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CJ:
Abstrakt

Diplomova prace je zaméfena na posouzeni ekonomického rizika investora pfi realizaci
investicniho  projektu. Rozhodnuti investora o realizaci projektu  zavisi
na ekonomickych vystupech zjisténych analyzou proveditelnosti, Tyto ekonomické
vystupy jsou zatizeny mirou nejistoty, které vyvolava riziko. Proto je tfeba riziko fidit.
Proces fizeni rizika se sklada z fdze analyzy rizika a faze fizeni rizika. Ve fazi analyzy
dochazi k identifikaci rizik, stanoveni vyznamnosti a méfeni rizika. Ve fazi fizeni rizika

se zji$téna rizika vyhodnocuji a stanovuji opatieni proti jejich vzniku ¢i snizeni dopadu.
Kli¢ova slova

Investi¢ni projekt, riziko, Cistd soucasna hodnota, index rentability, vnitini vynosové
procento, doba navratnosti, identifikace rizika, stanoveni vyznamnosti, analyza

citlivosti, méfeni rizika, pravdépodobnostni stromy, scénafe, simulace Monte Carlo.

ENG:

Abstract

This thesis is focused on assessing the economic risk for the investor in the
implementation of the investment project. An investor's decision on the implementation
of the project depends on the economic feasibility analysis identified outputs, these
outputs are burdened by economic uncertainty, which raises the risk. Therefore,
it is necessary to manage risk. The process of risk management consists of a phase
of risk analysis and risk management phase. In the analysis phase is to identify risks,
assessments of materiality and risk measurement. In the phase of risk management risks

identified evaluate and establish measures to prevent their occurrence or impact.
Keywords

The investment project, risk, net present value, profitability index, internal rate
of return, payback period, risk identification, determination of materiality, sensitivity

analysis, risk measurement, probability trees, scenarios, simulation Monte Carlo.
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1 Uvod

Diplomova prace je zaméfena na posouzeni ekonomického rizika investora pii realizaci
investicniho projektu. Rozhodnuti investora, zda projekt realizovat, ptedchazi
analyzovani projektu nejcastéji formou analyzy proveditelnosti. Investicni projekt
je charakterizovan ekonomickymi veli¢inami, kterych je planovano dosahnout.
Na investicni projekt vSak plsobi rizikové faktory, které brani dosazeni téchto
planovanych hodnot. Proto je dilezity proces fizeni rizika, kterym se zabyva prakticka
¢ast diplomové prace. Proces fizeni rizika se sklada z faze analyzy rizika a fizeni rizika.
Analyza rizika se zahajuje identifikaci vSech rizik pasobicich na investi¢ni projekt.
Po identifikaci rizik je tfeba stanovit jejich vyznamnost, s jakou intenzitou na projekt
pusobi. Vyznamnost rizika mize byt stanovena analyzou citlivosti, matici hodnoceni
rizik, pravdépodobnostni stupnici ¢i stupnici méteni dopadi. Poslednim krokem analyzy
rizika je méfeni rizika. Mé&feni rizika miZe byt provedeno What-if analyzou,
pravdépodobnostnimi scénafi ¢i simulaci Monte Carlo. Faze fizeni rizika zahrnuje
hodnoceni rizika a pfipravu a realizaci opatfeni ke snizeni vyskytu ¢i dopadu rizika.
Cilem diplomové prace je tedy stanoveni problematiky procesu fizeni rizika
investi¢nich projekti a zpracovani této problematiky na realném zaméru, kterym
je vetejny investi¢ni projekt novostavby télocviény pro Zakladni skolu Tiebi¢, Horka —
Domky, Vaclavské namésti 44/12. Pfi analyze rizika budou identifikovana vSechna
rizika, kterd pisobi na projekt. Vyznamnost rizika se stanovi pomoci analyzy citlivosti.
K méfeni rizika se pouzije metoda pravdépodobnostnich scénaiti a metoda simulace

Monte Carlo, ktera bude vytvofena v softwarovém programu Crystal Ball.



2 Investi¢ni projekt

K hospodaiskému ristu podniku je zapotiebi, aby investoval. ,, Investovani Ize definovat
Jjako obétovani jisté soucasné hodnoty ve prospéch budouct nejisté hodnoty.“ [3, str. 9]
Procesem investovani se podnik snazi hlavné o narist stavajiciho kapitalu.

Investi¢ni projekty jsou zaméfeny hlavné na ndkup nemovitosti, vystavbu, nakup
novych stroji a technologii atd. Jedna se tedy o potizeni dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku.

Aby byl investi¢ni projekt uspesny, je dilezité spravné odhadnout poptavku napf.
po novém produktu, spravné odhadnout vysi investicnich nakladl, vynost, zménu
urokové miry ¢i dani a také spravny odhad vyvoje rizikovych faktorti. Pravé tyto tii
parametry — vynos, stupen likvidity a riziko vyjadiuji tzv. investi¢ni prostor, kde kazdy

tento parametr ma svoji hodnotu v ¢ase viz obr. 1-1.

Vynos

Stupen likvidity Riziko
Obrazek 2-1: Investi¢ni prostor [3, str. 13]

Nastrojem k rozhodnuti podniku, zda investi¢ni projekt zrealizuje ¢i ne, slouzi ukazatele
ekonomické efektivnosti investic — Cistd souCasnd hodnota, index rentability, vnitini
vynosove procento a doba névratnosti investice.

Tyto ekonomické veli¢iny jsou vSak zatizeny uritou mirou nejistoty, Ze nebude
dosazeno jejich poZzadované hodnoty. Mira nejistoty se vyjadiuje rizikovymi faktory,
které mohou prubéh projektu ovlivnit. Podceniovani a ignorovani rizika ohrozuje
prosperitu podniku. Proto je dulezité v podniku vybudovat management rizika. Jeho
hlavnim ukolem je identifikace rizik, stanoveni vyznamnosti rizik, pfiprava a realizace

opatfeni proti vyskytu rizik a fizeni rizika, coz vede k eliminaci ekonomickych Skod.
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2.1 Cista sou¢asna hodnota

,, Cistda soucasnd hodnota predstavuje pririistek zdrojit podniku vyvolany investovanim.

Jeji hodnotu ziskame po vypoctu soucasné hodnoty:

PV =31, =

=1 (141t

[3, str. 33]

PV...soucasna hodnota v K¢
R...vynosy v jednotlivych letech v K¢

i...pocet let od I do n

1
(1+1)i

zlomek se nazyvd diskontni faktor

Hodnota cisté soucasné hodnoty se ziskda odectenim investicni ndkladii od soucasné
hodnoty.

NPV = PV —IC “[3, str. 33]
Investi¢ni projekt je pro podnik vyhodny, pokud vyjde 0 nebo kladné. Pokud vyjde Cista

soucasna hodnota zdporné, investice je ztratova.

2.2 Index rentability

Index rentability udava, kolik K¢ vydéld jedna investovand K¢ Hodnotu indexu

rentability se ziska jako podil soucasné hodnoty a investovaného nakladu.
LR =23, str. 35]
Ic

IR...index rentability v K¢/K¢
PV...soucasna hodnota v K¢
IC...investicni ndklad v K¢** [3, str. 35]

v

Za nejvyhodnéjsi investici je povazovan projekt s nejvysSim indexem rentability.

12



2.3 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento je definovano jako vynos, pfi kterém projektované penézni
toky vytvoii nulovou ¢istou sou¢asnou NPV. Hodnota vnitfniho vynosového procenta

se ziska dosazenim do interpola¢niho vzorce.
NPV+
NPV +|+|NPV—|

r;...odhadované IRR pro kladnou NPV

JRR =711 + * (ry —11)

I>... odhadované IRR pro zapornou NPV * [3, str. 40]

Investice je vyhodna, pokud ma projekt vétsi nebo rovné IRR oproti predem

stanovenému vynosovému procentu.

