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ABSTRAKT

Tato bakalarska prace hodnoti efektivnost a rizika investicniho projektu
rodinného fadového domu ve Slating€, Brné. Cilem je analyzovat Ctyri
varianty vyuziti objektu: rekonstrukci s pronajem, novostavbu s pronajem,
rekonstrukci s prodej a novostavbu s prode;j.

Teoreticka ¢ast definuje zakladni pojmy a metodologie pro finan¢ni analyzu
a hodnoceni rizik. Prakticka ¢ast se zabyva pripadovou studii a financnimi
analyzami jednotlivych variant. Zavér nabizi porovnanivariant a doporuceni
pro investory.

KLICOVA SLOVA

soukromy investi¢ni projekt, hodnoceni ekonomické efektivnosti, rizika
investitnich projektl, rekonstrukce, novostavba, pronajem, prodej
ekonomicka analyza, analyza citlivosti, kvantitativni analyza, pripadova
studie

ABSTRACT

This bachelor thesis evaluates the efficiency and risks of an investment
project of a family terraced house in Slatina, Brno. The aim is to analyze four
options of the building use: reconstruction with rent, new building with rent,
reconstruction with sale and new building with sale.

The theoretical part defines the basic concepts and methodologies for
financial analysis and risk assessment. The practical part deals with the case
study and financial analyses of each option. The conclusion offers
a comparison of the options and recommendations for investors.

KEYWORDS

private investment project, private investment project, evaluation of
economic efficiency, risks of investment projects, reconstruction, new
building, rent, for sale, economic analysis, sensitivity analysis, quantitative
analysis, case study



BIBLIOGRAFICKA CITACE VSKP

FORMAN, Filip. Hodnoceni efektivnosti a rizik investicniho projektu. Brno, 2024.
63 s. Bakalarska prace. Vysoké uceni technické v Brné, Fakulta stavebni, Ustav
stavebni ekonomiky a fizeni. Vedouci doc. Ing. Vit Hromadka, Ph.D.



PROHLASENI O PUVODNOSTI ZAVERECNE PRACE

Prohlasuji, Ze jsem bakalarskou praci s nazvem Hodnoceni efektivnosti a rizik
investicniho projektu zpracoval samostatné a Ze jsem uved| vSechny pouzité
informacni zdroje.

V Brné dne 22.05.2024

Filip Forman
autor prace



PODEKOVANI

Dékuji svému vedoucimu, doc. Ing. Vitu Hromadkovi, Ph.D. Ocenuji jeho
trpélivost, dislednost, peclivost a ochotu vénovat mi svUjj ¢as a znalosti, bez
nichZ by tato prace nemohla vzniknout. Dale bych chtél podékovat svym
pratelim a rodiné za jejich podporu v prabéhu celého procesu.



Obsah

1 VO ottt 10
2 Identifikace investi¢niho projektu a jeho zivotniho cyklu .........ccccoeviniiiiniininns 11
2.1 Zivotni CYKIUS PrOJEKtU .....c..veveeeeeeeeeeeeeeeee e, 11
2.1.1  PiedinvestiCng FAZE .......ccccooiieiiiiiiiiieieceee e 11
2.1.2  INVESHICNT TAZE ...eieiiieiiiciiee e e 12
2,13 ProvOZni fAZE ....coovieiiiiiiecieceee e 12
2.1.4  Ukonceni provozu a lIKvidace ..........cccueecuieniiiiiinieeiieieceeie e 13

3 Kiritéria hodnoceni ekonomické efektivnosti..........ccceevuierieniiiiiieniieiecieceee, 14
3.1 Ukazatel€ rentability .......ccoooiiiiiiiiieiieiiieieeieee e 14
3.1.1  Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)..........cccceoviiiiiiniiiiiiiiieeeeeeee, 14
3.1.2  Rentabilita celkového kapitalu (ROA) ....c.oeovieviiiiiiieieceeeeee e, 14
3.1.3  Rentabilita investovaného kapitadlu (ROI) ........cccecoeeviieiiiiiiiieiieieee, 15

3.2 DObaUNIaAdY ....coooviiiiiieiieiii ettt 15
320 UEELUNIAAY ..., 16
3.22  Limity doby Ghrady .......ccccoeeriiiiiiiiieiieeeee e 16

3.3 Kiritéria zalozena na diskontovani............cooceeeciieniiiiiieniecieceee e 17
3.3.1 Cista sou¢asna hodnota (NPV — Net Present Value) ..........ccocvveeeeeennnnn. 17
3.3.2  Index Rentability (PI — Profitability Index)..........ccceeeuieviiniinniiniieieenee. 19
3.3.3  Vnitini vynosové procento (IRR — Internal Rate of Return) .................... 20
3.3.4  Diskontovana doba navratnosti (PO — Pay Off) ........ccccceeiiiniiiniieenen. 23

4 Hodnoceni riZiK ProjeKIU.........cecuiiiiieiieiie ettt et esee 25
4.1 KIasifIKACE T1ZIK ....eeiiieiieiiieiiecie et et 25
4.2 Naplil TIZeni 11ZIKa......cocveiiiiiieiiicece et 27
4.3 RIZEN THZIKA o cvvooireeiii ettt 28
4.3.1  ANalyza CIIIVOSH coveeeeiieiieciieiie et 28
4.3.2  Kvalitativnd analyza.........ccceeviiiiienieiieeiecieeeeee e 29
4.3.3  Kvantitativid analyza ..........ccceceeviiiniiiiiieiieciceece e 31

4.4  Hodnoceni rizika a vybér rizikovych variant.............cceceevieniiienienieenieeene, 33

5 MEtOAICKA CAST....uiiiiieiieeieeiieee ettt ettt ettt st ese e nae e 34
6 PHPAdOVA STUAIC ..ooeeieniiiiiieiiece ettt et st 35
6.1  Popis vybraného stavebniho projektu ..........cocveviiviiieniiiniiiiieeeeeeeeeee, 35
6.2  Geografické a enviromentalni podminky..........cccccoevieniiiiiiiiniiniiiieeeeeee, 36

6.3 Definice cilll projektu.......ccocciiiiieiiiiiiiiiieecee e 37



9
10

11

6.4  Ekonomicka analyza ............cccoeoiieiiiiiiiiiiiiiieeiiee e 38

6.4.1  Stanoveni vstupnich tdajt pro urceni efektivnosti..........cccceevuvervreneennee. 38
6.4.2  Hodnoceni ekonomické efektivnosti ..........ccceevveeriieniienieniieiieeieeeeee, 42
6.5 Hodnoceni rizik @ MOZNOSHL ...cceeevieriiiiiiieiieeiieie et 45
6.5.1 TSt ClaStiCItY ...veeruieeiieiieeieete ettt 45
6.5.2  Citlivostni analyza ..........cccceeviiiiiiiiiieiiecie e 46
6.5.3  Kvantitativni analyza........cccoccveeviiiiiiiiieniiciee e 51
ZLAVET ..ottt b bbbt h e n ettt e b et be bt eneene st ens 56
Seznam pouzityCh ZATOJU ....ccveeviiiiieiiecie e 57
Seznam pouzitych zkratek a SYMbOIT .......ccceeviiiiiiiiiiiieciececeee e 60
Seznam pouzitych vzorct, obrazki, tabulek a grafli.........ccccoceeveeiiniincnncnene. 61

10.1 Seznam pouzityCh VZOTCU.....cceiiviiriieiierie ettt 61
10.2 Seznam pouzitych ObrazKi.........ceeviieiiiiiiieiieieeee e 61
10.3 Seznam pouzitych tabulek..........c.oooiieiiiiiiiiiii 61
10.4 Seznam pouzityCh Erafll.......ccceeviieiiieiiiiiiieieeeee e 62

PHIONY ... eeeeeeeeeeeeeeeseeseeseeeeseeesess e eeseesseeeseeesesseeeeeesesseeesesesesseeeen 63



1

Uvod

Tato bakalarska prace se zaméruje na hodnoceni efektivnosti a rizik
investi¢niho projektu spojeného s rodinnym fadovym domem ve Slating,
v Brné. Cilem prace je prozkoumat a analyzovat ¢tyfi rlizné varianty vyuziti
objektu: kompletni rekonstrukci stavajiciho objektu s naslednym
pronajmem, demolici s naslednou novostavbou a pronajmem, kompletni
rekonstrukci s naslednym prodejem a demolici s novostavbou a prodejem.
Kazda z téchto variant predstavuje unikatni kombinaci potencialnich vynos(
a rizik, které jsou dlkladné zkoumany s ohledem na soucasné trini
podminky a specifika lokality.

Struktura této prace je rozdélena do tfi hlavnich ¢asti: teoretické, metodické
a praktické. V teoretické ¢asti jsou definovany zakladni pojmy a metodologie
potfebné pro pochopeni a vypracovani financni analyzy a hodnoceni rizik.
Metodicka Cast slouzi jako most mezi teoretickym zakladem a praktickym
aplikovanim na konkrétnim pfikladu, kde je kladen dlraz na presny popis
metod a pfistupl pouZitych v praktické ¢asti.

Prakticka cast se vénuje pfimému hodnoceni jednotlivych variant investice.
Pomoci detailnich financnich analyz, citlivostni a kvantitativni analyzy jsou
rozebrany mozné scénare a jejich dopady na ekonomickou efektivnost
projektu. V této casti jsou také prezentovany predpokladané cash flow,
naklady, prijmy a dalsi finan¢ni ukazatele, které jsou klicové pro posouzeni
kazdé z variant.

Na zakladé vysledkl téchto analyz prace nabizi komplexni hodnoceni
ekonomické vyhodnosti a rizik spojenych s kazdou investi¢ni alternativou.
Zavérem prace je porovnani vysledku jednotlivych variant a doporuceni pro
investory, ktera varianta predstavuje nejlepSi moznost vzhledem
k oekavanému vynosu a pfijatelné urovni rizika.

Cilem bakalarské prace je teoreticky vymezit problematiku hodnoceni
efektivnosti a posouzeni rizik investi¢niho projektu a na pfipadové studii
redlného investi¢niho projektu ukazat funkénost definovanych postupu.
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2 Identifikace investicniho projektu a jeho zivotniho cyklu

Investicni projekty lze klasifikovat na zadkladé mnoha faktord, které
se odvijeji od specifickych cilCl, obsahu a kontextu daného projektu. [1]

2.1 Zivotni cyklus projektu

Proces pripravy a realizace projektu od jeho prvotni koncepce az po jeho
ukonceni a likvidaci Ize rozdélit do ¢tyr hlavnich fazi:

e Predinvesticni

e Investicni

e Provozni (operacni)

e Ukonceni provozu a likvidace [1]

2.1.1 Predinvesticni Faze

V ramci Zivotniho cyklu projektu ma kazda faze své specifické postaveni
a duleZitost. Mezi nimi v3ak predinvesti¢ni faze zaujima klicové postaveni.
Je to pravé tato etapa, kterd muize vyznamné ovlivnit konecny vysledek
projektu. Informace a data shromazdéna v této fazi, zejména v oborech jako
jsou marketing, technologicky vyvoj, finan¢ni planovani a ekonomické
analyzy, stanovuiji zakladni kameny pro celkovy Uspéch projektu.

vvvvvv

Jednim z nejdllezitéjSich nastrojd0 v rdmci predinvesticni faze
je technickoekonomicka studie, znama té7 jako studie proveditelnosti.
Na zakladé  studie  proveditelnosti, ktera  hodnoti  vyhodnost
a uskutecnitelnost podnikatelského zaméru, se tedy rozhoduje o jeho
realizaci.

Predinvesticni faze je obvykle rozdélena do tfi hlavnich ¢asti:

o identifikace podnikatelskych pfFileZitosti

e predbézny vybér projektl a pfiprava projektu zahrnujici analyzu jeho
variant

e hodnoceni projektu a rozhodnuti o jeho realizaci ¢i zamitnuti [1, 2]
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2.1.2 Investicni faze

V prabéhu investi¢ni faze se klade dlraz na dikladné planovani a realizaci
projektu. Tato faze je kritickd pro optimalni vyuZiti investovanych zdrojl
a zahrnuje Sirokou Skalu ¢innosti potfebnych pro jeho Uspésné dokonceni.
Klicovym krokem v investicni fazi je vytvoreni pevného pravniho, finan¢niho
a organizacniho zakladu. To zahrnuje zajisténi potfebného financovani,
sestaveni projektového tymu, akvizici nezbytnych pozemk( a uzavirani
ddleZitych smluv. Dulraz je kladen na peclivou analyzu projektovych
pozadavkl, vytvareni detailnich pland aharmonogram( pro zajisténi
uspésné realizace projektu.

Investi¢ni fazi maze byt rozdélena do nasledujicich fazi:

e zpracovani zadani stavby

e zpracovani uvodni projektové dokumentace

e zpracovani realiza¢ni projektové dokumentace

e realizace vystavby

e priprava uvedeni do provozu, uvedeni do provozu a zkuSebni provoz
e aktualizace dokumentace a systémd [1, 2, 3]

2.1.3 Provozni faze

V provozni fazi projektu je nezbytné hodnotit aspekty jak z kratkodobého,
tak dlouhodobého pohledu. Po dokonceni stavebnich praci a pfedanim
projektu provozovateli zacina faze, ktera je v podstaté soubézna s celym
zivotnim cyklem investi¢niho zaméru.

