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ABSTRAKT

Tato bakalafska prace se zabyva hodnocenim efektivnosti a rizik investicniho projektu.
V prvni Casti prace je teoreticky zpracovana problematika hodnoceni efektivnosti a rizik
vetejnych investiCnich projektd, predev§sim zaméiena na vysvétleni nékterych zakladnich
pojmu, metody hodnoceni ekonomické efektivnosti investic, analyzu nakladi a pfinost pro
silni¢ni projekt a riziko investovani. V ramci druhé ¢asti prace je zpracovana piipadova
studie, ktera je zacilena na citlivostni analyzu a kvantitativni analyzu rizik pro konkrétni

projekt.

KLICOVA SLOVA

Investice, investi¢ni prostor, hodnoceni ekonomické efektivnosti, analyza nakladd a ptinosi,
riziko, citlivostni analyza, kvantitativni analyza, kvalitativni analyza, ¢istd sou¢asna hodnota

ABSTRACT

This bachelor thesis deals with the evaluation of the effectiveness and risks of an investment
project. The first part of the thesis consists of theoretical evaluation on the effectiveness and
risks of public investment projects — in particular it aids to explain the basic concepts the
methods of evaluating the economic efficiency of investments, cost-benefit analysis of road
construction projects and investment risk. The second part of the thesis consists of a case
study, which is focused on sensitivity analysis and quantitative risk analysis for a specific
project.
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Investment, investment space, evaluation of economic efficiency, cost benefit analysis, risk
sensitivity analysis, quantitative analysis, qualitative analysis, net present value
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1 Uvod
Cilem prace je teoreticky vymezit problematiku hodnoceni efektivnosti a rizik vetejnych
projektl se zamétenim na dopravni infrastrukturu a zpracovat ptipadovou studii na hodnoceni
efektivnosti arizik projektu dopravni infrastruktury. Vystupem prace je zpracovana
problematika hodnoceni efektivnosti arizik vefejnych investicnich projekti a ptipadova
studie se zaméfenim na projekt v dopravni infrastruktufe. V ramci ekonomického hodnoceni
se zaméfuje na citlivostni analyzu a kvantitativni analyzu rizik konkrétniho projektu.

Teoreticka Cast se zamétuje na vymezeni zakladnich pojmu, jako co jsou to investice, jaké je
zékladni dé€leni investic, co je investicni prostor, hodnoceni efektivnosti projekti a jeho
postupy, statické a dynamické metody, analyza nakladti a piinost pro silni¢ni projekt,
zakladni kroky CBA, jednotlivé klicové vstupy CBA, co je to riziko, druhy rizik, zdroje rizik,
analyza rizik, citlivostni analyza, kvalitativni analyza, kvantitativni analyza, prevence a
zmirnéni rizik.

Prakticka cast popisuje uz konkrétni vyuziti teoretickych znalosti pro vytvoreni citlivostni
analyzy a kvantitativni analyzy rizik pro konkrétni projekt se zaméfenim na dopravni
infrastrukturu. Citlivostni analyza je vytvofena za pomoci testu elasticity v softwaru Excel,
kde vysledkem jsou tabulky a grafy pro lepsi znazornéni. Kvantitativni analyza je feSena
pomoci softwaru Crystal Ball, ale zakladni vstupni data vychazeji z Excel souboru z
ekonomické analyzy projektu.



2 Investice

Investice je pouziti finan¢nich prostiedkii za i¢elem jejich zhodnoceni.
Investice ovliviluje hospodaisky rozvoj spoleCnosti. Z makroekonomického pohledu

hodnotime investici ze dvou hledisek:
e Ze strany poptavky, investice ovliviiuji poptavku v ekonomice, coz pozitivné puisobi
na zameéstnanost, vyrobu a umoziuje rist podniku.

e Ze strany nabidky, investice umoznuje rozsifovat majetek, ale jedna se o dlouhodoby
vliv. Podporuje riist zemé, protoze v budoucnu zvysuje hruby domaci produkt.
Investice maji tedy znacny vyznam jak pro okamZzité zvysovani ekonomické aktivity, tak i pro

dlouhodobéjsi rist ekonomiky. ([1], str. 1X)

Rozhodovani o investicich je nutné uvazovat s Casem, rizikem a jeho zmény po celou
dobu pripravy a realizace projektu. To nam ovliviiuje efektivnost ¢innosti podniku po dlouhé
obdobi. Finan¢ni strankou investi¢niho projektu zahrnuje planovani penéznich tokd, financni
kritéria efektivnosti investi¢niho projektu, zohlediovani rizik v kapitdlovém pldnovani a
investi¢nim rozhodovani a dlouhodobé financovani investi¢nich ¢innosti podniku. ([2], str.9)
Redlné investice jsou investice do hmotnych véci napf. stavby, stroje, zafizeni.

Finan¢ni investice jsou investice, které se pohybuji na penéZznim trhu a kapitalové
dokumenty. Tedy jedna se o nakupy podili na majetku — akcie, doklady o poskytnuti ptijéky
naptiklad: dluhopisy, penézni vklady.

INVESTICE
REALNE FINANCNI
Pofizeni investi¢niho Penézni vklady
majetku Dluhopisy
Nemovitosti -Seky a sménky
Drahé kovy apod. -Hypotecni zastavni listy

-Individualni pajcky
-Depozitni certifikaty
-Pokladni poukdzky
Akcie

Pojistky

Financni spoluti¢ast
Podilové listy

Obrazek 1 Zakladni skupiny investic ([1], str130)

Zdroj:vlastni vyroba

Investice nehmotné jsou investice do vyzkumu a vyvoje, vzdélani, védy, reklamy nebo
socialnich sluZzeb. Zvlastnim znakem je to, Ze jim nemiiZeme piimo pfifadit penéZni piijmy
Kk potiebnym nam vynalozenym vydajim v dané oblasti. ([3], str. 12)
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Investice z hlediska bezpec¢nosti investovani délime na investice jisté a investice rizikové.

2.1 Investi¢ni prostor

Zakladnimi atributy v investiénim prostoru jsou vynosy, stupenl likvidity, riziko, které se
projevuji v ¢ase. VSechny atributy nam ovlivituji GspéSnost investice. Investice nemtize
dosdhnout maxima ve vSech tfech hlediscich v redlném investi¢nim prostoru. Proto hleddme a
vybirame investice, které maji nejvyhodnéj$i pomér ve vynosech, riziku a likvidité.

Vynosy

Stupen likvidity Riziko
Obrazek 2 Zakladni investi¢ni prostor ([3], str. 13)
Zdroj:vlastni vyroba

Vynosy jsou vSechny piijmy z investice, od chvile prvnich vlozenych finan¢nich prostredki
az do chvile poslednich pfijmi z investice. VySe vynostll je nejista, protoze je obdrzime az
pozdéji.

Stupenn likvidity pfedstavuje rychlost promény naSi investice zpét na hotové penéZni
prostiedky.

Stupeni likvidity v trzni ekonomice si miiZzeme znazornit na schodisti likvidity, na jehoz
vrcholu lezi nejvice likvidni investice.

A
K¢, USD
Bankovni vklady, zlato, pokladni
poukazky
Depozitni poukazky, obligace, akcie kotované na

burze
Na burze nekotované (hufe prodavané), obligace, akcie,
majetkové poukazky
Akcie a dalsi cenné papiry omezené obchody
Neprenosné akcie a uzavieni emisi, nepfenosné cenné papiry, nemovitosti,
umeélecké predméty, finan¢ni spoluicast, projekty...

4—HvwOoz0 "< =X —

Obrazek 3 Schodisté likvidity ([3], str. 13)
Zdroj:vlastni vyroba
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Riziko je odchylka skutecnych vynosi od ocekavanych. Na zéakladé zkuSenosti a
dlouhodobého sledovani kapitalového trhu vznikla bezpecnostni pyramida, kterd ma ve své

24

roztiidéni neni zcela bezvyhradné.

O — N — =

Opce a terminované kontrakty

Akcie a podnikové projekty
Sménky Finan¢ni spolecnost
Zastavni listy Pojistky a renty
Zuro¢ené penézni | Depozitni Pokladni Statni a
vklady ve statni | certifikaty poukazky komundlni
garanci dluhopisy
Nemovitosti Drahé kovy Starozitnosti Sbirky

Obrazek 4 Bezpecnostni pyramida ([3], str. 14)
Zdroj:vlastni vyroba

3

Hodnoceni ekonomické efektivnosti

Pti hodnoceni projekti nam jde hlavné o posouzeni jejich ucelnosti, hospodarnosti a
proveditelnosti. Musime zjistit, za jaky ¢as se ndm vynalozené finan¢ni prostfedky vrati, jak
moc budou zhodnoceny a jaké dalsi vynosy miizeme oc¢ekavat v té€chto trznich podminkach.

Kazdy projekt ma zékladni ekonomické parametry, které jsou:

1.

Kapitalové vydaje — souhrn vSech finan¢nich vydaji na pofizeni hmotného
dlouhodobého majetku 1 s jeho pfipadnym zabudovanim (pozemky, stavebni prace,
budovy, dopravni prostfedky, stroje a zatizeni). Patii sem i vydaje na vyvoj a vyzkum.
Ocekavany vynosy — piedpokladany piinos, ktery projekt za dobu ekonomické
Zivotnosti pfinese. Hlavnim vynosem je Cisty zisk z investice.

Stanoveni nakladd na kapital- uréeni zdroji financovani projektu a urceni jejich vlivu
na efektivnost. Kapital ma své néaklady, které musi byt zohlednény pii vyhodnoceni
vhodnosti projektu.

Zivotnost projektu — ekonomicka Zivotnost je doba, pii které budou vytvaieny
ocekavané vynosy.

