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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyva hodnocenim rizik vefejnych investi¢nich projektu.

Prvni Cast prace se zameéfuje na vysvétleni zakladnich pojmi, tykajicich se ekonomického
hodnoceni a hodnoceni rizik vefejnych investi¢nich projekta.

Druhé ¢ast prace je vymezena pro obeznameni se s fesenym projektem a pro praktické
vypracovani analyzy rizik daného projektu.

KLICOVA SLOVA

Vertejné investice, hodnoceni ekonomické efektivnosti, analyza naklada a uzitkt, ekonomicka
analyza, analyza rizik, kvalitativni analyza, kvantitativni analyza.

ABSTRACT

This diploma thesis is about an evaluation of risks of public investment projects.

The first part of the thesis is focused on explanation of an essential terms relating to

an economic evaluation and the evaluation of risks of public investment projects.

The second part is defining a project and a practical elaboration of the analysis of project
risks.

KEYWORDS

Public investments, evaluation of an economic efficiency, cost benefit analysis, economic
analysis, analysis of risks, qualitative analysis, quantitative analysis.
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1) Uvod

Cilem prace je hodnoceni rizik vefejného investi¢niho projektu zelezni¢ni infrastruktury. Prace
je rozdélena na dvé Casti, a to na Cast teoretickou a ¢ast praktickou.

Na zacatku teoretické Casti prace si vyjasnime, co jsou verejné investicni projekty a jak se
charakterizuji. Seznamime se s zivotnim cyklem stavebniho projektu a jednotlivymi fazemi, do
ktery se déli.

Dalsi ¢asti je teoretické obeznameni se s problematikou ekonomického hodnoceni efektivnosti
verejnych investic. Rozhodnuti o efektivnosti projektu se zaklada na vysledcich ukazatelt
ekonomické efektivnosti. Tito ukazatelé jsou c¢istd souCasna hodnota, vnitfni vynosové
procento, index rentability a doba navratnosti. Zpusob stanoveni téchto ukazatelti je dale
teoreticky popsan v této praci.

V praci si také vymezime metody pro hodnoceni efektivnosti projekti. Jedna se o analyzu
minimalizace nakladd CMA, analyzu nakladu a uzitkit CBA, analyzu efektivnosti nakladi CEA
a nakonec analyza uzite¢nosti nakladi CUA.

Po nadefinovani téchto pojmi se mizeme zacit zabyvat hodnocenim rizik vetejnych projekta,
které navazuje na vysledky pravé ekonomického hodnoceni, nejcasteji zpracovaného analyzou
nakladi a uzitki CBA.

V hodnoceni rizik se budeme dale bavit o 3 €astech, na zaklad¢ kterych, stanovime miru rizika
projektu. Prvni Casti je citlivostni analyza, v které identifikujeme kritické proménné. Nasledné
provedeme kvalitativni analyzu téchto kritickych proménnych a pro Ciselné vyjadreni miry
rizika 1 kvantitativni analyzu.

V praktické Casti se seznamime s projektem, ktery slouzi jako podklad pro ptipadovou studii
pro hodnoceni analyzy rizik vefejného investi¢niho projektu.

Zminény projekt ,, Staré Mésto u Uherského Hradisté-Luhacovice / Bylnice / Veseli n. M. “ je
projektem pro modernizaci a rekonstrukci trati s cilem o zkraceni cestovnich dob, zkapacitnéni
traté a zajisténi pohodiné cesty.

Pfi hodnoceni rizik budu vychazet z dokumentace tohoto projektu a vypocti ekonomické
hodnoceni, které jiz bylo provedeno a projekt byl dle téchto vysledki predbézné schvalen
k dalSimu posouzeni.

V této praci budu tedy posuzovat proveditelnost projektu z hlediska rizik, a to obéma metodami,
dle platné Rezortni metodiky. Jedna se o posouzeni kvalitativni a kvantitativni.
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2) Charakteristika verejnych investicnich projektu

Hodnoceni ekonomickeé efektivnosti vefejnych investic se posuzuje specifickym zptisobem. Na
rozdil od soukromych investic, u vefejnych se nehodnoti jen ekonomicky dopad na investora,
ktery neni vzdy tim podstatnym kritériem, ale zabyvame se predevSim celospoleCenskym
dopadem projektu v dané oblasti.

Z finan¢niho hlediska mizeme tento typ investice definovat jako projekty, které ve vSech fazich
svého zivotniho cyklu vykazuji vétsi vydaje nez pfijmy.

Ekonomicka efektivnost se tedy stanovuje specialnimi metodami, popsanymi dale v této praci.
Pro zjisténi investi¢nich naklada je nutné pocitat nejen s naklady spojenymi s realizaci projektu,

ale také s naklady provoznimi a naklady spojenymi s likvidaci. Naklady na projektem tedy
probihaji v Case, z toho divodu nas tedy zajima zivotni cyklus stavby.

V investicich rozezndvame 3 urovné zivotniho cyklu projektu. Jsou to tyto:
e Zivotni cyklus projektu stavby — jedna se o obdobi od prvni myslenky investi¢niho
zaméru az po jeho likvidaci
e Zivotni cyklus stavby — technicka Zivotnost stavby

e Zivotni cyklus projektu ve smyslu podnikatelského ziméru — doba provozovani
¢innosti, kvali které byl projekt zrealizovan

Zivotni cyklus projektu stavby

Zivotni cyklus projektu stavby délime na 4 faze: piedinvesti¢ni, investiéni, provozni a
likvidacni. Kazda faze obsahuje naklady 1 piijmy, které je nutné zohlednit pii hodnoceni
ekonomické efektivnosti.

Piedinvesticni a investicni faze

O tom, zda se projekt bude realizovat €i ne, rozhodujeme jiz v predinvesti¢ni fazi, kdy se
podrobné vypracuje investicni zamer.

Za pomoci technicko-ekonomickych ukazatell se fesi nejen technicka a financni proveditelnost
ale také ekonomicka efektivnost. V této fazi projektu se podrobné zpracovava projektova a

realiza¢ni dokumentace. [1], [3], [10]
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Vydaje predinvesti¢ni a investi¢ni faze 1ze rozdélit do dvou skupin, a to na vydaje investicni a
neinvesticni.

Tabulka 1.1 - Rozdéleni vydaju predinvesti¢ni a investicni faze

INVESTICNI NEINVESTICNI

VYDAJE NA PROJEKTOVOU | VYDAJE NA PUBLICITU PROJEKTU
DOKUMENTACI

VYDAIJE NA PRUZKUMNE PRACE VYDAIJE NA VYBEROVA RIZENI
VYDAJE NA STAVEBNI PRACE VYDAJE SPOJENE S TVORBOU

DOKUMENTACE ZADOSTI O DOTACI
VYDAIJE NA STROJNI A | VYDAJE NA PRAVNI A PORADENSKE
TECHNOLOGICKA ZARIZENI SLUZBY

VYDAIJE NA INVENTAR

Zdroj: vlastni vyroba

Je nutné rozlisit, zda jsou vydaje relevantni a mohou byt zapocitany do ekonomického
hodnoceni. Nékteré vydaje jsou tzv. utopené a takovéto naklady nezahrnujeme do hodnoceni
napft. proto, ze byly vynalozeny jesté pied rozhodnutim o financovani projektu.

Provozni faze

Provozni faze se posuzuje z kratkodobého a dlouhodobého hlediska. Kratkodobé hledisko resi
pocate¢ni provozni obdobi tykajici se vyroby nebo poskytovani sluzeb. Mize se jednat o
problémy tykajici se malé produktivity prace, vyrobnich metod nebo nedostatek personalu.
Napravna opatteni téchto rizik se fesi v investi¢ni fazi.

Dlouhodobé hledisko se zabyva provoznimi naklady a pfijmy projektu. VSechna takova rizika
a nejistoty se pokousSime odhalit jiz v predinvesticni fazi a méla by byt také oSetfena
napravnymi opatfenimi.

Vydaje provozni faze jsou veskeré vydaje spojené s udrzbou a provozem projektu. Patii sem
vydaje spojené s udrzbou a opravami, mzdy zaméstnancu, energie, marketing a dalsi.

Ptijmem pak byva provozni aktivita, ke které byl projekt realizovan, mize to byt napt. jizdné u
zelezni¢ni traté.

Faze likvidaéni

Je to faze, kdy projekt vykazuje své posledni piijmy a vydaje spojené s likvidaci. Uplna
likvidace muize byt nahrazena modernizaci nebo rekonstrukci za uUCelem zmény funkce
projektu. [1], [3], [10]
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3) Kritéria pro hodnoceni stavebnich investic
Zakladnim ucelem ekonomické efektivnosti je urcit navratnost vefejného investi¢niho projektu.
Tim hlavnim, co o nas u projektu zajima, je, jaky uzitek pfinasi. K tomu nam slouzi nésledujici
ukazatelé:

. Cista soucasna hodnota (NPV)
o Vnitini vynosové procento (IRR)
. Diskontovana doba navratnosti

. Index rentability (CBR)

3.1) Cista soucasnd hodnota (NPV)

Cista soucasna hodnota piedstavuje veskery piirGstek penéz, ktery projekt vygeneruje bdhem
svého hodnoceného obdobi. Ukazatel uvazuje se zakladnim predpokladem investovani, a to, ze
penézni prostfedky jsou investovany efektivne.

Jinak fecCeno, ze vynos z investice je roven nebo vyssi nez naklady spojené s projektem.

Zakladnim pravidlem pro investovani je pfedpoklad, Ze soucasna hodnota penéz je vzdy vyssi
nez ta budouci z divodu, Ze ta sou¢asna muze byt investovana a tim nam muze pfinést zisk.

Ocekavany vynos se v investicich nazyva ¢asovou hodnotou penéz (TVM).

Z toho nam plyne, Ze souCasna hodnota penéznich toku se v ¢ase méni a neni mozné budouci
NCF v jednotlivych letech s¢itat do kumulovaného NCF.

Pro vypocet je nutné prevést vSechny NCF na souc¢asnou hodnotu PV.

To lze provést prevedenim vSech budoucich NCF do prvniho roku projektu, do roku O.
Prevedeni téchto hodnot provedeme matematickou metodou diskontovani. NCF se vzdy
prevadi do roku 0, coz je prvni rok investice. V pifipadé, Ze investi¢ni faze trva déle nez jeden
rok, nasledujici roky se také diskontuji na hodnotu v roce 0.

Pro vypocet Cisté soucasné hodnoty pouzijeme nasledujici vzorec:

NCEF;
NPV =
Ly (1+71)t
=0
Nebo podrobnéjsi vzorec:
NCF,— IC, NCF;— IC; NCF, NCF; NCE,

NPV =

A R L A T E C o T
[11, [9], [10]
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kde NPV je ¢ista soucasna hodnota v K¢,

NCF - isté penézni toky v jednotlivych letech hodnoceného obdobi projektu v K¢,
IC — investicni naklady v K¢,

i — aktualni rok hodnoceného obdobi z intervalu 0 az n,

n — délka hodnoceného obdobi

r — diskontni sazba (¢asova hodnota penéz) v %/100

Pro vypocet diskontovanych NCF musime znat vysi diskontni sazby. Pro provedeni CBA je
sazba vétSinou urcena narodni metodikou.

V CR je aktualni predepsana diskontni sazba 4 % pro finanéni analyzu a 5 % pro ekonomickou.

Investi¢ni projekty, které maji kladnou nebo nulou c¢istou soucasnou hodnotu, jsou dle
rozhodovaciho pravidla povazovany za efektivni. V pifipad€, ze hodnota NPV je zaporna,
projekt efektivni neni. Vefejné stavebni projekty mivaji casto finan¢ni efektivnost zapornou.

Ekonomicka efektivnost vetrejnych stavebnich projekti se prokazuje na zakladé spoleCenské
uzitecnosti. Pokud by finan¢ni analyza prokazala ekonomickou efektivnost z hlediska ptfimych
CF, znamenalo by to, Ze projekt je ziskovy a nebylo by potieba jej financovat z vetfejnych
zdroju. Takovy projekt by bylo neefektivni financovat z vefejnych zdroja.

3.2)  Vnitini vynosové procento

Vnitinim vynosovym procentem vyjadiujeme vynosnost projektu za celé hodnocené obdobi
v procentech. Jedna se o diskontni sazbu r, jejiz NPV s rovna nule.

Pro vypocet hodnoty IRR plati néasledujici vzorec:

NPV = Nek
CL+nt
L=

Prijimame projekty, které maji hodnotu IRR vétsi nebo rovnou predem stanovené diskontni
sazbé. IRR se také pouziva pro porovnavani riznych variant investi¢nich projekti mezi sebou.

Vybran je nasledné ten projekt, ktery ma hodnotu IRR nejvyssi. [1], [9], [10]
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3.3) Diskontovana doba navratnosti

Diskontovana doba navratnosti predstavuje pocet let, za které projekt vytvori NCF ve vysi
investi¢nich nakladt. Hodnoty NCF nejsou v jednotlivych letech projektu konstantni, a proto
dobu navratnosti uréujeme za pomoci nacitani kumulativnich ro¢nich diskontovanych NCF az
do vyse diskontovanych investi¢nich nakladt

Doba navratnosti odpovida poctu let, které mizeme spocitat dle nasledujiciho vztahu:

k n
Z NCF; = IC; NCF,

i 1+
p— 1+7) o 1+7)
kde k je pocet let investi¢ni faze projektu.

Diskontovana doba navratnosti je pouze dopliikovy ukazatel. Ukazatel doby navratnosti
neuvazuje penézni toky ziskané po uplynuti doby navratnosti.

Tim by mohlo dojit k tomu, ze by mohla byt vybrana investice likvidné&;si, ale méné efektivni.
Zakladni zasada vSak zni, ze doba navratnosti by nikdy neméla presahnout dobu zivotnosti
investice.

3.4) Index rentability

Index rentability je ukazatel, ktery vyjadiuje pomér mezi oCekavanymi diskontovanymi NCF
z investice a k vynalozenym investi¢nim vydajum.

Urcuje se podle vztahu:

BCR = Y2¥
IC

Pro rozhodovani plati, ze pokud je:

e BCR > 1, projekt je piijatelny
e BCR <1, projekt neni pfijatelny.

Index rentability je tedy vhodné vyuzivat jako kritérium vybéru z investi¢nich variant projekta,
kdyz mame vybirat z nékolika projekti, ale nemame dostate¢né financni zdroje.

To znamena, ze nemizeme piijmout vSechny projekty, i kdyby jejich Cista soucasna hodnota
byla kladna. Do investi¢niho programu vybereme ty projekty, jejichz hodnota BCR je nejvyssi.

