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1 UVOD

Podle jedné z definic je ekonomie studiem ,,nejlepSiho mozného vyuziti vzacnych zdroja®.
Rozhodovani v oblasti ekonomiky stavebnich investic, které je pfedmétem ptedlozené habilitacni
prace, se zabyva efektivnim vyuzitim zdroji investi¢nich (technickych, technologickych a pre-
devsim financnich). Efektivnost fungovani ndrodniho hospodaistvi i jeho jednotlivych rezorti je
do zna¢né miry ovliviiovana spravnym vybérem investi¢nich aktivit. Nekvalitni rozhodovani v této
oblasti mize byt jednou z vyznamnych pti¢in zpomaleni ekonomického riistu zemé nebo regionu,
piip. podnikatelského neuspéchu na nizsich rozhodovacich urovnich. Vyznam investi¢niho rozho-
dovani se odviji ve velké Casti od rozsahu zdroju (pfedevsim finan¢nich), které jsou v rozhodovani
vazany, resp. o kterych se rozhoduje.

Cilem habilitacni prace bylo popsat a na piikladech aplikovat metodiku pro rozhodovani
v oblasti stavebnich investic, zejména v oblasti finan¢niho managementu. Smyslem jednotlivych
metodickych postupti je co nejlépe postihnout hodnoceny proces a priblizit se k ocekavané skutec-
nosti vyvolané projektem tak, aby vystupy pfedpoklddané projektem co nejvice odpovidaly sku-
teCnosti.

Habilitacni prace je zamétfena predevSim na hodnoceni ekonomické efektivnosti investic, na
mozné postupy a metody, kterymi Ize modelovat budouci vyvoj projekta s jistou davkou presnosti

vvvvvv

vvvvvv

Neexistuje jeden univerzalni model pro stanoveni ekonomické efektivnosti investic; kazdy
projekt, zamér, kazda myslenka nebo rozhodnuti nese specifické informace, vystupy a postupy,
které musi byt pro hodnoceni pfetvoreny v model projektu. Zakladnim tikolem je vytvoreni tako-
vého technicko-ekonomického modelu projektu, ktery se co nejvérnéji ptiblizi skutecnosti a bude
v realném zivoté vykazovat co nejmensi odchylky od projektovanych stavi.

Jednotlivé metody a postupy uvedené v predlozené habilitacni préaci predstavuji modelové si-
tuace. Postupy mohou byt aplikovany pti hodnoceni konkrétnich podnikatelskych zamért vzdy se
zohlednénim jejich specifickych vlastnosti a pozadavki.

V zéavéru prace je feSena problematika rizika a nejistoty investi¢nich projekti. Pro zkoumani ri-
zik projektl se v soucasné dobé nejvice pouzivd analyza citlivosti. V praci je modelové vyuzit
dalsi nastroj pro hodnoceni souhrnného rizika projektii — metoda Monte Carlo.

2 ZIVOTNI CYKLUS PROJEKTU

Investice znamena vlozeni kapitalu do statkd, které pfinesou uzitek v budoucnosti. Nejobecnéjsi
definice investic zni: Investice znamena ob&tovani soucasné jisté hodnoty ve prospéch budouci
nejisté hodnoty. Pro rozhodovani o investicich maji kliCovy vyznam tii zédkladni atributy investic-
niho prostoru: vynos, likvidita a riziko. VSechny tfi probihaji v case, ktery je ohranic¢en zahdjenim
investi¢ni ¢innosti a jejim ukoncenim. Investice ve smyslu stavebnich investic predstavuji potizeni
dlouhodobého hmotného majetku, ktery bude potizen, uzivan a po urcité dobé likvidovan.

Z tohoto déivodu mé pro hodnoceni podstatny vyznam Zivotni cyklus investi¢niho projektu. Zi-
votni cyklus obecné ptedstavuje urCity Casovy interval v letech. V habilitacni praci se prolina
problematika tfi urovni zivotniho cyklu spojeného s realizaci investicniho zaméru. Prvnim je zi-
votni cyklus projektu stavby, ktery predstavuje nejdelSi obdobi, tzn. obdobi od prvni myslenky
investicniho zdméru az po ukonceni projektu jeho likvidaci. V ramci zivotniho cyklu projektu
stavby je feSen zivotni cyklus samotné stavby souvisejici v podstaté s jeji technickou zivotnosti
a v provozni fazi zivotniho cyklu stavby probihd Zivotni cyklus projektu ve smyslu podnikatel-
ského zaméru neboli provozovani ¢innosti, pro kterou byla stavba realizovana.



Tab. 1 Zivotni cyklus a jeho pojeti

Zivotni cyklus projektu stavby

Faze .. o . , Faze
ey o Faze investi¢ni Faze provozni qet v,
predinvesti¢ni likvidaéni

Zivotni cyklus stavby
Faze Faze provozni Faze
investiéni P likvidaéni

Zivotni cyklus projektu
(€innosti s uzitim stavebniho dila)

2.1 ZIVOTNI CYKLUS PROJEKTU STAVBY

Zivotni cyklus projektu stavby' 1ze rozdélit do &tyf na sebe navazujicich fazi: piedinvesti¢ni,
investicni, provozni a likvidacni.

Z hlediska uspésnosti projektu je predinvesti¢ni faze velmi dulezitd. Cilem faze je vypracovani
podnikatelského zaméru do podrobnosti potiebnych pro rozhodnuti o jeho uskuteénéni. Vybérem
vhodnych technicko-ekonomickych ukazatelii je zjiStovana nejen ekonomicka efektivnost, ale
1 technickd a finan¢ni proveditelnost zaméru. Pfedinvesti¢ni faze probiha od rozpracovani zakladni
mySlenky podnikatelského zdméru pfes vypracovani technicko-ekonomické studie (studie prove-
ditelnosti) az po hodnotici zpravu, kterd slouzi jako podklad pro hodnoceni a rozhodovani o vy-
hodnosti podnikatelského zaméru. Habilitacni prace se zabyva projektovou dokumentaci
(z pohledu ekonomicko finan¢niho), ktera se vytvari pravé v této predinvesti¢ni fazi.

V investi¢ni fazi projektu probiha podrobna projektova a realiza¢ni ¢innost (véetn¢ uzavirani
potiebnych smluv). Provozni faze je zahdjena piredanim stavby provozovateli. Provozni faze je
v podstaté totozna s zivotnim cyklem projektu ve smyslu investiéniho zdméru. Likvidaéni faze je
fazi, ve které se projekt jiz neprovozuje, nicmén¢ stavebni objekt mtize vykazovat posledni piijmy
nebo vydaje spojené s jeho likvidaci.

Habilitaéni prace se zabyva zpracovanim rozhodujici dokumentace ptedinvesti¢ni faze zivot-
niho cyklu stavby — Studii proveditelnosti. Tato studie musi projektové pojmout cely zivotni
cyklus projektu stavby, definovat a hodnotové vyjadfit vSechny ¢innosti, které v jeho ramci pro-
béhnou.

Zivotni cyklus stavby tzce souvisi s jeji technickou Zivotnosti, ktera predstavuje obdobi, po
které jsou noveé potfizend aktiva schopna poskytovat nezdvadny uzitek. Délka technické Zivotnosti
stavby je ovlivnitelna kvalitou udrzby a provedenim oprav objektu. Definice Zivotnosti stavby
podle Smérice EHS? je nasledujici: Zivotnost stavby je doba, bdhem niz ukazatele vlastnosti
stavby budou udrzeny na urovni slucitelné s plnénim zékladnich pozadavka.

Zivotni cyklus projektu ve smyslu provozovani podnikatelského zaméru je v podstat totozny
s provozni fazi zivotniho cyklu stavby i projektu stavby. Jedna se o obdobi, ve kterém bude projekt
vytvaret na jedné strané predpokladané vynosy/uzitky a na druhé stran¢ provozni naklady. Toto
obdobi musi byt stanoveno tak, aby bylo mozné posoudit finan¢ni proveditelnost projektu, tj. zjis-
tit, zda je projekt se v§emi svymi provoznimi naklady schopen vytvaret kladné penézni toky, které
by zajistily jeho provozni udrzitelnost. Prognozy tykajici se budoucich trenda projektu by mély byt

! Navrh podrobného strukturovani Zivotniho cyklu projektu stavby v&etné popisu &innosti vznikl v ramei grantového
projektu [27], [37] a je uveden v habilitacni praci.

* Pokyn F ke Smérnici Rady 89/106/EHS, o stavebnich vyrobcich: Trvanlivost a smérnice o stavebnich vyrobcich
(CONSTRUCT 99/367).



formulovany na obdobi odpovidajici ekonomickému uzitnému cyklu a mély by byt dost dlouhé na
to, aby postihly pravdépodobny stiedné/dlouhodoby dopad. Stanoveni délky hodnoceného obdobi
ma pro hodnoceni projektli zdsadni vyznam. Ovliviiuje vypocet ukazatelti ekonomické efektivnosti
a u projektti financovanych z vefejnych zdrojii mize také ovlivnit stanoveni miry spolufinanco-
vani. Maximalni pocet let, na které se progndzy projekti stanovuji, se fidi délkou trvani projektu
v zavislosti na sektoru, pro ktery je investice realizovana. Primérnd délka hodnoceného obdobi pro
projekty infrastruktury je nejméné 20 let, u prumyslovych projektti vétsSinou cca 10 let.