Kratkodoby pohled zahrnuje vyzvy spojené s uvadénim projektu do
provozu. V pocatecni fazi mohou vzniknout komplikace, at uz kvdli
technologickym nesrovnalostem, potizim s vyrobnim zafizenim,
nedostatecné kvalifikaci persondlu nebo nesplnénim produk¢nich cild.
Mnoho z téchto problémd ma svlj plvod jesté v realizaci projektu.

Na druhou stranu, dlouhodoby pohled se soustfedi na celkovou strategii
provozniho planu, véetné ocekavanych nakladt a vynosu. Pokud zakladni
pfedpoklady nebo strategie projektu selzou, nebo se ukazou korekcni
opatfeni ndro¢na a finan¢né nakladnd, muize projekt v extrémnich situacich
skoncit neuspéchem.
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Klicovym prvkem uUspéchu v provozni fazi je kvalitni pfiprava projektu.
Chyby v informacich nebo prfedpokladech mohou mit za nasledek tézko
napravitelné problémy v provozni fazi. Je tedy nezbytné, aby vSechna
potencialni rizika byla peclivé zvaZzovana a reSena jiz v predinvesticni fazi
prostfednictvim dlkladné zpracované studie proveditelnosti. [1,2, 3]

2.1.4 Ukonceni provozu a likvidace

V poslednim stadiu projektu dochazi k jeho vyhodnoceni a likvidaci. Zdsadni
je zde spravné zuctovani vsech financnich aspektl, od prijmd z prodeje
majetku az po naklady na jeho odstranéni. Likvida¢ni hodnota ovliviiuje
ekonomickou efektivitu projektu a je €asto nizsi, nez se ocekavalo, zvlasté
pokud jsou naklady na sanaci a pfipravu pro nove vyuziti vysoké. [1, 2]
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3 Kritéria hodnoceni ekonomické efektivnosti

Ekonomicka efektivnost nastava, kdyz jsou vsechny zdroje a produkZni
faktory v ekonomice distribuovany nebo alokovany tak, aby dosahovaly
nejvysSi mozné hodnoty a plytvani bylo odstranéno nebo snizeno
na minimum. Ekonomicky systém je povazovan za efektivni, pokud jsou
produkéni zdroje vyuzZivany v maximalni mozné mire nebo velmi blizko své
plné kapacité.

Na druhé strané je ekonomicky systém oznacovan za neefektivni, pokud
nejsou vyuzity vSechny dostupné zdroje a kapacity. Neefektivni vyuzivani
zdrojd a existence tzv. mrtvé vahy, kterd vede ke ztradtdm, prispivaji
k ekonomické neefektivité. [1, 4]

3.1 Ukazatelé rentability

Ukazatele rentability jsou financni ukazatele, které pouzivaji investori
k vyhodnoceni schopnosti investi¢niho projektu generovat zisk ve vztahu
k vynoslm, celkové hodnoté aktiv, provoznim nakladdm a investovanému
kapitalu vdaném Casovém obdobi. [5, 6]

3.1.1 Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

,Rentabilita vlastniho kapitdlu méri vykonnost celkového kapitdlu vloZeného
do projektu.” ([6] str. 30)

ROE—E 1
=P (1)

kde: E - vlastni kapital (Equity)
P - zisk po zdanéni (Profit) [6]

3.1.2 Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

,Rentabilita celkového kapitdlu vyjadruje celkovou efektivnost vsech zdrojii
vynaloZenych na financovani projektu, jejich produkcni silu.” ([6] str. 31)

Strédnka 14 z 63



Rentabilita celkového kapitdlu, poskytuje prfehled o celkové vykonnosti
vloZzenych zdroji do financovani projektu a jejich produkénich
schopnostech. Vyuzitim Cistého zisku spolecné s naklady na uroky v Citateli
vzorce lze hodnotit efektivitu, s jakou je vyuzivan kapitadl investovany
do projektu, a to bez ohledu na zptisob financovani. Cisty zisk po zdanéni,
zahrnuijici Uroky, ukazuje vykon, kterého by firma dosahla, pokud by jeji
aktivity byly financovany pouze z vlastnich zdroju. [6]

ROA — P+I 2(1— )] 2

Kde: P - zisk (Profit)
| -droky (Interest)
t - danova sazba (Tax Rate)
A - aktiva (Assets) = celkovy kapital [6]

3.1.3 Rentabilita investovaného kapitalu (ROI)

~Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu se lisi od rentability celkového
kapitalu tim, Ze ve jmenovateli je pouze dlouhodobé investovany kapitdl,
tj. celkovy kapitdl uZity k financovani projektu sniZzeny o kratkodobé cizi zdroje.”
([1] str. 64)

ROI = P+[Ix(1-t)] ;)

Kde: P - zisk (Profit)
| - droky (Interest)
t - danova sazba (Tax Rate)
C- dlouhodobé investovany kapital (Capital) [6]

3.2 Doba thrady

Primérnd doba splatnosti je pro investora klicovym ukazatelem, ktery
odhaluje dulezité informace o schopnosti splacet dluhy. Tento ukazatel
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odpovida na zakladni otazky tykajici se schopnosti investora vcas splacet
sve zavazky. To odkryva, jak dlouho trva zaplatit za nezaplacené faktury.

Doba Uhrady se pouZiva jako méfitko financniho zdravi. Vypoltem
primérné doby splatnosti umozriuje posoudit, zda jsou nastavené platebni
podminky primérené, jestli je Uvérova politika efektivni a jak dobre
si investor vybira své obchodni partnery. [1]

3.2.1 Ucel Ghrady

Pochopeni a sprava priimérné doby splaceni dava investorovi kontrolu nad
timto aspektem. Tento ukazatel poskytuje duleZité informace investordm
a dalsim rozhodovacim autoritam o rychlosti, s jakou dokazeme splacet své
dluhy a zavazky z uvérovych transakci. Pokud je tato hodnota optimalni,
muUZe to umoznit vyuzivat slev, které dodavatelé nabizeji za v€asnou platbu.

Analyza pramérné doby splatnosti také nabizi hlubsi pohled na finan¢ni
stabilitu, v€etné cash flow a Uvérové spolehlivosti. Tato data jsou klicova pro
zainteresované strany a financni analytiky, protoZe jim poskytuji potfebné
informace pro informované investi¢ni a finan¢ni rozhodovani. [1, 3]

3.2.2 Limity doby uhrady

Doba uhrady je sice dlleZitym ukazatelem, ale sama o sobé neodhaluje
Uplny obraz o systému spravy hotovosti. Aby bylo mozné ziskat presnéjsi
predstavu o efektivité inkasovani pohledavek, je nezbytné se zabyvat
i dalSimi metrikami, jako je doba obratu pohledavek nebo efektivita spravy
zasob.

Pfi pohledu na omezeni doby Uhrady je tfeba vzit v Uvahu nasledujici
aspekty:

e Zanedbavani nefinan¢nich faktor(: Doba Uhrady se zaméruje
primarné na finan¢ni data a mlze tak opomijet dlleZité nefinanc¢ni
aspekty, jako jsou vztahy s firmami a dalsi faktory ovlivaujici
uvérovou spolehlivost investora.

e Potfeba dalSich ukazatell pro komplexni hodnoceni: Pouhé znalosti
o dobé uhrady nejsou dostacujici pro komplexni fizeni hotovostnich
tokd. Je dulezité tuto metriku kombinovat s dalsimi, jako je doba
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obratu pohledavek, které pomahaji ziskat SirSi pohled na financni
zdravi a likviditu investora. [1]

3.3 Kritéria zalozena na diskontovani

Kritéria zalozena na diskontovani jsou dulezitym prvkem pro hodnoceni
finan¢ni efektivnosti investi¢nich projektl, diky zohlednéni budoucich
penéznich tokd ve vztahu k jejich soucasné hodnoté. [7]

3.3.1 Cista soucasna hodnota (NPV — Net Present Value)
I. Definice NPV

,Cista soucasnd hodnota (Net Present Value) projektu predstavuje rozdil
soucasné hodnoty vsech budoucich prijmu projektu a souc¢asné hodnoty vsech
vydaji projektu.” ([1] str. XY)

Il. NPV v investicnim rozhodovani

Cistd soucasnad hodnota je kli€ovym ukazatelem v procesu hodnoceni
celkové vynosnosti investic, poskytujicim komplexni pohled na financni
vyhodnost projektu. Hodnoceni pomoci NPV je proces, kde se porovnavaji
diskontované budouci pfijmy z investice s jejimi diskontovanymi
pocatecnimi naklady. NPV bere v potaz cely zivotni cyklus projektu, od faze
vystavby a7 po provoz. Diky tomu ziskdme ddkladny pohled na finan¢ni
ucinky investice v pribéhu jejiho trvani. | kdyz je NPV dlleZitym nastrojem
pro finan¢ni fizeni projektu, je potfeba dbat na mozny vliv vnéjsich faktor(,
které mGzou mit dopad na vysledek projektu. [1, 8]

Ill. Zdkladni principy pri rozhodovani NPV

Pokud je NPV pozitivni, znamena to, Ze projekt nebo investice pfinese vétsi
navrat, nez byla pocatecni investice, tedy zisk. Naopak, zaporna NPV
naznacuje, Ze celkové penézni toky projektu budou niZsi nez investované
naklady, to vede k financ¢ni ztraté. V pripadé, kdy NPV dosahuje hodnoty
nula, dochazi k rovnovaze mezi pfijmy a vydaji projektu v daném ¢asovém
ramci. [7]
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Tabulka 1 - Rozhodovaci pravidlo pro NPV [6]

Hodnota ukazatele |Interpretace

NPV >0 Projekt pfijmout

NPV <0 Projekt odmitnout

IV. Vypocet NPV
Vypocet NPV je mozné provést ve dvou fazich.

V prvni fazi vypocitame soucasnou hodnotu (PV - present value)

Pv—i AL
“ L

kde: PV —soucasna hodnota v K¢
R - CF v jednotlivych letech v K¢
i - pocetletod 1don
n - délka hodnoceného obdobi
r - diskontni sazba (€asova hodnota penéz) v %/100 [6]

V druhé fazi dopocitdme NPV (Net Present Value)

NPV =PV —IC (5)

kde: NPV - Cista soucasna hodnota v K¢
IC - investic¢ni naklad v K¢ [6]

V. Princip ¢asové hodnoty penéz

Cistd soufasna hodnota je suma, kterou se ocekava, Ze investice vytvofi
béhem doby svého trvani, zahrnuijici jak pozitivni, tak negativni budouci
penézni toky. Kalkulace NPV upravuje odhadované pfijmy a vydaje tak, aby
byly v souladu se soucasnou hodnotou penéz, reflektujici skutecnost,
Ze penize, které mame dnes, maji vétSi hodnotu nez penize, které obdrzime
v budoucnosti. Ddvodem je ztrata moznosti vyuZiti Urokového slozeni, které
by mohlo zacit ihned, pokles kupni sily zpUsobeny inflaci a riziko spojené
s cash flow v budoucnosti [7, 9].
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VI. Diskontni sazba

V procesu vypoctu NPV je dllezité brat v Gvahu, Ze diskontni sazba mUze
byt ovlivnéna rlznymi ekonomickymi faktory, jako je inflace a dalsi
ekonomické podminky, i kdyZz se casto predpoklada jeji konzistence.
Diskontni sazbu pro urcity projekt nebo investici obvykle urcuje financni
manazer a mize byt odvozena od nakladl na pljcku nebo ocekdvaného
vynosu. Tato sazba muUZe také odpovidat celkovym nakladim kapitalu
potfebnym pro projekt. [1, 10]

VII. Pfinosy a omezeni NPV

Cistd soucasnd hodnota je upfednostfiovdna manaZery a finan&nimi
analytiky pro rozhodovani o projektech, protoze umozZnuje efektivni
srovnani rdznych investicnich mozZnosti. Oproti jinym financnim
ukazatelm NPV zahrnuje dlouhodobé riziko a poskytuje srozumitelny
a presvédcivy zaklad pro rozhodovani o nejlepSich investicnich
prileZitostech. Kromé toho NPV bere v Gvahu, Ze penézni toky v rdznych
Casovych bodech maji rlznou hodnotu, coZz vede k presnéjsSimu

vvvvvv

Hlavni omezeni NPV spociva v zavislosti na predpokladech ohledné
budoucich udalosti, které mohou byt nepresné a mohou tedy ovlivnit
spolehlivost vypoctu NPV. [1, 7]

3.3.2 Index Rentability (Pl — Profitability Index)
I. Definice

JIndex rentability vyjadruje velikost soucasné hodnoty budoucich prijmu
projektu, pripadajici na jednotku investicnich ndkladi prepoctenych
na soucasnou hodnotu.” ([1] str. 72)

Il. Pl'v investi¢nim rozhodovani a prinosy

Pfi rozhodovani o investicich je klicové posoudit, kolik Ccistého
diskontovaného pfinosu pfindsi kazda investovand koruna. Index
rentability, ktery doplfuje hodnoceni projektl, poskytuje ddlezité
informace o efektivité vloZzenych investi¢nich naklad(. Tento ukazatel nabizi
cenny vhled, zejména pfi porovnavani rlznych projektd, a pomaha
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investorovi rozhodnout, zda je vyhodnégjsi investovat do vice menSich
projektl nebo do jednoho velkého projektu.

