhodovani o provedeni ¢i neprovedeni investice. Vysledkem je vy-
bér nejvhodnéjsi varianty projektu, stanoveni harmonogramu a ramcového rozpoé¢tu nebo odha-
leni slabin projektu a nasledné zamitnuti jeho realizace.
Faze rozhodovaciho procesu:

1. Identifikace rozhodovaciho problému.

2. Analyza a formulace problému.

3. Tvorba variant.

4. Vybér rozhodovaci techniky, stanoveni kritérii hodnoceni, urceni dtsledk jednotlivych

variant.

5. Rozhodnuti — hodnoceni a vybér varianty k realizaci

6. Realizace a zpétna kontrola vysledkt [17, 62]
Kvalita rozhodovani{
Kvalitu nelze hodnotit z kratkodobého hlediska a problém urc¢eni spravného ¢i Spatného rozhod-
nuti ¢asto pripada nahodé, zda se uvazovana rizika vyskytnou ¢i ne. Je tedy vhodné kvalitu po-
suzovat pro vice nez jeden projekt a to z dlouhodobého hlediska — tedy trvanlivosti vysledki.
Faktory, které bézné ovliviuji kvalitu rozhodnuti jsou:

e Stanovené cile a jejich transformace na hodnotici kritéria.

*  Mnozstvi a kvalita informaci.

e Mira uplatnéni nastroj a poznatk teorie rozhodovani.

e  Pocet hodnocenych variant.

* Kvalita fizeni.
Informace pro rozhodovani
Kli¢ova dloha spociva na kvalité informaci jakoZto podkladd kazdého rozhodovani. Efektivnost
spociva v shromazd’ovani relevantnich informaci spravnych a presnych, jednoznac¢nych a nekon-
fliktnich. Rozsah informaci by nemél byt ani maly, ani prili§ velky, mél by byt optimalni.
S mnozZstvim informaci klesa jejich mezni uzitek a rostou mezni naklady na dodate¢né informa-



ce. Neméné dtilezita je spravna interpretace ziskanych informaci, nejen primarnich — vstupnich,

ale predevsim vysledky vyssiho stupné zpracovani (vysledky matematickych modeli). [10]

3.3.1 Metody manazerského rozhodovani

Rozhodovaci proces ma sva pravidla a postupy, které se mohou lisit napr. podle dostupnych in-
formaci na zac¢atku a v pribéhu procesu rozhodovani, ale také ucelu, pro néjz je rozhodovaci
proces aktivovan.

V ramci rozhodovacich procesii jsou uplatiiovany rtiznorodé metody manazerského rozhodovani.
Fotr, Dédina a Hrtizova [10] nebo také Halek [17] déli metody dle rozhodovani za jistoty, za
rizika a nejistoty.

Pro rozhodovani za jistoty je vhodné pouZiti jedné z metod vicekriterialniho hodnoceni variant.
Mezi propracované metodiky Ize zar'adit napt. hodnotovou analyzu. [35]

Metody rozhodovani za rizika zohlediuji mimo jiné moznost odchyleni stanovenych hodnot od
planovanych a zachycujici dopady zmén jednotlivych rizikovych faktorti na vysledek.

Pro rozhodovani za nejistoty zase existuji rozhodovaci pravidla/principy. [8]

Je pouze na rozhodovateli, kterou z metod vyuzije. Cilem metod vicekriteridlniho hodnoceni
variant je ve vétsiné pripadtl vybér optimalni (kompromisni) varianty a ziskani podpory pfti rese-
ni sloZitych rozhodovacich procesti (napt. vybér investiéniho projektu). Nékteré situace vsak
primarné vyzaduji sefazeni variant podle efektivnosti (napf. poradi soutézicich) nebo rozdéleni
variant na vhodné a nevhodné (napt’. prvni kolo pracovniho pohovoru). At’ uz je tloha vicekrite-
ridlni analyzy jakakoli, je dtlezité zvolit vhodnou metodu pro jeji feseni. Vysledek analyzy je
totiz zavisly predevsim na pouzité metodé. Proto je pri vicekriterialnim hodnoceni variant dopo-
rutovano vyuZzit i nékolik metod a ovérit tak citlivost preferen¢niho poradi variant vhledem k
pouzitym metodam. Pravé tato citlivost je divodem k zavedeni pojmu kompromisni varianta.
Jako kompromisni je tedy vybrana ta varianta, ktera byla zvolena za optimalni vétsinou pouZi-
tych metod. [10]

3.4 Riziko a fizeni rizik

Prace s riziky je zcela jisté nedilnou soucasti procesu investovani. Rizikim je tfeba se vénovat jak
ve fazi pripravy investi¢niho projektu, tak ve fazi realizace a provozu dané investice (eventualné
také ve fazi likvidace projektu), protoze pravé ta jsou vyznamnym faktorem ovliviiujicim konecény
vysledek celého snazeni. Zanedbani rizik mize vést k negativhimu vyvoji a znaénym ztratam
(nejen finan¢nim). Naopak spravna a vcasna identifikace a oSett'eni rizik mize pomoci projekt
nasmérovat k pozitivhimu vyvoji ¢i zcela ochranit investora pred nevhodnou investici. Tato prace
se do velké miry zaméruje pravé na téma rizik a jejich rizeni v oblasti investovani.

3.4.1 Rizeni rizik obecné

Riziko je vSudy pritomnym a charakteristickym prévodnim jevem fungovani organizaci stejné
jako nejistota, kterd vystihuje ndhodny charakter vSech probihajicich procesti. Nejistota lze
snizit, nikoliv v8ak odstranit.
Zakladni principy rizeni rizik 1ze tedy shrnout do nasledujicich tvrzeni:

1) Kazda lidska ¢innost prinasi urcita rizika.

2) Nulové riziko neexistuje.
Riziko odchyleni reality od planovaného stavu je vétSinou chapano jako negativni jev. Takové
riziko je nazyvano €¢istym rizikem (napt. vyskyt pozaru, povodné). Riziko vSak mtiZze mit nega-
tivni i pozitivni charakter. Pak je takové riziko nazyvano podnikatelskym rizikem. Obecné je
snaha vyhnout se ¢i alespon eliminovat predevsim ta rizika majici negativni dopad na kyzeny
vysledek.
Rizeni rizik je soustavna, opakujici se sada navzajem provazanych ¢&innosti, jejichz cilem
je ridit potencialni rizika, tedy omezit pravdépodobnost jejich vyskytu nebo snizit jejich negativni



dopad. Uéelem fizeni rizik je tedy predejit problémtim & negativnim jeviim, vyhnout se nutnosti
budouctho krizového iizeni a zamezit tim vzniku problémii. Rizeni rizik se sklad4 se ze étyt vza-
jemné provazanych fazi, a to:

1. Identifikace rizik.

2. Zhodnoceni rizik (Stanoveni vyznamnosti rizika).

3. Zvladnuti rizik (Vybér a aplikace opatt'eni k eliminaci rizik).

4. Monitoringu rizik.
Pro rozhodovani o investicich jsou velmi dilezité faze identifikace a zhodnoceni, ale také nasta-
veni mozného oSetteni rizik pro pripad prijeti investice. Monitoring se tyka aZ realizac¢ni a pro-
vozni faze projektu.

3.4.2 Riziko jako faktor rozhodujici o uspéchu investi¢niho projektu

Kvalita pripravy projekt ovliviiuje jejich vyslednou tspésnost ¢i nedspésnost zasadnim zptiso-
bem. Nedostatky v pripravé nelze zpravidla odstranit, Ize je vSak zodpovédnym pristupem znac-
né oslabit. Stejné tak dtlezita je kvalita nasledné realizace projektu. V neposledni radé hraje roli
riziko a nejistota, které predstavuji klicovy faktor a snizuji sanci na dosaZeni nejlepsich ¢i oceka-
vanych vysledk. [12] Je ziejmé, Ze rizika je tfeba integrovat do pripravy projekta, jejich hodno-
ceni a rozhodovani o jejich prijeti ¢i zamitnuti véetné zvazeni moznych opatieni na snizeni téchto
rizik pripadné minimalizaci dopadt. Pokud tato faze neprobéhne tak, jak ma, nebo neni dosta-
tecné kvalitné provedena, mtze se vyvoj investi¢niho projektu zna¢né odchylit od planovaného a
tim zasadné zménit o¢ekavané vysledky v neprospéch investora.
Pro implementaci moznych rizik do hodnoceni uvazovaného investi¢niho projektu a nasledného
rozhodovani o jeho realizaci se zpravidla provadi: [26, 9]

e Analyza citlivosti.

* Analyza ziskovosti.

e Kvalitativni analyza rizik.

e Kvantitativni analyza nebo také Analyza pravdépodobnosti.

* Simulace Monte Carlo.

3.43 Mozné nasledky zanedbani rizik v investi¢énim rozhodovani

V zasadé muze nastat nékolik variant scénartt po zanedbani néjakého podstatného rizika
v rozhodovacim procesu, vétSina vsak asti ve financni ztraty anebo c¢asové meskani, které ma
dopad opét na finan¢ni stranku véci. Dopady se pak lisi svym relativnim objemem v ramci obje-
mu celého projektu.

Pokud se jedna o méné vyznamna rizika, jsou pripadné dopady s velkou pravdépodobnosti mar-
ginalni (fadové muze jit o desetiny ¢i jednotky procent) a nemaji zasadni vliv na vysledek projek-
tu. Jind mtiZe byt situace, dojde-li k zanedbani vétsiho mnozstvi ptivodné marginalnich rizik,
jejichz suma dopad® uz mtize projekt ovlivnit vyznamnéji.

V pripadé zanedbani zavaznéjsich rizik uz mutze vyskyt takového rizika zasadnim zptisobem
ovlivnit pribéh projektu a vysledné snizit jeho profitabilitu nebo jej dokonce posunout do ztraty.
V nejkriti¢téjsich pripadech mtze dochazet ke ztratdm tak vyznamnym, Ze dopadem mtize byt
spusténi krizového stavu projektu, pripadné jeho ukonceni, ba dokonce ukonceni existence sub-
jektu (investora).
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4 ANALYZA PROCESU INVESTICNIHO
ROZHODOVANI

Tato kapitola se zaméruje na detailni analyzu procesu vedouciho k rozhodnuti o investici a rozvi-
ji poznatky uvedené v kapitole 3. V ramci analyzy nejistot pouzivanych modelt investi¢nich pro-
jekttt hleda nejvyznamnéjsi faktory ovliviiujici Gspésnost procesu rozhodovani o investici.
Proces rozhodovani spada, jak jiz bylo nastinéno drive, do predinvesti¢ni faze a je prvnim dileZi-
tym krokem k dosazeni stanovenych cilti. Po rozhodnuti o prijeti investi¢niho projektu nasleduje
realiza¢ni faze zivota projektu. Cely proces Ize rozdélit do téchto kroki:

1. Vyhledani prileZitosti.

2. Posouzeni prilezitosti (definovani a hodnoceni).

3. Rozhodnuti o ne/realizaci.

4. Detailni planovani a priprava realizace investice.
Jednotlivé kroky budou dale rozebrany.

Uspésnost rozhodovaciho procesu

Kazda ¢innost, kazdy proces nese nejistotu a riziko chyby / omylu. Otazkou je vzdy pouze to,
ktery zucastnény faktor ma chybu na svédomi. U vétsiny oborti byva nejcastéjsim rizikovym fak-
torem lidsky faktor (Spatna kontrola, nedokonala prohlidka, nedodrzeni predpisu/smérnice,
pozdni dodani, roztrzitost, priliSny optimismus, emoce, nedostatecna znalost, stresové vypéti),
ktery zptisobi dle studii az 90 % chyb. [32] Chyby nastavaji v dnesni dobé nejvice tam, kde se
z velké miry Gi¢astni na procesu ¢lovék. Stejnym nejrizikovéjsim faktorem je lidsky faktor i u eko-
nomickych vypocth. Z historie je evidentni, Ze vypocty jsou ¢asto chybné a nepresné — o mnohych
chybach se ani nevi, jelikoZ se u uskute¢nénych investic velmi malo praktikuje postaudit. Co 1ze
tedy udélat v roli ekonoma/analytika/investora 1épe pri rozhodovani o investicich a kde vSude
Ize pri vypoctech sniZit nejistoty a riziko omylu je reSeno v ramci této prace.

4.1 Priilezitosti

Na zacatku kazdé investice jsou zdroje a prileZitosti. Ty musi investor identifikovat/zachytit,
jinak je investice promeskana a nemtze byt zakonité realizovana.

4.1.1 Definovani prilezitosti

Prilezitosti 1ze vyhledavat jak aktivné, tak pasivné. Predmét investice lze ziskat jak prostrednic-
tvim nakupu, ale i vlastni vyrobou, vystavbou ¢i vyvojem. Investor po zachyceni prileZitosti musi
detailné definovat parametry této prilezitosti, tedy investi¢cniho projektu, které budou déle hod-
noceny a posuzovany.

4.1.2 Chyby pfi definovani prileZitosti/projekti

Mezi hlavnimi faktory ovliviiujici chyby ve fazi definovani prileZitosti byly identifikovany:
Kvalita vstupnich dat.

Chybéjici vstupni data.

Stanoveni miry rastu.

