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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je vyhodnoceni ekonomicke efektivnosti vystavbového projektu
vCetné analyzy citlivosti a pravdépodobnosti vybraného developerského projektu
rezidenCniho charakteru. V teoretické €asti je vysvétlen pojem ,vystavbovy projekt‘ a
je popsan zivotni cyklus projektu. Dale se tato ¢ast vénuje stanoveni penéznich tokda,
vykazu cash flow a vypoétu ukazatelt ekonomické efektivnosti projektu. Resi také
specificka rizika ve vystavbovych projektech. Teoreticka Cast je ukonéena popisem
moznych metod pro identifikaci rizik a stanoveni jejich vyznamnosti. Prakticka ¢ast
je zaméfena na konkrétni developersky projekt. Hodnoti FeSeny projekt pomoci
ukazatell ekonomické efektivnosti, citlivostni a pravdépodobnostni analyzy.

KLICOVA SLOVA

Vystavbovy projekt, cash flow, hodnoceni ekonomické efektivnosti, ukazatele
ekonomické efektivnosti, analyza citlivosti, analyza pravdépodobnosti

ABSTRACT

The goal of this paper is to evaluate economic efficiency of a development project,
including sensitivity and probability analysis of selected residential development project.
In theoretical part, the term "development project" is explained and project lifecycle
is described. Inthis part there is also mentioned, how cash flow is determined,
how cash flow report is created, and how economic efficiency indicators are calculated.
It also describes specific risks of a development project.
In the end of theoretical part, possible risk identification and evaluation methods are
described.

Practical part is focused on an actual development project. It evaluates the project using
economic efficiency indicators, sensitivity analysis and probability analysis.

KEYWORDS

Development project, cash flow, economic efficiency evaluation, economic efficiency
indicators, sensitivity analysis, probability analysis
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1 Uvod

Diplomova prace fesi ,,Management investi¢nich rizik vystavbového projektu®, tedy téma
velmi aktualni v soucasné turbulentni dob¢, kdy se riziko stava vSudypfitomnym jevem.
Nedilnou soucésti kazdého investi¢niho projektu je riziko, proto vyznam fizeni rizik stale
roste. Uelem fizeni rizik je vyhnout se nepiiznivym vysledkiim, vzniku problémil a
hrozeb a jejich v¢asna eliminace. Riziko vystavbového projektu musi byt identifikovano
pokud mozno jiz v predinvesti¢ni fazi, ¢imz se zajisti jeho eliminace ¢i zmirnéni jeho
dopadii na vysledky vystavbového projektu. Jestlize je riziko zjisténo az v dalsich fazich
projektu, hrozi investorovi dalsi naklady spojené s oSetienim tohoto rizika.

Cilem diplomové prace je vyhodnoceni ekonomické efektivnosti vystavbového projektu
vcetng analyzy citlivosti a pravdépodobnosti vybrané¢ho projektu.

Prace je rozdélena na teoretickou a praktickou cast. Teoreticka ¢ast je zaméfena na
vysvétleni pojmu ,,vystavbovy projekt* a popisuje zivotni cyklus a faze projektu. Déle se
prace vénuje penéznim tokim projektu a postupu sestavovani vykazu cash flow
potfebného pro vypocet ukazateli ekonomické efektivnosti projektu. Prace se také
zabyva stanovenim vyznamnosti rizika, kde je popsan potup hodnoceni rizik jak
kvalitativni, tak kvantitativni metodou. Tato ¢ast je ukonéena popisem citlivostni a
pravdépodobnostni analyzy a vysvétlenim podstaty metody Monte Carlo.

Prakticka ¢ast fesi konkrétni vystavbovy projekt, realizovany v obci Ofechov, Brno —
venkov. Rodinné domy jiz jsou predmétem vystavbového projektu, po dokonceni
realizace budou urceny K prodeji. V této ¢asti jsou stanoveny vSechny penézni toky
projektu, na jejichz zaklad¢ jsou nasledné vypocitany ukazatele ekonomické efektivnosti.
Dale je provedena kvalitativni metoda pro nejéastéji se vyskytujici rizika vystavbovych
projekt. Vyhodnoceni dopada faktort rizik na ekonomickou efektivnost je v této praci
znazornéno pomoci analyzy citlivosti a pravdépodobnostni analyzy.
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2 Vystavbovy projekt jako podnikatelsky zamér

Investi¢ni vystavbovy projekt je postupny proces, zacinajici planovanim investi¢niho
zaméru, pokracujici jeho realizaci, a koncici zhotovenim stavebniho dila. Pokud se
investor rozhodne zrealizovat konkrétni vystavbovy projekt, musi zajistit pozemek,
ptipravit projektovou dokumentaci, na jejiz zaklad¢ nasledné dostane stavebni povoleni,
dale zajistit finan¢ni prostiedky potiebné pro realizaci projektu a zhotovit projekt v
podob¢ provozuschopné stavby.

Tyto projekty maji obvykle charakter developerskych projektt, kdy developer zajistuje
kompletni realizaci vystavbovych projektl, vétSinou jako vlastni investici s cilem
dosazeni zisku. Obvykle projekty generuji prvni pfijmy béhem vystavby. Tyto piijmy
plynou z prodeje ¢i pronajmu nemovitosti, jez jsou predmétem vystavbového projektu.

Vystavbovy projekt tedy zahrnuje cely komplex ¢innosti, které 1ze ¢lenit do jednotlivych
fazi zivotniho cyklu projektu od piedinvesti¢ni faze az po fazi likvida¢ni. Nize uvedeny
text se bude veénovat podrobnéji jednotlivym fazim zivotniho cyklu vystavbového
projektu.

2.1 Zivotni cyklus a faze vystavbového projektu

Zivotni cyklus definuje zadatek a konec projektu a jeho jednotlivych fazi. Zkouma
vSechny vazby a procesy tykajici se projektu. Zivotni cyklus vystavbového projektu je
zahdjen investiénim zdmérem, néslednou realizaci, provozovanim stavebniho dila a je
ukoncen likvidaci projektu.

Kazdy vystavbovy projekt je unikatni, ale z hlediska fizeni projektd maji vSechny
projekty urcité spolecné znaky. Ackoliv se projekty v nékterych detailech mohou
vzajemné lisit, 1ze je roz€lenit do Ctyr fazi, které tvoii faze predinvesti¢ni, investi¢ni,
provozni, ukon€eni provozu a likvidace.

Vyznam fazi projektu spociva v tom, zZe umoznuji lepsi kontrolu nad priibéhem projektu,
po skoncent faze je mozné dalsi pokracovani projektu prehodnotit, pouzitim fazi umozni
také sledovat hlavni ukazatele projektu a financni vyjadreni rizika. Faze na sebe navazuji
a uspésné uzavreni jedné faze je obvykle potiebné pro zahajeni faze dalsi. Faze se mohou
[ prekryvat, musi se vSak definovat vzajemné ndvaznosti. [1]

Pro uspésny pribéh projektu je kazda faze zivotniho cyklu dalezitd. Zanedbani kterékoliv
faze muZe vést k problémiim nebo k tplnému selhani projektu.
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2.1.1 Predinvesti¢ni faze

Predinvesti¢ni faze definuje ucel a cile projektu. Je to dilezita faze, v niz se zkouma, zda
ocekavané piinosy projektu jsou dostatecné pro schvaleni projektu. Zda projekt pfijmout
¢i odmitnout se rozhoduje na zakladé vysledku studie proveditelnosti a vypoctu technicko
-ekonomickych ukazateli, pomoci kterych se zjistuje ekonomicka efektivnost, technicka
a finan¢ni proveditelnost projektu.

Tato faze by méla modeloveé oSetfit vSechny potencialni nedostatky, rizika a nejistoty
hrozici projektu. V idedlnim piipadé by mély byt odhaleny vSechny nedostatky uz
v ptedinvesti¢ni fazi, protoZze v dalSich fazich by ndpravna opatieni byla velmi obtizné a
nakladna.

V ptipadé¢ rozhodnuti o uskuteénéni projektu se postupné vypracuje projektova
dokumentace vedouci k ziskani potiebného stavebniho povoleni. Pro ziskani stavebniho
povoleni se musi splnit nasledujici kroky:

e Vypracovani provadécich planii projektu.

o Vypsani soutéZze na projektanta, vybeér projektanta, wuzavirani smluv
S projektantem.

e Zpracovavani dokumentace K vizemnimu rizeni.

e ypracovani projektu pro stavebni povoleni.

o Stavebni Fizeni.

o Stavebni povoleni. [2]

2.1.2 Investi¢ni faze

Investi¢ni fdze zahrnuje upfesnéni pravniho, finan¢niho a organiza¢niho zakladu pro
pfipravu a realizaci projektu. DalS§im krokem je definovéani hlavnich termint vystavby a
zpracovani projektové dokumentace pro vybérové fizeni na zhotovitele a dodavatele
stavby. Nasleduje vybér zhotovitele a dodavatele stavby a podpis smlouvy o dilo. Po
splnéni vSech téchto krokii probih4 samotna realizace stavby véetné zkuSebniho provozu.
Investicni faze je ukoncena predanim stavby a kolaudacnim souhlasem.

2.1.3 Provozni faze

V této fazi probiha vlastni provoz stavby. Cést provozni faze je vyhodnoceni planovanych
a dosazenych vysledkt, hlavné vypocet ndkladii spojenych s realizaci stavby. Dale se
sleduji technické, provozni a administrativni parametry stavby.
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Vsechny nedostatky, rizika a nejistoty, které¢ by se mohli vyskytnout v této fazi, by méli
byt oSetieny jiz v predinvesti¢ni fazi.

2.1.4 Likvidaéni faze

Ve chvili, kdy se projekt jiz neprovozuje, mluvime o likvidaéni fazi. Tato faze tesi
ptipadné piijmy nebo vydaje spojené s likvidaci stavby. K likvidaci stavby mtlize dojit az
po zpracovani dokumentace o odstranéni stavby a nasledném ziskani povoleni
K odstranéni stavby.

3 Stanoveni CF developerského projektu

Cash flow (CF) neboli penézni tok ptedstavuje celkovy finanéni popis investi¢niho
projektu, tj. vSechny piijmy a vydaje penéznich prostredkd, které projekt vytvari za
hodnocené obdobi (od predinvesti¢ni az po likvidaéni fazi).

Pfijem znamena prirtistek penéznich prostiedkll a vydaj predstavuje ubytek penéznich
prostiedkli generovanych vystavbovym projektem.

Ptijmy z vystavbového projektu se zaCinaji vytvaiet obvykle az v provozni fazi projektu.
Tyto pfijmy tvoii u developerskych projektii predevSim ptijmy z prodeje nebo pronajmu
nemovitosti.

Vydaje projektu ptedstavuji souhrn vSech nakladt (kapitalového charakteru)
vynaloZzenych na realizaci a provoz projektu. Tyto vydaje jsou obvykle tvofeny
investi¢nimi naklady projektu, napt. finan¢ni prostiedky vydané na poftizeni pozemku,
projektovou dokumentaci nebo zhotoveni stavebnich objektt, jenz jsou piedmétem
vystavbového projektu.

Vsechny piijmy a vydaje projektu se zaznamenavaji ve vykazu cash flow. Vykaz cash
flow slouzi k hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projektt, na zakladé ¢ehoz
se investor rozhoduje, zda dany projekt pfijmout ¢i odmitnout. Chyby pfi sestaveni
penéznich tokl projektu mohou vést k nesprdvnému rozhodnuti o pfijeti ¢i zamitnuti
projektu. Efektivnost projektu se hodnoti pomoci ukazatelit ekonomické efektivnosti
projektu, kde se v této souvislosti pouzivaji ukazatele, jako jsou: Cista souc¢asna hodnota,
vnitini vynosové procento, index rentability a doba navratnosti.
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3.1 PenéZni toky v jednotlivych fazich investi¢niho projektu

Developerské projekty generuji v jednotlivych fazich zivotniho cyklu projektu bud’
kladné penézni toky, tj. pfijmy, nebo naopak zaporné penézni toky, tj. vydaje, jejichz
velikost ovliviiuje ekonomickou efektivnost projektu.

3.1.1 Predinvesti¢ni penéZni toky

V predinvesti¢ni fazi projekt zpravidla vytvaii ndklady spojené se zpracovanim raznych
predprojektovych analyz (napt. studie proveditelnosti, analyzy finan¢ni a ekonomické
povahy, marketingova analyza), na jejichz zakladé se investor rozhoduje, zda vystavbovy
projekt pfijmout ¢i odmitnout. Pfestoze zpracovani téchto analyz neni levnou zaleZitosti,
muze tim investor ¢asto predejit znaénym ztratdm spojenym s vlozenim prostredkti do
neuspésného projektu.

3.1.2 Investi¢ni penéZni toky

Investi¢ni penézni toky predstavuji ndklady spojené s ptipravou a realizaci vystavbového
projektu. Jeden z prvnich naklada vznikajici v této fazi plyne z vypracovani projektové
dokumentace, ktera musi byt zpracovana do takové podrobnosti, aby byla vhodna pro
zptesnéni odhadu naklada a také pro konecné schvaleni projektu a ziskani jak 1zemniho
rozhodnuti, tak i1 stavebniho povoleni. Dalsi nédklady vznikaji potizenim pozemki pro
realizaci projektu, ¢i zajisténim finan¢niho kryti investice, nebo z kompletni realizace
vystavbového projektu.

