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ABSTRAKT

Diplomova prace je zaméfena na zplisob hodnoceni ekonomické efektivnosti
investi¢nich projektl a posouzeni jejich finan¢ni proveditelnosti. V ramci teoretické ¢asti
je definovan investicni projekt a faze jeho Zivotniho cyklu. Jsou pfedstavena hodnotici
kritéria ekonomické efektivnosti véetné jednotlivych nakladovych metod. Nasledné je
feSena problematika financovani projektll. Pozornost je dale soustfedéna na metodiku
hodnoceni projektl dopravni infrastruktury, z jejichz postupt vychazi praktickd ¢ast. Ta
se zabyvd konkrétnim projektem, kdy je vramci jeho hodnoceni kladen diraz na
citlivostni a kvantitativni analyzu rizik. Dale je posouzena financni proveditelnost daného

projektu a na zavér jsou shrnuty zmény mezi dosavadni a aktualni Rezortni metodikou.

KLICOVA SLOVA

Ekonomicka efektivnost, finanéni proveditelnost, investi¢ni projekt, analyza
naklad( a uzitkl, ekonomické ukazatele, financovani projekt(, citlivostni analyza,

kvantitativni analyza rizik, dopravni infrastruktura, rezortni metodika

ABSTRACT

The thesis is focused on the method of evaluation of economic efficiency of
investment projects and assessment of their financial feasibility. The theoretical part
defines the investment project and its life cycle phases. The evaluation criteria for
economic efficiency are presented, including individual cost methods. Subsequently, the
issue of project financing is addressed. Attention is then focused on the methodology of
evaluation of transport infrastructure projects, which is the basis for the practical part.
The latter deals with a specific project, with the emphasis on sensitivity and quantitative
risk analysis in its evaluation. Next, the financial feasibility of the project is assessed and
finally, the changes between the existing and the current departmental methodology

are summarised.
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Economic efficiency, financial feasibility, investment project, cost-benefit
analysis, economic indicators, project financing, sensitivity analysis, quantitative risk

analysis, transport infrastructure, departmental methodology
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UvoD

Investi¢ni rozhodnuti predstavuji zadklad strategie rozvoje ndarodniho
hospodarstvi. Tato rozhodnuti zahrnuji pfijimani investi¢nich projektl, u nichz se
ocCekava generovani budoucich pfinosli pro verejnost. Na pfipravu a realizaci téchto
projektd vynakladd stat a jeho instituce znacné financni prostredky. Je dulezité, aby
zdroje byly alokovany efektivné, to znamena, Ze za pfijatelné jsou prohlaseny pouze ty
projekty, u nichZ je prokazana pozadovana efektivita a pfinosnost. Cilem této diplomové
prace je proto predstaveni procesu, jakym se verejné investi¢ni projekty hodnoti za
Ucelem dosazeni ukazatel(, jez nam jejich efektivnost pomohou potvrdit nebo vyvratit,
a jeho ndsledna aplikace v ramci hodnoceni konkrétniho investi¢niho zdméru.

Prace je ¢lenéna na teoretickou a praktickou ¢ast. V Uvodu teoretické casti je de-
finovana charakteristika investi¢niho projektu a faze jeho Zivotniho cyklu. StéZzejni kapi-
tolu predstavuje vycet hodnoticich kritérii ekonomické efektivnosti projektl s uvedenim
postupu jejich stanoveni a interpretace. Mimo tyto ukazatele Ize pro hodnoceni efektiv-
nosti projektu vyuzit metody zaloZzené na méreni nakladd, kterym se vénuje dalsi kapi-
tola. Re¢ je o nakladové vystupovych metodach CUA, CMA, CEA a CBA.

ProtoZe projekty nemohou vzniknout bez finanéniho zajisténi, jsou v diplomové
praci dale charakterizovany mozné zdroje jejich financovani.

Posledni kapitola teoretické Casti je vénovana predstaveni metodiky, pomoci
které se hodnoti ekonomicka efektivnost projektd dopravni infrastruktury, nebot pravé
projekt tohoto charakteru resi nasledujici prakticka ¢ast.

Predmétem praktické casti je investicni projekt s nazvem ,D5 Trebonice —
Beroun-zapad, zkapacitnéni“, jehoz efektivita byla zhodnocena jiz v roce 2022. Veskeré
monetdarni vstupy proto pfirozené odpovidaji cenové Urovni roku. Ty jsou pro ucely
prace prepocitany do cenové Urovné aktualniho roku a je s nimi ddle pracovano.

Projekt je podroben analyze citlivosti, jez umozni identifikovat proménné, které
pro projekt predstavuji znacné riziko. Nasledné je testovdana odolnost projektu na
potencialni zmény pravé téchto kritickych veli¢in. V dalsim kroku je pro odhalené
rizikové faktory provedena kvantitativni analyza rizik pomoci metody Monte Carlo
s vyuzitim softwaru Crystal Ball.

V dalsi ¢asti prace je posouzeno, zda projekt generuje dostatecné pfijmy na
pokryti veskerych nakladd, tedy zda je finanéné proveditelny a udrzitelny.

Zavér prace obsahuje vycet zmén, ke kterym doslo pfi aktualizaci minulé rezortni
metodiky, a ukazuje dopad jedné z téch nejzasadnéjSich na hodnoceni ekonomické

efektivnosti freSeného investicniho zaméru.
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1 CHARAKTERISTIKA INVESTICNIHO PROJEKTU

Existuje nespocet rlznych definic projektu, nicméné kazda z nich by méla
obsahovat nasledujici soubor charakteristickych rys(:
— sledovani konkrétniho cile,
— definice strategie k dosazeni vyty¢eného cile,
— stanoveni nezbytné nutnych zdroj(i a naklad(l spolu s pfedpokladanymi pfinosy
z realizace zaméru,

— vymezeni zacatku a konce projektu. [1]

Kvalita

Specifikace

Rozpocet

Harmonogram

Terminy Naklady

Obrdzek 1 - Zdkladni atributy projektu
Zdroj: [2]

Obecné lze vyznam slova projekt vyjadfit jako souhrn aktivit smérujicich
k dosazeni cile. MUze jit o jakykoli sled rizného poctu ukoll, které nam pfinesou kyzeny
vysledek. Tim je mysleno napfiklad vyvoj novych predmétd, provadéni staveb, ale také
pfiprava svate¢niho obéda. [3]

Naproti tomu investicnim projektem se rozumi projekt, jenZ je soucasti
prislusnych komplexnich inovacnich akci, tedy projekt vytvoreny podnikem v souladu se
strategii jeho rozvoje, konkrétné s investi¢ni strategii. Ta totiz uddva smér investicni
¢innosti, kterd je pro podnik dllezitd zejména z hlediska konkurenceschopnosti a rozvoje
spole¢nosti. [4]

Investi¢ni projekt mlze fesit nahrady opotfebovaného zafizeni, nahrazeni
zafizeni za Ucelem snizeni nakladll, zavedeni vyroby nového produktu apod. Pokud je
vypracovano vice investi¢nich projekt(, vybiraji se ty, které nejvice naplnuiji cile podniku,

a to jak po strance technické, tak po strance ekonomické. [5]
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1.1 Klasifikace investi¢nich projektu

Investi¢ni projekty nelze roz€lenit podle jednotného kritéria, uvadi se proto
nékolik vyctah. Pro tfizeni projektd se posuzuje ku pfikladu jejich vztah k rozvoji podniku,
sem bychom zaradili projekty rozvojové, orientované na expanzi, projekty obnovovaci
a projekty mandatorni (regulatorni). Podle vécné napliné Ize rozliSovat projekty tykajici
se zavedeni novych vyrobk(, resp. technologii, vyzkumu a vyvoje novych vyrobk(
a technologii, inovace informacnich systému, resp. zavedeni informacnich technologii,
zvySeni bezpecnosti provozu a bezpecnosti prace, snizeni negativniho vlivu na Zivotni
prostredi a infrastruktury. Pokud spolu projekty souvisi, sleduje se mira jejich zavislosti.
Podle té se déli na projekty vzdjemné se vylucujici, plné zavislé, komplementarni,
ekonomicky zavislé a statisticky zavislé. Dalsi hledisko déli projekty podle formy jejich
realizace na projekty investi¢ni vystavby a akvizice. Charakter penéznich tokd dava
vzniknout projektlm se standardnimi a nestandardnimi penéznimi toky. Dalsi déleni je
mozné ucinit v zavislosti na velikosti investi¢nich nakladi. Sem spadaji projekty velké,

stfedni a malé. [6]

1.2 Ptiprava a realizace investicnich projektt

Rozhodovani o tom, které investi¢ni projekty realizovat a které zamitnout, je
nazyvano jako rozhodovani investi¢ni. To by mélo vychazet ze strategie firmy a byt s ni
v souladu, tedy pfispivat ke splnéni zdkladnich firemnich strategickych cilG. Toho se
ovsem netyka pouze vybér projektl, ale rovnéz jejich priprava a hodnoceni. [6]

Kdyby nebylo investic, pak by jen stéZzi mohlo dojit k rozvoji podniku. Vselijaké
druhy investic, tedy hmotné, finanéni nebo nehmotné, jsou ve vétsiné pripadu
dlouhodobé. Z toho vyplyva, Ze taktéz jejich dlsledky maji dlouhého trvani a mimo to
s sebou nesou i riziko. V této skutecnosti tkvi poznatek, Ze rozhodovani o investicnich
Zvoleny investi¢ni projekt by mél byt efektivni, to znamena, Ze za dobu své Zivotnosti by
mél prinést vétsi vynosy, nez kolik bylo investovano do jeho realizace. [5]

Rozhodovani o projektu obnasi posouzeni jednotlivych investi¢nich variant za po-
uziti kritérii efektivnosti projekt(. Podstata finanéniho hodnoceni efektivnosti investic-
niho projektu spociva v porovnani vydaji na jeho realizaci s budoucimi penéznimi
metodou hodnoceni efektivnosti je metoda Cisté soucasné hodnoty investice, kterou si
v jedné z nadchdzejicich kapitol pfiblizime. [4]

Zminénd strategie podniku, kterou vybér, hodnoceni a pfiprava investicnich

projektd dodrzuji, ¢itd nékolik sloZek. Jsou jimi strategie:

12



Vyrobkova, ktera pomaha rozhodnout, na které vyrobky nebo sluzby se ma firma
zaméfit a u kterych produkci redukovat.

Marketingova, jez fesi orientaci firmy na trhy a zplsoby, jak se na tyto trhy
dostat.

Inovacni zamérena na rozvoj technologii, procest a produktu.

Finan¢ni, kterd ma za ukol strukturovani zdrojt financovani.

Personadlni uddvajici pozadavky na pracovniky, kompetence a znalosti.

Zasobovaci, jez urcuje zakladni druhy vstupt a zpUsoby jejich zabezpeceni. [6]

Celd firemni strategie predstavuje tzv. interni faktory, jez musi byt investicnim

rozhodovanim respektovany. Na strané druhé stoji faktory externi, které souviseji

s podnikatelskym okolim. Spada sem tedy chovani konkurence, situace na trhu, ceny

energii a materidlu a podobné. ProtoZe vyvoj spousty takovych vlivl nelze predvidat,

mulzZeme tuto skupinu faktor( nazvat jako faktory rizika a nejistoty. Zaroven lze ovsem

na okoli podniku pohliZzet jako na misto vzniku pfileZitosti, jez mda pro firmu kli¢ovy

vyznam. [6]

Vlastni pfipravu a realizaci investi¢niho projektu od prvotni iniciace az po jeho

ukoncéeni je mozné chapat jako urcity sled ¢tyf nasledujicich fazi:

predinvesticni (predprojektova ptiprava),
investi¢ni (projektova priprava a realizace vystavby),
provozni (operacni),

ukonceni provozu a likvidace. [6]

13



2 ZIVOTNIi CYKLUS PROJEKTU STAVBY

Zivotni cyklus projektu stavby je jednou ze tii Grovni Zivotniho cyklu souvisejiciho
s investicnim zamérem. DalSimi dvéma Urovnémi, které se s ni prolinaji a které jsou
feSeny na zdkladé Zivotniho cyklu projektu stavby, jsou Zivotni cyklus samotné stavby
a zivotni cyklus projektu. Nasledujici schéma slouzi k bliz§imu vyjadreni a odliseni téchto
cykld. [7]

Tabulka 1 — Pojeti Zivotniho cyklu

Zivotni cyklus projektu stavby

Faze predinvesti¢ni Faze investi¢ni Faze provozni Faze likvidacni

Zivotni cyklus stavby

Faze investicni Faze provozni Faze likvidacni

Zivotni cyklus
projektu

Zdroj: [7]

2.1 Faze predinvesticni
Zakladni fazi a zaroven predpokladem Uspésné realizace projektu je faze
predinvesti¢ni. Té by méla byt vénovana zvysena pozornost, nebot na studiich
a analyzach vytvorenych a ziskanych béhem této etapy bude zaviset konecny vysledek
projektu, tedy zda se vydafil zdarné ¢i nikoliv. [6]
Faze predinvesti¢ni spocivd v podrobném rozpracovani investi¢niho zaméru.
Méla by byt ustanovena identifikace projektu, odivodnéni jeho potrebnosti z vice
hledisek, lokalizace projektu, technické reSeni a jeho ekonomicka efektivnost véetné
navrhu na zajisténi jeho financovani. [8]
Soucasti predinvesticni faze by mély byt nasledujici body:
— identifikace investic¢nich pfileZitosti,
— predbéiny vybér a definovani projektu,
— podrobné formulovani projektu,

— hodnoceni projektu a rozhodnuti o jeho pfijeti ¢i zamitnuti. [9]
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Vystupem kazdé ztéchto casti jsou studie vyznacujici se odpovidajicim
zamérenim, obsahovou strukturou, stupném podrobnosti a spolehlivosti informaci.
Z identifikace prileZitosti vychazi studie pftileZitosti, jez ndm odhaluje zplisoby dosazeni
investi¢niho cile s ohledem na vyvoj ekonomického prostfedi a daného odvétvi. BEhem
predbéiného definovani projektu je sestavovana predbéind studie proveditelnosti,
nékdy téZz uvodni technicko-ekonomickd studie. Sni se setkdvdme u rozsahlejsich
a nakladnych projektl. Predstavuje komplexni nahled na projekt z hlediska strategie
firmy a rozsahu projektu, vstupnich material(i, zafizeni, planu realizace a ndkladu
a dalSich. Pokud se zavéry této etapy jevi nadéjné, mize jiZ na jejich zakladé byt zdmér
prijat k realizaci. Taktéz z téchto analyz mlze vyplynout, Ze projekt neni vhodny a neni
tedy dlvod v jeho ptipravach pokracovat. Po obsahové strance se predbéind studie
proveditelnosti velmi podoba studii proveditelnosti neboli realiza¢ni technicko-ekono-
mické studii, jez slouzi k podrobnému formulovani projektu. Ta obsahuje podrobné;jsi
informace ze zminénych oblasti, a tedy i hlubsi analyzy dostatec¢né k rozhodnuti o pfijeti
nebo zamitnuti. Obcas je vSak pozadovan souhrn charakteristik projektu z vSestranného

pohledu, ten byva prezentovan v tzv. hodnotici zpravé. [9]

2.2 Faze investicni
Nasledujici faze obsahuje dvé zakladni ¢asti, a to projekéni a realizacni etapu. Jeji
naplni je tedy zjednodusené zpracovani potifebnych projektovych dokumentaci povére-
nym projektovym tymem, vlastni realizace projektu, a nakonec predani dokonceného
dila do zkusebniho, pfipadné trvalého provozu. Klicem k zahajeni investi¢ni faze je vy-
tvoreni pravni, organizacni a financni zakladny pro realizaci projektu. [6]
Projektovou a realiza¢ni ¢innost Ize charakterizovat témito kroky:
— zpracovani provadécich planl projektu,
— vypsani soutéZe na projektanta, jeho vybér a uzavieni smlouvy,
— vypracovani dokumentace k Uzemnimu fizeni,
— zhotoveni projektu pro stavebni povoleni,
— stavebni fizeni,
— realizace projektu,
—  zkuSebni provoz,

- prejimka stavby. [7]
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2.3 Faze provozni

Pfedanim stavby provozovateli je zahdjena faze provozni. Da se fict, Ze toto
obdobi je shodné s Zivotnim cyklem projektu ve smyslu podnikatelského zaméru. [7]
Nezahrnuje pouze béiny provoz vybudovaného objektu, ale i jeho pfipadnou
modernizaci, zdokonaleni, a pfedevsim fadnou Udrzbu. Ta pfispiva k udrzeni dostatecné
dlouhého Zivotniho cyklu a k zajisténi bezpecného a spolehlivého vyuzivani projektu po
dobu jeho Zivotnosti. [6]

Provozni faze byva posuzovdna ze dvou hledisek. Kratkodobé hledisko se tyka
pocatecniho obdobi po uvedeni projektu do provozu. Zde mohou nastat jisté potize za-
robnimi metodami nebo nedostatecnou kvalifikaci pracovnikd. Vyjmenované zaleZitosti
maji ve vétsiné pripadl puvod v realizacni, resp. investicni fazi. Dlouhodobé hledisko
sleduje plnéni strategickych predpokladd, ze kterych projekt vychazel, kdy je nejvétsi
dlrraz kladen na naklady a vynosy. Jestlize by se skutec¢nost odchylovala od predpokla-
daného vyvoje poptavky, konkurence, cen surovin a material(i a dalSich ukazatel(, bylo
by nejen obtizné, ale i vysoce ndkladné po dokonceni projektu realizovat ndpravna opat-
feni. [9] Proto je velice dulezité zajistit kvalitné zpracovanou studii proveditelnosti, ktera

veskeré potencidlni nedostatky, nejistoty a rizika charakterizuje a predchazi jim. [7]

2.4 Faze likvidacni

Predstavuje zavérecné obdobi Zivota projektu. Vznikaji zde jak pfijmy z likvidova-
ného majetku, tak i ndklady vynaloZené na jeho likvidaci. Je tedy zfejmé, Ze pfi hodno-
ceni ekonomické efektivnosti projektu je nutné brat v dvahu i naklady spojené s ukon-

¢enim jeho provozu. [6]
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3 KRITERIA HODNOCENi EKONOMICKE EFEKTIVNOSTI