Opomenuti nékterych polozek nakladii/vynosti/faktort, které ovlivni vysledek.
Sklon k optimismu.

i whe
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I.  Kvalita vstupnich dat

Kvalita dat je zakladem pro veskeré dalsi kroky procesu. Casto data nejsou kvalitni, nebo jsou
nutné jejich apravy, dopocéty, kvalifikované odhady, predikce budouciho vyvoje. Tim klesa kvalita
a presnost naslednych vypoct. Zasadni pravidlo zni predikovat pouze ty hodnoty, které nelze
jinak spoditat, je vSak vzdy nutné presné uvést predpoklady, na zakladé nichz byla predikce pro-
vedena. Ostatni hodnoty by mély byt kalkulovany na zakladé presné identifikovanych vstupt.
[34] Prikladem budiz vypocet platby odvodu dané z pridané hodnoty (DPH) ze zndmych hodnot
objemu nakupt a prodejt. Planuje se zcela novy projekt — datum planovani 11/2017. Bude vyra-
béno zbozi po dobu jednoho roku (1-12/2018) — za rok se vyrobi a proda zbozi v hodnoté
105 mil. K¢, material na vyrobu tohoto zboZi je predem smluvné sjednan v cené 80 mil. K¢. Vy-
pocet odvedené DPH by zjednodusené mohl vypadat takto:

Ndkupy v daném roce 80 000 tis. K¢ => DPH zaplacend 19 % 15 200 tis. K&
Prodeje zbozi v daném roce 105 000 tis. K¢ => DPH prijatd 19 % 19 950 tis. K¢;
DPH k odvodu 4 750 tis K¢

a pri uvazované diskontni sazbé 8 % p. a. by pak vypocet soucasné hodnoty (PV) dané z pridané
hodnoty by mohl vypadat takto:
PVppy = 4 750 * (1/(1+0,08)) = 4 390 tis. K&

Pravdou vsak je, Ze i toto ¢islo je mozno jesté upresnit na zakladé dennich nebo alespon mésic-
nich pohybtt a data uskute¢néni zdanitelného plnéni. Je tedy nezbytné zohlednit také platby
zaloh, termin pro skute¢né dodani zbozi atd. Na zakladé detailnéji rozvrzeného mési¢niho CF lze
dopocitat PV odvedené dané z pridané hodnoty ocisténé na soucasnou hodnotu za pouziti mésic-
niho diskontovani takto:

PVppy = 2,66 * 0,9873 + 2,66 * 0,9747 — 3,61 * 0,9684......... - 4,56 * 0,9083 = 4 130 tis. K¢.
Dale by jesté bylo mozné vzit v potaz také dobu, po kterou lezi neodvedena DPH na Gctu investo-
ra a po kterou miiZe prinaset kladny trok, nebo naopak, v pripadé, Ze by nebyl cely projekt fi-
nancovan z vlastnich zdroj, by mohlo dochazet jesté k ¢erpani naprt. kontokorentu pri odvedeni
DPH pred tim, neZ je obdrZena platba od zakaznika a tim k G¢tovani zapornych troki.
Z tohoto velmi zjednoduseného prikladu je vidét, jak i u na prvni pohled jednoduché véci a zcela
nepochybné dopocitatelné (zname vSechny vstupy) lze udélat nepresnost ve vypoctu v radu né-
kolika set tisic korun. U vétsich investicnich projekttt miize takova nepresnost zptisobovat jiz
velmi vyznamné chyby a neakceptovatelné riziko pro investora.

II.  Chybéjici vstupni data

V nékterych pripadech vstupni data chybi zcela a byva velmi sloZité je jakkoliv vypocitat ¢i od-
hadnout. Jedna se predevsim o velké verejné zakazky a takové projekty, které jsou unikatni,
nové, drive nerealizované, kde neni moZnost Cerpat z historickych tadajii a podobné. Vhodnym
zptisobem, jak takova data doplnit, mtize byt pravé provedeni postauditu na podobném projektu
a nasledna tprava ziskanych dat. Data z postauditti prozatim v ¢eském prostiedi chybi. Dle nové
Rezortni metodiky z roku 2017 [1] je provedeni ex-post hodnoceni uvedeno v pokynech pro
hodnoceni ekonomické efektivnosti projektti dopravni infrastruktury. Pravdou vsak je, Ze realna
datova zakladna zjiz realizovanych projektti zatim stale neni dostate¢na. Naopak, napt.
v Dansku, jsou postaudity pravidelné provadény jiz delsi dobu a védci diky nim pracuji na zlep-
sovani metodiky napf. pro posuzovani megaprojektti. [42]

III. Stanoveni miry rastu

Pravdépodobné nejvétsi problém, co se tyce planovani CF projektt, je odhad meziro¢nich zmén
jednotlivych hodnot vstupujicich do planovani CF (rtst/pokles/stagnace) a to predevsim pro
delsi ¢asova obdobi. Nejvétsi chyba nastava, je-li uzita perpetuita. Mnozi analytici uvazuji tak, ze
vyzralé firmy v dlouhodobém horizontu rostou udrZitelnym rtistem shodnym s riistem celkové
ekonomiky. Je proto bézné vidét napr. v USA studiich odhad dlouhodobého ristu okolo 4 % p.
a., coZ je zalozeno na dlouhodobych historickych vysledcich ristu ekonomiky USA. [44] Rist
firem se Casto a velmi dramaticky 1isi — z roku na rok, mezi jednotlivymi dekadami a soucasné se
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odchyluje od celkového ekonomického rtstu. Jen ziidka kdy se procento riistu postupné zvysuje
do doby vyzrani firmy a dale zlistava neménné tak, jak to ve vétsiné studii byva uvazovano.

IV. Opomenuti nékterych polozek nakladdi/vynosu/faktort, které ovlivni
vysledek

Opomenuti i zdanlivého detailu a drobné nepr'esnosti mohou zptisobit prekvapivé velké chyby ve
vysledcich. Prikladem je napt. vypocet CF, ktery nebere v ivahu ztstatky na bankovnim t¢tu. U
projektdl s napnutym CF se mitiZe lehce stat, Ze pri pozdnim inkasu od nékterého odbératele do-
jde k ¢erpani KD avéru a s tim zauctovani odpovidajicich poplatkt a trokt. Tyto poplatky mohou
¢init pouha promile z celkové investice, avsak v celkovém posouzeni dlouhodobé investice mo-
hou zptisobit rozdil ve vysledcich az nékolik procent a takova odchylka od mozného vysledku uz
nemusi byt akceptovatelné riziko pro investora. Naopak negativné mtze vysledek ovlivnit opo-
menuti vynosovych trokt z kladnych ztistatk® na aétu. [34]

V. Sklon k optimismu

Zkresleni stanovenych hodnot hodnotitelem na zakladé tendence nadhodnoceni pravdépodob-
nosti vyskytu pozitivnich scénartt a podhodnoceni vyskytu negativnich scénarc v budoucnosti
(tzv. optimism bias). [45] Je to chyba lidského faktoru, kterou lze velmi tézko ovlivnit.

4.2 Posouzeni prilezitosti

Posouzeni prileZitosti znamena navazani na shromazd’ovani dat potebnych k vypoétiim, a to
samotnymi vypocty a aplikaci ukazateli, modeld, analyz a na zavér vyhodnoceni vysledki. Sou-
casti posouzeni investice je také analyza rizik spojenych s projektem. V priibéhu tohoto kroku je i
nadale vysoké riziko vzniku omyld a chyb. Vysledné rozhodovani je pak zavislé predevsim na
kvalité, s jakou jsou vystupy zpracovavany.

4.2.1 Faktory ovliviiujici vysledek posuzovani investi¢nich projekti

Na zakladé pozorovani byly vyhodnoceny jako hlavni faktory ovliviiujici vysledek posuzovani
investic¢nich projektt1 tyto faktory:

1. Volba nevhodného ukazatele, pripadné jeho parametrti.

2. Kvalita ukazatele (metody/modelt).

3. Velky ¢asovy odstup mezi jednotlivymi fazemi procesu.

4. Pozdni identifikovani nebo tiplné opomenuti podstatnych rizik.

I. Volba vhodného ukazatele a jeho parametra

Je mnoho ukazatelt a dopadovych analyz, které 1ze pouZit pri hodnoceni ekonomické efektivnos-
ti investicnich projekti. Nejpouzivanéjsim ukazatelem je dle vétsiny zdroji (Woodruff [53],
Ziilavsk}'/ [54], Wilkinson [52], Bulaki Borad [5], Caselli a Negri [6], Hart [20], Kim a Lee [24] a
dalsi) NPV (¢ista soucasna hodnota) a nejpouzivanéjsi dopadovou analyzou v investovani je CBA
(analyza nakladt a uzitkt). Ostatni ukazatele se pouzivaji spise jako doplnkové. Volba konkrét-
nich metod (ukazateltt) hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektt se odviji od jejich cil@, vy-
znamnosti a délky doby Zivotnosti projektu. Vzdy je vhodné pouzit pro hodnoceni investi¢niho
projektu vice ukazatel, predevsim pak pfi porovnavani vice moznosti a variant projektd, aby byl
vysledek bud’ potvrzen, nebo odhalil detailnéji rozdily porovnavanych variant. [21]

Priklad volby ukazatele: posouzeni dvou investicnich projekti soucasné ukazateli NPV a Inde-
xem rentability (BCR).
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Tab. 1 Priklad hodnoceni a srovnani dvou investi¢nich projektti pomoci NPV a indexu ziskovosti

Hodnota Projekt A Projekt B
Vyse investi¢nich naklada projektu 15 mil. Ké 20 mil. K¢
Diskontované CF z provozu investi¢niho projektu 30 mil. K¢ 37 mil. K¢
NPV projektu (kumulované CF za zivotni cyklus projektu = Provozni CF 15 mil. K¢ 17 mil. Ké
minus investi¢ni naklady)

Index rentability (diskontované CF z provozu/vyse investi¢nich naklad) 2,0x 1,85x

Zdroj: vlastni zpracovani dle [21].

Zatimco index rentability napovida uprednostnit projekt A, v tomto pripadé Ize dle vyse NPV

usuzovat, ze vyhodnéjsi a prinasejici vyssi prijem je projekt B. Naopak, v pripadé, ze kapital je
omezen nebo Ze cilem vybéru je nalézt nejvyssi zaroceni kapitalovych zdrojt, pak by méla volba
padnout na projekt A. Jinymi slovy, pokud mitiZe investor investovat rozdil mezi investicemi
5 mil. K¢ do jiného dalsiho projektu, ktery vynese prijem vice, nez 7 mil. K¢ (coZ je rozdil diskon-
tovanych finan¢nich tokt z provozu projektu), pak je vhodné zvolit projekt A a soucasné investo-
vat zbylych 5 mil. K¢ do néjakého ti'etiho projektu. Pokud takova moZnost neni, pak je vyhodnéjsi
projekt B. Pokud by se projekt posuzoval jen podle jednoho z ukazatelt, nebyl by vysledek takto
ziejmy. [21] Volba jednoho ukazatele pro posouzeni miiZe lehce ovlivnit rozhodnuti.

Roli mohou hrat také dil¢i parametry ukazatele. Prikladem je diskontni sazba. Touto problemati-
kou se zabyva mnoho védct a ekonomt na celém svété, jelikoz prilis vysoka nebo prilis nizka
diskontni sazba muZe vyrazné zkreslit vysledek a ovlivnit rozhodnuti. Investori, kteri investuji
pouze vlastni zdroje (naprt. investujici fyzické osoby), mohou vyuzit Markowitziv model ocerno-
vani vlastniho kapitalu (Capital Asset Pricing Model, CAPM). [55] Investori, ktefi investuji kromé
vlastnich prostfedkt i s pomoci ciziho kapitalu, mohou stanovit diskontni sazbu dle vazenych
prumérnych nékladt kapitalu (Weighted Average Cost of Capital, WACC). Dalsi variantou je
stanovit diskontni sazbu na zakladé individualni minimalni pripustné vynosové miry, kterou
posuzuji vSechny své kapitalové investice, coz prinasi alespon vyhodu vzajemného srovnani vsech
investic daného investora. [55, 44] Problematika stanoveni diskontni sazby je dtlezitd, jelikoz
vypocty diskontovanych CF jsou na tento parametr vyrazné citlivé.

Také uziti urcené diskontni sazby ve vhodném vzorci je velmi dtleZitou souéasti vypocti. Prikla-
dem budiZ analyza uZiti ukazatele Cisté sou¢asné hodnoty (NPV) - jakoito jednoho
z nejpouzivanéjsich dynamickych ekonomickych ukazatelti pro posouzeni investi¢nich projektt.
Obecné znamy vzorec s roénim diskontovanim je urcen spise pro projekty s délkou trvani nékolik
desitek let. U kratsich a stfednédobych projekttt (v fadu cca 5 let trvani) zahrani¢ni zdroje po-
meérné bézné uvadi diskontovani CF na mési¢ni bazi (Kirsch [25], Kenton [22], Geltner a
McGrath [14] a dalsi), zatimco v Ceském prostiedi se stouto variantou viceméné nepracuje.
Drobna tprava obecného vzorce pro vypocet ¢isté soucasné hodnoty dle nasledujici pripadové
studie zna¢né zpresnuje vypocet NPV a mtize odhalit zcela jiny vysledek.