3 HODNOCENI PROJEKTU V SOUKROMEM A VEREJNEM SEKTORU

Nérodni hospodaistvi pluralitnich demokratickych stati funguje v rdmci smiSené ekonomiky.
Jedna se o trzni ekonomicky systém doplnény o zasahy vlady, to znamen4, Ze na fungovani narod-
niho hospodafstvi se podili jak soukromy, tak vetejny sektor.

Ve smiSené ekonomice existuje velka fada potieb spolecnosti, u nichZ neni mozné, aby je zajis-
tovaly soukromé subjekty. Duvod je jednoduchy. Poskytovani uréitého zbozi nebo sluzby nema,
ani ze své podstaty nemlze mit, pro investora charakter klasického ziskového vystupu. Soukromy
sektor, ktery ma za zakladni cil tvorbu zisku, proto neni schopen tyto potieby efektivné uspokojit.

Dtivodem neziskovych vystupli je ekonomicky jev zvany trzni selhani (Market Failure). Trhy
Casto selhavaji v efektivni alokaci zdroji, pokud neni efektivni konkurence mezi prodavajicimi —
na stran¢ nabidky. Proto musi do ur€itych trhii vstupovat stat — vetejny sektor, aby mechanismy,
které ma k dispozici, dané potieby spole¢nosti uspokojil.

3.1 VEREJNE STATKY

Veftejny statek (Public Good) je komodita, u niz spotfeba jednou osobou nesnizuje dostupnost
jiné osobé&. Zakladnimi vlastnostmi vetfejného statku jsou: nevyloucitelnost, neodmitnutelnost, ne-
rivalitnost.

Nevyloucitelnost (Non-excludability) ze spotieby vetfejného statku znamend, Ze je poskytovan
vSem bez podminek pro jeho uziti. Pokud je vefejny statek poskytovan, neni v moci vyrobce za-
branit komukoliv v jeho spotieb€. Vylouceni jakychkoliv osob ze spotieby vefejného statku neni
vétSinou z technického hlediska proveditelné (napt. vylouceni z obrany statu, ochrany zivotniho
prostiedi) nebo je velmi nakladné. Mohlo by se stat, ze by néklady na vylouceni mohly ptrevysit
uzitky, které by byly vyloucenim ziskany.

Neodmitnutelnost znamena, ze vefejné statky jsou poskytovany bez okamzitého naroku na né,
napf. pacifista zijici ve staté je branén, at’ se mu to libi nebo ne, vefejné osvétleni je zprovoznéno
v urité dobé bez ohledu na individualni ptani jednotlivci.

Nerivalitnost (Non-rival Consumption) vefejného statku znamena, ze spotieba jednim jednot-
livcem nesnizuje nabidku tohoto statku ostatnim jednotlivetim. Nerivalitnost vychazi z toho, ze
tento statek neni délitelny, kazdy ze spotiebiteli mé k dispozici cely jeho objem. Mezni néklady
vzniklé pristoupenim dalsi osoby ke spotiebé tohoto statku jsou nulové — volné priichodny most,
castecné zaplnéné kupé ve vlaku. Pridani jedné nebo vice osob nezvysSuje variabilni naklady pro-
dukce nerivalitniho statku a tim nezvySuje mezni naklady. Znamena to, Ze ptistup jednoho jednot-
livee ke komodité nezmensuje prospéch jiného. Trh nebude takovouto komoditu alokovat efek-
tivn¢, protoze vynosy nepokryji naklady. Naklady obétované prilezitosti mezniho spottebitele jsou
nulové, cena se rovna meznim nakladim. Pokud je vefejny statek vyprodukovan, nelze nikoho
vyloucdit ze spotfeby a nemtize byt u¢tovana cena. Kazdy ze spotfebiteltt ma k dispozici pro ucely
spotfeby cely objem veiejného statku X,, jak zndzoriiuje rovnice (1). Vetejny statek neni délitelny
mezi mnozinu jednotlivca.



n n n n (1)

Pro soukromé statky plati rovnice (2), kterd znazoriiuje skutecnost, ze celkovy objem statku X;
je sumou objemu spotifebovanych kazdym i-tym spotiebitelem, soukromy statek je cele délitelny
mezi jednotlivce.

X; :ZXJ[‘
P (2)

3.2 EXTERNALITY

Externality (Externalities) pfedstavuji dopady trznich transakci na tfeti stranu. Koufici komin
slouzi jako ptiklad externality produkce — spotieba. Kouf je nedobrovolné spotfebovavan tietimi
osobami. Pokud se uzitek tfeti osoby nasledkem externality snizuje, jednd se o negativni externa-
litu, neboli externi naklad nebo ujmu. Pokud se uzitek tieti osoby nasledkem externality zvySuje,
je vytvorena pozitivni externalita, dochazi k externimu prospéchu nebo uspote.

Externality pfedstavuji nerovnost mezi meznim uzitkem (Marginal Benefit, MB) a meznim na-
kladem (Marginal Cost, MC). Dochazi k tomu, ze trzni cena (Price, P) neodrazi mezni uzitky spo-
le¢nosti (Marginal Social Benefits, MSB) ani mezni naklady spole¢nosti (Marginal Social Costs,
MSC).

Negativni externality (Negative Externalities) predstavuji vnéjsi ndklady spojené s pouzitim
zdrojl, které se vSak neodrazi v cenach. Firmy i domacnosti, které svou ¢innosti znecist'uji zivotni
prostiedi, zptisobuji Skody, které se mohou odrazit na zdravi lidi snizovanim kvality ovzdusi, které
dychaji, nebo vody, kterou piji. Stat vyviji tlak na snizeni tvorby negativni externality napf.
sankcemi za nedodrzeni zdkonl a vyhlaSek tykajicich se dané oblasti. Bez zasahu statu by podni-
katelské subjekty vytvarely stale vice negativnich externalit a MEC by se zvySovaly.

Pozitivni externalitu (Positive Externalities) mize napt. vytvofit zvySeny zajem o ptihlasky na
vysoké Skoly. Z vysokoskolského vzdélani mize mit uZzitek i tieti strana — né€kdo jiny nez studenti
a Skolska zatizeni. Rlst obecné urovné vzdelani mize mit vliv na zvySovani zZivotni urovné, pokles
kriminality v regionu nebo nehodovosti na silnicich, coz miize byt uzite¢né pro kazdého.Mezni
spolecensky uzitek (MSB) je souctem mezniho uzitku spotfebitele a mezniho spolecenského
uzitku (Marginal External Benefit, MEB), ktery je pfenaSen na tfeti stranu. Stat tvorbu pozitivnich
externalit podporuje.

3.3 SMISENE STATKY

Rada statk®l nespliiuje vlastnosti vefejného nebo soukromého statku zcela. Smigené statky jsou
soukromé nebo vefejné statky, k nimz jsou pfidruzeny produkéni a spotiebni externality.

3.4 EKONOMICKA ANALYZA VEREJNYCH A SOUKROMYCH STATKU

Na zaklad¢ znalosti o zakladnich vlastnostech vetejnych a soukromych statkl 1ze pravidla pro
jejich efektivni tvorby cen stanovit nasledovné.

3.4.1 Tvorba ceny soukromého statku

Ptedpokladem plisobeni cenového mechanismu v oblasti soukromého sektoru je existence trzni
ekonomiky nebo alespon urcitych trznich sil v ekonomice smiSené. Rozhodnuti o alokaci zdroja
a mnozstvi produkce je provaddéno na zékladé cen, které se ustali v procesu dobrovolné smeny



mezi vyrobci a spotiebiteli na trhu vyrobki a sluzeb nebo vyrobci a vlastniky vyrobnich faktorti na
trhu vyrobnich faktor. Kazdy jednotlivec (poptavajici) je price-taker, tedy ¢initel, ktery akceptuje
ceny. Rovnovazna cena P vznikne v bod¢ interakce nabidky a poptavky. Nabidka je v tomto pfi-
pad¢ definovana meznimi naklady (MC). Kazdy jednotlivec se setkava se stejnou trzni cenou za
urcitou uroven trzniho vystupu soukromého statku, plati tedy:

PA=PB=P=MC (3)

3.4.2 Tvorba ceny veiejného statku

Celkovou poptavku po vetejném statku Ize odhadnout jako soucet poptavek jednotlivych spo-
ttebitelii. Na rozdil od soukromych statkli, kde celkovou poptavku ziskame horizontadlnim nacte-
nim individualnich poptavkovych ktivek, u vetejného statku dochdzi k vertikalnimu souctu indivi-
dudlnich poptavkovych kiivek, protoze pii nerivalité je kazda jednotka statku pfistupna osobé A
1 B. Optimalni uroven vystupu odpovida bodu, ve kterém kiivka D protind kiivku meznim nakla-
diim (MC). V tomto bodé¢ se spoleCensky naklad dodatecné jednotky vystupu pravé rovna Castce,
kterou je spole¢nost ochotna za tuto jednotku zaplatit. Optimalni cenu (P) Ize zapsat nasledujici
rovnici:

Py +Pg=P=MC 4)
3.5 DILCi ZAVER

Na zékladé téchto zakladnich predpokladu Ize konstatovat, Ze hodnoceni ekonomické efektiv-
nosti projekti ve vefejném i soukromém sektoru ma sva vlastni specifika a odliSnosti. Nicméné
v obou piipadech musi byt prokdzdna jejich ekonomické efektivnost a finanéni proveditelnost,
prinos pro podnik, region nebo spolecnost jako celek. Zakladni hodnotici kritéria jsou v obou pfi-

padech stejna, rozdilny je pohled na soubor vstupnich dat a také dosahovanych vysi ekonomickych
ukazatelti.