Vybirame tedy od nejvyssi hodnoty BCR nize az do vycCerpani finan¢nich zdroja pro investicni
program. [1], [9], [10]
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4) Hodnoceni verejnych investicnich projektu
Pro hodnoceni ekonomické efektivnosti vefejnych investi¢nich projektd jsou nejvhodnéjsi
nakladové vystupové metody. Pouziti vhodné metody je zavislé na struktufe dostupnych
informaci o projektu a charakteru samotného projektu.

Zakladnimi metodami tohoto typu jsou:

e Analyza minimalizace nakladi — CMA
e Analyza naklada a uzitki — CBA

e Analyza efektivnosti nakladi — CEA

e Analyza uziteCnosti nakladi — CUA

4.2) Metoda CMA

Metoda minimalizace nakladt se pouziva v pfipad€, kdy neni mozné nebo dilezité méfit
vysledky projektu v podobé piijmi/uzitki. Metoda uvazuje pouze nakladovou stranku projektu.
Uvazuje s naklady nejen v dob& pofizeni, ale také s naklady v dalSich fazich zivotnosti
s planovanymi pfichozimi uzitky. NejCastéji se pro tuto metodu pouziva ukazatel nakladt
zivotniho cyklu.

Ukazatel I1ze zapsat nasledovne:

n
LCC = Z “
L1+t
=0

kde LCC jsou naklady zivotniho cyklu projektu v K¢,
C —ro¢ni naklady v jednotlivych letech zivotniho cyklu v K¢,
r — diskontni sazba v %/100,
n — délka hodnoceného obdobi v letech,

i — rok hodnoceni nabyvajici hodnotu 0 az n.

4.3) Metoda CEA
Metoda efektivnosti nakladi se pouziva, kdyz neni mozné urcit presné penézni ohodnoceni
vystuptl. Resi, jak je mozné nejlevn&ji dosahnout pozadovaného cile, aniz by utrpéla
kvalitativni stranka. Takeé ji Ize pouZzit pro maximalizaci vystupd pii predem stanovené cene.
Hlavnim nastrojem CEA jsou jednotlivé naklady projektu, které porovnavame se shodnymi
vystupy jinych projekti. Jde o vztazeni nakladi na ucelovou nebo technickou jednotku.
Néklady na ucelovou jednotku zahrnuji naklady na vystavbu i naklady spojené s provozem.

[1]1, [10]
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Vhodné ukazatele mohou byt:

e Stavebni naklady v tis. K&m? obestavéného prostoru

e Stavebni naklady v tis. K& m? zastavéné nebo uzitné plochy

e Piedpokladana rocni spotteba energie v kWh/podlahova plocha

e Predpokladané ro¢ni naklady na opravy a udrzbu v tis. K&m?® obestavéného
prostoru

4.4) Metoda CUA
Metoda uziteCnosti nakladu je vicekriterialni analyza. Za pomoci matematickych postupt jsme
schopni vyhodnotit uzite¢nost projektu podle jeho vystupti. UziteCnost projektu je vyjadiena
mirou uspokojeni potieb uzivatelt projektu. UziteCnost se vztahuje ke vSem vystupim projektu,
ty mohou byt vyjadifeny penéznimi nebo technickymi jednotkami. Efektivnost projektu muze
byt vyjadiena jako pomér uziteCnosti projektu a jeho investi¢nich naklada:

kde E je efektivnost projektu,
U — uziteCnost projektu
IC — investi¢ni naklady projektu.

Pro hodnoceni se nejCastéji pouzivaji subjektivni metody, které vyuzivaji pro stanoveni dil¢ich
uzitnych vlastnosti projektu razné stupnice. Celkova uzitecnost projektu by méla ukazovat také
informace o tom, jaké uzitné vlastnosti projektu jsou pro hodnotitele dilezité.

Nejdiive bychom méli sefadit vlastnosti od nejdulezitéjsich po méné dalezité. Dulezitost poradi
lze stanovit za pomoci vah, kde suma vah se rovna 1.

Celkova uzitecnost projektu 1ze vyjadrit vztahem:

n
U= ZUdX Va
d=1

kde U je celkova uzite¢nost projektu,

Uq — uzitecnost dil¢i uzitné vlastnosti projektu,
vq — vaha dil¢i uzitné vlastnosti projektu,

d — dil¢i uzitna vlastnost,

n — pocet dil¢ich uzitnych vlastnosti. [1], [10]
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Pro stanoveni miry plnéni dil¢i uzitné vlastnosti se nejvice pouzivaji nominalni, ordinalni a
kardinalni stupnice.

Nominalni stupnice je vymezena binarnim kdédem 1 nebo 0. Pokud je uzitna vlastnost
pfitomna, ptifadi se hodnota 1, pokud ne, tak O.

Ordinalni stupnice je vymezena klasifika¢ni stupnici napt. od 1 do 5. Stupnice hodnoti miru
plnéni sledovanych vlastnosti. Mira plnéni je dale dana sou¢tem nebo aritmetickym primérem
hodnoceni.

Kardinalni stupnice je porovnavaci stupnici, kde jednotlivé vlastnosti projektu jsou
porovnavany se srovnavaci zakladnou. V praxi se porovnavaji riazné projekty navzajem. To
znamena, ze se vybere nejvyhodnéjsi hodnota sledované vlastnosti v celém portfoliu a pfifadi
se ji hodnota 100 %. Hodnota stejné vlastnosti zbyvajicich hodnocenych projektt portfolia se
pomeroveé dopocita.

4.5) Analyza nakladu a uzitka (CBA)
Jako zkratka se pouziva oznaceni jako CBA z anglického Cost-Benefit Analysis.

Metoda slouzi k posouzeni veskerych benefitd souvisejicimi s uskutecnénim projektu a
samoziejmé i v§ech nakladi s projektem spojenymi. Ve zkratce, zkouma efektivnost vefejného
investi¢niho projektu v prubéhu celého zivotniho cyklu.

Pro vyhodnoceni analyzy nam slouzi nasledujicich 7 kroka:

Popis kontextu

Definice cilt

Identifikace projektu

Technicka proveditelnost a ekologické udrzitelnost
Financni analyza

Ekonomické analyza

Hodnoceni rizik

4.5.1) Popis kontextu
Jedna se o popis prostiedi, ve kterém ma byt projekt realizovan.

Jde o popis z hlediska socialniho, ekonomického, institucionalniho a politického.

Resi se podminky regionu, ve kterém se projekt uskuteéni. To zahrnuje demograficky vyvoj,
ocekavany rust HDP, jaky je stav na trhu prace, mira nezameéstnanosti. Z hlediska politického
a institucionalniho je potfeba zjistit stavajici plan hospodarské politiky a budoucich
rozvojovych plana. Dalsi otazkou je, kdo bude organizovat a provozovat sluzby vznikajici
s realizaci projektu a zda maji v§ichni zi€astnéni pozadovanou kvalifikaci a kapacitu.

Dulezité je také vzit v potaz stavajici infrastrukturu a sluzby v oblasti. Zjistit kvalitu a rozsah
poskytovanych sluzeb, bézné provozni naklady a poplatky spojené s provozem.

Z hlediska ekologického je dobré predem zjistit problémy ohrozujici zivotni prostredi a
organizace, které tyto aspekty maji na starosti a domluvit s nimi ptipadnou spolupraci na
projektu. [1], [5], [10]
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4.5.2) Definice cilu

Vyhodnoceni toho, ¢eho vlastné chci dosahnout, co je cilem projektu. Ujasnéni si, co od
projektu o¢ekavame, co nam pfinese jeho realizace a zda jsou tyto divody relevantni. Cile jsou
kvantifikovany meéfitelnymi indikatory, které Ize snadno urcit ve vSech fazich projektu. Tyto
indikatory se tykaji mozného zlepSeni kvality vystupt, zvySeni kapacity a dostupnosti sluzeb a
infrastruktury.

4.5.3) Identifikace projektu

Popis samotného projektu, predstaveni ¢lovéka Ci organizace prosazujici projekt a samoziejme
poukézani na vSechny, kterym plyne z projektu uzitek. Prospéch z projektu se opét kvantifikuje
pro umoznéni vypoctu penéznich tokl projektu. Je tieba popsat vSechny vefejné i soukromé
subjekty, ktefi budou projektem ovlivnéni. Pro vefejné investicni projekty plati, ze vétSinou
nemaji vliv pouze na poskytovatele a uzivatele projektu, ale také na Sirsi okoli stavby. Naptiklad
pii vystavbe nové zelezniCni traté, ktera spojuje jednotliva mésta. Tato stavba vyznamné ovlivni
veskera mésta vyskytujici se na tomto koridoru, jelikoz usnadni cestu za praci, ¢i kulturou lidem
z této oblasti. Také se tim snizi poCet automobilll na silnicich a usetfi se tak zivotni prostredi a
samoziejmé to odleh¢i provozu na silnicich. Vystavba na druhou stavbu zasahne do zivotniho
prostiedi, to je vSak ovlivnéno zptisobem a technologii vystavby, ktery se vybere pro realizaci.
Ve finale se zvazi tyto kladné i negativni dopady projektu a rozhodne se o realizaci podle
prevahy téch kladnych. Do analyzy se zahrnuji jen ti Cinitelé, ktefi maji vyznamny dopad na
cely projekt a zaroveri jsou relevantni pro investora a poskytovatele vefejnych zdroju.

4.5.4) Technicka proveditelnost a ekologicka udrzitelnost

Pro zacatek je vhodné vypracovat analyzu trhu, zejména poptavky. Tim zjistime, zda je o ucel
daného projektu vibec zajem. Dale si projdu vSechny varianty a rozhodnu se pro tu
nejvyhodnéjsi, tedy s nejlep§im pomeérem nakladi a uzitkd. S tim souvisi i technické feseni
projektu, které by mélo byt co nejlevnéjsi, ale zaroveni bezpetné, pokud mozno snadno
proveditelné a rozhodné by nemélo néjak vazné ohrozovat zivotni prostiedi. To vse je tfeba
zahrnout do odhadu nakladi a vypracuje se harmonogram realizace projektu. Vyznamnou ¢asti
je urCeni a analyza nulové a investiCni varianty. Nulova varianta je varianta beze zmény,
zatimco investi¢ni varianta je varianta pii realizaci projektu. Porovnava se, jaky pfinos bude
mit investi¢ni varianta oproti varianté beze zmény. V naSem pripadé se jedna o to, jaké zmeény
vyvola stavba zeleznice oproti variante, ze ji nepostavime, tedy stavajici stav. V tomto piipadé
je porovnani snadné, jelikoz stavbou ziskame uzitek, zatimco nulovou variantou neziskame nic.

4.5.5) Financ¢ni analyza

Je tfeba spocitat penézni toky na celou zivotnost projektu, tedy naklady spojené jak
s vypracovanim projektu, samotnou vystavbou, ale také s provozem a naslednou likvidaci. Do
vypoctu ekonomické efektivnosti pouzivame Cisté penézni toky. Ty predstavuji rozdil mezi
stavem s projektem a bez projektu. [1], [5], [10]
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U vetejnych zakazek plati, ze pfi finan¢ni analyze pocitime pouze s pfijmy a vydaji, nikoliv
s naklady a vydaji. Penézni toky se pocitaji v délce referen¢niho obdobi projektu. To by mélo
odpovidat délce ekonomické zivotnosti projektu. V praxi se pouzivaji referencni hodnoty
z tabulek, které navrhuje Evropska komise. Ceské republika tyto hodnoty piebira a jsou tedy
zavazné. Analyza se provadi ve stalych cenach, coz jsou ceny odpovidajici zakladnimu roku
hodnoceni.

Posledni kladna hodnota, je hodnota na konci hodnoceného obdobi a je to zistatkova hodnota
investice. Tato hodnota bude rovna nule, nebo bude velmi mala, az zanedbatelna. Podle ¢lanku
18 nafizeni Komise v prenesené pravomoci ¢. 480/2014 se u aktiv, ktera presahuji referencni
dobu projektu, urci jejich zistatkova pomoci vypocteni soucasné Cisté hodnoty penéznich toka
ve zbytku let zivotnosti. U projektt nevytvarejici ptijmy se zustatkova hodnota ur¢i pomoci
G&etniho odpisového vzorce. V Ceské republice jsou ve vétsing piipadd vefejnych zakazek
zustatkové hodnoty urceny v metodickych podkladech.

Také je dulezité si ujasnit, jak budeme projekt financovat, jaké jsou nase zdroje a vSechny
varianty. Dale si projdeme financni udrzitelnost a zjistime tak, zda jsme schopni projekt
financovat po celou dobu uzivani, a jaky zisk nam z toho vyplyne.

Vystupem financni analyzy je stanoveni investi¢nich nakladu, provoznich vydaja a pfijmu a
zustatkové hodnoty. Tyto vystupy nam pomou posoudit financni efektivnost vetrejného
investi¢niho projektu. Financni efektivnost projektu se urci kladnymi ukazateli ekonomické
efektivnosti investic.

K témto ukazatelim se tadi Cista soucasna hodnota (NPV), vnitini vynosové procento (IRR) a
rentabilita nakladi (BCR).

4.5.6) Ekonomicka analyza
Urci se ekonomické hotovostni toky, stinové ceny, celospoleensky dopad a ekonomicka
efektivnost.

Ekonomicka analyza je nejdulezitéjsim krokem pro zjisténi ekonomické efektivnosti. Posuzuje
prispéni projektu k ekonomickému (celospolecenskému) blahobytu regionu nebo zemé.

K tomu se pouzivaji stinové ceny, které popisuji socialni naklady obétované prilezitosti cen
zbozi a sluzeb. Tato metodika pracuje s posunem od financni analyzy k ekonomické.

K tomu je potteba provést nasledujici kroky:

e fiskalni korekce,
e konverze z trznich cen na stinové ceny,
e vyhodnoceni netrznich dopadu a korekce o externality.

Konverzni faktory a fiskalni korekce

Prepocet trznich cen na stinové se provadi za pomoci prepocitacich koeficienti na ceny
ekonomické. Timto se zbavime vlivu nedokonalého trhu.

Pro prepocet trznich cen na ekonomické se pouzivaji nakladové ceny bez DPH.

[1], {21, [5], [10]
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Konverzni faktor

Konverzni faktor je index, ktery po vynasobeni s polozkou vydaji nebo pfijmi, nam pomuze
ziskat odhad ekonomického pfinosu nebo Ujmy z hlediska spoleCenského. Do ekonomické
analyzy vstupuji tyto penézni toky.

e investi¢ni naklady

e provozni piijmy

e provozni vydaje (opravy a udrzby, energie, pracovni sila)

e celospoleCenské piinosy/tymy dle druhu projektu

e zistatkova hodnota

V projektech dopravni infrastruktury se konverzni faktor pouziva pro tyto financni toky:

e investi¢ni naklady,

e provozni naklady infrastruktury (provozuschopnost — opravy a udrzby)

e provozni naklady infrastruktury (provozovani — fizeni dopravy)
provozni naklady zelezni¢nich vozidel a plavidel

V nasledujicim textu se budu zabyvat charakteristikou vstupti ekonomické analyzy pro
dopravni infrastrukturu.