Piipadova studie: Srovnani vypoctu NPV bézné uzivanym vzorcem a vzorcem s
upravou diskontovani na meésicni bazi

Studie [36] zpracovava vypocet NPV pro investi¢ni projekt, ktery ma CF stanovené na mési¢ni
bazi a délku trvani 45 mésicti. Finanéni pohyby jsou posuzovany v ramci tohoto uzavieného pro-
jektu, tedy prijem na Gétu projektu je povaZovan za prijem investora (nebere se v ivahu casové
posunuty navrat financi k osobé investora skrze dividendy). Ro¢ni diskontni sazba je uvazovana
zcela ndhodna — 1,53 % p. a. NPV je v ramci studie spoc¢tena obéma zptisoby — s roénim i mésic-
nim diskontovanim a na zavér jsou ziskané vysledky porovnany. Standardné vyuZivany vzorec
pro vypocet NPV na roéni bazi je:

kde
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NPV  je Cista soucasna hodnota,

CF je penézni tok,

r je urokova mira (diskontni sazba v %,/100),

t je aktualni rok hodnoceného obdobi z intervalu 0 az n,
n je pocet let hodnoceného obdobi.

Pro provedeni vypoc¢tu NPV na mési¢ni bazi je nutné ziskani vzorce pro mési¢ni diskontovani a to
odvozenim ze vzorce s roénim diskontovanim a nahradou roéni diskontni sazby sazbou mési¢ni
dle vzorce:

Ty = (A +71)—1.

Po dosazeni do ptivodniho vzorce pak vypocet NPV s diskontovanim na mési¢ni bazi miize vypa-
dat takto:

n

CF,
NPV =y — L
t=o (L +1)12
kde
n je pocet mésicti trvani projektu (sledovani penéznich tokti) — Zivotnost,
t je aktualni rok hodnoceného obdobi z intervalu 0 az n,
r ro¢ni diskontni sazba v %,/100,
CF mési¢ni penézni toky v jednotlivych mésicich. [14]

Na zakladé téchto vzorcti byly provedeny vypocty. V Tabulce 2 niZe je mozno vidét rozdily ve
vypoctu diskontniho faktoru pro vybrané meésice hodnoceného obdobi. Zvyraznény v parech jsou
hodnoty, které jsou si rovny pri obou zptisobech vypoctu. Doslo k vyraznému zpomaleni diskon-
tovani. Ve sloupcich (d) a (e) jsou vypoéteny hodnoty dle ptivodniho vztahu s ro¢nim diskontnim
faktorem. Sloupce (g) a (h) obsahuji hodnoty prepocitané dle navrhovaného vzorce s mési¢nim
diskontovanim.

Tab. 2 Diskontované mési¢ni CF ro¢nim a mési¢nim diskontnim faktorem pti 1,53 % p. a.
© Prehled CF (K&) Pldn - Roéni pristup Pldn - Mési¢ni pristup
S 3 (b) © (@ C] ® ® Q)]
s = Mésl'cggf' cr Kumulované Disk. Meésiéni DCF Kumulované Disk. Meési¢éni DCF Kumulované
CF faktor (K&) DCF (K¢) faktor (K&) DCF (K¢)
9 -143 770 734 -143 770 734 1,0000 -143 770 734 -143 770 734 1,0000 -143 770 734 -143 770 734
b 10 0 -143 770 734 0,9849 0 -143 770 734 0,9987 0 -143 770 734
5] 11 0 -143 770 734 0,9849 0 -143 770 734 0,9975 0 -143 770 734
12 -16 921 706 -160 692 439 0,9849 -16 666 117 -160 436 851 0,9962 -16 857 443 -160 628 177
1 -16 921 706 -177 614 145 0,9700 -16 414 388 -176 851 239 0,9949 -16 836 077 -177 464 254
" 2 -14 131 706 -191 745 851 0,9700 -13 708 033 -190 559 273 0,9937 -14 042 374 -191 506 628
v SRR
= .
N 9 -13 344 694 -287 080 760 0,9700 12 944 617 -283 036 017 0,9849 -13 143 133 -285 766 021
12 -13 512199 -327 449 387 0,9700 -13 107 100 322 194 383 0,9812 -13 257 569 -325 424 072
1 -13 568 500 -341 017 887 0,9554 -12 962 915 -335 157 298 0,9799 -13 295 935 -338 720 006
S 9 14 782 670 -218 207 863 0,9554 14 122 895 -217 828 485 0,9700 14 339 481 219 266 912
8 10 14 782 670 -203 425 193 0,9554 14 122 895 -203 705 590 0,9688 14 321 306 -204 945 605
11 14 782 670 -188 642 523 0,9554 14 122 895 -189 582 694 0,9676 14 303 154 -190 642 451
12 15 095 170 -173 547 354 0,9554 14 421 448 -175 161 247 0,9663 14 587 005 -176 055 445
~ .
& 9 15 095 170 -37 690 826 0,9409 14 203 623 -47 328 636 0,9554 14 421 448 -45 601 585

Zdroj: vlastni zpracovani

Diky zpomalenému diskontovani je NPV pii mési¢cnim diskontovani v obdobi zaporného cash-
flow nizsi, tedy ztrata je z pocatku lehce vyraznéjsi. Toto chovani modelu by mohlo byt vhodné
s ohledem na princip opatrnosti z pohledu investora — nesniZuje nerealné pocate¢ni vydaje, které
nastanou s vysokou pravdépodobnosti a v blizké budoucnosti. Naopak v obdobich, kdy projekt
za¢ina produkovat kladné CF, se ztraty rychleji dorovnavaji a v pripadé kladné NPV je predpo-
kladany vynos z projektu vyssi a také, logicky, presnéjsi. Dalsi podstatny poznatek je, ze s vyssi
diskontni sazbou se také vyznamné zvysuje rozdil mezi obéma zptisoby vypoctu. V Tabulce 3 je
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k nahlédnuti srovnani vyslednych NPV za pouziti obou vzorct pii rizném nastaveni diskontnich
sazeb. Posledni sloupec (e) ukazuje relativni hodnotu rozdilu, ktery vznika mezi vypocty jednot-
livymi metodami. Cim vy$si je diskontni sazba, tim vétsi rozdil mezi vypocty vznika.

Tab. 3 Srovnani NPV dle zptisobu vypoctu v K¢ s ohledem na volbu vyse diskontni sazby.
(@) )] O] (d) (e)
Disk. NPV s ro¢nim diskon- NPV s mésiénim dis- Absolutni rozdil  Relativni rozdil mezi
sazba tovdnim kontovdnim megzi vypolty vypocéty
0,50 % 70 981 993 72 285 846 1303 853 1,80 %
1,53 % 59 426 857 63 211 261 3 784 404 5,99 %
3,00 % 44 107 174 50 952 867 6 845 693 13,44 %
5,00 % 25 065 091 35318 591 10 253 500 29,03 %
7,00 % 7 935 223 20832 355 12 897 132 61,91 %
10,00 % -14 640 518 1 035 005 15 675 523 zaporna hodnota!

Zdroj: vlastni zpracovani

Posledni simulace na modelech sleduje chovani vysledki s rostouci délkou trvani projektu. Simu-
lace uvazuje zcela shodny priibéh CF jako je v Tabulce 2 az do 2/2018. Mezi ptvodni hodnoty
2/2018 a 3-5/2018 jsou vsunuty dalsi pohyby CF (rovny pohybu 2/2018) — vzdy 5 mésicti navic
a vysledné délky projektt (55, 60, 65, 70, 75 a 80 mésicti) byly prodluzovany stejnym zptisobem.
Srovnani vysledt je k nahlédnuti v Tabulce 4.

Tab. 4 Srovnani NPV v K¢ dle délky trvani projektu
Delka' trvdnt NPV s roénim NPV s mésicénim Absolutnt rozdil Relativni .
projektu . P . P A rozdil megzi
[ diskontovdnim diskontovdnim mezi vypocty S
(mésice) vypocty
45 59 426 857 63 211 261 3784404 5,99 %
50 129 372 302 134 356 933 4984 631 3,71 %
55 192 970 660 199 187 542 6216 882 3,12%
60 256 146 430 263 608 334 7 461 903 2,83 %
70 381 552171 391 230 809 9 678 639 2,47 %
80 505 260 425 517 244 889 11 984 463 2,32 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Shrnuti z vysledk pfipadové studie:
U mensiho a krat$iho projektu, ktery ma CF postavené na mési¢ni bazi, se da dle vyse uvedené
srovnavaci studie predpokladat, Ze pouZziti modelu s mési¢nim diskontovanim prinasi diky zreal-
néni a zpomaleni diskontovani presnéjsi vysledek pri stanoveni ukazatele NPV. Ze studie dale
vyplynuly tyto zavéry:
a) U nizkych diskontnich sazeb se jedna o rozdil ve vysledcich obou modelt v adu jedno-
tek procent.
b) U vyssich diskontnich sazeb uz je rozdil vysledkt v fadu desitek procent.
¢) Vkrajnim pripadé mtze pri vypoctu na ro¢ni bazi dojit k zamitnuti investice, ktera pri
zpresnéni vypocCtu na mési¢ni bazi patii stale mezi prijatelné, tedy s kladnou NPV.
d) Rozdil mezi metodami u klasického investi¢niho projektu (prvotni investice a zaporné CF
v zacatcich projektu a pozdéji kladné CF v obdobi provozni faze projektu) klesa
s rostouci délkou projektu. Pokud projekt trva déle nez 5 let (tedy >60 mésic), da se
predpokladat, Ze relativni rozdil mezi metodami je jiz pomérné nizky az zanedbatelny.
Vysledna NPV z vypoétu pomoci upraveného vzorce ma pro investora (kratkodobého az stiedné-

Vv 7

dobého projektu) vyssi vypovidajici hodnotu, jelikoZ 1épe respektuje ¢asovou hodnotu penéz.

II. Kvalita ukazatele, metody, modelu

Ekonomické ukazatele maji sva specifika a své nedokonalosti. O téchto nedokonalostech se vi,
avSak naprava téchto nedokonalosti je do jisté miry velmi sloZitd. V dnesni dobé je také mozné
vyuzit sofistikovanych pocitacovych programi, které mohou vypocty zdokonalit.
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Cista souc¢asna hodnota

NPV pocita veskeré predpokladané vynosy a naklady za Zivotni cyklus projektu investice a ty
nasledné odurocéuje diskontni sazbou, ¢imz stanovi hodnotu dané investice k uvazovanému dni
s ohledem na ¢asovou hodnotu penéz. Tato metodika vSak nese nasledujici problémy:
a) Ukagzatel nebere v tvahu variabilitu scéndrii.
Tradi¢ni forma vypoctu uvazuje veskeré vstupni hodnoty jako deterministické.
S ohledem na fakt, Ze se jedna u vétSiny projektd o dlouha c¢asova obdobi, ktera jsou
v ramci hodnoceni investice posuzovana, a také hodnota mnohych proménnych je nejis-
ta, je vhodné pouzit jeden z modifikaci vypocti, ktery tuto nejistotu bere v potaz.
Jak ceské, tak zahrani¢ni zdroje (Kim a Lee [24], Gaspar-Wieloch [13], Savvides [43],
Fotr a Hnilica [11], Pospisilova [39], Svecova [48] a dal¥i) se shoduji na tom, Ze volba
pravdépodobnostniho modelu s definovanim pravdépodobnostniho rozdéleni jednotli-
vych volatilnich proménnych a uZiti simulace Monte Carlo dava l1épe vypovidajici vysle-
dek, nez je tomu u jednoduchého deterministického vypoctu.
b) Ukazatel je velmi citlivy na zvolenou diskontni sazbu.
I mala zména diskontni sazby prinese vyznamné zmény ve vysledku vypoctu.
¢) Nezohledriuje nestdlé riziko investice
U mnohych investic se v ¢ase méni mira rizika ztraty (potazmo zisku) z projektu. Prvni
roky byvaji rizikovéjsi nez roky nasledujici, kdy je projekt jiz provozovan a ustalen. [34]
d) Neuvaguje hodnotu redlné opce
U projektti se s postupem realizace projektu méni jeho hodnota. Napt'. Start-up.[34]
e) Nebere v tivahu dennf bilanénft ziistatky projektu investice
Denni ztstatky pro investora generuji bud’ kladné nebo zaporné CF. Model NPV tyto
moznosti zcela opomiji. Proto model dava smysl pouze u projekt, kde nejsou uvazovany
zadné bilanéni ztstatky. [34]
f) Nezohledriuje poédtecni bilanci
Pokud bude CF po¢itano na zakladé prijmt a vydaji, mohou nastat situace s riznou po-
cateéni bilanci a riznym pomérem vlastniho a ciziho zpoplatnéného kapitalu. Vysledna
NPV bude ve vSech pripadech totozna, pritom kone¢ny prijem investora se bude znac¢né
lisit — dividenda se bude odvijet od vyse vlastniho kapitalu k celkové investici. [34]
g) Nese 6ti aZ 18ti mési¢ni nepresnost
Z pohledu investora, ktery investuje vlastni penize do projektu realizovaného podnikem
nastane 6ti az 12ti mési¢ni posun v realném prijmu penéz z projektu z dtivodu zpozdéné
vyplaty dividendy, ktera probiha bézné aZz v ¢ervnu nasledujiciho roku. [34]
Je evidentni, Ze je nutno vzorec pro vypocet ukazatele v pripadé potieby lehce doplnit/upravit,
nékteré detaily je mozno zahrnout do predikce vstupnich dat, s jinymi nedokonalostmi je nutno
poditat a brat je v ivahu pti kone¢ném hodnoceni a rozhodovani.