2.4 Doba navratnosti

Doba navratnosti je definovéna jako pocet let, za které projekt vytvoii vynosy R ve vysi
investovanych nékladii projektu. Pokud jsou vynosy konstantni, 1ze dobu navratnosti

stanovit takto:

DN = %“[3, str. 44]

Pokud vynosy nejsou konstantni, stanovuji se kumulativnim nacitanim ro¢nich vynost.

Doba navratnosti je pak vyjadfena timto vztahem:

(Rkumulované horni hranice intervalu-IC),, [3
1

DN = pocet let spodni hranice intervalu +

str. 44]

ro¢ni R spodni hranice intervalu

13



3 Aplikovana analyza rizika

3.1 Pojeti rizika

Riziko lze chapat jako pravdépodobnost vyskytu odchylky mezi ocekavanymi
(planovanymi) a realnymi (skuteCnymi) vysledky projektu. Vznik rizika lze omezit

kvalitni ptipravou projektu, ktera zahrnuje:
e Identifikaci okolnosti, které by mohly zpusobit vznik rizika.
e Zhodnoceni disledkl okolnosti na vysledky projektu.

e Navrh opatfeni, za G¢elem zmenseni vzniku rizika. [1, 2]

3.2 Kilasifikace rizik

Riziko se klasifikuje na podnikatelské a Cisté, systematické a nesystematické, vné&jsi
a vnitini, ovlivnitelné a neovlivnitelné, primarni a sekundarni ¢i se klasifikuje dle

obsahové néaplné.
3.2.1 Podnikatelské a ¢isté riziko
Podnikatelské riziko (Business Risk)

Jedna se o riziko spojené s odchylkou od ocekavanych vystupt projektu. Odchylka

muze byt zapornd (nizsi zisk) nebo kladna (vyssi zisk).
Cisté riziko (Pure Risk)

Cisté riziko zahrnuje pouze zapornou odchylku od oéekévanych vystupii projektu. Jedna
se 0ztrdtu na majetku podniku vlivem zivelnych pohrom (povodné, zemétieseni,

pozary), vlivem havarie technologickych zafizeni ¢i kradeze nebo stavky.
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3.2.2 Systematické a nesystematické riziko

Systematickeé riziko (Systematic Risk)

Systematické riziko vznikd zdavodu vyvoje stavu narodni ekonomiky
a makroekonomickych veli¢in Uastnici na trhu ho nemohou ovlivnit. Jedna se o vyvoj

HDP, dani, uroki, inflace, nezameéstnanosti.
Nesystematické riziko (Non Systematic Risk)

Nesystematické riziko postihuje piimo podniky a jejich projekty. Patii sem napiiklad
odchod dulezitého pracovnika, porucha vyrobniho zafizeni, selhdni subdodavatele,

pfichod nového konkurenta na trh a jiné.

3.2.3 Vnéjsi a vnitini riziko

Tyto rizika analyzujeme ve SWOT analyze. Vnéjsi rizika pisobi na projekt podniku
z externiho prostiedi (mikroekonomické a makroekonomické vlivy). Ve SWOT analyze
vngjsi rizika zahrnuji oblast analyzovani pfileZitosti a hrozeb projektu. Vnitini rizika
pusobi na projekt z vnitiniho prostfedi podniku (nedostatecna prizptisobivost na zmény,
nedostatek zaméstnanci, technické problémy a jiné). Ve SWOT analyze vnitini rizika

zahrnuji oblast analyzovani silnych a slabych stranek projektu.

3.2.4  Ovlivnitelné a neovlivnitelné riziko

Riziko je ovlivnitelné, pokud manazer milZe srizikem pracovat a sniZit
pravdépodobnost jeho vzniku (zvysit kvalifikaci pracovnikd, zlep$it technickou
vybavenost firmy a jiné). Neovlivnitelné riziko manazer nemuize eliminovat (zména

ménového kurzu, zemétieseni a jiné).

3.2.5 Primarni a sekundarni riziko

Sekundarni riziko mlze vzniknout vlivem pfijeti opatfeni na sniZeni primarniho rizika.

3.2.6 Déleni rizik podle obsahové naplné
Podle obsahové néaplné se rizika dé€li na projektové, realizacni, technicko-technologické,
vyrobni, trzni, financ¢ni, legislativni, politické environmentélni, riziko lidskych zdroja,

informacni riziko a riziko vyss§i moci.
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Projektové riziko vychédzi znedostatecného ¢i chybného zpracovani projektové

dokumentace, Spatné komunikace mezi projektantem a investorem atd.

Realizaéni riziko projektu zahrnuje nekvalitni vystavbu, nedodrzeni celkovych néklada

vystavby, nedodrzeni terminu vystavby atd.

Technicko-technologické riziko vyplyva zvyvoje a zavadéni novych technologii

a vyrobku do vyroby.

Vyrobni riziko vznika omezenim vyroby vlivem poruch, stadvkou, nedostate¢nou

zasobou materialu, surovin, pracovniki, pracovnikli s pozadovanou kvalifikaci atd.

Trzni riziko vychazi zuspéSnosti prodeje a dosahovani prodejnich cen vyrobkl

na domacich a zahrani¢nich trzich.

Finan¢ni riziko vychdzi ze zpisobu financovani, dostupnosti finan¢nich zdrojt a dostat

schopnosti byt likvidni. Souvisi se zménou ménovych kurzi a urokovych sazeb.

Legislativni riziko je spojené se zménou zakonti o dani, zménou politiky investovani,

politiky dotaci atd.

Politické riziko zahrnuje nestabilitu vlivem stavek, valek, teroristickych utokt

¢1 narodnich nepokoji.
Environmentalni riziko vznika vlivem moZnych Skod na Zivotnim prosttedi.

Riziko lidskych zdroji je spojeno s mirou zkuSenosti a pravomoci jednotlivych
subjektil, které¢ se podili na projektu podniku. Nejvyznamnéjsi rizika jsou spojena
S managementem, ktery rozhoduje o Uspé&S$nosti podniku. Patii sem ztrata dilezitého

pracovnika, podvodné ¢i nezakonné jednani zaméstnanci, stavky atd.

Informacni riziko zahrnuje miru zabezpeceni informac¢niho systému a dat potiebnych

k projektu.

Zasahy vysSi moci obsahuje rizika, jako jsou poruchy vyrobnich zafizeni, Zivelné
pohromy ¢i teroristické utoky. [1, 2]
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3.3

Identifikace rizik ptsobicich na projekt

Smyslem identifikace rizik je stanoveni souboru vsech rizik, které mohou ovlivnit

projekt negativnim 1 pozitivnim smérem. Zakladnim pfedpokladem pro uspésné

stanoveni vSech piisobicich rizikovych faktorl je rozdéleni projektu na mensi slozky.

Investicni projekt je lepsi rozd€lit na jednotlivé faze jako je piiprava, realizace, zkusebni

a vlastni provoz. Dale je tieba zaclenit prostiedi, které na projekt bude putsobit, jako

je prostiedi politické, ekonomické, pravni, obchodni, geografické a dalsi. Po rozdé¢leni

projektu na tyto jednotlivé slozky se ke kazdé z nich ptifadi rizikové faktory, které na ni

mohou piisobit. K identifikaci rizik 1ze pouzit néstroje jako:

Kontrolni seznamy (katalog rizik), které poskytuji podrobny piehled vsech

potenciondlnich rizik firmy.