Pro rizné zakladni nakladové slozky existuji vlastni konverzni faktory.
Jsou to tyto slozky:

e prace (kvalifikovana/nekvalifikovand)

e material (informacni technologie, sypké hmoty a beton, konstrukce)
e cnergie (elektricka a pohonné hmoty)

e pozemKky.

Kazda z téchto slozek ma vlastni konverzni faktor. Vysledny konverzni faktor se pak ur¢i jako
vazeny pramer jednotlivych dil¢ich konverznich faktori pfes mnozstvi naklada pouzité na dané

polozky.

Hodnoty konverznich faktorti pro jednotlivé slozky byli uréeny podle rozboru nakladd, slozeni
danové sazby polozek, podilu socialniho a zdravotniho pojisténi a obchodovatelnosti polozky

na domacim a zahrani¢nim trhu. [1], [2], [10]
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Jednotlivé hodnoty konverznich faktord jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Tabulka 4.5.6.1 - Konverzni faktory jednotlivych slozek

NAKLADOVA SLOZKA KONVERZNI FAKTOR
PRACE - KVALIFIKOVANA 0,615
PRACE - NEKVALIFIKOVANA 0,584
MATERIAL - INFORMACNI 0,980
TECHNOLOGIE
MATERIAL - STAVEBNI SYPKE 0,979
HMOTY
MATERIAL - KONSTRUKCE 0,981
ENERGIE A POHONNE HMOTY 0,837
POZEMKY 0,162
OSTATNI (STANDARTNI KONVERZNI 0,998
FAKTOR)

Zdroj: vlastni vyroba

Je mozné urcit konverzni faktor pfimo pro urcité ekonomické hodnoceni projektu. To lze
provést pomoci vazeni pres naklady podle velikosti jednotlivych polozek a struktury.

U investi¢nich a provoznich nakladi je nejdfive nutné odeCist ziskovou marzi zhotovitele
projektu, nez zahajime konverzi. V pfipade, ze neméame k dispozici presné udaje o ziskové
marzi, doporucuje se pouzit pro investicni naklady hodnotu 6 % pro stavebni prace a 5 % pro
informacni technologie. Tato marze se tyka pouze realizace, nikoliv dokumentace, ktera je fixné
odvozena a nelze presné urcit.

Pro provozni naklady na opravy a udrzbu infrastruktury je uvazovana marze 2 % z naklada na
realizaci bez DPH.

Pozemky nejsou nakupovany za ucelem zisku, proto se zde zadné marze neuvazuje. Stejné tak
u provoznich nakladt na fizeni dopravy, pfiCemz fizeni zastavaji vlastni zameéstnanci.

Ziskovou marzi pro provozni naklady vlaka lze pak snadno odecist pfi jejich stanovovani.
V pifipad€, ze nemame k dispozici pfesnd data, je mozné pouzit zjednodusené hodnoty
konverznich faktort.

Nasledujici tabulka zjednodusenych konverznich faktord je vzhledem k vybéru projektu pro
praktickou ¢ast prace zaméfena predevsim na Zeleznice. [1], [2], [10]

Tabulka 4.5.6.2 - Konverzni faktory zelezni¢ni infrastruktury

NAKLADOVA SLOZKA KONVERZNI FAKTOR
INVESTICNI NAKLADY ZELEZNICNI INFR. 0,801
SILNICNI INFR. 0,807
VODNI INFR. 0,841
PROVOZNI NAKLADY  OPRAVY A UDRZBA 0,795
ZELEZNICNI INFR. REINVESTICE 0,856
RIZENI DOPRAVY 0,601
PROVOZNI NAKLADY 0,812
VLAKU

Zdroj: vlastni vyroba
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Vstupy a prace s nimi béhem referencniho obdobi

Dopady na uzivatele projektu pii pouziti nové ¢i upravené infrastruktury, které jsou spolecnosti
uzite¢né, nelze u nich vSak ur¢it trzni hodnota, se v ekonomické analyze oznacuji jako pfimé
pfinosy projektu. Mezi pozitivni netrzni dopady napiiklad patfi snizeni hluku, snizeni
smrtelnych nehod, zvySeni kvality zZivota, zlepSeni kvality ovzdusi apod.

Za externality se oznacuji dopady vyskytujici se jiz v ramci realizace projektu, jen nejsou
zamérem projektu. Externality jsou tedy naklady a pfinosy, které vyplyvaji pro tfeti osoby. To
znamena pro vSechny kromé dopravce a spravce infrastruktury. Typickym pfikladem jsou
dopady na zivotni prostiedi. V ekonomické analyze je tedy nutno zohlednit nasledujici hlavni

ekonomické naklady a piijmy: [2], [10]

e investicni a provozni naklady infrastruktury — ty jsou popsany ohledné finanéni
efektivnosti a nasledn€ konvertovany do ekonomické

e snizeni nakladl na prepravu zbozi a osob
» Gspora nakladi na provoz vozidel
" Uspora ¢asu

e zmeéna externich naklada dopravy
* snizeni nehodovosti
* snizeni emisi hluk
* snizeni jinych nez sklenikovych plyni (prachovych Castic)
* snizeni sklenikovych plynt

e ostatni (pfinos z uvolnéni pozemk, vliv na krajinny raz)
Provozni naklady vozidel

U Zelezni¢ni dopravy jsou obvykle prvni uzivatelé infrastruktury spolecnosti — dopravci.

Ti dale provozuji sluzby pro konecné uzivatele — cestujici a néklad. Je tieba do analyzy
obsahnout veskeré velké piinosy projektu v disledku zdokonaleni infrastruktury, jako je
napfiklad zvySeni vykonu pohonu, kratsi €i rychlejsi draha, nebo zvySeni kapacity traté pro vice
vozidel.

Vsechny tyto faktory pohybuji s provoznimi naklady, které je tfeba uvazit jiz pii financni
analyze, nebo dodatecné pii ekonomickeé.
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Uspory ¢asu

Uspora &asu je jednou z polozek neocenitelnych finanéng&, oviem s velkou roli pro posouzeni
ekonomického hodnoceni projektu. Vliv projektu na ¢as byva vétSinou zahrnut do prepravni
prognodzy. Tuto informaci miZeme ziskat z dopravniho modelu. Pro pfesny vypocCet musime
znat prumérné Casy prepravy pro stav bez projektu a pro stav s projektem. Jednotkové hodnoty
cestovniho Casu se méni v zavislosti na druhu dopravniho prostifedku a ucelu cesty.

Uvadi se hodnota 0,5 pro pracovni cesty a 0,4 pro nepracovni cesty. Skute¢na hodnota je
v pfimém vztahu s realnou mzdou a poroste tedy s predpokladanou mzdovou sazbou.

Dulezitym vstupem je také struktura cest podle ucelu. Pokud nejsou k dispozici presné tdaje,
uvazuje se s pomerem 90 % cest nepracovnich a 10 % cest pracovnich pro osobni prepravu. Pro
prepravu nakladni plati 100 % cest pracovnich.

Dale je nutné podotknout, Ze s vétsi vzdalenosti roste i podil pracovnich cest. Z toho divodu je
mozné urcit tento pracovni pomér na konkrétni projekt podle toho, zda se jedna o regionalni
dopravu ¢i o dopravu dalkovou. Vlastni vypocty je vSak nutné fadné dolozit pro uvazovanou

oblast. [2], [10]
Rozli§ujeme ti1 typy uspor cestovni doby.

e Stavajici doprava — jedna se o usporu Casu ze zkraceni jizdy pouze stavajicich
uzivatell

¢ Prevedena doprava — pokud dojde ke zméné zptisobu dopravy z jednoho na jiny
(napf. ze silni¢ni dopravy na Zeleznicni)

¢ Indukovana doprava — tyka se dopravy, ktera vznika nove, tudiz se nejedna pouze o
usporu Casu, ale také se uvazuji zcela novi cestujici

Pti vycislovani ¢asu musime brat v potaz ,,vnimanou cestovni dobu®.
Tato doba je definovana nasledujicim vztahem:

1,5*pFistupovy ¢as+1,5*priumérna doba ¢ekani na spoj+1,0*doba ve vozidle+1,0*doba na
prestup+7*pocet prrestupi+1,5*odchozi ¢as.

Vahy jednotlivych atributii se mohou meénit, musi byt vSak dolozeny podklady vypracovanymi
pro danou oblast nebo odbornou literaturou.

Pravidlo jedné poloviny

V piipadé€, Ze realizace projektu nepfinese jen usporu Casu, ale také pfivede nové uzivatele od
konkuren¢niho druhu dopravy, je nutné pak uvazovat i uspory ¢asu téchto uzivateld. Tyto
uspory muzeme ziskat z detailn€ propracovanych projektt.

V ptipadé, ze blizsi informace nejsou k dispozici, je nutné pouzit pravidlo jedné poloviny.
Pravidlo jedné poloviny uvazuje pouze polovi¢ni zkraceni uspory casu od celkové uspory
stavajicich uzivatelt.

Hodnota uspory Casu se musi vzdy uplatiiovat na cestujiciho, nikoliv na vozidlo. Jinak je nutné
pouzit informace o prumérné obsazenosti vozidla. [2], [10]
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Uspory cestovnich dob se nedoporuéuje zapogitavat v piipadg, Ze uspora na daném useku, ktery
fesi dany projekt, je zanedbatelna.

Externi naklady dopravy

Externality jsou zachyceny v ramci pfimych pfinost projektu, a proto je tfeba je uvazovat
zvlast’.

Nize je uveden pfesny postup.
e Nehodovost

Kazdy typ dopravy nese urcité riziko vzniku nehody. Nehody se déli na nehody zpisobené
mechanickou chybou a na ¢astéjsi, nehody zptasobené lidskym faktorem.

Ke snizeni miry nehodovosti vyznamné pfispivaji signalizacni a bezpe€nostni zafizeni, které
jsou tfeba zohlednit v analyze.

Ptinosy v bezpecnosti se tykaji predevs§im silni¢ni dopravy. Pfinosy jsou dvojiho typu, a to
pfimé a nepfimé. Pfimé se tykaji instalace bezpeCnostnich systému, zatimco nepiimé jsou
zpusobené prevedenim cestujicich a nakladu na stati¢téjsi zptsob dopravy, jako je naptiklad
zelezni¢ni doprava.

Rozlisuje se mezi poctem smrtelnych urazi, vaznych zranéni, lehkych zranéni a Gijmou na
majetku. Pro stanoveni pfinosu se opét porovnava stav bez projektu a stav s projektem.

e Hluk
Tento faktor musi byt zahrnut do analyzy CBA vsech projekti s uCelem snizeni hladiny hluku.

Posouzeni hluku je uvadéno v dokumentaci EIA. V pfipad€, ze faktor hluku neni hlavnim
problémem projektu, a tim padem neni zpracovana dokumentace, provede se méfeni hluku ve
vzdalenosti 25 m podle zdkona ¢. 100/2001 Sb. Na zakladé tohoto méfeni bude uréeno hlukové
zatizeni, hygienicky limit a navrzeno protihlukové opatieni.

e ZnedliSténi ovzdusi

Investice do dopravy mohou ovlivnit kvalitu ovzdusi, a to jak pozitivng, tak negativne. V kazdé
analyze nakladl a pfinost by se mély zahrnout ekonomické naklady znecisténi ovzdusi. Ty
se skladaji z ucinkd na lidské zdravi, z dopadu na stavby a materialy, dopadu na ekosystém a z
mozné ztraty zemeédelské trodnosti.

e Zména klimatu

Ekonomické naklady zmény klimatu by méla zahrnout kazda analyza. V dopravé se rozeznavaji
tfi hlavni sklenikové plyny, jsou to oxid uhli€ity, oxid dusny a metan.

Vhodnym feSenim k omezeni téchto plyni je mozné zménéni typt dopravy jako naptiklad
zména ze silni¢ni na zelezni¢ni. [2], [10]
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e Ostatni prinosy

Zde jsem se zabyval pouze pfinosy a naklady Zzelezni¢ni dopravy vzhledem k zaméfeni
praktické Casti této prace.

Mohou to byt nasledujici pfinosy a naklady:

Prinosy: zvySeny komfort cestujicich, provozni spolehlivost dopravy, pfinosy pro zivotni
prostiedi, rozvoj regionu

Naklady: negativni vliv na krajinny réz, fragmentace krajiny

Zustatkova hodnota

Zustatkova hodnota je zbytkovy potencial hodnoceného projektu, jehoz ekonomicka zivotnost
neni zcela vyCerpana. Tato hodnota byva vyrazné diskontovand a je s ni uvazovano jen
v poslednim roce hodnoceného obdobi. To je z divodu, Ze Zivotnost infrastruktury byva
mnohem del$i nez hodnocené obdobi.

Zustatkova hodnota se da urcit pomoci nakladovych penéznich toki a pfinost. PouZije se
prumérny cash-flow za provozni fazi v pfipadé pfijmovych a nakladovych penéznich toku a
cash-flow za posledni rok provozni faze projektu v piipadé piinost.

Po apravach trznich cen na ekonomické a zhodnoceni netrznich dopadd, je tieba naklady a
pfinosy diskontovat.

Diskontuje se tzv. socialni diskontni sazbou Hodnota socialni diskontni sazby pro vSechny
projekty dopravni infrastruktury se na zdkladé doporuceni Provadéciho natizeni Komise (EU)
2015/207), ptilohy III pro Ceskou republiku pouzije ve vysi 5 %.

Nasledné se vypocita ekonomicka vykonnost projektu pomoci nasledujicich ukazatelu:
¢ Ekonomicka Cista soucasna hodnota (ENPV)

Ekonomické cistd soucasna hodnota je hlavnim referencnim ukazatelem pii hodnoceni
projektu. Je dana jako rozdil diskontovanych celkovych pfinost a nakladu.

Projekt je pfijat, pokud vykazuje prospéch pro danou oblast. Prospésny je takovy projekt, pokud
vysledny rozdil pfinost a nakladi ma kladnou hodnotu, jinak feCeno ENPV > 0.

ENPV—Zn: =0y
TP TR Ay A+ nn

kde V¢ je stav Cistych piinost (pfinosy minus naklady) v Case t a pt je socialni diskontni faktor
zvoleny pro diskontovani v Case t; r je socialni diskontni sazba. [2], [10]
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¢ Ekonomické vnitini vynosové procento (ERR)

Ekonomické vnitini vynosové procento je mira vynosovosti projektu. Tento ukazatel je vhodny
pro porovnani riiznych variant projektu mezi sebou.