3.1.3 Provozni penézni toky

V provozni fazi projekt generuje jak vynosy, tak i1 ndklady. Vynosy vystavbového
projektu plynou pievazné z prodeje ¢i prondjmu objektd. Naklady tvotené projektem
Vv této fazi se tykaji provozu a udrzby jednotky. Pravidelnou udrzbou investor zajisti
spolehlivé a bezpecné uzivani projektu po celou dobu jeho Zivotnosti.

3.2 Metody pro stanoveni CF investi¢niho projektu

Cash flow projektu lze stanovit pfimou ¢i nepfimou metodou.

3.2.1 Prima metoda

Piiméa metoda zkouma piimo pifijmy a vydaje projektu, kde ptijmy se pficitaji a vydaje
odecitaji. Tato metoda je jednoduchd na pochopeni, ale jeji nevyhodou je naro¢nost
evidence, diky velkému mnozstvi hodnot. Pfestoze je piima metoda piesné&jsi, v praxi se
pfili§ nepouZziva.
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3.2.2 Nepiima metoda

Pti sestavovani penéznich tokd pomoci neptimé metody se nevychazi ptimo z piijmi a
vydajt, ale pouziva se vykaz zisku a ztrat, ktery obsahuje vynosy a néklady projektu.
Rozdil mezi vynosy a naklady projektu ptedstavuje vysledek hospodateni projektu.
Metoda je zaloZzena na nahrad¢ vynost za ptfijmy a ndklada za vydaje, ale protoze se
piijmy nerovnaji vynosim ani vydaje se nerovnaji nakladiim, musi se provést jeji
transformace. Transformace se provadi pomoci korekce. Korekce se provadi u polozek,
kde dochazi krozdilim mezi penéZnimi toky a vysledkem hospodateni. Vynosy
upravime tak, aby z nich ve vysledku byly pfijmy, a stejn¢ tak transformujeme i naklady
na vydaje. Nepiima metoda se pouziva v praxi nejcasté;ji.

3.3 Hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢niho projektu

Hodnoceni ekonomické efektivnosti je dilezita soucast investi¢niho rozhodovani, na jejiz
zaklad¢ se investor rozhoduje, zda pfijmout dany projekt a realizovat jej ¢i ho naopak
odmitnout. Mezi kritéria hodnotici ekonomickou efektivnost investi¢nich vystavbovych
projektt patfi:

- Cista soucasna hodnota;

- vnitfni vynosové procento;
- index rentability;

- prosta doba navratnosti.

Vyse uvedend kritéria méti vynosnost zdrojii investovanych do daného investi¢niho
projektu.

3.3.1 Cista soucasna hodnota

Cistd soucasna hodnota (Net Present Value, NPV) vyjadiuje celkovou diskontovanou
soucasnu hodnotu vSech penéznich tokl vztahujicich se k investicnimu projektu. Tento
ukazatel zahrnuje celou dobu Zivotnosti vystavbového projektu a udava celkovou
vynosnost projektu. Hlavni vyhoda ¢isté souc¢asné hodnoty je, Ze zohlednuje faktor casu.
Pro vypocet Cisté soucasné hodnoty se pouziva nasledujici vztah:

NPV—Zn: Ch
L (7))
1=

kde NPV je Cista soucasna hodnota , CFj jsou penézni toky v jednotlivych letech, pro
které je NPV pocitano, r vyjadiuje diskontni sazbu projektu, i je pocet let a n je délka
hodnoceného obdobi.

Pokud maé tento ukazatel kladnou hodnotu, znamena to, ze projekt se z ekonomického
hlediska jevi vyhodnym a mé¢l by se realizovat. V ptipad€, ze NPV vychazi zaporng,
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projekt je nevyhodny a jevi znamky spiSe ztraty nez zisku, takové projekty by se mély
zamitnout. Pokud ma investor moznost vybirat z vice investi¢nich projekti, pak vybere
projekt s nejvyssi soucasnou hodnotou.

3.3.2 Vnitfni vynosové procento

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return, IRR) vyjadiuje (v procentech)
vynosnost investicniho projektu, kterou projekt generuje béhem svého Zivotniho cyklu.
Ciselné se IRR rovna diskontni sazb& projektu, pficemZ je &ista soucasna hodnota
penéznich tokd rovna nule. Hodnotu tohoto ukazatele ekonomické efektivnosti lze
vypocitat pomoci niZze uvedené rovnice:

NPV = gn B
. 0(1+IRR)1'_
=

kde IRR je vnitini vynosové procento (hledana veli¢ina), CFi jsou penézni toky
Vv jednotlivych letech, i je pocet let a n vyjadiuje dobu zivotnosti vystavbového projektu.
Cim vys§i je hodnota vnitiniho vynosového procenta, tim vyssi je navratnost investi¢niho
projektu.

Protoze stanoveni hodnoty IRR dle pfedchoziho vztahu je obtizné, pouziva se pro jeho
vypocet linearni interpolace dle nasledujiciho vztahu:

NPV,
+ *
INPV,| + |NPV_|

IRR = T1 (Tz - T‘l)

kde IRR je vnitini vynosové procento, NPV+ vyjadiuje kladnou ¢istou souc¢asnou hodnotu
pti diskontni sazbé r1, NPV. je zaporna ¢ista soucasna hodnota pii diskontni sazbé r2, r1
je odhadované IRR pro kladnou hodnotu NPV a rz je odhadované IRR pro zapornou
hodnotu NPV.

Investor by mél ptijmout projekty, které maji hodnotu vnitiniho vynosového procenta
vétsi neZ je hodnota diskontni sazby, kterd predstavuje poZadovanou vynosnost daného
projektu.

3.3.3 Index rentability

Index rentability (Profitability Index, IR) je dalsim ukazatelem pouzivanym k hodnoceni
ekonomické efektivnosti investi¢nich projektti. Vyjadiuje sou¢asnou hodnotu budoucich
penéZnich toku, které bude projekt generovat za celé hodnocené obdobi, a to na jednotku
kapitalovych vydaji.
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3.3.4 Prosta doba navratnosti

Doba navratnosti (Payback Method, PB) investi¢niho projektu je ukazatel, ktery udava,
za jakou dobu se investorovi vrati zpét financni prostfedky vlozené do projektu. Aby
projekt byl ekonomicky efektivni, neméla by doba navratnosti presdhnout dobu zivotnosti
investi¢niho projektu.

4 Rizika a nejistoty vystavbovych projekti

Riziko vystavbového projektu Ize definovat jako nebezpe¢i vzniku potencidlniho
problému, ztraty, Skody, poSkozeni ¢i zniCeni, ptipadné¢ moznost selhani nebo netispéch
projektu.

Pokud riziko nastane, dojde obvykle k odchyleni o¢ekavanych budoucich vysledki
vystavbového projektu od plivodné planovanych.

Rizika mohou ohrozit kazdou fazi Zivotniho cyklu vystavbového projektu. Pti piipravé
vystavbového projektu se mize vyskytnout riziko projektové dokumentace, tj. nekvalitni
nebo nelplna projektova dokumentace, na jejiz zaklad¢ nelze ziskat uzemni rozhodnuti a
stavebni povoleni potifebné pro zahéjeni vystavby. Diky tomuto riziku se zpozdi termin
zahajeni realizace stavby a investorovi mohou vznikat dalsi dodate¢né naklady na
ptipravu projektu.

Pfi realizaci vystavbového projekt miize nastat riziko zvySeni potizovacich nakladd napt.
diky zvySeni cen stavebnich praci nebo stavebnich materialii béhem vystavby, ¢i vybérem
nekvalitniho dodavatele stavebnich praci. V dasledku tohoto rizika se investorovi navysi
celkové investi¢ni naklady a snizi planované vynosy z vystavbového projektu.

Riziko se stava vSudypfitomnym negativnim jevem, proto je dilezité piedchazet
zbyte¢nym nebo predvidatelnym riziktim, a to pomoci riznych technik a metod fizeni.
Rizika je nutno fidit, protoZe vSe, co neni fizeno, vétSinou dopadne hiife nez 1épe.

Neni mozné se domnivat, Ze se riziku zcela vyhneme, kazdy projekt s sebou nese jistou
miru rizika, nejistoty zptusobené okolnim prostiedim, inovacemi, zménami, zdroji a
naroky na vysledky projektu. Cim vétsi je pozadovany zisk nebo prospéch projektu, tim
se zvySuje 1 riziko selhani a ztrat. Na druhou stranu zvySeni rizika nemusi zpisobit
projektu jen Skodu, ale muze také projekt vylepsit a tim dosdhnout ptiznivych vysledki.

Minimalizovat riziko je mozné pfesnym definovanim pfedmétu a cilt projektu, jejich
nejednoznacné stanoveni vede ke zvyseni rizika. Pokud je riziko spojené s investi¢nim
projektem identifikovano vcas, 1ze ho pomoci protirizikovych opateni zcela eliminovat,
nebo aspon zmirnit intenzitu jeho dopadu na vysledek projektu.
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S pojmem riziko souvisi pojem nejistota. Riziko je vzdy spojeno s akci, aktivitou ci
projektem s nejistymi vysledky, pricemz tyto vysledky ovliviwji situaci (casto financni)
subjektu, ktery tuto akci realizuje. Napr. neuspéch urcitého projektu miize vést ke vzniku
hospodarskeé ztraty, probléemum s peneznimi toky ¢i az k ohroZeni existence podniku,
S ¢imz jsou uzce spojeny i dopady na manazery odpovédné za prijeti ¢i realizaci tohoto
projektu (pocinaje financnimi postihy, poskozenim reputace, ztratou pozice a konce az
propusténim). Na druhé strané uspéch projektu muze posilit konkurenceschopnost
podniku, zlepsit jeho hospodarskeé vysledky aj. a vyvolat priznivé dopady na manazery
(financni ohodnoceni, povyseni aj.). [3]

Nejistota souvisi s neschopnosti spolehlivého odhadu budouciho vyvoje vystavbového
projektu a faktorG rizik (napf. ndkupni cena materidll a energii, vyvoj poptavky,
technologické zmény) ovlivigjicich projekt. Tuto neschopnost spolehlivého odhadu
zpusobuje napf. nedostatek informaci a poznani, neovéfené¢ informace a nespolehlivé
zdroje dat. Nejistotu odhadu vyvoje faktort rizika lze snizit ovéfenim informaci, lepSim
poznanim procesu, které tyto faktory vytvareji, pouzitim spolehlivéjsich zdroji dat a
pomoci vhodnych metod prognézovani.

V nasledujici tabulce je srovnani pojmu riziko a nejistota. Z tabulky vyplyva, ze
pravdépodobnost nejistoty neni kvantifikovana, jde o nepfedvidatelné okolnosti.

Tabulka 1 — Srovnani pojmi riziko x nejistota [4]

Dimenze Riziko Nejistota
Meritelnost meritelné Nemeritelna
Metody statistika a pravdepodobnost subjektivni odhad
Data kvantitativni data kvalitativni data

Nejista udalost miize nebo nemusi nastat, ale pokud nastane, mize vyvolat jak pozitivni
ucinky (prilezitosti), tak i negativni (hrozby), které mohou ovlivnit dosazeni cile projektu.
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Obrazek 1 — Riziko jako plsobeni nejistoty na cile projektu v prostedi podniku nebo
organizace [1]

Na obrazku jsou znazornény projektové aktivity a ostatni ¢innosti s nimi souvisejici jak
uvniti podniku, tak 1 vnéjsi prostfedi ve kterém projekt probiha. Prvni nejistota ptsobici
na cile projektu vychazi z vlastniho projektu (lidska nedbalost, splnéni kvalitativnich
podminek, dodrzeni terminti). Dalsi nejistota a to obvykle nejvétsi vznikd z okolniho
podnikatelského prostfedi (kvalita a terminy plnéni dodavateld, platebni schopnost
zakaznika).

4.1 Rizika specificka pro vystavbové projekty

Tato ast textu je zaméfena na nejcastéji se vyskytujici rizika ve vystavbovych projektech.
Zkoumani rizik je provedeno z pohledu investora tj. soukromého investora, ktery vlozi
vlastni finan¢ni prostiedky do jim vybraného vystavbového projektu. Tato rizika se
mohou tykat napft.:

- Smluvnich vztaht;

- projektové dokumentace;

- stavebnich a jinych povoleni;

- zmeény pofizovacich nakladu;

- potiebnych finan¢nich prostredk;
- legislativy.

41.1 Smluvni riziko

Smluvni riziko vystavbového projektu vyplyva ze zdkonem stanovené moZznosti investora
upfesnit prava a povinnosti podle svych potieb napt. v zadavaci dokumentaci nebo
Vv navrhu smlouvy o dilo. Pokud si investor stanovi rozsah a obsah pozadavkii nepfesn¢
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¢i netpln€, mize smluvni riziko s velkou pravdépodobnosti nastat. Toto riziko zptisobuje
investorovi navyseni nakladi na vystavbovy projekt.

Smluvnimu riziku se l1ze vyhnout, pokud ve smluvnich vztazich mezi investorem a
dodavatelem budou jasné stanovena prava a povinnosti obou stran. Pfislusna smlouva
(napf. smlouva o dilo) by méla obsahovat jednozna¢né zavazky dodavatele, zejména
Z hlediska ¢asovych harmonogrami, nékladii spojenych s vystavbovym projektem a
kvality dodanych produktd ¢i sluzeb. Soucasti smlouvy by meély byt i sankce pro
dodavatele v ptipad¢ nedodrzeni smluvnich podminek.