Hodnoceni a vybér projektd, které budou v rdmci podniku realizovany, vede ke
dvéma vyznamnym rozhodnutim. Jiz zminéné rozhodnuti investi¢ni zastupuje vlastni
vécnou napln projektu. Po zvoleni konkrétniho projektu musi nasledné firma rozhod-
nout o velikosti a strukture finanénich zdroj(, coZ bude realizaci projektu vyZadovano.
Toto rozhodnuti je pak rozhodnutim finanénim. K tomu, aby byl vybran co mozna nej-
vhodnéjsi projekt z ekonomického hlediska, nam pomohou ukazatele ekonomické efek-
tivnosti, které méri predevsim ndvratnost zdroja, jez byly vynaloZeny na uskutecnéni
projektu. Pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projektli se pouZzivaji
obzvlasté tato kritéria:

— rentabilita kapitalu (Return on Capital),

— doba ndvratnosti (Payback Period),

—  kritéria zaloZzena na diskontovani: Cista soucasna hodnota (Net Present Value),
index rentability (Profitability Index), vnitini vynosové procento (Internal Rate of

Return). [6]

DulezZité je zminit, Ze ne vSechny metody hodnoceni zohlednuji faktor ¢asu, déli
se proto na metody statické a dynamické. Jak z ndzvu vyplyvd, statické metody se daji
pouzit pouze na hodnoceni téch projektl, jejichz vysledny efekt neni ¢asem zasadné
ovlivnén. MUze jit naptiklad o jednordzovy nakup investicniho majetku s kratkou Ihdtou
pouziti a pfi nizké diskontni sazbé. Vyskyt takovych projekti je spiSe ojedinély, avsak tyto
ukazatele byvaji i navzdory své slabé vypovidaci schopnosti pouzivany hojné. Dynamické
metody na rozdil od statickych respektuji ¢asovou hodnotu penéz. Jsou proto vhodné
k hodnoceni projektd, u nichz se predpokladd dlouha doba jejich ekonomické Zivotnosti.
Pokud by u hodnoceni dlouhodobych projekt ¢asova hodnota penéz v potaz brana
nebyla, mohlo by dojit ke zkresleni efektivnosti a tim k chybnému rozhodnuti, které by

mohlo prinést vaziné dasledky. [9]

3.1 Rentabilita kapitalu

Timto ukazatelem se méfi vynosnost kapitdlu, jenz byl pouzit k financovani
projektu. Jednoduse jde o pomér zisku projektu a vloZzenych prostfedkl. V praxi se
setkdavame s vice ukazateli rentability kapitalu, nejcastéjsimi jsou:

— rentabilita vlastniho kapitalu,
— rentabilita celkového kapitdlu,
— rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu,

— Uucetni rentabilita projektu.
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VySe zminéné veliCiny slouZi jako nastroje k rychlému posouzeni vyhodnosti

projektud, kdy mluvime predevsim o projektech kratkodobych. [6]

3.2 Doba navratnosti

3.2.1 Prosta doba navratnosti

Prostad doba navratnosti se pro svou povahu fadi mezi statické metody. Jedna se
o dobu, za kterou projekt vytvofi vynosy ve vysi nakladl, které byly do projektu
investovany. Za predpokladu, Ze vynosy budou v jednotlivych letech hodnoceného
obdobi konstantni, je mozné dobu ndavratnosti urcit podilem investi¢nich nakladud

a roc¢nich vynosu, respektive ro¢niho vynosu.

DN I¢ k
=— [ro

7 [roky]
Kde:
IC...  investi¢ni ndklady (Investment Cost)
R... vynos v jednotlivych letech (Return)

Nicméné s takovymi projekty, které by kazdy rok mély stejny vynos, je témér
nemozné se setkat. Proto byva doba navratnosti stanovena kumulativnim souctem
vynosU jednotlivych let az do vysSe investi¢nich nakladd, kdy se oviem hodnoty nebudou
pfesné rovnat. Hodnota investi¢niho nakladu bude spadat do intervalu hodnot sum
vynosU dvou po sobé jedoucich let. Doba navratnosti se pak vycisli v letech nasledujicim

vzorcem:

DN pocet let spodni (kumulovany vynos horni hranice intervalu — IC)
~ hranice intervalu rocni vynos spodni hranice intervalu

[7]

Pravidlo pro rozhodovani:
Jestlize hodnota ukazatele vyjde vétsi, nez jaka je predpokladand doba Zivotnosti

projektu, je projekt vhodny k realizaci. [10]

3.2.2 Diskontovana doba navratnosti

Jak bylo avizovano, hodnota penéz se s postupem ¢asu méni, a to je nutné brat
v potaz i pfi hodnoceni efektivnosti projektl. Diskontovana doba navratnosti na rozdil
od prosté tuto skutecnost respektuje a pocita proto s diskontovanymi penéznimi toky
(Cash Flow, CF), které nasledné porovnava s investi¢nimi naklady, jako to bylo u prosté

doby navratnosti. Postup stanoveni je shodny s prostou dobou ndvratnosti, opét jde
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o kumulaci tentokrat diskontovanych penéinich tokd do té doby, neZ se rovnaji
investi¢nim nakladdm. [7] Diskontovana doba ndvratnosti se potom stanovi v letech

vzorcem:

DDN — pocet let spodni (kumulované diskontované CF horni hranice — IC)

hranice intervalu diskontované CF spodni hranice

3.3 Cista soucasna hodnota

Cista soucasna hodnota (Net Present Value, NPV) projektu pfedstavuje rozdil
soucasné hodnoty vsech budoucich pfijmu projektu a soucasné hodnoty vsech vydaju
projektu. Jinak feceno, jedna se o soucet diskontovaného Cistého penéiniho toku
projektu béhem jeho Zivota véetné vystavby, provozu a nasledné likvidace. [6] UmoZiuje
tedy hodnotit efektivnost projektu v delSim ¢asovém Useku, a proto spada do metod
dynamickych, jez berou v potaz ménici se hodnotu penéznich tokl v ¢ase. Budouci
vynosy neboli Cisté penéZni toky jednotlivych let totiz nelze jednoduse secist, nybrZ je
zapotiebi prevést je na soucasnou (dnesni) hodnotu (Present Value, PV). Toho se docili

pomoci diskontovani. Stanoveni soucasné hodnoty PV vynosi se potom dosdhne

pomoci vztahu:
n
pv = z R
A+r)
i=1
Kde:
R... vynosy Vv jednotlivych letech v K¢ (Return)
i pocet letod 1 don
n... délka hodnoceného obdobi
r... diskontni sazba (¢asova hodnota penéz) v %/100

Poté zbyva vypocitat Cistou soucasnou hodnotu NPV odectenim pocatecnich

investi¢nich nakladd od soucasné hodnoty:

NPV =PV - IC

Kde:

IC...  investi¢ni ndklady v K¢ (Investment Cost)
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Pravidlo pro rozhodovani:

Za prijatelné projekty se povaZzuji ty, jejichZz ukazatel Cisté soucasné hodnoty vyjde kladny
anebo s nulovou hodnotou, tzn. Ze jejich vynos je vyssi nebo shodny s naklady, jez do
projektd byly investovadny. Ty projekty, jejichz hodnota NPV vyjde zapornd, nejsou

k realizaci doporuceny. [7]

3.4 Index rentability

Porovnavame-li vice projektli mezi sebou, je bezpochyby prospésné urcit, jakou
efektivnost maji vynalozené investi¢ni ndklady kazdého z nich. Tuto informaci nam
poskytne index rentability, respektive index ziskovosti (Profitability Index, IR), ktery
vyjadruje, kolik K¢ Cistého diskontovaného pfinosu pfipada na jednu investovanou K¢.

Ciselné se index rentability stanovi nasledujicim zplisobem:

IR NPV
T IC

Kde:
NPV... Cista soucasna hodnota v K¢ (Net Present Value)

IC...  investi¢ni ndklady v K¢ (Investment Cost) [11]

Pravidlo pro rozhodovani:
Index rentability je v Uzkém vztahu s NPV. Pokud je NPV projektu rovna 0, nabyva index
hodnoty 1. Paklize by NPV byla vétsi nez 0, index by byl vétsi nez 1. Z toho tedy plyne, Ze

projekt by mél byt pfijat k realizaci, je-li jeho index ziskovosti vétsi nez 1. [6]

3.5 Vnitrni vynosové procento

Vnitfnim vynosovym procentem neboli vnitini mirou vynosnosti (Internal Rate of
Return, IRR) rozumime vynosnost (rentabilitu), které projekt dosahuje po dobu celé své
Zivotnosti. Ciselné se IRR rovna takové diskontni sazbé, pfi které je NPV projektu rovna
nule. [6]

Postup vypoctu tedy zacind odhadem takového IRR (r) projektu, které se vlozi do

vzorce pro vypocet NPV. Dostaneme hodnotu NPV, kterou porovname s rozhodovacimi

kritérii: NVP =0 odhad spravny
NPV >0 odhad nizky (r1)
NPV <O odhad vysoky (r2)
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Odhady IRR (r) a propocty NVP se budou opakovat tak dlouho, dokud nebude
nalezena kladna a zapornd NPV. Teprve poté se stanovi skute¢nd hodnota IRR dosazenim

do interpolaéniho vzorce:

NPV +

IRR = :
" INPV |+ NPV — |

(r; — 1)

Kde:
ri...  odhadované IRR pro kladnou hodnotu NPV
ra...  odhadované IRR pro zdpornou hodnotu NPV [7]

Pravidlo pro rozhodovani:

Projekt je vhodny realizovat, je-li jeho IRR vy$si neZ diskontni sazba, tj. poZzadovana
vynosnost projektu. Naopak, pokud bude IRR niZsi oproti diskontni sazbé, mél by byt
projekt zamitnut. Pfi vybéru z vice projektli jsou ekonomicky vyhodnéjsi ty projekty,

jejichZ IRR co nejvice prevysuje danou diskontni sazbu. [6]
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4 NAKLADOVE VYSTUPOVE METODY HODNOCENIi PROJEKTU

Dalsim zplsobem hodnoceni vefejnych projektl je vyuziti nakladové vystupo-

vych metod, které podporuji rozhodovaci ¢innost ve vefejném sektoru. Od rozhodnuti o
vybéru projektd se ocekava, Ze verejné zdroje budou optimalné alokovany. Jelikoz
vétSina verejnych projektl neni pfimo financné vynosna, je zapotiebi pfi jejich
posuzovani zvolit takové metody, které ndm umozni poméfrit investované prostredky ve
vztahu k vyslednym pfinosim projektu, jak napovidd samotné oznaceni téchto metod.
[12] Mimo zohlednéni konecnych vystupl je jejich dalsi vyhodou snadné provedeni
analyzy hodnoceni a zaroven ziskani dostatku poZadovanych informaci pro definitivni
rozhodnuti. Jsou zaloZzeny na kritériich, kterd by mél sledovat kazdy manazer, jenz je
povéren pouzivanim verejnych zdroj(, a sice kritériich hospodarnosti, ucelnosti a efek-
tivnosti. K nakladové vystupovym metodam se tfadi tyto Ctyfi zdkladni analyzy hodno-
ceni:

— analyza uZite€nosti naklad( (CUA),

— analyza minimalizace nakladd (CMA),

— analyza efektivnosti nakladt (CEA),

— analyza ndkladu a pfinosd (CBA). [13]

Spolec¢nou charakteristikou téchto metodik je zminéné méreni nakladl, kdy je
jako mérna jednotka pouzita penézni, nékdy také hodnotova, jednotka. OdlisSné maiji to,
Ze kazda z nich uvazuje rtznou kvantifikaci vystupt. [14]

Analyza uzitecnosti naklada (Cost Utility Analyses, CUA) pomaha vyhodnotit
stupen naplnéni cile a stupen uspokojeni potieb v souvislosti s vynaloZzenymi naklady.
Zdali projekt realizovat ¢i nikoli rozhodne pravé uzite¢nost daného projektu. [13]

Ta je vnimana jako vystupy projektu vyjadiené bud' v technickych nebo penéz-
nich jednotkach. Efektivnost projektu se potom spocitd jako pomér uzite€nosti
a investi¢nich nakladd. [12]

Analyza minimalizace nakladt (Cost Minimising Analyses, CMA) je povaZovana
za jednu z nejjednodussich metod, kdy kvantifikujeme pouze vstupy — naklady. Kritériem
pro vybér varianty je potom minimalizace téchto néakladd. [14]

Nejpouzivanéjsi ukazatel hodnoceni se nazyva Naklady Zivotniho cyklu (Life Cycle
Cost, LCC), jenz zohledniuje ¢asovou hodnotu penéz a pocitd tedy s diskontovanymi
budoucimi naklady. Celkovych naklad( Zivotniho cyklu je poté dosazeno sectenim

soucasné hodnoty budoucich nakladd s naklady investi¢nimi. [12]
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Analyza efektivnosti nakladd (Cost Effectiveness Analyses, CEA) se zabyva
otazkou, jak Ize poZzadovaného cile se stejnymi kvalitativnimi parametry dosahnout za
vynaloZeni minimalnich naklad(i anebo jak pfi predem stanoveném objemu ndkladi
docilit co nejlepsiho vystupu. Casto byva vyuZita v situacich, kdy je komplikované vyjadrit
miru uzitk( v penéznich jednotkach. Konecné vysledky projektu se v tomto pripadé méri
naturdlnimi jednotkami. [12]

Analyza nakladl a pfFinost, nékdy oznacovana jako analyza nakladi a uZitkd
(Cost Benefit Analyses, CBA), pfi hodnoceni zohledriuje naklady a identifikovatelné
pfinosy v celém Zivotnim cyklu projektu, pomoci nichz umoznuje posoudit celkovou
prospésnost daného projektu pro verejnost. [12]

JelikoZ je tato metoda z hlediska stavebnich investic nejpouZivanéjsi a zaroven
bude vyuZita i v praktické ¢asti prace pfi hodnoceni daného projektu, bude podrobnéji

popsana v ramci kapitoly ,,Rezortni metodika“.
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5 FINANCOVANI INVESTICNICH PROJEKTU

Financovani investic Ize obecné popsat jako ¢innost zabyvajici se obstaravanim
finan€nich zdroji pro zaloZeni, chod a rozvoj podniku. Tyto zdroje je nutné zajistit
v pozadovaném objemu, ¢ase a strukture a pfi optimalnich ndkladech na jejich ziskani.
[6] Jedna se o obtiznou soucast rozhodovani o realizaci investi¢nich projektl. Zavisi pfi
tom na dostupnosti a mozZnostech zdroju financovani, na velikosti podniku, na jeho
pravni formé a také na tom, zda se jednad o jiz fungujici podnikatelsky subjekt, ¢i realizaci
projektu subjekt teprve vznika. [7]

Zdroje financovani projektu Ize ¢lenit podle vice hledisek, nej¢astéji dle mista,
kde tyto zdroje mulzeme ziskat, a dle vlastnictvi téchto zdroji. Na zakladé toho
ziskavame ctyfi skupiny zdroja:

1) interni zdroje,
2) externi zdroje,
3) vlastni zdroje,
4) cizi zdroje. [6]

Soucasti vlastnich zdroj financovani jsou interni zdroje a emise akcii, vSechny

ostatni spadaji do zdroj( cizich. [7]

5.1 Internizdroje
Financovani projektu internimi zdroji je vhodné pro jiz existujici a fungujici firmy,
nebot se jedna o prostredky, jez byly ziskany na zakladé vlastni podnikatelské ¢innosti
podniku. Tyto zdroje tvofi predevsim:
—  zisk po zdanéni,
— odpisy a pfirastky rezerv,
— odprodej slozek dlouhodobého majetku,

— snizeni obéZnych aktiv (zejména zasob a pohledavek). [6]

5.1.1 Odpisy

Odpisy dlouhodobého majetku vyjadfuji opotfebovani dlouhodobého majetku za
urcité obdobi, které se pak v podobé penéznich ¢astek uctuji do nakladl. Nemaji viak
pouze charakter nakladovy, jsou zdroven vyznamnym finanénim zdrojem. [15] To z toho
dlivodu, Ze nejsou vydaji, tzn. nepredstavuji odliv penéznich prostfedkd, a proto je Ize
pouzit na obnovu dlouhodobého majetku, k splatkdm dvér(i a podobné. Vstupuji do
kalkulace ceny, ¢imzZ se objevi v trzbach, a tak se z nich stavaji kladné realné penéini
toky. Predstavuji relativné stabilni finan¢ni zdroj, nebot jsou ovlivnitelné proménnymi

ekonomickymi faktory jen v malé mire. [7]
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5.2 Externi zdroje

Jak ndzev napovida, externimi zdroji se rozumi zdroje ziskané mimo vnitfni
¢innost podniku, tedy prostiedky, jez pfichazeji zvenci, naptiklad od jinych subjekt(. [15]
Jsou proto vyuzivany firmami, které teprve vznikaji. Mezi ty zdkladni, které jsou
pfirozené dostupné i pro existujici subjekty, patfi:

— plvodni vklady vlastnika,

— dlouhodobé, resp. dodavatelské uvéry,

— dluhopisy (obligace),

—  kratkodobé bankovni avéry,

— subvence a dary poskytované ze statniho rozpoctu nebo specializovanych fondd,
— rizikovy kapital, kdy jde o kombinovany zdroj (navySeni zdkladniho kapitalu

a dlouhodobého uvéru) vstupujici do znacné rizikovych projektu. [6]

5.3 Vlastni zdroje

Vsechny uvedené interni zdroje jsou spolu s nékterymi externimi soucasné
i zdroji vlastnimi. Vlastni zdroje, nékdy téz vlastni kapital, maji vyhodu v tom, Ze je neni
treba splacet a tim predstavuji bezpecny zdroj financovani investi¢nich projektd.
Mluvime o:
—  zdékladnim vkladu (zakladnim kapitalu),
—  jakémkoli navyseni zakladniho kapitalu,
— nerozdéleném zisku z minulych obdobi a odpisech dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku, pfipadné z prodeje majetku nebo zasob,

— subvencich a darech. [6]

5.3.1 Nerozdéleny zisk

Jeden z nejdUlezitéjsich zdrojh financovani predstavuje nerozdéleny zisk, coz je
¢ast zisku po zdanéni, jez nebyla pouzita na vyplatu dividend ¢i tantiém nebo na tvorbu
fondl ze zisku. [16] Pfi poufZiti zisku jako zdroje financovani projektu hovofime
o samofinancovani, nevznikaji totiz naklady na zdroje externi ani Zadné zavazky, jez by
bylo nutné nasledné splatit, a dd se fict, Ze se snizuje i financni riziko organizace plynouci
napfiklad ze zadluZeni. Proto je zisk vhodny k financovani i velmi rizikovych projekta. Co
do nevyhod, nejednd se pfimo o stabilni zdroj, nebot podnikatelsky subjekt musi
nejdrive dosdhnout zisku v objemu, ktery pokryje investicni naklady pldanovaného

zaméru. [2]
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Tabulka 2 - Schéma tvorby nerozdéleného zisku

Zisk béZzného obdobi

- dan z pfijmu

Zisk po zdanéni

- splatky uveér(

- podil do rezervniho fondu

- pridély do ostatnich fondu

- Uhrada tantiém

- vyplata dividend

+/- ¢asova rozliseni nakladd

= nerozdéleny zisk béZzného roku

+ nerozdéleny zisk z minulych let (pocatkem roku)

Nerozdéleny zisk koncem roku

Zdroj: [7]

5.4 Cizi zdroje
Abychom mohli vyuZzit zdrojl, kterymi firma nedisponuje, musime pocitat s tim,
Ze na jejich zajisténi bude potreba vynaloZit urcité ndklady a nasledné i tento kapital
splatit. To ho Cini znacné rizikovéjSim zdrojem financovani oproti bezpe¢nym vlastnim
zdrojum. Nejrozsifenéjsim cizim zdrojem jsou bankovni Gvéry, které se v rozvaze ¢leni na:
-  rezervy,
— dlouhodobé zavazky vcetné emitovanych dluhopist a dlouhodobych smének
k uhradé,
—  kratkodobé zavazky,
— dlouhodobé zavazky (bankovni uvéry a vypomoci),
— ostatni pasiva (zejména Ucty pasiv). [6]
Mimo uvéry mlzZe byt financovani cizimi zdroji provedeno formou dluhopis(

nebo smének.