Delfska metoda, je zalozena na odhadu a vyjadfeni nazoru specialistd, ktefi
se vyjadiuji k problematice prostfednictvim dotaznik. Dotaznik by mél mit
maximalné 25 otdzek. Dotazniky jsou odbornikiim zaslany poStou. Tim
se odstrani napf. ostychavost dotazovanych. Pocet dotazovanych je mezi 15
az 25 ¢leny. Cely proces je dvou az tiikolovy. Béhem téchto dalsich kol dochazi
k zGzeni problematiky a zptesnéni odhadt specialistii. Jeji nevyhodou je ¢asova

narocnost (2 mésice).

Diskuze s experty a skupinové diskuze, které maji podobu brainstormingovych
setkani. Skupinu tvofi pracovnici firmy a externi odbornici. Vede ji moderator
(rizikovy analytik), ktery podnécuje diskuzi, sumarizuje poznatky a vede
diskuzi k zavéru. Zakladem je vyjadreni svého nazoru bez ohledu na postaveni
ucastnika diskuze a zdkaz kritizovani vyjadfeného nazoru. Vyhodou je tymova
prace, kterd podnécuje kreativitu a umoziiuje sdilet informace a piedavat

si zkuSenosti.
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Nastroje strategické analyzy (SWOT analyza, PEST analyza, Porteriiv model

a dal3i)

SWOT analyza

SWOT analyza se zabyva vnéjSim a vnitinim prostfedim podniku. Vnéjsi
prostiedi analyzuje z pohledu pftilezitosti a hrozeb, vnitini prostfedi analyzuje

Z pohledu silnych a slabych stranek podniku.

Vnitfni analyza organizace Analyza vnéjsich viiva
Strenghts Threats
* Finanéni analyzy
Silné stranky Hrozby )
* Hodnoceni s pomoci EFQM = Analyza prostfedi a okoli
= Analyza hodnotového fetézce = Sektorové analyzy
» Analyzy zdrojl Weaknesses Opportunities = Analyza konkurenéniho postaveni
= Analyzy produktového portfolia Slabé strénky PHleZitosti

Obrazek 3-1: SWOT analyza [12]

PEST analyza

Jednd se o analyzu dopadu zmén okolniho prostfedi podniku na investi¢ni
projekt. Zahrnuje vlivy politické (politicka stabilita statu, danové zakony,
obchodni zékon, zahrani¢ni konflikty, podpora soukromého sektor), ekonomické
(HDP, ménové kurzy, dostupné uvéry, vySe dani, inflace), socialni (velikost
populace, velikost pfijmil, mira nezaméstnanosti, vékova struktura) a technické

(podpora vlady v oblasti vyzkum).

Economické

Politické faktory faktory

Technologické
faktory

Socidlni faktory

Obrazek 3-2: PEST analyza [13]
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Portertiv model

Vyjadfuje rivalitu na trhu, ktera zavisi na vzajemném ptisobeni konkurencnich

sil:

,» Riziko vstupu potencialnich konkurentii.

Rivalita mezi stavajicimi konkurenty.

Smluvni sila odbératelu.

o Smluvni sila dodavatelu.

Hrozba substitucnich vyrobkii. “ [2, str. 12]

Noveé vstupujici

Konkurenéni
— prostiedi

hrozby ﬁ

Substituty a
komplementy

1t

sila

Obrazek 3-3: Portertiv model [14]

Féaze identifikace rizik patfi mezi nejdulezitéjsi a Casové nejnarocnéjsi Cast analyzy.
Je zapotiebi zkuSenosti, schopnosti pfedvidat situace, které se zatim nevyskytuji nebo

0 nich nejsou informace, systemati¢nosti a tymové prace. [1, 2]

3.4 Stanoveni vyznamnosti rizik

Vyznamnost rizik 1ze stanovit dvéma zplisoby — analyzou citlivosti a expertnim

hodnocenim.
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3.4.1 Analyza citlivosti

Analyza citlivosti se pouziva v piipad¢ kvantitativnich rizik, kdy lze vyjadfit zavislost
finanCnich parametrd firmy (napi. zisk, ukazatele rentability, atd.) nebo parametri
investicniho projektu (vnitini vynosové procento, cistda soucasna hodnota, atd.)
narizikovych faktorech, popfipadé¢ dalSich ovliviyjicich parametrech, které mayji

znacnou spolehlivost.

Podstatou analyzy je zjisténi citlivosti vybraného finanéniho parametru firmy
¢i investi¢niho projektu na moznou zménu vyvolanou rizikovym faktorem. Zakladnim
typem analyzy citlivosti je tzv. jednofaktorova analyza, kdy se zjistuje dopad
rizikovych faktori na vybrany finanéni ¢iinvesticni parametr jednotlivé (ostatni
rizikové faktory zlistanou na ptredpokladanych hodnotach). Zména hodnoty jednotlivych
rizik mize mit charakter pesimisticky, optimisticky ¢i jako odchylka od ocekavanych
hodnot. Vysledkem je rozdéleni rizikovych faktori na malo dilezité, které vyvolavaji

nepatrné zmény a na vyznamné, které vyvoldvaji zmény znacné.

Naptiklad budeme chtit zjistit, jaké rizikové faktory ovliviiuji hospodaisky vysledek
(zisk pred zdanénim) zavedenim nového produktu do vyroby. Uvazujme zéaroven,
ze produkt prodavame do zahrani¢i, proto musime vzit do uvahy i rizikovy faktor

zmény ménoveho kurzu.

Zisk pred zdanénim se stanovi jako rozdil trzeb z prodeje produktu a celkovych néklada

podle vzorce:
LZ=P*c*m-(P*s*k+FN)
kde Z ... zisk pred zdanénim (Kc/rok)
P ... prodeje (ks/rok)
¢ ... prodejni cena produktu (euro/ks)
m ... ménovy kurz K¢ vici euru (Kcé/euro)
S ... norma spotieby materialu na jednotku produkce (kg/ks)

k ... nakupni cena materialu (Kc¢/kg)
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FN ... fixni ndklady (mil. K¢/rok). * [1, str. 33]

Vsech téchto Sest parametrii piisobi jako rizikové faktory, které mohou ovlivnit zisk.

Nejprve se stanovi nejpravdépodobnéjsi odhad. Dale se zvoli pesimisticky/optimisticky

odhad, ktery se ur¢i jako -/+10 % od nejpravdépodobnéjsi hodnoty.

Tabulka 3-1: Scénare hodnot faktoru rizika [1, str. 33]

Faktor rizika Jednotka Seendr

pesimisticky | nejpravdépodobnéjsi | optimisticky

1. Prodeje tis. Ks/rok 90 100 110
2. Prodejni cena euro/ks 135 150 165
3. M¢énovy kurz Ké/euro 21,6 24 26,4
4. | Norma spotieby materialu ka/ks 66 60 54
5. Nékupni cena materialu Ké/kg 44 40 36
6. Fixni naklady mil. Ké/rok 82,5 75 67,5
Po dosazeni nejpravdépodobnéjsich hodnot do vzorce se ziska hodnota zisku 45 mil.