Index rentability se tak stdva zasadnim nastrojem pro vybér investi¢nich
projektl, zejména v situacich, kdy investor ma omezené financni prostredky
a nemUZe realizovat vSechny pfipravené projekty. Jeho pouziti umozniuje
efektivnéjsi alokaci kapitalu a optimalizaci investi¢niho portfolia. [1]

Il. Zdkladni principy pri rozhodovani Pl

Projekt se povazuje za vhodny k investici, pokud ma kladnou hodnotu
ukazatele, pricemz vyssi hodnota tohoto ukazatele symbolizuje lepSi kvalitu
projektu. [6]

Tabulka 2 - Rozhodovaci pravidlo pro Pl [6]

Hodnota ukazatele Interpretace

PI>0 Projekt prijmout

PI<0 Projekt odmitnout

IV. Vypocet Pl

pr="2" ()
IC

kde:
Pl - index rentability v KE/KE
NPV - Cista soucasna hodnota v K¢
IC - investic¢ni naklad v K¢ [6]

3.3.3 Vnitini vynosové procento (IRR - Internal Rate of Return)
I. Definice

,Vnitfni vynosové procento, resp. vnitrni mira vynosnosti, se chdpe jako
vynosnost, kterou projekt poskytuje béhem svého Zivota. Ciselné je vnitini
vynosové procento rovno takové diskontni sazbé, pfi které je Cista soucasnd
hodnota rovna nule.” ([1] str. 73)
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1. IRR v investicnim rozhodovdni

vvvvvv

Cisté soucasné hodnoty, jelikoZ IRR vyZzaduje rfeSeni rovnice n-tého stupné,
kde n predstavuje dobu trvani projektu. S vyuZitim specializovaného
softwaru lze IRR urcit pomérné snadno. V pfipadé, Ze nepouzivame
pocitaCovy program, je mozné IRR urcit manualné prostfednictvim
opakovanych vypoctl NPV pfi rlznych Urovnich diskontni sazby. Tento
proces je zasadni pro efektivni investi¢ni rozhodovani a pomaha stanovit
potencialni ziskovost projektd. [1]

Il. Zdkladni principy pri rozhodovani IRR

Pouziti vnitfniho vynosového procenta (IRR) pro rozhodovani o projektech
je jednoduché. Investor by mél projekt pfijmout, pokud jeho IRR prekracuje
diskontni sazbu, coZ je poZzadovana vynosnost projektu. Naopak, kdyZ je IRR
projektu nizsi nez diskontni sazba, projekt by mél byt odmitnut. Vyssi IRR,
zejména jestli vyrazné prekonava diskontni sazbu, naznacuje, Ze projekt
je ekonomicky vyhodnéjsi. [6]

Tabulka 3 - Rozhodovaci pravidlo pro IRR [6]

Hodnota ukazatele Interpretace
IRR = DS Projekt prijmout
IRR < DS Projekt odmitnout

IV. Vypocet IRR

Obecné vyjadrent:

va—i CF, =0
T LN @)
l=

Algebraicky vypocet metodou linearniinterpolace se bude odvijet od téchto
krokU:

e urceni odhadované hodnoty IRR (r) pro projekt
e provedeni vypoctu NPV s pouzitim odhadované IRR (r)
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e srovnani ziskaného NPV s rozhodovacimi pravidly:
Pokud NPV = 0... odhad je spravny
NPV > 0... znadi, Zze odhad je nizky (r1)
NPV < 0... ukazuje, Ze odhad je vysoky (r2).
e opakovani postupu do doby, nez se dosahne pozitivni NPV
a negativni NPV

e pouzitim interpolacniho vzorce pro urceni skutecné hodnoty IRR [6]

NPV +

IRR =7 + X -
T e Rl R VN

Qdhad IRR
/ cestou lineérni interpolace
NPV >

E Lt
r, r,
. /‘

Presné IRR

2 Diskontni sazbao

I
|
|
|
|
|

Obrdzek 5 - Grafické zndzornéni stanoveni IRR [7]

V. Prinosy a omezeni IRR

Jednou z hlavnich vyhod vnitfniho vynosového procenta (IRR) je, ze pro jeho
urceni a pouziti pfi rozhodovani o investi¢nich projektech neni nezbytné
znat presnou diskontni sazbu. Nicméné IRR ma také sva omezeni.
Nejvyznamnéjsim je potencial vice hodnot IRR u projektl s nepravidelnymi
penéznimi toky. Standardni projekt sjednou zménou znaménka
v penéznich tocich (vydaje béhem vystavby a pozitivni prijmy béhem
provozu) ma obvykle jednu hodnotu IRR. V pripadé, Ze projekt
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ma nestandardni penézni toky, napfiklad kvdli vyznamné obnové nebo
rozsiteni, mlZe IRR nabyt vice hodnot. Stejné tak, pokud projekt vyzaduje
znacné vydaje na konci svého Zivota, mize to vést k vice hodnotam IRR.

V kontextu hodnoceni jednotlivych projektld obvykle vSechna kritéria,
v€etné NPV, IRR a indexu rentability, vedou ke stejnému zavéru o pfijeti
nebo odmitnuti projektu. V8ak v situacich, kdy se hodnoti rdzné varianty
jednoho projektu, které se vzajemné vylucuji, neni IRR vhodnym kritériem
a je lepSi davat prednost Cisté soucasné hodnoté. [1, 7]

3.3.4 Diskontovana doba navratnosti (PO — Pay Off)
I. Definice

,Doba ndvratnosti predstavuje pocet let, za ktery se kapitalovy vydaj splati
penéznimi pfijmy z investic.” ([11] str. 12)

Il. PO v investicnim rozhodovdni a pfinosy

Investice se obecné povaZzuje za efektivni, pokud je jeji diskontovana doba
navratnosti kratSi nezZ celkova doba Zivotnosti dané investice. Diskontovana
doba navratnosti je <dcasto vyuZivana jako sekundarni kritérium
pfi posuzovani investi¢nich pfrileZitosti. Je v3ak dUlezZité poznamenat,
Ze neposkytuje informace o pfijmech, které investice generuje po dobu, kdy
jsou jiz pokryty pocatecni kapitalové vydaje.

Il. Vypocet PO

DN
PO = Z L
LA+

kde: PO - diskontovana doba navratnosti
Pn-penézni pfijem
n - jednotliva léta zivotnosti
DN - doba navratnosti
i - urokova sazba [11]

IV. Prinosy a omezeni PO

Diskontovana doba navratnosti zohlednuje ¢asovou hodnotu penéz tim,
ze srovnava diskontované cash flow s pocatecnimi investi¢nimi vydaji.

Strédnka 23z 63



Je dllezité si vSak uvédomit, Ze jak prostd, tak diskontovana doba
navratnosti slouzi primarné jako sekundarni ukazatel pfi rozhodovani
o investicnich projektech. Tento ukazatel neposkytuje informace
o penéznich tocich, které nastavaji po dosazeni doby navratnosti. [6]

Strédnka 24 z 63



4 Hodnoceni rizik projektu

PFi posuzovani investi¢nich projektl se obvykle vychazi z predpoklad
o budoucich hodnotach klicovych ukazatel(, jako jsou penézni toky. Tyto
pfedpoklady = maji cCasto  deterministicky  charakter, zalozeny
na nejpravdépodobnéjSich odhadech. Nejistota budouciho vyvoje faktordq,
které ovliviuji tyto toky, je zohlednéna skrze rizikovou prémii, tvorici ¢ast
diskontni sazby pro prfepocet na soucasnou hodnotu. Stanoveni této
rizikové prémie zahrnuje identifikaci a analyzu faktor( ovliviujicich riziko
projektu a zvazovani moznych opatfeni pro jeho sniZeni.

Nutnost stanovit rizikovou prémii vyzaduje dikladnou analyzu rizikovych
aspektl investi¢nich projektd. Klicové je identifikovat a specifikovat faktory,
které maji na riziko nejvétsi vliv. Pfi vysokém nebo nepfrijatelném riziku,
které nelze efektivné snizit nebo pokud jsou naklady na snizeni rizika prilis
vysoké, muiZe byt nezbytné odmitnout i ekonomicky efektivni projekty
s kladnou cistou souc¢asnou hodnotou.

Riziko a nejistota jsou neoddélitelnou soucasti investi¢nich rozhodnuti.
Riziko mlze zahrnovat jak moZnost vyznamnych podnikatelskych Uspéchd,
tak nebezpedi ztrat az po bankrot. Tyto rizikoveé faktory vychazeji z nejistoty
vyvoje klicovych proménnych, jako jsou ceny, poptavka, ménové kurzy
Ci politicka stabilita. Nedostatecné informace, nespravné metody odhadu
nebo stochastickd povaha téchto faktor( pfispivaji k této nejistoté.
Management rizika, ktery se snazi tyto faktory pochopit a minimalizovat
jejich dopady, je klicovou soucasti pripravy investi¢nich projektd. [1, 5]

4.1 Klasifikace rizik

V oblasti hodnoceni rizik projektu je klicové porozumét rliznym typUm rizik
a jejich charakteristikam. Rizika lze klasifikovat podle nékolika hledisek.

Podnikatelska vs. Cista rizika

Podnikatelska rizika zahrnuji jak pozitivni, tak negativni aspekty a odrazeji
potencial zisku i ztraty. Na druhou stranu, Cista rizika jsou spojena pouze
s negativnimi dusledky, jako jsou ztraty majetku nebo zdravotni Skody,
Casto vyvolané vnéjSimi faktory jako jsou pfirodni katastrofy nebo lidské
chyby.
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Systematicka vs. nesystematicka rizika

Systematicka rizika, znama také jako trzni rizika, jsou ovlivnéna celkovymi
trznimi faktory a postihuji Siroky rozsah hospodarskych subjektd.
Nesystematicka rizika jsou specificka pro jednotlivé firmy nebo projekty
a jsou spojena s unikatnimi internimi nebo externimi udalostmi.

VnitFni vs. vnéjsi rizika

Vnitfni rizika souviseji s faktory uvnitf firmy, jako jsou technologické nebo
vyvojove vyzvy. Vnéjsi rizika jsou spojena s externim podnikatelskym
prostfedim, véetné makroekonomickych a mikroekonomickych faktord.

Ovlivnitelna vs. neovlivnitelna rizika

Ovlivnitelnd rizika mohou byt eliminovana internimi opatfenimi firmy.
Naopak, neovlivnitelnd rizika, jako jsou ménové kurzy nebo pfirodni
katastrofy, nelze kontrolovat, ale lze pfijmout kroky ke snizeni jejich
dopadu.

Primarni vs. sekundarni rizika

Sekundarni rizika jsou dlsledkem opatfeni pfijatych k feSeni primarnich
rizik. Napfiklad, pfi vstupu na novy trh mdze vzniknout riziko neslucitelnosti
podnikovych kultur.

Rizika v rGznych fazich projektu

Rizika se liSi v zavislosti na fazi projektu, od pfipravy az po provoz. Rizika
v pFipravné fazi se tykaji spInéni termin(, rozpoctu a kvality, zatimco rizika
v provozni fazi se soustfedi na ekonomické vysledky projektu.

Specificka rizika podle obsahu

Existuji dalsi rGzné kategorie rizik, v¢etné technologickych, vyrobnich,
ekonomickych, trznich, financnich, legislativnich, politickych,
environmentalnich, spojenych s lidskym faktorem, informacnich, a zasah(
vysSi moci. [12]

Strédnka 26 z 63



4.2 Napln fizeni rizika

Hlavnim cilem fizeni rizika v projektech je zvySit Sance na Uspéch
a minimalizovat riziko selhani, které by mohlo negativné ovlivnit finan¢ni
stabilitu aZ po mozny Upadek. DUleZité je chapat, Ze Fizeni rizika neni pouze
zavérecnou fazi pfipravy projektu. Naopak, prace s rizikem a nejistotou
by méla probihat po celou dobu pfipravy projektu, od jeho pocatku az po
konecné rozhodnuti o realizaci nebo zamitnuti projektu. [1]

Proces fizeni rizika zahrnuje nékolik klicovych kroka.
1. Identifikace faktor rizika

Tento krok je zasadni, protoze rizika maji vliv na vSechny klicové oblasti
projektu, v€etné nakladl, kvality a potencidlniho zisku. Spravna a vcasna
identifikace rizikovych faktord umoznuje jejich zmirfiovani nebo dokonce
Uplné odstranéni. Lepsi identifikace rizik vede k lepSimu zvlddani rizik
béhem celého pribéhu projektu.

2. Stanoveni vyznamnosti faktort rizika

Urceni, které faktory rizika jsou klicové a nemély by byt prehlédnuty,
a naopak, které faktory jsou méné dualezité a mohou byt zanedbany.

3. Hodnoceni celkového rizika projektu

Urceni celkového rizika projektu a rozhodnuti, zda je riziko pfijatelné nebo
jiz prekracuje prijatelné hranice.
4. Pfijeti opatFeni ke sniZeni rizika

Navrzeni a implementace opatfeni k redukci rizika projektu. Délime
je do dvou hlavnich kategorii.