4 SWOT ANALYZA

Jednim z podplrnych néstroji pro hodnoceni ekonomické efektivnosti projektti je SWOT ana-
lyza. Predstavuje systematickou identifikaci faktorti rozvoje a strategii. Jedna se o akronym
anglickych vyrazi: Strengths (silné stranky); Weaknesses (slabé stranky); Opportunities (ptilezi-
tosti); Threats (hrozby).

41 ZPRACOVANI SWOT ANALYZY PROJEKTU

Zpracovani SWOT analyzy projektu Ize popsat nasledujicimi ¢tyfmi kroky:

1. krok ,,Selekce internich strategickych faktorii“, tj. zkoumani klicovych aspektli ope-
raci daného subjektu ptfedpoklddaného pro budouci zdmér.

2. krok ,,Evaluace strategickych internich faktori*, tzn. porovnani soucasné Urovné
nebo vykonnosti strategickych faktort s jejich irovni v minulém obdobi. Pokud je vyvoj pozitivni,
bude se pravdépodobné jednak o silné stranky projektu, pokud bude vysledovan negativni vyvoj,
1ze faktor oznacit jako pravdépodobné slabou stranku projektu.

3. krok ,,Posouzeni slabych a silnych stranek projektu* neboli porovnani pravdépodob-
nych silnych a slabych stranek projektu s jejich pfimo odpovidajicimi vnéj$imi faktory.

vyhranény zdroj (dovednost) —p silné stranka
nutna dovednost (zdroj) > nutny pozadavek ¢innosti
nedostate¢ny zdroj — > slaba stranka



4. krok ,,Interni profil jako vstup do procesu tvorby strategie®, generovani omezené¢ho
poctu slabych a silnych stranek pro vnitini analyzu projektu jako vstup do procesu formulace cel-
kové strategie projektu.

5 LOGICKY RAMEC

Nejbéznéjsim zplisobem vyuziti vystupti SWOT analyzy je jeji uplatnéni v systému logického
ramce projektu. Definovani projektu s vyuzitim metodiky logického rdmce je zdkladem pro jeho
fizeni. Logicky rdmec je vhodny nastroj pro identifikaci a analyzu problému na strané jedné a de-
finovani cili a stanoveni konkrétnich aktivit k feSeni téchto problému na stran¢ druhé. Metodika
logického rdmce je vyzadovana predevsim u vetejnych projektli financovanych z narodnich nebo
mezinarodnich vefejnych zdrojl. Je vSak dobrym nastrojem i pro popis komeréniho soukromého
projektu.

Metodou logického ramce se piipravovany projekt testuje jak z hlediska vhodnosti a pfiméte-
nosti pro feSeni dané¢ho problému, tak z hlediska jeho proveditelnosti a trvalé udrzitelnosti.

Uplatnéni metodiky logického ramce je dilezité nejen ve fazi piipravy projektu, ale je klicovym
nastrojem 1 pro jeho implementaci a hodnoceni. Tvofi zdklad pro pfipravu jednotlivych aktivit
projektu a rozvoj monitorovaciho systému hodnotitele (pfip. investora). Logicky rdmec je vyuzi-
van pii hodnoceni projektti pro svoji jednoduchost, stru¢nost, jednoznacnost a hlavné pro jednot-
nost popisu vSech projektii. Velice usnadiiuje praci hodnotitelim a umoziiuje jim objektivni po-
rovnani a posouzeni kazdého projektu.

Logicky ramec navazuje na SWOT analyzu a vymezuje hlavni a dil¢i cile projektu, aktivity
nutné k jejich dosazeni a také objektivné ovéfitelné ukazatele, podle kterych lze posoudit Gspés-
nost projektu porovnanim pocateéniho a koncového stavu. Pro objektivnost hodnoceni je také
nutné uvést zdroje udaji. Poslednim udajem sledovanym ve vztahu ke vSem urovnim cild jsou
ptedpoklady jejich splnéni.

Vertikalni logika logického ramce je vztahem pficina-disledek mezi aktivitami a cili projektu
na rozdilnych urovnich. Kazda tiroven by méla vést logicky k urovni, ktera je o jeden stupenn vyse.
Jednotlivé trovné predstavuje vétSinou cil, ucel, vystupy a aktivity projektu.

V prvnim fadku prvniho sloupce se uvadi skutecnost, k dosazeni jakého cile projekt prispéje.
U vetejnych projektd se jedna o ndvaznost na predpokladany dota¢ni titul u projektt, v soukro-
mém sektoru se jedna o popis hlavniho vystupu projektu dulezitého pro podnikatele.

6 STUDIE PROVEDITELNOSTI

Studie proveditelnosti piedstavuje zakladni néastroj pro investi¢ni rozhodovani. Manual vhodny
pro vypracovani studie proveditelnosti nejkompletnéji zpracovala organizace UNIDO (United
National Industrial Development Organisation) — organizace OSN pro prumyslovy rozvoj, ktera jiz
v roce 1978 vydala manudl pro pfipravu primyslovych projektd ,,Manual for the Preparation of
Industrial Feasibility Studies®. Pivodni metodika je dale upravovana pro rtizné typy projekta
zejména z pohledu jejich financovani.

Cilem studie proveditelnosti je poskytnout vSechny technické, technologické, ekonomické, fi-
nan¢ni, manazerské a dalsi specifické informace, které jsou zapotiebi pro kvalifikované rozhodnuti
o realizaci nebo zamitnuti zamysleného investicniho projektu s pfihlédnutim k rizikiim, ktera toto
rozhodnuti pfinese. Studie proveditelnosti cerpa informace ze SWOT analyzy a Logického ramce
projektu, pokud jsou tyto dokumenty zpracovany.

Obsahem studie proveditelnosti jsou podrobnéjsi tdaje o kapacité projektu v ndvaznosti na
zpracovanou kapacitu trhu, technické a technologické feseni projektu, lokalizaci projektu, pracovni
sily a harmonogram realizace projektu. Dulezitou oblasti je feSeni pfedpokladaného financovani
projektu zejména v jeho investi¢ni fazi. Vycislené hotovostni toky jsou podkladem pro vyhodno-
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ceni ekonomické efektivnosti a finanéni proveditelnosti projektu. Zakladni obsah studie provedi-
telnosti mé nasledujici strukturu:

1. Stru¢né shrnuti studie (Executive summary);
Vychozi udaje a vyvoj projektu (Project background and history);
Kapacita trhu a kapacita zavodu (Market and plant capacity);
Suroviny a dodavky (Materials and inputs);
Umisténi stavby, stavenisté (Location and site);
Technické feSeni projektu (Project engineering);
Organizace zdvodu a rezijni nédklady (Plant organisation and operating costs);
Pracovni sily (Manpower);

9. Casovy plan realizace projektu (Implementation scheduling);

10. Finan¢ni a ekonomické vyhodnoceni (Financial and economic analysis).

Finan¢ni a ekonomické vyhodnoceni projektu piedstavuje cil studie proveditelnosti, zpracovava

a vyhodnocuje informace potifebné k rozhodnuti o realizaci nebo odmitnuti zamysleného projektu.
Habilitaéni prace se zabyva moznostmi hodnoceni ekonomické efektivnosti a finanéni proveditel-
nosti projektti jak v zakladni projektované varianté, tak se zahrnutim rizik, vytvafenim moznych
scénait vyvoje projektu 1 jeho mikro a makroekonomického okoli. Zakladnimi vstupy pro finan¢ni
a ekonomické hodnoceni jsou technické parametry projektu definované stavebnimi, strojnimi,
technologickymi odborniky, které jsou uvedeny zejména v kapitoldch 3 az 9 Studie prove-
ditelnosti. Z ekonomického hlediska je potfebné vSechny technické parametry cenové ohodnotit.
Soucésti kapitol 3 az 9 Studie proveditelnosti jsou proto vypocty predpokladanych nakladii (in-
vesti¢nich i provoznich) a vynost. V prvé fad¢ se jedna o stanoveni investi¢nich nakladi vétSinou
ve form¢ souhrnného rozpoctu stavby, ktery je vytvoien na zdklad¢ projektové dokumentace
stavby, vykazu vymér a vhodné cenové databaze.’ K prokazani ekonomické efektivnosti projektu
je nutné cenovée vyhodnotit provozni, ptip. 1 likvidaéni fazi projektu z hlediska vynost a nakladu.
Technické podklady jsou opét obsazeny v citovanych kapitolach Studie proveditelnosti. Pro za-
kladni ekonomické hodnoceni je kromé& materialovych a energetickych vstupt, poctu a kvalifikace
pracovnich sil dulezitd Zivotnost projektu a pfedpokladané zdroje financovéani. Dalsi velmi pod-
statnou otdzkou je, zda vystupy projektu maji formu soukromych nebo veiejnych statkti. Hodno-
ceni projektd se z tohoto pohledu lisi zejména souborem vstupnich proménnych pro hodnoceni
a dale v oblasti pozadované rentability. Zakladni ekonomické hodnoceni je vzdy rozsifeno o va-
riantni feSeni vyhledavajici rizikové faktory projektu spolu s ndvrhem na jejich oSetteni.