Ekonomické vnitini vynosové procento by mélo byt vyssi nez socidlni diskontni sazba

(ERR>SDR).
n
tZ 1+ ERR)f

kde V¢ je stav Cistych pfinost (pfinosy minus naklady) v Case t.
e Pomér prinosu a nakladu (B/C)

Pomér piinost a nakladi je dan jako souCasna hodnota piinost projektu vydélena soucasnou
hodnotou nakladu na projekt. Vysledny pomér by mél byt vétsi jak 1.

B/ _ t=0Pt Bt
o= Sbt

t=oPt Ct
kde B jsou celkové piinosy v ¢ase t, C jsou celkové spolecenské naklady v Case t a p; je socialni
diskontni faktor zvoleny pro diskontovani v ¢ase t; r je socialni diskontni sazba.

Tito ukazatelé jsou vystupem pro hodnoceni ekonomické efektivnosti pomoci metody CBA.
Uzivaji se pro hodnoceni vSech druhti projektd, jediné co se méni, jsou vstupy, které jsem
popsal vySe v textu jak obecné, tak 1 detailn€ji pro dopravni infrastrukturu, ktera je dale

tématem mé praktické casti. [2], [10]

5) Hodnoceni rizik verejnych investi¢nich projektu

Kazda Cinnost planovana ¢lovékem s sebou nese jisté riziko a nejistotu. I kdyz se na prvni
pohled muaze zdat, ze riziko a nejistota je totéz, jsou mezi nimi jisté rozdily. Riziko byva
spojovano s néjakou aktivitou nebo projektem a jedna se o jev, ktery mize v budoucnu tento
projekt nebo ¢innost ohrozit. Nejistota je spisSe omezena schopnost spolehlivé odhadnout vyvoj
jevi v budoucnu, které mohou ovlivnit celkové vysledky projekta.

V ptipadé béznych Cinnosti, se kterymi se potykame kazdy den, je problematika nejistoty ¢i
rizika feSena bez néjakych odbornych znalosti a postaci ndm praxe a zkuSenost. Pokud se vSak
jedna o slozitéj§i problémy, bez odbornych znalosti se neobejdeme.

V odborné literatufe se setkavame s celou fadou piistupt, jak definovat pojem riziko.

Smejkal a Rais ve své publikaci ,, Rizeni rizik ve firmdach a jinych organizacich“ popisuji riziko
jako , moznost“, ze je tu jista pravdépodobnost, ze dojde k udalosti, ktera ma jiny charakter
stavu €1 vyvoje, s tim, zZe riziko by nemélo byt redukovano pouze na pravdépodobnost. Dle
jejich nazoru totiz nejde pouze o pravdépodobnost, ale také o kvantitativni dopad této

pravdépodobnosti. [1], [4], [7]
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Dalsi teorii predkladaji panové Hnilica a Fotr, ktefi ve své publikaci ,, Aplikovand analyza
rizika “ popisuji riziko jako:

e variabilitu moznych vysledkl procesu a aktivit,

e moznost odchylek od ocekavanych vysledk,

e pravdépodobnost hodnot, které se lisi od téch ocekéavanych.

Ne vzdy musi riziko nutné znamenat zménu ke zhorSeni vysledkl, riziko mize vést i
k vysledkim lepsim, nez byly ty oekavané. To, ze je tedy projekt vice rizikovy, nemusi hned
znamenat, ze je Spatny. Takovy projekt, na rozdil od méné rizikovych projektl, nabizi i moznost
lepsich vysledka.

Kriziku se tedy miZeme stavét s nizkou averzi, kdy davame piednost projektu s vétSim
rizikem, a tedy i s Sanci na lepsi vysledek. Druhou variantou je vysoka averze k riziku, kdy si
spiSe vybereme projekt s nizkym rizikem a mensi hroznou ztraty.

Pro vefejné investice se spiSe doporucuje neutralni postoj k riziku. V praxi se hodnoceni a fizeni
rizik vefejnych investi¢nich projektt fidi Privodcem analyzou nakladi a pfinost investicnich
projektli, vydanym v roce 2014 Evropskou komisi. Dle tohoto dokumentu navazuje rizikova
analyza na finan¢ni a ekonomickou analyzu, z nich také ptfebira n¢jaka data.

Dle priivodce rozdé€lujeme rizikovou analyzu na 4 nasledujici casti:
e citlivostni analyzu,
e kvalitativni analyzu rizik,
e kvantitativni analyzu rizik s vyuzitim simulace,
e prevence a zmirnéni rizik.

Prvnim krokem rizikové analyzy je se dostate¢né obeznamit s projektem a jeho riziky, které je
nutno déle identifikovat. Pfi identifikaci rizik zjiStujeme potencialni rizikové faktory, které
mohou béhem Zivotniho cyklu projektu negativné ovlivnit chod. V této fazi je velmi dilezité
vSechna rizika identifikovat tak, aby mohla byt v dalsi fazich posuzovana a hodnocena. Pokud
by se nepodafilo identifikovat riziko s vyznamné&j§im dopadem na vysledky béhem této prvni
faze rizikové analyzy, mohlo by to vést k neoCekavanym problémim jak jiz v prabéhu
realizace, tak pfi provozu daného projektu. Pro tuto fazi je tedy vhodné, aby se na ném podilelo
Sirsi spektrum odbornik, ktefi posoudi rizika z raznych ahla pohledu.

Nalezeni v§ech potencialnich rizik napfic¢ celym zivotnim cyklem projektu je narocny
ukol a z toho divodu je vhodné pouZit ovéfené nastroje a postupy.

Vyznamnym uleh¢enim je tzv. dekompozice projektu, kdy si projekt rozdélime na dil¢i

casti, podle hlediska Casového, vécného a dal§ich moznych hledisek. V ptipadé rozdéleni dle
hlediska Casu, je vhodné posuzovat projekt dle jednotlivych Casti zivotniho cyklu, a to na fazi
predinvesti¢ni, investi¢ni, provozni a likvidacni. S kazdou fazi zivotniho cyklu se setkavame
s jinymi okruhy rizik a jsou pro nas tak snadnéji identifikovatelna, nez kdyz na projekt
nahlizime jako na celek. Z hlediska vécného pohledu na projekt, mizeme projekt rozdélit na
jednotlivé provozni soubory ¢i objekty. [1], [4], [7]
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Mezi dalsi hlediska se muze fadit rozdéleni napiiklad na ekonomické, geograficke,
environmentalni ¢i obchodni aspekty.

Kli¢ovymi nastroji pro identifikaci rizik jsou kontrolni seznamy ¢i registry rizik. Jedna se tedy
o vyuziti existujiciho seznamu rizik, které jsou pro dany typ projektu specifické. Seznamy jsou
utvafeny a publikovany centraln€, nebo mohou byt vytvareny pfimo hodnotitelskymi tymy na
zakladé jejich zkuSenosti.

Prikladem takového seznamu muze byt piehled rizik uvedeny v Resortni metodice pro
hodnoceni projektt dopravnich staveb: [2]

Rizika souvisejici s poptavkou:
e jiny vyvoj poptavky oproti predpokladiim.
Rizika tykajici se se projektového navrhu:

e neadekvatni prizkumy a Setfeni v dané lokalité,
e neadekvatni odhady nakladi na projektové prace.

Administrativni rizika a rizika spojena se zadavanim vetejnych zakazek:

e prutahy pfi ziskani stavebniho povoleni,
e komplikace pfi ziskani povolené provozu.

Rizika spojena s vykupem pozemki:

e vyssi naklady na vykup pozemku oproti predpokladiim,
e prutahy pfi vykupu pozemkd.

Rizika souvisejici s vystavbou:

e piekroceni projektovych naklada,

e zaplavy, sesuvy pudy apod.,

e archeologické nalezy,

e rizika souvisejici se smluvnim dodavatelem (upadek, nedostatek zdroja).

Provozni rizika:

e vyssi naklady na udrzbu a opravy oproti predpokladim.
Financni rizika:

e niz§i vybrané poplatky oproti predpokladim.
Regulaéni rizika:

e zmény environmentalnich pozadavka.
Ostatni rizika:

e odpor verejnosti. [1], [4]
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Neni vSak vhodné se vzdy striktné drzet seznamu, kazdy projekt je jedinecny a je proto nutné
hledat rizika, ktera mohou byt pro tento projekt specificka, Ke spravné identifikaci rizik mohou
i doplitkové prispét nastroje strategické analyzy jako SWOT analyza, ktera analyzuje silné a
slabé stranky projektu, jeho pfilezitosti a hrozby.

Dale také PEST ¢i PESTLE analyza, které analyzuji faktory politické, ekonomické,
technologické a socialni, také legislativni a ekologické.

Po identifikaci vSech relevantnich rizik projektu, je mozné piistoupit k samotné rizikové
analyze. [1], [4]

5.1) Citlivostni analyza

Jedna se o zakladni metodu rizikové analyzy. V principu jde o posouzeni citlivosti zmény
hodnoty kli¢ového kriteridlniho ukazatele, ktery byl stanoven v ramci ekonomické nebo
finan¢ni analyzy, na jednotkovou zménu dané veli¢iny vstupujici do vypoctu tohoto ukazatele.
Vyse jednotkové zmény zavisi na volbé zpracovatele analyzy.

Zména muze byt ve vysi £1 % ¢i £10 %, v praxi se vSak Casto setkavame i s nékolika
stupfiovym vypoctem citlivostni analyzy, jako naptiklad £10 %, £20 % a £30 %. Nejb&znéj§im
vystupem citlivostni analyzy jsou prehledné tabulky nebo grafy. Vystupem analyzy je
zhodnoceni, zda vybrany rizikovy faktor je kritickou proménnou. Kritickou proménou jsou
faktory, kdy pfi jejich zméné€ o 1 %, dojde ke zméné vysledného kriteridlniho ukazatele o vice
nez 1 %. Jiné vysledky se za kritické nepovazuji.

Pouziti citlivostni analyzy si ukazeme na nasledujicim ptikladu.
Priklad

Cilem pfiikladu je demonstrativné urcit citlivostni analyzu zjednoduseného vetejného
investi¢niho projektu. Projekt je realizace investice s predpokladanym nakladem 50 mil. K¢.

Provozni naklady projektu jsou uvazovany 2 % rocné z investi¢nich nakladd, tedy 1 mil. K¢.
V ramci provozni faze se dale uvazuje se spoleCenskymi pfinosy v hodnoté 12 mil. K¢ za rok.
Hodnocené obdobi se uvazuje 7 let a diskontni sazba je zvolena jako ekonomicka ve vysi 5 %.

Vypocet vychazi z jiz zpracované ekonomické analyzy. [1]

Tabulka 5.1.1 — Ekonomicka analyza (v tis K¢)

Rok 0 1 2 3 4 5 6
Investi¢ni naklady 50 000

Provozni naklady 1000 1000 1000 1000 1000 1 000
Spolecenské prinosy 12 000 12 000 12 000 12 000 12 000 12 000
NCF -50 000 11 000 11000 11000 11000 11000 11 000
Diskontni faktor 1| 09524 09070 0,8638| 0,8227| 0,7835| 0,7462
DNCF -50 000 10476 9977 9502 9050 8619 8 208
Kumulované DNCF -50000( -39524| -29547| -20045| -10995 -2377 5832

Zdroj: vlastni vyroba
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V tabulce jsou, krom jiz vySe zminénych veliCin, uvedeny také Cisté penézni toky NCF,
diskontni faktor dle zvolené diskontni sazby, diskontované penézni toky DNCF, a kumulované
DNCEF.

Tabulka 5.1.2 — Vysledky ekonomické analyzy

NPV (tis. K&) 5832
IRR (%) 8,56
BCR 1,12

Zdroj: vlastni vyroba

Cista sou¢asna hodnota NPV, vnitini vynosové procento IRR a rentabilita nakladd BCR byly
zpracovany v ramci ekonomické analyzy. V tabulce 4.1.3 jsou uvedeny vysledné hodnoty
citlivostni analyzy v ramci zmeény vstupnich veli¢in o 10 %, pfi¢emz zmény byl navrzeny tak,
aby doslo ke snizeni hodnoty kriterialniho ukazatele. Za kriterialni ukazatel bylo zvolena Cista
soucasna hodnota NPV.

Tabulka 5.1.3 — Vysledky citlivostni analyzy pfi zméné vstupnich veli¢in o 10 %

Zménéna Absolutni | Relativni

Faktor rizika hogislt(:\ziizaKé) hodnota o |zména NPV| zména
+10 % (tis K&) | (tis K&) NPV (%)
Investi¢ni naklady 50 000 55 000 -5 000 -86%
Provozni naklady 1000 1100 -508 -9%
Spolecenské benefity 12 000 10 800 -6 091 -104%

Zdroj: vlastni vyroba

Pomoci citlivostni analyzy jsme urcili investicni naklady a spolecenské benefity jako kritické
proménné. Pii zméné vstupnich veli¢in totiz doslo ke snizeni NPV projektu o 86 % a v pripade
spoleCenskych benefiti dokonce o 104 %. Provozni naklady se neprokazali jako kriticka
proménna, jelikoz pifi zméné vstupni veli¢iny doslo ke zméné NPV projektu

pouze 0 9 %.

V praxi, zejména pii hodnoceni silni¢nich a dalni¢nich projektl, se setkavame s jiz
zminénou postupnou citlivostni analyzou, ktera se sklada s nékolika krokt
jako napt. +10 %, £20 % a £30 %.

Ptiklad takovéto citlivostni analyzy muzeme vidét nize v tabulkach 4.1.4,4.1.5 a4.1.6. [1]

Tabulka 5.1.4 — Citlivostni analyza pro zménu investi¢nich naklad

Ukazatel -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
NPV 13332 10 832 8332 5832 3332 832 -1 668
IRR 14,24%| 12,18%| 10,29% 8,56% 6,96% 5,47% 4,09%
BCR 1,31 1,24 1,18 1,12 1,06 1,02 0,97

Zdroj: vlastni vyroba
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Tabulka 5.1.5 — Citlivostni analyza pro zménu provoznich nakladu

Ukazatel -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
NPV 6 593 6339 6 085 5832 5578 5324 5070
IRR 9,01% 8,86% 8,71% 8,56% 8,41% 8,26% 8,10%
BCR 1,13 1,13 1,12 1,12 1,11 1,11 1,10
Zdroj: vlastni vyroba

Tabulka 5.1.6 — Citlivostni analyza pro zménu spoleCenskych benefita

Ukazatel -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
NPV -3304 -259 2786 5832 8 877 11922 14 968
IRR 2,90% 4,84% 6,72% 8,56%| 10,35%| 12,11%| 13,84%
BCR 0,93 0,99 1,06 1,12 1,18 1,24 1,30

Zdroj: vlastni vyroba

V tabulkach 5.1.4 az 5.1.6 mizeme vidét hodnoty kriterialnich ukazateld NPV, IRR a BCR pfi
zmeénach jednotlivych vstupnich veli¢in o £5 %, 10 % a £15 %.