Likvidaéni cena — vynos zmozZného prodeje investice po uplynuti ekonomické
Zivotnosti. ([1], str. 55)
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3.1 Pristupy k hodnoceni ekonomické efektivnosti
Rozlisujeme dvé zékladni skupiny metod:

e Statické metody jsou pro kratkodobé hodnoceni efektivnosti projektti. Nezohlediuji
faktor Casu, proto se pouzivaji jako pomocné a doplitkové metody. ([1], str. 57)

e Dynamické metody zohlediiuji piisobeni ¢asu. Cas nam plisobi na zménu hodnoty
penéz. Metody berou v uvahu dvé zékladni pravidla financovani:

1. Koruna ma dnes vétsi hodnotu nez koruna zitra. Protoze dnes$ni koruna muize
byt investovana a mize piinaset ocekdvany vynos (napft. urok), ktery musime
pfepocitat na soucasnou hodnotu. Na zdkladé¢ tohoto piepoctu mizeme
odhadnout efektivitu projektu.

2. ,,Bezpecna koruna® ma vetsi hodnotu nez , rizikova koruna.” VIiv rizika
musime identifikovat, vyhodnotit, zvazit a najit zptusob jak ho snizit. ([1], str.
61)

3.1.1 Statické metody
Prosta doba navratnosti je takova doba v letech, kdy projekt vytvoii vynosy ve vysi
investicniho nékladu. Doba navratnosti by méla byt krat$i nez doba zivotnosti investice.
Pokud jsou vynosy- pfijmy konstantni, lze urcit dobu navratnosti, tak ze investi¢ni naklad
pod¢lime vynosy.

DN...Doba navratnost v letech
IN...Investi¢ni naklad v K¢
R... Vynos v K¢

U skutecnych projektli se nestava, ze by byly vynosy konstantni a proto se to feSi pomoci
kumulovanych vynosi do vySe investiéniho nakladu. Vytvofime interval dvou po sobé
jdoucich let u kumulovanych vynosi, kde se nachazi ¢astka investi¢éniho nakladu.

5 ) . IN — kumulovany vynos spodni hranice
DN = Pocet let spodni hranice +

rocni vynos horni hranice

([3], str. 44)

3.1.2 Dynamické metody
Cista soucasna hodnota (NPV) je to otekavany vynos penéz za celé zhodnocené obdobi
investovani. Ukazatel zhodnocuje efektivni investovani penéznich prostiedkll, kdy vynos je
roven nebo vysii nez investiéni naklad. Casova hodnota penéz se méni v Gase, proto nelze tyto
hodnoty pouze scitat do kumulované hodnoty. Musime stanovit soucasnou hodnotu penéz
(PV). Tedy ptepocitat vSechny budouci penézni toky na soucasné do roku hodnoceni projektu
takzvaného nultého roku. Pepocitani provedeme podle matematické metody diskontovani.
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podrobnéji

NCFy,=IN  NCF, NCF, NCF, NCF,
NPV = + + + dop—
(1+7)° A+ A+7r2 (1+71)3 (1+7m)"

NPV.. dista sou¢asna hodnota v K¢
NCEF...¢isté penézni toky v jednotlivych letech hodnoceného obdobi projektu v K¢
IN...investi¢ni naklad v K¢
i...aktualni rok hodnoceného obdobi z intervalu 0 az n
n...délka hodnoceného obdobi
r...diskontni sazba (Casova hodnota pencz) v %/100
([4], str. 64 — 65)
NPV =PV —IN

n
PV—g il
L1 +r)
=1

PV... soucasna hodnota v K¢

IN... investi¢ni naklad v K¢

R... vynos v jednotlivych letech v K¢
1... pocet let od 1 don

r... diskontni sazba v 100% ([3], str. 33)

Pokud ukazatel NPV vyjde roven nule nebo v kladné hodnoté, tak to znamena, ze investice je
efektivni. Pokud ukazatel NPV vyjde zporny, tak z toho vyplyva, Ze investice je neefektivni.
Vefejné investiéni projekty vychdzeji v zdporné hodnoté NPV, proto se jejich ekonomicka
efektivnost ur¢i na zakladé jejich celospolecenské uzite¢nosti ekonomickou analyzou.([4], str.
65)

Vnitini vynosové procento (IRR) je ukazatel, ktery nam udava vynosnost projektu v
procentech za celé zhodnocené obdobi. Tedy jedna se o diskontni sazbu r, pfi které je Cistd
soucasna hodnota NPV rovna nule.

kde r je hledané IRR.

Akceptujeme vnitini vynosové procento, pokud ma rovny hodnoty s predem stanovenym
vynosovym procentem (diskontni sazbou) nebo vyssi. Ukazatel IRR se pouziva pti porovnani
variant projektti mezi sebou, nejefektivnéjsi projekt je ten s nejvyssim IRR. ([4], str. 65 — 66)
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Vypocet stanovime linearni interpolaci v nasledujicich krocich:

e QOdhad IRR projektu

e Vypocet NPV naseho odhadnutého IRR (r)

e Posouzeni s kritériem:
NPV=0 ... odhad je spravny
NPV>0... odhad je nizky (1)
NPV<0... odhad je vysoky (rz)

e Potiebujeme ziskat hodnoty kladné NPV a ziporné NPV, tak aby IRR (r) hodnoty
byly si co nejblizsi

e Dosadime do interpola¢niho vzorce a ziskdme skute¢nou hodnotu IRR

IRR = r1 4+ —_NEV* 271
= * _
L+ v snpr-- (2D

ry ... odhadnuté IRR pro kladnou hodnotu NPV
r; ... odhadnuté IRR pro zapornou hodnotu NPV
([3], str. 39)

Diskontovana doba navratnosti je doba, kdy projekt vytvofi Cisté penézni toky ve vysi
investi¢nich nakladf, uréend poctem let. Doba ndvratnosti je kumulativnim sou¢tem ro¢nich
diskontovanych NCF do vyse diskontovanych investi¢nich nakladu.

k n

A+nt L@+

i=0
kde K je pocet let investi¢ni faze projektu.

Jedna se pouze o pomocny ukazatel efektivnosti. Doba navratnosti by méla byt vzdy kratsi
nez doma zivotnosti projektu. ([4], str. 66)

Index rentability (IR) vyjadruje velikost soucasné hodnoty budoucich prijmii projektu,
pripadajici na jednotku investicnich nakladi prepoctenych na soucasnou hodnotu. ([5], str.

72)

PV

IR= —
IN

IR...index rentability v K¢/KE
PV...soucasna hodnota v K¢
IN...investi¢ni naklad v K¢
Nutno diskontovat pii vice let projektu.
Index rentability nadm wudava, kolik nam jedna investovana koruna vynese korun.

v

Nejvyhodnéjsi je projekt s nejvyssim indexem rentability. ([3], str. 35)
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Bod zvratu (XBZ) se zabyva analyzou mezi mnozstvim, vynosy a naklady. Je nezbytné urcit
naklady podniku fixni a variabilni. Bod zvratu nam udéava pti jakém mnozstvi vyroby nebo
produkci sluzeb se firma dostava do zisku. Neboli uruje nutné mnozstvi vyroby, aby firma
nebyla ztratova. Bod zvratu tedy je tam, kde naklady se rovnaji vyrobnim vynostum. ([1], str.

75— 176)
Bod zvratu
V =N,
Vynosy
V=Q=x*c
Vyrobni naklady

Ny = Nygg + Npix
Mérné variabilni naklady
Nyar = Nyar/@Q
Kritické mnoZzstvi v jednotkovém vyjadieni [m.].]
0p = Nerx
C— NMyar

Kritické mnozstvi v % vyuziti kapacity [%]

NFIX
= 100
QC V- Nyar *

Kritické cena na jednotku produkce v K¢ [K¢]

_ Q * Nyar + NFIX

Ck

Q
Bezpecné rozpéti [%]

£~ %k 100

Kde:

V ... vynosy v K¢

Ny... vyrobni ndklady v K¢

Q... mnozstvi v mérnych jednotkach

c... prodejni cena v K¢

Nvar... variabilni ndklady v K¢

Neix... fixni ndklady v K¢

Nvar... mérné variabilni naklady v K¢

Q... kritické mnozstvi v mérnych jednotkach
Qc. .. kritické mnozstvi v procentech
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Ck...kriticka cena v K¢

Grafické zndzornéni bodu zvratu jinak nazyvany ziskovy bod (ZB):

VYNOSY

NVAR

NFIX

Likvidace Qk Q=100%
firmy kapacitu

Obrazek 5 Grafické zndzornéni bodu zvratu
Zdroj:vlastni vyroba ([3], str. 56)

4 Analyza nakladi a prinosu pro silni¢ni projekt
Analyza nakladu a ptinosu (CBA) u vefejnych investic se pouziva k posouzeni zmény urovné
blahobytu spole¢nosti a také jak pfispiva k ciliim politiky statu a soudrznosti EU. Analyza se

zabyva porovnani alternativ a umoznit nejlepsi rozdéleni zdroji pro nejefektivnéjsi ptinosy
dané spole¢nosti. Metoda porovnava pozitivni efekty benefity s negativnimi efekty tedy s
veskerymi naklady. ([6], str. 42)

4.1 Zakladni kroky CBA:

1.

Popis kontextu - prezentace socialné-ekonomického, ufedniho a politického prostiedi,
Vv némz se bude projekt realizovat.

Definice cilii — vyhodnoceni potieb a zavaznost projektu k regiondlni a oborové
strategii.

Identifikace projektu — celkovy popis projektu s nositelem projektu a beneficienti.
Technicka proveditelnost a ekologicka udrzZitelnost — analyza poptavky, analyza
moznosti, hledisko tykajici se Zivotniho prostiedi, véetné vyhodnoceni vlivli na Zivotni
prostfedi a zmény klimatu, technické feseni, odhady nakladd a harmonogram realizace
Finanéni analyza — pencZni toky, vcetné zlstatkové hodnoty, analyza tarifi a
dostupnosti, zdroje financovani, finan¢ni ziskovost a udrzitelnost.

Ekonomicka analyza — ekonomické hotovostni toky, stinové ceny, celospoleCenské
dopady, ekonomicka efektivnost.