5.4.1 Uvér

Vyznamnym cizim zdrojem financovani jsou uvéry. Daji se charakterizovat jako
bankovni produkty, prostfednictvim kterych ziskavaji Zzadatelé pfistup k financnim pro-
stftedkdm potrfebnym k financovani jejich zaméra. Zakladni dokument umoziujici vznik
a trvani takového uvérového vztahu predstavuje Uvérova smlouva mezi bankou a jejim
klientem. Podle smlouvy se banka zavazuje, Ze poskytne Zadateli penézni prostiedky
v dohodnuté vysi. Zadateli na druhé strané vznikd zavazek vratit v urcitém &asovém

useku penize bance a zaplatit Uroky. [17]
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Pfedmétem uvéru muzZe byt jak penéini Castka, tak dodavky fixniho majetku
doddavaného dodavatelskou firmou, to dava vzniknout ndsledujicimu déleni uvéra:
— bankovni (finan¢ni) aveéry,
— dodavatelské avéry. [7]
Financni Uvéry lze dale délit na kratkodobé (s dobou splatnosti do jednoho roku),
stfrednédobé (s dobou splatnosti od jednoho do péti let) a dlouhodobé (s dobou

splatnosti delsi nez pét let). [2]

5.5 Dalsi zdroje financovani
JelikoZ naplni praktické ¢asti bude prace s vefejnym investi¢nim projektem, je
nezbytné predstavit také zdroje financovani, jeZ jsou vyuZivany prednostné vefejnym

sektorem. Mimo zminény Uvér se k financovani verejnych projektl fadi dotacni zdroje.

5.5.1 Dotacni zdroje

Témito zdroji jsou financovany investi¢ni projekty, jejichZ vystupy pfispivaji k na-
plnéni nékterych prednosti narodniho hospodarstvi. Penézni prostiedky jsou ziskdvany
ve formé primych dotaci. [7] Pro tyto zdméry byly Evropskou unii zfizeny strukturalni
fondy, jeZ pini funkci zdroje, ze kterého jsou dotace ¢erpany. Mimo strukturdlni fondy
EU existuje také fond kohezni, ktery byvad pouzit zejména na zastreSeni velkych

investi¢nich projektl v oblastech Zivotniho prostfedi a infrastruktury. [12]
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6 REZORTNi METODIKA

Vzhledem k charakteru hodnoceného investicniho projektu feseného v dalsi
Casti prace vyvstava potreba definovat metodiku, na které je zaloZeno hodnoceni
ekonomické efektivnosti vétsSiny zamér(i této povahy. Jedna se o projekty dopravni
infrastruktury.

Rezortni metodiku lze charakterizovat jako ,,metodiku pro provadéni hodnoceni
ekonomické efektivnosti v ramci pfipravy investi¢nich projektl v oblasti dopravy“, slouzi
tedy jako metodickd pomulcka a manudl ktomuto Ucelu. Pfed tim, neZ je moiné
pfistoupit k hodnoceni efektivnosti projektu jako takovému, musi se provést zakladni
kroky, jez ndm pomohou objasnit potfebu projekt realizovat, vyhodnotit veskeré
podstatné souvislosti, definovat mozné varianty feseni a samotné vstupy do hodnoceni.
Jakmile je hodnoceni provedeno, musi se vystupy projektu analyzovat, aby se dalo
shrnout zavérecné hodnoceni a doporuceni. Komplexni hodnoceni kazdého z projektl

musi podle metodiky Citat:

analytickou ¢ast (= vyhodnoceni potiebnosti),

navrhovou ¢ast (= vyhodnoceni priachodnosti),

hodnotici ¢ast (= vyhodnoceni proveditelnosti). [18]

6.1 Analyticka cast

Na Uplném zacatku Rezortni metodiky je nutné analyzovat problém, poptavku,
kontext a souvisejici okolni infrastrukturu. Dochazi k zhodnoceni vychoziho stavu a ke
zpracovani predstav a ocekavani, jez maji byt naplnény v rdmci stavu budouciho. Tento
cilovy stav byva nazyvan téz projektova vize. Na jejim zakladé poté dochdzi ke stanoveni
jednotlivych cilG ptedstavujicich milniky projektu.

Analyticka ¢ast obsahuje podkapitolu, ve které je feSeny zamér identifikovan. Je
treba definovat logicky celek, a to nejlépe ze vSech moznych hledisek. K tomu je nutné
zahrnout veskeré okolnosti, jimiz je projekt néjakym zplisobem ovlivnén. Spolu
s identifikaci projektu bude ziskan jeho rozsah a konkrétni vymezeni.

V neposledni radé se resi navrh zaméru v navaznosti na klimatické dopady, které
je tfeba brat v potaz hned v okamziku, kdy projekt vznika.

Teprve po provedeni takové analyzy mohou byt vytvoreny jednotlivé varianty

reseni. [19]
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6.2 Navrhova cast

Prvnim krokem této faze je zobrazeni podoby, jakou by méla varianta reSeni
problému v pfipadé, Ze by se dany zamér neuskutecnil, vznika tak varianta bez projektu.
Ostatni varianty feseni, které jsou v ramci navrhové ¢asti vyhotoveny, stanovuji rlizné
postupy, jakymi by se dalo dosdahnout ocekdvaného stavu definovaného v predchozi
kapitole. NavrZenda feSeni musi pfirozené sledovat poZadavky a splfiovat cile urcené
v analytické ¢asti.

Takovychto variant feSeni mlze byt celd fada. JelikoZ v dalsi fazi pfichazi na fadu
hodnoceni jednotlivych navrh(i feSeni, kde ke kazdému z nich pribyde velké mnozstvi
dalsich informaci, je zapotiebi pocet navrh(i eliminovat. Vystupem navrhové ¢asti by pak
mély byt ty varianty, které budou vyhodnoceny jako reprezentativni, s dostatecnym
mnoZstvim argumentl pro pfipadnou realizaci a které se od ostatnich |isi v zadsadnich
aspektech. Ty jsou nasledné posouzeny z hlediska ekonomické efektivnosti pomoci

vhodné hodnotici metody. [19]

6.3 Hodnotici cast

Nakonec probihd samotné ekonomické hodnoceni. MUZe byt provedeno
nékolika metodami, nejcastéjsSimi jsou metody CBA a MKA (multikriteridlni analyza), kdy
CBA fesi finan¢ni a ekonomickou analyzu a analyzu citlivosti a rizik, a MKA pfi srovnavani
variant pouZivd hodnotici kritéria a jejich vahy a varianty podle hodnoceni fadi.
Konecnym vystupem jsou potom vypoctené ekonomické ukazatele nebo poradi variant.

V samotném zavéru jsou vystupy vyhodnoceny, je posouzeno naplnéni
pozadovanych cild projektu a z téchto informaci je vyvozen zavér a pripadna zavérecna

doporuceni. [19]

6.3.1 Metoda CBA
Podstatou analyzy ndakladl a uzitk( (Cost-Benefit Analysis, CBA) je zhodnotit

investi¢ni rozhodnuti a zdroven posoudit jeho pfispéni ke zméné Urovné blahobytu
spole¢nosti a ke splnéni cilG politiky statu. Tato metoda je pouZivana zejména pfi
hodnoceni verejnych investic¢nich projektli, konkrétnéji pak pravé projektd dopravni
infrastruktury.

Jak z nazvu vyplyvd, udkolem metody je charakterizovat pfinosy projektu
(Benefits), tedy vselijaké kladné efekty, a ty nasledné porovnat s naklady (Costs), kdy
neni re¢ pouze o nakladech ve finan¢nim slova smyslu, nybrz o veskerych negativnich

ucincich, které by realizace projektu mohla zpusobit. [19]
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Aby bylo moZné tyto uZitky a Ujmy charakterizovat, je nutné nejdfive vymezit
subjekty, na néZz budou mit vystupy projektu dopad. V ramci metody CBA jsou tyto
subjekty nazyvany beneficienty projektu. Jakmile jsou pfinosy a Ujmy identifikované,
dochazi kjejich kvantifikaci, tedy popisu jejich vyznamu v mérnych jednotkdch,
a naslednému ocenéni jednotkami penéznimi. [10] Obecné se analyza ¢leni na tyto
kapitoly:

1) Popis kontextu

2) Definice cilQ

3) Identifikace projektu

4) Technicka proveditelnost a ekologicka udrzitelnost
5) Finan¢ni analyza

6) Ekonomickd analyza [20]

Pfi finanéni a ekonomické analyze se do vypoctu uvazuji stalé (redlné) ceny, tzn.
Castky odpovidajici cenové urovni zakladniho roku. Této cenové uUrovné je dosazeno
prfevodem cen béznych za vyuZiti pfislusnych inflacnich koeficientl. Hodnoceni projektu
probihd v ramci finan¢ni i ekonomické analyzy po celou délku jeho referenéniho obdobi
(viz kapitola 6.3.1.5 Financni analyza). Pfi analyzdch je nutné vyuZit metodu c¢asové
hodnoty penéz, a to ztoho dlivodu, Ze dvé ¢astky z rlznych dvou ¢asovych obdobi
nejsou rovny. Je to proto, Ze hodnota penéz se v ase méni, a to je nezbytné uvazovat
pfi veskerych vypoctech. Metoda ¢asové hodnoty penéz predpokladd, Ze dnesni penézni
jednotka ma hodnotu vyssi nez stejna penézni jednotka zitfejsi.

Prevod financnich tok( na sou¢asnou hodnotu se provadi pomoci diskontovani,
kterym jsou budouci penéini toky v jednotlivych obdobich diskontovany, tzn.
prepocteny a secteny, za pomoci diskontni sazby. Ta predstavuje procentni sazbu
pouzivanou pro vypocty financnich a ekonomickych ukazateld. Pro vSechny projekty
dopravni infrastruktury je stanovena ve shodné hodnoté zvlast pro financ¢ni a zvlast pro

ekonomickou analyzu. [19]

6.3.1.1 Popis kontextu

Pfi hodnoceni projektu metodou CBA je v prvni fadé tfeba analyzovat oblast,
do které bude potencidlni projekt zasazen. To musi byt provedeno hned z nékolika
hledisek. Zjistuji se socioekonomické podminky zemé nebo regionu spjatych s polohou
projektu, kam mimo jiné spada demograficky vyvoj spoleé¢nosti, podminky na trhu prace,
vyvoj nezaméstnanosti nebo ocekavany rist hrubého domaciho produktu. Dalsi
sledované aspekty se tykaji stavajici hospodarské politiky a rozvojovych pland a fizeni

a organizovani sluzeb, jez maji byt projektem vytvofeny nebo poskytnuty. Stim
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pfirozené souvisi i kapacity a kvalita zainteresovanych instituci. Dale je potfeba popsat
stdvajici stav infrastruktury vcetné urovné poskytovani sluzeb a jejich kvality
a s uvedenim obvyklych provoznich ndkladu ¢i poplatkd plynoucich s uZivanim téchto
sluzeb. Podstatnd je i existence rlznych problémd, napfiklad z oblasti Zivotniho
prostiedi, o kterych je nutné informovat a spolu s nimi uvést i organy, které by se v rdmci
tohoto odvétvi mohly projektu zucastnit. V neposledni fadé je dulezité vyjadreni
obyvatel jakozto budoucich uzivatel( projektu o ocekavanych pozadavcich na vlastnosti

projektu a jeho sluzeb. [20]

6.3.1.2 Definice cilli

Kazdy projekt disponuje urcitymi potfebami, ze kterych by mély vychazet
projektové cile. Identifikované cile by se v nejlepsSim pripadé mély kvantifikovat podle
indikdtor( a rozclenit na cile dil¢i orientované na vysledek. Muze jit napfiklad ke

zkvalitnéni vystup(, dostupnosti sluzeb nebo zkapacitnéni dopravni infrastruktury. [20]

6.3.1.3 Identifikace projektu

Nedilnou soucasti studie hodnoceného projektu je prirozené definice jeho
podstaty, tedy jak v ptipadé realizace prispéje spolecnosti a v ¢em bude pro spolecnost
pfinosem. V ramci identifikace je uveden také plan pofizeni hmotného ¢i nehmotného
majetku, bez néhoz by projekt nemohl byt realizovan. PoZaduje se popis zajisténi
investi¢ni faze akce z technického, organiza¢niho a finan¢niho pohledu. To stejné plati
pro fazi provozni. Nesmi chybét predpoklad ¢lenéni projektu na faze a jejich délky trvani.
Nakonec je dulezité strukturovat vystupy, které realizace projektu pfinese, a tyto co
nejpodrobnéji kvantifikovat. [12]

Kapitola musi obsahovat informace o zminénych beneficientech projektu, tedy
o tom, kdo bude projektem ovlivnén a jaky dopad na néj bude mit. Investi¢ni zamér do
infrastruktury se totiz nikdy netykd jen poskytovatele a pfimého spotrebitele, nybrz
zasahuje i do SirSi oblasti vlivu, kam spadaji dodavatelé, konkurence, organy verejné
spravy a dalsi. Bézné se beneficienti déli na domacnosti, podniky, municipalni subjekty,

stat a ostatni organizace. [20]

6.3.1.4 Technicka proveditelnost a ekologicka udrzitelnost

Pti zpracovani analyzy uzitk( a naklad(i nesmi byt opomenuta stru¢na zprava,
z niz se nejdulezitéjsi udaj tyka hlavniho zdroje dat, kterd jsou nasledné vyuZzita ve vlastni
analyze. Je doporuceno podrobnéji popsat analyzu poptavky po danych sluzbach, tedy
zda by byl o konkrétni zdmér zajem, analyzu moZnosti zamérenou na budouci pfilezi-

tosti, ale také upozornujici na potencialni hrozby. Dlraz by mél byt taktéz kladen na
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identifikaci dopadl projektu na Zivotni prostfedi a zmény klimatu, kdy se za klicové
faktory povaZuje teplota, srazky, vlhkost, rychlost vétru a slunecni zafeni. Sv{j vyznam
ma popis technického feseni véetné predpoklddanych naklad(i a harmonogramu praci
pfi realizaci. [19], [20]

6.3.1.5 Financni analyza

Finan¢ni analyza se provadi za ucelem urcéeni, analyzovani a interpretovani
veskerych financnich dusledkl projektu, které nasledné pomohou rozhodnout o pfijeti
projektu z investi¢niho a finanéniho hlediska. PIni roli klicové soucasti analyzy uZitk(
a nakladu, nebot je diky ni umoznén vypocet ukazatel( financ¢ni vykonnosti projektu.
Jejim hlavnim ukolem je posoudit ziskovost projektu pro jeho vlastnika, ovéfit jeho
finan¢ni udrzitelnost a popsat Cash Flow, jez tvofi zdklad pro charakteristiku
socioekonomickych naklad(i a pfinosi. Diky prehledu planovaného toku financnich
prostiredkl projektu lze poté spodist vysledné vystupni ukazatele financni analyzy,
kterymi jsou:

— financni Cista soucasna hodnota (Financial Net Present Value, FNPV),

— finan¢ni vnitfni vynosové procento (Financial Internal Rate of Return, FIRR). [19]

V ramci metody CBA je finan¢ni analyza provadéna na zdkladé diskontovanych
penéznich tok(. Spociva tedy ve vyuziti penéinich pfijmd a vydajl, nikoliv vynosu
a nakladu. Ty totiz nejsou skutecnymi penéznimi toky. Cash Flow by mély byt zohlednény
po celou dobu ekonomické Zivotnosti projektu a jeho predpoklddanych dlouhodobych
pozitivnich i negativnich dopadi. Analyza by méla byt zpracovana na takovy pocet let,
ktery odpovida referenénimu obdobi projektu. [20]

Referencni neboli hodnotici obdobi je obdobi hodnoceni efektivnosti projektu,
kde je v potaz brdna investi¢ni a provozni faze projektu. Hodnotici obdobi nemusi byt
stejné dlouhé jako ekonomicka Zivotnost objektu, jehoz vystavba je ucelem investi¢niho
zaméru. Zakladni délka referenéniho obdobi pro projekty dopravni infrastruktury je
nastavena na dobu 30 let. Co se tyCe investicni faze, analyza pocitd pouze s obdobim
vlastni realizace projektu, ndklady spojené s projekéni a inZenyrskou ¢innosti se stanovi
v cenové Urovni zakladniho roku a jejich vySe se zapise do prvniho roku hodnoceni.
Referenéni obdobi mlze byt v pfipadé potieby prodlouzeno nebo zkraceno, v obou
dvou pfipadech je ale nutné tuto skutecnost radné oddvodnit. [19]

Pfi finanéni analyze je k problematice pfistupovano z pohledu investora, tedy
majitele infrastruktury. U vétSiny projektl dopravni infrastruktury je za investora
povaZzovan stat, proto se do analyzy musi zahrnout veskeré prijmy a ndklady, které

s infrastrukturou néjakym zpUlsobem souviseji. [19]
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e VSTUPY DO FINANCNI ANALYZY
Aby byla finan¢ni analyza radné a bez komplikaci provedena, je potfebné mit

pfistup k informacim o nasledujicich vstupech:

Investicni naklady

Prvni polozkou vstupl do financni analyzy jsou bezpochyby investi¢ni naklady,
kterymi rozumime veskeré naklady nezbytné k zajisténi realizace zdméru. Pod né mohou
spadat napriklad naklady na pfipravu projektu, projektovou dokumentaci, naklady

na vykup pozemkU a nemovitosti a dalsi.