Obrazek 5.1 — Vystup citlivostni analyzy

20000
15000
10000

5000

-15% -10% -5%

-5000

s |nvesticni naklady Provozni naklady

Spolecenské benefity

Zdroj: vlastni vyroba

Dal§im moznym vystupem citlivostni analyzy je tzv. prepinaci hodnota. Pfepinaci hodnota je
hodnota vstupni veli¢iny, kdy vysledny kriterialni ukazatel nabyva kritické hodnoty. Pro Cistou
soucasnou hodnotu je kriticka hodnota 0, pro vnitini vynosové procento se jedna o velikost
diskontni sazby a rentabilita nakladi se rovna 1. Prepinaci hodnota lze také vyjadiit
v procentudlni zméné hodnoty vstupni veliCiny, pfi které dochazi k dosazeni kritické hodnoty
daného kriterialniho ukazatele. [1]
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Ve vyse feSeném prikladé je dosazeno prepinaci hodnoty investi¢nich nakladu pfi

navySeni o 11,7 %, provoznich nakladu pii navySeni o 115 % a spoleCenskych benefitd pfi
snizeni 0 9,5 %. Pfepinaci hodnota také vyjadiuje miru rizika projektu. Cim vy$§i je absolutni
hodnota pfepinaci hodnoty, tim vic se zvétSuje rezerva, se kterou miZzeme pocitat a tim mensi
je riziko nedosazeni pozitivnich hodnot kriterialnich ukazatelt.

Citlivostni analyza ma sva omezeni, na kterd je nutné brat zietel. V rizikové analyze je mozné
hodnotit pouze takové rizikové faktory, které maji pfimou matematickou zavislost s vyslednym
kriterialnim ukazatelem. Vstupni veliciny do citlivostni analyzy tedy vybirame pouze takové,
které jsou nezavisle proménné.

5.2) Kvalitativni analyza rizik

Dalsi nedilnou soucasti analyzy rizik je prave kvalitativni analyza. Kvalitativni analyzou jsme
schopni posoudit vyznamnost dil¢ich faktort rizika. Vyznamnost faktoru rizika se déli na dvé
Casti. Prvni ¢ast predpoklada, jak intenzivni dopad bude mit riziko na cely projekt nebo jeho
casti. Druhou slozkou vyjadiujeme, s jakou pravdépodobnosti rizikovy faktor nastane.

Stanoveni predpokladané intenzity dopadu i pravdépodobnosti je hodnoceno kvalitativné.
Danému rizikovému faktoru jsou piidéleny hodnoty z pfedem pfipravené stupnice. Pfifazeni
hodnot ze stupnice je provadéno vybranymi odborniky na zakladé¢ diskuse.

Na zékladé€ ,,Pritvodce analyzou ndkladit a prinosii rozeznavame nasledujici asti kvalitativni
analyzy rizik:

e vytvofeni seznamu nezadoucich udalosti, kterym je projekt vystaven
e vytvoreni matice rizik pro kazdou nezadouci udalost s uvedenim:
- moznych pficin vzniku rizika
- mozné souvislosti rizikového faktoru s analyzou citlivosti
- negativnich dopadu rizika v ramci projektu
- kvalitativné definovanych pravdépodobnosti vyskytu a intenzity rizika
- miry rizika.
e vyklad matice rizika i s vyhodnocenim pfijatelné miry rizika
e popis opatfeni na zmirnéni rizika a preventivnich opatfeni s uvedenim jmen osob, které
zodpovidaji za opatfeni ke snizeni dopadu pro dané rizik.

Aby byl projekt dostatecné chranén, je nutné, aby v seznamu byla zahrnuta skute¢né vSechna
vyznamna rizika, ktera mohou mit na projekt negativni dopad. Nejvhodnéj§im postupem pro
kompletaci takového seznamu je tedy pouZzit nejen pfedem definovana rizika dle raznych
metodickych postuptl, ale také se zaméfit na takova rizika, ktera jsou pro nas konkrétni projekt
charakteristicka. Kazdy projekt je unikatni a takova mohou byt 1 jeho rizika.

Dal§im krokem kvalitativni analyzy je vytvoreni matice rizik. Matice rizika je podrobny popis
rizika a jeho pficin vzniku. Soucast popisu rizika je stanoveni jeho vyznamnosti a moznych
opatreni, ktera zmirni dopad rizika, nebo jej eliminuji zcela.

Pro predstavu, jak by méla takova matice rizik vypadat a co by méla obsahovat, se obratime na
podrobné popsané tabulky ,,Resortni metodiky Ministerstva dopravy”. [1]
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Matice rizik tedy zahrnuje nasledujici charakteristiky:

proménna, kterou dané riziko ovliviiuje béhem analyzy penéznich v ramci CBA
pfi¢ina vzniku daného rizika

dopad rizika na projekt

obdobi, ve kterém dané riziko nastane (kratkodobé, sttednédobé ¢i dlouhodobé)
dopad na penézni toky

jaka je pravdépodobnost vyskytu rizika a zduvodnéni

intenzita nasledki se zdivodnénim

mira rizika

navrzena opatieni, ktera snizuji pravdépodobnost dopadu rizika, nebo miru nasledku
osoby povetené k realizaci zmiriujicich opattent

zbytkové riziko, které zistava i po vyuziti preventivnich a zmirfiujicich opatfeni

Nékteré z charakteristik maji popisny charakter a vymezujeme je tedy pomoci zkuSenosti a
inovativnim pfistupem zpracovatelt analyzy rizik.

Pravdépodobnost rizika, mozné dopady na projekt a urCeni miry rizika mizeme vymezit

pomérne snadno opét za pomoci tabulek , Resortni metodiky Ministerstva dopravy. [1]

Tabulka 5.2.1 — Stupnice zavaznosti dusledka rizika

Zavainost dasledka rizika
nazev slovni popis

kategorie

Zadny vyznamny vliv na o¢ekavané

| neznatelna . — .
spolecenské prinosy projektu

nejsou ovlivnény dlouhodobé
[} mirna prinosy projektu, ale napravna
opatreni jsou nutna

ztrata ocekavanych spolecenskych
prinosl projektu, vétsinou financéni
] stredni Skody i ve stfednédobém a
dlouhodobém horizontu, napravna
opatreni mohou vyresit problém

velka ztrata ocekdvanych
spolecenskych prinosl projektu,
vyskyt nezadoucich Gcinka
zpUsobuje ztratu primarni
v kriticka funkcnosti projektu, napravna
opatreni, i kdyZ realizovana ve
velkém rozsahu, nejsou dostatecna
k tomu, aby se predeslo
vyznamnym skodam

vyznamna, az Uplna ztrata
funkcnosti projektu, cile projektu
\Y) katastroficka . P ,J . proJ .
neralizovatelné ani v dlouhodobém

horizontu

Zdroj: vlastni vyroba
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Tabulka 5.2.2 — Stupnice pravdépodobnosti vyskytu rizik

. pravdépodobnost vyskytu rizika
klasifikace " : TRV T
slovni popis procentualni vyjadreni

A velmi nepravdépodobny 0-9%

B nepravdépodobny 10-32%

C neutralni 33-65%

D pravdépodobny 66-89 %

E velmi pravdépodobny 90-100 %

Zdroj: vlastni vyroba

Nakonec se dostavame k matici pro vyhodnoceni miry daného rizika. V matici dochazi
k provazani pravdépodobnosti vzniku rizika a zavaznosti dopadu.

Tabulka 5.2.3 — Vyhodnoceni miry rizik

. zédvainost
pravdépodobnost
| ] i v \Y)

A nizké nizké nizké nizké stredni
B nizké nizké stfedni | stredni | vysoké
C nizké stredni | stfedni | vysoké | wvysoké
D nizké stredni | wvysoké

E stredni | wvysoké

Zdroj: vlastni vyroba

Na zéaklade vyhodnoceni matice miry rizik je na fad€ stanovit potfebna preventivni opatieni dle
nasledujiciho klice:

e nizké — piijatelné riziko, neni nutné zadné zvlastni opatreni, na takové riziko je pouze
nutné upozornit

e stiredni — mirné riziko, k eliminaci je zapotfebi vhodné opatieni

e vysoké — zavazné riziko, je vyzadovano provedeni preventivnich opatreni, ktera snizi
miru rizika na pfijatelnou aroven

e velmi vysoké — kritické riziko, projekt nevyhovuje, dokud se mira rizika nesnizi, projekt
se odklada az do doby, kdy budou podniknuta nezbytna opatieni a dojde k novému
vyhodnoceni rizik [1]
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Tabulka 5.2.4 — Usporadani kvalitativni analyzy
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Zdroj: vlastni vyroba

Pro prehlednost se vySe uvedené informace uvadéji do tabulky 5.2.4. Tabulka slouzi jako
zakladni podklad pro kvalitativni vyhodnoceni rizik hodnoceného projektu a také slouzi jako
podklad pro kvantitativni analyzu, ktera je dal§im krokem analyzy rizik.

5.3) Kvantitativni analyza

Kvantitativni analyza rizik mé& za cil wvyjadfit velikost rizika projektu za pouziti
pravdépodobnostnich charakteristik. Kvantitativni analyza provadéna simulaci Monte Carlo se
pouziva predevs§im pro projekty s vétsim poctem rizikovych faktort, které ovliviuji vysledné
hodnoty kriterialnich ukazateld. V praxi se tedy setkame predevsim s kvalitativnim provedenim
matematické simulace Monte Carlo.

Zakladni princip metody Monte Carlo spoCiva v generovani velkého mnozstvi scénaiu
budouciho vyvoje projektu a propoctu kriteridlniho ukazatele pro kazdy scénar, pfiCemz
respektuje pravdépodobnost, sjakou dany scénar nastane. Na zakladé toho je dale mozné
vymezit pravdépodobnostni rozdéleni hodnoceného kriterialniho ukazatele.

Z pravdépodobnostni charakteristiky hodnoceného ukazatele dale mizeme urcit velikost rizika,
které je spojené s hodnocenym projektem.

Simulace ma pét nasledujicich kroku:

e volba kriterialniho ukazatele, pro které bude stanoveno pravdépodobnostni rozdéleni,
e vymezeni zavislosti zvoleného kriteridlniho ukazatele na nezavislych proménnych,

e vymezeni klicovych faktoru rizika,

e urceni rozdéleni pravdépodobnosti klicovych faktoru rizika,

e samotny proces simulace. [1]
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5.3.1) Volba kriterialniho ukazatele

Vybérem kriterialniho ukazatele zaroven vybirame hodnotici kritérium, které budeme dale
v ramci pravdépodobnostni analyzy s vyuzitim metody Monte Carlo analyzovat.

Jako kriterialni ukazatel se voli bud’ jednodussi veliciny jako naptiklad hospodarsky vysledek,
rentabilita vlastniho kapitalu ROE, rentabilita celkového kapitalu ROA ¢i rentabilita nakladt
nebo ty komplikovanéjsi veliCiny, které zohlediuji asovou hodnotu penéz jako jsou napiiklad
Cista soucasnd hodnota NPV, vnitini vynosové procento IRR a rentabilita

nakladi BCR.

Nejcast€jsim kriterialnim ukazatelem rizikové analyzy vetejnych investi¢nich projekti byva
¢ista soucasna hodnota.

5.3.2) Vymezeni zavislosti zvoleného Kkriteridlniho ukazatele na nezavislych proménnych

Zavislost zvoleného kriterialniho ukazatele na nezavislych proménnych — rizikovych faktorech,
ur¢ime matematickym propojenim zakladnich vstupnich velic¢in a hodnoceného kriterialniho
ukazatele s cilem definovat jednozna¢né kauzalni souvislosti mezi proménnymi.

S timto postupem zjistime, jaké vstupni veliiny jsou pro vypocet zvoleného kriterialniho
ukazatele nezbytné.

5.3.3) Vymezeni klicovych faktoru rizika

Z vybranych nezavislych veli€in, které dale vstupuji do vypoctu nami zvoleného kriterialniho
ukazatele, ur¢ime omezeny pocet nejvyznamnéjSich proménnych, které budeme v ramci
simulace pokladat za ndhodné veliCiny, zatimco zbytek proménnych bude nadale bran jako
konstanty. Se souCasnymi softwarovymi nastroji neni pocet nahodnych velicin nijak omezen.
Pti volbé rizikovych faktort, dale vyuzitych v ramci simulace jako nahodné veliciny, musime
vSak brat na zfetel nutnost urCeni pravdépodobnostnich rozdéleni, coz nebyva vétSinou
jednoduchou zalezitosti. Sestaveni potadi dilCich faktord rizika na zakladé vyznamnosti pro
projekt, vychazi z predchozich casti rizikové analyzy, tedy z citlivostni analyzy a z kvalitativni
analyzy.

5.3.4) Stanoveni rozdéleni pravdépodobnosti klicovych faktoru rizika

Pro uspésnost realizace matematické simulace je nutné stanovit pravdépodobnostni rozdéleni
pro jednotlivé ndhodné veli€iny. Pfesnost matematické simulace zavisi na vhodné zvolenych
nahodnych veliinach a na pfesnosti stanoveni jejich pravdépodobnostnich rozdéleni. S ¢im
vetsi piesnosti pravdépodobnostni rozdéleni ndhodné veliciny ur¢ime, tim presnéjsi vysledky
kvantitativni analyzy mizeme ocekavat. [1]
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Pravdépodobnostni rozdéleni béznych nahodnych velicin, které jsou urovany pomérné Casto,
muzeme vyuzit zavérd a doporuceni odborné literatury. Tyto zavéry nasledné aplikujeme pii
vymezeni pouzitého pravdépodobnostniho rozdéleni. Pravdépodobnostni rozdeéleni je tedy
mozné s dostatkem historickych dat o dané ndhodné veli¢iné a s pomoci softwarové aplikace
odvodit empiricky. Z hlediska potfeby velkého mnozstvi relevantnich dat, je tento postup velmi
narocny. Pfi nedostatku dat je mozné pravdépodobnostni rozdéleni stanovit zjednodusenym
zpusobem, a to za vyuziti béznych pravdépodobnostnich rozdéleni jako naptiklad bézné,
trojuhelnikové nebo Beta — Pert rozdéleni.