Hodnoceni rizik — citlivostni analyza, kvalitativni a kvantitativni analyza rizik. ([4],
str. 58)
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Priristkova metoda

Analyza CBA je zalozena na srovnani variant projektu s investici a variant bez investice.
Celkovy dopad projektu=[vynosy projektu (1) — vynosy (B)]-[ndklady projektu (1) -
naklady(B)]

l... je varianta s hodnocenou investici
B...je varianta bez hodnocené investice

Varianta bez projektu

Jedna se o definovani stavu infrastruktury a plynouci zmény v dopravé, pokud by se
nevkladaly investiéni prostfedky do infrastruktury, které jsou definované v projektovych
variantdch. Varianta je zalozena na ptedpokladu vyvoje technického stavu v Case. Tato
varianta je tedy provozné technickym a finanénim chovanim ovlivnéné oblasti dopravni sité
po celé referencni obdobi.

Varianta s projektem

Pouzivaji se varianty strategické a technologické. Stanovime si stupné volnosti a podle nich
budou sestaveny hlavni sledované varianty. Musi byt vy¢isleny naklady na investici, opravu,
udrzbu. U kazdé varianty musi byt pfesné napsano feSeni ve vztahu k pozadovanym
parametrim a je zaznamenano naplnéni stanovenych cilt.

Referencni (hodnotici) obdobi

Ptedpovidané penézni toky nas nejvice zajimaji v dobé ekonomické zivotnosti projektu a jeho
dlouhodobych dopadt. Na vysledky hodnoceni ma velky vliv délka zvoleného ¢asu. Zakladni
délka hodnoticiho obdobi je 30 let pro silnice. Zahrnuje investi¢ni a provozni faze projektu.
Investicni faze obsahuje pouze samotnou realizaci projektu bez projektové ptipravy.
V prvnim roce hodnoceni se zapocitaji naklady spojené s projekéni a inZenyrskou Cinnosti.
Pokud je ekonomickd doba zivotnosti stavebnich objektl a provoznich soubort krats$i nez
zakladni stanovené hodnotici obdobi, lze hodnotici dobu zkratit, ale musi byt fadné
odivodnéna. Vypocet se provadi v redlnych cenach, které jsou stanoveny v zédkladnim roce.
Na danou cenovou Uroven se bézné ceny pievadi s pouzitim inflanich koeficientt.

Casové hledisko, diskontovani

Ve finan¢ni 1 ekonomické analyze probihd hodnoceni po celou dobu hodnoceného obdobi.
Nutné pouzit metodu ¢asové hodnoty penéz, protoze se hodnota penéz v Ease méni. Urok je
odména za dodasné poskytnuti finan¢nich prostiedkd jiné osob& nebo subjektu. Urodeni
kapitalu vychéazi z toho, Ze vlastnik mohl investovat jinde a mit z n¢j zisk, dale zohlednuje
znehodnoceni penéz disledku inflace a mirou rizika, Ze ¢astka nebude vracena v plné vysi
nebo nebude vracend vcas. Za pouziti diskontovani pfevedeme financni toky v jednotlivych
letech na soucasnou hodnotu. Diskontni mira je doporucend evropskou legislativou a jeji
hodnota se 1i$i ve finan¢ni a ekonomické analyze.
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Prepravni prognéoza

Urcuje prednosti projektu a jeho hlavni pfinosy. Piepravni progndza popisuje stavajici
ptepravni vztahy a modeluje i vyhledové piepravni vztahy v Gzemi, kde bude realizovany
hodnoceny projekt. Jsou prvné ur¢eny minimalni pozadavky na ptfepravni prognézu a poté
specifické pozadavky pro dopravni mody - Zeleznicni, silni¢ni a vodni.

Ovlivnéna oblast
Ovlivnéna oblast je urCena predpokladem plisobeni projektu v dopravni siti nebo dopravnim
modelem. Jedna se o oblast, kde bude sledovany mozny ptinos z projektu.

Rozvoj dopravni infrastruktury
Nutné je popsat stavby a opatieni, které by mohli ovlivnit piinosy stavby at’ uz pozitivné nebo
negativne.

Hodnocené varianty
Popsat dopravni nabidku hodnocenych projektovych variant a variant Bez projektu.

Pozadavky specifické pro silni¢ni projekty

Prepravni prognoéza jde zpracovat bud zjednodusenou metodou, nebo pomoci dopravniho
modelu.

ZjednoduSena metoda se pouzivd pouze na projekty, které ovlivni minimalni izemi a Ize u
nich urcit pfepravni proudy. Dopravni model musi obsdhnout ovlivnénou oblast projektem,
musi byt specifikovana kapacita a rychlost silni¢ni sit€¢ 1 zondlni struktura. Model je
kalibrovan na silni¢ni s¢itani dopravy. Mozné provést pruzkum pro kalibraci pfepravnich
proudlt v dopravnim modelu. Pro ekonomické hodnoceni musi byt zjiStény informace o
zatizeni minimaln€ osobnimi a téZkymi vozidly. Nutné dbat na odliSnosti v moznostech
dopravni sité a pfepravni poptavky pro osobni a nakladni piepravy.([6], str. 42 — 45)

4.2 Jednotlivé klicové vstupy do CBA metody:

Investi¢ni naklad zahrnuje naklady na vykup pozemku a nemovitosti, naklad na projekt a
naklad na realizaci projektu. Néklady na pfipravu mulzeme stanovit bud skutec¢né
vynaloZenymi néklady, nebo pomoci Sborniku pro navrhovani nabidkovych cen projektovych
praci (UNIKA). Néklady na realizaci projektu se 1i8i podle stupné projektové dokumentace.

Provozni naklady infrastruktury jsou stanoveny modelem HDM-4, kde u kazdého useku je
zaznamenam jeho udrzbovy standard. Standardy délime na tfidy komunikace (Daélnice,
Silnice 1. tfidy, Silnice Il. tfidy, Silnice Ill. tfidy). Patii sem naklady na udrzbu vozovky, které
délime na letni a zimni. Letni udrzba obnasi idrzbu vozovky a krajnic, dopravniho znaceni,
svodidel, odvodiiovacich zafizeni, odstavnych a parkovacich ploch, oSetfeni vegetace, apod.
Zimni udrzba zahrnuje posyp a odhrnuti snéhu.

Provozni naklady Fizeni provozu jsou naklady fixni a pfi realizaci novych projekth
nedochazi k zmén€. Dohled na provoz komunikace je vytvoien prostiednictvim Narodniho
dopravniho informaéniho centra (NDIC).
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Provozni naklady vozidel jsou to naklady majiteli na provoz vozidel. Mezi dalsi naklady
jsou naklady na pohonné hmoty a motorové oleje, naklady na udrzbu a opravy vozidel,
naklady na mzdy posadek vozidel. Provozni néklady jsou stanoveny z jednotkovych cen na
vozokilometr.

Provozni pFijmy vychazeji z redlnych dat a jsou to hlavné pfijmy z mytného.
Hodnoty ¢asu pievezmeme z tabulky 1.

Tabulka 1 — Hodnoty Casu

EUR/oshod | K¢&/oshod

Osobni doprava (CU2002) |(CU2017)

PRACOVNI CAS BUS | 11,45 481,7
kratka dojizd’ka BUS (4,13 168,01
NEPRACOVNI | dlouha dojizd’ka BUS |5,31 216,02
CAS Ostatni - kratka vzdalenost | BUS|3,46 140,76
ostatni - dlouha vzdalenost BUS | 4,45 181,03

EUR/thod | K&/thhod
(CU2002) | (CU2017)

silnice 2,06 86,66
Zdroj: Rezortni metodika pro hodnoceni ekonomické efektivnosti projekti dopravnich staveb [6]

nakladni doprava

Hodnoty pti navysovani hodnot po dobu hodnoceni:

e Osobni doprava (pracovni ¢as) — 0,5
e Osobni doprava (nepracovni ¢as) — 0,5
e Nékladni doprava — 0,5

U nékterych projektl je uspora ¢asu vyznamnym piinosem pii redukei zdrzeni v kiizovatkach.
Externality

Nehodovost — mira nehodovosti se ur¢i porovnani variant bez projektu a s projektem. Jsou tfi
kategorie nehodovosti (s tmrtim, se zranénim a s hmotnou Skodou). Zdrojem pro aktudlni
data je Silni¢ni databanka Ostrava.

Tabulka 2 — Korelaéni faktory pro neohlasené dopravni nehody

nehoda primétna hodnota korekéniho faktoru
S umrtim 1,02

Se zranénim 2,81

Hmotna Skoda 6

Zdroj: Rezortni metodika pro hodnoceni ekonomické efektivnosti projekti dopravnich staveb [6]

Model HDM-4 zahrnuje relativni nehodovost, kterou poskytuje RSD CR. V relativni hodnoté
nehodovosti uz je zahrnuta Gprava o nehodovosti neohldsenych dopravnich nehod. Pro
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snizeni nehodovosti na silnicich se doporucuje celkové zlepSeni povrchu vozovky, instalace
svodidel, vodorovné a svislé znaceni, zlepSeni rozhledovych pomér. Ocenéni druhu nehod
podle tabulky od Centra dopravniho vyzkumu v.v.i., pfepoéet na CU 2017 SUDOP.

Tabulka 3 — Jednotkové spolecenské naklady nehodovosti v K¢

nehoda jednotkova hodnota | jednotky
S tmrtim 20 790 000 K¢/osoba
Se zranénim 942 053 K¢/osoba
S hmotnou Skodou 344 900 K¢&/nehoda

Zdroj: Rezortni metodika pro hodnoceni ekonomické efektivnosti projektti dopravnich staveb[6]

Skute¢né tUspory se spocitaji jako nasobek zmény nehodovosti za rok a hodnoty
spoleCenskych nakladu na nehody. V piipadé menSich projekti Ize vychazet ze
zjednodusenych primérnych hodnot v tabulce.

Tabulka 4 — Jednotkové externi naklady nehod

druh dopravy, jednotka dopravni mod prumérné mérné naklady
IAD 1039

Osobni doprava

[K&/1000 oskm] BUS 396
Silni¢ni naklady celkem 1080

Nikladns d LNV 1808

akladni doprava

[K¢E/1000 tkm] TNV 328

silni¢ni naklady celkem 547

Zdroj: Rezortni metodika pro hodnoceni ekonomické efektivnosti projekt dopravnich staveb [6]

Hluk — Kdyz nezname podrobné konkrétni vypoclty vystaveni obyvatelstva hlukové zatézi
z vlivu dopravy, je mozné je ur€it z nasledujici tabulky pro vSechny osoby zasazené hlukem.