Naklady na vyménu vybaveni

Jedna se o naklady, které vznikaji v prlibéhu hodnoticiho obdobi a které souviseji
s vymeénou zafizeni nebo vybaveni s kratkou Zivotnosti, mysleno kratsi, nez je délka
provozni faze. Sem je moZno zaradit zabezpedovaci a sdélovaci zafizeni, ndhrady
inzenyrskych siti nebo nékterych vrstev vozovky. Veskeré naklady odpovidajici tomuto

charakteru se pti vypoctu uvazuji do provoznich nakladu.

Provozni naklady

Naklady vynaloZzené na chod a provoz dané infrastruktury se oznacuji jako
naklady provozni. Ty se objevuji jak ve varianté bez projektu, tak i ve varianté, v niz se
zamér realizuje. Pocitd se do nich materidl potfebny pro udrizbu a opravy, mzdové
naklady zaméstnavatele, spotfeba paliva a energii, sprava a fizeni a podobné. Naklady
jsou rozdéleny podle toho, zda pfimo souvisi se zménou objemu poskytovanych sluzeb
¢i zbozi, na fixni a variabilni.

Pro stanoveni provoznich naklad( u projektl silni¢ni infrastruktury byva pouzit
model HDM-4, jenz pro kaidou tfidu komunikace charakterizuje tzv. udrzbové
standardy. Model HDM-4 je vyuZivdn po celém svété, jeho prostfednictvim je
analyzovana, spravovana a hodnocena udrzba pozemnich komunikaci, ale slouZi i jako
pomucka k investicnimu rozhodnuti o projektu. Provozni naklady se tykaji stavu vozovky
a jejich vyse zdavisi na hodnotach udrzbovych standardd a na mnozstvi poruch.

PFijmy

PFijmy projektu se tvofi v provozni fazi. Lze je charakterizovat jako vklady ¢astek
jdoucich pfimo od uzivatell zboZi nebo sluzeb poskytovanych diky ¢innosti hodnocené
dopravni infrastruktury nebo c¢astky za prodej nebo pronajem pozemku ¢i budov nebo
platby za sluzby. Celkové sumy jsou vycisleny na zakladé predpokladd mnozstvi jednotek

Ci sluzeb a jejich cen.
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Zdroje financovani

Velmi dlleZitym udajem je identifikace zdroju financovani, pomoci nichZ budou
zastfesSeny investi¢ni a pripadné i provozni naklady projektu. MlZe byt vyuZito verejné
spolufinancovani, vlastni zdroje investora (pajc¢ky nebo vlastni kapital), zdroje spravce

majetku, zdroje bankovniho trhu (Uvéry) nebo zdroje kapitdlového trhu (cenné papiry).

Zistatkova hodnota

Predstavuje posledni kladny tok udavany na konci referenéniho obdobi.
Zastatkova, nékdy téz zbytkova, hodnota vyjadfuje zbyly potencial dlouhodobého
majetku, u néhoZ jesté neubéhla doba jeho ekonomické Zivotnosti. Tedy pokud bude
délka referencniho obdobi nastavena na stejnou délku, jako je ekonomicka Zivotnost

projektu, byla by zistatkova hodnota nulova nebo zanedbatelna. [19]

e VYSTUPY FINANCNI ANALYZY

S pomoci vySe zminénych vstupl lze prejit k samotnému hodnoceni finanéni
efektivnosti projektu. Zavéry jsou vyvozeny diky vypoctu ukazatell finan¢ni navratnosti
investi¢niho zdméru a kapitalu a diky posudku na finanéni udrzitelnost. Do vypoctu
vstupuji penézni toky, jez musi byt z ddvodu ménici se hodnoty penéz diskontovany.

Sazba pro diskontovani je aktualné 2 % v realnych hodnotdach. [19]

Financni Cista souc¢asna hodnota — FNPV

Financni Cistd soucasnd hodnota projektu je vyjadrena jako soucet vSech
diskontovanych &istych penéznich pfijma. Cisté prijmy zde chapeme jako pfirdistkové, to
znameng3, Ze jde o rozdil Cistych pfijma varianty bez projektu a varianty s projektem.

Vztah pro vypocet FNPV pak vypada takto:

Kde:

NCF... Cisty penézni tok projektu (Net Cash Flow)
i pocet let od 0 do n

n... délka hodnoceného obdobi

r... diskontni sazba (¢asova hodnota penéz) v %/100 [20]
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Po dosazeni hodnot do vzorce dostaneme hodnotu FNPV vyjadienou v penézich.
Pokud by vysla zaporné, znamena to, Ze pfijmy nepokryji naklady a je nutné zajistit
zdroje, které nam pomohou projekt spolufinancovat. [19] U projektl verfejného sektoru
je tahle situace vhodna a opodstatnénd, nebot pfi vypoctu ukazatel(l se neuvazuji
dotacni prostifedky a FNPV z toho dlvodu vyjde mensi nez nula. Diky tomuto stavu se
jednd o projekt, jenz se mlZe uchazet o dotacni podporu. Jestlize by vysla kladna FNPV,

znamenalo by to, Ze projekt vytvari zisk a je financovan prebytecné. [20]

Finan¢ni vnitini vynosové procento — FIRR
Ukazatel je definovan jako takova diskontni sazba, s pouZitim které by vypocet
finan¢ni Cisté soucasné hodnoty vysel 0. Uddav3, jak je investice vynosnad. Z toho plyne,

Ze ¢im vysSi hodnota FIRR vyjde, tim |épe. Hodnota FIRR tedy zastava pozici diskontni

FNPV = NCE_ _
N 1+7r)E

=0

sazby r v nasledujici rovnici:

[20]

MuZe se stat, Ze hodnota FIRR nepUjde vycislit, napfiklad pokud projekt nebude
v Zddném roce hodnoceného obdobi vykazovat kladné financni toky nebo kdyz jsou
v Cash Flow zaznamenany velké odchylky mezi nékterymi roky. [19]
Financni udrZitelnost

Jestlize se ocCekava, Ze v pribéhu celého hodnoceného obdobi nedojde a ani
nehrozi, Ze by mohlo dojit ke spotfebé veskerych hotovostnich prostredkd, je projekt
povazovan za finanéné udrzitelny. Finanéni udrZitelnost projekt ziska, budou-li jeho

kumulované Cisté penézni toky kladné ve vSech letech. [20]

6.3.1.6 Ekonomicka analyza

Aby byly naplnény cile analyzy uZitk( a ndkladd, je nezbytné posoudit a ohodnotit
projekt z hlediska jeho prospésnosti pro spolecnost. To ma za ukol ekonomicka analyza,
ktera vychazi z financéni analyzy a jeji vysledky detailnéji rozvadi. Finanéni analyza se totiz
soustfedi pouze na samotného nositele projektu, pficemz ekonomicka analyza pohlizi
na prinos projektu k ekonomickému, tedy celospoleéenskému, blahobytu regionu nebo
celé zemé. To ji déla daleko pracnéjsi, nez je finanéni analyza, nebot vyZaduje komplexni
posouzeni veskerych primych i nepfimych naklad( a pfinost spojenych s projektem.
Mimo to neni zndma existence zddného univerzalniho postupu, jenz by byl pouzitelny

pro vsechny typy projektd.
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K vyhodnoceni uziteCnosti projektu vedouci ke zméné urovné blahobytu je
stéZejni pouZiti stinovych cen reflektujicich socidlni naklady obétované prileZitosti zbozi
a sluZzeb oproti cendm trznim, jeZ jsou nachylné na jisté deformace. [19]

Pro potieby ekonomické analyzy je nutnost stanovit ekonomické penézni toky,
se kterymi se ndsledné pracuje. Ty se ziskaji aplikovanim téchto Uprav:

— fiskalni korekce,
— konverze z trznich cen na ceny stinové,

— vyhodnoceni netrznich dopadu a korekce o externality.

Jakmile jsou opatfeni provedena, nastdva ¢as na diskontovani vSech ndklad(
a pfinost, které v jednotlivych letech vznikly, jako to bylo u analyzy financni.
K diskontovani v ramci ekonomické analyzy je pouZita socialni diskontni sazba, nebot ta
udava zplsob, jakym je doporuceno zhodnotit budouci pfinosy a naklady v ndvaznosti
na ty stavajici. [20] Penéini toky vSech projektd dopravni infrastruktury jsou

diskontovany socidlni diskontni sazbou 3 %. [19]

Fiskalni korekce

Dana uprava se zamérfuje na dotace a dané, jez predstavuji transferové platby.
Jedna se pouze o prevedeni jistého zdroje z jednoho subjektu na jiny nebo na celou spo-
le¢enskou skupinu, z toho plyne, Ze pro spolecnost jako takovou nejsou redlnymi ekono-
mickymi naklady ani pfinosy. To je povazovano za deformace, na jejichZz odstranéni se
daji uplatnit jistd pravidla. K nim patfi stanovovani cen za vstupy a vystupy bez DPH, kdy
ceny za vstupy jsou pouZitelné az pfi odectu dani. U cen za vystupy zase plati, Ze se daji
uplatnit teprve tehdy, jsou-li od jejich hodnot odecéteny dotace a jiné prostiedky

vénované verejnym subjektem. [20]

Konverze z trznich cen na ceny stinové

Tato naprava je relevantni z divodu existence vlivu nedokonalého trhu na trzni
ceny. Ty je proto nutné prevést na ceny stinové, které jsou od téchto efektl ocistény.
Transformace se provadi pomoci prepocitacich koeficientll a slouzi k prepoctu financ-
nich ndkladd na ekonomické, se kterymi ekonomicka analyza pracuje. Do prevadénych
nakladl nesmi byt zapocitano DPH. Koeficienty jsou znamy jako konverzni faktory. Témi
jsou vynasobeny financni ptijmy ¢i vydaje, diky ¢emuz jsou dosazeny odhady ekonomic-
kych pfinost nebo Ujem v naturdlnich jednotkach. Co se tyCe projektli dopravni in-
fastruktury, konverzni faktory jsou stanoveny pro investi¢ni naklady, ndklady na opravy
a udrzbu, na fizeni infrastruktury a provozni naklady Zeleznic¢nich vozidel a plavidel. [19]

Jsou uréeny jako pomér cen stinovych a trznich:

36



Kde:
ki... konverzni faktory
Vi... stinové ceny

pi...  trzni ceny [20]

e VSTUPY DO EKONOMICKE ANALYZY

O téch dopadech na uzivatele projektu, u nichz neni mozné urcit trzni hodnotu,
hovofime jako o pfimych pfinosech projektu. Jsou jimi naptiklad snizeni hluku, zlepseni
Zivotni Urovné obyvatelstva, zkraceni cestovni doby, prevence jakychkoli nehod a dalsi.
Pokud by se nékteré z dopadd projektu vyskytly mimo primé spojeni mezi dopravcem
a spravcem infastruktury, byla by fe¢ o takzvanych externalitach. Jinymi slovy jde
o efekty, kterymi je prostifednictvim realizace projektu ovlivnéna treti strana. Protoze
svym charakterem nepatfi k pfimym prinostim, je tfeba vyhodnotit je zvlast.

Ekonomické ndklady a ptinosy, jakozto potifebné vstupy do ekonomické analyzy,

mUzeme rozdélit do nasledujicich skupin:

Investicni a provozni naklady
Charakteristika téchto nakladd je shodna jako v analyze financ¢ni, ovsem hodnoty

jsou pomoci konverznich faktord prepocitany z cen financnich na ceny ekonomické.

Naklady na pfepravu zbozi ¢i osob

Tato kategorie nakladd je jednou z téch, které jsou povazovany za spolecenské
prinosy. Je to proto, Ze ekonomicka analyza pocita s tim, Ze pravé tyto naklady budou
diky zdméru snizeny. U silni¢ni dopravy se sem radi naklady majitelQ silni¢nich vozidel
na jejich provoz, tzn. v€etné paliva, maziva, pojisténi, naklad(i na opravy a udrzbu a tak
podobné, a Uspory ¢asu, které zastavaji velice vyznamnou slozku metody CBA. Mimo
zkraceni cestovnich dob a s tim souvisejici eliminaci zpozdéni je mozné vzit v Uvahu také

spolehlivost dopravy, kterd muze byt projektem taktéz zlepsena.

Externi naklady dopravy
Externimi naklady se rozumi jiz zminéné externality, které tvofi samostatnou
skupinu naklad(. Jelikoz je fe¢ o nakladech, je ziejmé, Ze ekonomickd analyza bude

hodnotit sniZzeni téchto negativnich efektl projektem.
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Jednim z poZadavki je snizeni poctu nehod v dopravé. Ekonomickym prinosem
je vtéto oblasti zavedeni bezpecnéjsich podminek silniéniho provozu, kterym se
redukuje pocet vainych i smrtelnych zranéni a s tim souvisejicich Skod na majetku.
Pfinos za snizenou nehodovost se stanovi jako rozdil poétu nehod ve varianté bez
projektu a pravdépodobného poctu nehod za uskutecnéni projektu.

Dalsi faktor vyskytujici se v dopravnich projektech je bezpochyby vliv hluku.
Za hluk se pokladaji vselijaké zvuky, které jsou pro ¢lovéka neptijemné slySet a mohou
mit dokonce i Skodlivé Ucinky na zdravi.

Snad kazdy projekt dopravni infrastruktury svymi vlastnostmi zasahuje do kvality
zivotniho prostredi. Provozem infrastruktury jsou totiz do okoli uvolfiovany skodlivé
latky, které jej znecistuji. Mimo né dochazi i k emisi sklenikovych plyna, které maji
na svédomi oteplovani zemékoule. Snaha investi¢éniho zdméru je tyto dopady zmirnit
V co nejvétsi mozné mire.

Zistatkova hodnota
Metodika stanoveni zlstatkové hodnoty ekonomické analyzy je totoina

s postupem jejiho vycisleni ve finan¢ni analyze. [19]

e VYSTUPY EKONOMICKE ANALYZY
K uréeni ekonomické efektivnosti projektu a naslednému posouzeni vhodnosti

k realizaci se pouZzivaji ukazatele:

Ekonomicka cista soucasna hodnota — ENPV

Postup vypoctu ekonomické cisté soucasné hodnoty je shodny jako vypocet
FNPV, co je odlisné, je to, Ze namisto primych prijmi pocitda ekonomickd analyza
s prinosy, diky jejichZ odectu od nakladl ziskame Cisté penézni toky vstupujici do vzorce.
Oproti FNPV je u ENPV pozadovano, aby vysla kladné, coZ by znamenalo, Ze projekt bude

pro spolec¢nost opravdu prospésny a mél by se realizovat.

Ekonomické vnitini vynosové procento — EIRR

Stanoveni EIRR je opét totozné suréenim FIRR ve finanéni analyze, ovSem
diskontni sazba zde nevyjadfuje vynosnost investice, nybrz prinosnost celého projektu.
K realizaci jsou doporuceny ty projekty, které maji hodnotu EIRR vyssi, nez je socialni

diskontni sazba.

Pomeér pfinost a nakladti — B/C
Jde jednoduse o vydéleni Cisté soucasné hodnoty pfinosl Cistou soucasnou
hodnotou nakladli na projekt. Aby byl projekt vyhodnocen jako pfinosny, musi byt

pomér prinosl a nakladd vyssi nez jedna. [19]
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6.3.1.7 Analyza citlivosti a rizik

Ke kompletaci analyzy uzitk(i a nakladd chybi identifikovat rizika, jez se mohou

v souvislosti s uskute¢nénim projektu vyskytnout. K tomu slouzi tyto zakladni operace:
— analyza citlivosti,
— kvalitativni analyza rizik,
— kvantitativni analyza rizik.

Cilem citlivostni analyzy je zjistit, které proménné projektu jsou kritické. Za ty
jsou povazovany ty vstupy, které kdyz se odchyli od ptivodni hodnoty o 1 %, zplsobi tim
odchylku hodnoty NPV vétsi nez 1 %. Vétsinou jsou stanoveny optimistické i pesimistické
hodnoty zmén vstupl a zkoumad se, kam az mohou zmény hodnot zajit, aby se stale
jednalo o vyhodny projekt. S tim souviseji takzvané prepinaci hodnoty, které predstavuji
konkrétni procentni zmény kritickych proménnych, v dasledku kterych se NPV bude
rovnat nule. Zobrazuji ndm jakousi pomyslnou mez, po kterou mize zména vstupni
hodnoty sahat a nedinit ji pfitom kritickou proménnou, kterd by zapficinila, ze by byl
projekt shledan jako nepfijatelny.