Opatfeni zamérena na eliminaci nebo oslabeni pFicin rizika.

Tato opatfeni jsou navrzena tak, aby pfimo ovlivnila zdroje rizika. Cilem
je zabranit vzniku situaci, které by mohly projektu vyznamné uskodit, jako
je napriklad pokles prodeje nebo zvySeni nakupnich cen. Jedna
se o0 preventivni opatfeni, jejichZ ucelem je snizit pravdépodobnost vyskytu
potencialné skodlivych udalosti.
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Opatieni zamérena na sniZeni nep¥iznivych dusledkd rizika

Tyto metody se soustfedi na minimalizaci dopadu, které by mohly mit rGizné
rizikové situace na projekt. Nejedna se o ovlivnéni pricin rizika, ale o snizeni
negativnich efektl, které by riziko mohlo zpUsobit. Napfiklad v pfipadé
finan¢nich ztradt zpUsobenych platebni neschopnosti odbératell nebo
vypadkem dodavek.

5. Priprava planu korekénich opatreni

Vypracovani planu pro pripadné korekce béhem realizace projektu na
zakladé identifikovanych rizik.

Prvni tfi faze, tj. identifikace, stanoveni vyznamnosti a hodnoceni rizik, tvofi
spolecné analyzu rizika projektu. Nasledujici faze pak predstavuji operativni
fizeni rizika, které zahrnuje aktivni zasahy béhem realizace a provozu
projektu. Pro efektivni Fizeni rizika je klicové zapojeni specialisty
s relevantnimi znalostmi a zkuSenostmi, ktery mdzZe byt bud internim
pracovnikem nebo externim poradcem. [6]

4.3 Rizeni rizika

Prfed zapocetim jakéhokoli projektu je klicové peclivé zvazit potencialni
rizika a nejistoty, které by mohly projekt ovlivnit. Mezi faktory, které mohou
vysledky projektu ovliviiovat, patfi zejména dlkladnd pfiprava, nejistoty
trhu, rizika a kvalita samotné realizace projektu. [1, 12]

4.3.1 Analyza citlivosti

Analyza citlivosti se zaméfuje na posouzeni dopadu zmén v rlznych
faktorech na ekonomické ukazatele projektu. Jejim hlavnim cilem je odhalit,
do jaké miry se mohou zménit klicové finan¢ni vysledky projektu v reakci
na variace v externich ainternich proménnych. Tim pomaha odhadnout
mozné rizikové scénare a pripravit se na nejistoty spojené s projektem. [12]

Typy analyzy citlivosti

Jednofaktorovd analyza zkoumé& dopady zmén jednotlivych faktord
izolované, pricemz ostatni zstavaji konstantni.
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Pesimistické/optimistické hodnoty hodnoti nejhorsi nebo nejlepsi mozné
vysledky v zavislosti na zménach faktord.

DuleZitou ¢asti analyzy je identifikace kritickych proménnych (tzv. test
elasticity), tedy takovych, které i pfi malé zméné mohou vyvolat zna¢nou
odchylku v NPV. Pokud odchylka o 1 % u nezavislé proménné povede k vice
neZ 1 % odchylce v NPV, je tato proménna povazovana za kritickou.
V pfipadé, Ze toto kritérium neni splnéno, dané proménné obvykle nejsou
klasifikovany jako kritické rizikové faktory.

Analyza citlivosti mGzZe byt aplikovdna na r(izné ekonomické ukazatele
projektu, zaméruje se predevSim na kritické faktory. Analyza pracuje
s odchylkami od predpoklddanych klicovych hodnot. Méfi dopady
na finan¢ni ukazatele projektu. Napriklad, co se stane, kdyz se urcita
hodnota odchyli o +-10 % od hodnoty planované.

Timto zpUsobem umoznuje citlivostni analyza manazerlim ziskat presné;jsi
predstavu o tom, které faktory maji nejvétsi vliv na financni uspéch nebo
neuspéch projektu, a pomaha v procesu rozhodovani a strategickém
planovani. [1, 12]

4.3.2 Kvalitativni analyza

V ramci kvalitativni analyzy rizik je klicové posoudit vyznamnost jednotlivych
rizikovych faktor(, které byly dfive identifikovany. PFi hodnoceni rizik
projektu se vyuziva rozhodovaci matice, ktera hodnoti rizika podle
pravdépodobnosti jejich vyskytu a zdvaznosti disledkd.

Hodnoceni zavaznosti dlisledkl i pravdépodobnosti nastavani rizikového
faktoru je provadéno kvalitativné. To znameng, Ze kazdému rizikovému
faktoru jsou prifazeny body nebo hodnoty z pfedem definované skaly.
Tento proces pfifazovani bodl nebo hodnot je zaloZen na expertnim
usudku a diskusi mezi vybranymi odborniky. Diky tomu je mozné ziskat
podrobnéjSi a kontextualné relevantni pohled na rizika spojena
s projektem, coz umoznuje efektivnéjSi a informovanéjsi rozhodovani
o dalSim postupu a strategiich fizeni téchto rizik. [12]

Posouzeni a nasledné vyhodnoceni rizik probiha podle nasledujicich
rozhodovacich matic:

Prvni matice urcuje, do jaké klasifikace bude dané riziko spadat podle
pravdépodobnosti vyskytu.
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Tabulka 4 - Stupnice pravdépodobnosti vyskytu rizika [13]

Klasifikace pravdépodobnost vyskytu rizika (P)
slovni popis procentuadlni vyjadreni
A Velmi nepravdépodobnd 0-9%
B Nepravdépodobna 10-32%
C Neutradlni 33-65%
D Pravdépodobnad 66 — 89 %
E Velmi pravdépodobna 90 - 100 %

Druh& matice urcuje kategorii rizika podle zavaznosti daného rizika na dany

projekt.
Tabulka 5 - Stupnice zdvaZnosti disledkd rizika [13]
Kategorie : Zavazinost : :
Nazev slovni popis
Zadny vyznamny vliv na oéekavané spolecenské prinosy projektu
| Neznatelnd
nejsou ovlivnény dlouhodobé pfinosy projektu, ale ndpravna opatteni jsou nutna
] Mirna
ztrata ocekdvanych spolecenskych pfinost projektu, vétsinou finanéni Skody i ve
n Stredni sttednédobém a dlouhodobém horizontu, ndpravnd opatfeni mohou vyfesit problém
velkd ztrata ocekdvanych spolecenskych pfinost projektu, vyskyt nezadoucich Géink(
zpUsobuje ztrdtu primdrni funkénosti projektu; napravnd opatfeni, i kdyZ realizovéna ve
I\ Kriticka velkém rozsahu, nejsou dostate¢na k tomu, aby se predeslo vyznamnym skodam
vyznamna, aZ Uplna ztrata funkénosti projektu, cile projektu nerealizovatelné ani v
\Y Katastroficka dlouhodobém horizontu

Treti a posledni matice kombinuje pravdépodobnost a zavaznost rizika

a podle toho je vyhodnocena tzv. ,mira rizika".

Tabulka 6 - Matice miry rizika [13]

V ramci vyhodnoceni miry rizik se vénujeme stanoveni ucinnych opatreni
pro fizeni rizik, které vyhodnocujeme nasledovné:
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Pravdépodobnost Zdvaznost
| Il 11 \% V
A Nizké Nizké Nizké Nizké Stredni
B Nizké Nizké Stredni Stredni Vysoké
C Nizké Stredni Stredni Vysoké
D Nizké Stredni Vysoké
E Stredni Vysoké




o Rizika hodnocend jako nizka jsou povazovana za zanedbatelna
a nevyzaduji specificka opatfeni. Tato rizika je pouze potfeba
monitorovat a udrzet na ocich.

e Rizika se stfedni mirou vyZaduji zavedeni vhodnych preventivnich
akci pro jejich minimalizaci, aby se predeSlo potencialnim
problémdm.

o Vysoka rizika jsou vazna a vyzaduji okamzité a efektivni reSeni
ke snizeni hrozby na akceptovatelnou Uroven.

« Rizika s velmi vysokym hodnocenim jsou kriticka a mohou vyzadovat
docasné pozastaveni projektu nebo jeho zasadni prfepracovani,
dokud se rizika nezredukuji a znovu nebudou posouzena.

Kazdé identifikované riziko musi byt posouzeno a zarazeno do jedné
z téchto kategorii, aby bylo mozné definovat a implementovat pfislusna
opatreni a udrzet projekt v bezpecném a kontrolovatelném stavu. [13]

4.3.3 Kvantitativni analyza

Kvantitativni analyza rizik je klicovou soucasti hodnoceni investicnich
projektl, zahrnuijici:
1. Stanoveni pravdépodobnostniho rozdéleni kritickych proménnych

Je nutné urcit pravdépodobnostni rozdéleni pro faktory jako prodejni ceny
nebo naklady, zalozené na datech nebo odbornych odhadech, pro
posouzeni rizik.

2. VyuZiti simulaci napf.: Monte Carlo

Simulace poskytuji pravdépodobnostni rozdéleni pro ukazatele jako NPV
a IRR, pouZivaji nadhodné vybéry pro generovani rlznych scénarl
a vyslednych ukazatel.

3. Hodnoceni rizik na zakladé pravdépodobnostnich rozdéleni

Prezentace vysledkl jako pravdépodobnostnich rozdéleni umoZfiuje
posoudit rizika a urcit, zda jsou vysledky projektu pfrijatelné ve vztahu
k oekavané hodnoté a efektivité.

Tato analyza poskytuje hlubSi porozuméni potencidlnim rizikim
a vynosnosti projektl, zlepSuje kvalitu rozhodovani. [1, 12]
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Simulace Monte Carlo

Provedeni analyzy Monte Carlo zahrnuje vybér kritéria, které bude
podrobeno hodnoceni. K dispozici je Siroka paleta ukazatel(, od finan¢nich
vysledkl pres navratnost investic po hodnoty jako Cistd soucasna hodnota
a rentabilita kapitalu. Vybrany ukazatel je pak peclivé propojen se vstupnimi
proménnymi, aby bylo mozné definovat jejich vzajemnou zavislost
a vyznam pro konecny vypocet.

V réamci analyzy jsou identifikovany klicové faktory, které maji vyznamny vliv
na projekt a jsou v simulaci reprezentovany jako nahodné proménné. Vybér
a pocet téchto faktorl zavisi na jejich vyznamu a schopnosti urcit
pravdépodobnostni rozdéleni. Zasadni je brat v ivahu vysledky predchozi
analyzy citlivosti a s tim souvisejicich rizik.

Stanoveni pravdépodobnostnich rozdéleni klicovych rizikovych faktor(
je klicové pro presnost simulace. Existuji rlizné metody, jak tato rozdéleni
urcit - od odborné literatury a historickych dat az po sofistikované
softwarové nastroje pro empirické odvozeni. V situacich, kdy je dat malo,
|ze vyuZit standardni distribuce, jako jsou normalni, trojuhelnikova nebo
Beta-Pert distribuce.

Normalni rozdéleni se obvykle pouziva u velicin ovlivnénych mnoha faktory,
zatimco pro presné odhady minimalnich, pravdépodobnych a maximalnich
hodnot je vhodna trojuhelnikova nebo Beta-Pert distribuce. Beta-Pert

vvvvvv

nejpravdépodobnéjsi hodnoty.

Cely proces simulace je zaloZzen na opakovanych vypoctech simulovaného
ukazatele, pfi kterych se pouzivaji hodnoty nahodnych proménnych spolu
s konstantami pro dosaZeni vysledk(. Po sérii opakovani vytvofi simulace
obraz o rozlozeni hodnot, které je zpracovano do grafickych i tabulkovych
prezentaci s dllezitymi statistickymi Udaji jako jsou:

e stfedni hodnota

e median

e smeérodatna odchylka

e Spicatost

e Sikmost

e variacni koeficient a dalSi [12]
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4.4 Hodnoceni rizika a vybér rizikovych variant

V hodnoceni rizika investi¢niho projektu je nezbytné zohlednit nékolik
klicovych faktord. Jednim z hlavnich je vyhodnoceni opatfeni pro snizeni
rizika, zvazovani jejich nakladl a efektivitu v pfipadé snizovani rizika projektu.
Zvlasté vyhodna jsou ta opatreni, ktera pfi nizkych nakladech prinaseji
signifikantni sniZeni rizika, ¢imZ mohou projekt s plvodné vysokym rizikem
pretvorit na projekt s rizikem pfijatelnym. [1]

Dalsi dllezité faktory, které ovliviiuji hodnoceni rizika investi¢nich projektd,
zahrnuiji:

Rozsah projektu v kontextu investora: Je dlleZité posuzovat, jak velky
dopad by mél neuspéch projektu na investora, zejména v pripadé,
Ze by realizace projektu znamenala vyznamné zadluzeni investora.

Izolovanost projektu a jeho vztah k investi€nimu programu: Hodnoceni
rizika by mélo zahrnovat i to, jaky vliv ma projekt na celkovy investicni
program investora. Soucasna realizace vice rizikovych projektd muze
paradoxné vést ke sniZeni celkového rizika.