Analyza nakladi a uzitkd

V oblasti planovani a predikei je stale co zlepsovat a zpresnovat jak ve vypoctech, tak i v samot-
nych avahach o budoucich stavech svéta, scénarich. Do zna¢né miry je tento obor zaloZen na
zkusSenosti, kterou lze vyjadrit postauditem. Dostatetna baze dat sbiranych na realizovanych
projektech mtize podobné jako matematické modely predpovidajici pocasi statisticky odhadnout
budouci stav nebo alespon prispét ke zpresnéni predpokladii, ivah i samotnych modeld. Bohu-
Zel, oproti pocasi ma ekonomika zasadni nedostatek a tim jsou pravé presné meéfitelna data i
naroc¢nost procesu sbirani dat ex-post. V posledni dobé je velkym tématem téchto diskuzi zpres-
novani vypo¢tti metodou CBA pro verejné projekty, kde je zcela evidentni velka nepresnost od-
hadd dopadt téchto projekti. Zde mohou vznikat $patnym rtizenim rizik nenapravitelné ztraty. V
evropském prostredi se touto problematikou zabyva mnoho tymt, napr. dansti védci (B. Salling
[42]). V CR existuji tidaje, na jejichZ zdkladé byly stanoveny efektivnosti ¢eskych projektt,
nicméné stale v CR chybi dostate¢nd ex-post data pro zpétné zhodnoceni vypoétt a model.

17



Piipadova studie — celkova nepiesnost vznikajici pfi stanoveni NPV projektu
metodou CBA

Ceska metodika v sou¢asnosti bere v tivahu 4 typy benefitii plynoucich z realizace megaprojektti.
Jsou to usetené naklady na cestovné a provoz (Travel and Operating Costs, TOC), tispora ces-
tovniho ¢asu uzivatele dopravni infrastruktury (Travel Time Costs, TTC), tispory vzniklé snize-
nim dopravnich nehod (Accident Costs, AC) a uspory plynouci ze snizeni negativnich externalit
(Exogenous Costs, EC). Z drivéjsiho vyzkumu vyplynulo, Ze nejvyznamnéjsi polozkou vysledného
benefitu za cely projekt jsou uspory cestovniho ¢asu (TTC, 76,93 %). Stredni hodnota podilu
jednotlivych uzitk na celkové hodnoté je v Tabulce 5. [29]

Tab. 5 Statistické charakteristiky — podil jednotlivych uzitkti na celkovém uzitku v %.
.. Pravdépodobnostni Stredni L, Standardni
Ugitek rozdélelr)u' hodnota Medidn odchylka
TTC logistické 76,87 76,93 20,30
TOC logistické 11,88 11,84 23,83
AC trojuhelnikové 7,10 6,14 8,60
EC logaritmicko-normalni 4,84 2,70 7,59

Zdroj: vlastni zpracovani dle [29].

Tyto vysledky potvrzuji také zahranic¢ni studie, které uvadi podil ¢asovych tspor na celkovém
uzitku 50-80 %. Uspory na cestovnich a provoznich nakladech se pak podili na celkovém uzitku
10-15 %, uspory na nakladech nehod 5-10 % a aspory na vylou¢enych zplodinach 0-10 % (Par-
ker [37], Salling [42], Persson a Song [38], Priemus et al. [40]). Podily predstavuji mozné vahy
pii avahach o pripadné nepresnosti vypoctu NPV predinvesti¢ni kalkulace ve srovnani se skutec-
nymi hodnotami. NPV je u téchto investi¢nich projektt spoc¢tena dle nasledujiciho vzorce:

y
NPViny = NClyamm)
1+7r)o-D
y-1

kde
NCF  je cisté cash-flow,
m je NCF projektu s realizaci zmén (investi¢ni varianta),
n je NCF projektu bez realizace zmén (nulova varianta),
Y je hodnocené obdobi,
y je rok hodnoceni (y = 0, 1, 2...).

NCF je spocteno jako suma jednotlivych uzitkii minus celkové investi¢ni a provozni naklady (to-
tal acquisition cost, TAC):

NCF =TTC+TOC + AC + EC —TAC

kde

NCF  je cisté cash-flow,

TTC  je uspora cestovniho casu,

TOC  jsou usetiené naklady na cestovné a provoz,

AC jsou tspory vzniklé snizenim dopravnich nehod,

EC jsou tspory plynouci ze snizeni negativnich externalit,

TAC  jsou celkové investi¢ni a provozni naklady.

Pravdépodobnostni odchylka, ktera mtze vzniknout pii planovani projektu dle této metodiky
tedy pak mtiZe byt spoétena takto:

[Aycp = 1A XWrpe + 1A7ocXWroe + 1Auc X Wy + TAgc XWge — [A7acX Wiy

kde
NCF jsou diskontované penézni toky,
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TAxce je celkova nepresnost NCF,

IA jsou nepresnosti vypoctu NCF jednotlivych uzitkd,
w je vaha (podil) daného uzitku na celkovém uzitku,
TTC, TOC, AC, EC jsou jednotlivé uzitky,

TAC jsou celkové investi¢ni a provozni naklady.

BohuZel, aktualné nejsou znamy hodnoty jednotlivych odchylek (chybovosti) uzitkd, jelikoz stale
jesté chybi dostate¢na zakladna ex-post dat k realizovanym projekttim. Studie zahrani¢nich auto-
ra se nejspis pravé diky nedostatetné bazi dat znacné 1isi. Tato tematika skyta velky prostor pro
budouci zkoumani.

II. Velky éasovy odstup mezi jednotlivymi fazemi projekti

Dalsi oblasti, ktera prohlubuje chyby ve vypoétech ocekavanych vysledki je dlouhy ¢as. U eko-
nomickych predikei je fe¢ o mésicich, letech, desetiletich. Predpovédi a vypocty jsou tim nepres-
néjsi/chybové, ¢im delsi je dany ¢asovy tsek. Jedina cesta k dosazeni presnéjsich vysledki je
maximalni mozné zkraceni ¢asti.

IV.  Pozdni identifikovani nebo uplné opomenuti podstatnych rizik

Velmi dtlezitou soudasti procesu rozhodovani je analyza rizik. Projekt je dale hodnocen a posu-
zovana jeho vhodnost pro realizaci také v zavislosti na vysledcich této analyzy. Pokud je nékteré
riziko vynechano, mtze to zcela ovlivnit ekonomickou efektivnost posuzovaného projektu a
zménit tak zcela vysledné poradi v rozhodovacich modelech. Nejvétsi neznamou hraji ta rizika,
ktera se historicky jesté nevyskytla, o kterych hodnotitel nevi, Ze existuji a neni tedy schopen je
predvidat. Pro acely této prace budou takova rizika oznacena jako tzv. ,,¢erné labuté”“ dle teorie
profesora Nassima Nicholase Taleba. Rozhodovani, které je mnohdy zaloZzené na mnoziné moz-
nych scénart a vysledkil, ma tu nevyhodu, Ze ignoruje efekty udalosti, které tento model nezahr-
nuje (tedy nasledky ¢ernych labuti). [46] Jelikoz vSak neni zcela mozné se ¢ernym labutim branit
nebo se jim zcela vyvarovat, jediné teseni tohoto problému dle Taleba je, Ze podniky (a spolec-
nost) by mély byt robustni, tedy schopné odolat negativnhim ¢ernym labutim a soucasné schopné
vyuzit prilezitosti prinasené témi pozitivnimi.

4.2.2 Stanoveni podminek pro pfijeti/odmitnuti investice, financovani a jistici
instrumenty

Pokud se investor rozhoduje o prijeti investice, musi byt definovano, za jakych podminek investi-
ci ptijme. Podminky se lisi dle situace investora. Nejcastéji definovanou podminkou je podminéni
realizace projektu osetfenim rizik — eliminaci a nebo prenesenim na jiny subjekt. K tomu slouzi
mnohé jistici nastroje. Neméné casté je definovani zptisobu a objemt jednotlivych druhti finan-
covani. Detailnéji je o mozZnostech financovani projektti a bankovnich produktech uzivanych k
financovani nejen projektti ¢eskymi stavebnimi podniky pojednano niZe.

4.2.2.1 Jistici instrumenty

Uziti konkrétniho jisticiho instrumentu je odvislé od konkrétni situace, vystupti hodnoceni rizik,
oc¢ekavanych néakladti na implementaci, o¢ekavanych prinost, ale také dle charakteristik rizika
samotného a je také provazeno naklady na tento instrument. [59] Dle jisténého rizika lze jistici
instrumenty rozdélit do skupin [4, 28]:

1. Riziko realizace investi¢niho projektu - rizika spojena s fyzickou realizaci investi¢niho
projektu (Pojisténi majetku, Pojisténi odpovédnosti za $kodu, Radné a dtisledné dodrzo-
vani legislativnich predpisti, postupti, metodik, skoleni ucastnikli realizace projektu,
BOZP).
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2. Neschopnost protistrany plnit zavazek - pro rizika vyplyvajici z mozného tupad-
ku/insolvence zhotovitele investi¢niho projektu (Ruceni, Finan¢ni zaruka, Zastavni pra-
vo, Zajist'ovaci prevod prava, Zajist'ovaci sménky).

3. Neochota protistrany plnit zavazek — nedostatek viile zhotovitele splnit zavazky spoje-
né s dodavkou projektu (Smluvni pokuty, Bankovni zaruky, Zadrzné, Zavdavek).

4. Zména okolnosti/prostiedi — rizika spojena s politickou situaci, trznim prostfedim,
zménami cenové hladiny, prichodem novych technologii a podobné. Tato rizika nelze
vzdy zcela oSetfit a jdou vétsinou Kk tiZi strany, kterou postihnou (Smluvni ujednani (o
sdileni nakladd na urcité riziko; inikovych mechanismech; zménovych mechanismech);
Komoditni hedging (komoditni swap, komoditni forward, komoditni opce)).

5. Riziko vlastni neschopnosti plnéni zavazku - rizika spojena s neschopnosti investora
plnit své zavazky vici dodavateli projektu. Je vhodné do smluv zahrnout limita¢ni a libe-
raliza¢ni klauzule (Limitace nahrady skody, Omezeni prav z vadného plnéni).

6. Rizika financovani projektu - rizika spojena s financ¢ni strankou projektu, které je moz-
no zajistit pres Ménovy forward, Ménovy swap, FX opci, Forward rate agreement, Uro-
kovy swap, Urokovou opci.

7. Skody zpiisobené t¥etim osobam — Pojidténi odpovédnosti za $kodu zptisobenou tetim
osobam.

4.2.2.2 Jistici instrumenty uzivané v CR ze strany investora u vefejnych
stavebnich zakazek

Zajist’ovaci instrumenty, kterymi je jisténo riziko spojené s dodavkou stavby (projektu) jsou pre-
dem definovany v podminkach zadavaci dokumentace a pozdéji by tedy mély byt realizovany
v ramci smlouvy o dilo. Z hlediska funkce, kterou instrument plni lze zajist'ovaci nastroje rozdélit
do tri kategorii:

e preventivni (zlepSeni pravni pozice investora vici dodavateli),

e uhrazovaci (zajisténi finanéni kompenzace za pripadné vzniklé skody),

* sank¢ni (potrestani dodavatele za nesplnéni smluvenych povinnosti). [28]
Korytarova [27] uvadi, Ze mezi béZné jistici nastroje patti zejména Pojisténi (Majetku, Odpovéd-
nosti za $kodu), Smluvni pokuta (sankce), Zadrzné a Zajisténi (Bankovni zaruka). Shodné s tim
uvadi také jin{ autofi v pozdéjsich studiich — napf. Staffa [47] ve své analyze 246 smluv na COV
nebo Andrlova [2, 3], ktera analyzovala zakazky na Skolni budovy (35 smluv) a Domovy pro
seniory (31 smluv). Z jejich badani je moZzné udélat nékolik zavért. V prvni radé lze konstatovat,
Ze nejcastéji pouzivany jistici nastroj bez ohledu na obor stavebnich zakazek je obecné smluvni
pokuta. Neméné vyznamnym nastrojem je pak pojisténi odpovédnosti a majetku — vyznam vzros-
tl nejvice po upravé zakona z roku 2012. Méné vyznamné by se mohlo jevit zadrzné, jehoZ vyuZi-
ti pokleslo na prelomu 2013 a 2014 vyménou za rist vyskytu bankovnich zaruk, nicméné u men-
sich projektd (s nizsi hodnotou) ztstava zadrzné stale uZivano coz potvrzuji vysledky analyzy
2019. Realizac¢ni zaruka i zaruka za zarucni opravy se vyskytovaly shodné do roku 2013 méné a
pozdéji jejich vyznam vzrostl v souvislosti s poklesem uziti zadrzného. Z vyse uvedenych skutec-
nosti shrnuji Staffa [47] i Andrlova [2, 3] mix nej¢astéji pouzitych jisticich instrumentt.
Shrnuti: Autorka této prace na zakladé analyz Staffy i Andrlové a dale na zakladé doporu¢enych
hodnot pro jednotlivé jistici instrumenty z jinych zdroja [18, 23, 30, 49, 51] sestavila doporuce-
ny mix jisticich instrument véetné jejich hodnot pro jisténi obchodnich rizik verejnych staveb-
nich projektt (viz Tabulka 6). Autorka navrhuje uZiti standardné vyuzivanych nastrojt v jejich
celé sérii — pojisténi, smluvni pokuty, bankovni zaruky, ale i zadrzné, pricemZ s ohledem na vy-
hody, které prinasi bankovni zaruky oproti zadrznému, doporucuje autorka uprednostnit vyuZiti
bankovnich zaruk, avsak pouze tam, kde se to jevi vhodnéjsi a smysluplnéjsi, nebo tam, kde se
bankovni zaruka jevi jako jediné mozné kredibilni reseni. Autorka je presvédcena, ze v urcitych
pripadech je stale vhodné pouziti zadrzného s ohledem na vysi poZadovaného ruceni, dobu, po
jakou ma byt hotovost zadrzena, s ohledem na cenu pripadné bankovni zaruky a predevsim pak
s prihlédnutim k faktu, Ze v praxi pozaduji banky c¢asto pomérné vysoky vazany deposit na uctu
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podniku. V takovych pripadech se stale jevi autorce zadrzné jako vhodny instrument a mél by byt
aplikovan namisto bankovni zaruky.