S A

6.1 FINANCNI A EKONOMICKE HODNOCENI PROJEKTU
6.1.1 Investi¢ni naklady

Struktura investi¢nich nékladl projektu bude odpovidat jeho technickému feSeni. PoloZzky in-
vesti¢nich nékladd jsou soucasti budoucich ocenéni jednotlivych slozek nové potizeného dlouho-
dobého hmotného a nehmotného majetku. Soucasti investicnich nakladt ve vazbé na technické
feéefi projektu jsou tedy ndklady na potizeni stalych aktiv a ndklady na pofizeni pracovniho kapi-
talu™.

6.1.2 Vynosy

Struktura vynosu je dana charakterem hodnoceného projektu. Vynosy projekti soukromého
sektoru v obdobi jejich provozu tvoii piedevsim trzby z prodeje vlastnich vyrobkii a poskyto-

3 Pro stavebni prace jsou v predinvestiéni fazi Zivotniho cyklu stavby nejéast&ji vyuzivany narodni databaze
soukromych firem, napt. URS, s. 1. 0. Praha, RTS, a. s. Brno, Callida, s. 1. 0.
* Podrobnéji viz napi. Korytarova J. — Fridrich J. — Puchyi B.: Ekonomika investic, str. 93 a dle [16].
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vanych sluZeb’, dale vynosy spojené se zmé&nou stavu zasob vlastni vyroby, ptipadné vynosy fi-
nanc¢ni. Jednotlivé polozky vynosu se urci prostym pronasobenim mnozstvi vyprodukovanych vy-
robki/poskytnutych sluzeb a jejich jednotkovych cen. Pii uvazovaném vyvozu vyrobki na zahra-
ni¢ni trhy je tfeba vychazet z pfedpokladanych zahrani¢nich cen a devizovych kurzt.

V=Q.c ®))

kde

\% vynosy v K¢,

Q.. mnozstvi vyrobeného zbozi/poskytnutych sluzeb v m. j.
c jednotkova cena daného zbozi/sluzby v K¢.

Pokud ma projekt po skonceni doby Zivotnosti ur¢itou hodnotu (ptipadné je likvidace projektu
spojena s uréitymi naklady), je potieba tuto skuteénost zapracovat do tokt hotovosti. Cisté ptijmy
z likvidace tvofii rozdil mezi ptedpokladanymi pfijmy (napi. prodej stroji, zatizeni) a vydaji spoje-
nymi s likvidaci.

Vynosy projekti ve veiejném sektoru, ktery je ze své podstaty neziskovy, jsou tvoieny
uzitky. Uzitek je efekt vznikly realizaci projektu, ktery nemusi mit podobu finan¢ni ¢astky (po-
platku, ceny). Uzitek ovSem muiZze nepfimo vytvaret piijem (opravou komunikace obcané a pod-
niky uSetfi finan¢ni prostiedky — na pneumatiky, na opravu vozidel jezdicich po Spatné silnici).

Uzitek (Benefit, B) je financné ohodnoceny pifinos projektu, ktery neprochazi klasickym trhem,
tzn. nema svou piimou trzni cenu. Jedna se o vystupy projektu, které nejsou primo penézné zjisti-
telné u nositele projektu, tykaji se napt. zvySeni zaméestnanosti a piijma obyvatelstva v mikrore-
gionu, pfiznivych vlivlli na zivotni prostfedi a kulturni raz krajiny s dopadem na zvySeni navstév-
nosti. Uzitek je vétsinou hodnocen ve vysi uspory celospolecenskych nakladi napt. davek neza-
mestnanosti. Realizaci verejného projektu vznikne fada dalSich uzitkl, zejména socidlniho cha-
rakteru, které nelze vzdy monetarné ocenit. Metodiky pro hodnoceni v tomto ptipadé pozaduji
jejich textovou specifikaci.

Kvantifikovatelné vynosové polozky jsou dale rozdéleny do dvou skupin. Jednak se jedna
o polozky, které pfimo souviseji s nositelem projektu (investorem) a pfi provozovani projektu se
objevi v ucetnictvi. Na stran¢ druhé se jedna o socidln¢ ekonomické vynosy, které vznikaji v Sir-
Sim zdjmovém prostoru projektu v ptimé zavislosti na jeho realizaci. Pijde zejména o vlivy pro-
jektu na zvySeni trzeb mistnich podnikatelll, Gspory statu na socialnich davkach a podpote v neza-
méstnanosti pfi ziizovani novych pracovnich mist, Gspory ve zdravotnictvi pfi snizeni nehodovosti
na silnicich apod. U vetejnych projektl je v tomto okamziku potiebné vymezit vSechny subjekty,
které budou projektem dotceny. V terminologii vetejnych projektd jsou tito pfimi i nepifimi pfi-
jemci vystupti projektu oznaceni jako beneficienti. Ve velké vétsin€ ptipada se jedna o tyto sub-
jekty: domacnosti; podniky; municipality; stat a jeho organy; ostatni organizace. Pro hodnocenti je
dilezité, aby vSichni beneficianti byli relevantni z hlediska z4jm1l investora a zdroven existoval
realny predpoklad, Ze budou projektem opravdu ovlivnéni.

6.1.3  Provozni naklady

Provozni néklady jsou finanénim vyjadfenim spotieby vstupnich faktorti. Vyjadfit velikost vy-
robnich nakladi je pracnéjsi nez u vypoctu vynost. Nakladovych vstupt je velké mnozstvi, proto
je potiebné je podrobnéji analyzovat. Pro investi¢ni propocty se pouzivd druhové ¢lenéni na-
kladi, které je zalozeno na sledovani spotfeby jednotlivych vstupnich faktorti. Naklady z tohoto

57 pohledu ucetnictvi se od sebe kategorie vynosy a trzby 1isi. Vynosy v sob€ mimo trzby zahrnuji ptijmy z prodeje
majetkovych ¢asti, pfijaté Groky, poplatky apod., jedna se tedy o polozky, které nejsou piimo spojené s vyrobni
kapacitou. Z pohledu investi¢niho Ize povazovat vynosy rovné trzbam.
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pohledu Ize rozdélit na: materidlové, mzdové, odpisové, ostatni a financni. Zakladni vzorec pro
stanoveni provoznich nakladl je nésledujici:

N,=NM+M (6)
NM =S+ En + NM,y, (7)
kde:

N, ... provozni néklady,

NM ... naklady materidlové,

M ... néklady mzdové,

S ... naklady na material,

En ... néklady na paliva a energie,
NM ... néklady ostatni.

Vyrobni néklady se od provoznich nakladt odlisuji hodnotou amortizace dlouhodobého ma-
jetku vyjadienou odpisy a néklady na potizeni kapitalu (napt. Groky):

N,=NM+ M+ Od +u (8)
kde:

N, ... vyrobni naklady,

Od ... odpisy,

u ...uroky.

6.1.4  Hotovostni toky

Vstupni veli¢inou pro vypocty ukazatelii ekonomické efektivnosti a stanoveni finanéni prove-
ditelnosti projektt jsou toky penézni hotovosti (Cash Flow, CF). Pro stanoveni investi¢niho CF je
tteba provést né€kolik vypoctl. Prvnim krokem je vycisleni zisku pied zdanénim:

Z=V-Ny 9)

Danl z ptijmi

D = Z x danova sazba stanovend na zdkladeé platnych predpisii (10)

A nasledné zisk po zdanéni:

Ziq=Z-D (11)

Cash Flow zachycuje jen takové finan¢ni toky, které nastanou v penézni podobé.

Finan¢ni hotovostni toky odpovidajici CF v pojeti corporate finance (podnikovych financi):
jedna se o skute¢né piijmy a vydaje finan¢nich prostfedkt, které plynou z konkrétniho projektu

investorovi. Tyto CF jsou zakladnim vstupem pro hodnoceni komer¢nich projekti.

CF =2+ 0d—IN+ U- Uy +D (12)
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kde:

Zg... zisk po zdanéni,

od ... odpisy v daném roce,

IN ... investi¢ni naklad,

U ... cizi kapital opatfeny na financovani investice,
Ugp ... splatky ciziho kapitalu,

D ... dotace poskytnuté v daném roce.

Ekonomické hotovostni toky jsou vSechny s projektem souvisejici uzitky a naklady (financni
i nefinan¢ni, hmotné i nehmotné, ptimé i indukované, vznikajici vefejnému investorovi i ostatnim
subjektim v ramci spolecnosti). Ekonomické CF ptedstavuje dalsi vstupni udaje, o néz je rozsi-
feno hodnoceni vetejnych projektl.

CF=72;+0d-IN+U-Uy +D+B (13)
kde:
B ... uzitky.

7 UKAZATELE EKONOMICKE EFEKTIVNOSTI INVESTIC

Zakladnimi ukazateli pro stanoveni ekonomické efektivnosti investic jsou:
— Cista sou¢asna hodnota;
— Vnitini vynosové procento;
— Doba névratnosti vlozenych investi¢nich prostredki.

Vyse vyjmenované ukazatele 1ze vyuZzit bez jakychkoliv uprav pro hodnoceni projekt v sou-
kromém sektoru. Znacnou ¢ast projektd vefejnych zejména v oblasti stavebnich investic 1ze na
zéklad¢ téchto ukazatelt hodnotit az po jistych Gpravach vstupnich dat. Nékteré z projektt vetej-
ného charakteru vSak nepiinaseji monetdrné ocenitelné vynosy, proto se jejich hodnoceni stanovi
na zakladé¢ poméfovani nakladl (investi¢nich, pifip. i provoznich) s jinymi obdobnymi projekty
nebo porovnanim s technicko-ekonomickymi ukazateli vztazenymi vétSinou na urcitou technickou
mérnou jednotku (m. j.), napt. K& nékladii/1 m® obestavéného prostoru (OP); K¢ nakladi/student;
K¢ nékladi/lizko ve zdravotnickém zafizeni. V téchto pfipadech jsou vyuzivany zejména ndkla-
dove vystupové metody. Jedna se metody jednokriteridlni berouci na zietel vztah vystup/néklady.
Zakladem vSech téchto metod je analyza nakladd, které jsou u vS§ech metod méfeny v hodnotovych
jednotkach, ale poméfovany s rizné kvantifikovanymi vystupy. Zakladnimi metodami v oblasti
hodnoceni investi¢nich projektii jsou: Analyza minimalizace ndkladl; Analyza nakladi a uzitka;
Analyza efektivnosti ndkladfi; Analyza uZzitecnosti nakladd.