4.1.2 Riziko projektové dokumentace

Riziko projektové dokumentace se miize vyskytnout v jednotlivych fazich vystavbového
projektu a to pocinaje piedinvesti¢ni fazi a konce provozni fazi.

V predinvesti¢ni fazi riziko projektové dokumentace nastane, pokud se Spatné stanovi
cile vystavbového projektu. Toto riziko Vinvesticni fazi ptedstavuje nekvalitni ¢i
neuplné zpracovani potiebnych stupiii projektové dokumentace souvisejici se zahajenim
realizace vystavbového projektu. Riziko projektové dokumentace se muze objevit i
Vv provozni fazi projektu, a to v ptipadé, Ze stavba po dokonceni bude mit napt. Spatny
vliv na okolni prostiedi, ¢i nebude spliiovat pozadované technické parametry, kvali
projektovym chybam pfi navrhovani stavebniho dila.

Pti vybéru projektanta by mél investor dbat na to, zda tato osoba ma dostateCnou
kvalifikaci a zkuSenosti snavrhem staveb, jez jsou pfedmétem planovaného
vystavbového projektu. Timto zpisobem muze investor riziko spojené S nekvalitnim
zpracovanim projektové dokumentace sniZit.

4.1.3 Rizika stavebnich a jinych povoleni

Riziko stavebnich a jinych povoleni nastane, pokud investor neobdrZi vSechny potiebné
povoleni pro zahajeni realizace vystavbového projektu. Tim se cely projekt opozdi a
investorovi vznikaji dalsi dodate¢né naklady.

Aby stavba mohla byt zahajena, musi investor obdrzet vSechna potfebna povoleni od
vSech dotéenych organti, jde zejména o uzemni rozhodnuti a stavebni povoleni. Pro
ziskani uzemniho rozhodnuti musi investor ptedlozit kromé vykresové dokumentace
napf.: vypis z katastru nemovitosti, na jehoz zakladé se zjistuje vztah investora
k pozemku, dale vyjadieni spravch siti k zfizeni vSech ptipojek (vody, kanalizace,
elektiiny a plynu), nebo také vyjadieni odboru zivotniho prostiedi. Doklady a vyjadieni
potfebné pro obdrzeni tzemniho rozhodnuti se mohou liSit, zalezi na konkrétnim
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projektu. Také musi byt splnény vsSechny majetkopravni zalezitosti souvisejici
s vlastnictvim pozemku, na kterém bude stavba realizovana.

Riziklim stavebnich a jinych povoleni se 1ze vyhnout, pokud investor zajisti veSkerou
dokumentaci v pozadované kvalité a terminu s ohledem na zahajeni vystavby.

4.1.4 Riziko zmény porizovacich nakladi

Riziko zmény potizovacich nakladli se miize objevit, pokud se béhem vystavby zvysi
ceny za materidl potiebny pro zhotoveni stavebniho dila, ¢imz se investorovi zvysi také
investi¢ni naklady a naopak snizi planovany zisk z projektu. Stejné riziko hrozi i v ptipadé¢
vybéru nekvalifikovaného dodavatele stavebnich praci.

Riziko zmény poftizovacich nédkladu je riziko, kterému se chce vyhnout jak investor, tak
dodavatel stavby. Pro investora je dilezita pofizovaci cena stavebniho dila, ktera
Vv ptipadé piekroceni negativné ovliviiuje ekonomickou efektivnost investice. Pro
dodavatele stavebniho dila je dulezita sjednana cena za jeho sluzby a produkty, které jsou
pfedmétem vystavbového projektu.

Jelikoz naklady vznikaji po celou dobu zivotniho cyklu stavebniho dila, je duilezité
sledovat jejich vysi jak investorem, tak i dodavatelem stavby. Na vystavbovy projekt
pusobi vice faktoru rizik, které mohou negativné ovlivnit vysi nakladd, proto je v zajmu
obou stran tyto faktory co nejdiive identifikovat a nasledné je fidit.

4.1.5 Finanéni riziko

Finanéni riziko pfedstavuje riziko tykajici se financovani projektu, zmén sménnych
kurzti, zmén urokovych sazeb a zmén trznich cen. Problémy s financovanim projektu
mohou nastat pii kratkodobém zdrZeni plateb ze strany zakaznika, vlivem ¢ehoz investor
neni schopen zajistit dostatecné penézni toky pii realizaci projektu. Zména sménného
kurzu pfi financovani projektii ptes hranice je dalsim dilezitym finanénim rizikem, ktery
Vv piipadé€ kolisani sménného kurzu miiZze zplsobit zvySeni nakladl spojené s investicnim
projektem. Finan¢nim rizikem je pro investora také pokles poptavky ve stavebnictvi, kdy
se jeho trzby z pronajmu ¢i prodeje nemovitosti diky poklesu poptavky snizi.

4.1.6 Legislativni riziko

Riziko legislativni tj. pravni fesi platné pravni ptedpisy, nafizeni nebo danové zékony,
které se tykaji oboru stavebnictvi, a jejichz zmény nebo neznalost mohou mit negativni
vliv na vysledky vystavbového projektu. Rizika v této oblasti by se méla zjistit jiz
pfedinvestiéni fazi projektu, jinak hrozi investorovi dalS$i ndklady b&hem vystavby.
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Neéktera omezeni mohou mit zasadni dopad napt. na planovany harmonogram stavby
(napft. pokud investor neziska stavebni povoleni a nemiize zahajit stavbu).

Pokud se chce investor vyhnout tomuto riziku, musi sledovat vyvoj v této oblasti, nebo
toto prenechat jinému subjektu s potiebnou odbornosti.

5 Rizeni rizika (management rizik) vystavbovych projekti

Rizeni rizik (Risk Management) je oblast Fizeni zamérujict se na analyzu a sniZeni rizika,
pomocl ruznych metod a technik prevence rizik, které eliminuji existujici nebo odhaluji
budouci faktory zvysujici riziko. Riziko je vsudy pritomnym a charakteristickym
privodnim jevem fungovani organizaci v soudobém turbulentnim prostredi.

Rizeni rizik je soustavnd, opakujict se sada navzajem provazanych cinnosti, jejichz cilem
Jje Fidit potencidlni rizika, tedy omezit pravdépodobnost jejich vyskytu nebo snizit jejich

dopad. [5]
Cile rizeni rizika

Prvnim cilem fizeni rizik je zvySeni pravdépodobnosti Uspéchu a minimalizace
nebezpedi netispéchu projektu.

Druhym cilem fizeni rizik je zjisténi vyznamnych faktori, které plisobi na riziko
projektu, dale stanoveni velikosti rizika projektu a nalezeni opatfeni pro sniZeni nebo
uplnou eliminaci rizika projektu.

Postup Fizeni rizika

Proces analyzy rizika se sklada z nasledujicich fazi:
1. Identifikace rizik a jejich sledovani.

2. Stanoveni vyznamnosti rizika.

3. Méfeni rizika.
Proces Fizeni rizika lze rozd¢lit do nésledujicich fazi:

1. Hodnoceni rizika a rozhodovani o riziku.

2. Priprava a realizace opatieni na snizeni rizika.
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5.1 Identifikace rizik

Proces identifikace rizik je prvnim krokem pro uispésnost projektu a pro ochranu projektu
proti nasledkiim puisobeni rizikovych faktori. Riziko ovliviiuje vSechny aspekty projektu
véetné nakladii, kvality a zisku. Dopad rizika miize byt zmirnén nebo uplne vyloucen v
pripade, ze budou rizikova mista spravné a vcas identifikovana a pak i Fizena.

Kazda velicina vstupujici do vypoctu ekonomicke efektivnosti miize byt s vétsi nebo mensi
dilezitosti zdrojem nejistot.

o Velikost investicnich ndkladii,
e Provozni ndklady;

o Prijmy;

e Diskontni sazba. [2]

Cilem identifikace rizik je zjistit v§echny faktory, které by mohly ovlivnit dosazeni cild
investicniho projektu, a to nejen negativnim, ale 1 pozitivhim zplsobem. Seznam
potencialnich rizik by mél byt obsazen ve studii proveditelnosti, ktera se provadi
V predinvesti¢ni fazi.

Tento proces vyzaduje urcité vstupy pro identifikaci rizik, dale uplatnéni vhodnych metod
a nastroju, vCetné zapojeni pracovniki, ktefi maji potiebné znalosti a informace o
investi¢nim projektu a jsou na jeho vysledcich zainteresovani.

5.1.1 Vstupy pro identifikace rizik

Tyto vstupy slouzi k vytvoreni rozsahlého souboru identifikovanych rizik. Mezi zakladni
vstupy pro identifikaci rizik patfi:

- kontrolni seznamy;
- archivni zdznamy a zpravy o minulych projektech;
- aktivitni struktura projektu.

Kontrolni seznamy

Obsahuji piehled potencionalnich rizik ¢i rizikovych faktord, které by mohly ovlivnit
vysledky investicniho projektu. Kazda polozka v kontrolnim seznamu je neustéle
aktualizovéna.
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Archivni zaznamy a zpravy o minulych projektech

Zahrnuji seznamy kategorii rizik, stupnice méfeni pravdépodobnosti vzniku, intenzitu
dopadu na projekt a plany pro opatieni zjisténych rizik z ptredeslych let. Nejvétsi
vypovidajici schopnost ma postaudit realizovanych investi¢nich projekti vztahujici se
k jejich rizikové strance. Postaudit projektu shrnuje zkuSenosti a poznatky z minulych

vvvvvv

Aktivitni struktura projektu

Aktivitni struktura projektu ptedstavuje roz¢lenéni projektu do jednotlivych fazi od téch
téchto fazi do dil¢ich aktivit. Toto roz¢lenéni slouzi subjektim podilejicich se na
identifikaci rizik jit do vétsi hloubky, a tim zachytit vS§echny potencionalni hrozby, které
by mohly zptisobit problémy a tim ohrozit vysledky projektu.

Informa¢nimi zdroji pro identifikaci rizik mohou byt také knizni publikace zamétené
hlavné na oblast managementu rizik a projektového fizeni, internetové zdroje nebo
odborné clanky. K identifikaci rizik uvnitf podniku slouzi vysledky finan¢niho
controllingu a interniho auditu nebo periodické analyzy vysledkl firmy.

5.1.2 Metody a nastroje identifikace rizik

K identifikaci rizik souvisejicich s investicnimi projekty ve vystavbé lze vyuzit rizné
metody a nastroje podporujici odhaleni a posouzeni nebezpeéi, ktera by mohla néjakym
zpusobem narusit uspéSnost projektu. Mezi tyto metody patfi:

e Posouzeni dokumentace
e Brainstorming

e Delfska metoda

e SWOT analyza

e Analyza ptedpokladi

e Kognitivni mapy

e Influenc¢ni diagramy

Posouzeni dokumentace

Posouzeni dokumentace je metoda, kterou by se mélo zahgjit identifikaci rizik. Jejim
cilem je posoudit, zda projektova dokumentace a ostatni podklady souvisejici s projektem
jsou dostatecné kvalitni a konzistentni. Studium dokumentace by mél provést projektovy
tym. K zjisténi hrozeb nebo piilezitosti tykajicich se podkladd k projektu, by jim mély
slouzit zkuSenosti a informace Cerpané z dokumentaci minulych projekti. Nejvétsi
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vypovidajici schopnost maji postaudity jiz realizovanych projektd, které shromazd'uji
znalosti a pouceni vztahujici se K rizikiim ovliviiujicich tyto projekty, a registry rizik
téchto projektu.

Brainstorming

Brainstorming se radi mezi metody Fizenych diskuzi, které jsou zalozeny na formé volné
diskuze s vyuzitim intuitivniho mysleni. Je pravdépodobné nejpouzivanéjsi metodou
identifikace rizik. Cilem je sestavit seznam rizik zkoumaného projektu, na kterém bude
zalozena ndsledna rizikova analyza. [2]

Brainstormingové schiizky by se méli zc€astnit nejlépe projektovy manaZzer, rizikovy
analytik, pracovnici firmy, externi experti a osoba, ktera zapisuje identifikovana rizika a
poznatky vSech ¢lent skupiny. Na zacatku diskuze jsou castnici seznameni s projektem
a scili této diskuze. Pro identifikaci rizik jsou v rdmci skupinové diskuze kladeny a
zodpovidany otazky tykajici se rizik pro projekt jako celek (potencialni hrozby, oblasti
zranitelnosti projektu) a otazky souvisejici s riziky pro jednotlivé aktivity projektu. Na
zaklad¢ odpovédi je nasledn€ vypracovan seznam rizik.

Delfska metoda

Delfska metoda je zaloZena na vicekolovém dotazovani skupiny expertl pro stanoveni
odborného odhadu budouciho vyvoje projektu. Tato metoda probihad pisemnou formou.
Kazdy externi odbornik pracuje samostatn¢.

V prvnim kole jsou experti pisemnou ¢i elektronickou formou informovani s detaily
analyzovaného projektu. Soucésti prvniho kola je také predlozeni otdzek tykajicich se
rizik tohoto projektu a jeho budouciho vyvoje. Po prvnim kole pracovni tym rizikové
analyzy vSechny obdrZzen¢ odpovédi vyhodnoti a shrne je do jedné zpravy podle ¢etnosti
vyskytu jednotlivych rizikovych faktorti. Nasledné se tato zprava zasle vSem odborniktim.