Vysledky analyzy rizika jsou zasadni pro urceni, zda je riziko spojené
s projektem pfijatelné. Klicovym prvkem je zde rizikova kapacita investora,
tedy maximalni finan¢nf ztrata, kterou firma muZe absorbujici bez zdsadniho
ohrozeni své stability. Tato kapacita zavisi hlavné na velikosti kapitalu
investora a jeho schopnost ziskat dalSi finan¢ni prostfedky.

V rdmci investi¢niho rozhodovani mlze investor k riziku pristupovat s averzi,
neutradlné nebo muUzZe riziko pfijimat. Postoj k riziku je urcen chovanim
investora, ktery se rozhoduje mezi dvéma projekty s potencialné stejnymi
vynosy, ale rozdilnou mirou rizika. VétSina investorl by pfi stejném
oCekavaném vynosu volila projekt s nizSim rizikem. Existuji investofi, kteri
jsou ochotni prijmout vyssi riziko vyménou za moznost dosahnout vyssich
vynosU. Toto rozhodovani je klicové pro celkovou strategie fizeni rizika. [12]
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Metodicka cast

V této sekci se budeme zabyvat prehledem metodologickych postupt
a teoretickych zakladd, které jsou aplikovany pfi pripravé a realizaci
praktické casti. Zaméfime se zde na definici metod, které pouzijeme
u vybraného stavebniho projektu, s ohledem na jeho specifické cile
a oCekavany dopad.

Struktura a rozvrZeni projektu

PopiSeme organizaci a strukturu projektu, jak byla navrzena ve fazich
planovani. Zahrneme zde i stru¢ny popis klicovych charakteristik projektu,
jeho umisténi a vlivu na okoli.

Analyza a hodnoceni projektu

V této sekci budeme zkoumat a hodnotit potencial a vykon projektu, vCetné
riznych moznosti na prondjem a poptavku po nemovitostech. VyuZijeme
metody, které se pouZivaji pro analyzovani a hodnoceni projektu, jako
je ekonomicka analyza a hodnoceni rizik.

Financni a ekonomicka analyza

Budeme diskutovat o pfistupech k ekonomickému hodnoceni projektu,
v€etné analyzy navratnosti investice a jeji citlivosti na rizné proménné
a v€etné metrik, jako jsou vnitfni vynosové procento, index rentability
a doby navratnosti.

Pristupy k hodnoceni rizik

Zameérime se na identifikaci potencialnich rizik spojenych s projektem
a vysvétlim postupy pro jejich analyzu. Zaclenime do toho metody testovani
elasticity a citlivostni analyzy.

Kvantitativni metoda analyzy

Zamérime se na kvantitativni metodu vyuZzivanou k analyze projektd, ktera
zahrnuje statistické nastroje a modely pro pfesnéjsi porozuméni. VyuZijeme
simulaci pomoci programu Crystal Ball.
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6 Pripadova studie

V této Casti bakalarské prace se zamérime na rozbor a finan¢ni ohodnoceni
investi¢nich mozZnosti pro rodinny dim situovany na ulici Tilhonova 69
ve Slatiné, v Brna, ktery je ve vlastnictvi investora. Cilem je posoudit
ekonomickou efektivnost a vyhodnost Ctyrf alternativnich scénaru:

e Varianta 1. kompletni rekonstrukce stavajiciho objektu s naslednym

pronajmem.

e Varianta 2. demolice s naslednou novostavbou s naslednym
pronajmem.

e Varianta 3. kompletni rekonstrukce stavajiciho objektu s naslednym
prodejem.

e Varianta 4. demolice s naslednou novostavbou a prodejem.

Analyza bude provadéna s ohledem na aktualni trzni podminky a specifika
lokality. Dukladné zhodnoceni vSech dostupnych dat ndm umozni urcit
nejvyhodnéjSi cestu pro dalSi smérfovani tohoto projektu. Jako nulova
varianta, tedy varianta bez projektu je ponechani nemovitosti bez jakykoliv
uprav. Vzhledem k tématu bakalarské prace, pfimy prodej v sou¢asnem
stavu nemovitosti neni uvazovan.

6.1 Popis vybraného stavebniho projektu

Projekt predstavuje typicky radovy rodinny dim se severovychodné-
jihozapadni orientaci. Z hlediska stavebniho provedeni jde o zdénou
patrovou konstrukci, prfiemz vystavba domu byla odhadem realizovana
v prvni poloviné 20. stoleti. DUm je v soucasnosti v situaci, kdy vyZaduje bud
kompletni rekonstrukci nebo demolici s moZnosti nasledné nové vystavby,
nebot stavajici stav neodpovidd modernim standarddm. Nemovitost nenf
v soucCasné dobé rekonstruovana.

Ddm je ve velmi zanedbaném stavu a vykazuje nékolik kritickych vad, véetné
poskozeni od zemni vihkosti a zatékani vody. Prostor suterénu a spolecnych
prostorl je zvlasté postizen. Technicky stav stfechy je problematicky. Jde
o sedlovou stfechu s poskozenim od dfevokazného hmyzu a naslednym
zatékanim skrze strfesni krytinu. Okna jsou smési plastovych s izolacnim
dvojsklem a starSich kovovych oken. Predpokladané feSeni pro suterén
zahrnuje kombinaci injektaze stén a podfezani domu s hydroizolaci.
Navrhuje se kompletni vyména stfechy a krovu.
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Co se tyce dispozi¢niho feSeni, objekt nabizi celkem pét bytovych jednotek,
z nichz tfi maji dispozici 1+1 a dvé jsou ve Vvétsi dispozici 2+1. Struktura
domu zahrnuje pfi pohledu z ulice dvé nadzemni podlazi a jedno podzemni,
zatimco pfi pohledu ze zahrady lze pozorovat tfi nadzemni podlaZi,
reflektujici Clenitost pozemku. Celkova uzitna a obytna plocha domu
je pfiblizné 225 m2 (960 m3), doplnéna o sklepni a podkrovni prostory.

Vzhledem k dispozici a velikosti pozemku, ktery ma plochu 610 m2 (z toho
121 m2 zabird samotny ddm), nabizi nemovitost minimalné tfi parkovaci
mista na pozemku pfed domem. DUm je castecné podsklepeny, pricemz
sklep zahrnuje technickou mistnost a dalsi skladovaci prostory.

Obrdzek 7 - Posuzovany rodinny dum [vlastni zpracovani]

6.2 Geografické a enviromentalni podminky

Ddm se nachazi na Tilhonové ulici ¢. 447/69 v méstské ¢asti Brno - Slatina.
Tento objekt je zapsany v katastralnim uzemi Slatina pod listem vlastnictvi
Cislo 579 a parcely Cislo 1028 a 1029. Predstavuje typicky Fadovy rodinny
ddm se severovychodné-jihozapadni orientaci a zaclenénim do rady dalSich
rodinnych domd. Geograficky je ddm umistén v mirném sklonu, to prinasi
specifické stavebni podminky.
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Z hlediska dostupnosti je nemovitost strategicky umisténa - jen 15 minut
jizdy autem od centra Brna a 30 minut verejnou dopravou. Tato blizkost
centra prinasi vyhody jak pro rodiny, tak pro studenty a seniory, diky
snadnému pristupu k Siroké nabidce méstskych sluzeb a zarizeni.

V bezprostfedni blizkosti lokality se nachazi fada obcanskych vybavenosti,
v€etné supermarketl, restauraci, $kol, letisté, benzinovych stanic
a verejnych parkl, coZ prispiva k pfijemnému a pohodinému Zivotnimu
prostfedi. Tato kombinace pfijemného Zivotniho prostfedi a vyborné
dostupnosti cini lokalitu atraktivni jak pro rodinné bydleni, tak pro investice
do nemovitosti.

< o>~

Obrdzek 8 - letecky snimek z katastru nemovitosti [14]

6.3 Definice cilti projektu

V projektu se zamérime na urceni optimalni a ekonomicky vyhodné varianty
pro vyuziti existujiciho bytového domu na Tilhonové ulici. Cilem projektu
je najit takové reseni, které nejlépe vyhovuje potfebam soucasného trhu,
prindsi maximalni ekonomicky uzitek a zaroven zohlednuje casovou
efektivitu penéz a casovou hodnotu penéz.
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6.4 Ekonomicka analyza

V této kapitole se budeme zabyvat komplexnim hodnocenim ekonomické
efektivnosti investiCnich variant naseho stavebniho projektu. Zaméfime
se na porovnani Ctyf scénarl realizace, pricemz kazdy bude analyzovan
skrze vyznamné financni ukazatele. V této casti prace rozklicujeme
a zhodnotime, jaky finan¢ni dopad budou mit jednotlivé
varianty - od rekonstrukce a pronajmu po demolici a novostavbu az po
moznosti prodeje - a posoudime, kterd z nich je nejvyhodnéjsi ve svétle
aktualniho trhu.

6.4.1 Stanoveni vstupnich udaja pro urceni efektivnosti
Cash flow

1. Investi¢ni naklady: Pro Ucely vypoctu investi¢nich naklad zahrneme jak
pfimé naklady, tak naklady na projektovou dokumentaci (PD).
Odhadovanou hodnotu projektové dokumentace uré¢ime podle informaci
dostupnych na webu cenyzaprojekty. [15] Ceny za rekonstrukci byly
odhadnuty na 30 000 za m2 na zakladé prdmérnych trznich sazeb, jak jsou
uvadény na strance daibau. [16] V celkové castce jsou zahrnuty prace
spojené s demolici stén, vytvarenim novych prichod( pro dvefe a okna,
obnovou fasady, instalaci novych oken a dvefi, kompletnim prepracovanim
elektrického a vodovodniho rozvodu, instalaci sddrokarton(, pokladanim
novych podlahovych a obkladovych materiald a omitanim stén. S ohledem
na stav stavby je cena za rekonstrukci navySena o 50 %. V pfipadé demolice
s naslednou novostavbu budou investi¢ni naklady vycisleny z aplikace
Kubix, kde cena zahrnuje kompletni spektrum praci od demoli¢nich praci,
pfes stavebni prace az po instalaci zarizeni a dokoncovani stavby. [17]
V ramci finan¢niho planovani projektu se predpoklada, Ze celkova doba
potfebna pro demolici s naslednou vystavbu nebo rekonstrukci bude trvat
dva roky.

2. Prijmy a vydaje: Odhadujeme potencialni prijmy z pronajmu na zakladé
prdmérnych trznich cen v oblasti Brna, ¢astka za 1+1 bude 11 580 K¢ a za
2+1 je 14 144 K¢, podle idealninajemce. [18] Castky byly stanoveny na
zakladé Udajl z 4. kvartalu roku 2023. V pfipadé prodeje namisto pronajmu
urcime prodejni cenu rovnéz na zakladé trzniho hodnoceni nemovitosti
v oblasti Brna z 4. kvartalu roku 2023. Budu vychazet z TRIKAYA analyzy, kde
primérnd prodejni cena za m2 v novostavbé je 125300 K¢. [19] Pri
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hodnoceni potencialniho prodeje nemovitosti po dokonceni rekonstrukce
bude prodejni cena snizena 0 5 % ve srovnani s novostavbou. Toto snizeni
je odlvodnéno faktem, Ze novostavba nabizi vétsi atraktivitu a moderni
standardy, ¢imZ se zvySuje jeji trzni hodnota a usnadniuje prodej. Nové
stavebni feSeni a absence nutnosti dalSich investic do udrzby i
rekonstrukce tak prinasi vyssi trzni potencial. Na konci hodnoticiho obdobi
uvariant 1 a 2, v poslednim roce, pfipoc¢itdme do prijmd 3/5 z prodejni ceny
odvozené od variant 3 a 4 jako zUstatkovou hodnotu, zde je
uvazovana zivotnost budovy ve vysi 50 let. Zstatkova hodnota u Varianty 1
¢inni 16 069 725 K¢ a u Varianty 2 je 17671 836 KC. Provozni naklady
u rekonstrukce byly stanoveny jako 2 % a u novostavby jako 1 % z celkovych
investicnich nakladl. Ty reflektuji prdbézné provozni naklady spojené
s udrzbou nemovitosti, spravou budovy a dalSimi béznymi vydaji.

3. Hodnotici obdobi: Vychazime z 20letého hodnoticiho obdobi, které
aplikujeme pro variantu 1 a 2. Obdobi umoznuje zachytit dlouhodoby
dopad investice a zahrnuje obvyklou dobu, béhem niz Ize oekavat potrebu
dalSich vyznamnych oprav ¢i modernizace.

Pro varianty 3 a 4, kde je hlavnim cilem prodej po dokonceni stavebnich
praci, bylo stanoveno hodnotici obdobi na 3 roky. Tato délka obdobi
reflektuje predpoklddanou dobu realizace projektu plus rok, ve kterém
predpoklddame prodej nové vybudované/zrekonstruované nemovitosti.