Tab. 6 Doporuéeny mix jisticich instrumentt a jejich doporucené hodnoty
Zajist’ovact prostiedek Doporucéené hodnoty Pogndmka
vy Odpovédnost za zptisobenou 90 - 110 % Tolerovano podpojisténi ¢i
Pojisteni M . Lo eevy s ; v vy .
Skodu a majetkové pojisténi z ceny dila prepojisténi 10 %
Prodleni zhotovitele 0,10-0,15%
> s terminem dokonéeni z ceny dila za kazdy den prodleni
% Nedodrzeni terminu 5000 K¢
R odstranéni vad a nedodélkt za vadu a den prodleni
S Prodleni objednatele s 0,05 % z dluzné ¢astky za kazdy
- ’ . ’
E terminem splatnosti faktur den prodleni
2 Nedodrzeni terminu 5000 K¢
vyklizeni stavenisté za kazdy den prodleni

Aplikovat v pripadé, ze neni
Zadrzné 10% z ceny dila aplikovana bank. zaruka za zaruéni
opravy ¢i jiné.

> Zaruka za zadrzné Neaplikovat

&E Zaruka za radné provedeni 5-10% Aplikovat do podpisu prejimaciho
8 dila z ceny dila protokolu + 30 dni

é Kazdy rok snizeno odpovidajicim

° [ PR 5-10% odilem z vy$e zaruky za jeden rok
E Zaruka za zaruéni opravy z ceny dila zpéruéni lhl;,t};. Neaplil};ova)t

v pripadé, kdy je uZito zadrzné.

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé informaci z [2, 3, 18, 23, 30, 47, 49, 51].

Navaznost uziti jisticich instrumentti na makroekonomickou situaci:

Dle studii Staffy a Andrlové je zi'ejmé, Ze nejvyraznéj$i zmény nastaly v obdobi pielomu let 2013
az 2014. Od roku 2014 se, jak jiz bylo zminéno, vyrazné zvysila cetnost uziti bankovnich zaruk a
poklesla ¢etnost uziti zadrzného. Tento jev lze spojit s dénim na makroekonomické arovni.
Ver'ejné zakazky jsou ¢asto navazany na dotacni zdroje, konkrétné na ¢erpané evropské struktu-
ralni fondy. Viechny typy zkoumanych projektéi (COV, $koly i domy pro seniory) jsou piijemci
téchto dotaci. S ohledem na prtbéh realizace projektu s podporou ¢erpani dotacnich zdroju je
patrné, Ze nejdrive musi dojit k iplné thradé investi¢nich naklad a teprve nasledné jsou zdroje
proplaceny z dotace. Z mnohych zprav [napf. 7], které v Ceské republice byly zvefejnény, je
znamo, e ¢erpani fondt v CR se rozbéhlo az v zavéru programového obdobi 2007-2013, pii-
cemz nejvyssi cerpani bylo dosaZeno v roce 2015. Je ziejmé, Ze tento jev zasahl ¢eskou ekonomi-
ku predevsim v letech 2013-2016. Z informaci vyse tedy vyplyva jista souvislost. Velké objemy
investic a stavebnich zakazek, které byly objednany a provadény na konci programového obdobi
2013-2016, byly spolufinancovany z evropskych dotacnich zdrojt, tudiz nemohlo byt dle pravi-
dla aplné dhrady ceny investice aplikovano zadrzné a muselo tedy prijit k uZziti bankovni zaruky,
jakoZto nahrady tohoto jinak ti¢inného jisticiho instrumentu.

4.2.2.3 Analyza bankovnich zaruk uzivanych éeskymi stavebnimi spole¢nostmi

Na strané jedné jsou investori vyZadujici bankovni zaruky od zhotovitel investi¢nich projekt.
Na strané druhé by tedy mély byt podniky, které tyto bankovni zaruky maji u svych bank vysta-
veny. Autorka této prace provedla detailni priizkum na zakladé dat z databaze jedné vybrané
¢eské banky. Jedna se o jednu z top 8 bank CR. A¢koliv mohou byt data ¢aste¢né zkreslena, jak
uvadi Gre$l a Jakubik [15] ve své studii, v Ceské republice stale funguje model, kdy vétsina pod-
nik vyuziva bud’ pouze jednu banku nebo vice bank s jednou dominantni bankou. Vzhledem
k tomu je tedy vysledek nize uvedené studie mozno povazovat za relevantni.
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Pripadova studie — analyza bankovnich zaruk vystavenych ¢eskym stavebnim
podnikum.

Zkoumany vzorek se staval z 371 stavebnich firem, pricemz ty se radily do tii sektor@ ¢innosti:
stavebni vyroba (68 % podil ve vzorku), stavebni materialy (12 % podil) a stavebni produkty
(20 % podil). Jejich ro¢ni obrat se pohyboval mezi jednotkami mil. K¢ az 19 mld. K¢. Vsechny
firmy byly pro ucely dalsiho zkoumani zarazeny do 6ti kategorii dle vyse jejich ro¢niho obratu
(Méné nez 50 mil. K¢; 50 — 100 mil. K¢; 100 — 250 mil. Ké; 250 — 500 mil. K¢; 500 — 1 000 mil.
K¢; Vice nez 1 mld. K¢). Tri kategorie s nejvétsimi obraty (tykalo se 107 nejvétsich spolec¢nosti)
byly hloubé&ji zkoumany a analyzovany. Vysledky analyzy jsou k nahlédnuti v Tabulce 7.

Tab. 7 Vystavené bankovni zaruky (objem a Cetnost) dle druhii a kategorii spole¢nosti
Kategorie > 1 mld. K¢. 500 - 1 000 mil. K¢ 250 - 500 mil. K¢
Pocet spoleénosti v kategorii 38 29 40

Celkovy objem financi v produktu a kategorii spole¢nosti (mil. K¢) a
Cetnost vyskytu

Bankovni zaruky — celkem 6130 1627x 3478 199x 337 202x
Zaruka za zalohu 26 1x 9 1x 0 0x
Zaruka za nabidku 307 270x 40 25x 20 34x
Ostatni neplatebni zaruky 226 38x 3 1x 75 56x
Protizaruka 468 16x 24 5x 0 0x
Zéruka za radné provedeni dila 2150 119x 376 35x 67 12x
Prislib bankovni zaruky 40 21x 12 2x 7 2x
Zaruka za zadrzné 1168 466x 61 71x 38 30x
Zaruka za zaruku 1723 691x 104 55x 114 62x
Zéruka za leasing 2 2x 5 1x 3 1x
Ostatni platebni zaruky 18 3x 2843 3x 12 5x
Nevyuzity limit na zaruky 4428 65x 400 32x 309 27x

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016, data z bankovni databaze

Shrnuti: Objem vydanych zaruk je tim vétsi, ¢im vétsi je spoleénost (méreno ro¢nim obratem).
To je zcela logické s ohledem na objem zakazek, které firma muze roéné obslouzit. Navic, vétsi
mnozstvi bankovnich zaruk je vydavano u verejnych zakazek pro statni sféru, které byvaji i veétsi-
ho objemu, tudiz dosaZitelné spise vétsim spolecnostem. Nejvétsi objem vydanych zaruk jsou
pravé zaruky za radné provedeni dila (Performance guarantee) a zaruka za zaruku (Warranty
guarantee), coZ potvrzuje vysledky Staffy a Andrlové z piedchozi kapitoly. Tieti nejvydavanéjsi
zarukou je zaruka za zadrzné. Ackoliv nebylo jeji uziti zdGraznéno ve zminovanych studiich, je
ziejmé, Ze i tato zaruka se hojné vyuziva ve stavebni praxi a stejné tak je vidét, Ze ji vyuzivaji
predevsim velké podniky, kde se jedna o vyznamné finan¢ni objemy.

4.2.2.4 Zdroje financovani investi¢nich projektu

Z hlediska mista ptivodu lze ¢lenit zdroje financovani na interni a externi. Mezi interni zdroje
podniku, které predstavuji vysledky vlastni podnikatelské ¢innosti subjektu (investora) lze zara-
dit predevsim zisk po zdanéni, odpisy a prirtistky rezerv, odprodej polozek dlouhodobého majet-
ku ¢i snizeni obéznych aktiv, predevsim zasob a pohledavek. [57] Mezi externi zdroje lze nao-
pak zaradit ptivodni vklady vlastnik( (akcionatt), dluhopisy, vklady tr'etich stran do spole¢nosti,
dary, subvence, rizikovy kapital, dlouhodobé a kratkodobé bankovni ivéry. [57]

Z hlediska vlastnictvi jsou zdroje ¢lenény na vlastni a cizi. Mezi vlastni zdroje patii zakladni
kapital, jeho navyseni (napt. emisi akcii), nerozdéleny zisk minulych let, Gcasti, subvence a dary.
[57] Zakladnimi vlastnostmi vlastniho kapitalu je, Ze jej podnik nemusi splacet a neur¢i-li si sam
jinak, nemusi ho ani vracet. Predstavuje tak bezpeény, avsak v urcitém ohledu drahy, zdroj fi-
nancovani. Cizi kapital je naopak rizikovym zdrojem, jelikoZ je nutné ho di'ive ¢i pozdéji splatit a
v obdobi jeho drzeni je navic nutné hradit naklady na tento cizi kapital (troky). Mezi hlavni
zdroje ciziho kapitalu patfi: bankovni ivéry, obligace emitované podnikem s cilem ziskat inves-
tora a dodavatelské tvéry. [57] Na cizi zdroje financovani byva obvykle poskytovana zaruka a to

formou zastavy nemovitosti ¢i jinych aktiv. Jak bankovni tak dodavatelsky tvér si uctuje zpravi-
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dla arok, ktery Ize zakonité pripoditat do investi¢nich vydajii na projekt. U projektového financo-
vani strukturovanym tvérem jde predevs§im o moznost oddélit financovani projektu od stavaji-
cich aktivit investora a Cerpani i splaceni takového tivéru je tésné spjato s cash-flow financované-
ho projektu. Nestandardni formou financovani jsou PPP (Public-Private-Partnership) a BOOT
(Build-Own-Operate-Transfer). [57]

4.2.2.5 Analyza bankovnich produktii uzivanych pro financovani ¢eskymi
stavebnimi podniky

Vramci bankovniho financovani existuje celda rfada produkti, které mohou firmy vyuZzivat
k podporeni své ¢innosti. NiZe jsou definovany nejznaméjsi z nich:
A) Provozni financovani
Stavebni primysl neni zcela typickym uzivatelem. Princip: schvaleni maximalniho moz-
ného limitu bankou a nasledné ¢erpani tohoto limitu za predem stanovenych podminek
a typu avéru. Splatnost ne delsi nez 1 rok.
e revolvingovy avér;
e povolené precerpani.
B) Investiéni financovani
Dlouhodoby (DD) nebo stfednédoby charakter, amortizovan bud’ splatkami, jednorazove
na konci obdobi splatnosti (bulk-at-end), nebo na konci splatnosti balon.
C) Faktoring
Zpétny odkup pohledavek ve splatnosti za odbérateli daného podniku. [33]
D) Leasing
Financovany objekt je predem znam a zistava ve vlastnictvi tivérové spolecnosti. Finan-
cuje se <100 % hodnoty - vZdy je nutno sloZit nejdrive akontaci na financovany objekt.
E) Projektové financovani
Zameéreno na stavebni projekty od poc¢atku aZ po ukonceni, obvykle skrze SPV.

Pfipadova studie — analyza bankovnich produktt uzivanych k financovani ¢innosti
c¢eskymi stavebnimi podniky

Autorka na zdakladé pristupu do bankovni databaze (jedné z Ceskych bank - jiZ zminéné
v predeslé podkapitole) provedla analyzu vyuziti bankovnich produktt k financovani ¢innosti.
Stejné jako u bankovnich zaruk se jednalo o vzorek 371 stavebnich spole¢nosti, z nichZ 107 nej-
vétsich bylo analyzovano hloubéji. Vysledky zjisténi jsou k nahlédnuti v nasledujici Tabulce 8.