Tabulka 5 — Jednotkové naklady hluku v Ké&/osoba/rok
hladina hluku v dB(A)
55-59 60-64 65-69 70-74 75-79

silnice 2 252 3828 5436 8 363 11 032
Zdroj: Rezortni metodika pro hodnoceni ekonomické efektivnosti projekti dopravnich staveb [6]

dopravni mod

ZneciSténi Zivotniho prostiedi — zmény ve zneciSténi se spocitaji jako nasobek zmény
zneCiStujicich latek v tunach za rok a jednotkové hodnoty spolecenskych néakladii na
znecistujici latky v daném roce. ([6], str. 104 — 131)

5 Riziko investovani

Riziko je pravdépodobnost odlisnych hodnot od ocekavanych ¢i planovanych vysledkd.
Odchyleni od planovanych nebo oc¢ekavanych hodnot miize byt negativni, kdy ndm vznikne
Skoda nebo ztrata, ale také muize byt pozitivni, kdy nam vznikne zisk. ([4], str. 72)

Pokud je dopad z rizikové udalosti pouze negativni, tak to nazyvame ¢isté riziko.

Typ rizika s moznym dopadem pozitivnim i negativnim nazyvame spekulativni riziko.
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Plisobenim nejistoty na dosaZeni cilit nam vznika riziko. Nejistota neznamena riziko obecné.
Nejistotu délime na dva typy:

Variabilita, kdy vysledek pfedem nezname, ale bude se pohybovat v rozsahu znamych
hodnot. Okolnosti nejistoty jsou ndm zndmé, ale nevime, ktery vysledek nastane. Pti této
varianté je mozné vytvofit pravdépodobnost moznych vysledki.

Neurcitost, kdy vysledek zélezi na okolnostech, které nelze ptedvidat nebo o nichz nemame

dostatek znalosti. Nutné je rizika u této varianty specifikovat, omezit nebo i odstranit. ([7],
str. 22 — 28)

5.1 Druhy rizika

Déleni rizika podle zavislosti a nezavislosti na podnikové ¢innosti:

Riziko objektivni — nezavislé na cinnosti podniku, schopnostech managementu,
zkuSenostech vlastnika apod. (Zivelné pohromy-napr. zemétreseni, politické uddlosti-
zména vilady, zmény makroekonomického charakteru-napr. dané, socialne-politické
udalosti-napr. teroristické akce)

Riziko subjektivni — zavislé na cinnosti podnikového managementu, vlastniki a
zaméstnancii (napr. nedostatecna technika, nedbalost, neschopnost adaptace na trzni
zmeény apod.)

Riziko kombinované — kombinace obou piedchozich faktort.

Déleni rizika podle vécné naplné:

Technicko-technologicka rizika — odpovidaji stavu dlouhodobého majetku podniku,
kde se musi zohlednit jejich opotiebeni a spolehlivost.

Vyrobni rizika — odpovidaji rizika spojené s vyrobou. At uz pfi nedostatku materialu,
energii, apod. nebo pfi neznalosti ¢i zanedbani organizace a vyrobnich procesi.
Ekonomicka rizika — odpovidaji rizika s penézni a rozpoctovou politikou. Je to riziko
tykajici se zmény ndkladovych polozek napt. vstupni ceny jednotlivych vstupt.

Trzni rizika — odpovidaji rizika na trhu, zhlediska postaveni firmy na trhu,
konkurence schopnost na trhu, uspé$nost na dalSich trzich.

Investiéni rizika — odpovidaji rizika spojené snevhodnym rozdé€lenim zdroji do
dlouhodobych investic.

Finan¢ni rizika — odpovidaji rizika spojené se zménou diskontni sazby, dostupnosti
bankovnich uvérid, zmén urokovych sazeb, apod.

Socialné-politicka rizika — odpovidaji rizika spojend se zménami v makroekonomické,
hospodarské a socidlni politice statu. Tato rizika jsou rovnéz spojena se zménami
mezinarodniho a ekonomického a politického okoli.

Déleni rizika podle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji podniku:

Systematicka rizika — méni se na zavislosti vyvoji ekonomickych faktorech. Faktory
vyvolaji fetézovou reakci, které ovlivni projekt.

22



e Nesystematicka rizika — tyto rizika jsou jedinecna pro dany obor, investi¢ni projekt.
Vznikaji pfi zméné firmy, kterd realizuje projekt, pii zméné v investi¢nim projektu a
pii zméné v realizaci a v umisténém prostiedi.

D¢leni rizika podle moznosti ovlivnitelnosti:

e Riziko ovlivnitelné — jsou to rizika, které 1ze ovlivnit, uréitym zplisobem snizit nebo
odstranit.

e Rizika neovlivnitelna — jsou to rizika, které nelze ovlivnit, které je nutno akceptovat.
Rizika z vy$$i moci napf. politickd situace v zemi, danovy systém. Snazime se
snizovat neptiznivé disledky z téchto rizik. ([1], str. 93 — 94)

5.2 Zdroje rizika
Zdroje rizik se projekt od projektu lisi, ale mizeme je rozdélit do téchto péti oblasti.

o Oblast technickd — jsou takova rizika spojena s odliSnosti vystupti od oc¢ekavanych.
Riziko spojené s tim, ze vystupy nebudou dodany nebo nebudou fungovat, jak se
predpokladalo.

o Oblast manazerskd — jsou takovad rizika spojena s nedostatkem manaZerskych
schopnosti a nedostatkem zdrojt pro dodéani projektu.

o Oblast pozadavkii — jsou takova rizika, ktera mohou vzniknout pii nespravném
pochopeni pozadavki zakaznika nebo pfi Spatné specifikaci pozadavki.

o Rizika ptevzeti — riziko, ze zdkaznik neptfevezme vystup po jeho dokonceni.

o Riziko prostiedi — je riziko ze zmény prostiedi, které ovlivni projekt.([8], str. 201)

5.3 Analyza rizik
Vytvofit analyzu rizik Ize v nasledujicich krocich:
1) Identifikace rizik
2) Klasifikace rizik a zatazeni do skupin rizik. Lze si vytvofit svou klasifikaci rizik nebo
pievzit uz vytvorenou v ramci standardu systému rizik managementu.
3) Vytvoreni seznamu rizik
4) Hodnoceni rizik a uréeni pravdépodobnostni vyskyt a velikost mozného dopadu.
5) Vytvofeni katalogu rizik se seznamem rizik, kde bude napsan jejich nositel a jejich
vyznamnost.
Rizika je nutné neustale kontrolovat a aktualizovat vysledky analyzy. Ptizplsobit strategii
firmy a vytycit si cile pfi snizovani rizik, protoze zadné riziko nelze snizit tpIné na nulu. ([9],
str. 117)

V oblasti vetfejného investovani je neutralni postoj k riziku. Praxe hodnoceni a fizeni rizik
vychézi z Privodce analyzou ndklada a piinost investi¢nich projektti u vefejnych investic.
Uvedeny priivodce nam rozdéluje analyzu na tyto Ctyfi Casti:

e C(itlivostni analyza,
e Kvalitativni analyza rizik,
e Kvantitativni analyza rizik s vyuzitim simulace,
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Prevence a zmirnéni rizik.

([4], str. 72)

5.3.1 Citlivostni analyza

Analyza citlivosti zjiStuje dopady zmény vstupnich hodnot na vyslednou veli¢inu, ktera

rozhoduje o budoucnosti investice a oznacit vstupy, které pii své zmeéné nam nejvice ovlivni
investici.
,, Obecné citlivost veliciny X na velicinu Y udava, jak se zméni X pri zméné Y a pri soucasném

zachovani stability ostatnich velicin. Nejcastéji se sleduji relativni zmeény — tj. 0 kolik % se

zmeni velicina X pri zméné vstupni veliciny Y o 1%. * ([10], str. 165)

1)

2)

3)

4)

5)

Identifikace vstupnich veli¢in — ur€it vSechny parametry, které vstupuji do
rozhodovaciho kritéria pro investovani. Vstupni parametry jsou z dynamickych metod
(napt. NPV, IRR). Vstupni parametry piedstavuji faktory, které ovlivituji tvorbu cash
flow, vysi rizika a doby Zivotnosti.
Zhodnoceni sledovanych veli¢in — Oznacime vstupni veli¢inu s nejméné presnym
odhadem pro konkrétni investici. Interni podnikové vstupy se lépe odhaduji nez
vstupy externi. Management by mél vzdy oznacit obtizné planované parametry jeste
pted samotnym odhadem.
Odhad rozmezi pro danou veli¢inu, v jakém se bude pohybovat — Je nutné si ud¢lat
odhad vstupnich parametrii ¢iselné a urcit jejich mozné odchylky:

e rozdélenim,

e nebo odhadem krajnich hodnot,

e nebo odhadem stfedni hodnoty jako nejpravdépodobnéjsi situace, ktera

nastane.

Kdyz je zvoleno kritérium pro rozhodovani o investici, 1ze napsat postup vycisleni a
spocitat nejpravdépodobnéjSi hodnotu rozhodovaciho kritéria pomoci dosazeni
vstupnich veli¢in.
Vlastni analyza citlivosti — Ur¢ime veli¢inu, u které sledujeme citlivost, a dopad vSech
vstupnich veli¢in, které ovlivni jeji velikost. Predpoklad pro analyzu citlivosti je ten,
ze vSechny vstupni veli¢iny jsou nezavislé, alespont z Ucetniho hlediska. Protoze
V realném svéte jsou veli€iny na sobé¢ zavislé, at’ uz ptimou vazbou nebo neptimou. Za
pouziti techniky analytické, numerické nebo simula¢ni je moZné provést vlastni
citlivostni analyzu.
Tvorba vystuptt — Vystupem mohou byt tabulky, grafy, hodnoty ukazujici zavislost
kritéria na vstupnich parametrech. Vystupy by méli byt srozumitelné pro rozhodnuti o
dané investici. Kritické parametry jsou dale spojeny s jejich pravdépodobnosti vzniku,
velikost moznych oc¢ekavanych zmény vystupi a s rizikem, které 1ze akceptovat.