4. Diskontni sazba: Pro urceni diskontni sazby jsme se zaméfili na
prdmérnou vynosnost realitnich fondd, ktera reprezentuje vhodny ukazatel
pro srovnani potencialnich vynos( z investice do nemovitosti. V roce 2023
pramérny &isty vynos nemovitostnich fond(i v Ceské republice dosahl 2,5 %.
Tento rok je z hlediska vynos( povaZzovan za mirné podprimérny. V roce
2022 bylo zhodnoceni nemovitostnich fondl na rekordni UGrovni
s primérnym vynosem 8,8 %. Dlouhodobé se prlimérné vynosy retailovych
fondd pohybuji okolo 4-6 % roc¢né. Zvolil jsem diskontni sazbu ve vysi 5 %.
[20, 21]

Varianta 1. - rekonstrukce, pronajem

Investi¢ni naklady - Celkové naklady na rekonstrukci 225 m? domu byly
plvodné odhadnuty na 30 000 K¢ za m2. [16] Vzhledem k soucasnému
technickému stavu stavby a potfebé rozsahlejSich praci jsme se rozhodli
navysit cenu za rekonstrukci o 50 9%. Novy odhadovany naklad
na rekonstrukci ¢ini 45 000 K& za m2. Cena za projektovou dokumentaci
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je ur¢ena na 759 213 K&. [15] V dUsledku toho celkova cena za rekonstrukci
vychazina 10 884 213 K¢.

Vypocet: investi¢ni naklady - 30 000 * 1,5 * 225 + 759 213 = 10 884 213 K¢

Prijmy a vydaje - Prijmy z prondjmu byly vypocitany z prdmérnych trznich
cenv Brné pro byty 1+1 a 2+1, pficemz rocni pfijmy dosahly 756 000 K¢. [18]
Toto Cislo vychazi z kombinace tfi bytl 1+1 a dvou bytl 2+1, s naslednym
vynasobenim mési¢niho najmu pro sumarizaci na celkové rocni prijmy.
Provozni naklady, stanovené jako 2 % z celkovych investi¢nich nakladd, ¢ini
rocné 202 500 K¢. Na konci hodnoticiho obdobi byla do pFijmu pripocitana
zUstatkova hodnota ve vysi 3/5 z prodejni ceny, odvozené od prodejnich
ceny varianty 3. reflektujici Zivotnost budovy 50 let, celkové
tedy 16 826 061 KC.

Vypocet: pFjmy - (11 580 * 3 + 2 * 14 144) * 12 = 756 336 K¢
vydaje - 10 884 213 * 0,02 = 217 684 K¢
zUstatkova hodnota - 756 366 + 3/5 * 10 884 213 = 16 826 061 K¢
Hodnotici obdobi - 20 let
Diskontni sazba - 5 %
Varianta 2. - demolice, novostavba, pronajem

Investi¢ni naklady - Celkové naklady na novostavbu 225 m2 domu byly
prevzaty z pfiloh 3 a 4. Z toho nam vychazi celkova cena 14 080 047 KC.

Vypocet: investi¢ni naklady - 11 363 604 + 2 716 443 = 14 080 047 K¢

PFijmy a vydaje - Prijmy z prondjmu byly vypocitany z primérnych trznich
cenv Brné pro byty 1+1 a 2+1, pficemz rocni pfijmy dosahly 756 000 K¢. [18]
Toto Cislo vychazi z kombinace tfi bytl 1+1 a dvou bytl 2+1, s naslednym
vynasobenim mési¢niho najmu pro sumarizaci na celkové rocni prijmy.
Provozni naklady, stanovené jako 1 % z celkovych investi¢nich nakladd, ¢ini
roc¢né 140 800 K¢&. Na konci hodnoticiho obdobi byla do pFijmu pripocitana
zUstatkova hodnoty ve vysi 3/5 z prodejni ceny, odvozené od prodejnich
ceny varianty 4. reflektujici Zivotnost budovy 50 let, celkové tedy 16 826 061
KCE.

Vypodet: prijmy - (11 580 * 3 + 2 * 14 144) * 12 = 756 336 K&
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vydaje - 14 080 047* 0,01 =140 800 K¢

zUstatkova hodnota - 756 366 + 3/5 * 14 080 047 = 17 671 836 K¢
Hodnotici obdobi - 20 let
Diskontni sazba - 5 %
Varianta 3. - rekonstrukce, prodej

Investi¢ni naklady - Celkové naklady na rekonstrukci 225 m? domu byly
plvodné odhadnuty na 30 000 K¢ za m2. [16] Vzhledem k soucasnému
technickému stavu stavby a potfebé rozsahlejSich praci jsme se rozhodli
navysit cenu za rekonstrukci o 50 9%. Novy odhadovany naklad
na rekonstrukci €ini 45 000 K¢ za m2. Cenu za projektovou dokumentaci
je ur¢ena na 759 213 K¢. V dlsledku toho celkova cena za rekonstrukci
vychazina 10 884 213 K¢.

Vypocet: investi¢ni naklady - 30 000 * 1,5 = 45 000 * 225 + 759 213 =
10 884 213 K¢

Prijmy a vydaje - Vypocet odhadované prodejni ceny nemovitosti
po rekonstrukci ¢ini 125 300 K& na m2. [19] S ohledem na to, Ze se jedna
o rekonstruovany objekt, byla tato cena snizena o 5 %. Tim jsme zohlednili
nizsSi trzni atraktivitu ve srovnani s novostavbou. Nasledné vynasobeni
celkovou uzitnou plochou domu 225 m? dava odhadovanou prodejni cenu
nemovitosti 26 782 875 K.

Vypocet: prodejni cena - 125 300 * 225 * 0,95 = 26 782 875 K¢
Hodnotici obdobi - 3 roky
Varianta 4. - demolice, novostavba, prodej

Investi¢ni naklady - Celkové naklady na novostavbu 225 m2 domu byly

prevzaty z pfiloh 3 a 4. Z toho nam vychazi celkova cena 14 080 047 KC.
Vypocet: investi¢ni naklady - 11 363 604 + 2 716 443 = 14 080 047 K¢

PFijmy a vydaje - Pro vypocCet mozného vynosu z prodeje nemovitosti

po demolici a nasledné novostavbé Cini 125 300 K& na m2. [19] Pro 225 m?2
objektu pfedstavuje potencialni prodejni cenu 28 192 500 K¢.

Vypocet: prodejni cena - 125300 * 225 = 28 192 500 K¢

Hodnotici obdobi - 3 roky
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V tabulce 7 jsou uvedeny vysledky pro jednotlivé varianty.

Tabulka 7 - Souhrn ekonomické analyzy [vlastni zpracovdni]

Penézni toky provozni faze
Investiéni Hodnotici | Diskontni
naklady (CF) [k&] |PHijmy [k&] | Vydaje [kg] | OPdopi[let] | sazba [%]
Varianta 1. 10 884 213 756 336 217 684 20 5
Varianta 2. 14 080 047 756 336 140 800 20 5
Varianta 3. 10 884 213 26 782 875 - 3 5
Varianta 4. 14 080 047 28 192 500 - 3 5

6.4.2 Hodnoceni ekonomické efektivnosti

Pro hodnoceni ekonomické efektivnosti jsem zvolil nasledujici klicové
ukazatele: Cistd soucasna hodnota (NPV), Index Rentability (PI), Vnitfni
vynosové procento (IRR) a Diskontovana doba navratnosti (PO).

NPV a Pl jsou vyznamné pro kazdou variantu projektu, nebot poskytuji
komplexni pohled na finan¢ni vynosnost a efektivnost investice vzhledem
k sou€asné hodnoté penéz. Tyto ukazatele nam umoznuji pochopit, jaky
bude Ccisty financni pfinos projektu po zohlednéni diskontni sazby, coz
je klicové pro urceni celkové vyhodnosti investice.

IRR a PO jsou vyuZity pouze u dlouhodobych variant projektu, tedy u téch,
které zahrnuji rekonstrukci nebo novostavbu s dlouhodobym pronajmem.
Vnitfni vynosové procento (IRR) poskytuje méritko rentability projektu
zalozené na diskontni sazbé, Diskontovana doba navratnosti (PO) nam zase
poskytuje informaci o tom, jak dlouho bude trvat, nez se investované
prostfedky vrati v hodnoté diskontovanych penéznich tokd.

V této Casti prace tedy budu vyuZivat téchto ukazatell pro zhodnoceni, jak
je investice do konkrétni varianty projektu vyhodna a jaké jsou jeji
dlouhodobé financni perspektivy. Penézni toky jsou vyjadreny ve stalych
cenach v cenové urovni roku 2023.
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V tabulkach 8 a 9 je vyvoj penéznich tokda.

Tabulka 8 - Viypocet penéZnich tokd - Varianta 1 [vlastni zpracovani]

Varianta 1. — rekonstrukce, pronajem

rok 1 2 3 18 19 20
investi¢ni naklady -5442 107 -5442 107 0 0 0 0
provozni pfijmy 0 0 756 336 756 336 756 336 756 336
zUstatkova hodnota 0 0 0 0 0| 16069 725
provozni vydaje 0 0 217 684 217 684 217 684 217 684
NCF -5442 107| -5442 107 538 652 538 652 538 652| 16 608 377
diskotni faktor 1,0500 1,1025 1,1576 2,4066 2,5270 2,6533
DIS NCF -5182959| -4936 151 465 308 223 821 213163 6259523
kumulované -5182959| -10119 110| -9653 802| -4824068| -4610905( 1648617

Z tabulky 9 je patrné Ze diskontovana doba navratnosti pfesahuje 20 let.

Tabulka 9 - Vypocet penéZnich tokd - Varianta 2 [vlastni zpracovani]

Varianta 2. demolice, novostavba, prondjem
rok 1 2 3 18 19 20
investi¢ni naklady -7 040 023| -7 040023 0 0 0 0
provozni pfijmy 0 0 756 336 756 336 756 336 17 671 836
zUstatkova hodnota 0 0 0 0 0| 16915 500
provozni vydaje 0 0 140 800 140 800 140 800 140 800
NCF -7 040 023| -7 040023 615 536 615 536 615536 17531036
diskotni faktor 1,0500 1,1025 1,1576 2,4066 2,5270 2,6533
DIS NCF -6 704 784| -6 385509 531723 255 768 243 588 6607 263
kumulované -6 704 784| -13 090 293| -12 558 570| -7 039 470| -6 795 882 -188 619

V tabulkach 10 a 11 se podivdme na kratkodobé Varianty projektu.

Tabulka 10 - Vypocet penéZnich tokd - Varianta 3 [vlastni zpracovani]

Varianta 3. - rekonstrukce, prodej

rok 1 2 3
investi¢ni naklady -5442 107 -5442 107 0
provozni pfijmy 0 0 26 782 875
provozni vydaje 0 0 0
NCF -5442 107 -5442 107 26 782 875
diskontni faktor 1,05 1,1025 1,1576
DIS NCF -5 182 959 -4 936 151 23 136 054
kumulované -5 182 959 -10119 110 13 016 945
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Tabulka 11 - Vypocet penéZnich tokd - Varianta 4 [vlastni zpracovani]

Varianta 4. - demolice, novostavba, prodej

rok 1 2 3
investicni naklady -7 040 023 -7 040 023 0
provozni pfijmy 0 0 28 192 500
provozni vydaje 0 0 0
NCF -7 040 023 -7 040 023 28 192 500
diskontni faktor 1,0500 1,1025 1,1576
DIS NCF -6 704 784 -6 385 509 24 353 741
kumulované -6 704 784 -13 090 293 11 263 449

Vysledky ekonomické efektivnosti:

Tabulka 12 - Vysledky ekonomické efektivnosti [vlastni zpracovadni]

NPV Pl IRR PO
Varianta 1 1648 617 KC 0,1515 6,18 % | 20 let
Varianta 2 -188 619 K¢ -0,0134 4,89 % |21 let
Varianta 3 13 016 94 Kc 1,1959
Varianta 4 11 263 449 K¢ 0,8000

Vyhodnoceni:

V ramci ekonomického hodnoceni naSeho stavebniho projektu byly
porovnany Ctyri varianty realizace, z nichZ kazda byla posuzovana pomoci
klicovych finan¢nich ukazatel(, jak mUZzeme vidét v tabulce 12.

Varianta 1 a Varianta 2, zamérené na pronajem, prinesly smiSené vysledky.
Varianta 1 s kladnym NPV ve vySi 1 648 617 KC a IRR 6,18 % naznacuje,
ze ackoliv projekt generuje cisty pozitivni financni pfinos, jeho rentabilita
zGstavd omezend s Pl na 0,1515. Tento vysledek splfiuje poZadovanou
vynosnost 5 %, ale ukazuje na potencialni prostor pro zlepSeni rentability.

V pfipadé Varianty 2 jsme zaznamenali zaporné NPV-188 619 K¢
a negativni Pl - 0,0134, to poukazuje na nevyhodnost investice s IRR 4,89 %,
jez nedosahuje pozadované vynosnosti 5 %. Diskontovana doba navratnosti
pro Variantu 1 je stanovena na 20 let a pro Variantu 2 na 21 let. Z toho
vyplyva pomaly ndvrat investovanych prostfedk( v obou pfipadech. Tato

Strédnka 44 z 63



dlouhd doba navratnosti poukazuje na znacné riziko spojené s témito
investi¢nimi variantami.

Varianta 3 a Varianta 4, zahrnuijici prodej po dokonceni, se ukazaly jako
financné atraktivnéjsi. Varianta 3 vykazala vysoké NPV 13 016 945 K¢ a PI
1,1959, zatimco Varianta 4 s NPV 11 263 449 K¢ a P1 0,8000 také predstavuje
solidni navratnost investice. Tyto varianty nepodléhaji hodnoceni pomoci
IRR a PO, nebot jsou zamérfené primo na kratkodobéjSi obdobi prodeje,
konkrétné na trileté obdobi, kdy se pocita s dvouletou vystavbou
nasledovanou rokem prodeje.