7.1 CISTA SOUCASNA HODNOTA

Cista sou¢asna hodnota (Net Present Value, NPV) piedstavuje pfiriistek zdrojii plynouci z in-
vestice do realnych aktiv. Vzhledem k tomu, Ze se hodnota penéznich prostifedkli v ¢ase méni, neni
mozné toky budoucich Cistych vynost v jednotlivych letech prosté scitat. Je tieba je prevést na
jejich soucasnou hodnotu (Present Value, PV). Pievod lze uskute¢nit nasledujicim vztahem:

Ri

Vv

i=1

(14)
kde:

PV ... souCasna hodnota v K¢,

R ... Cisté vynosy v jednotlivych letech v K¢,
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i ... jednotlivé roky hodnocené¢ho obdobi od 1 do n,
n ... délka hodnoceného obdobi v letech,
r ... diskontni sazba v %/100°.

Nasledné¢ je tfeba porovnat soucasnou hodnotu budoucich ¢istych vynost s pocate¢nim inves-
ticnim nakladem:

NPV =PV -IC (15)
kde:

NPV ... ¢ista soucasna hodnota v K¢,

IC ... investiéni naklad v K&’

Rozhodovaci pravidlo pro ukazatel NPV: VSechny investice s kladnou nebo nulovou ¢istou
soucasnou hodnotou (z toho plyne, Ze produkuji vynos vyssi nebo shodny s ndklady do nich vlo-
zenymi) mohou byt akceptovany a vSechny ty, které maji Cistou soucasnou hodnotu zapornou,
odmitnuty.

Pro zjisténi hodnoty NPV lze také v urcitych ptesné specifikovanych ptipadech pouzit vzorec,
ktery piedpoklada hodnoty ¢istych ro¢nich vynosu v jednotlivych letech konstantni. Tento vypocet
1ze uplatnit napt. pro projekty feSici energetické uspory staveb.

1-(+r)"
" (16)
7.2 VNITRNI VYNOSOVE PROCENTO

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return, IRR) pfedstavuje procentuédlni vynosnost
projektu za celé¢ hodnocené obdobi. IRR mtize byt definovano jako vynos, pfi kterém projektované
penézni toky prokdzi praveé nulovou NPV. V obecném vyjadieni IRR je hodnota diskontni sazby r,
kterd vyhovuje néasledujici rovnici:

NPV =Y &, =0

i=l (1 +r ) (17)

Vypocet probiha metodou linearni interpolace v nasledujicich krocich:

e odhad hodnoty IRR (r) projektu,
e vypocet NPV pro toto IRR (1),
e porovnani s rozhodovacimi kritérii:
o NPV =0 ... odhad spravny,
o NPV >0 ... odhad nizky (1)),
o NPV <0 ... odhad vysoky (1),
e postup bude opakovan, dokud nebude dosazeno kladné NPV a zaporné NPV,
e dosazeni do interpola¢niho vzorce stanovi hodnotu IRR s urcitou piesnosti.

NPV = R x

NPV ™
R ke (’” >N )
NPV |+ NPV
kde r;...odhadované IRR pro kladnou NPV,
12...0dhadované IRR pro zdpornou NPV.

IRR =1, +

(18)

6 Pojednani o stanoveni vySe diskontni sazby podrobné fesi kap. 7.1.5 habilitacni prace.
" Pokud probiha vystavba ve vice letech je potieba také investiéni naklad (IC) diskontovat.
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Hodnoceni projekta ve vetejném sektoru je doplnéno o analyzu nakladi a uzitki (Cost Bene-
fit Analyses, CBA). Metoda IRR je zde uplatnéna ve vypoctu dvou ukazateli — finan¢ni a ekono-
mické rentability.

Finan¢ni rentabilita (Financial Rate of Return, FRR) je ukazatel hodnoceni ptimych hotovost-
nich tokil (Cash Flow, CF), které¢ pfimo pociti nositel projektu — podnik, podnikatel, obec nebo
mikroregion. CF projektu pfedstavuje rozdil mezi vynosy a ndklady v jednotlivych letech hodno-
ceného obdobi. Skladaji se z investi¢nich naklada projektu, o¢ekavanych ptijmi a provoznich na-
kladt projektu. Z pohledu soukromého sektoru se jedna o klasicky vypocet IRR projektu.

Ekonomicka rentabilita (Economical Rate of Return, ERR) je ukazatel, ktery hodnoti projekt
nejen na zaklad¢é primych CF, ale rozsifuje hodnoceni o dalsi celospolecenské dopady projektu —
socidln¢ ekonomické uzitky (podrobnéji viz Kapitola 8. 4. 2 habilita¢ni prace — Analyza nakladi
a uzitki).

73  DOBA NAVRATNOSTI

Doba névratnosti je obdobi, za které investice vytvoii sumu ¢istych vynost rovnou vysi inves-
ti¢nich nakladi, se zahrnutim ¢asové hodnoty penéz (diskontni sazby). Jedna se o stav, ve kterém
je NPV =0.

Doba navratnosti se u klasickych investi¢nich projektl vypocte postupnym nacitanim rocnich
diskontovanych cistych vynost az do vySe investicniho nakladu. Suma diskontovanych cistych
vynost se vétSinou nebude rovnat presné vysi investi¢nich nakladd. Vytvofi interval hodnot sum
diskontovanych ¢istych vynost dvou po sobé jdoucich let, ve kterém se bude nachdzet hodnota
investicniho nakladu. Dobu navratnosti Ize potom vy¢islit v letech a mésicich nasledujicim vzor-
cem:

DN = pocet let spodni hranice intervalu + R kumulované horni hranice intervalu — IC (19)
ro¢ni R spodni hranice intervalu

8 FINANCOVANI PROJEKTU

Dilezitou otazkou pro rozhodovani pii realizaci investicnich projekta je jejich financovani.
Kazdy finan¢ni zdroj s sebou nese urcité naklady, které do jisté miry ovliviiuji rentabilitu projektu.
Pti rozhodovani o zptisobu financovani investic je tieba zvazovat tyto hlavni aspekty:

—  danové tspory: odpisovy, urokovy a leasingovy daiovy §tit, riznd dalsi zvyhodnéni investic
pfi pofizenti;

—  urokové sazby u dlouhodobych uvért a rezim uvérovych splatek;

—  sazby danovych odpisii a zvolenou metodu odepisovani dlouhodobého majetku v dobé jeho
Zivotnosti;

—  leasingové splatky, jejich vysi a prubéh v ramci doby splaceni leasingu;

—  faktor Casu vyjadieny zvolenou diskontni sazbou pro ptepocty penéznich tokd spojenych
s jednotlivymi zplisoby financovani;

—  pozadavky na dotacni zdroje.

Zdroje pro financovani investi¢nich projektii 1ze rozd¢€lit do dvou skupin na interni a externi
zdroje. Internimi zdroji jsou zejména nerozdéleny zisk (soukromy sektor); vlastni rozpoctové
zdroje (vetejny sektor); odpisy. Externimi zdroji jsou zejména bankovni a dodavatelské uvéry;
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emise cennych papiri; leasing; dotace (ndrodni i mezinarodni). Externi zdroje mohou byt za urci-
tych podminek pouzity k financovani projektd v obou sektorech®.

9 RIZIKO A NEJISTOTA INVESTICNICH PROJEKTU

Rozhodovani o realizaci investi¢nich zdméra je zalozeno na zkoumani celého Zivotniho cyklu
projektu. Dnes je rozhodovano o tom, co bude probihat v néasledujicich péti, deseti, dvaceti, pade-
sati a vice letech. Z tohoto diivodu je model projektu vzdy ovlivnén rizikem a nejistotou, které se
tykaji nejen samotného projektu, ale 1 vnéjSiho ekonomického prostiedi. Riziko investi¢nich pro-
jektt 1ze z ekonomického pohledu definovat jako stupein nejistoty spojeny s o¢ekavanym vynosem
projektu. Rizika musi byt v predinvesti¢ni fazi zivotniho cyklu projektu identifikovana, ohodno-
cena a nasledné v pribchu dalSich etap fizena a kontrolovéana. Postoje k riziku se méni v zavislosti
na psychologickém postoji osoby vystavené riziku a na pravdépodobnosti vysledkti. Riziko ne-
muze byt sméSovano s pravdépodobnosti, protoze v sobé¢ zahrnuje jak pravdépodobnost samotnou,
tak kvantitativni rozsah dané udélosti.

9.1 IDENTIFIKACE A POPIS RIZIKOVYCH PROMENNYCH

Identifikace rizik slouZzi k vyhledani a posouzeni nebezpeci, kterda mohou mit vliv na uspésnost
projektu. Stanoveni zavaznosti dopadu ucinki faktoru rizika v ptipadé ptsobeni hrozby se provadi
fadou metod. Prvnim krokem je posouzeni jednotlivych ¢innosti projektu a predneseni domnének
o moZzném pusobeni rizikového faktoru. Cilem je tento negativni dopad co nejvice snizit.