Normalni pravdépodobnostni rozdé€leni mizeme vyuzit na vétsinu ekonomickych veli¢in, které
zavisi na velkém mnozstvi faktort, pficemz zadny z nich nema dominantni postaveni. Pokud
mame jiz zkuSenost s danou veli¢inou a muzeme odhadnout minimalni, maximalni a
predpokladanou hodnotu, 1ze pak vyuzit trojihelnikové nebo Beta-Pert rozdeleni. Piesnéjsi
metodou je vSak vyuziti Beta-Pert rozdéleni, které presnéji vystihuje hustotu pravdépodobnosti
okolo predpokladané hodnoty. Definovani pravdépodobnostniho rozdéleni nahodnych velicin
se provadi v samostatném softwaru a zvolené pravdépodobnostni rozdéleni lze vybrat
z databaze, ktera je soucasti aplikace.

5.3.5) Vlastni proces simulace

Simulace je zaloZena na systematickém opakovani jednotlivych krokd vypoctu simulované
veliCiny. Kazdy krok simulace se dale deli na nékolik dil¢ich Cinnosti. Nejdfive se podle predem
definovaného pravdépodobnostniho rozdeleni vygeneruji hodnoty nadhodnych veli€in, které
spolecné s pfedem definovanymi konstantami vstoupi do vypoctu kriterialniho ukazatele. Prvni
krok kon¢i zanesenim vysledku vypoctu do databaze. Simulace se ukonéi po predem
nadefinovaném poCtu krokd a z vysledki jednotlivych krokti simulace se ur¢i vysledné
pravdépodobnostni rozdéleni simulované veli€iny — kriteridlniho ukazatele.

Vysledky simulace jsou zobrazeny graficky ve formé& hustoty pravdépodobnosti, nebo
distribucni funkce a vtabulce. Vyslednd tabulka obsahuje nasledujici statistické
charakteristiky:

e stfedni hodnota,
e median,
e smeérodatna odchylka,

e rozptyl,
e variaCni koeficient,
e Sikmost,

e 3picatost,
e rozpéti. [1]
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Zakladnimi charakteristikami, popisujici ndhodnou veli€inu, jsou stfedni hodnota, kterd urcuje
polohu nahodné veliciny a rozptyl, ktery popisuje variabilitu nahodné veliciny. Stfedni hodnotu
lze charakterizovat jako vazeny aritmeticky prumér moznych hodnot nahodné veliCiny a
vahami jsou pravdépodobnosti vyskytu téchto hodnot.,

Stiedni hodnotu Ize vyjadrit podle nasledujiciho vztahu:

n
EX = inpi
i=1

Kde EX je stfedni hodnota nahodné veli€iny X,

n — pocet moznych hodnot nahodné veli¢iny

Xi — i-t4 hodnota nahodné veli¢iny

pi — pravdépodobnost i-té hodnoty ndhodné veliciny.

Stredni hodnota mize byt doplnéna medianem, ktery je urCen ze seznamu sestaveného tak, ze
hodnoty jsou sefazeny dle velikosti a median je tedy hodnota, ktera se nachazi ve stiedu
seznamu. Rozptyl nahodné veliCiny je vazeny aritmeticky pramér kvadratickych odchylek od
sttedni hodnoty a vahami jsou pravdépodobnosti vyskytu téchto odchylek.

Rozptyl je mozné stanovit nasledujicim vztahem:

n
DX = ) (i — EX)’p,
i=1

Kde DX je rozptyl nahodné veli€iny X,

n — pocet moznych hodnot ndhodné veliCiny,

Xi — i-t4 hodnota nahodné veliciny,

pi — pravdépodobnost i-té hodnoty ndhodné veliciny.

Rozptyl mize byt doplnén smérodatnou odchylkou, ktera uréi jako druha odmocnina z rozptylu
a variacni koeficient, ktery relativnim ukazatelem stanovenym jako podil smérodatné odchylky
a stfedni hodnoty. Sikmost a $piatost jsou veliGiny, vypovidajici o tvaru kiivky hustoty
pravdépodobnosti.

Tyto dvé veli¢iny jsou vyuzivany v ramci pokrocilejsi rizikové analyzy, kdy porovnavame
rizikovost vice projektd s vyuzitim stochastické dominance. Koeficientem Sikmosti urcujeme
miru asymetrie pravdépodobnostniho rozdéleni hodnot nahodné wveli¢iny kolem stiedni
hodnoty. Koeficient $picatosti urCuje miru koncentrovanosti vyskytt hodnot nahodné veliiny
kolem stfedni hodnoty.

Normalni rozdéleni ma koeficient S$picatosti rovny tfem. Stfedni hodnota odpovida
predpokladané hodnoté. Pokud jde o riziko, tak plati, ze ¢im vétsi hodnota rozptylu nebo
smérodatné odchylky, tim vét§i je riziko s projektem spojené. Vyuzitim analyzy hustoty
pravdépodobnosti v ramci softwaru, lze odvodit celkovou pravdépodobnost negativniho ci
pozitivniho vysledku projektu. [1]
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6) Pripadova studie

V ramci praktické Casti této prace se zabyvam analyzou rizik a jejich naslednym vyhodnocenim.
Pro analyzu jsem se rozhodl pouzit projekt zeleznicni trati , Staré Mésto u Uherského Hradisté
— Luhacovice / Bylnice / Veseli n. M. “.

Predmétem hodnoceni je posouzeni ekonomické efektivity zamySlenych uprav technického
feSeni zelezni¢ni infrastruktury. Cilem téchto uprav je zvySeni rychlosti a kapacity zelezni¢ni
dopravy vzhledem k pfedpokladané objednavce dalkové a regionalni dopravy, tak 1 k volné
kapacité pro rozvojové zaméry open-access dopravcu. Tyto traté maji predevs§im vnitrostatni
vyznam spocivajici ve spojeni mistniho regionu s Prahou. Ve variantach s projektem se také
uvazuje zavedeni pfimych spoji osobnich vlaka do Zlina. Tyto trat€ maji také vyznamnou roli
v zaji§tovani osobni dopravy mezi hlavnimi sidli v regionu.

Ve studii proveditelnosti se tedy provéfuje rozsah elektrizace na ramenech Staré Mésto u
Uherského Hradisté — Bojkovice — Bylnice, Uherské Hradi§té — Veseli nad Moravou, Ujezdec
u Luhacovic. Dale se také zaméfuje na moznou modernizaci trati a zvySeni kapacity pro
vyhledové potieby, které jsou soucasti Planu dopravni obsluznosti Zlinského kraje a
Celostatniho planu dopravni obsluhy uzemi.

Co se tyCe stavebni Casti feSenych usek trati, je mozné o nich fici, ze jsou na prahu dlouhodobé
udrzitelné trovné provozuschopnosti. Zelezniéni svriek na vétsing usekd presahuje stafi 30 let,
vétSina stanic disponuje pouze nizkymi nastupisti a vétSina mostt je dle klasifikace oznacena
stupném 2/2 a horSim. V blizkém casovém horizontu bude tedy nutna obnova vétSiny Casti
téchto trati.

Technologické vybaveni je na velmi dobré Grovni s vyjimkou zst. Uherské Hradiste, kde se
nachazi SSZ pouze kategorie 2 typu TEST 14 s mistnim ovladanim.

Predmétem projektu je tedy zpracovani a provéreni dvou jiz diive vybranych projektovych
variant. Tyto varianty se li§i rozsahem a délkou infrastruktury, s projektovanou maximalni
tratovou rychlosti 120 km/h. Ve vSech variantach projektu dochéazi k velkym usporam jizdnich
dob osobnich vlak.

Soucasti mého zadani je pravé ekonomické hodnoceni tohoto projektu, kdy bylo jiz diive
vypracovana ekonomicka a finan¢ni analyza spolecné s citlivostni analyzou. Ve své praci
provedu opét, ovSem podrobnéji, test elasticity s citlivostni analyzou. Po porovnani svych
vysledku s jiz vypracovanymi vysledky, pouziji tyto vystupy pro kvalitativni a kvantitativni
analyzu rizik, které jiz nebyli soucasti hodnoceni projektu.

Pro hodnoceni byli vybrany 3 nasledujici varianty projektu:

e Varianta bez projektu (BP)
e Varianta LV-120
e Varianta LVB — 120 [8]
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Varianta bez projektu (BP)

Rozsah zeleznicni site€ ve varianté¢ BP odpovida rozsahu feSenému v jedné projektové varianté.
Jedna se o traté:

e Staré Mésto u Uherského Hradisté (mimo) — Bylnice (mimo),
e Veseli nad Moravou (mimo) — Kunovice (v¢etn¢),
e Ujezdec u Luhacovic (vCetn€) — LuhaCovice (vCetné).

Predpoklada se tedy zachovani stavajiciho stavu se zachovanim jeji provozuschopnosti, ktera
bude dosazena neinvestiCnim zpusobem, a to v ramci béznych oprav a udrzby, respektive
investic jiz naplanovanych s vyjimkou zst. Uherské Hradiste a systému ETCS.

Vzhledem k technického a moralnimu stavu zst. Uherské HradiSté, bude uvazovana
rekonstrukce stanice i se zavedenim dalkového ovladani celého tiseku Staré Mésto u Uherského
Hradisté — Kunovice z CDP Pierov.

Bude také uvazovana instalace systému ETCS L1 na celém useku v ramci planu ERTMS.

Varianta LV-120

Tato varianta navrhuje elektrizaci v rozsahu St. Mésto u Uherského Hradi§té (mimo) — Ujezdec
u Luhacovic — Luhacovice (v¢etn€), Veseli nad Moravou (mimo) — Kunovice, spolecné s celym
Kunovickym trianglem. Ve stavu BP zistava usek Ujezdec u Luhagovic (mimo) — Bylnice
(v€etne). Ke zvySeni rychlosti v rozsahu od 70 do 120 km/h dochazi tpravou geometrické
polohy koleje. Je také navrzena nova zastavka Drslavice.

Na tseku Praha — Luhacovice dojde k vedeni vlaku v elektrické trakci, k tomuto dojde i vliaki
na useku Veseli nad Moravou — Staré mésto u Uherského Hradisté. Zbytek bude obsluhovan
vlaky s nezavislou trakci.

Dokonceni této varianty projektu se uvazuje na rok 2029.

Varianta LVB-120

Tato varianta v podstaté odpovida varianté LV-120 jen s rozdilem, ze elektrizovan bude 1 usek
Ujezdec u Luhacovic — Bojkovice mésto (vCetné).

Predpokladany rok dokonceni realizace je 2030.

Financ¢ni 1 ekonomicka analyza byla jiz vypracovana jako soucast hodnoceni projektu a tyto
informace pouze piebiram jako podklad pro analyzu rizik, ktera jiz soucasti nebyla. [8]
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Shrnuti finanéni analyzy

Soucasti hodnoceni projektu je financni analyza, ktera byla sestavena pro fazi vystavby a fazi
provozu v délce trvani 30 let (2025-2054). Financni toky provozni faze zacinaji v roce 2030,
kdy se uvazuje s dokoncenim i varianty LVB-120. Dle platné rezortni metodiky byla uvazovana
diskontni sazba ve vysi 4 %.

Do finanéni analyzy vstupuji:

Investi¢ni naklady

PN Zelezni¢ni infrastruktury

PN na fizeni dopravy

Provozni piijmy z poplatkti za dopravni cestu
Zustatkova hodnota

Tabulka 6.1. — vysledky finan¢ni analyzy

ukazatel LV-120 LVB-120
FRR [2%] 17,74 -15,30
ENPV [tis. KE] -3211 983 -3 815 058

Zdroj: [8] Projektova dokumentace: Staré Mésto u Uherského Hradisté -Luhacovice / Bylnice /
Veseli n. M.

Shrnuti ekonomické analyzy

Pro vypocet ekonomické analyzy byla pouzita diskontni sazba 5 %. VSechny ekonomické
ptijmy a naklady byly pfevedeny ekonomickych cenach. Vysledkem ekonomické analyzy je
stanoveni ukazatelti ekonomické vnitini vynosové procento ERR, ekonomicka Cista soucasna
hodnota ENPV a pomér ptinost a nakladu B/C.

Vstupy pro ekonomickou analyzu jsou:

Investi¢ni naklady

PN infrastruktury (silnicni 1 zelezni¢ni, uvazuje se s pfevedenou dopravou)
Provozni naklady na fizeni dopravy

Provozni naklady vozidel (silni¢ni i zelezni¢ni)

Uspory &asu

Externality

Zustatkova hodnota [8]

Tabulka 6.2. — vysledky ekonomické analyzy

ukazatel LV-120 LVE-120
ERR [%] 7,06 5,37

ENPV [tis. KE] 785 129 596 747
B/C 1,136 1,089

Zdroj: [8] Projektova dokumentace: Staré Mésto u Uherského Hradisté -Luhacovice / Bylnice /
Veseli n. M.
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7) Analyza rizik

Analyza rizik je jiz vlastnim pfispévkem k hodnoceni projektu a je navdzanim na jiz
zpracovanou ekonomickou a finan¢ni analyzu.

Analyzu rizik jsem vypracoval v nasledujicich bodech:

Test elasticity
Analyza scénaiu
Ptepinaci hodnoty
Kvalitativni analyza
Kvantitativni analyza

7.1) Test elasticity

Test elasticity nam slouzi k uréeni kritickych proménnych, které by pfi jiné hodnoté, nez
predpokladané mohli ohrozit efektivnost projektu.

Test se provadi tak, ze u vSech vstupt ekonomické ¢i financni analyzy provede zménu o 1 % a
pokud se tato zména projevi o vice jak praveé 1 % u vybraného kriterialniho ukazatele, jedna se
potom o kritickou proménou.

V tomto ptipadé jsem pouzil hodnoty z ekonomické analyzy a jako kritickou proménou zvolil
ENPV. Kritické proménné jsem tedy hledal v nasledujicich vstupech:

Provozni naklady infrastruktury (Zeleznice 1 silnice)
Provozni naklady vozidel (zeleznice 1 silnice)
Uspory z cestovnich dob

Externality

Investi¢ni naklady

Test elasticity pro variantu LV-120

Vyse zminéné proménné byli testovany a jako kritické proménné se ukazaly 3 z nich.

Jsou to provozni naklady infrastruktury, aspory z cestovnich dob a investi¢ni naklady. [8]

Tabulka 7.1.1 — Test elasticity pro variantu LV-120

zména ENPV
zména PN o 1% 4,39%
zménaINo 1% 7,35%
Zména Uspor €asu o 1% 1,52%
zména PN vozidel o 1% 0,01%
zména externalit o 1% 0,01%

Zdroj: vlastni vyroba
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Z vysledka v tabulce 7.1.1 je patrné, ze ackoliv mame 3 kritické proménné, na projekt budou
mit vliv vSak predevSim provozni naklady infrastruktury (PN), kde jejich zména o 1 %
zpusobila zménu ENPV o 4,39 % a dale investi¢ni naklady (IN), kde pii stejné zméné se
hodnota ENVP zménila o 7,35 %.