Tab. 8 Vyuziti produktti financovani ¢eskymi stavebnimi spole¢nostmi dle druhu a kategorii
Kategorie > 1 mld. K¢. 500 - 1 000 mil. K¢ 250 - 500 mil. K¢
Pocet spoleénosti v kategorii 38 29 40

Celkovy objem financi v produktu a kategorii spole¢nosti (mil. K¢) a
Cetnost vyskytu

Investi¢ni vér 23 2x 62 6x 300 10x
Celkové limity na ¢erpani KD tvért 2 068 21x 1090 21x 676 25x%
Revolvingovy tivér 370 6x 486 15x 242 12x
Povolené precerpani (overdraft) 72 3x 28 2x 62 4x

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016, data z bankovni databaze

Kratkodobé bankovni uvéry

KD avéry pouzivaji firmy vsech kategorii. Detailnéjsi pohled prinasi graf na Obr. 1. Velikost po-
skytnutého limitu je primo umérna velikosti obratu a jak lze predpokladat i rostoucimu pracov-
nimu kapitalu. Naopak, trendova krivka zaznamenavajici priumérny cerpany objem kratkodobych
avért vyjadreny v % ro¢niho obratu firmy (resp. jeji regresni funkce) je prakticky neprimo timér-
na ro¢nimu obratu sledovanych firem. Jinymi slovy, ¢im mensi je podnik, tim vice vyuziva krat-
kodobé financovani.
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Obr. 1 Uziti provozniho financovani. (Zdroj: vlastni zpracovani, 2016, data z bankovni databaze)

Dlouhodobé bankovni uvéry (investi¢ni)

DD investi¢ni Gvéry jsou nejvétsimi podniky jen velmi malo vyuZivany (jen cirka 5% podnikt
s obratem nad 1 mld. K¢ vyuziva investi¢ni uvér). S klesajici velikosti podniku roste vyuziti inves-
ticniho financovani ivérem, pricemz nevyssi vyuziti bylo zaznamenano u podnik zarazenych do
kategorie pod 50 mil. K¢ ro¢niho obratu (cirka 30 % podnikii ze zkoumaného vzorku) a dale
250 -500 mil. K¢ roéniho obratu (vice nez 25 % zkoumaného vzorku). U ostatnich spolec¢nosti
(50 — 250 mil. K¢ roéniho obratu) uz vyuziti opét klesa pod 15 %. Investi¢ni uvéry zastavaji pro
stavebni firmy pomérné malo vyuzivany typ ciziho kapitalu. Detail viz Obr. 2.
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B Pramérna vyse poskytnutého uvéru
Podil spole¢nosti ze zkoumaného vzorku vyuzivajici tento typ tvéru v %
Obr. 2 Uziti investi¢nich tvért. Zdroj: vlastni zpracovani, 2016, data z bankovni databaze
Faktoring

Ve stavebnictvi se prakticky nevyuZiva nebo jen velmi zfidka. Dtivodem je jeho napojeni na sta-
lou sit” odbératel jednomu dodavateli, coZ u stavebni firmy dost dobfe nemtize fungovat.

4.3 Rozhodnuti o investici

Tato faze je stéZejnim okamzikem v procesu rozhodovani o investici. Musi existovat alespon 2
varianty, mezi kterymi se rozhoduje. MiiZe jit o vybér z nékolika variant jedné investice, mnoz-
stvi rznych investic nebo rozhodnutim ,realizovat® a ,nerealizovat® urcity investi¢ni projekt.
K rozhodnuti pak mtze byt vyuzito nékteré z rozhodovacich technik nebo je rozhodnuto na za-
kladé predem stanovenych pozadavk?/pravidel investora.

4.3.1 Zakladni kroky rozhodovani

Proces rozhodovani by mél dodrZet urcité kroky k tomu, aby byl proveden spravné [17, 62]:
1. Identifikace rozhodovaciho problému.
2. Analyza a formulace problému.
3. Tvorba variant.
4. Vybér rozhodovaci techniky, stanoveni kritérii hodnoceni, urceni dtsledk jednotlivych
variant.
5. Rozhodnuti.
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6. Realizace a zpétna kontrola.
V pripadé dobre strukturovanych rozhodovacich problémit lze rozhodovaci proces programovat
¢i algoritmizovat (prikladem mtize byt rozhodovani o vytizeni vyrobni linky). U novych ¢ neopa-
kovatelnych projekt je nutno rozhodovat na zakladé rozsahlych znalosti, zkusenosti, intuice.
Standardni postupy neexistuji. [17] Dale se voli technika rozhodovani dle toho, zda se jedna o
rozhodovani za jistoty, rizika ¢i nejistoty.

4.3.2 Chyby pti rozhodovani o investici

I v zavéreéné fazi celého procesu vedouciho k rozhodnuti je mozné udélat chyby a dospét tak
k nevhodnému rozhodnuti. Vétsina chyb, které se v rozhodovani délaji, patii lidskému faktoru.
Ackoliv je proces rozhodovani velmi formalizovan a mnohé vysledky vychazi z ¢iselnych hodnot,
i ty Ize caste¢né ovlivnit lidskym tsudkem, ktery vstupuje do vypoc¢tti napt. nastavenim vah jed-
notlivych hodnoticich kritérii, subjektivnim vyhodnocenim bodovanych kritérii a podobné.
Z hlediska podstaty vzniku omylu Ize mezi vyznamnéjsi chyby tedy zaradit: [41]

1. Lidsky faktor.
Rozhodovani v emoci.
Averze nebo sklon k riziku.
Prilisna konzervativnost.
Snaha vybrat spravnou, nikoliv statisticky nejpravdépodobné;jsi variantu.
Chyba potvrzovani.

f. Zakotveni.

2. Nevhodné zvolena rozhodovaci technika (metoda).

3. Nevhodné zvolen4 hodnotici kritéria.

4. Nevhodné nastaveni vah jednotlivych hodnocenych kritérii.
Pro provedeni procesu rozhodnuti spravné neexistuje zadny navod, jak se nedopustit chyby. Aby
byl proces co nejaspésnéjsi, je nutno peclivé dodrzovat zminéné kroky, neustale se snazit kontro-
lovat vlastni nestrannost a v neposledni radé hraje dtilezitou roli vyuziti jiz ziskanych zkusenosti.
At uz je nakonec rozhodnuto jakkoliv, to, zda bylo rozhodnuti spravné se investor dozvi az
pri/po realizaci projektu.

o ap o

4.3.3 Vice urovni rozhodovani

Rozhodovani miize mit i v ramci jednoho investi¢niho projektu nékolik tirovni. Kromé rozhodnuti
o realizaci investi¢niho projektu mtize dochazet k rozhodovani o jednotlivych parametrech pro-
jektu (napt. vybér lokality). Jakmile je rozhodnuto o jednom problému, nasleduji dalsi kroky
procesu a muze dojit k dalsi irovni rozhodnuti. A takto mohou mensi rozhodovaci procesy pro-
vazet cely proces planovani investi¢niho projektu az k samotnému zavéru, kdy je nutno rozhod-
nout na nejvyssi trovni a to, zda projekt s danymi parametry uskutecnit ¢i nikoliv. V nasledujici
pripadové studii je ukazka rozhodovaciho procesu na nizsi irovni rozhodovani.

Piipadova studie - vyuziti hodnotové analyzy pro vybér varianty hypotec¢niho
auvéru jakoZto zdroje financovani investice'

Zajisténi ekonomicky prijatelnych zdrojt financovani je mnohdy klicovym problémem investic-
nich projektti a podnikatelskych zaméra. Pro spravny vysledek je tfeba zohlednéni konkrétni
situace investora a jeho preferenci. Tato studie rozviji specificky typ investice do vlastniho bydle-
ni — hypote¢ni avér — a hleda moznosti vybéru optimalni varianty uvéru z pohledu investora.
Optimalni variantou lze rozumeét tu, ktera prinese investorovi maximalni hodnotu pro zakaznika.
Obecné lze shrnout, Ze se jedna o pomér miry saturace potieb zakaznika a celkovych vynaloze-

! Zpracovéno dle [35], data odpovidaji skute¢nosti roku 2013
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nych nakladd. [50] V tomto pripadé se jedna o rozhodovaci problém Spatné strukturovany, proto
je rozhodovaci proces unikatni a sloZity.

Ad 1. Identifikace rozhodovaciho problému
Problém je identifikovan — hledani optimalni varianty hypote¢niho avéru.

Ad 2. Analyza a formulace problému
Situace investora:
Vybér hypoteéniho tvéru pro mladou Zenu (samozadatelku) pracujici jako OSVC, ktera neni
schopna prokazat své realné prijmy. Hodla poridit nemovitost o celkové cené 3 mil. K¢ (cena za
stavbu véetné pozemku). Vlastni prostiedky (nebo jiné) ma k dispozici ve vysi 1,5 mil. K¢. Zada o
avér bez dokladani prijmt s LTV (Loan-to-value) 50%. Uprednostni co nejkratsi dobu fixace a
preferuje co nejkrat$i dobu splaceni, ale neni to rozhodujici kritérium. Po skonceni fixace hodla
refinancovat co nejniz$i mozny ztstatek jistiny dluhu. Readlné mési¢ni prijmy Zeny dosahuji
30 tis. K¢, z toho je schopna dolozit pouze prijem 12 tis. K¢ mési¢cné. Mimo jiné, Zena jiz musi
splacet avér ze stavebniho sporeni ve vysi 2,5 tis. K¢ / mésic.
Nabidky poskytovatell tvéri:
V ramci formulace problému byly obdrzeny nabidky hypote¢nich ivérti ze dvou bankovnich do-
mti (CSOB a Raiffeisenbank (dale jen RB)) a to v nékolika verzich. NejdtileZitéj$imi body nabidky
je vzdy dana vyse avéru, doba splatnosti, vyse loan-to-value, doba fixace, zakladni irokova sazba
a vySe meésicni splatky, poZzadovany meési¢ni prijem zadatele. Varianty jsou kvantifikovany
v Tabulce 9 nize. Mimo ¢astky definované v nabidce ptimo je tfeba zahrnout veskeré dalsi nakla-
dy se smlouvou spojené. Mezi tyto naklady patfi: poplatek za zpracovani Givéru; mési¢ni poplatky
za spravu uvéru; poplatky na osobnim bankovnim tétu, jehoZ zaloZeni mtze byt pozadovano;
naklady na pojistky vyZadované bankou (nebo Zadatelem) pro poskytnuti slevy z tiroku; RB si do
podminek slevy na troku dava jesté nutnost mit zaloZeno stavebni sporeni; dalsi jednorazové
poplatky, kolky, poplatky uc¢tované v pribéhu trvani smlouvy o tvéru. Mimoradné poplatky
nejsou uvazovany.

Tab. 9 Prehled variant k hodnoceni
Parametry nabidek Hypotéka s bonusem - bez prijmii I-g/pg;ec,rzlluveir
s poplatky bez poplatkii QUI uicelovy

Varianta V1 V2 V3 V4 V5 V6 V7 V8 V1 V2
Délka hypotéky (roky) 30 20 30 20 30 20 30 20 15 20
Doba fixace (roky) 5 5 3 3 5 5 3 3 3 3
Urok 5,04 % 4,94 % 5,13 % 5,03 % 6,90 %
Suma slevy 0,25 % 1,30 %
Vysledny trok p. a. 4,79 % 4,69 % 4,88 % 4,78 % 5,60 %

> > > > > > > > [ [
Mésiéni splatka S & 2 in D 2 s = @ ]

~ ) © < ® o ~ )

N o ~ o &~ o N o N S
Pojisténi nemov. (roéné)* 2 222 Ké 2 860 K¢
Pojisténi Givéru (ro¢né) 4 608 K¢ 4 656 K¢ 4 080 K¢é*
Poplatek za zpracovin 6 000 K& 0 K¢ 45 000 K¢
avéru
Vy$e mési¢nich poplatkii 150 K¢ 0 K¢ 0 K¢
Nalfk}fiyvn? ucet 165 K¢ 148 K¢
(mésicneé)*
Nutné vydaje na st. 0 K& 2340 K&

sporeni (ro¢né)*

Zdroj: vlastni zpracovani dle [35]. *Castky byly kalkulovany autorkou dle cenikii a webovych kalkulatek bank a pojisto-

ven.

Ad 3. Tvorba variant a identifikace vstupnich dat hodnotové analyzy
Tvorba variant probiha na zakladé vyse uvedenych nabidek hypoteénich uvérti, které obsahuji
nejdilezitéjsi parametry, jez jsou dale predmétem hodnoceni. Jsou spocteny ro¢ni naklady na
jednotlivé varianty avért a tyto sumy jsou dale prevedeny na ¢istou soucasnou hodnotu za pouzi-
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ti diskontni sazby. Tato sazba je stanovena na 2,80 % p. a. (ro¢ni diskontovani). Suma ¢istych
nakladd, ¢istého zbyvajiciho dluhu a ¢isté tGspory na dani z prijmu je cena C uzavirané smlouvy
na dobu fixace.
Ad 4. Stanoveni rozhodovacich kritérif a thrnné uzitnosti

Rozhodovaci kritéria je tfeba stanovit individualné dle situace a preferenci kazdého Zadatele a
stanovi se jejich poradi dtlezitosti (nebo vahy).