V druhém kole jsou experti pozadani, aby stanovili potadi rizikovych faktort, podle jejich
dilezitosti. Pro zptesnéni odborného odhadu se tento postup nékolikrat opakuje.

Cilem této metody je ziskat jednotny nazor expertli na rizika tykajicich se analyzovaného
projektu a moznosti jejich feseni.

Vyhodou delfské metody je, Ze ziskané nazory jsou vysoce kvalitni. Nevyhodou je
¢asova narocnost této metody.
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SWOT analyza

SWOT je zkratka anglickych vyrazii Strengths (silné stranky), Weaknesses (slabé
stranky), Opportunities (piilezitosti) a Threats (hrozby), z toho tedy analyza silnych a
slabych stranek, ptilezitosti a hrozeb. Cilem metody je identifikace rizik pomoci interni
analyzy (analyza vnitiniho prostiedi), ktera sleduje silné a slabé stranky projektu, a
externi analyzy (analyza vné&jsiho prostfedi), ktera sleduje ptilezitosti a hrozby projektu.

V nasledujici tabulce je znazornéna aplikace SWOT analyzy ve vztahu k projektu.
Ptilezitosti v projektu je mozno maximalizovat podporou silnych stranek projektu a
odstranénim slabych stranek projektu. Potencialni hrozby projektu lze vyloucit pomoci
silnych stranek projektu.

Tabulka 2 — Schéma analyzy SWOT aplikované ve vztahu k projektu [1]

Interni analyza

(projekt ma k dispozici)

Silne stranky Slabé stranky
Strengths Weaknesses
Strategie S-O: Strategie W-O:
Exierni - W « projektu, jen za
analyza Opportunities projgx’s, Prol ') .
(mimo podpofene siingmi | podminky odstranéni
projekt, strankami slabych stranek
jen , ' _
podminéné Strategie S-T: Strategle”W‘-T: .
ovlivnitelné Hrozby _ Hrozby |ze . Hrozby ohrozuji slabé
Threats eliminovat silnymi stranky, je nutné
strankami pfipravit obranu

Analyzou vzajemné interakce jednotlivych faktorii silnych a slabych stranek na jedné
strané viici prileZitostem a nebezpecim na strané druhé lze ziskat nové kvalitativni
informace, které charakterizuji a hodnoti urover jejich vzajemného stretu. Analyza SWOT
vychazi z predpokladu, Ze strategického uspéchu se dosahne maximalizaci prednosti a
prilezitosti a minimalizaci nedostatkii a hrozeb. [2]

5.1.3 Vystupy z identifikace rizik

Vystupem identifikace rizik je soubor rizik a faktorii, které negativné ovliviuji cile
projektu a tim i jeho GspéSnost anebo naopak plisobi na projekt pozitivné, a tim zvysuji
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napt. ziskovost projektu. Pied stanovenim koneéného seznamu rizik je vhodné

zkontrolovat vsechna rizika zjisténa pomoci metod a nastroju pro identifikaci rizik.

Cilem tohoto provereni muze byt vylouceni:

o duplicitnich rizik; nékterd identifikovana rizika mohou byt pojmenovana odlisné,

avsak maji stejny obsah. Pripadnd urcita rizika mohou byt soucasti jinych rizik.

Tato rizika je treba vyradit;

o rizik, kterd nejsou riziky, protoze predstavuji situaci existujici s jistotou. Napr.

konstatovany nedostatek urcitého zdroje pri realizaci projektu nepredstavuje

riziko, ale skutecnost vyplyvajici z nedostatecné kvality planovani a Fizeni
projektu (existence rizik nemiize byt omluvou pro chyby tohoto planovani a

Fizeni),

o rizik, kterda neovliviiuji dosaZeni cilit projektu (i kdyz mohou mit viiv na jiné

projekty nebo jiné casti organizace). [3]

5.2 Stanoveni vyznamnosti rizika

Prvnim krokem pfi stanoveni vyznamnosti rizik je sefadit rizikové faktory ze seznamu
rizik, definovanych v predchozi ¢asti, podle jejich vyznamnosti a Vénovat pozornost jen
faktorum, které by v ptipadé vyskytu mohly zasadné ohrozit budouci vyvoj projektu, a to

V pozitivnim, ¢i negativnim smyslu.

Kvantifikace nzika

v

v

Kvalitativni pfistup

Kvantitativni pfistup

Hodnoceni popisem

» wl Pravdépodobnostni metody

Hodnoceni stupnici

» e Primy vypocet

Obrazek 2 — Zpisoby kvantifikace rizika [6], [2]

Dle vyse uvedeného obrazku Ize pouzit pro kvantifikaci rizik ve vystavbovych projektech
neptimy kvalitativni pfistup nebo piimy kvantitativni ptistup. Kvalitativni metoda
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hodnoceni rizik se provadi pomoci riznych stupnic, ke kterym je ptirazeny slovni popis.
Kvantitativni metoda hodnoceni rizik je zaloZena na ¢iselném a slovnim vyjadieni
subjektivni pravdépodobnosti nebo vyjadieni pravdépodobnosti vyskytu rizika piimym
vypoctem.

5.2.1 Kbvalitativni hodnoceni rizika

Kvalitativni metoda kvantifikace rizika je zaloZena na expertnim hodnoceni, kdy experti
posuzuji zejména negativni dopady rizik na investicni projekt. K hodnoceni
pravdépodobnosti vzniku rizik a jejich intenzit¢ dopadu se pouziva stupnice
pravdépodobnosti a stupnice intenzity negativniho dopadu. Tyto stupnice myvaji obvykle
pét stupnd.

Stupeni vyznamnosti rizika (R) Ize stanovit vynasobenim vahy rizikového faktoru (v) a
rizikovosti proménné (rp). Tento vztah je znazornén nasledujici rovnici:

R=v><rp

Vaha rizikového faktoru (v) je dana intenzitou dopadu zkoumaného rizikového faktoru
na vysledek projektu.

Rizikovost proménné (rp) je dana pravdépodobnosti vyskytu faktoru rizika.

Ptiklad stupnice vyjadfujici intenzitu negativniho dopadu rizika a pravdépodobnosti
vzniku zkoumaného rizika uvadi tabulka ¢islo 3 a tabulka ¢islo 4.
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Tabulka 3 — Vyjadfeni intenzity negativniho dopadu rizika na projekt [2], [7]

Intenzita negativniho dopadu

Stupnice | Deskriptor

16 | Neprijatelna
(ohrozeni az zastaveni dalSiho vyvoje projektu stavby, dopad vyznamné
ohrozujici naklady projektu)

8 Velmi vyznamna
(zasadni naruseni nebo pozastaveni ¢innosti projektu stavby, dopad
ohrozujici naklady projektu)

4 Vyznamna
(naruseni vyvoje projektu, citelny zdsah do naklada projektu)

2 Drobna
(nepodstatné naruseni vyvoje projektu, snesitelny zasah do naklada
projektu)

1 Neznatelna
(nepodstatné naruseni vyvoje projektu, nepatrny zasah do

ptedpokladanych nakladt projektu)

Tabulka 4 — Vyjadieni pravdépodobnosti vzniku rizika projekt [2]

Pravdépodobnost
Stupnice | Deskriptor
1 TéméF nemozna

(vyskyt rizika je krajné nepravdépodobny, lze piredpokladat, ze
nebezpec¢i nemusi nastat)

2 Vyjimeéné mozna
(vyskyt rizika je nepravdépodobny, ale mozny, l1ze
predpokladat, Ze mize vyjimecné nastat)

3 Bé&Zné mozna
(vyskyt rizika je pravdépodobny, 1ze oc¢ekavat, ze nebezpeci
nastane nékolikrat)

4 Pravdépodobna

(vyskyt rizika s vyssi pravdépodobnosti, 1ze ocekavat, ze
nebezpeci nastane ¢asto)

5 Hranicici s jistotou

(vyskyt rizika s vysokou pravdépodobnosti, nebezpeci je

trvalé)




Vyznamnost rizikového faktoru dle vyse uvedenych stupnic nabyva hodnot od 1 az do 80
bodii, kde hodnota blizici se k 1 bodu znamen4, Zze se jedna o méné vyznamny faktor
rizika a hodnota blizici se k 80 bodu piedstavuje vyznamné riziko.

Tabulka 5 — Ciselné ohodnoceni vyznamnosti faktort rizika [7]

Ohodnoceni Ohodnoceni pravdépodobnosti vzniku rizikového faktoru
negativniho dopadu
rizikového faktoru

Dle vypoctenych hodnot z ptedchozi tabulky Ize dale rozdélit faktory rizika podle jejich
vyznamnosti. Mozny postup jak vyznamnost rizikovych faktori stanovit zndzorfiuje
nasledujici tabulka.

Tabulka 6 — Vyznamnost faktoru rizika [7]

Vyznamnost faktoru rizika
Vypocétend hodnota Deskriptor
1-2 Zanedbatelné riziko
akceptovatelné bez zvlastnich opatieni

9-31 Vainé riziko

opatreni nutné prijmout do uréitého terminu

31



5.2.2 Kvantitativni hodnoceni rizika

Ke stanoveni vyznamnosti rizika kvantitativni metodou Ize pouzit analyzu citlivosti,
analyzu pravdépodobnosti, nebo simulaci Monte Carlo. Kvantifikace rizika touto
metodou je mozna jen pokud ma zkoumany vystup kvalitativni charakter a je znamé jeho
rozdéleni pravdépodobnosti.

Analyza citlivosti

Analyza citlivosti projektu sleduje zavislost kritérii hodnoceni ekonomické efektivnosti
vystavbovych projektu (napft. Cista soucasna hodnota, vnitini vynosové procento aj.) na
faktorech rizika s vysokou pravdépodobnosti, ktera v piipad€ vyskytu mohou negativné
ovlivnit vysledek projektu. Cilem této analyzy je identifikace kritickych proménn, jejichz
pozitivni ¢i negativni zm&ny mohou 0hrozit vynosnost vystavbového projektu.

Citlivostni analyza je zaloZena na modelovani optimistickych a pesimistickych scénari,
kdy se zjistuje citlivost vybraného ekonomického kritéria projektu na mozné zmény
faktori rizika, pisobici na toto kritérium. Zakladni formou této metody je jednofaktorova
analyza, kdy model zkouma dopad zmény jedné vstupni proménné na vybrané kritérium.
Analyza citlivosti mize mit formu i vicekriteridlni analyzy, kdy modelovany scénar
zjistuje, jak se méni vyvoj projektu pii vzdjemném pusobeni vice faktort rizika.

Zakladni rizikové faktory ovliviwujici vystavbové projekty jsou velikost investi¢nich
nakladi, cena vstupl (material, energie aj.), danové a urokové sazby, politicka situace,
legislativni zmény, velikost poptavky, hodnota prodejni ceny nebo ménové kurzy.

Analyza pravdépodobnosti

Analyza pravdépodobnosti pracuje s piedpokladem vyskytu moznych budoucich udalosti
nebo situaci, které mohou pfiznivé €1 nepfiznivé ovlivnit pfedpokladané vysledky
vystavbového projektu. Tato analyza je dilezitou soucasti investicniho rozhodovani.
Neptizniva situace miize byt napt. pokles poptavky po nemovitostech (sniZeni prodejnich
cen) nebo piekroceni planovanych pofizovacich nakladi (na potizeni pozemki, stavebni
material aj.). Naopak ptiznivou udalosti mize byt ustup konkurenéni firmy z trhu nebo
vzrust poptavky ve stavebnictvi.

Pravdépodobnostni analyza zjist'uje, jaka je odchylka zkoumané veli¢iny od jeji piivodni
hodnoty v pfipad€, ze na ni ptisobi ndhodné vlivy (faktory rizik). Stanovena odchylka
vyjadiuje velikost rizika pravdépodobného odchyleni feSené veli¢iny od jeji ocekavané
hodnoty.
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Cilem této analyzy je zjistit, jak se méni hodnota ekonomickych ukazatelti, obvykle
ocekavané Cisté soucasné hodnoty (Expected Net Present Value, ENPV) a ocekévaného
vnitiniho vynosového procenta (Expected Internal Rate of Return, EIRR), pokud mozné
riziko nastane, a jaka je pravdépodobnost vyskytu tohoto rizika.

Pravdépodobnostni analyzu Ize provést pomoci pravdépodobnostniho stromu projektu.
Strom pravdépodobnosti se pouziva pfi modelovani scénaiti, kdy na zkoumanou
veli¢inou pusobi vice faktorn rizika zaroven. Uzly stromu pravdépodobnosti piedstavuji
faktory rizika (udalost), jeho hrany vychazejici z téchto uzli zobrazuji velikost rizika
(jeho mozny pokles ¢i vzrist) véetné pravdépodobnosti jeho vyskytu. Mozné hodnoty
dopadi zpisobené pusobenim faktoru rizika jednotlivych scénaii se stanovi na konci
vétvi. Celkova pravdépodobnost dané vétve se pocita na zaklade vSech hran na ni lezicich.

Strom pravdépodobnosti je graficky nastroj, ktery slouZi jako podklad pro vypocet
oc¢ekavanych hodnot zkoumaného ekonomického kritéria. Ptiklad zobrazeni stromu
pravdépodobnosti je uvedeno v nasledujici tabulce.