Kvalitativni analyza rizik charakterizuje vselijaké negativni vlivy a odhaduje, s ja-
kou pravdépodobnosti se vyskytnou. K tomu pouziva slovni popisy a Ciselné hodnoty kri-
térii. Snahou je predevsim vyjadrit miru rizika v téch oblastech, kde je nemozné udélit ji
¢iselnou hodnotu. Rizika mohou byt posuzovana v jakékoli fazi projektu. [19]

Pravdépodobnosti vyskytu rizika a jeho dopady na projekt mohou byt popsany
pomoci verbalnich pojmu jako velmi vysoké, vysoké, stfedni, nizké a velmi nizké. Po roz-
fazeni konkrétnich rizik do kategorii Ize zkonstruovat matici hodnoceni rizika, kam se
veskerd identifikovana rizika zaznacdi vzhledem k jejich pravdépodobnosti vyskytu a miry
jejich dopadu. Ta rizika, ktera budou v matici vyhodnocena jako rizika vysoce pravdépo-
dobna s vysokym dopadem na projektové cile, budou podrobena kvantitativni analyze.
[21]

Jesté pred zahdjenim dalSiho zkoumani rizik kvantitativni analyzou se provadi
jistd opatreni vedouci k eliminaci rizik se stfedni zavaznosti a ke sniZzeni miry dopadu rizik
se zavaznosti vysokou. Po aplikaci vhodnych krok(l se opét vypracuje matice rizik,
tentokrat se zaznadenymi riziky po jejich preventivnich a zmirfujicich opatfenich. [19]

Potreba kvantitativni (pravdépodobnostni) analyzy rizik vyvstava v pripadé, ze
se v matici stale objevuji rizika s vyznamnym (vysokym) dopadem na cile projektu. Ana-
lyza souvisi se dvéma predchozimi tak, Ze od nich prebira vysledované kritické proménné
a pfirazuje jim prihodné rozdéleni pravdépodobnosti. Z ného by mélo byt patrné rozmezi

hodnot pravdépodobnosti vyskytu procentni zmény proménnych. Po tomto kroku lze
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postoupit k vypoctu rozdéleni pravdépodobnosti ekonomickych ukazatel(, jako je NPV
a IRR. Ten je ve vétsiné pripadu zaloZen na simulaci metodou Monte Carlo. [20]

Jakmile je veskeré zkoumani rizik dokonceno, mélo by byt nastaveno jejich fizeni,
tedy urceni strategii na jejich zmirfovani véetné zminéni konkrétnich subjektl, na které
budou rizika preneseny, které budou povéreny jejich predchazenim a které budou

za uskutecnéni ndpravnych opatfeni nést odpovédnost. [19]
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7 METODIKA ZPRACOVANI PRAKTICKE CASTI

Prakticka ¢ast prace spocivad v hodnoceni ekonomické efektivnosti a financni pro-
veditelnosti vefejného projektu dopravni infrastruktury. Konkrétné se jedna o projekt
infrastruktury silni¢ni, jehoz naplf bude popsdna hned v ramci jeho charakteristiky
v ndsledujici kapitole.

Efektivita daného zaméru byla jiz v minulosti posouzena a zhodnocena, a to
ke kvétnu roku 2023. Pfi hodnoceni se postupovalo podle Rezortni metodiky pro
hodnoceni ekonomické efektivnosti projektl dopravnich staveb zroku 2018. V roce
2022 a nasledné i 2023 vyvstala potfeba aktualizovat néktera metodickd doporuceni
tykajici se zpracovani CBA a souvisejicich studii. Z toho dlvodu byla Rezortni metodika
prepracovdna a v ¢ervnu roku 2023 vysla jeji aktualizovana verze.

Obsahem nasledujicich kapitol je sezndmeni s projektem a s vysledky jeho
zhodnoceni v cenové Urovni roku 2022. Veskeré vstupy do analyzy jsou nasledné
prepocitany do cenové urovné roku 2024, ¢imZ vzniknou nové hodnoty vystupnich
ukazatel(. Investi¢ni zamér stémito novymi hodnotami bude podroben citlivostni
dopady na projekt. Nasledné je posuzovdno, jak je investi¢ni projekt nachylny k poten-
cidlnim zménam pravé téchto rizikovych velicin.

Na zkoumani kritickych faktort navazuje kvantitativni analyza, jejiz provedeni je
umoznéno softwarem Crystal Ball. Jednotlivym rizikovym proménnym jsou pfidélena
vhodnd pravdépodobnostni rozdéleni a ta spolu s ostatnimi hodnotami vstupuji do
simulace, jejimZ vystupem je pravdépodobnostni rozdéleni ekonomického ukazatele.

V dalsi fazi je projekt zkouman z hlediska jeho finanéni proveditelnosti, tedy zda
je uskutecnitelny po své financni strance.

Zavérecna kapitola prace se vénuje zminéné aktualizaci, kterou prosla Rezortni
metodika pro hodnoceni projektl dopravni infrastruktury v roce 2023. Uvadi, k jakym
Upravam doslo a nastinuje vliv jedné z nejpodstatnéjSich zmén na hodnoceni ekono-

mické efektivnosti reseného investicniho zaméru.
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8 PRAKTICKA CAST —- HODNOCENI INVESTICNiIHO PROJEKTU

V praktické ¢asti prace bude fesSen investi¢ni projekt s nazvem , D5 Trebonice —
Beroun-zapad, zkapacitnéni“, jeho? objednatelem a zadavatelem je Reditelstvi silnic
a délnic Ceské republiky (RSD CR). Za zhotovitele zdméru byla zvolena spoleénost
PRAGOPROJEKT, a. s. [22]

8.1 Analyticka cast

8.1.1 Analyza stavajiciho stavu

Pfedmétem hodnoceni je zkapacitnéni dalnice D5 v Useku Tfebonice — Beroun-
zapad, nebot v tomto Useku byla dalnice vyhodnocena jako na hranici své kapacity. To
se tykd predevsim oblasti mezi nultym a desatym kilometrem, kde dochazi ke zpomalo-
vani dopravniho toku a tim ke snizovani jakosti dopravnich podminek. Z téchto divodu
je navrzeno zkapacitnéni dané lokality ze ¢tyfproudové na Sestiproudovou komunikaci.
Tim bude zachovana poZadovana uUroven dopravy a zvysena jeji kapacita, ktera aktudlné
Cini problém. Mimo to prestavba snizi riziko vyskytu dopravnich nehod diky eliminaci

dopravnich kongesci a prispéje k celkovému uklidnéni dopravni situace. [22]

8.1.2 Vize acile projektu
Z popisu vyse je patrné, Ze hlavni vizi projektu je modifikovat propojeni mezi
danymi oblastmi, jeZ bude zajistovat vyssi kapacitu komunikace a jeji vyssi bezpecnost
a pohodli. Zaroven tim prispéje ke zrychleni a zvyseni plynulosti provozu.
S tim souviseji spole¢ensko-ekonomické a provozné-technické cile:
— zvySeni kapacity dalnice,
— zvySeni plynulosti dopravy,
— snizeni miry rizika nehod a zklidnéni provozu,

—  zlepSeni dopravniho komfortu pro uzivatele. [22]

8.1.3 Identifikace projektu

Projekt je zaméren na hodnoceni ekonomické efektivnosti prestavby dalnice D5
v Useku Trebonice — Beroun-zapad, kdy se planuje zména poctu jizdnich pruhti z 2 + 2
na 3 + 3. Celkova délka prestavby ¢ini 22,58 km. Planuje se prebudovani komunikace
z kategorie D26,5/100 na kategorii D34/130.

Pfidané jizdni pruhy jsou navrieny ve stejném smérovém i vysSkovém usporadani
jako jizdni pruhy stavajici. Rozsah rozsifeni se pohybuje mezi 2,5 az 3,75 m. Bude nutné
rozsitit svah nasypu a zvysit objem jeho télesa. Namisto dosavadnich odvodnovacich pfi-

kopl bude zfizen monoliticky rigol s drenazi. Spolu s rozsifenim vozovky bude rozsifeno

42



i zarezové téleso. Na nékterych mistech zasdhne stavba do svahl, to bude reseno zfize-
nim opérnych a zarubnich zdi v ndsypovém nebo zafezovém télese za nezpevnénou kraj-
nici. Tam, kde se ddlnice sbihd s tratémi, komunikacemi nebo vodnimi toky nebo se
nachdzi v blizké vzdalenosti od zastavby, je poZadovano zestrmeni svah(l anebo
vybudovdni téles v opérnych ¢i zarubnich zdech.

Mimo $itku délnice se v souladu s CSN 73 6101 méni i pii¢né klopeni z plivodnich
2% na 2,5 %. Sklon bude v obloucich naddle dostfedny, kromé oblouku v km 11,780, kde
je klopeni zménéno na stfechovité, aby byla pod Zelezni¢nim mostem dodriena
podjezdna vyska.

V rdmci zkapacitnéni délnice dojde k odstranéni veskerych mostl a nadjezdd,
pod kterymi trasa vede, a jejich nahrazeni novymi konstrukcemi. U objekt( v dobrém
stavu bude stacit jejich rekonstrukce a pfizplisobeni Sifce vozovky. V obou pfipadech je
nutné myslet i na spodni stavbu a zaloZeni mostu a s tim souvisejici parametry jako typ
nosné konstrukce nebo jejich zatiZitelnost, cozZ je v pfipadové studii zohlednéno.

Na komunikaci le#i $est mimouroviiovych kfizovatek (dale MUK), které budou
muset byt v dlsledku prestavby dalnice upraveny. To znamend prestavéni mostnich
objektl, prizplsobeni vétvi kfizovatek a pridatnych pruh(l. To znamend prestavéni
mostnich objektl, pfizpisobeni vétvi kiizovatek a pridatnych pruhl. Veskeré zmény na
MUK TFebonice nebudou projektem feseny.

Pti stavbé se neprfedpoklada pozastaveni provozu na stavajicich dopravnich pru-
zich. Uzavirce se vSak neni mozné vyhnout pfi prestavbé Zelezni¢nich mostl a rekon-
strukcich nadjezdd.

Ekonomické hodnoceni se tyka souboru stavebnich objektl tvorenym dvéma

stavbami:

D5 Tfebonice — Lodénice, zkapacitnéni

Dana stavba zadind na nultém kilometru, tedy na MUK Tiebonice. Pokraduje
jihozapadné, kde poté prochazi MUK Rudna a je ukon&ena tésné pred MUK Lodé&nice.
Délka uprav stavby ¢ini 10,00 km, kde bude trasa rozsifena na kategorii D34/130.

Trasa miji sedm dalni¢nich most( (D5-001, D5-002, D5-005, D5-006, D5-007, D5-
008 a D5-011), jeden Zelezni¢ni most (D5-003) a dva silni¢ni mosty (D5-004, D5-009).
Polovina mostu D5-007 bude rekonstruovana a druha pulka bude nové postavena.
Upravou projde takté? silniéni most D5-004.

Kolem MUK Rudna bude dalnice zasahovat do svah(, zde budou svahy zaji$tény

pomoci opérnych a zarubnich stén.
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K samotné vystavbé ddlnice patfi i jeji odvodnéni a vodohospodarské objekty,
prelozky inZenyrskych siti, protihlukové stény, osvétleni, telematické zafizeni a vege-
tacni Upravy.

Situaci pfriblizuje nasledujici obrazek, kde je ddlnice D5 zndzornéna oranzovou
barvou. [22]

IS
et

D5 Tfebonice — Lodénice, zkapacitnéni / = ’ v B Tl - ’

: ; L7 Rudna -
e i : _ — e
: Trebonice.

Lodénice

Obradzek 2 - Situace stavby D5 Trebonice — Lodénice, zkapacitnéni

Zdroj: [23], upraveno

D5 Lodénice — Beroun-zapad, zkapacitnéni

Druhy objekt svou polohou navazuje na prvni zdmér zkapacitnéni, zacind tedy
pred MUK Lodénice na 10. kilometru, postupné protind MUK Beroun-vychod a MUK
Beroun-centrum a vede a7 na km 22,58, kde kon&i za hranici MUK Beroun-zapad.
Komunikace bude taktéZ pfebudovana na kategorii D34/130 v celkové délce 12,58 km.

Ve stoupdni trasy jsou navrzeny ptidatné jizdni pruhy, atov km 11,735 —-13,393,
kdy je zvySeni poctu pruhl provedeno za pomoci rozsifeni stfedniho déliciho pasu,
av km 13,700 - 16,300, kde je vyssi pocet jizdnich pruht zfizen diky rozsiteni jizdniho
pasu. Navyseni poctu pruhl ve zbytku trasy je opét provedeno rozsitenim stfedniho
déliciho pasu.

Projekt zasahne do deviti dalni¢nich most( (D5-015, D5-019, D5-020, D5-021, D5-
022, D5-023, D5-025, D5-026 a D5-028), jednoho Zelezni¢niho mostu (D5-017), jednoho
silni¢niho mostu (D5-018) a dvou lavek (D5-024 a D5-027), z nichZ mosty na dalnici D5
D5-015, D5-019, D5-022 D5-023, D5-026 a D5-028, Zelezni¢ni most D5-017, silni¢ni most
D5-018 a lavka D5-027 budou nové vybudovany. Dalniéni mosty D5-020 a D5-021 musi
byt pro povahu zkapacitnéni rozsifeny. U ddlni¢niho mostu D5-025 a lavky D5-024 je
pozadovana rekonstrukce.

V mistech, kde vystavba dalnice povede v oblastech svahu, budou opét zfizena
opatreni ve formé opérnych a zarubnich zdi.

Dojde k uzplsobeni polohy svodidel ve stfednich délicich pasech a v krajnici ve
smérovych obloucich v km cca 10,000 — 10,500, km cca 11,400 — 11,700 a km cca 12,500
- 13,000.
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Nedilnou sou¢ast tvofi potifebné Upravy na MUK Lodénice, MUK Beroun-vychod
a MUK Beroun-centrum a dalsi objekty s dalnici souvisejici, které jsou shodné jako
u prvni stavby.

NiZe vidime trasovani druhé stavby (opét oranzové). [22]

D5 Lodénice — Beroun-zapad, zkapacitnéni

oL

Lodé&nice =

> , > LR

Obrdzek 3 - Situace stavby D5 Lodénice — Beroun-zdpad, zkapacitnéni

Zdroj: [23], upraveno

8.1.4 Klimatické zmény

Kazdy projekt silni¢ni infrastruktury by mél v ptipadové studii obsahovat jisté
objekty a opatreni, jez maji zabranit zasahim negativnich ucink( dopravy do Zivotniho
prostfedi. Konkrétni ochrannd opatfeni navriena pro rozsifeni dalnice D5 zahrnuji
protihlukové stény, zelené pasy s novou vysadbou, zemni valy, usazovaci nadrze a dalsi.
Rozsah veskerych ochrannych zajisténi je posouzen z hlediska vlivQl na Zivotni prostredi,
kdy je u téchto vlivii zaznamenana jejich velikost a vyznamnost.

Protoze realizaci projektu dojde ke zméné emisi sklenikovych plynt, vyvstanou
zde ekonomické naklady zmény klimatu, které je nutné do ekonomického hodnoceni
zaradit.

Naklady na opatfeni, kterd budou v hodnoceni projektu zohlednéna, jsou vycis-
leny v tabulce nize. Celkem za obé stavby Cini pfiblizné 11,3 % z celkovych stavebnich
nakladu. [22]

Tabulka 3 - Ndklady na opatfeni na ochranu Zivotniho prostredi

Naklady v tis. K¢

Druh opatreni

D5 Lodénice —
Beroun-zapad

D5 Tirebonice —

Lodénice Galcm

Vodohospodaiska opatieni 132 247,707 214 462,752 346 710,459
Vegetacni Upravy a rekultivace 110 206,423 178 718,960 288 925,383
Zabezpecovaci a ochranna opatreni 81 552,753 132 252,031 213 804,784
Celkem 324 006,883 525 433,743 849 440,626
Podil na stavebnich nakladech v % 4,3 % 7,0% 11,3 %

Zdroj: [22], upraveno
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8.2 Navrhova cast

Pro feSeni problému byla navriena varianta, ktera spliuje poZadované cile
projektu. Ta je v rdmci ekonomického hodnoceni porovnavana s variantou aktudlniho
stavu, tedy variantou bez projektu, aby se zjistilo, jak efektivni realizace zaméru bude.
[22]

8.2.1 Varianta bez projektu

Tato varianta charakterizuje dalnici v jejim nynéjSim stavu. Nepocita se zde
se zadnymi zménami ani Upravami, do kterych by se investovalo, nejsou tedy vynalozeny
zadné investi¢ni naklady. UvaZuji se pouze naklady a pfijmy plynouci z pravidelné udrzby
a provozu dalnice.

Soucasna silni¢ni sit po celé republice je ¢lenéna na homogenni Useky, které maji
jednotné vlastnosti. Témi jsou naptiklad intenzita dopravy, geometrické parametry nebo

imisni a akusticka zatéz. [22]

8.2.2 Varianta s projektem

Druha varianta do svého feseni zahrnuje planovany zamér, ktery ma byt v rdmci
projektu uskutecnén. Spliiuje projektové cile a ilustruje jeho potencidlni dopady. Jelikoz
se jednd o rozsifeni déalnice D5 a tim padem o vystavbu novych Usekl, bude k tomu
pfirozené zapotrebi investovat penézni prostfedky ve stanovené vysi.

Zacatek praci je naplanovan na rok 2026, kdy se zacne stavét prvni stavba. Po
jejim dokonceni se prejde k realizaci stavby druhé, kterd bude zprovoznéna v roce 2032.
[22]

Tabulka 4 - Harmonogram vystavby

2026 2027 2032

2028 2029 2030 2031

D5 Tirebonice —
Lodénice, zkapacitnéni

vystavba | vystavba | vystavba | provoz

D5 Lodénice — Beroun-
zapad, zkapacitnéni

vystavba | vystavba | vystavba | provoz

Zdroj: [22]

Clenéni délnice na homogenni Useky bylo navrieno podle stejnych zdsad jako

ve varianté bez projektu. [22]
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8.3 Hodnotici cast

Samotné hodnoceni ekonomické efektivnosti projektu je zaloZzeno na postupech
a metodikach analyzy uzitk(l a naklad(. Cilem hodnotici faze je porovnat vySe popsané
varianty z hlediska jejich poméru vynosa a ndkladd. Za vynosy jsou povaZzovany jakékoli
uspory nakladd, které by realizace zaméru mohla vyvolat vzhledem k soucasné situaci.
Je nutné spravné urcit a kvantifikovat také jednotlivé naklady, které spolu s vynosy
nasledné vstupuji do vypoctu ukazatell. Ty nam poté pomohou rozhodnout, zda ma
realizace zdméru smysl. Pro tento Ucel byly zvoleny ukazatele: Cistd souc¢asnd hodnota,

ekonomické vnitfni vynosové procento a rentabilita naklad(.