1. Doba fixace (roky).

2. Finanéni zatizeni (K¢/mésic).

3. Doba splatnosti (roky).
Vsechny ostatni dtlezité body, které klientka méla na seznamu svych pozadavkd, spliuji avéry
totozné a tak neni tfeba je do hodnoceni vnaset. Vzhledem k povaze problému a velkému mnoz-
stvi variant je vhodné pro stanoveni ihrnné uzitnosti uzit diskriminac¢ni metodu s Ivanovicovou
odchylkou D;, kterd se spocita dle vztahu: [35]

o=l Ixij=%if| (yi=
Dy ===l 430, ”51. LI = )

S1

kde:

Xyt je hodnota fiktivni varianty i-tého kritéria,

X;j je hodnota i-tého kritéria u j-té varianty,

x; — X = d; je rozdil hodnot dané fiktivni varianty,

s; je smérodatna odchylka,

o je korelaéni koeficient dvou porovnavanych kritérii,
n je pocet Kkritérii.

Nasleduji dalsi kroky a vypocty:
e Tvorba matice dat, fiktivni matice, matice absolutnich rozdil
e Vypocet smérodatné odchylky, kovariance, korela¢niho koeficientu a Ivanic¢ovy odchylky
e Vypocet miry efektivnosti
Pro kazdou variantu lze stanovit na zakladé ziskanych dat miru efektivnosti E, ktera se stanovi
jako

E=U/C
kde:
E je mira efektivnosti,
U =D je uZite¢nost (utility),
C je nabidkova cena.

Na zakladé hodnot E variant se sefazenim sestupné uréi preferen¢ni poradi variant. Nevyssi hod-
nota E tedy znamena nejefektivnéjsi variantu vzhledem ke zvolenym hodnoticim kritériim a pre-
devsim k cené C varianty.

Tab. 10 Efektivnost E a vysledné poradi variant
RB CSoB
V1 V2 V1 V2 V3 V4 V5 V6 V7 V8
U = D, 2,19 3,06 223 148 431 356 225 152 434 3,60
C (mil. K&) 1,65 1,65 @ 164 163 1558 158 164 1,63 1,58 1,58
E=U/C 1,33 186 136 091 272 225 138 093 274 228
Poradi variant 8 5 7 10 2 4 6 9 1 3
Zdroj: vlastni zpracovani dle [35].
Ad 5. Rozhodnuti

Rozdily mezi nékterymi variantami jsou minimalni. Volit by tedy klient mél mezi variantou V7 a
V8 od CSOB (v pofadi druh4 V3 je totozna s V7 jen draz$i diky poplatku). Znovu se investor po-
diva na parametry nabidek. Parametry 20 let splatnosti a 3 roky fixace jsou u obou variant V7 i
V8 totozné, takze varianta V7 mtze zvitézit diky niz$i mésicni splatce. Nicméné, V8 ma po skon-
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evvys o

c¢eni fixace témér o 70 tisic korun nizsi ztstatkovy dluh, je tedy na misté posoudit, jakou mérou
zasahuje rozdil mezi splatkami do investorova rozpoctu a poté ucinit rozhodnuti.

Shrnuti:

Zavérem lze shrnout, Ze racionalni vybér optimalni (potazmo kompromisni) varianty je odvisly
vzdy od situace investora a nelze pro tuto problematiku urcit zcela obecny postup. Velkou roli
hraje v drtivé vétsiné pripadti cena variant. Vysledkem takového hodnoceni ma byt racionalni
rozhodnuti, které mutze investorovi prinést vyssi hodnotu pro zakaznika, neZz by ziskal pouze
rozhodovanim na zakladé adaja z nabidky.

4.3.4 Ukonceni procesu

Po kone¢ném rozhodnuti o investici prichazi ukonceni celé predinvesti¢ni faze a prechazi se do
faze investi¢ni (tedy faze pripravy na realizaci a samotné realizace).

4.4 Priprava realizace a realizace investice

Projekt byl jiz vybran investorem nebo jinym povérenym hodnotitelem a je tedy mozné zahajit
investi¢ni fazi. Ta ma dvé obdobi — pripravu realizace a samotnou realizaci investi¢niho projektu.

4.4.1 Odhaleni nepodchycenych rizik ve fazi realizace projektu

Pokud se objevi nova dosud neznama rizika, o kterych nebylo uvazovano v zadné predeslé fazi
projektu a projekt dospél do faze, kdy se schyluje k jeho realizaci, nebo jiz realizace dokonce
probiha, mtize nastat nékolik pripadt.

1. Kromé rizik jiz rizenych se objevi pouze zanedbatelna rizika, ktera na projekt ne-
maji zasadni vliv, projekt neni nijak narusen a finan¢ni ztraty jsou zanedbatelné.

2. V projektu se objevila rizika, ktera méla byt podchycena. Jejich dopady zptsobi fi-
nan¢ni ztraty nebo c¢asové prodlevy, projekt je jimi ovlivhén, avSak neni zasadnim
zptisobem zvracen.

3. Projekt ohrozi rizika, ktera zptsobi finané¢ni ¢i casové ztraty vétsitho rozsahu. Vy-
znamné jsou ovlivnény celkové vysledky projektu a dokonce jeho ziskovost.

4. Projekt ohrozila vaznéjsi rizika, kterd nebyla zavcasu podchycena a jejich disledky
maji destruktivni dopady na projekt, ktery se dostava do krize.

5. Projekt je natolik narusen zavaznymi riziky, Ze jiz neni mozno jej zachranit a zvra-
tit jeho negativni prtbéh. Finan¢ni ztraty zasahuji podnik natolik, Ze se dostava ja-
ko celek do krize. Pri véasné reakci vedeni je mozno podnik zachranit.

6. Projekt zasahla rizika, ktera méla za nasledek destrukcei projektu a podnik je zasa-
Zen do takové miry, Ze jiz neni mozné zasahnout proti jeho krachu a likvidaci. [16]

4.5 Faze provozovani a faze likvidace projektu

V idealnim pripadé byla rizika podchycena vcas a investi¢ni faze projektu je tspésné dokonéena
vcetné zkusebniho provozu. V takovém okamziku ptichazi faze provozovani projektu, v niZ jsou
ocekavany také hlavni prijmy z takové investice. Po ukonceni Zivotnosti investi¢niho projektu uz
nezbyva nez faze likvidac¢ni. Posledni prijmy a vydaje spojené s projektem jsou zakalkulovany a
projekt mtize byt uzavi'en. Prichazi okamZik retrospektivniho zhodnoceni celého investi¢niho
projektu a moZnost si realné ovérit vsechna predesla ocekavani a predpoklady. Az v tuto chvili
miiZe investor zcela presné a jednoznac¢né zhodnotit, jaky skutecné byl jeho investi¢ni projekt.
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5 ZAVER
V prubéhu vyzkumu bylo ptivodné rozsahlé tematické zaméreni prace postupné smeérovano a
zuzovano k aktualni problematice. Disertacni prace se zabyvala predevsim zkoumanim faktort,
jez maji vliv na vznik nepresnosti a chyb v priibéhti planovani investi¢nich projektti a jejich do-
pady na vysledky investi¢niho rozhodovani. Ve svych dil¢ich ¢astech analyzovala jednotlivé mo-
dely, které jsou uzivany v planovani, analyze a hodnoceni investi¢nich projekt, ale také pri za-
vérecném rozhodovani o jejich realizaci.
V ramci této prace byla provedena nejprve Siroka reserse soucasného stavu — jednalo se o shrnuti
makroekonomické situace a souvislosti, informace o investi¢nich projektech a investi¢ni ¢innosti,
metodach planovani, hodnoceni investi¢nich projektt a rozhodovacich procest. Studovany byly
ekonomické ukazatele uzivané pro kvantifikaci a srovnani investi¢nich projektii, rozhodovaci
techniky i rizeni rizik spojenych s investovanim. Hlavni oblasti, kterou se prace detailnéji zabyva-
la bylo zkoumani nejvyznamneéjsich faktorti vedoucich k chybam a nepresnostem v procesu inves-
ticniho rozhodovani. Z vyzkumu vyplynuly tyto zaveéry:
A. Hlavni faktory ovliviiujici chybovost pii definovani piilezitosti/projekti jsou:
Kvalita vstupnich dat.
Chybéjici vstupni data.
Stanoveni miry rastu.
Opomenuti nékterych polozek nakladii/vynost/faktort, které ovlivni vysledek.
. Sklon k optimismu.
B. Hlavni faktory ovliviiujici vysledek posuzovani investi¢nich projekti jsou:

1. Volba nevhodného ukazatele, pripadné jeho parametrti.

2. Kvalita ukazatele (metody/modelt).

3. Velky casovy odstup mezi jednotlivymi fazemi procesu.

4. Pozdni identifikovani nebo iplné opomenuti podstatnych rizik.
C. Hlavni faktory ovliviiujici vznik chyb pfi rozhodovani o investici jsou:

1. Lidsky faktor.

2. Nevhodné zvolena rozhodovaci technika (metoda).

3. Nevhodné zvolen4 hodnotici kritéria.

4. Nevhodné nastaveni vah jednotlivych hodnocenych kritérii.
V dalsi ¢asti této prace byly zkoumany zejména nastavitelné podminky, za jakych lze investice
prijmout, a moznosti zvySeni pravdépodobnosti dosazeni planovanych vysledka prostrednictvim
eliminace ¢i aplného vylouceni rizik spojenych s realizaci investi¢cniho zaméru a to za pouziti
nékterych jisticich instrumentti, predevsim pak téch uZivanych investory (prioritné verejnym
sektorem). Z tohoto badani vyplynul:
A. Prehled bézné uzivanych jisticich nastrojii v CR.
B. Tabulka doporu¢eného mixu jisticich nastroj pro uréity druh projekt ve stavebnictvi.
Vysledky byly navic potvrzeny i z pohledu dodavatel( prostrednictvim analyzy bankovnich pro-
duktti uzivanych stavebnimi firmami.
V neposledni radé se autorka vénovala otazce financovani investi¢nich projekt. Mimo jiné byla
provedena analyza produktti uzivanych stavebnimi firmami na ¢eském trhu. Na vybéru varianty
financovani soukromym investorem byl simulovan proces zavérecného rozhodnuti za pomoci
metody pro vicekriterialni rozhodovani.
Vysledky vyzkumu mohou v praxi pomoci pti zefektivnéni pouzivani dotéenych metod a zlepseni
pouzivanych modelti pro planovani a hodnoceni velkych stavebnich investi¢nich projekt a tim
vést predevsim Kk finanénim usporam vyplyvajicich ze spravného investi¢cniho rozhodovani
v predinvestic¢ni fazi ¢i efektivnéjsimu rizeni rizik ve fazi predinvesti¢ni i realizacni.

i whe
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5.1 Moznosti zpiesnéni vysledka analyz a eliminace chyb v procesu
investi¢cniho rozhodovani

Autorka rozdélila cely proces rozhodovani o investi¢nich projektech do nékolika krokt, pricemz

v kazdém z nich lze zlepsit vysledek celého procesu v nékolika oblastech. NiZe jsou uvedeny pod-

statné body, na které je vhodné se v ramci zkvalitnéni procesu investi¢niho rozhodovani zaméfit.
1. Vyhledani a definovani prilezitosti.

a.

Kvalita vstupnich dat.

Informace, které lze dohledat v jejich presné podobé, je nutno dohledat. Infor-
mace, které lze ze znamych informaci dopocitat, je nutno dopoditat. Odhadovat
je moZno pouze ty veli¢iny, které nejsou dohledatelné ani dopocitatelné. Pri vy-
poctu je nutno brat ohled na co mozna nejvétsi presnost a detail, uvédomit si
souvislosti s realnym cash-flow v ¢ase a vSemi na to navazujicimi finan¢nimi do-
pady. Pro dalsi zpresnéni vysledku je velmi vhodné provadét postaudit béZicich
projektil, kterym je mozné zpresnit pro budouci analyzy ta data, jeZ byla pro vy-
po¢ty v planu pouze odhadovana.

Chybéjici vstupni data.

V pripadé chybégjicich vstupnich dat u novych unikatnich projektt je odhadovani
proménnych komplikované. Vychodiskem miize byt do jisté miry postaudit jiz
realizovaného podobného projektu, kterym lze ziskat alespon hrubou predstavu
o budoucich hodnotach nékterych proménnych.

Stanoveni miry rastu.

Pro odhad miry rtstu veli¢in vstupujicich do vypoctti ukazatelt je nevhodné vy-
uziti perpetuity ¢i slepé navaznosti na hospodar'sky cyklus. Rast by mél byt od-
hadovan na zakladé siroké skaly vstupnich informaci a to nejen o chovani trhu,
ale také z historickych dat investora, podobnych projekt, nebo z jinych expert-
nich odhad.

Opomenuti nékterych polozek nakladii/vynost/faktort, které ovlivni vysledek.
Planovani CF by mélo probihat i s ohledem na detail, napt. na penézni ztstatky
¢i Cerpany kredit a pripadné trokové vynosy ¢i naklady z toho plynouci, jelikoz
mohou tyto zdanlivé detaily predstavovat predevsim u projekti s napnutym CF
nepripustné riziko pro investora.

Sklon k optimismu.

Je tézké ovlivnit tendenci nadhodnocovat pravdépodobnost vyskytu ocekavané-
ho nebo chténého vysledku, avSak uvédomuje-li si hodnotitel tento fenomén,
mtiiZze své uvahy pripadné poopravit, napiiklad zpétnou revizi s drobnym caso-
vym odstupem.

2. Posouzeni a hodnoceni prilezitosti.

a.