Vysledek citlivostni analyzy muze vést k piehodnoceni investi¢niho zaméru, protoze by mohl
nastat vysledek s velkou pravdépodobnosti ztratovy, kvili kolisani vstupnich parametrti.
Zakladem pro lepsi fizeni investice v jejim prubéhu jsou vysledky citlivostni analyzy, protoze
urci vstupni parametry, které pfispivaji na zvysSeni tvorby hodnoty. ([10], str. 165 — 167)
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5.3.2 Kvalitativni analyza

Kvalitativni analyza zkouma vlastnosti rizik pomoci metod a zkuSenosti manazera. PredevSim
se jedna o tyto vlastnosti rizik:

e Zavaznost,

e Pfedvidatelnost,

e Potencionalni vazby a vztahy mezi nimi,

e Stupen kontrolovatelnosti a odvratitelnosti.
Vysledky metod nalezneme v registru rizik, kde je kvalitativni hodnoceni pomoci stupnice a z
té ur¢ime zavaznost rizik, bud na nizka, stfedni a vysoka, nebo pomoci ¢iselné stupnice od 0
az 10. Registr rizik je dulezitou soucasti planu projektu. ([11], str. 314)
Pti kvalitativni analyze se zaméfime na to, s jakou pravdépodobnosti riziko nastane a jak
velky dopad muize mit riziko na kone¢ny cil. Pomoci téchto vlastnosti sestavime seznam
nezadoucich udalosti, které ndm miizou ovlivnit projekt. Pro kazdou nezadouci udélost
sestavime matici, kterd bude obsahovat mozné pficiny vzniku rizik, negativni dopad rizika
vzniklych pfi projektu, vymezeni mér pravdépodobnosti vyskytu a intenzity dopadu, miry
rizik. Matici vyhodnotime podle pfijaté miry rizik a popiSeme jejich opatfeni ke zmirnéni
nebo preventivni opatfeni pro hlavni rizika. Opatfeni musi byt uvedeno s osobou, kterd za
opatfeni zodpovida. Matice rizik je pro kazdy projekt individudlni. Charakteristiky, které jsou
v matici rizik:

e Proménna, kterou dané riziko ovlivituje analyzu penéznich tokti v ramci CBA,

e Pficina vzniku,

e Dopad na projekt,

e Obdobi, kdy miize nastat riziko (kratkodobé, sttednédobé, dlouhodobé),

e Dopad na penézni toky,

e Pravdépodobnost vzniku rizik a zdGvodnéni,

e Intenzita nasledkud a zduvodnéni,

e Mira rizik,

e Navrh opatieni, ktery snizi pravdépodobnost rizik nebo poptipadé¢ jeho nasledky,

e ManaZer rizik — organizace odpovédna za realizaci opatient,

e Zbytkové riziko po uplatnéni opatfeni.
([4], str. 82 —83)
Zavaznost a pravdépodobnost ur¢ime pomoci téchto tabulek 6 a 7.

Tabulka 6 — Stupnice pravdépodobnosti vyskytu rizika

Klasifikace praw:?épod.obnostni vyskytu rizika (P')
slovni popis procentudlni vyjédieni
A Velmi nepravdépodobna 0-9%
B Nepravdépodobna 10-32%
C Neutralni 33-65%
D Pravdépodobna 66 — 89 %
E Velmi pravdépodobna 90 — 100 %

Zdroj: Rezortni metodika pro hodnoceni ekonomické efektivnosti projektti dopravnich staveb[6]
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Tabulka 7 — Stupnice zavaznosti dusledki rizika
zévaznost dusledki rizika (Z)

nazev slovni popis

kategorie

zadny vyznamny vliv na ocekavané
spolecenské pfinosy projektu

| Neznatelna

I Mirna nejsou ovlivnény dlouhodobé piinosy
projektu, ale ndpravnd opatieni jsou nutna

" ztrata ocekavanych spolecenskych piinost
Stiedni projektu, vétSinou finan¢ni Skody 1 ve
sttednédobém a dlouhodobém horizontu,
naprava opatfeni mohou vytesit problém

velka ztrata o¢ekavanych spolecenskych
vV pfinost projektu, vyskyt nezadoucich
ucinkt zpisobuje ztratu primarni

Kriticka funkénosti projektu; ndprava opatteni, i
kdyz realizovana ve velkém rozsahu,
nejsou dostatecna k tomu, aby se predeslo
vyznamnym $koddm

vyznamna, az uplna ztrata funkénosti
Katastroficka projektu, cile projektu nerealizovatelné ani
v dlouhodobém horizontu

Zdroj: Rezortni metodika pro hodnoceni ekonomické efektivnosti projektti dopravnich staveb[6]

\Y

Poté urc¢ime miru rizika dle nasledujici tabulky 8.

Tabulka 8 — Matice miry rizika

pravdépodobnost zavaznost
| I 1] v V
A Nizké Nizké Nizké Nizké Stredni
B Nizké Nizké Stredni Stiredni
C Nizké Stredni Stredni
D Nizké Stredni
E Stredni

Zdroj: Rezortni metodika pro hodnoceni ekonomické efektivnosti projekti dopravnich staveb[6]

Po vyhodnoceni miry rizik stanovime opatfeni podle jeho zatazeni.

Nizké — To je piijatelné riziko, které nevyzaduje zZadné specidlni opatfeni. Nic mén¢é se na
tohle riziko musi upozornit.

Stfedni — To je mirné riziko, pro jeho odstranéni zvolime vhodné opatieni.

Vysoké — To je zavazné riziko, nutné udélat opatfeni pro snizeni rizika na piijatelnou troven.
Velmi vysoké — To je kritické riziko, pfi kterém se délaji nezbytnd opatfeni. Projekt
s takovym rizikem je nevyhovujici, proto se mira rizika musi sniZit.

Vysledek zaznamendme v matici rizik, v€etn€ zbyvajicich rizik po uplatnénich preventivni a
umirnujicich opatieni. ([6], str. 86 — 87)
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Tabulka 9 — Matice rizik pfed provedenim zmirnujicich opatieni

zavaznost
I I i v Vv

pravdépodobnost

A
B

D

E
Zdroj: Rezortni metodika pro hodnoceni ekonomické efektivnosti projektti dopravnich staveb[6]

Tabulka 10 — Matice rizik po provedeni zmirfiujicich opatieni

zavaznost
I I i AV Vv

pravdépodobnost

A
B Piekroceni IN

D

E
Zdroj: Rezortni metodika pro hodnoceni ekonomické efektivnosti projektti dopravnich staveb[6]

5.3.3 Kvantitativni analyza
Kvantitativni analyza nam urci velikost rizika s pouzitim pravdépodobnostnich charakteristik.
Zamé&fuje se na kriterialni ukazatele (NPV, IRR) a pravdépodobnostni charakteristiky. ([4],
str. 87)
Kvantifikaci jednotlivych rizik s jejich pravdépodobnosti a dopadem. Pii kvantifikaci skupiny
rizik musime brat ohled na to, Ze jsou vzdjemné zavisla a vysledky jednotlivych rizik budou
pouze dil¢i. Pro kvantifikaci skupiny rizik je vhodné pfipravit a vyhodnotit vyvoj rizik nebo
urcit ofekdvanou hodnotu dopadu pomoci simulace napf. pouzitim simulace Monte Carlo.
([71, str. 337)
Simulace Monte Carlo umoziuje pievést rizika a nejistoty do jediné veli¢iny popisujici rizika
celého projektu. Potfebujeme dva typy informaci a to popis kazdého rizika s rozdéleni
pravdépodobnosti a model s vazbami mezi témito riziky. ([7], str. 294)
Kritéria hodnoceni pro rizika investi¢niho projektu tvoti jeho rozptyl, smérodatna odchylka a
varia¢ni koeficient.

Rozptyl D, ,Je vdzeny aritmeticky priumér ctvercii absolutnich odchylek, kde vihami jsou

‘

pravdeépodobnosti jednotlivych odchylek a jejich ctvercii.*

diskrétni ndhodné veliéiny

D(x) = Z[x- E(x)]?P(x) = Zx%P(x) — [Zx P(x)]?
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Pro spojité ndhodné veliiny

D(x) = fix- E()]? f(x) dx
D = S(NPVi- ENPV)?*

smérodatna odchylka & udava velikost rizika jako primérnou odchylku moznych vstupli
oc¢ekavaného vystupu se zohlednénim pravdépodobného vyskytu odchylek od ocekavaného
vystupu.

§=+D

Varia¢ni koeficient je charakteristikou variability rozdéleni pravdépodobnosti nahodné
veli¢iny. Definovan jako podil smérodatné odchylky a absolutni hodnoty ze sttedni hodnoty.

' VD (x)

T E@I

L = 5
" |ENPV|

([3], str. 62)

Scénafe ndm slouzi pro rozdéleni pravdépodobnostniho kriteria hodnoceni. Kazdy scénaf nam
ur¢i odlisny budouci vyvoj podnikatelského okoli. Dopady investi¢niho projektu a hodnoty
efektivnosti se budou lisit pfi jednotlivych scénafich. Tvorba scénaitt vychdzi z analyzy
citlivosti. Jeden z nastroju pro grafické zobrazeni scénaii dvou a vice rizikovych faktori jsou
pravdépodobnostni stromy. ([5], str. 162)

5.34  Prevence a zmirnéni rizik
Po provedeni obou analyz kvalitativni a kvantitativni mame k dispozici Uplny registr rizik
vcetné jejich ¢iselnych charakteristik. Tento seznam znovu posoudime podle:
e Priorit, podle zavaznosti a dopadu rizik,
e Predvidatelnosti, stupent odvratitelnosti a kontrolovatelnosti,
e Kategorii a limitu pfijatelnosti rizika,
e Jiné hlediska podle specifiky pfedmétu projektu. ([11], str. 316)

Vyuzijeme opatieni, kterd mizeme rozdélit do dvou skupin podle zaméteni.

e SniZeni pfi€in vzniku rizika — jedna se pfedev§im o prevenci a preventivni opatieni.
Ptedchéazet situacim, které jsou pro projekt neptiznivé (napt. pokles prodeje nebo
zvyseni cen materialu), resp. aby se snizila pravdépodobnost vyskytu takovych situaci.

e Snizeni nepfiznivych dusledkd rizika — jedna se o opatfeni, ktera se snazi zmirnit
dopady rizik na pfijatelnou ekonomickou miru. Jedna se o napravna opatieni. ([5], str.
184)
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Pro odstranéni rizika existuje nékolik zptisobu, které miizeme clenit na tyto skupiny:

1. Volba pravni formy podniku — dusledkii rizika podnikani pouze na pfedem
stanovenou ¢ast majetku (ruceni majetkem).

2. Prosté omezeni rizik — uréeni rizikové meze.

3. Diverzifikace rizik — jde o rozlozeni rizika na co nejmensi ¢asti. Diverzifikaci
chranime podnik proti nesystematickému riziku.