Rizikové faktory mohou mit:

— velky dopad na projekt / vysokou pravdépodobnost vyskytu;

— velky dopad na projekt / nizkou pravdépodobnost vyskytu;

— maly dopad na projekt / vysokou pravdépodobnost vyskytu;

— maly dopad na projekt / nizkou pravdépodobnost vyskytu.

Vhodnymi metodami pro identifikaci rizikovych faktor a zvézeni jejich dopadii na projekt se
jevi metody hodnotové analyzy zalozené na principu tymové prace, na vyuzivani odborného po-
tencialu expertti — v tomto ptipad¢ zpracovatell studie proveditelnosti, pfipadné spolupracujicich
nezavislych odborniki. Rizika projektt 1ze rozdé€lit do nasledujicich kategorii:

— externi, nepiedvidatelnd, napt.: zména zdkont a nafizeni, ptirodni katastrofy;

— externi, pfedvidatelnd, ale nejistd, napt.: trzni rizika, provozni rizika, dopady na ptirodni
prostiedi, socialni dopady, zmény ménového kurzu, inflace, danovy systém;

— interni netechnicka, napt.: fizeni projektu, casovy harmonogram, naklady (zejména inves-
ti¢ni), penézni toky, potencialni skody;

— technickd, napt.: zmény v technologiich, rizika specifickych technologickych postupt, ri-
zika projektu, velikost projektované a skute¢né kapacity;

— préavni, napt.: licence, patentova prava, spory.

Seznam rizikovych faktort by mél obsahovat nasledujici informace:

— druh rizika;

— popis rizika;

— pravdépodobnost vzniku;

— souvislost s dal§imi zdroji rizika;

— ocekavany dopad na projekt;

— nositel rizika;

— moZna protiopatieni.

¥ Jednotlivé zdroje financovani véetng dotaénich moznosti z rozpo&tu EU (strukturalni fondy, kohezni fond a dalsi
iniciativy s provazanim na narodni administraci v CR) jsou podrobné popsany v habilitacni praci.
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Pro zpracovani a vyhodnoceni seznamu potencidlnich rizikovych faktor konkrétniho projektu
1ze vyuzit metodu Brainstormingu, delfskou nebo kontrolniho seznamu rizik.

9.2 HODNOCENI RIZIKA

Z duvodu stanoveni vyznamnosti jednotlivych rizikovych faktorti se posuzuje pravdépodobnost
vyskytu faktoru rizika a intenzita jeho negativniho vlivu na vysledky projektu. Stupeit vyznam-
nosti rizika (R) pfedstavuje soucin vahy rizikového faktoru (v) a rizikovosti proménné (rp).

R=v.r (20)

Stupeii vyznamnosti rizika mlize napt. nabyvat hodnot 0-3.

Tab. 2 Hodnotici tabulka

Stupeii vyznamnosti rizika Slovni vyjadieni
0,00-0,24 zanedbatelny vyznam rizika
0,25-0,49 okrajovy vyznam rizika
0,50-0,99 sttedni vyznam rizika
1,00-1,99 zvyseny vyznam rizika
2,00-3,00 mimofadné vysoky vyznam rizika

Hodnoceni rizika na zaklad¢ vypoctu stupné vyznamnosti lze podle nazoru autorky dobie vyu-
zit pro stanoveni provoznich technicko-ekonomickych rizik a na zéklad¢ toho popsat mozna na-
pravna nebo preventivni opatieni. Rizika, kterd maji charakter pfimého dopadu na ukazatele eko-
nomické efektivnosti, jsou vétSinou dale zpracovana v analyze citlivosti. Véha proménnych vy-
jadtuje velikost dopadu nastalého rizika na realizovany projekt. Rizikovost proménnych 1ze vyjad-
fit ¢iseln€ s timto slovnim vyznamem: 1 ... slabé riziko; 2 ... stfedni riziko; 3 ... silné riziko.

9.3  ANALYZA CITLIVOSTI

Analyza citlivosti se provadi modelovanim optimistickych a pesimistickych scénaiti mozného
vyvoje zkoumaného projektu. Tento rozbor mize mit charakter bud’ jednoparametrové analyzy,
kdy se zkouma dopad zmény pouze jedné kritické proménné pfi respektovani pravidla ceteris pa-
ribus, nebo mize mit charakter vicekriterialni analyzy, kdy zkoumame vyvoj projektu v zavislosti
na vice vzdjemné se ovliviiyjicich proménnych.

Vystupem analyzy citlivosti je zména hodnoty zvoleného kritéria efektivnosti (NPV, IRR)
v zavislosti na zménéach hodnot vytipovanych rizikovych proménnych. Nalezeni a ohodnoceni vy-
znamnosti rizikovych faktord bylo pfedmétem predchozi kapitoly.

9.4 ANALYZA PRAVDEPODOBNOSTI

Dilezitou soucasti investi¢nich rozhodnuti jsou ptedpoklady moznych budoucich situaci (stavi
svéta), které maji vliv na vysledky projektu. Nékteré z téchto situaci mohou byt neptiznivé (pokles
poptavky nebo prodejnich cen vyrobka, vzriist cen vyrobnich faktorti apod.) a jiné naopak ptiznivé
(trzni konjunktura, ustup konkurence na trhu vyrobku, ziskani novych odbytovych teritorii).

Moznost vyskytu téchto stavi lze ¢iselné vyjadrtit rozdélenim pravdépodobnosti. Vétsina eko-
nomickych jevl vykazuje charakteristiky normalniho rozdéleni pravdépodobnosti. Dal§imi rozd¢-
lenimi pravdépodobnosti vyuzivanymi pro simulace jsou logaritmicko-normalni rozdéleni, rovno-
mérné, trojuhelnikové, ptip. Ctyfparametrické beta rozdéleni.
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Pro vy¢isleni ocekavanych hodnot ekonomickych kritérii a velikosti rizika lze vyuzit matema-
tického potencialu téchto pravdépodobnostnich rozdéleni — stfedni hodnotu a rozptyl.

Pii vypoctu zkoumané veli€iny za stejnych podminek zplsobuji nahodné vlivy odchylku od
jeji skutecné hodnoty. Tato odchylka vyjadiuje velikost rizika mozného odchyleni od ocekavané
hodnoty. Nejcastéji pouzivanymi ekonomickymi ukazateli jsou o¢ekavana Cista souasna hodnota
(Expected Net Present Value, ENPV) a ofekavané vnitini vynosové procento (Expected Internal
Rate of Return, EIRR) spole¢né s vypoctem velikosti rizika smérodatnou odchylkou o.

9.5 SIMULACE MONTE CARLO

Analyzu pravdépodobnosti mize vyznamné rozsitit pouziti simulace Monte Carlo. Na rozdil od
analyzy citlivosti 1 klasické analyzy pravdépodobnosti, které pracuji s bodovymi odhady vstupnich
proménnych, umoziiuje metoda Monte Carlo testovat vliv vice vstupnich proménnych na efektiv-
nost projektu, u nichz bere v uvahu i vzdjemnou zavislost (korelaci). Vstupni proménné jsou do
modelu zadavany s ptislusnym rozdélenim pravdépodobnosti s respektovanim analogickych zku-
Senosti z jinych testovanych projektii nebo historickych dat.

V habilitacni praci je prezentovan piiklad analyzy ziskovosti projektu Janackova kulturniho
centra v Brné — polyfunkéniho objektu s koncertnim salem, na jehoz zpracovani se autorka
habilita¢ni prace podilelad. Podnikatelsky zamér byl zpracovan v roce 2004 v souladu s projekto-
vou dokumentaci zpracovanou v tomto obdobi. Zakladni feSenou funkci stavby bude polyfunkcni
koncertni a kongresovy sal pro 1 500 posluchaci s ptislusnym technickym a provoznim zdzemim a
hromadné parkovaci gardze feSené v podzemnich podlazich. Zbyvajici objem stavby bude vyuzit
pro obchodni, servisni a administrativni zatizeni, v€etné spolecenskych prostor vyuzitelnych jako
kongresové salony. Zékladni podminkou je funkéni propojeni objektu koncertni haly s Besednim
domem. Druhou, nemén¢ podstatnou funkei investice je dotvofeni a zhodnoceni cenného mést-
ského prostoru (dnes v provizornim vyuziti jako parkovisté, trafostanice, parcik) a tim vznik
nového ndmésti. Zakoncenim vnitrobloku bude zahrada ptistupnd vetejnosti.

Piedpoklady finan¢ni a ekonomické analyzy

Ekonomické hodnoceni je zpracovano na zékladé nasledujicich vstupnich predpoklada (tidaje
vychézeji ze stavu projektu v roce 2004):

— Investi¢ni ndklady stavby jsou 1 312 315 tis. K¢.
— Lhita vystavby probihd v obdobi erven 2006 az prosinec 2008.
— Realizace investice z hlediska finan¢nich objemtl je:
rok 2005 — 60 000 tis. K¢
rok 2006 — 320 807 tis. K¢
rok 2007 — 496 254 tis. K¢
rok 2008 — 434 754 tis. K¢
— Hodnocené obdobi provozu probiha od roku 2009 do roku 2034, tj. 25 let.
— Predpokladané vynosy a provozni naklady jsou orientacni a vychdzeji z podkladi, které
maji omezenou vypovidaci schopnost danou souc¢asnymi znalostmi a piedpoklady.
— Vynosy 1 provozni ndklady budou nabihat postupné od bifezna 2008, z tohoto divodu
jsou vynosy a naklady roku 2008 ve vypoctovych tabulkach snizeny na 10 mésicta roku.