Tabulka 7: Strom pravdépodobnosti vyjadien tabulkou [7], [8]

H Ul P H U2 P H 8] P
Xl11 P11 H11
X1 Pl Hl X12 P12 H12
X13 P13 H13
Y11 P21 H21 ..M ...n
Hy Yl P2 H2 Y12 P22 H22
Y13 P23 H23
Z11 P31l H3l
Zl P3 H3 Z12 P32 H32
Z13 P33 H33

H...hodnota ekonomického ukazatele
U...udalost, ktera muze nastat
P...pravdépodobnost vyskytu

X, Y, Z...mozné faktory rizika

Ho...pGivodni hodnota ekonomického ukazatele
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Hi-Hn...zména ptivodni hodnoty Ho po vyskytu urcité udalosti

n...pocet vétvi pravdépodobnostniho stromu

Simulace Monte Carlo

Simulace Monte Carlo se pouziva, pokud na vysledky vystavbového projektu plisobi vice
vyznamnych faktort rizik zaroven. Podstata této metody je generovani velkého poctu
scénafi, kdy je pro kazdy vytvoreny scénaf vypocitana hodnota zvoleného kriterialniho
ukazatele. Pro tvorbu simulace Monte Carlo je nutné, aby zkoumany rizikovy faktor m¢l
kvantitativni charakter, dale znat jeho pravdépodobnostni rozd¢leni a urcit jeho statistické
charakteristiky, tj. jeho polohu pravdépodobnostniho rozdéleni, variabilitu, Sikmost a
Spicatost. Nasledujici obrazek znazornuje jednotlivé kroky pro tvorbu simulace metodou
Monte Carlo.
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Zahajeni
simulace

i

Generovani hodnot
fakiorl rizika
2 jejich rozdélent
pravdépodobnosti

.

Frepocet finanéniho
planu projekiu
pro novy scenai

'

Stanoveni hodnat
kritéril projektu pro
novy scenar

I

Zjisténi, zda jo podet
simulaénich kroko
ne dostatetny

¥

Zpracovani grafickych
a ciselnych vystupl
simulace

I

Konec simulace |

< _/’

Obrazek 3 — Schéma simulace Monte Carlo [3]

Statisticka pravdépodobnost pracuje se statickymi charakteristikami variability
pfedstavujici miru rizika (rozptyl, smérodatné odchylky, variani koeficient). Tyto
charakteristiky rizika ukazuji jak vzdalené ¢i blizké jsou hodnoty zvoleného kritéria od
stiedu rozdéleni, tj. od stfedni hodnoty tohoto kritéria.

Pomoci stfedni hodnoty (E) lze zjistit polohu pravdépodobnostniho rozdéleni
zkoumaného rizika. Pokud nahodna veli¢ina ma diskrétni rozdéleni plati po stfedni
hodnota (E) nésledujici vztah:

E(x) = Z xP(x)

X

kde x je nahodna veli¢ina a P (X) je pravdépodobnost vyskytu.
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Pro spojité nahodné veliCiny je E definovana vztahem:

+ o0

E(x) = J xf (x)dx

kde X je nahodna veli¢ina a f (X) je hustota rozdéleni.

Rozptyl vyjadiuje variabilitu rozdé€leni souboru ndhodnych hodnot kolem jeji stiedni
hodnoty. Piedstavuje stfedni hodnotu kvadrati odchylek od sttedni hodnoty. Pro diskrétni
nahodnou veli¢inu 1ze ho definovat nize uvedenym vztahem:

2

D) = ) [x = ECOP P(x) = ) x*P(x) -

X x

Z xP(x)

X

kde x jsou hodnoty, které miize nabyvat nahodna veli¢ina X s pravdépodobnosti P (X) a
E (X) vyjadiuje stfedni hodnotu nahodné velic¢iny X.

Pro spojité ndhodné veliCiny se rozptyl pocitd dle nasledujiciho vztahu:

2

D(X) = f[x—E(X)]Zf(x)dxz f x2f(x)dx — fxf(x)dx

kde f (x) je hustota pravdépodobnosti nahodné velic¢iny X.

Smérodatna odchylka je kvadraticky vazZeny primeér odchylek od ocekavaného vynosu,
kde vahami jsou pravdepodobnosti odchylek. Vypocetné se jedna o druhou odmocninu
rozptylu.

o =D

Smérodatna odchylka udava velikost rizika jako priimérnou odchylku mozZnych hodnot
zkoumaného vystupu od ocekdavaného vystupu se zohlednénim pravdépodobnosti vyskytu
odchylek od ocekavaného vystupu. Cim je smérodatnd odchylka vétsi, tim je vétsi riziko
spojené s ocekavanymi vystupy. [2]

Varia¢ni koeficient se vypocita jako podil smérodatné odchylky a sttedni hodnoty kritéria
hodnoceni projektu. Tento koeficient vyjadiuje velikost rizika méfeného smérodatnou
odchylkou na jednotku stfedni hodnoty zkoumaného kritéria.

Sikmost je charakteristika, ktera uréuje jakym smérem je zkoumany rizikovy faktor
asymetricky rozlozen. Mira asymetrického rozlozeni Ize stanovit koeficientem Sikmosti.

Spicatost zkoumaného rizikového faktoru lze uréit koeficientem picatosti.
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6 Hodnoceni developerského projektu reziden¢niho charakteru

Developersky projekt dale feSeny Vv této diplomové praci se zabyva vystavbou Ctyt
rodinnych domt v obci Ofechov (okres Brno — venkov). Zékladni technické podklady
jsou poskytnuty developerskou spole¢nosti RYZI DOMOV a.s. Piijmy a vydaje potiebné
pro sestaveni penéznich toki tohoto projektu jsou stanoveny na zakladé udaja z vlastniho
pruizkumu trhu a slouzi pouze pro znazornéni efektivnosti a analyzu citlivosti
developerského projektu v této diplomové praci.

6.1 Lokalita

Rodinné domy feSené developerskym projektem budou umistény mezi ulicemi
Zavadilova, Nova a Druzstevni v obci Ofechov. Obec Ofechov se nachidzi 15 km
jihozapadné od mésta Brna, proto je dostupnost lokality do centra mésta vyborna jak
MHD, tak i autem. V blizkosti developerského projektu se nachazi veskera obCanska
vybavenost. Ve vzdalenosti asi 15 minut pési chiizi se nachazi nejbliz$i moznosti nakupu
v Mini marketu, dale Ceska posta, 1ékarna a zakladni $kola.
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Obrazek 4 — Dostupnost lokality do mésta Brna [9]
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Projekt se nachazi na pozemcich ve vlastnictvi developera. Dle uzemniho pldnu obce
Ofechov se jedna o stavebni plochy. Pozemky jsou mirné svazité a zatravnéné, dobie
ptfistupné z obecni komunikace. Pudorysné se jedna o nepravidelné obdélnikové
pozemky, kazdy o vyméie cca 400 m2. Nadmoriska vyska pozemki se pohybuje v rozmezi
277,900 — 277,400 m. n. m. Balt po vyrovnani.

6.2 O projektu

Projekt je jedine¢ny svou polohou blizko ptirody. Zabyva se vystavbou ¢tyt rodinnych
domi, kazdy typu 5 + kk o velikosti 170 m? podlahové plochy. Stavby jsou navrzeny jako
rodinné domy, ur¢ené pro trvalé bydleni péti¢lenné rodiny.

Tvarové jsou objekty feSeny jako samostatné stojici RD s obytnym podkrovim ve 2 NP.
Jedna se o monolitickou zelezobetonovou stavbu systému VELOX (ztracené tepelné
izola¢ni bednéni), plidorysu tvaru L. ZastieSeni bude tvofit plocha stfecha S minimalnim
sklonem. Po dokonéeni vystavby budou objekty uréené k prodeji.

6.3 Hodnoceni ekonomické efektivnosti developerského projektu

Ukazatele ekonomické efektivnosti projektu jsou stanoveny na zakladé dat
zjisténych prizkumem trhu uré¢enym pro tuto diplomovou praci. Investi¢ni naklady jsou
pfevzaty z investiéniho zdméru developerské spolecnosti.

6.3.1 Casovy harmonogram projektu

Vystavba byla zahajena v Cervenci 2018. Predpokladany termin dokonceni vystavby je
listopad 2019. Prodej rodinnych doma bude zahéjen na jate 2019. Prvni pfijmy jsou
o¢ekavany jiz v ervenci 2019. ProtoZe je v souCasné dobé na trhu velka poptavka po
nemovitostech, ocekava se, ze do konce vystavby tj. listopad 2019 budou prodany
minimalné dva rodinné domy. Zbylé dva rodinné domy by mély byt prodany do konce
roku 2020.

6.3.2 Financovani projektu

Pfi modelovani penéznich tokti developerského projektu v této diplomové praci byl
zvolen zpusob financovani ¢astené z vlastnich a ¢astecné z cizich zdroji. Vlastni zdroje
by mély pokryt 35 % investi¢nich nakladi tj. 5000 000 K¢. Tyto finanéni prostiedky

ey e
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Néklady dalSich mésicti az do doby prvniho prodeje domi (do ¢ervence roku 2019) budou
hrazeny z bankovniho tivéru s rezimem splaceni s konstantnim imorem a ro¢ni urokovou
sazbou 3 %. Splaceni bankovniho uvéru €ini 1 rok dle individualniho splatkového
kalendare. Prvni splatka uvéru probéhne v srpnu 2019. Dle vypoctu je ocekavana vyse
bankovniho uvéru 8 542 372 K¢ a uroku z avéru 239 290 K¢ (v obdobi od ledna roku
2019 do ¢ervence roku 2020).

Nasledujici tabulka zobrazuje prabéh Cerpani a splaceni bankovniho uvéru v jednotlivych

mésicich realizace developerského projektu.

Tabulka 8: Cerpani a splaceni bankovniho avéru v pribéhu let 2019 a 2020 [K¢]

PoloZka / obdobi leden 2019 unor 2019 brezen 2019 duben 2019
Cerpani 2932412 936 921 936 921 936 921
Stav dluhu 2932412 3869 333 4 806 254 5743176
Umor 0 0 0 0
Urok 3% 7331 9673 12 016 14 358
PoloZka / obdobi kvéten 2019 ¢erven 2019 ¢ervenec 2019 srpen 2019
Cerpani 936 921 936 921 925 354 0
Stav dluhu 6 680 097 7617 018 8542 372 8542 372
Umor 0 0 0 711 864
Urok 3% 16 700 19 043 21 356 21 356
Polozka / obdobi zaii 2019 Fijen 2019 listopad 2019 prosinec 2019
Cerpani 0 0 0 0
Stav dluhu 7 830 508 7118 643 6 406 779 5694 915
Umor 711 864 711 864 711 864 711 864
Urok 3% 19576 17 797 16 017 14 237
PoloZka / obdobi leden 2020 unor 2020 birezen 2020 duben 2020
Cerpani 0 0 0 0
Stav dluhu 4983 050 4271186 3559 322 2 847 457
Umor 711 864 711 864 711 864 711 864
Urok 3% 12 458 10678 8 898 7119
PoloZka / obdobi kvéten 2020 ¢erven 2020 ¢ervenec 2020

Cerpani 0 0 0

Stav dluhu 2 135593 1423729 711 864

Umor 711 864 711 864 711 864

Urok 3% 5339 3559 1780
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6.3.3 Vynosy projektu

Vynosy z developerského projektu budou plynout z prodeje vSech rodinnych domd.
Developersky projekt obsahuje celkem 4 domy dispozice 5 + kk, kazdy se zahradou a
parkovacim stanim na vlastnim pozemku. Cena rodinnych domii byla stanovena na
zdkladé ceny za m? podlahové plochy. Primérna cena za m? podlahové plochy byla
zjiSténa pruzkumem trhu cen nemovitosti v okrese Brno - venkov. Prizkum porovnava
nabidky 7 realitnich kancelafi. Pti pruzkumu byla zohlednéna dispozice domd, velikost
podlahové plochy a zahradky, obCanska vybavenost a také dostupnost do mésta Brna.

Nize uvedeny obrazek znazorniuje mapu okoli, kde byl proveden prizkum trhu. Body
oznacené ¢ervenou barvou piedstavuji mista, kde byla zjiSténa potfebna pramérna cena
za m? podlahové plochy rodinného domu pro stanoveni vynosi developerského projektu.
Bod oznaceny modrou barvou vyznacuje misto, kde bude feSeny projekt realizovan.
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Tabulka 9 — Cena za m? podlahové plochy rodinného domu [10], [11], [12], [13], [14], [15], [16]

Lokalita Typ Velikost [m’] | Cena celkem v¢&. DPH [K¢] |Celkové cena bez DPH [K¢] Cena [K&/m’] Zdroj
Silévky, okres Brno - venkov 5 + kk 171,0 8 490 000 6 707 100 39223 REALITNI MORAVSKA s.r.o.
Ceska, okres Brno - venkov 5+ kk 182,0 8990 000 7102 100 39023 REAL SPEKTRUM GROUP a.s.
Ri¢any, okres Brmo - venkov 5+ kk 146,9 7978 189 6 302 769 42 905 AC Real, s.r.0.
Vranov, okres Brno - venkov 5+ kk 181,0 7 275 485 5 747 633 31755 e-Finance, a.s.
Sokolnice, okres Brno - venkov 5+ kk 171,0 7 650 000 6 043 500 35342 TD REAL s.r.0.
Nad kasnou, Brno - Bystrc 5+ kk 157,0 8 400 000 6 636 000 42 268 Realitni spole¢nost T&J, s.r.o.
Zemanova, Brno - Slatina 5+ kk 180,0 8 600 000 6 794 000 37 744 REALmMIx s.r.o
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Ceny za m? podlahové plochy rodinného domu z vyse uvedené tabulky byly zjistény u 7
realitnich kancelati v prvni ctvrtleti roku 2019. Na jejich zaklad¢ byla stanovena
praméma cena za m? podlahové plochy, pomoci které byly uréeny vynosy
developerského projektu.