K¢. Dale se stanovi pesimisticky odhad, Ze prodeje klesnou ze 100 tis. ks/rok na 90 tis.

ks/rok. ProtoZze se jedna o jednofaktorovou analyzu, zbytek rizikovych faktorti bude

uvazovano S nejpravdépodobnéjsi hodnotou. Po dosazeni pesimistické hodnoty prodeje

a zbylych péti rizikovych faktorli s nejpravdépodobnéjsi hodnotou se ziska hodnota

zisku 33 mil. K¢&, coZ znamena absolutni pokles o 12 mil. K¢ a relativni pokles

012 / 45 * 100 = 26,7 %. Stejnym zpiusobem se dopocita citlivost zisku na zménu

zbylych rizikovych faktort. Vysledkem je stanoveni malo duleZitych a vyznamnych

rizikovych faktori, které ovliviiuji zisk.
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Tabulka 3-2: Vysledky analyzy citlivosti [1, str. 34]

Faktor rizika Hodnota faktoru Pokles zisku

N P A (mil. K¢) R (%)

1. Prodeje 100 90 12 26,7
2. Prodejni cena 150 135 36 80,0
3. Meénovy kurz 24 21,6 36 80,0
4. | Norma spotieby materialu 60 66 24 53,3
5. Nakupni cena materialu 40 44 24 53,3
6. Fixni néklady 75 82,5 75 16,7

Z tabulky vyplyva, ze nejméné zisk ovlivituji fixni néklady, které snizuji zisk o 16,7 %
arocni prodeje, které snizi zisk o 26,7 %. Stfedné vyznamné rizikové faktory jsou
norma spotfeby materidlu a ndkupni cena materidlu. Nejcitlivéji zisk reaguje na snizeni
prodejni ceny vyrobku a sniZzeni ménového kurzu, které snizi zisk o 80%. Pokud
by se spocital zisk pii projeveni vSech rizikovych faktorti v pesimistické hodnoté
najednou, ziskala by se ztrata 81,42 mil. K¢. Z tohoto divodu je projekt pii téchto

hodnotach velmi rizikovy.

Vyhodou analyzy citlivosti je jeji ndzornost a jednoduchost pfi stanoveni vyznamnosti
rizika. Lze sni fesit desitky rizikovych faktorti pusobicich na projekt, které vsak
vyZaduji vhodné zvolenou pocitacovou podporu. Vysledky analyzy citlivosti
se nejcastéji zobrazuji jako tornado grafii nebo spojnicovy graf. Nevyhodou analyzy
citlivosti je neuvazovani moznosti, Ze rizikové faktory mohou na projekt pusobit
vzajemnou zavislosti (napt. kdyz se zvysi prodejni cena, klesne poptavka a tim prodej).
Dale neuvazuje, Ze rizikové faktory mohou mit odliSnou miru nejistoty - pfi stanoveni
% pesimistické/optimistické hodnoty od nejpravdépodobnéjsi hodnoty rizikového
faktoru mohou mit miru nejistoty jinou nez piesné o -/+ 10 %. Posledni nevyhodou

je jeji uplatnéni pouze na kvantifikované faktory rizika.

3.4.2 Expertni hodnoceni
Nastrojem expertniho hodnoceni je matice hodnoceni rizik. Pouziva se v pfipadé,
kdy 1ze pouze obtizn¢ nebo vibec rizika kvantifikovat (napf. dopad ekologické Skody

na renomé¢ firmy).
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Expertni hodnoceni je zalozeno na hodnoceni rizik odbornymi pracovniky, ktefi maji
potiebné zkusenosti a znalosti z urcité oblasti problematiky (malou poptavku bude fesit
odbornik na marketing, zménu ménového fondu specialista na ekonomii,...). Expertni
hodnoceni je zalozeno na pravdépodobnosti, ze se dané riziko vyskytne a na mife
negativniho dopadu rizikového faktoru na firmu ¢i investiéni projekt. Zabyva
se kvalitativnim hodnocenim rizikovych faktord, které se vyjadiuje graficky bez
¢iselnych hodnot na zaklad¢ matice hodnoceni rizik. Aby mohly byt rizikové faktory
vyjadieny ¢iseln€, pouziva se semikvantitativni hodnoceni, opét vychazejici z matice

hodnocenit rizik.
Kwvalitativni hodnoceni

Pravdépodobnost vyskytu a intenzity negativniho dopadu rizikového faktoru
se nejcastéji vyjadiuje pomoci pétistupnové stupnice (poCet stupni neni pevné

stanoven).

Tabulka 3-3: Stupnice hodnoceni [1, str. 39]

Stupen Pravdépodobnost, intenzita negativniho dopadu
yAY) Zvlaste vysoka

V Vysoka

S Stiedni

M Mala

VM Velice mala

Tuto tabulku pfevedeme na matici hodnocenti rizik.

Tabulka 3-4: Matice hodnoceni rizik [1, str. 40]

Intenzita negativniho dopadu

Pravdépodobnost
VM M S V yAY

VM

w

yAY

23




Z tabulky matice hodnoceni rizik vyplyva, Ze nejrizikovéjsi faktory budou v horni pravé
stran¢, naopak nejméné rizikové faktory se budou umistovat v dolni levé strané tabulky.

Vysledkem je stanoveni vyznamnosti rizik na malo, stfedn¢ a velmi vyznamna rizika.
Semikvantitativni hodnoceni

Pro ohodnoceni rizikovych faktorti Ciselné je tfeba stanovit ciselné ohodnoceni
pravdépodobnosti a intenzity negativniho dopadu. Pravdépodobnost se Ciselné ohodnoti
pomoci linearni stupnice. Napiiklad pro stupnici od 1-5 piedstavuje hodnota 1 velice
malou pravdépodobnost a hodnota 5 zvlasté vysokou pravdépodobnost vyskytu
rizikového faktoru. Pro ¢iselné ohodnoceni intenzity negativniho dopadu se linearni
stupnice nehodi. Kdyby se pouzila, vyjadiila by se zavislost na velice malé intenzité
negativniho dopadu, kdy zvIasté vysoka intenzita je 5 x vEtsi nez velice mald intenzita,
vysoka je 4x mensi nez velice malé intenzita atd. Proto se vyuziva mocninna stupnice
1, 2, 4, 8, 16, kde je kazdy stupen posunut o dvojnasobek predchozi hodnoty. Proto
se mize stanovit, Ze zvlast¢ vysokd intenzita negativniho dopadu je 2 — krat
vyznamnéj$i nez vysoka intenzita negativniho dopadu. Ciselné ohodnocenti rizika se pak

stanovi jako soucin téchto dvou hodnot.

Tabulka 3-5: Ciselné ohodnoceni vyznamnosti rizik [1, str. 41]

Ohodnoceni Ohodnoceni intenzity negativnich dopadt
pravdépodobnosti 1 2 4 8 16
5 5 10 20 40 80

4 4 8 16 32 64

3 3 6 12 24 48

2 2 4 8 16 32

1 1 2 4 8 16

Z této tabulky lze rizikové faktory uspofadat podle vyznamnosti, jednak od malo
vyznamnych po zna¢né vyznamné a jednak je lze rozdé€lit do tii skupin, naptiklad nad
ohodnoceni 30 se jedna o nejvyznamnéjsi rizikové faktory, mezi hodnotami 10 a 30
sttedné vyznamna rizika apod 10 nejméné vyznamné rizikové faktory. Dale lze

ze souctu jednotlivych rizikovych faktorii ve firm¢ stanovit celkové riziko. Nevyhodou
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je, ze Ciselné ohodnoceni je do urcité miry zavislé na subjektivnim postoji pfi stanoveni

slovniho ohodnoceni pravdépodobnosti a negativnich dopadi.

3.4.3 Pravdépodobnostni stupnice

Kromé slovniho ohodnoceni stupni matice rizik Ize pouzit pravdépodobnostni stupnici,
kterd vychazi ze statistiky. Pouziva se interval hodnoceni 0 — 1, tedy 0 % - 100 %; O
(0 %) znamena, Ze jev je vyloucen, 1 (100 %) znamena, ze rizikovy jev je jisty. Pokud
nelze jev vyjadiit Ciselné, je jeho posouzeni zavislé na zkuSenostech a znalostech
expertii. Vysledkem je stanoveni Ciselného ohodnoceni jevu nebo zatazeni jevu
do ur¢itého stupné pravdépodobnosti. Stupné pravdépodobnosti mohou byt ¢Ciselné

intervaly nebo slovni ohodnoceni.