Shrnuti vysledkl ukazuje zretelny rozdil mezi strategiemi pronajmu
a prodeje. Zatimco pronajem (Varianty 1 a 2) se jevi jako méné vynosny
s vySSim rizikem a delSi dobou navratnosti, stale nabizi vyhodu v podobé
zachovani pozemku s nemovitosti, kterd mUZe byt strategicky vyhodné
v zavislosti na budoucim vyvoji trhu a moznych zménach vyuziti pozemku.
Na druhou stranu, prodej (Varianty 3 a 4) nabizi vyrazné lepsi financni
vyhled a rychlejsi ndvratnost investice, to investordm umoznuje rychlejsi
prechod k dalSim projektlim a reinvestici zisk(. Tento rozdil zddrazriuje
ddlezitost peclivého vybéru strategie realizace projektu v zavislosti na
specifickych cilech a trznich podminkach, a ukazuje na flexibilitu
v rozhodovani o dalSich krocich v zavislosti na preferované investi¢ni
strategii.

6.5 Hodnoceni rizik a moznosti

V této kapitole se vénujeme hodnoceni rizik a moznosti, které jsou nezbytné
pro porozumeéni a efektivni fizeni naseho stavebniho projektu. Pomoci testu
elasticity, citlivostni analyzy a kvantitativhiho hodnoceni prozkoumame, jak
se jednotlivé klicové proménné odrazeji ve financnich vysledcich a ovlivauji
rozhodovani o strategickych smérech projektu.

6.5.1 Test elasticity

Drive neZ zpracujeme citlivostni analyzu, je tfeba provést test elasticity pro
kaZzdou ze Ctyr variant projektu. V prvnim kroku jsem identifikoval klicové
proménné. Na zakladé téchto vysledkl byly vybrané kritické proménné
nasledné podrobeny testdm citlivosti, abychom Iépe porozuméli jejich vlivu
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na ekonomickou efektivnhost jednotlivych variant. Na vysledky testu
elasticity se podivame v nasleduijicich tabulkach 13, 14, 15, 16.

Tabulka 13 - Test elasticity - Varianta 1 [vlastni zpracovani]

Varianta 1

Testované polozky

Elasticita [%]

Kriticka proménna

Investi¢ni vydaje 3,144 % | ANO
Rocni pFijmy -4,864 % | ANO
Rocni vydaje 1,400 % | ANO

Tabulka 14 - Test elasticity - Varianta 2 [vlastni zpracovani]

Varianta 2

Testované polozky

Elasticita [%]

Kriticka proménna

Investi¢ni vydaje -69,401 % | ANO
Rocni pfijmy 42,516 % | ANO
Rocni vydaje -7,915 % | ANO

Tabulka 15 - Test elasticity - Varianta 3 [vlastni zpracovani]

Varianta 3

Testované polozky

Elasticita [%]

Kriticka proménna

Investi¢ni vydaje

3,144 %

ANO

Rocni pfijmy

-1,777 %

ANO

Tabulka 16 - Test elasticity - Varianta 4 [vlastni zpracovadni]

Varianta 4

Testované polozky

Elasticita [%]

Kriticka proménna

Investi¢ni vydaje

-69,401 %

ANO

Rocni pfijmy

-2,162 %

ANO

Z testu elasticity vyplynulo, ze vSechny nami sledované polozky jsou kritické.
Zameérime se dvé nejvice kritické proménné: investicni vydaje a roc¢ni pfijmy.

6.5.2 Citlivostni analyza

V citlivostni analyze se budeme vénovat zkoumani dopadu variaci klicovych
faktorll na ekonomické vysledky naseho stavebniho projektu. Cilem
je identifikovat potencialni rizika a nejistoty projektu a pfipravit se na né.
Zamérime se posouzeni klicovych faktoru:
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1) v pripadé varianty 1 a 2

a) zménime investicni vydaje

b) zménime vysi pfijmu

2) u variant 3 a 4 se zamérime, za kolik dany objekt musime prodat,

abychom dosahli vynosnosti minimalné 15 000 000 K¢

a) zvySenim prodejni ceny

b) snizenim nékladu

Pro analyzu vyuZijeme metodu jednofaktorové analyzy, ktera umozni
izolované posoudit vliv jednotlivych faktord, zatimco ostatni proménné
zGstanou nezménéné. Tato metodika nam poskytne jasné informace o tom,
jak konkrétni faktory ovlivhuji ekonomickou efektivitu projektu a jaké jsou
potencialni scénare, na které bychom méli byt pfipraveni.

Citlivostni analyza 1

Tabulka 17 - Citlivostni analyza - Varianta 1.a [vlastni zpracovdni]

Investi¢ni vydaje -10,00% -5,00% 0,00% 5,00% 10,00%
Varianta 1 7,03% 6,59% 6,18% 5,79% 5,43%
Varianta 2 5,71% 5,29% 4,89% 4,51% 4,16%

_ 8%
7%
6%
5%
4%

odchylka IRR v [%

3%

5%

Investicni naklady [%]

e=\/arianta 1.

Varianta 2.

\

-10% -5%

10%

Graf 1 - Citlivostni analyza - Varianta 1.a [vlastni zpracovani]
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Tabulka 18 - Citlivostni analyza - Varianta 1.b [vlastni zpracovdni]

prijmy -10,00% -5,00% 0,00% 5,00% 10,00%
Varianta 1 5,60% 5,89% 6,18% 6,46% 6,75%
Varianta 2 4,81% 4,85% 4,89% 4,93% 4,96%
8%
£ 7% —
[
£ 6%
© —
= 5%
<
S 4%
o
3%
-10% -5% 0% 5% 10%
Ro¢ni pFijem [%]
e \/arianta 1 Varianta 2

Graf 2 - Citlivostni analyza - Varianta 1.b [vlastni zpracovani]

Na zakladé provedené citlivostni analyzy pro Variantu 1 a Variantu 2 lze
pozorovat, Ze vnitfni vynosové procento (IRR) je u obou variant citlivé
na zmény v investicnich vydajich a prijmech z projektu. Varianta 1 vykazuje
vétsi zménu v IRR v reakci na tato kolisani. Tento fakt mZe naznacovat
zvySené riziko spojené s Variantou 1, protoze jak pokles v investi¢nich
vydajich, tak zvysenf pFijm0 maze mit vyrazny dopad na rentabilitu projektu.

Z analyzy grafu ,Citlivostni analyza - Varianta 1.a" je patrné, Zze redukce
investi¢nich nakladd by méla pozitivni dopad na rentabilitu Varianty 1,
zatimco druhy graf ,Citlivostni analyza Varianta 1.b" ukazuje, stabilni IRR
ve Varianté 2 je méné nachylna na zménu v prijmech. To znamenat,
ze Varianta 2 by mohla predstavovat atraktivni moznost pro investory, ktefi
preferuji stabilni investi¢ni prostredi.

Déle z grafl vyplyva, Ze zatimco Varianta 1 ma potenciadl pro vysokou
rentabilitu pri peclivém Fizeni ndkladl a optimalizaci pfijma, Varianta 2
nabizi vice predvidatelnych finan¢nich vysledkd, avsak s nizsimi moznymi
zisky. Tato pozorovani podtrhuji vyznam peclivého finan¢niho planovani
a fizeni projektu, zejména vzhledem k vybrané investicni strategii.

Vysledky citlivostni analyzy upozornuji na rizika spojend s moznym

prekroenim rozpoctu a nedostatecnym generovanim prijmd, které
by mohly obé varianty stat ekonomickou vyhodnost. OdliSnosti v citlivosti
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na finan¢ni zmény mezi obéma variantami zdUrazriuji dileZitost detailniho
dohledu nad projektovymi financemi.

Citlivostni analyza 2

Na vysledky druhé casti citlivostni analyzy se podivame v tabulkach 19 a 20.

Tabulka 19 - Citlivostni analyza - Varianta 2.a [vlastni zpracovdni]

puvodni cena nova cena
Varianta 3 26 782 875 29 078 509
Varianta 4 28 192 500 32518 025

Tabulka 20 - Citlivostni analyza - Varianta 2.b [vlastni zpracovdni]

puvodni IN Nové IN
Varianta 3 10 884 213 8751220
Varianta 4 14 080 047 10 060976

V ramci citlivostni analyzy Varianta 3 a Varianta 4 jsme se zamérili
na kratkodobou perspektivu projektu, kde bylo nasim cilem dosdhnout
Cisté soucasné hodnoty (NPV) ve vysSi 15 000 000 K¢. To vyZzadovalo upravu
investicnich nakladl a prodejni ceny. Z analyzy vyplyva, Ze pro dosazeni
pozadovaného NPV v ramci Varianty 3 musely byt investi¢ni naklady snizeny
na 10 884 213 K¢ a prodejni cena stanovena na 29 078 509 K¢. Varianta 4
vykazala potfebu sniZit investi¢ni ndklady na 14 080 047 K¢ a zvysSit prodejni
cenu na 32 518 025 K¢.

Rozdily mezi témito dvéma pristupy odrazeji rGzné uarovné rizika
a navratnosti investice. Varianta 3 s rekonstrukci se mlze setkat s nizsimi
pocatecnimi naklady a potencidlné rychlejSim obratem, avSak mUze také
prinést nejistoty spojené s neznamymi faktory existujiciho objektu, jako
jsou skryté vady nebo vy3Si nez ocekavané naklady na rekonstrukci.
Zaroven, pokud nenfi rekonstrukce provedena na odpovidajici Urovni, mlze

vvvvvv

Déle je dulezité si uvédomit, Ze vétsi snizeni investi¢nich nakladd, jako je
tomu ve Varianté 4, muZe vést k riziku snizeni kvality nebo dlouhodobé
udrZitelnosti projektu. S takto vyraznymi snizenimi je dlleZité peclivé zvazit,
jaké kompromisy jsou provedeny v ramci rozpoctu a jak tyto zmény ovlivni
kone¢nou hodnotu a pfitazlivost nemovitosti na trhu. Varianta 4
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ma potencial prildkat vyssi trzni ceny diky modernim standardim a niz3im
ocekdvanym ndékladdm na udrzbu. Z dlouhodobého hlediska muize byt
finan¢né prinosnéjsi. Nicméné, vyssi prodejni cena mdlze zaroven limitovat
pocet zajemcu.

Shrnuti citlivostni analyzy

Varianta 1 vyZaduje dUkladnou spravu a mlze nabidnout vysoké vynosy za
predpokladu efektivniho Fizeni, zatimco Varianta 2 se jevi jako stabilnéjsi
nakladl oproti Varianté 4. Je potfeba brat v potaz, Ze Varianta 4 mUze byt
lukrativnéjsi pfi prodeji. Tento vysledek podtrhuje potfebu opatrného
planovani a flexibilniho pfistupu k financovani projektl. Je tedy nezbytné
zvazit oCekavani vynosl ve vztahu k toleranci k riziku a definovat vhodnou
investicni strategii pro dosaZzeni pozadovanych cil.

Pfepinaci hodnoty

Tabulka 21 - Prepinaci hodnoty [vlastni zpracovdni]

Varianty Zmén investic¢nich Zmén v rocnich
projektu nakladl (%) prijm0 (%)

NPV =0

Zména nakladud a prijma

Vatianta 1 +16,29 % (zvySeni) |-21,32 % (snizeni) o
vede k dosazeni bodu zvratu

Zména nakladud a prijma

Varianta 2 -1,44 % (sniZeni) +2,44 % (zvyseni) a
vede k dosazeni bodu zvratu

Vysledky citlivostni analyzy naznacuji, Ze: Varianta 1 - rekonstrukce
a Varianta 2 - demolice s naslednou novostavbou maji své specifické
pfepinaci hodnoty, pfi nichZz by dosahly bodu, kde by neto soucasna
hodnota (NPV) byla nulova.

Jak vyplyva z tabulky 21, u Varianty 1 je mozné zvySit investi¢ni naklady
az 016,29 %, coz znaci vétsi flexibilitu v ramci této varianty vici zvySeni
nakladd. Na druhou stranu, Varianta 2 vykazuje potfebu sniZeni investi¢nich
nakladl o 1,44 %, aby dosahla pfepinaci hodnoty. Tento vysledek poukazuje
na vyssi citlivost Varianty 2 na zmény investi¢nich naklad ve srovnani

s Variantou 1, kterd mUZe akceptovat znac¢néjsi zvySeni nakladl bez
negativniho dopadu na financni vysledky
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Pokud jde o pfijmy, Varianta 1 dovoluje, aby se rocni pfijmy snizily az o0 21,32
%, zatimco Varianta 2 by potfebovala mirny narlst prijm0 o 2,44 %, aby
dosahla bodu zvratu NPV na 0 K¢. Tyto vysledky ukazuji, ze Varianta 2 ma nizsi
toleranci k poklesu prijmu, to ji ¢ini riskantnéjsi ve srovnani s Variantou 1,
kterd ma lepsi schopnost vyrovnat se s potencialnimi ztratami z prijma.