Test elasticity pro variantu LVB-120

Po provedeni testu elasticity pro tuto variantu se ukazalo, ze je vyrazné elastiCtejsi, nez varianta
LV-120.

Jako kritické proménné, se ukazali vSechny vstupni hodnoty, jak je mozné vidét v tabulce nize.

Tabulka 7.1.2 — Test elasticity pro variantu LVB-120

zména ENPV
zZzména PN o 1% 6,56%
zménaIN o 1% 11,20%
Zména Uspor ¢asu o 1% 2,02%
Zména PN vozidel o 1% 1,48%
zZména externalit o 1% 1,12%

Zdroj: vlastni vyroba

Z vysledku je opét patrné, ze rozhodujicimi proménnymi budou i pro tuto variantu provozni
néaklady infrastruktury (PN), kde se jejich zména o 1 % propsala jako zména 0 6,56 % u ENPV
a dale také investi¢ni naklady (IN), kde po otestovani doslo ke zméné ENPV o 11,2 %. Zbylé
proménné se sice prokazali jako kritické, ovSem jejich zména na projekt nema vyznamny
dopad, jak si ukazeme dale.

7.2) Analyza scénaru

Dalsim krokem je analyza scénaiu, kde kritické proménné z testu elasticity, namodeluji do
moznych scénafi, které by béhem realizace ¢i provozu, mohli nastat.

Zabyvat se budeme investi¢nimi naklady (IN) a provoznimi naklady infrastruktury (PN), které
se jevili jako nejkritictéjsi, a to v obou hodnocenych variantach.

Analyza byla provedena pro nasledujici scénare zvolenych kritickych proménnych:

e Investicni naklady (IN) -10 %; +20 %
e Provozni naklady infrastruktury (PN) +/- 20 %
e Kombinace IN +20 % a PN — 20 % [8]

44



Analyza scénaru pro variantu LV-120

Tabulka 7.2.1 — Analyza scénaiu pro variantu LV-120

scénar LV 120
ERR [%] ENPV [tis Kc]
IN -10% 9,32 1362 065
IN 20% 4,26 -368 741
PN infra -20% 521 95539
PN infra 20% 9,92 1474720
IN +20% PN -20% 3,13 -1058 332

Zdroj: vlastni vyroba
Z vysledkd mizeme vidét, ze pii navysSeni investi¢nich nakladi o 20 % je ENPV zaporné a
ERR nizsi nez 5 %, coz je dukazem, ze pii takovéto zméné, se projekt stava neefektivnim.

Pokud snizime uspory z provoznich nakladua infrastruktury také o 20 %, hodnota ENPV je stale
kladna a ERR vyssi nez 5 %, projekt je tedy pii tomto scénari stale efektivni.

Pti kombinaci obou téchto extrému tedy predem vime, ze vysledné hodnoty oznaci projekt jako
neefektivni, ov§em je vhodné mit Ciselné vysledky.

rwvo

Analyza scénaru pro variantu LVB-120

Tabulka 7.2.2 — Analyza scénaiu pro variantu LVB-120

R LVB 120

scenar o

ERR [%] ENPV [tis K¢]
IN -10% 8,52 1265 232
IN 20% 3,7 -740 221
PN infra -20% 4,63 -188 359
PN infra 20% 9,01 1381 854
IN +20% PN -20% 2,62 -1525 327

Zdroj: vlastni vyroba

V této varianté projektu jsme jiz pfedem mohli ocekéavat obdobné vysledky, jak jiz ukazal test
elasticity.

Pfi zvySeni investi¢nich nakladi o 20 % opét doslo k poklesu ENPV projektu do zapornych
hodnot a ERR k hodnoté mensi nez 5 %.

Jak jiz naznacil test elasticity, tato varianta je citlivéjsi na zmény vstupnich proménnych, a tak
pii stejné zméné, tedy poklesu tspor provoznich nakladi o 20 %, se oproti variant¢ LV-120
dostavame do zapornych hodnot ENPV a hodnotam nizsich nez 5 % u ERR.

Opét pii kombinaci té€chto scénaiti predem vime, ze hodnoty budou vykazovat neefektivnost
varianty projektu. [8]
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7.3) Pirepinaci hodnoty

Pro vybrané kritické proménné, tedy provozni naklady infrastruktury a investicni naklady byly
stanoveny pfepinaci hodnoty. Tyto hodnoty popisuji zmény kritickych proménnych, kdy
ekonomické vnitfni vynosové procento ERR se rovna 5 %, tedy hodnoté predepsané diskontni
sazby staveb dopravni infrastruktury a ekonomicka Cista sou¢asna hodnota ENPV je nula.

Piepinaci hodnoty varianty LV-120

Tabulka 7.3.1 — Analyza scénaiu pro variantu LV-120

prepinaci hodnoty
IN 13,61%
PN Uspora -22,77%
Uspora ¢asu -65,80%

Zdroj: vlastni vyroba

Z vysledka je patrné, ze prepinaci hodnota pro investicni naklady je pouze 13,61 %, coz by
znamenalo, ze nepfili§ velké navySeni investi¢nich naklada by projekt zménilo v neefektivni.

Uspory provoznich nakladé by museli klesnout o 22,77 % aby se projekt stal neefektivnim a
pro zajimavost muzeme vidét, Ze ackoliv se uspora Casu jevila jako kriticka proménna, muselo
by dojit k poklesu tispor o témét 66 % aby to ohrozilo efektivnost investice.

Piepinaci hodnoty varianty LVB-120

Tabulka 7.3.2 — Analyza scénait pro variantu LVB-120

prepinaci hodnoty
IN 9%
PN Uspora -15,20%
Uspora casu -50%
PN vozidel Uspora -67,60%
externality -75%

Zdroj: vlastni vyroba

Vysledky ukazuji, ze pfi pouhém navysSeni investi¢nich nakladi o 9 %, se projekt jevi jako
neefektivni. Nejedna se tedy o piili§ vyznamnou rezervu, vzhledem k soucasnému ristu cen
stavebnich materialli a energii.

Uspory provoznich naklad by museli klesnout o 15,2 % aby to ohrozilo efektivnost projektu.

Co se tycCe zbylych kritickych proménnych, mizeme vidét, Ze zde mame velkou rezervu, kdy
k oznaCeni projektu jako neefektivni, by dosSlo az pii poklesu uspor ¢asu na 50 %, tUspor
provoznich naklada vozidel o témér 68 % a externalit o 75 %. [8]
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7.4) Kvalitativni analyza

Rizika souvisejici s poptavkou
Jedna se zejména o rizika spojend s prepravnimi vykony na draze. Tyto pfepravni vykony jsou
ovlivnény poptavkou obyvatel po osobni doprave.

Vybrané projektové varianty LV-120 a LVB-120 umoziiuji piimé vlakové spojeni z fesené
oblasti pfimo do Zlina a v daném tseku je také vybudovana nova Zel. stanice v obci Drslavice.
Dale diky elektrizaci traté a navySeni maximalni tratové rychlosti se vyrazné zkrati cestovni
doba. Planuje se také snizeni autobusovych spoju ve snaze prevést lidi na vlakovou dopravu.

Prepravni progndza byva prevazné zalozena na odhadech zalozenych na realnych podkladech.
Z podkladu prilozenych v dokumentaci tohoto projektu mizeme fict, Ze mizeme ocekavat
navySeni poptavky po zelezni¢ni osobni dopraveé. Piesné pocty se vSak odhaduji pouze
pfiblizné.

Projektova rizika

O uspésnosti €1 neuspesnosti projektu do urcité miry rozhoduje kvalita projektové ptipravy.
Dulezita je samoziejmé dokumentace, ale také piipravné a pruzkumné prace.

Nedostatecné provedené pruzkumné a projektové prace zvysuji riziko zejména:

e Novostaveb zelezni¢nich trati
e Rekonstrukci a modernizaci, kde se jedna o prelozky trati a zménu smérovych poméra

Varianta bez projektu — tato varianta nezahrnuje zadné novostavby, ¢i prelozky

Varianta LV-120 — varianta zahrnuje upravu geometrické polohy koleje a vystavbu nové
zastavky v Drslavicich

Varianta LVB-120 — varianta zahrnuje stejné tipravy jako varianta LV-120, pouze se lisi rozsah
elektrizace, ktery neovliviiyje toto riziko

Opatieni na eliminaci rizika:

Prizkumné a projektové naklady tvoii 9,5 % celkovych nakladtu projektu, coz predstavuje
adekvatni finan¢ni prostiedky na provedeni potfebnych praci, pokud se ve fazi pfipravy
nevyskytnou neocekavané komplikace nebo se nevyskytnou dalsi naklady na mimotadna

opatieni. [8]
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Administrativni rizika

Jedna se o rizika spojend s procesni strankou investiCni pfipravy. Rizika se tykaji tedy
predevsim vefejnych zakazek, stavebniho a uzemniho fizeni a nasledného ziskani izemniho
rozhodnuti a stavebniho povoleni, ale také problematiky EIA apod.

Pro feSené varianty projektu se jedna predevsim o tato administrativni rizika:

e Rozsah prelozek a novostaveb
e Rozsah procesu EIA

Varianta bez projektu — stavajici usporadani infrastruktury je zachovano, nevznika tedy zadné
riziko spojené s administrativnim fizenim

Varianta LV-120 a LVB-120 - varianta zahrnuje upravu geometrické polohy koleje a vystavbu
nové zastavky v Drslavicich

Opatieni na eliminaci rizika:

V ptipad¢ variant s projektem hrozi riziko zdrzeni v prubéhu tizemniho a stavebniho povoleni
a nasledné zadani zakazky. Pro eliminaci tohoto rizika se doporucuje vénovat zvySenou
pozornost na dodrzeni planovaného harmonogramu investi¢ni pfipravy.

Rizika spojena s vykupem pozemku

Pro tuspésnou realizaci stavby muze byt velmi dulezité ziskani pozemku od tfetich subjekta,
které budou slouzit trvalému nebo docasnému ucelu. U rozsahlych staveb riziko ziskani téchto
pozemkd muze byt pomérné vyznamné.

O mife tohoto rizika rozhoduji nésledujici faktory:

e Rozsah smérovych a vyskovych uprav
e Rozsah prelozek a novostaveb
e Mira nutnosti ziskani danych nemovitych véci pro uspésnou realizaci

Varianta bez projektu — nedochazi k realizaci zadnych prelozek ¢i novostaveb

Varianta LV-120 a LVB-120 — varianta zahrnuje upravu geometrické polohy koleje a vystavbu
nové zastavky v Drslavicich

Opatieni na eliminaci rizika:

U varianty bez projektu nevznikd zadné riziko spojené s vykupem pozemku. U zbyvajicich
dvou variant jiz urcité riziko je, ovSem ne piili§ vyznamné. VétSina pozemku je ve verejném
vlastnictvi a jen nepatrné mnozstvi ve vlastnictvi soukromém. Nicmén¢ je vhodné toto riziko
nepodcenit a zavéas jednat s vlastniky pozemkid o jejich vyziskani pro potfeby realizace

projektu. [8]
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Riziko spojené s vystavbou (financni)

Co se tyka finan¢niho rizika projektu, nejvyznamnéjsi polozkou jsou investi¢ni naklady.
Vzhledem k typu stavby a délce realizace je tfeba uvazovat s moznym navysenim investi¢nich
nakladi.

Rozhodujicimi faktory jsou:
e Citlivost ukazatelG ekonomické analyzy na zménu investi¢nich naklada

Tabulka 7.4.1 — Zména investi¢nich nakladu LV-120

zména investi¢nich nakladd LV-120
-20% -10% 10% 20%
ENPV [tis. KC] 1939000 1362 065 208 194 -368 741
EIRR [%] 13,04 9,32 5,47 4,26

Zdroj: vlastni vyroba

Tabulka 7.4.2 — Zména investi¢nich naklada LVB-120

zména investi¢nich nakladd LVB-120
-20% -10% 10% 20%
ENPV [tis. K¢] 1933716 1265232 -71737 -740 221
ERR [%] 11,99 8,52 4,86 3,7

Zdroj: vlastni vyroba

Varianta LV-120 — pfi zvySeni IN o 10 % zustava stale efektivni, pfi vySeni IN 0 20 % se projekt
stava jiz neefektivnim; urenim pfepinaci hodnoty této promeénné jsme zjistili, Ze meznim
navySenim IN, kdy je projekt na hranici efektivnosti, je 13,61 %

Varianta LVB-120 — varianta je jiz pfi zvySeni IN o 10 % neefektivni; ur€enim piepinaci
hodnoty IN jsme zjistili, ze tato hodnota je jesté nize a tona 9 %

Opatieni na eliminaci rizika:

Obé¢ projektové varianty jsou velmi citlivé na zménu IN, zejména pak varianta LVB-120.

Vzhledem k tomu, ze u obou variant pii pomérné nizkému navySeni IN dochazi k neefektivnosti
projektu, doporucuje se velmi pozorné sledovat mozné navyseni planovanych IN. Je také nutné

podotknout, ze do celkovych IN je jiz zapocitana 10 % rezerva. [8]
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Rizika souvisejici s vystavbou (stavebné-technicka)

Stavebné-technickymi riziky se rozumi mozné neocekavané udalosti, které mohou zpozdit nebo
zcela znemoznit realizaci projektu. Takova rizika jsou napfiklad zivelné pohromy a havarie na
stavbe.

Hlavnimi faktory ur€ujici miru rizika jsou:

e Umisténi stavby z hlediska environmentalnich vliva
e Rozsah smérovych a vyskovych uprav
e Rozsah prelozek a novostaveb

V uzemi zamysleného projektu se nachazeji aktivni sesuvy pudy v lokalitach Drslavice a
Biskupice.

Posuzované varianty také kfizi vodni toky Moravu, OlSavu, Olsovec, LuhacCovicky potok a
Okluky, které jsou definovany jako zaplavové izemi.

Dale lokalitami Lhotka, Polichno, Bojkovice a Ostrozska Nova Ves, kterymi prochazi trat’, jsou
evidovany jako lokality s vysokou a velmi vysokou hrozbou erozniho smyvu.

Opatfeni na eliminaci rizika:

Vzhledem k charakteru vystavby se riziko sesuvu pudy nejevi jako zavazné pro realizaci
projektu.

Déle vSechny mostni objekty v zaplavovém tzemi jsou navrzeny dle hydrotechnického
posouzeni a na kontrolni navrhovy pratok dle CSN 73 6201 Projektovani mostnich konstrukci.
Norma uvazuje s Qoo s pfictenou rezervou 0,5-1 m.

Dal§i rizika spojena sextrémnimi vykyvy pocasi byla na zakladé provedené analyzy
pravdépodobnosti vyskytu nebezpeci posouzena jako nepravdépodobna.