? Veskeré udaje jsou prevzaty se svolenim zadavatele Statni filharmonie Brno z podnikatelského zaméru: Korytérova,
J. —Markova, L.: Podnikatelsky zamér — Janackovo kulturni centrum v Brn€ — polyfunkéni objekt s koncertnim
salem, 2004.
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Dan z ptijmu pravnickych osob pro rok 2008 a dale je uvazovéana ve vysi 24 % na za-
klad¢ zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmi, v platném znéni od 1. 1. 2004, § 21 —
Sazba dané (od 1. 1. 2004 — 28 %, od 1. 1. 2005 — 26 %, od 1. 1. 2006 — 24 %)).

Vstupni tdaje jsou uvedeny v textu v cendch 2003/2004 a v ptedpokladanych realnych
cendch roku 2008.

Cenové¢ udaje byly stanoveny na zékladé¢ vlastniho marketingového prizkumu se
zaméienim na reprezentativni prostory ve sttedu mesta Brna.

Pro vypocty v redlnych hodnotéch je uvazovéana primérna ro¢ni inflace ve vysi 3 %.
Investice je odepisovana po dobu 50 let, zrychlen€.

Ekonomické a finan¢ni hodnoceni bylo zpracovano ve 4 variantach liSicich se zdroji financo-
vani. Vynosy a naklady (s vyjimkou urokii z investi¢nich ivéri) jsou ve vSech variantach shodné.

Obr. 1 Pohled na Janackovo kulturni centrum — architektonicka studie

Technické parametry pro ekonomické hodnoceni

Z duvodii ekonomického vyhodnoceni, zejména stanoveni provoznich nakladd objektu JKC
a vycisleni provoznich nakladi pro SFB, byly technické parametry uskupeny do blokli uvedenych
v tabulace 3. Plochy ,,ostatni* byly k jednotlivym skupindm piifazeny poméerné.
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Tab. 3 Technické parametry pro stanoveni provoznich nakladd objektu JKC

Parametr M.j. Hodnota
parametru

Parkovani Parkovani m’ 10 598
Koncertni saly v¢.ploch Velky sal + ¢ast pro ucinkujici m’ 6 082
souvisejicich Vicetucelovy maly sl + ¢ast pro uéinkujici m’ 1299

Provozni soubory kratkodob¢ pronajimatelné m’ 706

Plochy piistupné z exteriéru - pronajem na

100 % v roce m’ 1 000
Komeréni &st vé.ploch Salor}y, plochy s prlst}lpem z interiéru, )

o, pronajem na 50 % dni v roce m 1012

souvisejicich = — —

Exteriéry, terasy, mozny pronajem na 100 %

dni v roce m’ 3379

Bufety, plochy s ¢aste¢nou komeréni

vyuzitelnosti m’ 1358

Ubytovaci kapacity m’ 227

Technické zazemi + vertikalni komunikace m’ 2770
Ostatni plochy Horizontalni komunikace — chodby m’ 1418

Administrativa m’ 95

Zazemi pro divaky m’ 1796

Piedpokladané finan¢ni zdroje

V dobé zpracovani podnikatelského zaméru zvazovala Statni filharmonie Brno financovani
projektu ze zdroji uvedenych v nasledujici tabulce 4, pro dalsi feSeni tématu habilita¢ni prace je
zvolena varianta III, ktera se v soucasné dobé& jevi jako nejpravdépodobnéjsi. V soucasné dobé
(rok 2006) je zvaZzovana varianta soukromého investora — vyuziti metody PPP.

Tab. 4 Predpokladdané finan¢ni zdroje — variantni feSeni

Piedpokladané financ¢ni zdroje (v tis. K¢&) Variantal | Varianta Il | Varianta [l | Varianta [V
W Statutdrni mésto Brno 189 200 189 200 189 200 189 200
E o Jihomoravsky kraj 200 000 200 000 200 000 200 00
)é _sg Statni rozpocet — ministerstvo kultury 200 000 200 000
E N Dalsi dotac¢ni zdroje (napft. Strukturalni 33115 500 000

fondy EU)
Soukromy kapital — soukromy investor 400 000 400 000
Cizi kapital — Gver, penézni instituce (banky) 323 115 423 115 923115
‘ Investi¢ni naklady celkem 1312315 1312315 1312315 1312315

Vynosy projektu tvofi zejména prondjmy koncertnich sali ve dnech, kdy nejsou uzivany Statni
filharmonii Brno, dale komerénich ploch a zejména parkovacich garazi. Penézni toky vstupujici do

vypoctu ukazatelii ekonomické efektivnosti projektu jsou uvedeny v tabulce 4.
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Vyhodnoceni ukazatelii ekonomické efektivnosti

Hodnoty ukazateli ekonomické efektivnosti v zdkladni projektované varianté jsou uvedeny
v tabulce 6. Pro analyzu pravdépodobnosti byla zvolena varianta projektu, ktera nejvice odpovida
souc¢asnym predstavam o financovani JKC. Varianta piedpokladd financovani z rozpoctovych
zdroji a soukromého kapitalu — vyuziti metody PPP. NPV je kladna, projekt splituje zékladni po-
zadavek minimalni 3 % vynosnosti, kterd byla zadana jako hodnota diskontni sazby pro vypocet
ukazatele. Vynosnost investice za celé hodnocené obdobi stanovend ukazatelem IRR je 4,17 %,
coz odpovida standardnim hodnotdm vetejnych projekti. Doba névratnosti je 15 let od uvedeni
investice do provozu.

Tab. 6 Ukazatele efektivnosti projektu JKC

Ukazatel Hodnota
Zisk pred zdanénim
dosazeny v prvnim roce 35 867
provozu [tis. K¢&/rok]
NPV3 o, [tis. KC] 187 183
IRR [%] 4,17
Doba navratnosti
[pocet let] 15

Zékladnim vystupem pro dosazeni vySe ukazateli ekonomické efektivnosti uvedenych v ta-
bulce 6 je hodnota dosazené¢ho zisku pied zdanénim. Z tohoto divodu je modelova simulace
Monte Carlo zamétena praveé na tento vystup.

Vlastni simulace Monte Carlo probiha na zaklad¢ simulace kritickych vstupnich proménnych.
Nevyskytuje se zde tedy pouze bodovy odhad, jak je tomu u analyzy citlivosti nebo pravdépodob-
nosti. V hodnoceném projektu byly vytipovany za nejvice rizikové nasledujici proménné:

predpokladané komercni vyuziti koncertniho sdlu — proménna P;
ptedpokladané vyuziti parkovacich ploch — proménna K.

Cilem simulace bylo zjisténi pravdépodobnosti dosazeni piedpokladané vyse zisku v prvnim

roce provozu projektu, tj. v roce 2009.

Zakladni rovnice pro simulaci Monte Carlo v programu VaP — Limit State Function — byla
definovana takto:

Z=(C;xQOixK)+ (Cyx Q:xP)+Vo—Var— Fix (21)
kde:
C... primérna cena za 1 parkovaci stani 34,80 K¢/h/1 stani
O ... pocet stani x pocet dni v roce X sniZzeni vynosu
z titulu zah4jeni provozu 3/2009 121 472

K .. pfedpokladana denni obsazenost parkovacich ploch

sttedni hodnota (mean) 9,5 h/den

smérodatna odchylka (sdev) 5
Dil¢i projektované vynosy — parkovaci plochy 42 272 tis. K¢/rok
C>... cena za pronajem velkého koncertniho salu 125 K¢&/den
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0; ... projektovana plocha x sniZzeni vynosu z titulu zahajeni

provozu 3/2009 103 950
P ... predpoklddané vyuziti koncertniho salu P
— prepocteného na pocet dni vyuziti salu

sttedni hodnota (mean) 95,6 ptepoctenych dnli/rok
smérodatnd odchylka (sdev) 42,88

Dil¢i projektované vynosy — prondjem velkého salu 10 084 tis. K¢/rok

Vo... ostatni projektované vynosy 22 502 tis. K¢/rok

Var ...variabilni ndklady (provozni + mzdov¢) 12 745 tis. K¢/rok

Fix ... fixni néklady (odpisy) 26 246 tis. K¢&/rok

Z ... zisk = zakladni projektovany stav 35 867 tis. K¢&/rok

Vysledkem simulace Monte Carlo je pravdépodobnostni rozdéleni kriteridlni proménné — v pii-
padé modelové simulace projektu JKC vysSe dosazené hodnoty zisku pted zdanénim v prvnim roce
provozu. Pravdépodobnostni rozdé€leni zisku je zndzornéno na grafu 1.