Tabulka 3-6: Pravdépodobnostni stupnice s intervaly [1, str. 43]

Stupent Deskriptor Interval pravdépodobnosti
VAYS Zvlaste vysoka 90 - 100

\ Vysoka 65— 89

S Stéedni 35-64

M Mala 10-34

VM Velice mala 0-9

Tabulka 3-7: Pravdépodobnostni stupnice se slovnimi popisy [1, str. 43]

. Interval

Oznaceni ) Slovni popis stupné _

Deskriptor ) pravdépodobnosti
stupné pravdépodobnosti

(%)

A Témér jisté | Riziko se vyskytuje témet vzdy 80 - 100
. Riziko se vyskytuje ve vétsine

B | Velmi pravdépodobné ) 60-79
situaci

C Pravdépodobné Riziko se vyskytuje obcas 40 -59
Riziko by se mohlo nékdy

D | Spise pravdépodobné 5-39
vyskytnout
Riziko by se mohlo vyskytnout

E Témét vyloucené B 0-4
vyjimecné

25




Pro oba zplsoby stanoveni stupnil je spolecné, k jakému casovému intervalu je riziko
posuzovéano. Cim bude ¢asovy interval delsi, tim pravdépodobnost vyskytu rizika roste.
Dale je dilezité nepohlizet na matici rizik jako na pfimou uméru pravdépodobnosti
vyskytu a intenzity negativniho dopadu. Pro pfedstavu ma firma ze statistickych udaja
1 pozar za 2 roky, to je pravdépodobnost vyskytu 2 = 0,5. Pokud se vSak doplni,
ze Skodu zpusobil 1 pozar z 5, zbyvajici 4 byly uhaseny beze Skody, pak
je pravdépodobnost intenzity negativniho vlivu 1 / 5 = 0,2. Celkova pravdépodobnost

rizika pozaru, ktery zptisobi skodu je tedy 0,5 * 0,2 = 0,1.

3.4.4 Stupnice méreni dopadii

Dopady rozlisujeme finan¢niho a nefinan¢niho charakteru.

3.4.4.1 Dopady finan¢ni povahy

Stupnice méteni dopadii vychazi ze stupnice pro hodnoceni intenzity negativnich
dopadli v matici rizik. Obména spocivd ve stanoveni finan¢niho dopadu ve formé
poklesu zisku, vzriistu naklada ¢i ztraty a stanoveni vySe finanéniho dopadu adekvétné

napt. k velikosti firmy (vySe finan¢niho dopadu ma jiné riziko u malé a jiné u velké

firmy)

Tabulka 3-8: Stupnice méfeni poklesu zisku a vzristu investi¢nich nakladi [1, str.
45]
Pokles zisku Vzrist investi¢nich
Stupent hodnoceni i

Stupnice A (USD) Stupnice B (K¢) nakladt (%)
Nevyznamny Mensi nez 10 tis. Mensi nez 5 mil. Mensi nez 5
Nizky 10 — 100 tis. 5—20 mil. 5-10
Stéedni 100 tis. — 1 mil. 20 — 50 mil. 10-15
Vysoky 1-10 mil. 50 — 100 mil. 15-30
Zvlaste vysoky Vice nez 10 mil. Vice nez 100 mil. Vice nez 30
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Druhou variantou jak urcit finan¢ni dopad je pfimym finan¢nim vyjadfenim.

Tabulka 3-9: Dopad vyskytu rizika a jejich pravdépodobnosti [1, str. 47]

Vyjadieni dopadu a Velikost dopadu rizika
pravdépodobnosti Minimalni stiedni maximalni
Relativni (%) 3 7 12
Absolutni (mil. K¢) 235,5 549,5 942,0
Pravdépodobnost (%) 60 30 10

Pro vypocet ziskdme prvni rovnici tak, ze soucet pravdépodobnosti vSech uvazovanych

dopadti musi byt roven 100:
., Pmin + Ps + Pmax = 100 [1, str. 47]

Pokud dale experti stanovi, ze pravdépodobnost minimalniho dopadu je 2 x vétsi nez

sttedniho a 6 x vétsi nez maximalniho, pak se ziska:

,, Pmin =2 x Ps

Pmin = 6 x Pmax*“ [1, str. 47]
Vysledkem je sestaveni rovnice:
, Pmin + Pmin |2+ Pmin/ 6 = 100" [1, str. 47],
Kde Pmin =60 %, Ps = 30 % a Pmax = 10 % (hodnoty uvedené v tab.)
Dale se vyjadii o¢ekavana (stfedni) hodnota, Ze se naklady zvysi, dosazenim do rovnice:
, 2355 *60/100 + 549,5 * 30/100 + 942*10/100 = 400,3 mil. K¢* [1, str. 48]

Tato hodnota odpovida tomu, Ze pravdépodobnost rizika vyskytu byla stanovena

na 70%, pokud vsak riziko nenastane, ziska se hodnota 400,3 x 0,7 = 280,2 mil. K¢.

3.4.4.2 Dopady nefinané¢ni charakteru

Mezi dopady nefinan¢niho charakteru patii napiiklad bezpecnost, zdravi, poskozeni
renom¢ firmy, Zivotni prostfedi a dal§i. Napiiklad pro cerpaci stanici je stupnice
rozdé€lena na slovni hodnoceni oblasti nefinanéniho dopadu a na Sest stupnit hodnoceni

vyznamnosti dopadu.
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Tabulka 3-10: Stupnice méieni nefinan¢nich dopadii [1, str. 50]

Stupeii Oblasti nefinan¢nich dopadii
hodnoceni Lidé Majetek Zivotni prostiedi Dobré jméno
. , Bez ohrozeni na Beze skod na Zadny vliv na Zivotni | Zadné poskozeni dobrého
Nevyznamny . - Y o
zdravi majetku prostredi jména
i . N?Patr?a skoda Bezvyznamny vliv na Drobné poskozeni
Nizky Drobny traz mensi nez 300 tis. - . " i #
K& zivotni prostfedi dobrého jména
Stred Zavazngjsiuraz | Malé skody 300 tis. Maly vliv na zivotni | Poskozeni dobrého jména
tredni
(absence) K¢ — 3 mil. K¢ prostiedi V omezeném rozsahu
Vesoke Vazny traz (1 Velké skody 30 — Lokalizovany vliv na | Poskozeni dobrého jména
ysoky . .
meésic absence) 300 mil. K¢ zivotni prostfedi V narodnim rozsahu
Extrémné vysoké ) ) )
Jeden nebo vice ) Velky vliv na Zivotni | PoSkozeni dobrého jména
Zvlaste vysoky $kody nad 300 mil. )
smrtelnych urazi K prostiedi | VvV mezinarodnim rozsahu
¢

Z této stupnice se pak sestavi matice hodnocenti rizik:

Tabulka 3-11: Matice hodnoceni rizik [1, str. 51]

Stupent Pravdépodobnost
zavaznosti
dopad A B C D E
0 VM VM VM VM VM
1 VM VM VM VM M
2 VM VM M M S
3 VM M S S \%
4 M S V V
5 S \Y V V

Z této matice hodnoceni rizik se déale stanovi napf. pro havarii vyrobniho zafizeni,

ze pro oblast lidi je to stfedni vyznamnost, pro oblast majetku mala vyznamnost, pro

oblast Zivotniho prostfedi a renomé firmy vysoka vyznamnost dopadu rizika.

Samoziejmé touto metodou se nestanovuji pouze negativni dopady, ale lze stanovit

I pozitivni dopad na firmu jako napf. zlepSeni renomé, finan¢ni prospéch a dalsi.