Pro zaymové uzemi byl rovnéz vypracovan Krizovy plan, ktery obsahuje krizova opatieni a
postupy feSeni krizovych situaci na tomto uzemi.

Z téchto divodi bylo rozhodnuto, ze zaméru nehrozi zadné vyznamné riziko, které by mohlo
ohrozit samotnou vystavbu. [8]
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Rizika souvisejici s vystavbou (smluvni)

Smluvni riziko vyjadiuje nebezpeci, ze dodavatel projektové dokumentace nebo zhotovitel
stavby nebudou schopni dostat svym zavazkim. To muze vést opét ke zdrzeni ¢i moznému
nedokonceni dila.

Hlavnimi faktory urcujicimi miru rizika jsou:

e Financni zpusobilost dodavatele dostat svym zavazkiim
e ZkuSenosti dodavatele s obdobnymi projekty
e Kvalifika¢ni predpoklady

Pro vybér vhodného dodavatele projektové dokumentace i zhotovitele bude vypsano vybérové
fizeni. Cilem fizeni bude provéfit, zda dodavatel dokumentace 1 zhotovitel spliiuji naro¢né
kvalifika¢ni pfedpoklady pii plnéni obdobného projektu jak z hlediska projekénich praci, tak
zkuSenosti zaméstnanct. Soucasti smluvnich vztaht se zhotovitelem dokumentace a stavby
budou rovnéz finan¢ni zaruky.

Provozni rizika

Tento druh rizika je spojen s provozni fazi projektu a fesi mozné zmény pfijmi a vydajii oproti
predpokladu. Tyto zmény by mohli mit negativni dopad na ekonomickou efektivnost.

Hlavnimi pfijmy a vydaji provozni faze jsou:

e Naklady na provozovani a provozuschopnost dopravy
e Naklady na provozovani vozidel
e Piijmy z poplatkll za pouziti cesty

Naklady na provoz a provozuschopnost jsou stanoveny dle skutecné dosazenych nakladu
v minulych letech a na obdobnych jiz zrealizovanych projektech.

Jak jiz vyplynulo ztestu elasticity, uspora z provoznich nakladi infrastruktury je jednou
z kritickych proménnych, av§ak muselo by dojit k poklesu o témér 23 % u varianty LV-120 aby
se varianta dostala na hranici efektivnosti. U varianty LVB-120 by muselo dojit k poklesu o
zhruba 15,22 %.

Co se tyka uspor provoznich naklada vozidel, ani pro jednu variantu se v testu elasticity tato
proménna neukazala jako kriticka. Muzeme tedy s vysokou pravdépodobnosti s témito
hodnotami uvazovat jako s redlnymi.

Prijmy z poplatkil jsou dale vymeéreny na zakladé jiz stavajicich pfijma tvofenymi za vyuziti
infrastruktury a na zaklade dopravni prognézy pro vyhledové obdobi po realizaci projektu.

Prognoza uvazuje s pocty osobnich vlaki a s jejich moznou kapacitou, pti¢emz osobni doprava
je zde provozovana pro zajisténi dopravni obsluznosti na daném uzemi. [8]
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Regulacni a ostatni rizika

Do této kategorie spada riziko spojené s vné&jSimi nepiiznivymi vlivy jako jsou legislativni
zmény, nesouhlas vefejnosti apod. U typu projektt, které nezahrnuji veétsi prelozky a
novostavby trati, se toto riziko jevi jako malé. I pfesto mize neocekavana udalost tohoto typu
zpusobit nemalé zdrzeni realizace projektu.

Varianta LV-120 a LVB-120 — pro ob¢ varianty je planovana pouze novostavba zastavky
v Drslavicich se zdmérem zajistit dopravni obsluznost pro mistni obyvatele

Opatieni na eliminaci rizika:

S nesouhlasem vetejnosti skrze novostavbu nové zastavky v Drslavicich se neuvazuje, jelikoz
bylo rozhodnuti pro vybudovani této zastavky podlozeno zamérem zajistit dopravni obsluznost
pro mistni obyvatele.

Jako opatfeni proti moznym legislativnim rizikim bude doporuceno sledovani zmén platnych
zakonu a norem. Z tohoto divodu bude projektova pfiprava probihat ve spolupraci vSech
zacastnénych subjekti, coz zajisti soulad dokumentace s platnymi normami a respektovani

zajmu jednotlivych zucastnénych subjektt. [8]
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Tabulka 7.4.3 — Registr rizik
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Tabulka 7.4.4 — Zakladni matice rizik

Zdroj: vlastni vyroba

Tabulka 7.4.4 — Matice rizik po uplatnéni zmirfiujicich opatteni
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6.5) Kvantitativni analyza

Poslednim zpusobem pro vyjadfeni miry rizika je kvantitativni analyza. Tato analyza byla
provedena za pomoci matematické simulace Monte Carlo v softwaru Crystal Ball.

Principem simulace je vygenerovani velkého mnozstvi scénaift moznych vyvoji projektu
s propoctem kriterialniho ukazatele pro kazdy scénar s ohledem na pravdépodobnost, ze dany
scénar nastane.

V prvnim kroku bylo potieba zvolit vhodny kriterialni ukazatel. Pro vypocet jsem zvolil ¢istou
soucasnou hodnotu NPV, jelikoz se jedna o vefejny investicni projekt a vstupy jsou i
spolecenské benefity.

Jako dalsi bylo tfeba vymezit zavislost vybraného kriterialniho ukazatele na nezavislych
proménnych.

Vybér jsem tedy provedl na zakladé jiz provedené citlivostni a kvalitativni analyzy. Do analyzy
vstupuji tyto proménné veliciny:

e investi¢ni naklady

e provozni naklady infrastruktury (Gspora)
e provozni naklady vozidel

e uspora z cestovnich dob

e externality

Z vyse uvedenych proménnych veli¢in byli vybrany klicové faktory rizika. Pro vymezeni téchto
rizikovych faktord poslouzili predeslé analyzy, konkrétné citlivostni analyza, pomoci které
jsme stanovili tyto kritické proménné:

e investi¢ni naklady
e provozni naklady infrastruktury (ispora)
e uspora cestovnich dob

Pfed =zahajenim vlastni simulace je jeSt€¢ nutné kazdé nahodné weliCiné pfiradit
pravdépodobnosti rozdéleni. Pravdépodobnostni rozdéleni jsem prifazoval na zakladé vysledkt
obdobnych analyz v odborné literatute. [6]

Pro investi¢ni naklady bylo tedy pouzito Beta-Pert rozdéleni.

Obrazek 6.5.1 — Beta-Pert rozd€leni pro investi¢ni naklady

List 1"V 18

Zdroj: vlastni vyroba s vyuzitim softwaru Crystal Ball
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Parametry rozdé€leni:

e minimalni hodnoty — vychozi hodnota snizena o 10 %
e nejpravdépodobnéjsi hodnoty — vychozi hodnota
e maximalni hodnoty — vychozi hodnota navySena o 50 %

Pro provozni naklady infrastruktury a tspory z cestovnich dob jsem zvolil normalni rozdéleni.

Obrazek 6.5.1 — normalni rozdéleni pro provozni naklady infrastruktury a uspory
z cestovnich dob

L

Zdroj: vlastni vyroba s vyuzitim softwaru Crystal Ball
Parametry rozdé€leni:

e stfedni hodnota — vychozi hodnoty
e smeérodatna odchylka — 10 % vychozi hodnoty

Nyni jiz bylo mozné spustit samotnou simulaci, jejiz vysledky jsem ziskal v podobé
statistickych tabulek a grafu. [6]

Varianta LV-120

Simulace ukézala, ze je 88 % pravdépodobnost kladného vysledku pro tuto projektovou
variantu.

Obrazek 6.5.3 — Pravdépodobnostni rozdéleni NPV pro variantu LV-120
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Zdroj: vlastni vyroba s vyuzitim softwaru Crystal Ball
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NPV: 785 129 403,95 K¢
Minimum: -1 078 454 619,83 K¢
Maximum: 1 558 201 396,71 K¢
Stfedni hodnota: 396 113 300,78 K¢
Median: 404 530 868,14 K¢

Varianta LVB-120

Vysledek simulace ukazal, ze u varianty LVB-120 je 67 % pravdépodobnost kladného
vysledku. Oproti varianté LV-120 je to vyrazné nizsi hodnota a jen potvrdila nase predpoklady
z citlivostni a kvalitativni analyzy.

Obrazek 6.5.4 — Pravdépodobnostni rozdéleni NPV pro variantu LVB-120
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Zdroj: vlastni vyroba s vyuzitim softwaru Crystal Ball

NPV: 596 747 351,12 K¢
Minimum: -1 253 205 718,21 K¢
Maximum: 1 305 786 378,08 K¢
Stredni hodnota: 144 356 698,48 K¢

Median: 157 657 123,89 K¢ [6]
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7) Zavér

Zavér rizikové analyzy

Obé projektové varianty jiz byly hodnoceny na zadost Spravy Zzeleznic. Byla provedena
ekonomickd, financni a citlivostni analyza. Dle mého nazoru doslo k pochybeni, dle platné
metodiky je hodnotitel povinen zpracovat také kvalitativni analyzu a pokud si to situace zada,
tak 1 analyzu kvantitativni.

Soucasti mé prace tedy bylo prekontrolovani citlivostni analyzy, kde mohu potvrdit spravnost
vysledkt hodnotitele. Jedinou drobnosti je, Ze po pfepocitani se u varianty LV-120 prokazaly
také uspory Casu jako kriticka proménna. Déle u varianty LVB-120 se prokazaly jako dalsi
kritické proménné opét uspory Casu, uspory z provoznich nakladi vozidel a externality. Tyto
kritické proménné sice nemaji tak velky dopad na projekt jako zména investi¢nich nakladi nebo
uspory provoznich nakladi infrastruktury, je vSak vhodné je pii hodnoceni zminit a mit je dale
pod dohledem.

Nasledné jsem provedl vypocet pfepinacich hodnot a vcelku znepokojivé se prokazaly hodnoty
zejména investi¢nich naklada a provoznich nakladi infrastruktury.

Prepinaci hodnoty ukazaly, ze u varianty LV-120, staci navySeni o pouhych 13,61 %, aby
projekt prestal byt efektivnim. Uspory provoznich nakladii infrastruktury pro tuto variantu by
musely dosahnout poklesu 0 22,77 %, aby to ohrozilo kladny vysledek projektu.

Varianta LVB-120 se pro tyto zmény ukazala byt jesté citlivejsi, kdy pfi navySeni investicnich
nakladt jen 0 9 % se projekt stava neefektivnim. Uspory z provoznich nakladd infrastruktury
by se museli snizit o 15,2 %, aby vysledné hodnoceni projektu bylo zaporné.

S témito vysledky se predchozi hodnotitel rozhodl pro schvaleni obou variant projekt, dokonce
s doporuenim praveé varianty LVB-120, coz je dle mého ndzoru chybné rozhodnuti. Se
soucasnou situaci na trhu, kdy neni jista cena mnoha stavebnich materiald z tydne na tyden, mi
nepiijde rozumné na zakladé téchto vysledka tuto variantu schvalovat. Rizikovou se jevi i
varianta LV-120.

Dale jsem provedl kvalitativni analyzu, kde potvrzuji riziko spojené s naristem investi¢nich
nakladi obou variant. Také bych rad poukazal na dalsi rizika, ktera vyplynula z této analyzy,
kdy jsem detailnéji prostudoval projektovou dokumentaci. Problémem by mohlo byt také riziko
souvisejici s poptavkou. Dle dokumentace a vypracovaného odhadu dopravni prognézy, se
uvazuje se zvySenim poptavky po zelezni¢ni osobni doprave, nicméné tyto odhady vstupuji do
vypocti ekonomického hodnoceni projektu a mélo by ziistat na paméti, ze se se skute¢na Cisla
od téchto odhadi mohou lisit. Problémem také mtize byt vykup pozemkd, ktery by mohl ohrozit
zahdjeni planované realizace.

Na zakladé predchozich analyz jsem se rozhodl jesté pro vyhotoveni kvantitativni analyzy. Dle
vysledku této analyzy i téch predchozich, bych se priklanél spise k zhotoveni varianty LV-120,
ktera se dle analyz ukazala byt méné rizikovéjsi. Pravdépodobnostni rozdéleni pro tuto variantu
ukazalo, ze ma 88 % pravdépodobnost na kladny vysledek. Varianta LVB-120 vzato vykazala
pravdépodobnost pouze 67 %. A i vzhledem k pfedchozim analyzam bych se této varianté
vyvaroval.
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Zavér diplomové prace

Cilem této prace bylo teoreticky se seznamit s danou problematikou a na zékladé ziskanych
znalosti vypracovat piipadovou studii. Prvnim krokem tedy bylo za pottebi vyhledat vhodnou
literaturu, na zaklad€, které jsem vypracoval teoretickou Cast této prace a ziskal potiebné
znalosti pro vypracovani pripadové studie.

Podkladem pro pripadovou studii mi poslouzil projekt na vystavbu zeleznice Staré Mésto u
Uherského Hradisté-Luhacovice / Bylnice / Veseli n. M. Soucasti této dokumentace byla
vypracovana financni, ekonomické a citlivostni analyza.

Ja m¢l dale za ukol vypracovat rizikovou analyzu a vyhodnotit, zda je vhodné dané projektové
varianty realizovat. Souc¢asti mé prace tedy bylo provést znovu citlivostni analyzu, jak jsem jiz
zminil a porovnat vysledky mé a pfedchoziho hodnotitele. Vysledky se ukazali byt stejné, az
na par odliSnosti, na které jsem jiz poukazal v této ¢asti prace.

Na zakladé téchto vysledkt jsem dale vypracoval analyzu kvalitativni, ktera jiz nebyla soucasti
hodnoceni projektu. V této analyze jsem po prostudovani projektové dokumentace popsal
mozna rizika a jejich napravna opatteni a nasledné vytvoril registr rizik pro projektové varianty.

Vzhledem k vysledkim citlivostni a kvalitativni analyzy, jsem se rozhodl také pro vypracovani
kvantitativni analyzy, kde jsem urcil pravdépodobnostni rozdéleni pro ob¢ varianty.

Po vypracovani rizikové analyzy jsem na zakladé dostupnych informaci a zjisténych vysledkt
rozhodl o nejvhodnéj§im reSeni projektu, které se takto jevi jako varianta LV-120. Tato varianta
se na rozdil od varianty LVB-120 ukazuje jako podstatné méné¢ rizikovou investici.

Jsem tedy presvédCen, ze jsem splnil cile této diplomové prace, a to jak vypracovanim
teoretické Casti, tak i nasledné pripadové studie.
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