4. Flexibilita — schopnost podniku reagovat na zmény bez velkych nakladu.

5. Déleni rizika — rozd¢lit riziko mezi dva a vice Ucastnik, ktefi pracuji spole¢né na
projektu.

6. Transfer rizika — pfesun rizika na jiné subjekty napt. dodavatele, odbératele.

~

Pojisténi — presunout riziko na pojistovnu za dany poplatek.

8. Priprava a realizace projektu po etapach — projekt se tvoii po etapach. Volba etapy
zalezi podle etapy ptfedchozi. Etapovou realizaci se snizuji mozné ztraty, ale
mohou nartst kapitalové vydaje.

9. Tvorba rezerv ([1], str. 98)

6 Prakticka cast

Pro praktickou ¢ast své bakalaiské prace jsem pracovala s projektem 1/26 HolySov, obchvat.
Jelikoz je projekt dobfe a podrobné& zpracovan, vychéazela jsem zcela z poskytnutych dat, na
zakladé¢ kterych byla v ramci bakalaiské prace zpracovana citlivostni analyza a kvantitativni
analyza rizik.

6.1 Popis projektu

Silnice 1/26 se nachéazi v plzeniském kraji a prevadi velky transportni podil do Némecka
pfevazné nakladni vozidla. Stavba obchvatu HolySov je soucasti kompletni Gpravy silnice
1/26, v useku od dalnice D5 smérem na jih. Stavba obchvatu fe$i pielozku silnice mimo
mésto. Na zacatku stavba navazuje na samostatné pfipravenou stavbu ,,126 D5 — Stod®, ktery
fesi obchvaty ptedchozich obci. Zamér je umistén na pozemcich ve vlastnictvi Ceské
republiky, samospravy, Mésta HolySov a nékolika desitek pravnickych a fyzickych osob.
Pozemky je nutno vykoupit, pokud vlastnikem neni Ceska republika. Vyraznym p¥inosem
stavby je odvedeni transportni dopravy ze zastavéné¢ho tizemi HolySova. Dal§im pifinosem je
zlepSeni plynulosti jizdy novym smérovym a vySkovym uspotfadanim trasy, kterd se projevi
ve snizeni spotfeby pohonnych hmot, exhalace, apod. O provoz a udrzbu upravenych
inZenyrskych siti se budou starat vlastnici nebo spravci.
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VARIANTA MUK km 3,7

Obrazek 6 Situace
Zdroj: ZP_Holysov_priloha_D_situace [12]

AN

" SITUACE M1:10000
1126 HOLYSOV, OBCHVAT
VARIANTA'1

Ekonomické posouzeni stavby bylo provedeno S pouzitim programu HDM — 4. Ekonomicka
analyza je vypracovana do roku 2055, tedy do 30. roku od prvniho roku vystavby. Vypocet je
proveden dle pokyni v ,Resortni metodice pro hodnoceni dopravnich staveb® a

»UZivatelského navodu k ¢eskému hodnoceni silnic”, tedy standardni doba analyzy od
zacatku vystavby. Ekonomické hodnoceni prokazalo ndvratnost investice, ekonomické

ukazatele jsou nasledujici:

e ENPV 1 089,330 mil K¢,
e BCR 1,803,
e EIRR 9,19 %.

Zdroj: Zamér projektu 1/26 HolySov, obchvat, Reditelstvi silnic a dalnic CR

6.2 Citlivostni analyza
Citlivostni analyzou zkouma zménu NPV pii zméné vstupnich veli¢in v ekonomické analyze.
Pti testu elasticity se navySily vstupni veli¢iny o 1% a zkouma se, jak se zméni NPV oproti

ptvodni NPV.
Tabulka 11 — test elasticity
. PN ,
Citlivostni CIN INFRASTUKTUR | PN VOZIDEL U§PORA EXTERNALIT
parametry A CASU Y
zmeéna o 1%
Pivodni NPV 1089 330 048
[ K¢
NOV%I;]PV [ 11075771324 1089713864 | 1090243081 | 1098223802 | 1098 060 939
rozdil [%] 124 0,04 0,08 0,82 0,80

Zdroj:vlastni zpracovani s vyuzitim dat z projektu
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V ramci testu elasticity se prokazalo, ze kritickou vstupni veli¢inou je celkovy investi¢ni
naklad. Ale také se prokazalo, ze se ke kritické veli¢ing blizi i vstupni veli¢iny Gspory ¢asu a
externality. Proto nadale uvazuji S témito vSemi tfemi veli¢inami jako kritickymi a vytvofila
sSnimi citlivostni analyzu. Déle se sleduje zména NPV pii zméné jednotlivych kritickych
veli¢in v rozmezi +£30%. Vysledky citlivostni analyzy jsou zaznamenany V tabulce 12 a

grafickém znazornéni na obrazku 7 a 8.

Tabulka 12 — zmény jednotlivych proménnych

zména proménné CIN -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
ERR 12.290% | 11,060% | 10,050% | 9.190% | 8,440% | 7.780% | 7,200%
1496 | 1360 | 1224 | 1089 | 953742 | 818 155 | 682 568
ENPV (CZK) 091 783 | 504538 | 917293 | 330048 | 803 558 313
Rentabilita nakladi 2576 | 2254 | 2004 | 1803 | 1639 | 1503 | 1387
Zmena pm?::ﬁne Uspora | a0 | 206 | -10% 0% 10% 20% | 30%
10,140
ERR 8,200% | 8,530% | 8,860% | 9,190% | 9,510% | 9,830% | ~ .
822517 | 911454 | 1000 | 1089 | 1178 | 1267 | 1356
ENPV (CZK) 422 964 | 392506 | 330048 | 267590 | 205133 | 142 675
Rentabilita nakladu 1,607 1,672 1,738 1,803 1,869 1,935 2,000
mena promenne 30% | -20% | -10% 0% 10% 20% | 30%
Externality
10.110
ERR 8,230% | 8,550% | 8,870% | 9,190% | 9,500% | 9,810% | ~ ..
827403 | 914712 | 1002 | 1089 | 1176 | 1263 | 1351
ENPV (CZK) 313 225 | 021136 | 330 048 | 638 960 | 947 872 | 256 783
Rentabilita naklada 1,610 1,675 1,739 1,803 1,868 1,932 1,997

Zdroj:vlastni vyroba
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ZAVISLOST ZMENY NPV NA ZMENE CIN, USPORY CASU A
EXTERNALIT

1600 000 000
1500 000 000
1400000 000 \
1300000 000 \ —
1200 000 000 \ /
1100000 000
1000000 000 /\
900000 000 / \

800000 000 \\
700000000

~
600000 000
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
e CIN 1496091783 1360504538 1224917293 1089330048 953742803 818155558 682568313

——USPORACASU | 822517422 911454964 1000392506 1089330048 1178 267590 1267205133 1356142675
=== EXTERNALITY 827403313 914712225 1002021136 1089330048 1176638960 1263947872 1351256783

Obrazek 7 Graf zavislosti zmény NPV na zméné CIN, tspor Casu a externalit
Zdroj: Vlastni vyroba

ZAVISLOST BCR NA ZMENE CIN, USPORY CASU A EXTERNALIT

2,600

2,400
2,200 \

2,000 \

1500 \/
1,600 \

1,400 —=
1,200
-30,00% -20,00% -10,00% 0,00% 10,00% 20,00% 30,00%
—CIN 2,576 2,254 2,004 1,803 1,639 1,503 1,387
—— (15PORA CASU 1,607 1,672 1,738 1,803 1,869 1,935 2,000
e EXTERNALITY 1,610 1,675 1,739 1,803 1,868 1,832 1,997

Obrazek 8 Graf zavislosti zmény BCR na zméné CIN, uspor ¢asu a externalit
Zdroj: Vlastni vyroba

V nasledujici tabulce 13 jsou uvedeny ptiklady, jak by vypadaly vysledné ukazatele v ptipadé,
7e by proménné uspory ¢asu a celkovych investi¢nich naklada (CIN) nastaly zarover.
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Tabulka 13 — zmény tspor ¢asu a CIN

Uspary Easu

CIMN

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

305

-30%

ERR
ENPY
Rentabilita ndkl=dd

11,060%
1229279 157
2,295

6,360%
415 755 687
1,236

-20%

ERR
EMPV
Rentshilita ndklzdd

10,3103
1182629454
2,090

7,200%
£40 280474
1,394

-10%

ERR
EMPV
Rentabilita ndkl=dd

9,700%
1135979751
1,931

8,130%
564 505 261
1,580

0%

ERR
ENPV
Rentabilita ndkl=dd

9,190%
1089 330 048

1,503

10%

ERR
EMPV
Rentshilita ndklzdd

10,390%
1313854 835
2,077

5,740%
1042 630 345
1,699

20%

ERR
EMPV
Rentabilita ndklzdd

11,800%
1538379623
2,418

8,360%
996030 642
1,612

30%

ERR
ENPV

Rentabilita naklzdd

13,490%
1762 904 410
2,857

5,020%
949 380 940
1,539

Zdroj: Vlastni vyroba

V nasledujici tabulce 14 jsou uvedeny piiklady, jak vypadaly by vysledné ukazatele v ptipadé,
Ze by proménné externality a celkovych investi¢nich nakladd (CIN) nastaly zaroven.