Kazda firma by méla vlastnit pisemnou dokumentaci, kterd bude obsahovat databazi

rizikovych faktort, jejich charakteristiku, zaclenéni rizik do skupin a kategorii,

pravdépodobnosti vyskytu atd. Tato databaze slouzi jako hlavni néstroj pro fizeni

managementu rizika. [1]

28




3.5 Meéfeni rizika
Riziko lze méfit kvantitativnim ¢i kvalitativnim zpisobem. Vysledkem kvantitativniho
zpusobu je Ciselné ohodnoceni rizika, které se ziska na zaklad¢ kritéria (kvantitativniho

charakteru veli¢iny) a na zakladé rozd¢leni pravdépodobnosti. Pokud tyto tdaje nejsou

k dispozici, lze riziko uréit pouze kvalitativné (slovni popis).

3.5.1 Kovantitativni méfeni rizika

Kvantitativnim méfenim lze zjistovat pravdépodobnost, s jakou dojde ke wvzniku
odchylky od stanoveného kritéria. Stanovenym kritériem muizou byt statistické veliciny
(rozptyl, variaéni koeficient, smérodatna odchylka) ¢i hodnota kritéria, ktera bude nebo

nebude dosazena na zaklad¢ zvolené pravdépodobnosti (Cista soucasna hodnota).

Ke zjisténi velikosti rizika je zapotfebi znat rozdéleni pravdépodobnosti téchto
finan¢nich kritérii. Vyznamnym néstrojem pro stanoveni rozdéleni pravdépodobnosti
je simulace Monte Carlo a scénaie ziskané z pravdépodobnostnich stromd. Simulace
Monte Carlo je vyuzivana, pokud existuje vice rizikovych faktord najednou. Pokud
existuje pouze jeden rizikovy faktor, pouziva se k uréeni rozdéleni pravdépodobnosti
scénaf. Vyjadfeni velikosti rizika bez Ciselnych dat lze stanovit pomoci What-if

analyzy.

What-if analyza

What-if analyza, neboli ,,co se stane kdyz“, je rozSifena analyza citlivosti. Zatimco
analyza citlivosti je zaloZena na sledovani dopadu rizika na firmu ¢i investi¢ni projekt
zménou jediného rizikového faktoru a ostatni ponechdvd v nejpravdépodobné;jsi
hodnoté, what-if analyza pouzivd zménu dvou a vice rizik najednou. Diky tomu lze
riziko firmy ¢i investi¢niho projektu posoudit jako kombinaci rizikovych faktort, které

pusobi soucasné.

Nevyhodou je, Ze tuto kombinaci stanovi manazZer ¢i analytik, jde tedy o subjektivni
postoj. Mezi dal$i omezeni patfi, Ze uvazovanim kombinaci rizik, vznikaji tisice
moznych situaci. Je to sice zvladnutelné pocitacovou technikou, i tak je to ale velmi

pracné. Ve vysledku neposkytuje prikazné informace, aby mohl manaZer rozhodnout
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0 realizaci projektu. Mnohem lepS§im ziskavanim informaci jsou tedy scénare a simulace
Monte Carlo.

Scénare

Scénare lze chépat jako obrazy o budoucnosti. Pomahaji vytvofit strukturovany pohled

na vyvoj okoli podniku a na zéklad¢ toho urcit moznosti, kterymi by podnik tento smér

vyvoje zvratil a ziskal tak vyhodu a novou strategii.
Scénaie mohou byt kvalitativni a kvantitativni.

Kvalitativni scénare

Kvalitativni scénafe jsou zalozeny na slovnim popisu piedstavy budouciho vyvoje.
Slouzi k podpote rozhodovani managementu rizika a hlavné k rozsiteni okruhu mysleni

manazerl. Vysledkem je dialog ve firm¢ a stanoveni novych strategii podnikani.

Kvantitativni scénare

Kvantitativni scénafe jsou zalozeny na piasobeni kombinace rizikovych faktord.
Nejcastéji se zobrazuji jako pravdépodobnostni stromy. Tyto scéndie se vyuzivaji pro
stanoveni dopadii, k vybéru a hodnoceni rizikovych rozhodnuti napt. zavedeni nového

vyrobku na trh.

Tvorba kvantitativnich scénéia

Tvorba kvantitativnich scénarti je sloZzena ze 3 fazi — vybér faktorli, ur¢eni Urovni

faktoru a vlastni utvoreni scénaru.

Vybér faktoru pro tvorbu scénaiu

Vybér faktorli je omezen vybérem pouze dvou, maximalné tif nejvyznamnégjSich
faktort, aby bylo dosazeno efektivniho vyuziti. Pti pouziti vice jak tii faktort by vedlo
k vytvoteni velkého mnozstvi scénaii, které by sice poskytlo realnéjsi obraz, ale bylo

vvvvvv

K vybéru nejvyznamnéjsich faktori 1ze vyuzit analyzu citlivosti (resp. matici hodnoceni
rizik).
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Stanoveni hodnot (irovni) faktoru

Po stanoveni nejvyznamnéjSich faktorti se musi stanovit pocet hodnot, resp. trovni
kazdého ze zvolenych faktort. Tento pocet bude ovliviiovat celkovy pocet scénarii.
Pocet trovni zalezi na tom, zda je to faktor diskrétni (napt. jak ovlivni volby vyvoj
reforem, pokud vyhraje levice nebo pravice)nebo spojity (napi. nabidka, poptavka,

ménovy kurz).

Vlastni tvorba scénafu a stanoveni jejich pravdépodobnosti

Po vybéru faktori a stanoveni poctu trovni lze ptejit k tvorbé scénatti. Naptiklad firma

chce zavést novy vyrobek na trh. Z analyzy citlivosti vyplyva, ze konkurence:

1. Snizi prodejni cenu

no

Zvysi naklady na propagaci a reklamu

3. SniZi prodejni cenu a zaroven zvysi naklady na propagaci a reklamu

e

Nebude reagovat

Dale je tfeba stanovit, sjakou pravdépodobnosti mohou tyto scénéie nastat.
Pravdépodobnost se urcuje znalostmi, zkuSenostmi a informacemi odbornikl

na marketing.

Tabulka 3-12: Scénare reakci konkurence [1, str. 63]

Scénar Pravdépodobnost (%)

1. Snizi prodejni cenu 20

2. Zvysinéklady na propagaci a reklamu 20
3. Snizi prodejni cenu a zvysi naklady

na propagaci a reklamu >0

4. Nebude reagovat 10

Nakonec se musi vzit kazdy scéndi zvlast a vyhodnotit dopady na penézni toky
investicniho projektu a na efektivitu vynosnosti. Pak se ekonomické vysledky

jednotlivych scénaiii porovnaji a vyhodnoti se zdmér zrealizovat projekt.
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Scénafe jsou vhodné jako nastroj pro strategické rozhodovani podniku. Umoznuji
diskusi mezi ¢leny tymu a vytvaieji prostor pro piemysleni nad budoucim vyvojem. Lze
je pouzit u diskrétnich faktort, pokud jsou k dispozici faktory spojité, je tieba
je aproximovat diskrétnimi faktory. JelikoZ to nese vytvofeni malého poctu scénaid,

musi byt kladen dliraz na pokryti v§ech moznych budoucich situaci.