Referencni obdobi

Doba, po ¢as které se bude projekt hodnotit, byla nastavena na 30 let. Do ni
spada jak investicni, tak i provozni faze. Nepatfi sem vSak projektova priprava projektu,
naklady s ni souvisejici jsou zahrnuty v prvnim roce hodnoceni v cenové urovni zaklad-

niho roku.

Diskontni mira

Jde o stanovenou procentni sazbu, pomoci které se budouci penézni toky preva-
déji na jejich soucasnou hodnotu. Do ¢ervna roku 2023 se pouzivala sazba pro finan¢ni
analyzu ve vysi 4 % a pro ekonomickou 5 %. Aktudlné se pro finan¢ni analyzu pouZiva

diskontni sazba 2 % a v ramci ekonomické analyzy je stanovena na 3 %. [22]

8.3.1 Finanéni analyza — CU 2022

V této podkapitole bude predstaveno finanéni hodnoceni projektu za pouZziti dis-
kontni miry ve vysi 4 %. Veskeré financ¢ni vstupy do analyzy odpovidaji cenové urovni
roku 2022 (CU 2022). Diky nim jsou zjist&ny toky penéZnich prostfedkd za celé hodno-
cené obdobi, jeZ tvori zaklad pro vypocet financnich vystupovych ukazatel(, tedy pro
financni vnitfni vynosové procento investice FRR/C a finanéni ¢istou sou¢asnou hodnotu
investice FNPV/C.

Analyza byla provedena v souladu s Rezortni metodikou pro hodnoceni ekono-
mické efektivnosti projektl dopravnich staveb z roku 2017, jejiz obsah je poskytovan
Statnim fondem dopravni infrastruktury (SFDI). Jeji soucasti jsou i tzv. CBA tabulky, které
byly vyuZity na spocteni vystupovych financ¢nich ukazateld.

Je potitano s diskontovanymi ¢astkami, a protoze RSD CR neni platcem DPH
anema tedy narok na jeji vraceni, je DPH zahrnuta do Cash Flow projektu jako

samostatna slozka. Jeji sazba ¢ini 21 %.

47



Aby mohla byt finan¢ni analyza provedena, musely byt charakterizovany
a kvantifikovany polozky do ni vstupujici. Jsou jimi:
- pfijmy,
—  provozni ndklady infrastruktury,
— provozni naklady vozidel,
— investi¢ni naklady,
— zUstatkova hodnota. [22]
PFijmy
Prijmy projektu predstavuji elektronické mytné, které jsou povinna platit
vSechna silniéni motorova vozidla s celkovou hmotnosti vétsi nez 3,5 tuny. Sazba
mytného se v riznych lokalitdch muze lisit, vySe sazby zavisi na kategorii silnice, typu
vozidla, Urovni emisi vozidla a podobné. Pfijaté penéini ¢astky jdou do SFDI. JelikozZ se
finan¢ni analyza provadi z pohledu vlastnika projektu, v tomto pfipadé statu, je nutné
do ni tyto pfijmy zapocitat. [19] Do analyzy vstupuji tyto trzby s odectem ndkladl na

provoz mytného systému. [22]

Provozni naklady infrastruktury

Jde o ndklady potfebné k zajisténi provozu a udrzovdani reSené infrastruktury,
které jsou stanoveny jak pro variantu bez projektu, tak pro variantu s projektem. Do fi-
nancni analyzy potom vstupuje rozdil mezi témito dvéma c¢astkami. K jejich vycisleni
slouZi tzv. udrzbové standardy, které se lisi v zavislosti na tfidé komunikace a na mnoz-

stvi a vyvoji poruch. Ty jsou dostupné v modelu HDM-4. [19]

Provozni naklady vozidel

Tato skupina nakladu ¢ita penézni ¢astky vynaloZzené na zajisténi chodu vozidel.
Patfi mezi né naklady na pohonné hmoty, maziva, na opravy vozidel a jejich udrzbu,
opotrebeni pneumatik, rezijni naklady a dalsi. Uvadéji se v jednotkovych cenach pro dil¢i
vozidlové kategorie. Mluvé o pohonnych hmotach, jejich cena je v modelu HDM-4 pro
osobni automobily stanovena jako vazeny priimér s podilem benzinovych a naftovych
motord v poméru 65 % ku 35 %. Model HDM-4 bere pfi urcovani vyse nakladu v potaz

rychlost vozidla a vlastnosti vozovky véetné stavu jejiho povrchu. [22]
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Investicni naklady

Investi¢ni naklady jsou naklady potifebné na vypracovani projektové dokumen-
tace, k zaboru a nakupu pozemkd, strojl a zafizeni. Dale sem spadaji naklady stavebni,
soucdsti kterych jsou i ndklady na zmirnéni dopadl projektu na Zivotni prostredi.
V neposledni fadé zastfesuji penéini zajisténi technického dozoru, asistence a propa-
gace. Konkrétni vySe Cdstek jsou zaznaceny v tabulce niZe, kde je vypoctena i dan

z pfidané hodnoty v jednotlivych letech. [22]

Tabulka 5 - Celkové investicéni ndklady vé. erpdni v letech (v tis. K&), CU 2022

Celkové investicni

naklady [tis. CZK] Celkové

projektové 2027 2028 pLpL) 2030 2031
(konstantni ceny) naklady
cU 2022
Projektova dokumentace 206 016 124 398 14 837 64 027 826 964 964
Zabory a nakupy pozemku 74 000 33000 10 000 20000 11 000 0 0

Stavby a konstrukce

;. 7546 731 719 648 1065079 1093 865 1400 442 1633849 1633849
(stavebni naklady)

Stroje a zafizeni 0 0 0 0 0 0 0
Technickd asistence, 75 467 28786 0 0 46 681 0 0
propagace

Technicky dozor 297 102 28081 41560 42 683 55434 64673 64673

Celkové IN bez rezervy

0 8199 316 933913 1131475 1220574 1514 383 1699 485 1699 485
(konstantni ceny)

Rezerva

Celkové IN vcetné rezervy

. 8199 316 933913 1131475 1220574 1514 383 1699 485 1699 485
(konstantni ceny)

DPH 21 % 1721856 196 122 237610 256 321 318 020 356 892 356 892

Celkové IN véetné DPH

p 9921173 1130035 1369 085 1476 895 1832403 2 056 377 2 056 377
(konstantni ceny)

Zdroj: [22]

Zistatkova hodnota

Pokud je projektova investice provozovana i po skonceni jejiho referenéniho ob-
dobi, uvadi se v poslednim roce hodnoceni zlstatkova hodnota predstavujici jednora-
zovy vynos v daném roce. [20]

Jeji vySe se stanovi jako Cista soucasna hodnota penézinich tok(, které se
predpokladaji ve zbyvajicich letech Zivotnosti. K vypocétu je potrfeba znat jednotlivé
stavebni objekty, jeZz tvofi celkovou investici, ndklady na jejich provedeni a jejich délku
zivotnosti. Pomoci téchto vstupl je pak spoctena celkova Zivotnost investice jako vazeny
pramér, kde jsou vahy predstaveny vysi investi¢nich naklad(i na kazdy z objektu a jejich

délkami Zivotnosti. [22]
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Tabulka 6 - Celkovd Zivotnost investice, CU 2022

Stavebni objekt Zivotnost [roky] Naklady [CZK]

Obrusnd vrstva — netuhé asfaltové 12 1006 082 866 12 072 994 387
Obrusnd vrstva — tuhé cementobetonové 25 0 0
LoZna vrstva — netuhé asfaltové 20 532632 105 10 652 642 106
Podkladni vrstvy 40 532632 105 21305 284 212
InZenyrské sité a komunikace 20 1424 662 883 28 493 257 665
Odvodrovaci zafizeni 50 369 219 099 18 460 954 966
Zemni téleso 65 887720176 57 701 811 409
Mosty 75 2793781764 209533 632 279
Tunely 90 0 0
Celkem 7 546 730 998 358 220 577 024
Celkova Zivotnost investice [roky] 47

Zdroj: vlastni zpracovani podle [22] a [24]

Se zjisténou hodnotou celkové Zivotnosti investice Ize poté provést vypocet z(-
statkové hodnoty pro provedeni finan¢ni analyzy (FA). Zacatek Zivotniho cyklu investice
je uvazovan v prvnim roce provozu, tedy v roce 2029, jak uvadi tabulka 4 - harmonogram

vystavby.

Tabulka 7 - Vypocet zistatkové hodnoty pro FA, CU 2022

Vypocet zustatkové hodnoty pro FA

Celkova Zivotnost investice [roky] 47
Délka provozni faze hodnoticiho obdobi [roky] 27
Zivotnost investice po skonéeni hodnoticiho obdobi [roky] 20
Primérny nakladovy penézni tok (nediskontovany) [CZK] 21394213
Zustatkova hodnota [CZK] 290 754 343

Zdroj: [24]

Nyni jsou znama veskerd vstupni data potiebnd k vypoctu financ¢nich ukazateld.
Obsahem nasledujici tabulky jsou hodnoty celkovych naklad( a vynost projektu za celé
hodnocené obdobi, kde je nastinén jejich stav na poéatku a na konci. Jejich odectem jsou
ziskany vysSe penéznich tokd projektu v jednotlivych letech, které jsou ndsledné

diskontovany. Jejich kumulaci se stanovi FNPV projektu.
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Tabulka 8 - Finanéni analyza projektu, CU 2022

Financni analyza [CZK]

cU 2022 Celkem

PFirdstkové provozni pfijmy -1220888 329 0 0 -51441 627
Celkové vynosy [CZK] -1 220888 329 0 0. -51 441 627
PFirdstkové PN infrastruktury -1257 316 519 0 0 253799 389
PFirGstkové PN vozidel -541 215573 0 0 -76 113 476
IN bez rezervy 9921172581 | 1130034859 1369085277 0
Zustatkova hodnota (zaporna) -290 754 343 0 0 -290 754 343
Celkové naklady [CZK] 7831886146 1130034859 1369085277 -113 068 430
Cash Flow [CZK] -7 884 008 420 | -1130034 859 -1369 085 277 61 626 803
Diskontni sazba 4,0% 1 0,96 0,32
Diskontované Cash Flow [CZK] | -8 348 155143 | -1 130034859 -1316428 151 19 760 722

Zdroj: [24]

Castky prirdstkovych provoznich piijmd/naklad( vyjadiuji rozdil mezi hodnotami

prijm0/néakladd ve varianté s projektem vici varianté bez projektu.

Tabulka 9 - Vystupni ukazatele finanéni analyzy, CU 2022

Vystupni ukazatele financni analyzy

nelze stanovit
- 8348 155 143

Financni vnitfni vynosové procento investice FRR/C [%]
Finan¢ni ¢ista souc¢asna hodnota investice FNPV/C [CZK]

Zdroj: [24]

Jelikoz finanéni analyza ve vypoctech neuvazuje dotacni prostredky, da se pred-
pokladat, ze vysledné ukazatele budou dosahovat zapornych hodnot, jak je tomu
i vtomto pripadé. Projekt sice generuje jisté prijmy, ale nevynasi natolik, aby bylo zajis-
téno pokryti veskerych naklad( na jeho realizaci. Cash Flow nabyva v prevazné casti
hodnoceného obdobi zapornych hodnot, FRR proto nelze vycislit.

Dané hodnoty ukazatelll tedy vyjadfuji potfebu ziskani dotacnich nebo jinych
prostfedkd na spolufinancovani projektu, viz kapitola ,Financni proveditelnost

investi¢niho projektu”.

8.3.2 Ekonomicka analyza — CU 2022

Hodnoceni pokraduje ekonomickou analyzou, jejimz cilem je porovnat naklady
hodnocenych variant a posoudit tak celkovy pfinos projektu pro spolecnost. Analyza byla
provedena s cenami v cenové urovni roku 2022, proto byla pouzita predchozi vyse
diskontni sazby pro ekonomickou analyzu, tedy 5 %. Diskontované ekonomické penézni

toky poté vstupuji do vypoctu vystupovych ukazatelli ekonomické efektivnosti, jez
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vytvofi zaklad pro rozhodnuti o realizaci daného projektu. Jsou jimi ekonomické vnitfni
vynosové procento ERR a ekonomicka Cista souc¢asnd hodnota ENPV.

Vstupni data pro analyzu ekonomické efektivnosti jsou témér shodnd se vstupy
do financni analyzy, ovSem pfibydou polozky vyjadfujici pfinosy, které projekt pfinasi.
Mimo to jsou veskeré investicni i provozni naklady projektu ocistény od vlivu trhu
a prevedeny na ceny stinové pomoci konverznich faktorld. Dojde tak k prevodu
financnich penéznich tok( na penéini toky ekonomické. Vstupnimi veli¢inami jsou
nasledujici polozky:

— investi¢ni naklady,

—  zUstatkova hodnota,

— naklady na provoz a udrzbu komunikaci,
— naklady na provoz vozidel,

— Casové naklady uzivatelq,

— externi ndklady dopravy.

PFijmy jsou v ekonomické analyze chapdany jako pfinosy vyjadfené v penéznich
jednotkach. Jde o pfinosy z Uspory provoznich naklad( vozidel, délky cestovani a exter-
nich nakladl dopravy. Hodnoty pfedstavujici miru znecisténi prostfedi a hluku jsou

ziskany prostrednictvim softwaru EXNAD, zbyvajici data jsou ptevzata z modelu HDM-4.

Zistatkova hodnota

Do vypoctu zistatkové hodnoty pro ekonomickou analyzu vstupuje celkova
ekonomicka Zivotnost investice, kterd byla stanovena jiz ve financni analyze. Shodny je
i postup vycisleni zGstatkové hodnoty s tim rozdilem, Ze v rdmci ekonomické analyzy je

do vypoctu zahrnut také ekonomicky pfinos projektu v poslednim roce.

Tabulka 10 - Vypocet ziistatkové hodnoty pro EA, CU 2022

Vypocet zustatkové hodnoty pro EA

Celkova Zivotnost investice [roky] 47

Délka provozni faze hodnoticiho obdobi [roky] 27

Zivotnost investice po skonéeni hodnoticiho obdobi [roky] 20

Primérny nakladovy penézni tok (nediskontovany) [CZK] 49363 923

Ekonomicky pfinos v poslednim roce (nediskontovany) [CZK] 644 198 527

Zustatkova hodnota [CZK] 8643321133
Zdroj: [24]

Casové naklady uzivatel@
Jde o naklady vyjadfujici mnozZstvi ¢asu, které je potieba investovat pti vyuzivani

projektu, tedy pfi prljezdu danou trasou.
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Externi ndklady dopravy

Tato kategorie nakladl je zaméfena na vznik vedlejSich ucinkl zplGsobenych
uskutec¢nénim projektu.

Patfi sem naklady spojené s nehodovosti, jejichZ vyse se opét prebiraji z modelu
HDM-4. Jsou stanoveny na zakladé relativni nehodovosti zaloZzené na pravdépodobnosti
vyskytu nehody vhledem k jizdé. Existuji tfi skupiny — nehodovost s Umrtim, se zranénim
a s hmotnou Skodou.

Dalsi ¢ast externich naklad( je tvofena mirou hluku, znediSténi ovzdusi
a klimatickych zmén. Odpovidajici ndklady jsou vypocitany programem EXNAD a jejich
celkové vyse jsou v CBA tabulkdch spocteny pro obé hodnocené varianty.

Na stejném principu jako finanéni analyza byla nasledné provedena analyza eko-
nomicka a s pomoci kumulovanych diskontovanych penéznich tokl se dostalo hodnoty
ekonomické Ccisté soucasné hodnoty ENPV a ekonomického vnitfniho vynosového
procenta ERR. [22]

Tabulka 11 - Ekonomickd analyza projektu, CU 2022

Ekonomicka analyza [CZK]

cU 2022 Celkem

E':;';gf:tr“kt“ra silnice 791610 346 0 0 -185338 873
PN vozidel silnice — Uspora 541215573 0 0 76 113 476
Uspory z cestovnich dob 20 600 401 642 0 0 1155932538
Externality -10 288 737 954 0 0 -511734 012
Celkové pfijmy [CZK] 11 644 489 607 0 (] 534973 130
Investi¢ni naklady bez rezervy 6 616 848 159 753 667 877 913 100 677 0
Zlstatkova hodnota (zapornd) | -8 643321133 0 0 -8 643 321 133
Celkové naklady [CZK] -2 026 472 973 753 667 877 913 100 677 -8 643 321 133
Cash Flow [CZK] 13670962580 | -753667 877 -913 100 677 9178 294 263
Diskontni sazba 50% 1 0,95 0,24
Diskontované Cash Flow [CZK] 1241518336 | -753667877 -869 619 692 2229 832 825

Zdroj: [24]

Tabulka 12 - Viystupni ukazatele ekonomické analyzy, CU 2022

Vystupni ukazatele ekonomické analyzy

Ekonomické vnitfni vynosové procento ERR [%]
Ekonomicka Cista soucasna hodnota ENPV [CZK]

6,190 %
1241518336

Zdroj: [24]
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Projekt dosahuje kladné ENPV, coz je zakladni kritérium vyjadfujici vhodnost jeho
realizace. Pfiznivé hodnoté odpovida i hodnota ERR, ktera je vys$si nez diskontni sazba.
Diky témto vysledkim lze Fici, Ze dany investi¢ni zdmér je pro spolecnost pfinosny a tedy
akceptovatelny.

Nejvétsi zménu zaznamendme u provoznich naklad( spravce, kdy diky zkapacit-
néni dalnice dojde k jejich snizeni 0 7,95 %. Dale dojde ke zkraceni cestovni doby a tim
padem ke snizeni naklad( ¢asu uzivatell o 3,07 %. Naklady vyplyvajici z nehodovosti

a znecisténi ovzdusi budou o 2-3 % vyssi, hlukova zatéz bude snizena 0 2,10 %. [22]

8.3.3 Ekonomicka analyza — CU 2024

Obsahem podkapitoly je hodnoceni ekonomické efektivnosti daného projektu,
tentokrat se vstupnimi hodnotami ve vySich odpovidajicich cenové uUrovni roku 2024.
K tomu, aby vstupy mohly byt prepocitany, je nutné znat vyvoj indexu inflace v letech
2023 a 2024. Pomoci nich byl spocitdn cenovy faktor, kterym byly jednotlivé ceny

vynasobeny. Primérné rocni sazby inflace jsou uvedeny v tabulce nize.