Graf 1 Pravdépodobnostni rozdéleni zisku

200

1501

100

bl

0.0 2.5 h.0 7.h 1074

Vysledky simulace Monte Carlo — vypis hodnotici zpravy programu VaP

Crude Monte Carlo Analysis of G:

> 3 runs with each 7000 samples:
1. mean =3.172e+04 sdev =2.167¢+04 skew =0.059 kurt=2.92 p=0.070286
2. mean = 3.134e+04 sdev =2.153e+04 skew =0.024 kurt=2.95 p=10.072143
3. mean =3.161e+04 sdev =2.158e+04 skew =0.000 kurt=2.92 p=0.072429

mean = 3.156e+04 sdev =2.159¢+04 skew =0.028 kurt=2.93 p=0.071619
G(E[X]) for G:

G(E[X]) = 31560
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Limit State Function G :

G =4227*K+104*P-16486

Variables of G:
K N 9.000 5.000
P N 95.000 42.000
Zavér

Z uvedenych vypocti vyplyva, Ze o¢ekavana hodnota zisku v prvnim roce provozu projektu pii
respektovani zadanych kriteridlnich proménnych je nizs$i nez projektovand, a to 31 560 tis. K¢
(G(E[X]) = 31560).

Z vysledkii lze dale vycist vysokou pravdépodobnost dosazeni hodnoty bodu zvratu (tj.
vyrovnani vynosl s ndklady nebo ptrevyseni vynosl nad naklady) v hodnot€ 92,8381 % (1 —p =1
—0,071619).

Hodnota simulovaného zisku projektu Janackova kulturniho centra v prvnim roce provozu byla
vloZena do vypoctu dalSich ukazatelli ekonomické efektivnosti uvedenych v zakladni projektované
varianté v tabulce 6. Porovnani vysledkil nabizi nésledujici tabulka 7.

Tab. 7 Aktualizace ukazatelu efektivnosti JKC

Ukazatel Projektovana Ocekavana

hodnota hodnota

Zisk pred zdanénim

dosazeny v prvnim roce 35 867 31560

provozu [tis. K¢&/rok]

NPV; ., [tis. K¢] 187 183 144 078

IRR [%] 4,17 3,89

Doba névratnosti [pocet let] 15 16

Metoda Monte Carlo rozsifuje zakladni analyzy — analyzu citlivosti a pravdépodobnosti —
o dal$i dimenzi — simulaci. Vystupem analyzy neni pouze bodovy odhad zisku, ale jeho pravdépo-
dobnostni rozdéleni, které umozituje mnohem komplexnégjsi pohled na rizikovost projektu.
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10 ZAVER

Ekonomika investic patii mezi prudce se rozvijejici ekonomické oblasti, jejichZz vyznam je dan
pfedevsim plisobenim na ekonomicky rist zemi. Patii mezi ty oblasti, ve kterych dochazi k rozho-
dovani o budoucnosti, o alokaci vzacnych finan¢nich zdroji do rozvojovych aktivit. Empirické
udaje ukazuji, Ze investice tvofi velmi nestabilni slozku agregatni poptavky (a tim i hrubého do-
maciho produktu) zejména z toho divodu, Ze jsou spjaty s tvorbou ocekavani v podminkach ne-
jistoty. Investi¢ni projekty jsou vytvareny na zékladé¢ ocekavané miry zhodnoceni (ekonomické
efektivnosti) vloZenych investi¢nich prosttedkl. Obecné se jedna o porovnani budoucich ¢istych
uzitkll, které ma investice pfinést za celé hodnocené¢ obdobi (délku Zivotniho cyklu projektu),
s pocatecnimi naklady.

Ptedlozena habilita¢ni prace je zaméfena predev§sim na hodnoceni ekonomické efektivnosti in-
vestic, na mozné postupy a metody, kterymi lze modelovat budouci vyvoj projekti s jistou davkou
piesnosti a pravdépodobnosti a nalézt tak vhodna feseni pro vytvaieni hodnotnych a pfinosnych
investi¢nich zdméra.

Zakladem pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investicnich projektli je dobfe zpracovana
studie proveditelnosti, u vefejnych projektt dale analyza nakladt a uzitkt. Jedna se o velky soubor
technickych, technologickych, ekonomickych i pravnich informaci, které musi byt spravné nadefi-
novany, popsany a utfidény. Pro definovani struktury investi¢nich projektli, jejich potiebnosti
a smysluplnosti je vhodné vyuzit technik SWOT analyzy a logického ramce.

Vypocty a hodnoceni ekonomické efektivnosti tvoii také podstatnou ¢ast hodnoceni nabidek
vetejnych zakdzek. Zde se rozhoduje o vysokych objemech finan¢nich prostfedkd, a to nejen na-
rodnich, ale 1 nadnédrodnich. Tyto finan¢ni zdroje jsou pro dodavatelskou sféru velmi dilezité
a zarovein zajimavé, protoze s sebou pfinaseji pii kvalitn€ zpracovanych a nasledné realizovanych
nabidkach (vetejnych zakéazkach) sniZzené riziko ve smyslu dostani zadvazk investora.

Hodnoceni ekonomické efektivnosti musi byt orientovano také na problematiku rizika a nejis-
toty promitajici se do investi¢nich projektii. V praci jsou popsany kategorie rizik, které se mohou
v investi¢nich projektech vyskytnout, rizika externi, interni, technickd, pravni apod. Déle jsou po-
psany metody pro vybér relevantnich rizik konkrétniho hodnoceného projektu, kterymi jsou pie-
devs$im brainstorming, delfskd metoda nebo kontrolni seznam rizik.

Jednou z moznosti ndsledné analyzy rizika a nejistoty investi¢nich projektl je stanoveni stupné
vyznamnosti rizika, dale analyza citlivosti a pravdépodobnosti. Autorka habilita¢ni prace rozsitila
zékladni analyzy — analyzu citlivosti a pravdépodobnosti — o dal§i dimenzi — simulaci. Metoda
umoziluje testovat vliv vice vstupnich proménnych na efektivnost investicniho projektu, u nichz
bere v uvahu i korelaci. Kriteridlni proménné jsou pro simulaci zadavény i s prisluSnym rozd¢le-
nim pravdépodobnosti. Pro vlastni simulaci byla definovéna zakladni stavova rovnice na bazi
zisku pted zdanénim. Vystup simulace se stal novym vstupem pro vypocet dal§ich ukazatela eko-
nomické efektivnosti.

Zavérem je mozné konstatovat, Zze hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projekti
pfedstavuje rozmanitou Skélu technik, metodickych nédvodid a moznych pohledi. Je na zvazeni
investora, ptipadné poskytovatele finan¢nich zdroju, jaké vystupy a v jaké struktute bude vyzado-
vat. Autorka se vSak domnivd, Ze simulacni metody budou jednim ze sméri, kterymi se bude tato
oblast ekonomiky do budoucna ubirat.
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ABSTRACT

An important part of an investment project evaluation realizes in private and public sector is
assessment of its economic effectiveness. The presented habilitation thesis deals with economic
evaluation of investment project in pre-investment phase of its life cycle. It resumes the results and
information that the authoress has obtained and has shared for about 14 years of her activity as the
member of the Institute of Structural Economics and Management, Faculty of Civil Engineering at
Brno University of Technology. Outputs in the habilitation thesis follow from authoress
experience of elaboration of feasibility studies, investment projects, economic evaluations,
opponent’s and expert’s testimony of projects, research projects and grants.

In the habilitation thesis there are presented methods for evaluation of economic effectiveness
belongs to basic decision-making moments for realization or rejection of investment projects.
There is also solved problems different approach to evaluation of projects in public and private
sector. The good created feasibility study is bases of evaluation these projects together with cost
benefit analyses. Both of them there are described in these habilitation theses. Authoress also deals
with project financing by private and public national and multinational resources.

The final part of habilitation thesis is focused to the problem of risk and uncertainty in capital
investment appraisal. Special attention is paid to the practical application for using Monte Carlo
method for establishes risk of large project Janacek Culture Centre in Brno.

30



	PŘEDSTAVENÍ AUTORKY
	1 ÚVOD
	2 ŽIVOTNÍ CYKLUS PROJEKTU
	2.1 ŽIVOTNÍ CYKLUS PROJEKTU STAVBY

	3 HODNOCENÍ PROJEKTŮ V SOUKROMÉM A VEŘEJNÉM SEKTORU
	3.1 VEŘEJNÉ STATKY
	3.2 EXTERNALITY
	3.3 SMÍŠENÉ STATKY
	3.4 EKONOMICKÁ ANALÝZA VEŘEJNÝCH A SOUKROMÝCH STATKŮ
	3.4.1 Tvorba ceny soukromého statku
	3.4.2 Tvorba ceny veřejného statku


	4 SWOT ANALÝZA
	4.1 ZPRACOVÁNÍ SWOT ANALÝZY PROJEKTU

	5 LOGICKÝ RÁMEC
	6 STUDIE PROVEDITELNOSTI
	6.1 FINANČNÍ A EKONOMICKÉ HODNOCENÍ PROJEKTŮ
	6.1.1 Investiční náklady
	6.1.2 Výnosy
	6.1.3 Provozní náklady
	6.1.4 Hotovostní toky


	7 UKAZATELE EKONOMICKÉ EFEKTIVNOSTI INVESTIC
	7.1 ČISTÁ SOUČASNÁ HODNOTA
	7.2 VNITŘNÍ VÝNOSOVÉ PROCENTO
	7.3 DOBA NÁVRATNOSTI

	8 FINANCOVÁNÍ PROJEKTŮ
	9 RIZIKO A NEJISTOTA INVESTIČNÍCH PROJEKTŮ
	9.1 IDENTIFIKACE A POPIS RIZIKOVÝCH PROMĚNNÝCH
	9.2 HODNOCENÍ RIZIKA
	9.3 ANALÝZA CITLIVOSTI
	9.4 ANALÝZA PRAVDĚPODOBNOSTI
	9.5 SIMULACE MONTE CARLO

	10 ZÁVĚR
	11 LITERATURA
	ABSTRACT