Tabulka 10 — Primérn4 cena za m? podlahové plochy

Typ [Podet domd| Primeéma cena [K&/m?] | Celkem plocha [m?] [Celkové cena [K¢]
5 + kk 4 38 323 680 26 059 489

Celkové vynosy projektu 26 059 489

Prodej domti bude zahajen na jate roku 2019. Prvni vynosy projektu jsou ocekavany
v ¢ervenci 2019. Do konce vystavby se pfedpoklada prodej miniméln¢€ dvou dom, zbylé
dva pak do konce roku 2020. Vynosy V jednotlivych mésicich zobrazuje nasledujici
tabulka.

Tabulka 11 — Vynosy projektu v jednotlivych mésicich [K¢]

PoloZka / obdobi Plan ¢ervenec 2019 | srpen 2019

Vymosy z prodeje rodinnych domii| 26 059 489 2 605 949 1379 620

Vynosy celkem 26 059 489 2 605 949 1379 620
zaii 2019 fijen 2019 listopad 2019 | prosinec 2019 leden 2020
1379 620 1379 620 1379 620 1 379 620 1379 620
1379 620 1379 620 1379 620 1379 620 1379 620

unor 2020 brezen 2020 duben 2020 kvéten 2020 éerven 2020

1379 620 1379 620 1379 620 1379 620 1379 620
1379 620 1379 620 1379 620 1379 620 1379 620
¢ervenec 2020 | srpen 2020 zari 2020 Frijen 2020 listopad 2020
1379 620 1379 620 1379 620 1 379 620 1379 620
1379 620 1379 620 1379 620 1379 620 1379 620

prosinec 2020
1379 620
1379 620

U vyse uvedené tabulky vynost projektu neni zohlednéna Gasova hodnota penéz. Casova
hodnota penéz bude stanovena az na zéklad¢ vypoctu piijml z projektu a sestaveni
penéznich toktli projektu.
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6.3.4 Naklady projektu

Investi¢ni naklady developerského projektu jsou pifevzaty z investicniho zdméru

developerské spolecnosti, tj. naklady na koupi pozemk, naklady spojené s vypracovanim
projektové dokumentace a celkové stavebni naklady souvisejici s realizaci jednotlivych

rodinnych domt. Zbyl¢ naklady napt. korporatni rezie nebo vedlejsi rozpoctové naklady
jsou stanovené procentudlné ze stavebnich nakladii projektu. Na zakladé konzultace
s developerem byla stanovena korporatni rezie ve vysi 3 % ze stavebnich nakladd,
vedlejsi rozpoctové ndklady ve vysi 2,5 % ze stavebnich nakladi, dale provozni néklady
na pripravu a realizaci stavby ve vysi 2 % ze stavebnich nakladt a naklady na marketing

ve vysi 2,75 % ze stavebnich nakladi.

Tabulka 12 — Naklady projektu v roce 2018 [K¢]

PoloZka / obdobi Naklady [K¢] 2018
Naklady na pozemek 2 560 000 2 560 000
Naklady na projektovou a inzenyrskou ¢innost 347 020 277 616
Stavebni ndklady 14 006 312 4 201 894
Korporatni rezie 420 189 210 095
Vedlejsi rozpoctové naklady 350 158 350 158
Provozni ndklady na piipravu a realizaci stavby 280 126 140 063
Naklady na propagaci (marketing) 385174 192 587
Naklady celkem 18 348 979 7932 412
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Tabulka 13 — Naklady projektu v pribéhu let 2019 a 2020 [K¢]

PoloZka / obdobi leden 2019 unor 2019 biezen 2019 duben 2019 kvéten 2019
Naklady na pozemek 0 0 0 0 0
Naklady na projektovou a inZenyrskou ¢innost 11 567 11 567 11 567 11 567 11 567
Stavebni naklady 891 311 891 311 891 311 891 311 891 311
Korporatni rezie 11 672 11672 11672 11672 11672
Vedlejsi rozpoctové naklady 0 0 0 0 0
Provozni naklady na piipravu a realizaci stavby 11672 11672 11672 11672 11672
Naklady na propagaci (marketing) 10 699 10 699 10 699 10 699 10 699
Naklady celkem 936 921 936 921 936 921 936 921 936 921
Cerven 2019 | Cervenec 2019 | srpen 2019 zari 2019 fijen 2019 listopad 2019 | prosinec 2019 leden 2020 unor 2020
0 0 0 0 0 0 0 0 0
11 567 0 0 0 0 0 0 0 0
891 311 891 311 891 311 891 311 891 311 891 311 0 0 0
11 672 11672 11672 11 672 11672 11672 11672 11672 11672
0 0 0 0 0 0 0 0 0
11 672 11672 11672 11 672 11672 11672 11 672 0 0
10 699 10 699 10 699 10 699 10 699 10 699 10 699 10 699 10 699
936 921 925 354 925 354 925 354 925 354 925 354 34043 22 371 22 371
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birezen 2020 duben 2020 kvéten 2020 ¢erven 2020
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
11672 11672 11672 11672
0 0 0 0
0 0 0 0
10 699 10 699 10 699 10 699
22 371 22 371 22 371 22 371

45



Celkové¢ naklady na pofizeni pozemki a naklady spojené s umisténim stavby a zatizeni
staveniste jsou zahrnuty do roku 2018. Déle rok 2018 obsahuje ¢ast nakladt spojenych
s vypracovanim projektové dokumentace, ¢ast stavebnich nakladi, provozni naklady na
ptipravu a realizaci stavby a naklady na marketing.

Vyse uvedena tabulka také nezohlednuje ¢asovou hodnotu penéz. Tato hodnota bude
stanovena az pfi vypoctu penéznich tokti developerského projektu.

6.3.5 Prijmy projektu

Ptijmy feSeného projektu jsou stanoveny na zaklad¢ predpokladanych vynost za prodej
jednotlivych rodinnych domi. Prvni pfijem je o¢ekavan v cervenci 2019 v hodnoté 10 %

celkovych ptfijmi.

Tabulka 14: Ptijmy z prodeje rodinnych domu [K¢]

Polozka / obdobi Plin cervenec 2019 | srpen 2019
M¢sicni ptijmy celkem 26 059 489 2 605 949 1379620
Kumulované piijmy 26 059 489 2 605 949 3985 569
zari 2019 fijen 2019 listopad 2019 | prosinec 2019 leden 2020
1379620 1379620 1379620 1379620 1379620
5 365 189 6 744 809 8 124 429 9 504 049 10 883 669
unor 2020 brezen 2020 duben 2020 kvéten 2020 éerven 2020
1379620 1379620 1379620 1379620 1379620
12 263 289 13 642 909 15 022 529 16 402 149 17 781 769
¢ervenec 2020 | srpen 2020 zari 2020 fijen 2020 listopad 2020
1379620 1379620 1379620 1379620 1379620
19 161 389 20541 009 21 920 629 23 300 249 24 679 869
prosinec 2020
1379620
26 059 489
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6.3.6 Vydaje projektu

Vydaje developerského projektu tvofi celkové naklady spojené s realizaci projektu, tj.
celkové investi¢ni ndklady a uroky z bankovniho avéru. Vydaje v jednotlivych mésicich

jsou znazornéné v nize uvedené tabulce.

Tabulka 15: Vydaje projektu [K¢]

PoloZka / obdobi leden 2019 unor 2019 biezen 2019
Meésicni vydaje celkem 936 921 936 921 936 921
Meésicni troky celkem 9673 12 016 14 358
Celkem 946 595 948 937 951 279
Kumulované vydaje 8 886 338 9835 274 10 786 554
duben 2019 kvéten 2019 | cerven 2019 | €ervenec 2019| srpen 2019
936 921 936 921 936 921 925 354 925 354
16 700 19 043 21 356 21 356 19 576
953 621 955 964 958 277 946 710 944 930
11 740 175 12 696 139 13 654 416 14 601 126 15 546 056
zaii 2019 fijen 2019 listopad 2019 | prosinec 2019 | leden 2020
925 354 925 354 925 354 34 043 22 371
17 797 16 017 14 237 12 458 10 678
943 150 941 371 939 591 46 501 33049
16 489 206 17 430 577 18 370 168 18 416 669 18 449 718
unor 2020 biezen 2020 duben 2020 kvéten 2020 | cerven 2020
22 371 22 371 22 371 22 371 22 371
8 898 7119 5339 3 559 1780
31 269 29 490 27 710 25931 24 151
18 480 988 18 510 478 18 538 188 18 564 118 18 588 269
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6.3.7 Penézni toky projektu

Cisté pendzni toky (Net Cash Flow, NCF) projektu se vypoéitaji zrozdilu vyse
stanovenych piijmu a vydaji projektu. Dale se pti vypoctu penéznich tokli uvazuji krome
pfijmu a vydaji i investi¢ni ndklady spojené s bankovnim uvérem, tj. celkova hodnota
bankovniho uvéru, jeho splatky a troky z n€j plynouci. Protoze se hodnota penéz v Case
méni, je nutno zohlednit ¢asovou hodnotu penéz, ktera se pocita diskontovanim vsech
penéznich toki a to stanovenou diskontni sazbou.

Na zakladé stanovenych penéznich toki se pak vypocitaji ukazatele ekonomické
efektivnosti projektu.

Ocekéavané mira vynosnosti projektu byla po konzultaci s developerem navrzena na 10%.
Pii vypoctu NCF developerského projektu feSeného v této diplomové praci byly tedy
diskontovany vSechny penézni toky 10 % diskontni sazbou.

Tabulka 16: Vypocet NCF developerského projektu [K¢]

Polozka / obdobi Plan 2018 leden 2019
Piimy 26 059 489 0 0
Vydaje 18 348 979 7932412 936 921
Bankovni uvér 8542 372 0 2932412
Splatky z bankovniho Gvéru 8542 372 0 0
Uroky z uvéru 239 290 0 7331
NCF -7932 412 1988 160
Diskontni faktor 10 % 1 0,909
Diskontované NCF -7932 412 1807 418
Diskontované kumulované NCF -7 932 412 -6 124 994

unor 2019 birezen 2019 duben 2019 kvéten 2019 ¢erven 2019

0 0 0 0 0
936 921 936 921 936 921 936 921 936 921
936 921 936 921 936 921 936 921 936 921
0 0 0 0 0
9673 12 016 14 358 16 700 19 043
-9673 -12 016 -14 358 -16 700 -19 043
0,909 0,909 0,909 0,909 0,909
-8 794 -10 923 -13 053 -15182 -17 311
-6 133 788 -6 144 711 -6 157 764 -6 172 946 -6 190 257
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Cervenec 2019 | srpen 2019 zaii 2019 fijen 2019 listopad 2019
2 605 949 1379 620 1379 620 1379 620 1379 620
925 354 925 354 925 354 925 354 925 354
925 354 0 0 0 0
0 711 864 711 864 711 864 711 864
21 356 21 356 19576 17 797 16 017
2 584 593 -278 954 -277 174 -275 395 -273 615
0,909 0,909 0,909 0,909 0,909
2 349 630 -253 595 -251 977 -250 359 -248 741
-3 840 627 -4 094 222 -4 346 199 -4 596 558 -4 845 299
prosinec 2019 | leden 2020 unor 2020 birezen 2020 duben 2020
1379 620 1379 620 1379 620 1379 620 1379 620
34 043 22 371 22 371 22 371 22 371
0 0 0 0 0
711 864 711 864 711 864 711 864 711 864
14 237 12 458 10 678 8 898 7119
619 475 632 927 634 707 636 486 638 266
0,909 0,826 0,826 0,826 0,826
563 159 523 080 524 551 526 022 527 492
-4 282 139 -3 759 059 -3 234 509 -2 708 487 -2 180 994
kvéten 2020 | cerven 2020 | €ervenec 2020 | srpen 2020 zari 2020
1379 620 1379 620 1379 620 1379 620 1379 620
22 371 22 371 0 0 0
0 0 0 0 0
711 864 711 864 711 864 0 0
5339 3559 1780 0 0
640 046 641 825 665 976 1379 620 1379 620
0,826 0,826 0,826 0,826 0,826
528 963 530 434 550 393 1140 182 1140 182
-1 652 031 -1 121 597 -571 204 568 978 1709 160
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Fijen 2020 listopad 2020 | prosinec 2020

1379 620 1379 620 1379 620

0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

1379 620 1379 620 1379 620
0,826 0,826 0,826

1140 182 1140 182 1140 182

2 849 342 3989 524 5129 705

6.3.8 Hodnoceni developerského projektu
Po diskontovani ¢istych penéznich toku a jejich nasledné kumulaci vychazi ¢ista soucasna
hodnota (Net Present Value, NPV) developerského projektu kladna. Na zakladé tohoto

ukazatele se projekt jevi vyhodnym, investor by mél tento projekt pfijmout a nasledné ho
realizovat.