Volba nevhodného ukazatele, pripadné jeho parametri.

Zasadni chybou miiZze byt volba nevhodného ukazatele, proto je velmi dilezité
nejdrive stanovit cil, ktery investor sleduje, a poté volit ukazatele, které
k hodnoceni budou pouzity. Velmi vhodné je pouZit vice ukazatel®, ne pouze je-
den. Vhodna kombinace ukazatelt miZe vést rozhodnuti k lepsimu vysledku.
V ramci volby ukazatele je nutné také spravné nastaveni jeho parametrti, napr.
diskontni sazby, metody diskontovani. U ukazatele c¢isté soucasné hodnoty je
vhodné pouZzit metodu mési¢niho diskontovani, jedna-li se o projekty kratsi nez
5 let a je-li k dispozici cash-flow v mési¢ni podrobnosti.

Kvalita ukazatele (metody/modeltt).

V ramci zpracovani analyzy investi¢niho projektu a vypoctu ekonomickych uka-
zateli je nutné uvazovat o kvalité ukazateli. Nekvalita ukazatele ¢i modelu je
treba brat v ivahu pri dal$im posuzovani a to, co model nezohledni, déale do po-
suzovani zahrnout napt. komentarem, nebo model upravit/modifikovat, napf.
vyuzitim pravdépodobnostniho pristupu namisto deterministického a zahrnutim
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citlivostni analyzy. Také postaudity mohou ukazat u nékterych modeld nutnost
jejich apravy a zpresnéni.
c. Velky c¢asovy odstup mezi jednotlivymi fazemi procesu.
Casové rozpéti od zahajeni predinvestiéni faze po fazi realizace je nutné co
mozna nejvice zkratit pro relevantnost vysledki.
d. Pozdni identifikovani nebo Gplné opomenuti podstatnych rizik.
V ramci analyzy rizik je nutné ddsledné vénovat pozornost identifikaci vsech re-
levantnich rizik a je vhodné pouZit i vice metod najednou. Mimo to, pozornost
by méla byt vénovana tzv. Cernym labutim, neboli rizikéim, kterd nelze pii spo-
léhani na dosavadni poznani predpovédét. Tato rizika nelze predpovédét ani
oSettit, avsak investor by se mél snazit vici takovym jeviim stat robustni nebo
naopak pripraveny vyuzit okolnosti prinasejici potencialni vyhodu.
3. Rozhodnut{ o realizaci.
a. Lidsky faktor.
Pii rozhodovani o realizaci investi¢niho projektu je vhodné zhodnotit vlastni
emocionalni rozpoloZeni. Rozhodovatel by mél byt vyrovnany a neméla by pre-
vazovat prilis negativni ani prili$ pozitivni nalada. Je nutné se pokusit o co nej-
vyraznéj$i nestrannost, napr. volbou nezaujatého rozhodovatele, ktery bude také
bez sklonti ¢i bez averze k riziku, které mohou ovliviiovat v rozhodovani investo-
ra. Z rozhodnuti pro néjakou z variant by nemély pro rozhodovatele plynout
zadné dalsi dasledky.
b. Nevhodné zvolena rozhodovaci technika (metoda).
Dtikladna analyza problému urci vhodny typ rozhodovaci metody.
c. Nevhodné zvolena hodnotici kritéria.
Pro volbu/tvorbu hodnoticich kritérii je nejprve nutné znat cile investora. Teprve
na zakladé téchto definovanych cilti je tifeba peclivé volit vhodna hodnotici krité-
ria. Jejich vhodnost je nutno zpétné potvrdit a v kazdém pripadé pred kone¢nym
rozhodnutim znovu revidovat, zda kritéria skute¢né vyhodnotila optimalni vari-
antu, ktera napliiuje nejlépe stanovené cile.
d. Nevhodné nastaveni vah jednotlivych hodnocenych kritérii.
Nastaveni vah ma probihat odbornym postupem, spravné nastavena by meélo byt
zpétné revidovano. Je mozno udélat také analyzu citlivosti vysledki na zménu
vahy kritérii.
4. Detailni ptiprava realizace investi¢niho projektu.
V poslednim kroku predinvesti¢ni faze je opét nutné dodrzet véechna pravidla a podmin-
ky, za kterych byla investice prijata, revidovat a hodnotit priibéh pripravy a v okamziku,
kdy se v praibéhu pripravy odchyli realita od o¢ekavaného, nutno opét revidovat, zda
bude i s takovou odchylkou dosaZzeno planovanych vysledkt. Pripadné je nutné projekt
ukondit.

5.2 Nastaveni jisticich instrumentt

Mimo podnéty ke zlepseni planovani a rozhodovani o investicich vyplynuly z této prace také
dalsi dil¢i zavéry. Jednim z nich je prehled v praxi uZivanych nastroji k jisténi rizik ze strany
zadavatele a na to navazujici doporuc¢eny mix jisticich instrumentti pro stavebni zakazky verej-
ného sektoru s timto komentar'em:

Autorka navrhuje uziti standardné vyuzivanych nastroji v jejich celé sérii — pojisténi, které by
mélo byt moZna spise soucasti kvalifika¢nich predpokladti pro zhotovitele, dale smluvni pokuty
nejméné v rozsahu navrzeném v tabulce a mnohé dalsi smluvni pokuty by mély byt vyuzity
v navaznosti na rizika spojena s konkrétnim investi¢nim projektem. Autorka doporucuje upred-
nostnit vyuziti bankovnich zaruk, avsak pouze tam, kde se to jevi vhodnéjsi a smysluplnéjsi nebo
tam, kde se bankovni zaruka jevi jako jediné mozné kredibilni reSeni. Autorka je presvédcena, Ze
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v uréitych pripadech je stale vhodné pouziti zadrzného s ohledem na vysi pozadovaného ruceni,
dobu, po jakou ma byt hotovost zadrZzena, s ohledem na cenu pripadné bankovni zaruky a prede-
v§im pak s prihlédnutim k faktu, Ze v praxi pozaduji banky ¢asto pomérné vysoky vazany deposit
na Gc¢tu podniku, za ktery je bankovni zaruka vystavena, takze ve vysledku je efekt pro podnik
stejny a s jejich prostredky nemitize byt tak jako tak volné nakladano.

Zvlastni okolnosti (zména makroekonomické situace) mohou vést ke zméné pristupu v nastaveni
jisticich instrumentt a zméné pouzivani nékterych nastroji. Prikladem je investi¢ni ¢innost fi-
nancovana ze strukturalnich fondt Evropské unie, kdy jsou zadavatelé nuceni vyplatit plnou
castku (tedy bez zadrzného) zhotoviteli stavby a tudiZ zcela vynechat jisténi zadrznym ¢i jej na-
hradit jinym nastrojem — napt. bankovnimi zarukami.

Zajist’ovact prostiedek Doporucené hodnoty Pozndmka
vy Odpovédnost za zptisobenou 90-110% Tolerovano podpojisténi ¢i prepojisténi
Pojisteni M . L evv s ;
$kodu a majetkové pojisténi z ceny dila 10 %
0,10 - 0,15 %

Prodleni zhotovitele

, . z ceny dila za kazdy
s terminem dokonéeni y y

%’ den prodleni
é Nedodrzeni terminu 5 000 K¢ za vadu a
é odstranéni vad a nedodélkt den prodleni
= Prodleni objednatele s 0,05 % z dluzné ¢astky
E terminem splatnosti faktur za kazdy den prodleni
Nedodrzeni terminu vyklizeni 5 000 K¢
staveni$té za kazdy den prodleni
Zadrzné 10% z ceny dila ApllkOV,at M prlpad,e, ze et aphvko.yafla
bank. zaruka za zaru¢ni opravy ¢i jiné.
i% Zéaruka za zadrzné Neaplikovat
2 PPN . . “
g Zéruka za radné provedeni dila 5-10 Af Aplikovat do POdPI,S u plejimactho
= z ceny dila protokolu + 30 dni
2 Kazdy rok sniZzeno odpovidajicim podilem z
2 ; S 5-10% sy s . PR
= Zéruka za zaru¢ni opravy , vysSe zaruky za jeden rok zarué¢ni lhity.
< z ceny dila . c v i
M Neaplikovat tam, kde je uZito zadrzné.

Zdroj: vlastni zpracovani

5.3 Naplnéni a zodpovézeni vyzkumnych otazek

Resené vyzkumné otazky byly polozeny dvé a u obou se podatilo v rdmci této prace nalézt odpo-

védi ve vysledcich provedenych analyz a pripadovych studii.

1. Mize volba a zména nastaveni kriteridlntho ukazatele ovlivnit rozhodovani o vybéru
efektivni investi¢ni akce?

Odpoveédi:

* Ano - pouziti jednotlivych ukazatelt nebo jejich kombinaci (napt. hlavni a dopliikovy
ukazatel) mtize ovlivnit zavérecné rozhodnuti. Podstatnym pro spravné nastaveni kom-
binace ukazatelti je cil, ktery se pri hodnoceni investice sleduje (napt. maximalni vynos-
nost, nejrychlejsi navratnost, maximalizace vynosu portfolia).

* Ano - nastaveni vybraného ukazatele mtze ovlivnit rozhodnuti o investi¢nim projektu.
Prikladem budiz ukazatel NPV, kde kromé volby vySe diskontni sazby hraje vyznamnou
roli také volba modelu diskontovani. Pfi diskontovani modelem s ro¢ni diskontni sazbou
a mési¢ni diskontni sazbou lze ziskat vyrazné odlisné vysledky a tim mtzZe byt ovlivnéno
zavérec¢né rozhodnuti o investici.

* Ano - pouZiti deterministického vyjadreni ekonomického ukazatele ve srovnani s uzitim
pravdépodobnostniho pristupu ovlivni vysledek (pravdépodobnostni pristup poda de-
tailnéjsi informace o hodnoté a rizicich kriteridlniho ukazatele) a mtze ovlivnit rozhod-
nuti investora.
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2. Jsou vybér a pouziti jisticich instrumentti stavebnich investi¢nich projekti zavislé na
makroekonomickém prostredi?

Ano - v provedenych studiich byly vypozorovany souvislosti mezi uzivanim jisticich in-
strumentti a dénim na makroekonomické trovni. Konkrétné se jedna o spojitost uziti za-
drzného a bankovnich zaruk zadavateli, potazmo jednotlivymi stavebnimi firmami,
v navaznosti na fazi ¢erpani investi¢nich prostredka z verejnych zdroji (programt struk-
turalnich evropskych fond).

5.4 Doporuceni pro dalsi vyzkum

Autorka na zakladé svych zjisténi doporucuje pro dalsi badani tyto oblasti:

Kombinace ekonomickych ukazatel( pro zvyseni jejich vypovidaci schopnosti.

Modifikace a vylepseni modelti na zakladé vyuziti postauditnich dat.

Vliv ¢asového rozestupu mezi jednotlivymi fazemi projektu na tspésné dosaZzeni oceka-
vanych vysledk.

Zvysovani robustnosti podniku pro odolavani neznamym riziktim.

6 PRINOS PRO VEDNI OBOR A PRAXI

Tato dizertacni prace prinasi nékolik vysledkti pro védni obor Management stavebnictvi.

L

IL

I11.

Iv.

V.

Byla provedena Siroka reserse hodnoticich metod a rozhodovacich procesti, které Ize déle
zkoumat pro vhodné praktické vyuziti v ramci oboru.

V ramci prace bylo pojednano o nepresnostech uzivanych modelt investi¢nich projektt a
jejich souvislosti s chybéjicimi daty z postauditd. Byl ziskan vzorec teoretické pravdépo-
dobnostni odchylky (nept'esnosti) vznikajici pri vypoctu ekonomické efektivnosti dle me-
todiky CBA, ktery ma nasledujici tvar:

[Aycp = 1A XWrpe + 1A7ocXWroe + 1Auc X Wy + TAgc XWge — [A7acX Wiy

kde

NCF jsou diskontované penézni toky,

IANCF je celkova nepresnost NCF,

IA jsou nepresnosti vypoctu NCF jednotlivych uzitka,
w je vaha (podil) daného uzitku na celkovém uzitku,
TTC, TOC, AC, EC jsou jednotlivé uzitky,

TAC jsou celkové investi¢ni a provozni naklady.

V této oblasti byl v ramci prace také definovan prostor pro dalsi zkoumani a zpresnovani
modelu za predpokladu, Ze budou v budoucnu ziskana postauditni data, ktera maji byt
dle rezortni metodiky na jiz realizovanych projektech sbirana.

Bylo definovano doporuceni na vhodnéjsi vyuZiti ukazatelti a jejich nastaveni — napfr.
vyuziti ukazatele NPV a jeho vhodné&jsi nastaveni pro kratké (do 60 mésict zivotnosti) a
dlouhé projekty (nad 60 mésicii Zivotnosti) zménou zptisobu diskontovani (mési¢ni ver-
sus ro¢ni diskontni sazba).

Bylo potvrzeno, Ze pouziti pravdépodobnostniho pristupu mtze ovlivnit vysledky rozho-
dovaciho procesu.

Byl nalezen vztah (souvislost) mezi uzitim jisticich instrumentt a makroekonomickou
situaci (prostredim).

Mezi prinosy pro praxi lze zahrnout predevsim doporuceny mix uziti jisticich instrumentt pro
osetreni obchodnich rizik pro verejné stavebni zakazky.
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