Tabulka 13 - Priimérnd roéni inflace v CR

Rok 2023 2024
Inflace 10,7 % 2,6 %
Zdroj: [25]

S novymi cenami byla stejnym zplsobem provedena ekonomicka analyza, jejiz

podrobny postup je uveden v pfiloze 1.

Tabulka 14 - Ekonomickd analyza projektu, CU 2024

Ekonomicka analyza [CZK]

cU 2024 Celkem 2026

E'\lljs'zgf:tr”kt“ra silnice 899 096 782 0 0 -210 504 556
PN vozidel silnice — Uspora 614 702 906 0 0 86 448 316
Uspory z cestovnich dob 23 397 565 377 0 0 1312887370
Externality -11 685 763 371 0 0 -581 218 279
Celkové prijmy [CZK] 13 225 601 695 0 0 607 612 852
Investi¢ni naklady bez rezervy 7515297036 856 002409 1037083313 0
ZUstatkova hodnota (zapornd) | -8 643 321133 0 0 -8643 321133
Celkové naklady [CZK] -1128 024 097 856 002409 1037083313 |..|-8643321133
Cash Flow [CZK] 14353625791 | -856002409 -1037083313|..| 9250933984
Diskontni sazba 5,0% 1 0,95 0,24
Diskontované Cash Flow [CZK] 1124970572 | -856002409 -987698393|..| 2247480378

Zdroj: vlastni zpracovdni
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Tabulka 15 - Vystupni ukazatele ekonomické analyzy, CU 2024

Vystupni ukazatele ekonomické analyzy

Ekonomické vnitfni vynosové procento ERR [%] 5,980 %
Ekonomickad Cista soucasnd hodnota ENPV [CZK] 1124970572

Zdroj: vlastni zpracovadni

8.3.4 Analyza citlivosti

Jelikoz hodnotime projekt v dlouhodobém c¢asovém horizontu, je velmi
pravdépodobné, Ze vstupni veli¢éiny budou v ndsledujicich letech dosahovat jinych
hodnot, nez s jakymi je pocitano v rdmci hodnoceni efektivnosti projektu. Zmény se
mohou tykat napfiklad cen materialQ a sluZzeb nebo obecné jakychkoli zmén v ndrodni
politice.

Cilem citlivostni analyzy je proto urcit miru citlivosti vystupovych ukazatell pro-
jektu na zmény jeho vstupnich proménnych. Paklize by nékterd ze vstupnich promén-
nych svou zménou o + 1 % zpUsobila zménu vystupového ukazatele vyssi nez 1 %, byla
by oznacena jako kritickd proménna neboli takova proménnd, jejiz pozitivni nebo
negativni zména ma nejvétsi dopad na finanéni nebo ekonomickou vykonnost projektu.
[20]

Test elasticity
V prvnim kroku byl proveden test elasticity, ktery nam charakterizované kritické
veli¢iny odhalil. Bylo zkoumano, o kolik procent se zméni ¢istd soucasnd hodnota pfi

zméneé vstupni veliiny 0 1 %.

Tabulka 16 - Test elasticity

Procentni zména ENPV

Zména provoznich naklad( infrastruktury silnice 0 1 % 0,65 %
Zména provoznich nakladll vozidel silnice 0 1 % -0,03 %
Zména uspor z cestovnich dob o 1 % 8,10 %
Zména externalito 1% -4,69 %
Zmeéna investi¢nich nakladd o 1 % -6,19 %

Zdroj: vlastni zpracovdni

Na zdkladé hodnot v tabulce vyslo najevo, Ze nejvétsi dopad na zménu NPV maji
nasledujici vstupni veliciny: Uspory z cestovnich dob, externality a investi¢ni naklady.
Tyto jsou proto oznaceny za kritické proménné a bude s nimi pracovano ddle v rdmci

druhého kroku analyzy citlivosti.
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Test citlivosti

Test citlivosti pomaha posoudit odolnost vystupovych ukazatel( projektu, a tedy
i projektu jako celku, vzhledem k potencidlnim zménam vstupnich parametri. Zjistuje
se, jak zmény jednotlivych kritickych proménnych projektu ovliviuji jeho celkovou
ekonomickou efektivnost. Tato operace pfispiva ke kvalitnéjsSimu rozhodovani, nebot
odhaluje slaba mista projektu, kterd jsou nasledné podrobena detailnéjsSimu sledovani.
Diky tomu mohou byt rizika Iépe fizena a nemusi vyhodnost projektu ohrozit v takové
mire.

Pro ucely prace byl test proveden u vybranych vstupnich poloZek, které pro svoji
elasticitu predstavuji kritické parametry projektu. Rozmezi procentnich zmén bylo
zvoleno vintervalu od -30 % do 30 %. Soucasti komentare pod jednotlivymi tabulkami je
uvedeni tzv. pfepinaci hodnoty. Ta uddva takovou zménu proménné, kterd zapficini, ze
se z doposud prijatelného projektu stane projekt nepfijatelny. To je sledovdno na vysi

Cisté soucasné hodnoty. Pfepinaci hodnota odpovida jeji nulové hodnoté.

Tabulka 17 - Test citlivosti — uspory z cestovnich dob

Uspory z cest. dob

ENPV [CZK] ERR [%]

[CZK]

© -30 % 16 378 295 764 -1851158 753 0,718 3,270 %
>§ -20 % 18 718 052 302 -859 115 645 0,869 4,220 %
N -10 % 21 057 808 840 132927 463 1,020 5,120 %
TE 0% 23 397 565 377 1124970572 1,172 5,980 %
g 10 % 25737321915 2117013680 1,323 6,810 %
§ 20 % ‘ 28077 078 453 3109 056 788 1,474 7,610 %
- 30 % ‘ 30416 834991 4101 099 896 1,625 8,380 %

Zdroj: vlastni zpracovadni

Z udaji vtabulce lze vycist, Ze pfi sniZeni Uspor z cestovnich dob klesd
ekonomicka Cista souc¢asna hodnota a dostava se az do zapornych hodnot. Zaporna
hodnota ENPV znadi ztratu efektivity projektu. Aby k tomu nedoslo, pfinosy z Uspor
cestovniho ¢asu nesmi klesnout pod 11,34 %, coz je jejich prepinaci hodnotou.

Pokud je pomér projektovych pfinost a nakladd vyssi nez 1, je investiéni zamér
vyhodnocen jako ekonomicky pfrijatelny, nebot vykazuje vy$si pfinosy vzhledem
k ndkladlm. P¥i sniZzeni ndklad( o vic nez 11,34 % vSak nastava situace, kdy jsou pfinosy
prevySeny naklady a projekt se tak stdva nevyhodnym.

Stejny dopad muUZeme pozorovat i u zmén ERR. Jakmile nabyde ERR hodnoty
nizsi, nez je diskontni sazba, se kterou je provedena ekonomicka analyza, neni

doporuceno projekt realizovat.
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Ze ziskanych hodnot vyplyva, Ze Uspory z cestovnich dob maji vyznamny vliv na
ekonomickou vyhodnost projektu. Jiz pfi jejich snizeni o 11,34 % vznikd jisté riziko

selhani projektu.

Tabulka 18 - Test citlivosti — externality

Externality [CZK] ENPV [CZK] ERR [%]
© -30 % -8 180 034 360 2 636900 366 1,402 7,240 %
T -20 % -9348 610 697 2132923768 1,325 6,830 %
g SOb78 -10517 187034 1628947170 1,248 6,410 %
TE 0% -11685763 371 1124970572 1,172 5,980 %
45 10 % -12 854 339709 620993 974 1,095 5,550 %
§ 20 % -14 022 916 046 117 017 375 1,018 5,100 %
= 30 % -15191 492 383 -386 959 223 0,941 4,650 %

Zdroj: vlastni zpracovadni

Co se tyce externalit, je vhodné nejdfive vysvétlit, Ze predstavuji dodatecné
naklady projektu, které je nutné odedist od projektovych pfinosud, proto se v ramci
analyz uddvaji v zadpornych hodnotach. Z hlediska ekonomického hodnoceni projektu je
hodnotou.

To je patrné z vyvoje ENPV, kdy pfi zvySovani externalit dochazi k jejimu poklesu.
Pfepinaci hodnotou je u nich 22,32 %. Pokud se externality navysi o tolik procent, projekt
se bude nachazet na hranici své efektivnosti. Paklize by se ale podafilo jakoukoli
z externalit snizit, mélo by to pfiznivy dopad na vhodnost projektu.

Stejnou charakteristiku zastavaji i hodnoty BCR, kdy zaznamendvame nizsi
vynosnost vloZzenych prostiedkd pfi zvySovani nakladl vyplyvajicich z externalit.

Hodnota ERR se v celém intervalu procentnich zmén pohybuje nad vysi diskontni
sazby kromé navySeni o 30 %, kdy cini 4,650 %, v tento moment by nebylo dosazeno

navratnosti projektu a tim padem ani jeho pfijatelnosti.

Tabulka 19 - Test citlivosti — investicni ndklady

IN [CZK] ENPV [CZK] ERR [%]

© -30 % 5260707 925 3092826 871 1,674 8,370 %
0 -20 % 6012 237 629 2436874771 1,464 7,450 %
% -10 % 6763 767 332 1780922671 1,302 6,660 %
TE 0% 7515 297 036 1124970572 1,172 5,980 %
;C_; 10 % 8266 826 740 469 018 472 1,065 5,390 %
§ 20 % 9 018 356 443 -186 933 628 0,976 4,850 %
= 30 % 9 769 886 147 -842 885 728 0,901 4,380 %

Zdroj: vlastni zpracovadni

57




Vyssi investi¢ni naklady pfirozené znamenaji pro projekt hrozbu, a to nejen
z pohledu jeho efektivnosti, ale také finan¢ni udrZitelnosti a obecné realizovatelnosti.
Projekt se stava ekonomicky nevyhodnym pfi zvySeni investi¢nich ndkladl o vice nez
17,15 %, v tomto pripadé totiz ENPV nabyva zapornych hodnot.

Tento scénar neumozni pokryt naklady projektovymi pfinosy, nebot hodnota
BCR nabyde hodnoty nizsi nez 1.

Taktéz hodnota ekonomického vnitfniho vynosového procenta s navysSujicimi
investi¢nimi naklady prochazi nepfiznivymi zménami, kdy se jiZ mezi 20-30 % navyseni
IN dostdva na hodnotu nizsi, nez je diskontni sazba projektu, nedosahuje tedy
poZadované vynosnosti projektu.

Vyse prepinaci hodnoty dokazuje, Ze projekt je vyrazné nachylny na zménu
investi¢nich nakladd, a proto je nutné jejich vysi kontrolovat, pfipadné vytvorit rezervy,

které by necekané zmény naklad( pokryly.

8.3.5 Kvantitativni analyza

Kvalitativni analyza projektu prokazala, Ze potencidlni projektova rizika dosahuiji
po aplikaci zmirfiujicich opatfeni nanejvys stfedni miry zavaZznosti. [22] Z toho dlivodu
neni nutné kvantitativni analyzu rizik provadét, avSak pro ucely prace bude i presto
zpracovana.

Kvantitativni analyza, nékdy také pravdépodobnostni analyza, je zamérend na
identifikované kritické vstupni veliciny, které jsou feSeny v predchozi kapitole. Analyza
je zaloZzend na modelaci scéndr(i, kde se navzajem prolinaji veskeré vstupni veliciny,
a tvori tak diverzifikované vyvoje projektu. Simulace scénar( vétsinou probihad v tisicich
iteraci (opakovani), ptiéemz pro kazdou z nich je vypocitana jedinecna vystupni hodnota.

Scénare jsou simulovany metodou Monte Carlo. ,,Metodou Monte Carlo rozu-
mime numerické reseni Uloh pomoci mnohokrat opakovanych ndhodnych pokust”. Po
uplatnéni metody je ziskan vystup pravdépodobnostniho charakteru. [26] K aplikovani
metody bude pouzit tabulkovy software MS Excel s aplikaci Crystal Ball, kterd ndm po
zaddani vstupnich hodnot poZadované rozdéleni pravdépodobnosti vygeneruje nejen
v grafickém znazornéni, ale i v numerickém vyjadreni.

Nutno podotknout, Ze vstupy, které byly v rdmci citlivostni analyzy prohlaseny za
kritické, vstupuji do simulace jako nezavislé nahodné veliciny, jejich hodnota se tedy
vramci jednotlivych scénard méni. Na ostatni vstupni polozky se pohlizi jako na
konstanty. Uspordm z cestovni doby, externalitdm a investi¢nim nakladdm bude tedy
pro potfeby simulace pfifazeno pravdépodobnostni rozdéleni, které uda potencidlni

rozmezi hodnot, kterych by proménné mohly nabyvat.
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Pravdépodobnostni rozdéleni — Gspory z cestovnich dob

U casovych Uspor uzivatell infrastruktury bylo nastaveno normadlni rozdéleni
pravdépodobnosti vygenerované na zakladé parametr(, které uvadi tabulka 20. Volba
typu pravdépodobnostniho rozdéleni vychazi z odborného ¢lanku zabyvajicim se pravé

posuzovanim vhodnosti rozdéleni pravdépodobnosti pro konkrétni proménné. [27]

Tabulka 20 - Parametry pravdépodobnostniho rozdéleni — uspory z cestovnich dob

Parametry pravdépodobnostniho rozdéleni

Typ pravdépodobnostniho rozdéleni normalni
Stfedni hodnota [CZK] 20 600 401 642
Smérodatna odchylka [CZK] 2 060 040 164

Zdroj: vlastni zpracovdni s vyuZitim softwaru Crystal Ball

Calkem dspory z cestovnich dob - 1

Prabability
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Obrdzek 4 - Pravdépodobnostni rozdéleni — uspory z cestovnich dob

Zdroj: vystup ze softwaru Crystal Ball

Stfedni hodnota je zde zastoupena hodnotou celkovych ¢asovych Uspor zjisSténou
v rdmci ekonomické analyzy. Rozdéleni pravdépodobnosti je charakterizovdno sméro-
datnou odchylkou 10 %. To vychazi z potencidlniho zvySeni/snizeni GUspor cestovni doby
0 10/-10 %. Pti vytvareni scénarli softwarem bude vétsina ndhodnych hodnot spadat do

tohoto rozmezi.

Pravdépodobnostni rozdéleni — externality

V pfipadé nahodné veli¢iny , externality” bylo pro simulaci taktéZz zvoleno nor-
malni pravdépodobnostni rozdéleni, a to ze stejného divodu jako u Uspor z cestovnich
dob. Graf pravdépodobnostni distribuce byl vykreslen podle zadanych vstupnich para-

metrQ:
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Tabulka 21 - Parametry pravdépodobnostniho rozdéleni — externality

Parametry pravdépodobnostniho rozdéleni

Typ pravdépodobnostniho rozdéleni normalni
Stfedni hodnota [CZK] -10 288 737 954
Smérodatna odchylka [CZK] 1028 873 795

Zdroj: vlastni zpracovadni s vyuZitim softwaru Crystal Ball

Calkem externality - 1

Prabability
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Obradzek 5 - Pravdépodobnostni rozdéleni — externality

Zdroj: vystup ze softwaru Crystal Ball

Hodnota ve stfedu vodorovné osy je prevzata z ekonomické analyzy jako celkova
vySe externalit projektu. DUsledky zvolené 10% odchylky jsou shodné s dlsledky

v pfipadé ¢asovych uspor.

Pravdépodobnostni rozdéleni — investi¢ni naklady

Investi¢ni naklady projektu se pro svou povahu od predeslych kritickych faktor(
liSi. Je to dano tim, Ze pfi potencidlnich zménach jejich vySe pfi vstupu do hodnoceni
projektu je ocekdvano spise jejich navysSeni nez snizeni. Je tedy nevhodné pouzit
symetrické normalni rozdéleni. Misto toho se nabizi vyuZiti nesoumérného pravdépo-
dobnostniho rozdéleni, tzv. beta-PERT rozdéleni, které je podle védeckych resersi pro
tuto kritickou proménnou nejvhodnéjsi, nebot nejlépe odpovida expertnimu odhadu je-

jiho chovani. [27]

Tabulka 22 - Parametry pravdépodobnostniho rozdéleni — investicni ndklady

Parametry pravdépodobnostniho rozdéleni

Typ pravdépodobnostniho rozdéleni beta-PERT

Minimalni hodnota [CZK] 5955163 343
Nejpravdépodobné;jsi hodnota [CZK] 6 616 848 159
Maximalni hodnota [CZK] 9925272 239

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuZitim softwaru Crystal Ball
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Caolkom invostifni ndklady boz rezony - 1

Praobability

8 650 000 500 7000 000 666 B 6060 600 000 660 000 060 10000 00 00

Obrdzek 6 - Pravdépodobnostni rozdéleni — investicni ndklady

Zdroj: vystup ze softwaru Crystal Ball

Celkové investi¢ni naklady s nejvétsi pravdépodobnosti nabydou hodnoty
6 616 848 159 K¢, jak je predpokladano v ekonomické analyze. SniZeni naklad( se pfilis
Vice pravdépodobny je jejich narlst, kdy byla do systému zadana hodnota o 50 % vyssi
oproti hodnoté vychozi, coz ¢ini pravdépodobnostni maximum.

Jakmile jsou jednotlivym kritickym proménnym pravdépodobnostni rozdéleni
pfitazena, mlZe se prejit k vycisleni o¢ekdvanych hodnot kriteridlniho ekonomického
ukazatele, coz je hlavnim vystupem kvantitativni analyzy. Za vystupni modelované krité-
rium byla zvolena ekonomicka cistd soucasna hodnota ENPV. V priibéhu simulace bude
sledovano, jak se vySe ENPV méni v zavislosti na kombinaci rlznych hodnot vstupnich
kritickych faktor(.

Po vlozZeni patricnych vstupl do programu Crystal Ball bylo mozné simulaci
spustit. Bylo zvoleno 10 000 opakovani, to znamen3, Zze v rdmci simulace bylo vytvoreno
10 000 rGznych scénarl, ze kterych vzeslo 10 000 hodnot ENPV. Z téch byl odvozen
konecny Zadouci vystup prezentovan grafickou formou rozdéleni pravdépodobnosti

doplnénou o vypovidajici parametry.