6.3.9 Ukazatele ekonomické efektivnosti projektu

Prvni ukazatel hodnotici ekonomickou efektivnost projektu je Cistd soucasna hodnota.
Jeji hodnota je stanovena na zakladé vySe uvedeného vypoctu NCF developerského
projektu.

INPV pii diskonini sazb& 10 % | 5129705 K¢ |

Dalsim ukazatelem ekonomické efektivnosti projektu je vnitini vynosové procento. Jeho
hodnota je vypocitana za zakladé NCF za celé hodnocené obdobi developerského
projektu.

IRR | 34,349

Index rentability (IR) je dalsim dilezitym ukazatelem ekonomické efektivnosti projektu,
ktery udava soucasnou hodnotu budoucich penéznich toki generovanych projektem a to
na jednotku kapitalovych vydaji. Jeho hodnotu Ize spocitat podilem kladné Cisté soucasné
hodnoty a celkovych investi¢nich nékladi.

IR 0,28

Poslednim ukazatelem ekonomické efektivnosti je doba navratnosti (DN) projektu
vyjadiujici dobu, za kterou se investorovi vrati investované finan¢ni prostfedky. Doba
navratnosti feSené¢ho projektu je 24 meésict.
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IDN v mesicich | 24

Developersky projekt feseny v této diplomové praci se na zéklad¢ predchozich vypocti
jevi vyhodnym.

6.4 Kvalitativni analyza pro vybrané faktory rizika

Kvantitativni analyza developerského projektu byla provedena dle postupu popsané¢ho
Vv teoretické ¢asti této diplomové prace. Analyza byla vypracovana z pohledu investora.
Zkouma nejcastéji se vyskytujici rizika (neptiznivé ovlivijici vysledky projektu) ve
vystavbovych projektech, fesi pravdépodobnost vzniku téchto rizik a intenzitu jejich
dopadu. Tato kvalitativni analyza obsahuje rizika tykajici se smluvnich vztahu,
projektové dokumentace, stavebnich a jinych povoleni, zmény potizovacich nakladi,
financovani projektu a legislativy.

Pomoci stupnice zobrazené v tabulce ¢islo 4 této diplomové prace byla nejdiive vyjadiena
pravdépodobnost vzniku rizika feSené¢ho developerského projektu. Dalsim krokem bylo
stanoveni intenzity negativniho dopadu rizika na projekt dle stupnice uvedené v tabulce
¢islo 3. Vynasobenim pravdépodobnosti rizika a jeho intenzity dopadu se zjistila velikost
teSen¢ho faktoru rizika. Poté se hodnotila vyznamnost rizika dle tabulky ¢islo 7. Déle byl
posouzen ucinek téchto rizik. Poslednim krokem byl ndvrh moznych opatieni pro uplnou
eliminaci faktort rizik ¢i zmirnéni intenzity jejich negativniho dopadu na vysledky
developerského projektu. Kvalitativni analyza pro vybrané faktory rizika, ptsobici na
developersky projekt feSeny v této diplomové praci, je zobrazena na nasledujici strance.
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Tabulka 17: Kvalitativni analyza developerského projektu

.. Pravd. Celkové |Hodnocen , . L. o
Riziko Vyskytu Dopad riziko { viziko U¢inek Opatieni pro zmirnéni rizika
Rizik jektové dok tace - . .
o I.)rO,Je:. ov/e O, Hme ac’e , Vazné Zpozdéni zahajeni Vybér kvalifikovaného a zkuseného
nekvalitni ¢i netipiné zpracovani 3 4 12 .. . .
, ) riziko realizace stavby projektanta
projektové dokumentace
Rizika stavebnich a jinych Zpozdéni zahajeni | VCasné a kvalitni zpracovani projektové
povoleni - nezajisténi tzemniho Vazmé realizace stavby, | dokumentace, spoluprace s organy mistni
: ; 3 4 12 s o o . ,
rozhodnuti, stavebniho povoleni, riziko dodatecné naklady |samospravy pii sestavovani dlouhodobych
namitky dotéenych organi na piipravu a stfednédobych plant
Riziko smluvni - nedodrZeni
smluvnich a dalSich podminek Zpozdéni zahajeni | Kontrola dodrzovani realizace dle dalsich
pro realizaci stavby, 3 4 12 Vazné realizace stavby, | smluvnich dokument, kontrola provadéni
neopravnéné zmény staveb, riziko dodate¢né naklady praci dle stanovenych podminek ve
nedodrzeni dil¢ich a kone¢nych na realizaci stavby smlouve
termint realizace
Riziko zmény porizovacich
nakladid - navyseni cen Kontrola dodrzovani realizace dle dalsich
stavebnich praci béhem 4 g 3 Znacné | Dodate¢né naklady smluvnich dokumentd, vybér
vystavby, vybér nekvalitniho riziko na realizaci stavby | kvalifikovaného dodavatele stavebnich

dodavatele stavebnich praci,
navyseni cen vstupli

praci
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Tabulka 17: Kvalitativni analyza developerského projektu (pokracovani)

.. Pravd. Celkové |Hodnocen ,
Riziko , Dopad . ;. U¢inek Opatieni pro zmirnéni rizika
Vyskytu riziko i riziko
Riziko finan¢ni - nedostate¢né
zdroje pro financovani projektu, 4 g 3 Zna¢né | Dodatecné naklady Dostatecné financni kryti investice,
zvySeni trokovych sazeb, zména riziko na realizaci stavby sledovani likvidity projektu
sménného kurzu
Riziko pravni - nedostatec¢ny Stanoveni rozsahu a obsahu smiuv dle
pravi v Vamé | Dodateené naklady " #>al STV ¢
rozsah a detailnost smluv, zména 3 4 12 . .. potieb, pravidelné sledovani zakont a
L riziko na realizaci stavby Y 4o
legislativy predpisi
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Dle vysledkt kvalitativni analyzy, nejvétsi pravdépodobnost a intenzitu negativniho
dopadu maji riziko zmény pofizovacich naklada a riziko finanéni. Proto se nasledujici
text bude vénovat analyze citlivosti developerského projektu na tato rizika a nésledné
pravdépodobnostni analyze téchto rizik.

6.5 Citlivostni analyza pro vybrané faktory rizika

Citlivostni analyza bude hodnocena pouze z pohledu ekonomického ukazatele NPV. Na
zaklad¢ vyse uvedené kvalitativni analyzy byla pro citlivostni analyzu zvolena nasledujici
3rizika:

R1... sniZzeni ceny za m? podlahové plochy proddvanych domi 0 10 %
R2... zvySeni stavebnich nékladt o 10 %

R3... zvySeni trokové sazby o 10 %

6.5.1 Riziko R1 - sniZeni ceny za m? podlahové plochy prodavanych domii o 10 %

Priimémé ceny za m? podlahové plochy prodavanych domil, pii snizeni ptivodni ceny o
10 % zobrazuje nasledujici tabulka. Déle také uvadi celkové vynosy feSeného projektu
pfi tomto riziku R1.

Tabulka 18: Cena za m? podlahové plochy snizena o 10%

Typ Pocet domil [Priméma cena [K&/m?]| Celkem plocha [m?] | Celkova cena [K&]
5+ kk 4 34 491 680 23 453 540
Celkové vynosy projektu 23 453 540

Nasledujici tabulka zobrazuje jak pfijmy z prodeje, tak i hodnotu NPV hodnoceného
projektu pfi riziku R1.
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Tabulka 19: Hodnota NPV pii riziku R1

Polozka / obdobi Plan 2018 leden 2019

Primy 23 453 540 0 0
Vydaje 18 348 979 7932412 936 921
Bankovni tvér 8542 372 0 2932412
Splatky z bankovniho Gvéru 8542 372 0 0
Uroky z Givéru 239 290 0 7331
NCF -7932 412 1988 160
Diskontni faktor 10 % 1 0,909
Diskontované NCF -7932 412 1807 418
Diskontované kumulované NCF -7 932 412 -6 124 994

unor 2019 birezen 2019 duben 2019 kvéten 2019 ¢erven 2019
0 0 0 0 0
936 921 936 921 936 921 936 921 936 921
936 921 936 921 936 921 936 921 936 921
0 0 0 0 0
9673 12 016 14 358 16 700 19 043
-9673 -12 016 -14 358 -16 700 -19 043
0,909 0,909 0,909 0,909 0,909
-8 794 -10 923 -13 053 -15182 -17 311
-6 133 788 -6 144 711 -6 157 764 -6 172 946 -6 190 257

¢ervenec 2019 | srpen 2019 zari 2019 Fijen 2019 listopad 2019
2 345 354 1241 658 1241 658 1241 658 1241 658
925 354 925 354 925 354 925 354 925 354
925 354 0 0 0 0
0 711 864 711 864 711 864 711 864
21 356 21 356 19576 17797 16 017
2 323998 -416 916 -415 136 -413 357 -411 577
0,909 0,909 0,909 0,909 0,909
2112 726 -379 015 -377 397 -375 779 -374 161
-4 077 532 -4 456 547 -4 833 943 -5209 722 -5 583 883
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prosinec 2019 | leden 2020 unor 2020 birezen 2020 duben 2020
1241 658 1241 658 1241 658 1241 658 1241 658
34043 22 371 22 371 22 371 22 371
0 0 0 0 0
711 864 711 864 711 864 711 864 711 864
14 237 12 458 10 678 8 898 7119
481 513 494 965 496 745 498 524 500 304
0,909 0,826 0,826 0,826 0,826
437 739 409 062 410533 412 003 413 474
-5 146 144 -4 737 082 -4 326 549 -3 914 546 -3501 072
kvéten 2020 ¢erven 2020 | ¢ervenec 2020 | srpen 2020 zari 2020
1241 658 1241 658 1241 658 1241 658 1241 658
22 371 22 371 0 0 0
0 0 0 0 0
711 864 711 864 711 864 0 0
5339 3559 1780 0 0
502 084 503 863 528 014 1241 658 1241 658
0,826 0,826 0,826 0,826 0,826
414 945 416 416 436 375 1026 164 1026 164
-3086 127 -2 669 711 -2 233 336 -1207 172 -181 008
Fijen 2020 listopad 2020 | prosinec 2020
1241 658 1241 658 1241 658
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0
1241 658 1241 658 1241 658
0,826 0,826 0,826
1026 164 1026 164 1026 164
845 155 1871 319 2 897 483
|NPV projektové varianty | 5129705 K¢ |
INPV pfi riziku R1 | 2897483 K¢ |

Z hodnoty ekonomického ukazatele NPV je patrné, Ze 1 v pfipadé menSiho piijmu z
jednotlivych prodejti je projekt stale akceptovatelny. Snizeni ptijmi z prodeje o 10 % ma
za nasledek sniZzeni hodnoty NPV. Hodnota NPV zlstava stale kladna a i pfi tomto riziku
je mozné developersky projekt realizovat.
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6.5.2 Riziko R2 - zvyS$eni stavebnich nakladi o 10 %

Pivodni planované ndklady na vystavbu cCinily 14 006 312 K¢. Riziko R2 pocita se
zvySenim téchto nakladt o 10 %. Nasledujici tabulka zobrazuje nejen tyto naklady, ale i

celkové investi¢ni naklady developerského projektu.

Tabulka 20: Cena stavebnich nakladd zvysena o 10%

Polozka / obdobi Naklady [K¢]
Naklady na pozemek 2 560 000
Naklady na projektovou a inzenyrskou ¢innost 347 020
Stavebni naklady 15 406 943
Korporatni rezie 420 189
Vedlejsi rozpoctové naklady 350 158
Provozni ndklady na piipravu a realizaci stavby 280 126
Naklady na propagaci (marketing) 385 174
Naklady celkem 19 749 610

Nasledujici tabulka zobrazuje jak mési¢ni vydaje na realizaci stavby, tak i hodnotu NPV

hodnoceného projektu pii riziku R2.