Tabulka 22 - porovndni pivodni a prepinaci hodnoty - Varianta 1 [vlastni zpracovdni]

Varianty Projektu investi€nich nakladech | ro¢ni pfijmy
Varianta 1 — pGvodni 10 884 213 K¢ 756 336 K¢
Varianta 1 — pfepinaci

hodnota 12 657 482 K¢ 595 116 K¢

Tabulka 23 - porovndni pivodni a prepinaci hodnoty - Varianta 2 [vlastni zpracovdni]

Varianty Projektu investi€nich nakladech | ro¢ni pfijmy
Varianta 2 — plvodni 14 080 047 K¢ 756 336 K¢
Varianta 2 — pfepinaci

hodnota 13 877 167 K¢ 774 781 KC

Z tabulek 22 a 23 vyplyva, Ze Varianta 2 je vyrazné citlivéjSi na zmény
v investi¢nich nakladech i pfijmech neZ Varianta 1. Varianta 1 m{Ze snaset
pomérné velké poklesy jak v investicnich nakladech, tak v pfijmech.
Varianta 2 m(zZe byt pritazlivéjsi, pokud se ocekava stabilni nebo rostouci
trzni prostfedi s malym rizikem fluktuaci. Tyto informace jsou klicové pro

rozhodovani, ktera varianta je rizikovéjsi a jaka by mohla byt pfiznivéjsi
v nestabilnim ekonomickém prostredi.

6.5.3 Kvantitativni analyza

V této kapitole se vénujeme kvalitativni analyze investicniho projektu
pomoci simulace metodou Monte Carlo. Analyzujeme dva scénare: Variantu
1 - rekonstrukci stavajiciho objektu a Variantu 2 - demolici s naslednou
novostavbou. Cilem je zjistit, jak rizné proménné ovliviiuji klicové finan¢ni
ukazatele a hodnoty projektu, a identifikovat potencialni rizika.
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Metodologie simulace Monte Carlo

Kvantitativni analyza byla provedena pomoci softwaru Crystal Ball, ktery
umoznuje modelovani nejistot a predikci finan¢nich vysledkl projektd.
Simulace byla zaloZzena na 10 000 bézich, s dirazem na predpoklad 95%
jistoty vysledkad.

Modelované proménné

V modelu byly uvazovany rtzné distribuce pravdépodobnosti pro investi¢ni
naklady a ro¢ni pfijmy. Pro investi¢ni naklady byla pouzita trojuhelnikova
distribuce s minimalnimi, nejpravdépodobnéjsimi a maximalnimi
hodnotami. Roc¢ni pfijmy byly modelovany pomoci normalni distribuce
se stanovenym primérem a smérodatnou odchylkou.

Tyto distribuce byly zvoleny zamérné, aby odrazZely rizné charakteristiky
finan¢nich veli¢in v projektu. U investi¢nich nakladd jsme se rozhodli pro
trojuhelnikovou distribuci, nebot umoznuje zohlednit nejistoty spojené
s odhady téchto nakladud. Pfredpokladame, Ze minimalini investi¢ni naklady
dosahnou 90 % od plvodné odhadnuté hodnoty. Zna¢né snizeni naklad
je obvykle narocné, a ne vidy mozné. Na druhé strané maximum jsme
nastavili na 130 %, protoZe prekroceni rozpoctu je ve stavebnictvi béZzné
amlZe nastat mnohem snaze neZ jeho sniZeni. Tato nastaveni nam
pomahaji realisticky modelovat rozsah potencidlnich nakladd, s nimiz
se mlUzeme v prabéhu projektu setkat.

Na druhé strané, normaini distribuce predpoklada, Ze data kolem priiméru
jsou symetrickd a nejcastéji se vyskytujici hodnoty jsou blizko priiméru,
s klesajici pravdépodobnosti pro extrémni hodnoty. Tato distribuce
je vhodna pro modelovani ro¢nich pfijmU, protoZe ocekdvame, Ze skutecné
hodnoty budou kolisat kolem zndmého prdméru ve zndmém rozsahu, to
je typické pro stavajici pronajmy a jejich pfijmové toky. [22]
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Vysledky Analyzy
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Graf 4 - pravdépodobnostni rozdéleni zdvislé ndhodné veliciny "Cistd soucasnd
hodnota" - Varianta 2 [vlastni zpracovani s vyuZitim softwaru Crystal Ball]

7w O

Hodnoceni Scénaru

Analyza ukazala, ze v prvnim scénafi (Varianta 1) je jistota dosazeni NPV
vyssi nez nula, presné 78,64 %, z toho vyplyva, Ze vétsina pripadd generuje
kladnou Ccistou soucasnou hodnotu. V tomto scénari se predpoklada,
Ze vysledky se budou pohybovat v rozmezi od -3 231 644 K¢ do 4 622 607
KC s nejpravdépodobnéjsim vysledkem 1 648 617 KC.
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V. druhém scénari (Varianta 2) je situace mnohem nejistéjsi
s pravdépodobnosti 23,64 % dosazeni NPV vyssi nez nula. Rozsah vysledk(
je zde také Sirsi, od -5 969 950 K¢ do 3 166 048 K¢ se stfedni hodnotou -1
064 042 K¢. Sirsi rozsah naznacuje, Ze je zde vé&t3i riziko a potencial pro
ztraty.

V nasledujicich tabulkach se podivame na statistické ukazatele, které nam
vysli v citlivostni analyze.

Tabulka 24 - Vysledné statistické ukazatele u Varianty 1 a 2 [vlastni zpracovadni s vyuZitim
softwaru Crystal Ball]

Varianta 1 Varianta 2

Statistické ukazatele Hodnota Statistické ukazatele |Hodnota

stfedni hodnota 957 209 K¢ stfedni hodnota -1 064 042 K¢
median 1001 913 K¢ median -984 579 K¢
smérodatna odchylka 1187 106 K¢ smérodatna odchylka 1392 629 K¢
$picatost 2,81 Spicatost 2,77
Sikmost -0,1534 Sikmost -0,2440
varia¢ni koeficient 1,24 varia¢ni koeficient -1,31
minimum -3 231 644 K¢ minimum -5 969 950 K¢
maximum 4 622 607 K¢ maximum 3 166 048 K¢
rozpéti 7 854 252 K¢ rozpéti 9 135998 K¢

Porovnani a vyhodnoceni

Vyhodnoceni simulace Monte Carlo odhaluje rozsah rizika a potencialni
financni variability, se kterymi se projekt potyka. Z hlediska stfedni hodnoty
je Varianta 1 nadéjnéjsi, protoze jeji pozitivni hodnota 957 209 K¢ indikuje,
Ze prmérny financni vysledek je ziskovy. V kontrastu k tomu Varianta 2
vykazuje stfedni hodnotu -1 064 042 K¢, z toho vychazi primérna ztrata
a naznacuje vyssi pravdépodobnost nepfiznivého finan¢niho vysledku.

Z pohledu medianu, ktery odpovida stfednimu bodu rozdéleni vysledk,
jeVarianta 1 s hodnotou 1 001 913 K¢ vyhodnéjSi nez Varianta 2
s medianem -984 579 KC. To ukazuje na stabilnéjSi oCekavany vynos pro
prvni variantu, kde vétSina hodnot lezi v horni casti spektra vysledkd.
To znamena, Ze ve Varianté 1 se mlzZeme s vétsi pravdépodobnosti dockat
lepSiho vysledku nez ve Varianté 2.
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DalSim ddllezitym méfitkem je smérodatnd odchylka, ta vyjadfuje
rozptylenost hodnot kolem stfedni hodnoty. Ve Varianté 1 je odchylka 1 187
106 K¢, ktera naznacuje stfedni miru rizika. Varianta 2 s odchylkou 1 392
629 K¢ vykazuje jesté vyssi miru variability vysledkd, a tedy i rizika. Z toho
vyplyva, Ze investice do druhé varianty je spojena s vétsi nejistotou.

Spicatost ukazatele pro obé varianty je témérf stejnd a pohybuje se kolem
hodnoty 2,8. NiZSi hodnota naznacuje mensi pravdépodobnost extrémnich
vysledkd neZ u normalniho rozdéleni. To mlzZe byt vnimano jako pozitivni,
nebot extrémni vysledky mohou znamenat vétsi rizika.

Sikmost ukazuje na asymetrii distribuce, je v obou pfipadech negativni,
ale Varianta 1 ma hodnotu blize k nule (-0,1534), to ukazuje na méné
zkreslené rozloZeni k nizSim hodnotdm oproti Varianté 2 (-0,2440). Tento
fakt poukazuje na to, ze Varianta 1 ma mensi sklon k vyskytu nizkych
vynosovych hodnot.

Variacni koeficient ve Varianté 1 je 1,24. Odrazi to stfedni Uroven rizika
vzhledem k oCekdavanému vynosu. Ve Varianté 2 je koeficient -1,31. MUzZe
se zdat matouci kvlli negativni stfedni hodnoté a vyZaduje tedy opatrné&jsi
interpretaci v kontextu celkového rizika projektu. Ve vysledku je variacni
koeficient v absolutni hodnoté ve Varianté 2 vétsi, tedy prinasi vétsi riziko.

Vyhodnoceni
Na zakladé provedené kvantitativni analyzy lze Fict:

« Varianta 1 nabizi potencialni zisk a stabiln&jsi vysledky, ale také pfinasi
urcité riziko kvali stfredné vysoké variabilité vysledkd.
o Varianta 2 pfinasi vyssi riziko ztraty a vétsi variabilitu ve vysledcich.

Vv s

dojit k pfehodnoceni této investicni prileZitosti.

Z téchto vysledkl je zfejmé, Ze Varianta 1 je z finan¢niho hlediska
preferovanéjsi kvdli pozitivni stfedni hodnoté a mensi Sikmosti, i kdyz
je stale doprovazena urcitym rizikem. Varianta 2 vykazuje vyssi riziko ztraty
a vétsi nejistotu, coz ji ¢cini méné atraktivni pro potencialni investory.
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7

Zaver

V této bakalarské praci jsme se zaméfili na hodnoceni Ctyf investi¢nich
scéndrd pro rodinny dim situovany v Brné-Slatiné. Hlavnim cilem bylo
zhodnotit ekonomickou efektivnost a vyhodnost téchto variant: kompletni
rekonstrukce s pronajmem, demolice s novostavbou a pronajmem,
kompletni rekonstrukce s prodejem a demolice s novostavbou a prodejem.

Pomoci ekonomické a citlivostni analyzy, v€etné kvantitativni metody, jsme
ziskali uceleny pohled na potencialni vynosy a rizika spojena s kazdou
variantou. Test elasticity a citlivostni analyza nam umoznily identifikovat
kritické proménné a Iépe pochopit, jak zmény téchto proménnych ovliviuji
financni vysledky projektu.

Analyza ukazala, Ze rekonstrukce s pronajmem - Varianta 1 (dlouhodobad)
a demolice s novostavbou a prodejem - Varianta 4 (kratkodoba) predstavuji
nejatraktivnéjSi moznosti. Varianta 1 nabizi stabilnéjSi vynosy s potencialem
pro zisk a mensi pravdépodobnost nedspéchu. Varianta 4, nabizi vyznamné
vysSi potencialni zisky diky prodeji za vyssSi cenu a v kombinaci se snizenim
nakladl je perspektivnéjsi.

Citlivostni analyza zvyraznila vyznam spravného fizeni investi¢nich naklad(
a peclivého planovani pfijmu, aby se minimalizovala rizika a maximalizovaly
vynosy. Varianta 1 prokazala mensi citlivost na financovani a trzni fluktuace.
To z ni Cini preferovanou volbou pro investory hledajici stabilni prijem.

Vysledky kvantitativni analyzy pomoci simulace Monte Carlo potvrdily,
Ze Varianta 1 ma vyznamné vysSsi pravdépodobnost dosazeni kladné cisté
soucasné hodnoty ve srovnani s Variantou 2. Z toho vypliva Ze Varianta 1
ma vysSi financni stabilitu a mensi riziko.

V zavéru doporucuji zrealizovat, Variantu 1 nebo Variantu 4. Je dllezity
peclivy vybér investi¢ni strategie a hloubkové porozuméni klicovych
finan¢nich ukazatel které jsou zasadni pro Uspéch investi¢niho projektu.
Tato prace poskytla zaklad pro informované rozhodovani o investicich,
ktery mUZe slouZit jako vzor pro podobné projekty v budoucnu.

Cilem bakalarské prace bylo teoreticky vymezit problematiku hodnoceni
efektivnosti a posouzeni rizik investi¢niho projektu a na pfipadové studii
redlného investi¢niho projektu ukazat funkcénost definovanych postup(.
VSechny stanovené cile byly v prdbéhu prace podrobné analyzovany
a Uspésné reseny.
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9 Seznam pouzitych zkratek a symbolU

ROA
ROE
ROI
NPV
PI
IRR
PO
VS.
napr.
PD
CF
K¢
NCF
DIS NCF

Rentabilita celkového kapitalu
Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita investovaného kapitalu
Cista sou¢asna hodnota

Index Rentability

Vnitfni vynosoveé procento
Diskontovana doba navratnosti
versus

napriklad

projektova dokumentace
penézni tok

Koruna Ceska

Cisty penézni tok

diskontovany Cisty penézni tok
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