Tabulka 23 - Statistické charakteristiky pravdépodobnostniho rozdéleni — ENPV

Statistické charakteristiky pravdépodobnostniho rozdéleni

Pocet iteraci 10 000
Vychozi scénar 1124970572
Stfedni hodnota 679 225 305
Median 702 391 279
Smérodatna odchylka 1303 363 435
Minimum -4 277 101 724
Maximum 5065 385791
Sitka rozpéti 9342 487 515

Zdroj: vlastni zpracovadni s vyuZitim softwaru Crystal Ball
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Obrdzek 7 - Vysledné rozdéleni pravdépodobnosti — ENPV
Zdroj: vystup ze softwaru Crystal Ball

Ze ziskanych statistik a rozloZeni grafu vyplyva vysoka variabilita dat. Ta je dana
Sirokym rozsahem mezi minimalni a maximalni hodnotou ENPV, jenz Cini pfes 9 miliard
K& To znamend, Ze efektivnost projektu by mohla byt daleko vyssi (ENPV > 5 mld. K¢),
ale na druhou stranu i mnohem nizsi (ENPV < - 4 mld. K¢). Velky rozdil mezi krajnimi
hodnotami signalizuje pomérné vysokou nejistotu a rizikovost projektu.

Dalezitou roli hraje stfedni hodnota predstavujici pramér veskerych simulova-
nych opakovani. VSimnéme si, Ze nabyva nizsi hodnoty nez referen¢ni hodnota ENPV. To
muzZe znacit optimistictéjsi vysledky vychoziho scénare, ktery by v tomto pripadé ztratil
reprezentativni schopnost. To stejné plati pro median uddvajici stfed datové fady (50 %
generovanych hodnot bylo stejnych nebo nizsich nez 702 391 279 K¢).

Smérodatna odchylka udava, jak jsou data odchylena od stfedni hodnoty. Pro jeji
vysokou hodnotu oproti stfedni hodnoté lze konstatovat, Ze je projekt vystaven
znacnym rizik(m.

Z grafu lze dale vycist i pravdépodobnost, se kterou hodnota ENPV dosdhne
kladnych hodnot. Tyto scénafe zaujimaji modrou oblast grafu. Pravdépodobnost
dosahuje hodnoty 70, 19 %. Pravdépodobnost, Ze se ENPV vyskytne v rliznych vysich, lze

interpretovat i ve formé percentilového rozlozeni.
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Tabulka 24 - Percentilové rozloZeni vysledki — ENPV

Percentily Predpokladané hodnoty [CZK]

0% -4277 101724
10 % -1 016 946 255
20% -413 295 393
30 % 6 816 063
40 % 381958 601
50 % 702 060 654
60 % 1027 686 588
70 % 1379284 000
80 % 1788 628 295
90 % 2 344 450 965
100 % 5065385791

Zdroj: vlastni zpracovdni s vyuZitim softwaru Crystal Ball

Hodnoty pro percentil 0 % a 100 % jsou shodné z hrani¢nimi hodnotami
pravdépodobnostniho rozdéleni predstavujicimi minimdlni a maximalni vysi ENPV.
Percentilu 50 % odpovidd hodnota medidnu, tedy 50 % vyslednych hodnot je stejnych
nebo nizsich a zbyvajicich 50 % je stejnych nebo vyssich. Z tabulky je moZné vypozorovat,
ze mezi 20. a 30. percentilem dochazi k preklenuti hodnot ze zadpornych na kladné. Vice
nez 20 % vysledkd vyslo tedy v rdmci simulace zaporné, tzn. pravdépodobnost kladné
ENPV ve vysi 70,19 % odpovida.

VYSLEDKY KVANTITATIVNI ANALYZY

Prestoze se projekt vzhledem k vysi vypoctené ENPV (cca 1 mld. K&) na prvni
pohled jevi jako efektivni, kvantitativni analyza ukazala, Ze vychozi scénaf nemusi mit
vzdy vypovidaci hodnotu. Pokud by byl projekt soustfedén pouze na referen¢ni hodnotu
ENPV, nemusely by byt zohlednény méné pfriznivé scénére, jez by pravé v pfipadé tohoto
projektu mohly velmi pravdépodobné nastat.

Vyslo najevo, Ze vysledky citlivostni a kvalitativni analyzy nejsou pro Uplnou cha-
rakteristiku potencidlnich rizik dostacujici. Nedokazi totiZz popsat a simulovat rlizné
situace, kdy na sebe vstupni veliciny vzajemné pusobi a ovliviiuji se a davaji tak vzniknout
nejriznéjsim scénarlim projektu. Na tuto skutec¢nost poukazuji védecké vyzkumy, které
pravé dllezitost provedeni kvantitativni analyzy vyzdvihuiji. [27]

vevys

o pfijeti investi¢niho zaméru a k jeho efektivnéjsimu tizeni rizik.
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9 FINANCNIi PROVEDITELNOST INVESTICNIHO PROJEKTU

Aby mohl byt projekt zhodnocen jako pfijatelny, musi byt analyzovdna jeho
finan¢ni proveditelnost. Jinymi slovy jde o posouzeni, zda je projekt schopny dosahnout
pozadovanych vysledk(l, zejména ndvratnosti vlozenych prostfedk(, a jestli je vlibec
mozné zajistit pro projekt dostatek zdrojl financovani.

Nékteré projekty vykazuji znacné pfijmy, které prevysuji ndklady, dodatecné
financovani projektu tedy neni nutné, ovSem zdlezi na tom, jaké miry rentability takovy
projekt dosahuje. Pokud se blizi hrani¢ni hodnoté 1, je doporuc¢eno mit néjaké rezervni
prostfedky pro jistotu pfipraveny.

Pfi posuzovani proveditelnosti projektu je pfirozené zapotfebi znat veskeré
informace o jeho monetarnich vstupech, pomoci kterych se prokaZe, zda je projekt
mozné realizovat ¢i nikoli.

Z provedené finan¢ni analyzy vyplynulo, Ze projekt D5 Tfebonice — Beroun-zapad,
zkapacitnéni, je sdm o sobé neziskovy. Je to proto, Ze nevynasi dostatecné prijmy na
pokryti veskerych nakladd plynouci z jeho realizace a provozu. Z toho dlivodu je nutné
obstarat dotacni prostfedky, jez by financni proveditelnost a naslednou udrzitelnost
zajistily. Naklady daného investi¢niho zaméru jsou kryty z prostifedk( rozpoctu SFDI,
které jsou v ndsledujici tabulce predstaveny jako ,,Zdroje statniho rozpoctu®. Kompletni

tabulka s udaji za celych 30 let je k dispozici v pfiloze 2.

Tabulka 25 - Financni proveditelnost projektu

Udrzitelnost projektu [CZK]

cu 2024 Celkem

Provozni prijmy 24 504 874 815 0 0 964 522 387
Uvéry 0 0 0 0
Celkové zdroje Zadatele 0 0 0 0
Zdroje statniho rozpoctu 29139944171 | 1521322636 1771667636 1299 452 609
Granty EU 0 0 0 0
Dotace 0 0 0 0
Celkové pfijmy [CZK] 53644818986 | 1521322636 1771667 636 2 263 974 995
Celkové provozni naklady 17 871 654 935 237 849 384 216 685 222 1299 452 609
Celkové investi¢ni naklady 11268289236 | 1283473252 1554982414 0
Splacent jistiny Uvéru 0 0 0 0
Splaceni Urokd z Uvéru 0 0 0 0
Celkové vydaje [CZK] 29139944171 | 1521322636 1771667 636 1299 452 609
CF pro prislusny rok [CZK] 24 504 874 815 0 0 964 522 387

Zdroj: [24], upraveno
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ProtoZe v prvnich tfech letech jeSté neni zkapacitnéna dalnice v provozu
a projekt tedy nevykazuje zadné prijmy, museji byt naklady vyrovnany zdroji SFDI. To je
dlvod, pro¢ se vtéchto letech penéini toky rovnaji nule. V ostatnich letech
hodnoceného obdobi slouZi dotacni prostfedky k vynulovani investi¢nich a provoznich
nakladd, Cash Flow je potom rovno pfijmim ziskanych v jednotlivych letech. Financo-
vani formou dotaci tedy napomahd nejen finanéni proveditelnosti, ale i financni
udrzitelnosti, nebot se netykd pouze investi¢ni faze, nybrz i faze provozni. Diky nim
nabyva projekt po celou dobu referenéniho obdobi kladnych hodnot CF, Ize ho tedy

prohlasit za finan¢né stabilni.
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10 DISKUZE

JelikoZ je v diplomové praci ¢asto zminéno, Ze dosSlo k prepracovani minulé
Rezortni metodiky pro hodnoceni projektd dopravni infrastruktury, bude tato kapitola
vénovdna prdavé vyctu nejvyznamnéjsich Uprav, které byly vramci poZadované
aktualizace navrieny.

Nejpodstatnéjsi zménou prosly sazby diskontnich mér, kdy se sazba pro finan¢ni
analyzu zménila ze 4 % na 2 % a sazba pro ekonomickou analyzu se zménilaz 5 % na 3
%. To bylo zavedeno v ¢ervnu 2023. [19]

Soucasna Rezortni metodika sleduje zejména vlivy dopravy a dopravni infrastruk-
tury na zmény externalit. S tim souvisi rozSifeni o aktualni predpoklady tykajici se vyvoje
emisi CO2 a vozového parku. Mluvé o vozovém parku, jeho vyvoj byl v podobé tabulky
s hodnotami uveden v aktualizovanych CBA tabulkach. Spolu s nim byl na Uvodni listu
CBA tabulek vyhotoven vyvoj v oblasti uhlikové neutrality elektrické energie. Dale byly
pridany postupy pro vypocet spolehlivosti dopravy a na zakladé vnimanych cestovnich
dob se zménily i Uspory ¢asu. V ramci indexace byl upraven pfistup stanoveni odhadu
hodnot pro index cen stavebnich praci. [19] [28]

Excelovské CBA tabulky prochazely aktualizaci minimalné jednou za rok, nebot
bylo nutné vlozit aktualni makroekonomické ukazatele jako index miry inflace nebo
index cen stavebnich praci, aby byly projekty hodnoceny za poufziti platnych parametru.
TotéZ plati i pro sménny kurz eura a oznaceni cenové urovné vychoziho roku. Na zdkladé
jinych makroekonomickych ukazateld muselo dojit k prepoctu souvisejicich veli¢in
v jinych listech souboru. Byly aktualizovany ceny pro Nehody, Hluk a Znecisténi ovzdusi
a hodnoty emisnich faktor(. [19] [28]

Na zavér je ukazano, jak by se vysledna efektivnost feSeného investi¢niho

projektu zménila za pouziti aktualni diskontni sazby pro ekonomickou analyzu.

Tabulka 26 - Vystupni ukazatele za pouZiti riznych diskontnich sazeb

Vystupni ukazatele ekonomické analyzy Diskontni sazba5 %  Diskontni sazba 3 %
Ekonomicka Cista soucasna hodnota [CZK] 1124970572 4 499 283 577
Rentabilita nakladd [-] 1,172 1,651
Ekonomické vnitfni vynosové procento [%] 5,980 % 5,980 %

Zdroj: vlastni zpracovadni
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Nizsi diskontni sazba by zpUsobila ¢tyfndsobné navyseni ENPV. Cely projekt by se
tak stal mnohem efektivnéjsim a ekonomicky vyhodné;jsim. Je to patrné uz z logiky véci,
kdy by budouci pfinosy a ndklady v tomto ptipadé byly diskontovany méné, nez jak je
tomu ve vychozim hodnoceni. Z toho divodu by nabyvaly v celém referencnim obdobi
vys$sich hodnot, proto by Sla hodnota ENPV tak nahoru. DalSim vysvétlenim je i to, Ze
nejvyssi naklady projektu vznikaji na jeho zac¢atku, ty jsou pro nizsi diskontni sazbu témér
nezménény (diskontni faktor, kterym jsou vyndsobeny, nabyvd hodnot blizkym 1),
kdezto pfinostiim je diky sazbé 3 % pridélena vyssi vaha a tim vyssi ¢astky po Cas celého
hodnoceného obdobi.

Podivame-li se na hodnoty ekonomického vnitiniho vynosového procenta,
nezaznamename zadné zmény. Je to tim, Ze diskontni sazba na jeho vycisleni nema
pfimy vliv. ERR je totiz stanoveno na zakladé nediskontovanych penéznich tokd,
diskontni mira do jeho vypoctu nevstupuje. Pti snizeni diskontni sazby na 3 % vsak
mulzZeme na zdkladé ziskané hodnoty ERR 5,98 % prohlasit, Ze projekt by se stal daleko
ziskovéjsim.

Dané zjisténi slouZi pouze jako nastin toho, jaky vliv ma zménéna diskontni sazba
na hodnoceni verejnych projektl. Z vysledk nelze vyvozovat radikalni zavéry, nebot
u feSeného projektu by pfi hodnoceni efektivnosti podle nové metodiky doslo i ke
zménam vstupnich hodnot.

Po Uvahach nad ziskanymi vysledky jsem dospéla k poznatku, Ze sniZeni diskontni
sazby ma za nasledek zvyseni efektivnosti investi¢nich projektl, nebot diky ni budou

projekty vykazovat vyssi hodnoty ENPV, coz zajisti jejich vétsi ekonomickou vyhodnost.
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ZAVER

Pfedmétem diplomové prace bylo sezndmeni s procesem hodnoceni ekono-
mické efektivnosti investi¢nich projektd a posouzeni jejich finanéni proveditelnosti.

Nejprve bylo nutné definovat investi¢ni projekt, nebot predstavuje klicovy pojem
celé prace. Na jeho charakteristiku navazuje rozdéleni jeho Zivotniho cyklu na Ctyfti faze.
Nasledné jsou predstaveny ukazatele hodnoceni ekonomické efektivnosti, jejichZ popis
je doplnén o postup jejich vycisleni a kritérium, které udava, zda je projekt prijatelny ci
nikoli. Nasledujici kapitola se vénuje dalsim metoddm hodnoceni projekt(, které jsou
zalozeny na méreni naklad(. V ramci pfipravy a realizace projektl jsou vynakladany
znacné penéini prostiedky, z toho dlvodu se prace ddle zaméfuje na mozné zdroje
projektového financovani.

Protoze naplni praktické ¢asti je hodnoceni projektu dopravni infrastruktury,
zabyva se zavérecna kapitola teoretické ¢asti popisem metodiky, kterd je vyuzivana pfi
hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projektd pravé v oblasti dopravy. Jeji
soucasti je analyza nakladu a uzitkd, na jejichZ krocich je prakticka ¢ast prace zaloZena.

Veskeré teoretické poznatky byly poté vyuzity pfi hodnoceni konkrétniho
investi¢niho zaméru v ramci praktické c¢asti. JelikoZ se jedna o projekt, jehoZ efektivita
byla v minulosti zhodnocena, jsou v Uvodnich kapitolach interpretovany vysledky, ke
kterym hodnoceni dospélo. Veskeré vstupy i vystupy odpovidaly cenové urovni roku
2022. Pro ucely prace byly prepocitany na aktudlni cenovou Uroven pomoci indexti miry
inflace pro odpovidajici roky. S novymi hodnotami byla provedena ekonomicka analyza,
ktera prokazala efektivnost projektu.

Pti rozhodovani o pfijeti projektl k realizaci je nezbytné znat potencialni rizika,
ktera by projekt mohla negativné ovlivnit, a ucinit ho tak neefektivnim. Proto byla
provedena analyza citlivosti za U¢elem odhaleni kritickych proménnych, jejichz zmény
by na projekt mély nejvétsi dopady. Za kritické byly prohlaseny Uspory z cestovnich dob,
externality a prirozené investi¢ni naklady. V ndasledujicim kroku doslo k posouzeni odol-
nosti projektu pravé na zminéné zmény rizikovych faktora.

Na citlivostni analyzu navazuje kvantitativni analyza rizik, ktera testuje interakci
vlivu identifikovanych kritickych proménnych na efektivnost projektu pomoci metody
Monte Carlo. S vyuZzitim softwaru Crystal Ball byla rizikovym veli¢indm pfidélena prav-
dépodobnostni rozdéleni a po provedeni simulaci scénarl se ukazalo, Ze projekt vyka-
zuje vysokou nejistotu a rizikovost vzhledem k velké variabilité moznych vysledk( sledo-

vaného ekonomického ukazatele, kterym byla zvolena ekonomicka ¢ista soucasna hod-
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nota. Na konci kapitoly je zdGvodnéno, pro¢ by méla byt kvantitativni analyza soucasti
hodnoceni vsech projekta.

Obsahem dalsi c¢asti diplomové price je posouzeni projektu z hlediska jeho
finan¢ni proveditelnosti. Je zde uveden zdroj jeho financovani a nastinéno cerpani dotaci
v jednotlivych letech. Tak je zajisSténa nejen jeho proveditelnost, ale i udrzitelnost.

Posledni kapitola splfiuje zavérecny cil prace, a sice srovnani dosavadni a prepra-
cované Rezortni metodiky. Na projektu feSeném v praktické ¢asti je naznaceno, jaky do-
pad by méla jedna z nejpodstatnéjSich zmén na hodnoceni ekonomické efektivnosti

investi¢nich projektu.
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SEZNAM ZKRATEK

CBA
CEA
CF
CMA
cu
CUA
CZK
DDN
DN
DPH
EA
EIRR/ERR
ENPV
FA
FIRR/FRR
FNPV
IC/IN
IR/BCR
IRR

k

LCC
MKA
MUK
NCF
NPV
PN

PV

,

R

RSD CR
SFDI

Analyza uzitkd a nakladu

Analyza efektivnosti naklad(i
Penézni toky

Analyza minimalizace naklad
Cenova uroven

Analyza uZite¢nosti naklad

Koruna Ceska

Diskontovana doba navratnosti
Prosta doba navratnosti

Dan z pfidané hodnoty

Ekonomicka analyza

Ekonomické vnitfni vynosové procento
Ekonomicka Cista souc¢asna hodnota
Financni analyza

Financni vnitfni vynosové procento
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