Tabulka 14 — zmény externality a CIN

Externality

CIN

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

-30%

ERR
EMPY
Rentabilita ndkladd

11,100%
1234 165 048
2,300

5,380%
420641578
1,239

-20%

ERR
EMPV
Rentabilita ndklzdd

10,340%
1185886715
2,003

7,210%
643 537735
1,396

-10%

ERR
EMPY
Rentabilita ndkladd

3,710%
1137508 381

1,732

5,140%
856433 891
1,581

0%

ERR
EMPY
Rentabilita ndkladd

9,190%
1089 330048

1803

10%

ERR
ENPV
Rentabilita ndklzdd

10,3803
1312 226 205
2,075

5,730%
1041051715
1,598

20%

ERR
EMPY
Rentabilita ndkladd

11,780%
1535122 362
2,415

B,340%
992 773 382
1,610

30%

ERR
EMPY
Rentabilita ndkladd

13,450%
1758018513

2,852

8,000%
944 495 048
1,536

Zdroj: Vlastni vyroba

V nasledujici tabulce 15 jsou uvedeny ptiklady, jak by vypadaly vysledné ukazatele v piipadé,
ze by proménné Gspory Casu a externality nastaly zaroven.
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Tabulka 15 — zmény uspor ¢asu a externality

I:Isp:r\,r fzsu | Externzlity -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
ERR 7,220% 9,160%
-30% ENPV 560590 686 1054 444 157
Rentabilita nikladd 1,413 1,800
ERR 7,890% 9,170%
-20% EMPV 736837 140 1086072787
Rentabilita ndklzdl 1,543 1,801
ERR 8,540% 9,180%
-10% EMNPW 913083 594 1087701418
Rentabilits ndklzdl 1,673 1,802
ERR 9,190%
0% ENPV 1089330048
Rentsbilita nikladl 1805
ERR 9,190% 9,820%
10% ENPWY 1090958679 1265576502
Rentabilita nikladd 1,805 1,933
ERR 9,200% 10,440%
20% EMPV 1092 587 309 14418522956
Rentabilita ndklzdl 1,806 2,063
ERR 9,210% 11,040%
30% ENPV 1094215939 1618069 410
Rentabilita nikladd 1,807 2,193

Zdroj: Vlastni vyroba

Nejhorsi vysledek projektu je u 30 % navyseni celkovych investi¢nich nékladt spoleéné s 30

% snizenim hodnot uspory casu, kde hodnota NPV je rovna 415 755 687 K¢&. Naopak
nejlepsiho vysledku dosahuje pii 30% snizenim celkovych investi¢nich nakladi a 30 %
navyseni pfinosu uspory ¢asu, kde hodnota NPV je rovna 1 762 904 410 K¢.

Pfepinaci hodnoty vyjadiuji takovou hodnotu vybrané vstupni veli€iny, pfi niz vysledny
kriteridlni ukazatel Cisté soucasné hodnoty je roven nule. Pfepinaci hodnota se vyjadiuje
V procentudlnim zvySeni nebo snizeni hodnoty vstupni veli¢iny. V pfipad¢ investicniho
nakladu je dosaZeno ptepinaci hodnoty pii jejim navyseni o 80,34 %, v ptipadé uspory Casu je
dosazeno piepinaci hodnoty pii snizeni o 122,48 % a Vv pfipad¢ externalit je dosazena
prepinaci hodnota pti snizeni o 124,77 %. Ptepinaci hodnotu lze také vnimat jako miru rizika
projektu.

6.3 Kvantitativni analyza rizik
Pro tucely kvantitativni analyzy rizika byla zvolena ekonomicka soucasna Cistd hodnota
investi¢niho projektu za kriterialni ukazatel.

Za vstupni proménné jsou uvazovany tyto veli¢iny:

e Celkové investi¢ni naklady — CIN,

e Provozni naklady infrastruktury — PN infrastruktura,
e Provozni naklady vozidel — PN vozidel,

° Uspora casu,

e Externality.

Vymezeni zavislosti je uréeno vypoctem NPV podle daného vzorce.
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NPV...cist4 souc¢asnd hodnota v K¢

NCEF...¢isté penézni toky v jednotlivych letech hodnoceného obdobi projektu v K¢
i...aktudlni rok hodnoceného obdobi z intervalu 0 az 30

r...diskontni sazba 0,05 (¢asova hodnota pencz)

Z testu elasticity vyslo, Ze nejvice ovlivni investici celkové investi¢ni naklady. Uvazujeme
jesté s témito proménnymi Uspory ¢asu a Externality, protoZe se piiblizovaly k hodnotd 1
v testu elasticity.

Stanoveni rozdéleni pravdépodobnosti kli¢ovych faktori rizika
Nasledujici klicové faktory rizika jsou vV podob¢ nahodnych veli¢in:

1. Celkové¢ investi¢ni naklady
2. Uspory ¢asu
3. Externality

V piipadé¢ nahodné veliiny ,celkové investicni ndklady* je zvoleno trojihelnikové
pravdépodobnostni rozdéleni s nésledujicimi parametry pro celé hodnocené obdobi:

Minimalni hodnota 1380 334 721 K¢
Nejpravdépodobnéjsi hodnota 1452 983 917 K¢
Maximalni hodnota 1888 879 092 K¢

Pfi ur¢eni minimalni hodnoty, jsem sniZila pfedpokladanou hodnotu o 5% a pii urceni
maximalni hodnoty jsem naopak navysila predpokladanou hodnotu o 30%. Tyto zmény jsem
ur¢ila odbornym odhadem, ktery vychazi z pfedpokladanych zmén skuteénych investi¢nich
nakladli oproti pldnovanym. Stejné jsem postupovala pro jednotlivé roky investi¢niho
nakladu, které jsem rozdélila se stejnym procentudlnim ohodnocenim pro minimalni a
maximalni hodnotu. D¢lala jsem to kvili simulaci, do které vstupuji hodnoty z jednotlivych
let samostatné a pak jsou diskontovany 5% diskontni sazbou ve vypoctu NPV.
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W
«

Name: |Celkem investiéni naklady bez rezervy

Triangular Distribution
=
=
=
L I
]
o
[
o
1 430 000 000.00 1540 000 000.00 1 650 000 000,00 1 760 000 000.00 1870 000 000,00
Minimum|1 380 334 721.08 | & Likeliest|1 452 983 916,93 | & Maximum |1 888 879 092,01 | &

Obrazek 9 Pravdépodobnostni rozdéleni ndhodné veliciny ,,celkové investi¢ni naklady*
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim softwaru Crystal Ball

V ptipadé ndhodné veliiny ,,aspory ¢asu® je zvoleno normalni pravdépodobnostni rozdéleni
s nasledujicimi parametry pro celé hodnocené obdobi:

Stfedni hodnota 1950 615 822 K¢

Smérodatna odchylka 195 061 582 K¢

i
«

Name: Celkem ldspory z cestovnich dob

Normal Distribution
=
L —d
=
o -
L
2 |
o
1500 000 000,00 1 800 000 000,00 2100 000 000,00 2400 000 000,00
Mean 1950 615 821,62 ET Std. Dev. 195 061 582,16 ET

Obrazek 10 Pravdépodobnostni rozdéleni nahodné veliciny ,,uspory Casu*
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim softwaru Crystal Ball

Pti samotné simulaci jsem pouzila norméalni rozd€leni pro jednotlivé roky pro ptinos z uspor
¢asu z diivodu diskontovani 5% diskontni sazbou, kterd vstupuje do vypoctu NPV.
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V ptipadé ndhodné veliCiny ,,externality je zvoleno normalni pravdépodobnostni rozdéleni
s nasledujicimi parametry pro celé¢ hodnocené obdobi:

Stiedni hodnota 1940 329 226 K¢

Smérodatna odchylka 194 032 923 K¢

|
«

Name: |Celkem externality

Normal Distribution

=

L

o

T -

L

2 |

o

1500 000 000,00 1800 000 000,00 2 100 000 000,00 2 400 000 000.00

Mean 1940 329 22627 ET Std. Dev. | 194 032 922 63 ET

Obrazek 11 Pravdépodobnostni rozdéleni nahodné veliciny ,,externality*
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim softwaru Crystal Ball

Pfi samotné simulaci jsem pouZzila normalni pravdépodobnostni rozdéleni pro ptinosy
z externalit v kazdém roce samostatné z divodu diskontovani ve vypoétu NPV.

Vlastni proces simulace

Ptipravila jsem si pravdépodobnostni rozdéleni pro kli¢ové faktory rizik pro jednotlivé roky
zvlast. Pravdépodobnostni rozd€leni jsem urcila trojuhelnikové pro investicni naklad a
normalni pro uspory Casu a externality. Samotnou simulaci jsem dé€lala pomoci softwaru
Crystal Ball, ktery vychazel z pfedem upravenych tabulek v Excelu. V Excelu jsem zapsala
vzorec pro zajisténi zavislosti vstupnich proménnych ke kriteridlnimu ukazateli NPV,
Simulace obsahuje systematické opakovani dil¢ich krokli vypoctu simulované veliCiny.
Nejprve se s ptedem definovanymi pravdépodobnostnimi rozdélenimi vygeneruji hodnoty
jednotlivych ndhodnych veli¢in, které spfedem definovanymi konstantami vstoupi do
vypoctu kriteridlniho ukazatele. Vysledek vypoctu se zanese do databaze. Po piedem
definovaném poctu krokil se simulace ukonci a z vysledkil dil¢ich krokl simulace se odvodi
vysledné pravdépodobnostni rozdéleni kriteridlniho ukazatele. Vysledky jsou znazornény
graficky ve formé hustoty pravdépodobnosti a tabulce. Vysledna tabulka obsahuje statistické
charakteristiky:

a) stfedni hodnota
b) median
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c) smérodatna odchylka
d) rozptyl

e) variacni koeficient
f) Sikmost

g) Spicatost a

h) rozpéti.