Tabulka 21: Hodnota NPV pifi riziku R2

Polozka / obdobi Plan 2018 leden 2019

Piimy 26 059 489 0 0
Vydaje 19 749 610 8 352 601 1026 052
Bankovni uvér 8542 372 0 2932412
Splatky z bankovniho Gvéru 8 542 372 0 0
Uroky z uvéru 239 290 0 7331
NCF -8 352 601 1899 029
Diskontni faktor 10 % 1 0,909
Diskontované¢ NCF -8 352 601 1726 390
Diskontované kumulované NCF -8 352 601 -6 626 212
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unor 2019 birezen 2019 duben 2019 kvéten 2019 ¢erven 2019
0 0 0 0 0
1 026 052 1026 052 1026 052 1 026 052 1 026 052
936 921 936 921 936 921 936 921 936 921
0 0 0 0 0
9673 12 016 14 358 16 700 19 043
-98 804 -101 147 -103 489 -105 831 -108 174
0,909 0,909 0,909 0,909 0,909
-89 822 -91 952 -94 081 -96 210 -98 340
-6 716 034 -6 807 985 -6 902 066 -6 998 277 -7 096 616
¢ervenec 2019 | srpen 2019 zaii 2019 fijen 2019 listopad 2019
2 605 949 1379 620 1379 620 1379 620 1379 620
1014 485 1014 485 1014 485 1014 485 1014 485
925 354 0 0 0 0
0 711 864 711 864 711 864 711 864
21 356 21 356 19576 17 797 16 017
2 495 462 -368 085 -366 306 -364 526 -362 746
0,909 0,909 0,909 0,909 0,909
2 268 602 -334 623 -333 005 -331 387 -329 769
-4 828 015 -5 162 637 -5 495 642 -5 827 030 -6 156 799
prosinec 2019 leden 2020 unor 2020 birezen 2020 duben 2020
1379 620 1379620 1379 620 1379 620 1379 620
34043 22 371 22 371 22 371 22 371
0 0 0 0 0
711 864 711 864 711 864 711 864 711 864
14 237 12 458 10 678 8 898 7119
619 475 632 927 634 707 636 486 638 266
0,909 0,826 0,826 0,826 0,826
563 159 523 080 524 551 526 022 527 492
-5 593 640 -5 070 560 -4 546 009 -4 019 987 -3 492 495

58




kvéten 2020 | cerven 2020 | Cervenec 2020 | srpen 2020 zari 2020

1379 620 1379 620 1379 620 1379 620 1379 620

22 371 22 371 0 0 0

0 0 0 0 0

711 864 711 864 711 864 0 0

5339 3 559 1780 0 0

640 046 641 825 665 976 1379 620 1379 620

0,826 0,826 0,826 0,826 0,826

528 963 530 434 550 393 1140 182 1140 182

-2 963 531 -2 433 097 -1 882 704 -742 522 397 660

fijen 2020 listopad 2020 | prosinec 2020
1379 620 1379 620 1379 620
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0
1379 620 1379 620 1379 620
0,826 0,826 0,826
1140 182 1140 182 1140 182
1537 842 2678 023 3 818 205
|NPV projektové varianty | 5129705 K¢ |
INPV pti riziku R2 | 3818205 K¢ |

Z hodnoty ekonomického ukazatele NPV je patrné, ze 1 v ptipad¢ navySeni vydaji na
realizaci stavby je projekt stale akceptovatelny. NavySeni vydaji za projekt ma za

nasledek sniZzeni hodnoty NPV. Hodnota NPV zstava stale kladna a i pti tomto riziku je
mozné developersky projekt realizovat.
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6.5.3 Riziko R3 - zvySeni urokové sazby o 10 %

Piivodni trokova sazba €inila 3 %. Riziko R3 pracuje s navysenim urokové sazby o 10%
tedy na hodnotu 3,3 %. Uroky z uvéru jsou zobrazeny v nasledujici tabulce, ktera také
dokladé hodnotu NPV hodnoceného projektu pfi tomto riziku.

Tabulka 22: Hodnota NPV pii riziku R3

PoloZka / obdobi Plan 2018 leden 2019

Piimy 26 059 489 0 0
Vydaje 18 348 979 7932412 936 921
Bankovni avér 8542 372 0 2932412
Splatky z bankovniho Gvéru 8 542 372 0 0
Uroky z avéru 263 219 0 8 064
NCF -7 932 412 1987 427
Diskontni faktor 10 % 1 0,909
Diskontované NCF -7 932 412 1806 751
Diskontované kumulované NCF -7 932 412 -6 125 660

unor 2019 birezen 2019 duben 2019 kvéten 2019 ¢erven 2019
0 0 0 0 0
936 921 936 921 936 921 936 921 936 921
936 921 936 921 936 921 936 921 936 921
0 0 0 0 0
10 641 13 217 15 794 18 370 20 947
-10 641 -13 217 -15794 -18 370 -20 947
0,909 0,909 0,909 0,909 0,909
-9673 -12 016 -14 358 -16 700 -19 043
-6 135 334 -6 147 349 -6 161 707 -6 178 408 -6 197 450

¢ervenec 2019 | srpen 2019 zaii 2019 fijen 2019 listopad 2019
2 605 949 1379 620 1379 620 1379 620 1379 620
925 354 925 354 925 354 925 354 925 354
925 354 0 0 0 0
0 711 864 711 864 711 864 711 864
23 492 23 492 21534 19576 17 619
2 582 457 -281 090 -279 132 -277 174 -275 217
0,909 0,909 0,909 0,909 0,909
2 347 689 -255 536 -253 756 -251 977 -250 197
-3 849 762 -4 105 298 -4 359 054 -4 611 031 -4 861 228
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prosinec 2019 | leden 2020 unor 2020 birezen 2020 duben 2020
1379 620 1379 620 1379 620 1379 620 1379 620
34043 22 371 22 371 22 371 22 371
0 0 0 0 0
711 864 711 864 711 864 711 864 711 864
15 661 13703 11746 9788 7831
618 052 631 681 633 639 635 596 637 554
0,909 0,826 0,826 0,826 0,826
561 865 522 051 523 668 525 286 526 904
-4 299 363 -3 777 313 -3 253 644 -2 728 358 -2 201 454
kvéten 2020 ¢erven 2020 | ¢ervenec 2020 | srpen 2020 zari 2020
1379 620 1379 620 1379 620 1379 620 1379 620
22 371 22 371 0 0 0
0 0 0 0 0
711 864 711 864 711 864 0 0
5873 3915 1958 0 0
639 512 641 469 665 798 1379 620 1379 620
0,826 0,826 0,826 0,826 0,826
528 522 530 140 550 246 1140182 1140 182
-1672 932 -1 142792 -592 546 547 636 1687 818
Fijen 2020 listopad 2020 | prosinec 2020
1379 620 1379 620 1379 620
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0
1379 620 1379 620 1379 620
0,826 0,826 0,826
1140 182 1140 182 1140 182
2 828 000 3968 182 5 108 364
|NPV projektové varianty | 5129705 K¢ |
INPV pfi riziku R3 | 5108364 K¢ |

Z hodnoty ekonomického ukazatele NPV je patrné, Ze 1 v piipad€ navySeni urokové sazby
o 10 %, tedy na hodnotu 3,3 %, je projekt stale akceptovatelny. Sice doslo ke snizeni
hodnoty NPV, ale toto sniZeni je minimalni.
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6.5.4 Vyhodnoceni citlivostni analyzy

V citlivostni analyze byla urcena celkem 3 rizika, jejichz hodnoty se od ocekavané
hodnoty odchylovaly o £ 10 %. Nasledujici tabulka shrnuje informace o hodnoté¢ NPV
pii zjistovani citlivosti developerského projektu.

Tabulka 23: Vyhodnoceni citlivostni analyzy

.. Ocekavana | Zménéna Zménéné Absolutni | - Relativni
Riziko hodnota hodnota NPV [K¢| poklestPV pokles NPV
[K¢] [%6]
R1 26 059 489| 234535401 2897 483| 2232223 43,52
R2 14006 312| 15406943| 3818205 1311500 25,57
R3 239 290 263 219| 5108 364 21 342 0,42
|O¢ekavana hodnota NPV | 5129705 K¢ |

Dle analyzy citlivosti developerského projektu nejvétsi pokles hodnoty NPV nastane,
pokud se vyskytne riziko R1, tj. v piipadé, Ze se cena za m? podlahové plochy
prodavanych domi sniZi o 10 %.

Nejvétsi citlivost NPV developerského projektu je na riziko R1, tj. snizeni ceny za m?
podlahové plochy prodanych domti o 10 %. Hodnota NPV zistava kladna, prestoze na ni
pusobi riziko R1 a jeho hodnota poklesne 0 2 232 223 K¢. Projekt je stale realizovatelny.

6.6 Analyza pravdépodobnosti

Analyza pravdépodobnosti v této diplomové praci byla provedena pomoci stromu
pravdépodobnosti. Tato analyza navazuje na kvantitativni analyzu rizik a na analyzu
citlivosti projektu.

Strom pravdépodobnosti znazoriiuje zmény hodnoty ekonomického ukazatele NPV
feseného developerského projektu v reakci na urcité udalosti. Tyto udalosti predstavuji
jednotliva rizika ptisobici na projekt v¢etné pravdépodobnosti jejich vyskytu.

Strom pravdépodobnosti sleduje zménu hodnoty NPV, pokud se stavebni naklady zvysi
0 10 % s pravdépodobnosti vyskytu 20 %, snizi o 10 % s pravdépodobnosti vyskytu 10
%, nebo jejich hodnota bude totozna s predpokladanou hodnotou feSené¢ho projektu (t;.
nenastane zadna zména) s pravdépodobnosti vyskytu 70 %.

Déle znazoriiuje zménu hodnoty NPV v ptipad¢€, ze se urokova sazba zvysi o 10 %
s pravdépodobnosti vyskytu 80 %, nebo naopak snizi o 10 % s pravdépodobnosti vyskytu
20 %.
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Tento strom sleduje také vyvoj hodnoty NPV, jestlize se cena za m? podlahové plochy
snizi o 10 % s pravdépodobnosti vyskytu 30 % nebo zvysi o 10 % s pravdépodobnosti

vyskytu 70 %.

Nasledujici tabulka zachycuje celkovy vyvoj hodnoty NPV pii plisobeni vSech 3 faktord,
zaroven s prislusSnymi pravdépodobnostmi vyskytu. Cilem pravdépodobnostniho stromu
je zjistit, ktera z modelovanych variant ma za nasledek nejvétsi pokles hodnoty a jaka je

jeji pravdépodobnost vyskytu.
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H [K¢]

5129 705

Tabulka 24: Strom pravdépodobnosti

« . . Celkova
P H [K¢] U2 P H [K¢] U3 p H [K¢] pravdépodobnost [%]

0, 0,
+10% 80% |3815858 +10 % 70 % 6 048 080 11,2
-10% 30 % 1583 635 4,8

20% | 3818205 s 5
-10% 20% | 5759 601 +10 % 70 % 6 095 681 2,8
-10% 30 % 1631236 1,2

0, 0,
+10% 80% |5108 364 +10 % 70 % 7 340 586 39,2
-10% 30 % 2 876 141 16,8

70% |5129 705

- 10% 20% |5151 047 +10 % 70 % 7383270 9,8
-10% 30 % 2 918 825 472

0, 0,
+10% 80% | 6400870 +10 % 70 % 8 633 092 5,6
-10% 30 % 4168 647 2,4

10% |8551068

-10% 20% | 6438636 +10 % 70 % 8 670 859 1.4
-10% 30 % 4 206 413 0,6

U2...Urokova sazba

U3...Cena za m’ podlahové plochy

H...hodnota NPV

P...pravdépodobnost vyskytu
Nejvetsi pokles hodnoty NPV

Nejvétsi pokles hodnoty NPV nastane, pokud se stavebni ndklady zvysi o 10 %, zaroven se tirokova sazba zvysi o 10 % a soucasné se cena
za m? podlahové plochy snizi o 10 %.
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7 Zavér

Diplomovéa prace se zabyva vyhodnocenim ekonomické efektivnosti vystavbového
projektu véetné analyzy citlivosti a pravdépodobnosti vybraného projektu.

Teoreticka ¢ast prace je zaméetfena na vysvétleni pojmu ,,vystavbovy projekt®, jeho zivotni
cyklus a jednotlivé faze projektu. Dale prace popisuje postup stanoveni penéznich tokt
projektu a jeho hodnoceni pomoci ukazateli ekonomické efektivnosti. Tato Cast je
ukonc¢ena popisem moznych metod pro identifikaci a kvantifikaci rizik ve vystavbovych
projektech.

Prakticka Casta zaéina struénym popisem developerského projektu, jehoz pfedmétem je
vystavba 4 rodinnych domut v obci Ofechov. Dale je prace zaméfena na zpusob
financovani projektu, stanoveni vSech piijmi a vydaji vytvarenych projektem a
sestavovani CF projektu. Na konci prace je projekt hodnocen pomoci ukazatell
efektivnosti, je zjistovana jeho citlivost na vybrané faktory rizika a sestavena analyza
pravdépodobnosti projektu pomoci pravdépodobnostniho stromu.

Z pohledu ukazatelli ekonomické efektivnosti se teSeny developersky projekt jevi
vyhodnym. Dle analyzy citlivosti developerského projektu nejvétsi pokles hodnoty NPV
nastane, pokud se vyskytne riziko R1, tj. v ptipadé, e se cena za m? podlahové plochy
prodavanych domi snizi o 10 %. Pfesto hodnota NPV ziistava stale kladna a 1 pfi tomto
riziku je mozné developersky projekt realizovat. Pravdépodobnostni analyza pomoci
stromu pravdépodobnosti zjistovala vyvoj hodnoty NPV developerského projektu pii
soucasném pusobeni 3 vybranych faktord rizika na tuto hodnotu. Dle této analyzy byl
zaznamenan nejvetsi pokles hodnoty NPV, pokud se dva faktory rizika zvysily o0 10 % a
treti se snizil o 10 %. Hodnota NPV pfii tomto scénafi je stalé kladna a pravdépodobnost
vyskytu je minimalni, proto se doporuCuje projekt realizovat. Na zdkladé¢ vSech
vypoctenych hodnot v této diplomové praci se projekt jevi vyhodnym. Investor by mél
tento projekt realizovat.
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2. NP — Druh¢ nadzemni podlazi rodinného domu

CF — Penézni tok (Cash Flow)

DN — Doba navratnosti (Payback Method)

EIRR — Oc¢ekavany vnitiniho vynosového procenta (Expected Internal Rate of Return)
ENPV — Oc¢ekavana Cista soucasna hodnota (Expected Net Present Value)

IR — Index rentability (Profitability Index)

IRR — Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return)

NCF — Cisty penézni tok (Net Cash Flow)

NPV — Cista souasna hodnota (Net Present Value)

RD — Rodinny dim

VRN — Vedlejsi rozpoctové naklady
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