Simulace Monte Carlo

Pokud je potfeba pro posouzeni projektu pouzit vice vyznamnych rizikovych faktort
nebo pokud jsou k dispozici rizikové faktory spojité povahy, nelze uplatnit pro méteni
rizika pravdépodobnostni scénafe. Simulace Monte Carlo se tyto omezeni netykaji.
Simulace je zaloZzena na generovani velkého mnozstvi pravdépodobnostnich scénait
a jejim zakladem je propocet finan¢nich variant pro kazdy scénéf. Vystupem simulace
je grafické zobrazeni rozdé¢leni pravdépodobnosti ekonomickych kritérii a stanoveni

¢iselnych hodnot statistickych charakteristik.
1. Vytvoreni matematického modelu

Matematicky model se vytvoii napiiklad v poc¢itaovém programu MS Excel.
Nejcastéji ma strukturu vykazu zisku a ztrat, rozvahy, cash flow a obsahuje
ukazatele, hodnotici financ¢ni situaci firmy ¢i investiniho projektu (napf.
ukazatel rentability, doba ndvratnosti, ¢ista soucasna hodnota, vnitini vynosové

procento).
2. Stanoveni hlavnich faktoru rizika

Jedna se o urceni vstupnich hodnot modelu, které¢ vyznamné ovlivituji vysledek
ocekavaného projektu ve formé ukazateli nebo kritérii. Pro vybér hlavnich

faktori rizika se vyuziva analyzy citlivosti.
3. Pfidéleni rozdeleni pravdépodobnosti hlavnim faktortim rizika

U diskrétnich faktori rizika (faktory o nékolika hodnotdch) mé rozdéleni
pravdépodobnosti tabulkovy tvar. Pro spojité faktory rizika se pfedem voli typ
rozdéleni a zapisuji se jeho parametry. Spojité faktory rizika jsou obtizné pro

stanoveni rozdé¢leni pravdépodobnosti, proto se vyuziva aproximace né&jakym
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teoretickym rozdélenim. Pokud chybi data pro aproximaci, vyjde

se ze zkuSenosti a dovednosti odborniku.
4. Urceni statistické zavislosti faktort rizika

Statisticka zavislost vyjadiuje, jestli ovliviiuji urcité faktory rizika jiné faktory

rizika (napf. vztah poptavky a prodejni ceny).
5. Vyuziti pocitacového programu k simulaci Monte Carla

Pribéh simulace v pocitatovém programu zahrnuje velky pocet krokd, které
se opakuji az do ukonceni simulace. V kazdém kroku program vygeneruje
hodnoty faktorGi rizika na zdkladé rozdéleni pravdépodobnosti a vypocte
pfedlohu objektu analyzy rizika. Po dostacujicim poctu krokl je vysledkem
grafickd podoba (rozdéleni pravdépodobnosti pfedem urcenych kritérii) a ¢iselna
podoba (rizika vypoctena ve formé rozptylu, varia¢niho koeficientu, smérodatné

odchylky atd.)

Mezi vyhody simulace Monte Carlo patfi hlubsi poznani rizikovych faktort, které vede
k podlozenégjsim podkladim pro rozhodovani. Ma vsak i své nevyhody, mezi které
se fadi pracnost, zvlast¢ pii stanoveni rozdéleni pravdépodobnosti. Za nejvetsi
nevyhodu se povazuje stanoveni nejrizikovéjSich faktorii na zékladé hodnoceni
minulosti a soucasnosti, tim se oslabuje hledani novych rizikovych faktori, které diive

nenastaly. [1]

3.5.2 Hodnoceni rizika a vybér rizikovych variant
Hodnoceni rizika zéalezi na postoji rozhodovatele. Naptiklad médme dva investi¢ni

projety A a B.

Tabulka 3-13: Rozdéleni pravdépodobnosti zisku projekti A a B [1, str. 85]

. Scénar Stredni
Projekt Rozptyl
Optimisticky Nejpravdépodobnéjsi | Pesimisticky | hodnota
A 40 50 60 50 40
B 20 50 80 50 360
Pravdépodobnost 0,2 0,6 0,2 - -
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Z tabulky vyplyva, ze projekt A dosahuje pifi optimistickém scénaii o 20 milionti
vy$s§iho zisku nez v projektu B. Pii pesimistickém scénafi je naopak vynosnéjsi
0 20 milionti projekt B nez projekt A. Pii porovnani rozptylu se zjisti, Ze projekt B

je mnohem rizikovéjsi.

Rozhodovatel, ktery neni naklonén riskovat zvoli investi¢ni projekt A. Rozhodovatel,
ktery naopak vyhledava rizikové projekty s vidinou vyssiho zisku, zvoli projekt B.
Rozhodovatel s neutralnim postojem k riziku bude k obéma investicnim projektim

pfistupovat stejné.

Vybér rizikovych variant

Pti vedeni podniku se muze stat, ze v jediny okamzik se sejde vice investi¢nich projektii
najednou. Podnik vétSinou nema zdroje na pokryti vSech investi¢nich projektd, a proto
si musi zvolit ty nejvhodnéjsi, do kterych bude investovat. K tomuto rozhodovani slouzi
pravidla rozhodovani za rizika, kam patii pravidlo stfedni hodnoty a rozptylu a pravidlo

stochastické dominance.

Pravidlo stfedni hodnoty a rozptylu

Zakladem tohoto pravidla je u vice investi¢nich projekti porovnat stfedni hodnotu
arozptyl. Toto pravidlo pouzije rozhodovatel, ktery ma averzi k riziku. Pfedpokladem
pro pouziti tohoto pravidla je piiblizna symetrie rozdéleni pravdépodobnosti. Mizou

nastat celkem Ctyfi situace, jak miiZze byt investic¢ni projekt posouzen.

1. Projekt A i B maji stejnou stfedni hodnotu, ale rizny rozptyl. Z obrazku vyplyva,

ze projekt B je rizikovéjsi neZ projekt A.

Hustota
pravdépodobnosti

Zisk

Obrazek 3-4: Rozdéleni pravdépodobnosti zisku projekti s odliSnym rizikem [1,
str. 89]
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2. Projekt C i D maji stejny rozptyl, ale projekt C ma vyssi stfedni hodnotu nez projekt
D. Projekt C je tedy vynosné;jsi.
A

Hustota
pravdépodobnosti

Zisk

Obrazek 3-5: Rozdéleni pravdépodobnosti zisku projektii s odliSnou stiedni
hodnotou [1, str. 89]

3. Projekt E a F maji ruznou stfedni hodnotu i rtzny rozptyl. Z obrazku vyplyva,

ze projekt E je méné rizikovy a pfitom vynosnéjsi nez projekt F.

Hustota
pravdépodobnosti

Zisk

Obrazek 3-6: Rozdéleni pravdépodobnosti zisku projektii s odliSnou stiedni
hodnotou i rizikem [1, str. 89]

4. Projekt H a G maji riznou stiedni hodnotu i ruzny rozptyl. Z obrazku vyplyva,
ze projekt H je méné rizikovy a zaroveil méné vynosny nez projekt G. Projekt
G je sice rizikovejsi, ale zaroven vice vynosny. U tohoto typu tak nelze piesné

zvolit preferenci, ktery projekt je vyhodngjsi.
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Hustota 1
pravdépodobnosti

Obrazek 3-7: Rozdéleni pravdépodobnosti zisku projekti s odliSnou stiredni
hodnotou i rizikem [1, str. 89]

Pokud se stfedni hodnoty projekti vyrazné liSi, nelze posuzovat vyhodnost podle
rozptylu, ale musi se dopocitat variaéni koeficient. Cim bude vyssi, tim je projekt

rizikov&jii.[1]
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4 Posouzeni ekonomického rizika na realném projektu