L )+ Microsoft Excel

13

B . o k
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Edit View Farecast Preferences Help
Dcopy | Ly seleat N S8 Took - ) = el
B ® % &Qceer L P » gn ) 1000 Trinls Fraquency View 995 Displayed |
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S
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o T T
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i B [-nekonetno Certainty: 10000 | % 4 [+nekoneno

ciivostnl analyza , Ekonomicka analza 12 Ekonomick analjza (ERR) | crystal ball 2 | ! m _!

Obrazek 12 Vlastni proces simulace
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim softwaru Crystal Ball a Excel

Vysledky simulace v podob¢ statistickych charakteristik jsou uvedeny v tabulce 16.

Tabulka 16 — Vysledné statistické charakteristiky nahodné veli¢iny ,,¢ista soucasna hodnota®

Pocet kroku 1000

Stredni hodnota 972828 777
Median 976 326 651
Smérodatna odchylka 60 945 439
Rozptyl 3 714 346 505 092 330
Variaéni koeficient -0,3368
Sikmost 3,00

§piéatost 0,0626
Minimum 747 381 611
Maximum 1137 849 352
Rozpéti 1927 264

Zdroj: Vlastni vyroba

Vysledky simulace v podobé grafu pravdépodobnostniho rozd€leni zavislé nahodné veli¢iny
,Cistd soucasnd hodnota™ jsou uvedeny na obrazku 13. Stanovila jsem pravdépodobnost,
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sjakou bude cistd soucasna hodnota kladnd. Za pomoci programu Crystal Ball jsem
stanovila, ze ¢ista soucastna hodnota bude kladna s pravdépodobnosti 100%.

1 000 Trials Frequency View 995 Displayed
Ekonomicka cista soucasna hodnota ENPV (CZK)
0,04 - 40
35
0,03 - 30
Zn Tl
= 2 3
=) et
Z 0.02- 20 5
o S
o 15.2
0,01 - 10
I 3
0,00p .'I . ' . =qo
600 000 000 300 000 00O 1 000 000 000 1100 000 000
) -nekoneéno Certainty: 100,00 Y% d +nekonecno

Obrazek 13 Pravdépodobnostni rozdéleni zavislé nahodné veliciny ,,¢ista sou¢asna hodnota®
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim softwaru Crystal Ball

7y wr

6.4 Zavér praktické casti
Ukolem bakalaiské prace bylo vytvofit citlivostni analyzu a kvantitativni analyzu rizik na
poskytnuty projekt obchvatu HolySov. Jednd se o vefejnou investici, proto se vychazi
z metody CBA. Veskera Ciselna data jsem Cerpala z ekonomické analyzy, ktera je soucasti
metody CBA u vypracovaného projektu.

Pti citlivostni analyze jsem vstupni veli¢iny podrobila testu elasticity, ktery je zaznamenan v
tabulce 11, pti némz se vstupni veli¢iny zvysily o 1 %, a byla zkoumana zména NPV oproti
puvodni. Pii ¢emz jsem gzjistila, ze kritickou veli¢inou jsou celkové investicni naklady.
Hodnoty uspory Casu a externalit se extrémné blizi k hodnoté 1. Proto jsem nadale uvazovala
vSechny tii veli¢iny za kritické a zkoumala zménu NPV pfi jednotlivé zméné kritickych
veli¢in v rozsahu +30 %, vysledky jsou zaznamenany v tabulce 12. Dalsi muj krok vedl
k uvaze, ze by mohly nastat né€které zmény dvou kritickych veli¢in zaroven ve stejném
procentualnim rozsahu, tato data jsou zapsana Vv tabulkach 13,14 a 15. Zjistila jsem, Ze projekt
ma nejhorsi vysledek u 30 % navySeni celkovych investicnich ndkladi spole¢né s 30 %
snizenim hodnot uspory casu. Naopak nejlepsiho vysledku dosahuje pii 30 % sniZenim
celkovych investi¢nich nakladi a 30 % navySeni pfinosu uspory casu. V ndvaznosti na
vysledky citlivostni analyzy jsem naSla pfepinaci hodnoty pro vSechny tfi vstupni veli¢iny.
Kvantitativni analyzu jsem sestavila na kriteridlnim ukazateli Cisté soucasné hodnoté.
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Zavislost vstupnich veli¢in vychazela ze vztahu pro vypocet NPV. Klicové faktory rizik byly
kritické veli¢iny z testu elasticity tedy celkové investi¢ni naklady, uspory ¢asu a externality.
Ud¢lala jsem u kazdé pravdépodobnostni rozdéleni pomoci softwaru Crystal Ball. U
celkovych investi¢nich nakladi se jednalo o trojihelnikové pravdépodobnostni rozdéleni, kde
jsem vychdzela z mého odborného predpokladu, ze minimalni hodnota byla ur€ena snizenim
pfedpokladané hodnoty o 5% a maximalni hodnota byla ur€ena navySenim ptedpokladané
hodnoty 0 30 %. U ptinost z Gspor ¢asu a externalit se jednalo o normalni pravdépodobnostni
rozdéleni. Pied samotnou simulaci jsem aplikovala tato pravdépodobnostni rozdéleni pro
jednotlivé roky samostatné u vSech kritickych veli¢in. Samotna simulace byla téz provedena
v programu Crystal Ball. Vysledky simulace jsou zaznamenany graficky ve form¢ hustoty
pravdépodobnosti obrazek 13 a v tabulce 16. Stanovila jsem 100 % pravdépodobnost kladné
hodnoty NPV za pomoci softwaru Crystal Ball.
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7 Zavér

Cilem prace je teoreticky vymezit problematiku hodnoceni efektivnosti a rizik vetejnych
projektl se zaméfenim na dopravni infrastrukturu a zpracovat ptipadovou studii na hodnoceni
efektivnosti arizik projektu dopravni infrastruktury. Vystupem prace je zpracovana
problematika hodnoceni efektivnosti arizik vefejnych investicnich projekti a ptipadova
studie se zaméfenim na projekt v dopravni infrastruktufe. V ramci ekonomického hodnoceni
se zam¢fuje na citlivostni analyzu a kvantitativni analyzu rizik konkrétniho projektu.

V prvni Casti prace je teoreticky zpracovana problematika hodnoceni efektivnosti a rizik
vefejnych investicnich projektt, predevSim jsem se zaméfila na vysvétleni nékterych
zakladnich pojmu, metody hodnoceni ekonomické efektivnosti investic, analyza nakladu a
piinost pro silni¢ni projekt a riziko investovani.

Druhd cast prace je zpracovana prepadova studie, kterd je zacilena na citlivostni analyzu a
kvantitativni analyzu rizik pro konkrétni projekt. Jednd se o projekt I/26 HolySov, obchvat.
Data pro praktickou ¢ast vychazeji z ekonomické analyzy. Na zacatku praktické casti je
struény popis projektu, poté vypocet citlivostni analyzy za pomoci testu elasticity. Test
elasticity mi urcil kritické veli€iny, u kterych se nadale zkoumala zména NPV pii jednotlivé
zmeéné kritickych velic¢in v rozsahu +30 % a pfi zméné dvou vstupnich veli€in zaroven ve
stejném rozsahu £30 %. Vysledkem toho bylo zjisténi, Ze projekt méa nejhorsi vysledek u 30
% navyseni celkovych investi¢nich nékladt spolecné s 30 % sniZenim hodnot uspory Casu.
Naopak nejlepsiho vysledku dosahuje pii 30 % snizenim celkovych investi¢nich nakladi a 30
% navySeni piinosu Uspory Casu. Zjistila jsem piepinaci hodnoty pro kazdou kritickou
vstupni veli¢inu. Kvantitativni analyzu rizik jsem sestavila na kriteridlnim ukazateli NPV.
Samotna simulace byla provedena v programu Crystal Ball. Vysledky simulace jsou
zaznamenany graficky ve form¢ hustoty pravdépodobnosti a v tabulce. Vstupni data do
softwaru Crystal Ball jsem pouzila z Excel souboru ekonomické analyzy. Ze softwaru Crystal
Ball byl ziskdn vysledek, ze zkoumand nahodild veli¢ina ,,Cistd soucasna hodnota® je
s pravdépodobnosti 100 % kladna. Z toho vyplyva, Ze investice je efektivni.

Veskeré stanovené cile bakalatské prace byly splnény.
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Abecedni seznam zkratek
B — varianta bez hodnocené investice

BCR — rentabilita ndkladt

¢ — prodejni cena

CBA — analyza nékladu a pfinosi

CIN - celkové investi¢ni ndklady

Cx — kriticka cena

D — rozptyl

DN — doba névratnosti

DPH — Dan z ptidané hodnoty

E(X) — stfedni hodnota ndhodné veli¢iny x
ENPV — ocekavana cista souc¢asna hodnota
EU — evropska unie

HDM — 4 SW pro ekonomické hodnocendi silnicnich staveb
I — aktualni rok hodnoceného obdobi

IAD — individuélni automobilovéa doprava
IN — investi¢ni naklad

IR — index rentability

IRR — vnitini vynosové procento

k — varia¢ni koeficient

K¢& — Koruna Ceska

| — varianta s hodnocenou investici

LNV - lehké nakladni vozidla

n — délka hodnoceného obdobi

N — néklady

NCF; — ¢isté penézni toky v jednotlivych letech hodnoceného obdobi
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projektu

NDIC — narodni dopravni informacni centrum
Nrix — fixni ndklady

NPV — ¢istd soucasnd hodnota

Ny — vyrobni naklady

Nyar — mérné variabilni naklady

Nvar — variabilni naklady

P(x) — pravdépodobnost nahodné veli¢iny x
PN — provozni naklady

PV — soucasna hodnota penéz

Q — mnozstvi

Qx — kritické mnozstvi

I — diskontni sazba

R — vynos

r, — odhadnuté vnitini vynosové procento pro kladnou hodnotu NPV

I, — odhadnuté vnitini vynosové procento pro zdpornou hodnotu
NPV

TNV — t€Zké nakladni vozidla
USD — americky dolar

V — vynosy

X —néhodna velicina

XBZ — bod zvratu
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