Posouzeni ekonomického rizika investora pii realizaci investi¢niho projektu bude
provedeno na projektu novostavby télocvicny pro Zakladni Skolu Tiebi¢, Horka —
Domky, Vaclavské namésti 44/12. Skola byla vybudovéana v roce 1954. V soudasnosti
jiz nestacila kapacita pro zabezpeceni t€lesné vychovy, kterou zajistovala pavodni
télocvicna. Proto Skola a mésto Tiebi¢ piistoupily k vybudovani télocvicny nové. Tato
télocvicna stoji samostatné na pozemku Skoly a s ptivodnim objektem je propojena
pomoci spojovaciho kréku. Konstrukéné je télocvicna navrzena jako zelezobetonovy
montovany skelet systému patka, zakladovy nosnik, sloup, pruvlak, ztuzidlo, stfes$ni
nosnik a stfeSni vaznik. Sportovni hala poskytuje hraci plochu pro vSechny druhy
sportl. Znaceni hfiS§t€¢ navic odpovidd zavodnim pozadavkim. Télocvicna byla
financovana z evropskych dotaci ROP NUTS II Jihovychod. ,,Regiondlni operacni
program NUTS II Jihovychod je urcen pro region soudrzinosti Jihovychod sestavajici
Z Jihomoravského kraje a kraje Vysocina. Zaméruje se na zlepseni dopravni dostupnosti
a propojeni regionu v¢. modernizace prostiredkii verejné dopravy, podporu rozvoje
infrastruktury i sluzeb cestovniho ruchu, pripravu mensich podnikatelskych ploch
a zlepsovani podminek k Zivotu v obcich a na venkove predevsim prostirednictvim
zkvalitnéni vzdélavaci, socialni a zdravotnické infrastruktury.” [4] Béhem tydne, kdy
neni t&€locvicna vyuZivana zaky, poskytuje Skola prondjem vefejnosti. Mésto Trebic
je platcem DPH. Realizace projektu bude posuzovana k roku 2013.

Posouzeni rizika projektu télocviény bude zaméteno na identifikaci rizik pisobicich
naprojekt, vytvofeni analyzy citlivosti na  zjiSténd rizika, vytvofeni
pravdépodobnostniho stromu, vypoctu zakladnich statistickych veli¢in zjisténych

scénafil a provedeni simulace Monte Carlo.
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Obrazek 4-2: Hraci plocha [Vlastni zdroj]

4.1 ldentifikace rizik ovliviiujicich ekonomicky vysledek projektu

Pro stanoveni faktori rizika, které ovlivni vyslednou cenu projektu realizace télocvicny

zéakladni Skoly, rozdélime projekt na fazi predinvesti¢ni a investi¢ni.

Faze predinvestiéni

e Neuplné nebo Spatné zpracovana projektova dokumentace a neuplné nebo Spatné

sestaveny vykaz vymer, z toho plyne navySeni ceny o viceprace

e Nevyhodné sestavend smlouva o dilo, kde neni podchyceno, aby za chyby

realiza¢ni dokumentace nesl odpovédnost realizator a nikoli investor
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e Prodlouzeni doby vystavby vlivem Spatnych klimatickych podminek,

archeologickych nalezii

e Riziko inflace a tim zvySovani cen materidlu a zaroven S$patné€ sestavena
smlouva o dilo, kde neni podchyceno, ze rozpocet je zdvazny S jednotkovymi

cenami, které se nebudou meénit
e Riziko zmény zdkonl — zména DPH, zména podminek dotacni politiky atd.
e Riziko neziskani dotace vlivem nesplnéni podminek

Faze investi¢ni - pronajem

e Naklady na provoz a zvySovani cen energii (elektricka energie, vytapéni
horkovodem, vodné a sto¢né) a lidskych zdroji na provoz télocviény vlivem

inflace
e Obsazenost télocvicny

e Cena za prondjem, kterd se bude odvijet dle zajmu vetejnosti. Pfi velké
obsazenosti si mize investor dovolit cenu navysit, pfi malé obsazenosti se bude

snazit niz$i cenou zaujmout a pfilakat zakazniky

e Pocet hodin prondjmu, které budou klientim nabidnuty

4.2 Stanoveni vyznamnosti ekonomického rizika

Vyznamnost ekonomického rizika stanovime pomoci analyzy citlivosti. Analyza
citlivosti miize byt pouZita, protoze mame kvantitativni rizika, kdy vyjaddiime zavislost
finan¢niho parametru HV pted zdanénim na rizikovych faktorech.

Nejprve stanovime vztah pro vypocet HV pted zdanénim:

HYV pred zdanénim = ((cena prondjmu K¢ | hodina — (ndaklady na provoz K¢ | hodina +
inflace)) * pocet hodin prondjmu za rok * obsazenost) — odpisy [Vlastni tvorba]

Piedpokladem projektu télocviény je, aby pronajem pokryl minimalné naklady

na provoz. Za rizikové faktory projektu povazujeme cenu pronajmu, naklady na provoz,
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inflaci,

pocet hodin urCenych k prondjmu a obsazenost.

za konstantu a budou zvoleny jako rovnomérné.

Odpisy povazujeme

Rizikové faktory =zapiSeme do tabulky a pfifadime jim nejpravdépodobnéjsi,

pesimisticky a optimisticky scénar vyjadreny v ¢iselnych hodnotach.

Tabulka 4-1: Analyza citlivosti — stanoveni hodnot jednotlivych scénait [Vlastni

zdroj]

Faktor rizika | Jednotka Scéndt

pesimisticky nejpravdépodobnéjsi optimisticky

1 Vynosy Ké/h 405 450 495
2 Naklady K¢/h 275 250 225
3 Inflace %/rok 2,53 2,3 2,07
4 Obsazenost %/rok 63 70 77
5 | Pocet hodin uréenych k prondjmu h/rok 2205 2450 2695

Nejpravdépodobnéjsi hodnota vynost byla zvolena na zaklad¢ nabidky sluzeb jinych
télocvicen v okoli. Nejpravdépodobnéjsi hodnota nakladi 250 Kc¢/hod byla odvozena
z celkovych néklad®i na ZS uvedenych v rozpoétu mésta.[5] Nejpravdépodobngjsi
hodnota inflace byla zvolena 2,3 % na zakladé prognézy CNB pro rok 2013.[6]
Nejpravdépodobnéjsi  hodnota  obsazenosti  byla stanovena na 70 %.
Nejpravdépodobnéjsi pocet hodin urcenych k prondjmu byl uren na 2450, s tim,

ze jsou odecteny dny na svatky a udrzbu.

Pesimistické hodnoty jsou 0 10 % nizsi, resp. vyssi nez nejpravdépodobnéjsi hodnota.

Optimistické hodnoty jsou o 10 % vyssi, resp. niZsi nez nejpravdépodobnéjsi hodnota.

Dale do vzorce potfebujeme hodnotu rovnomérné¢ho odpisu. Odepisovat lze pouze
nedotovanou ¢ast projektu. Cena t€locviény byla stanovena na 47 922 640 K¢.[7] Vyse
dotace ¢ini 38 203 400 K¢.[8] Na odepisovanou ¢ast tak zbude 9 719 240 K¢&. Budova
télocvicny patii do 6. odpisové skupiny, odepisovana doba ¢ini 50 let. Koeficient pro

prvni rok odepisovani jel,02. [3, str. 112]
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., 1.rok rovnomérného odpisu O; = odepisovana castka * koeficient 1.roku
odepisovani [ 100 “[3, str. 113]

0, =9719240*1,02/100 =99 136,2 K¢
Vypocteme dle vzorce HV pied zdanénim pro nejpravdépodobnéjsi hodnoty:
HYV pred zdanénim = ((450 — (250 * 1,203)) * 2450 * 70 / 100) — 99 136,2 =
=234 002,55 K¢

Déle sestavime tabulku pro urceni % zmény HV pfed zdanénim. Zménu HV pted
zdanénim vypocteme tak, Ze v plvodnim vzorci zménime vzdy jen jeden
nejpravdépodobnéj$i parametr za pesimistickou variantu. Takto ziskdme pokles HV
pred zdanénim v K¢ (rozdil mezi HV ptfed zdanénim nejpravdépodobnéjsich hodnot
a HV pied zdanénim po zmén¢ jednoho parametru ve vzorci za pesimistickou variantu).

Druhy sloupec Poklesu zisku tab. 3-2 vyjadiuje pokles zisku v %.

Tabulka 4-2: Analyza citlivosti — stanoveni poklesu HV pried zdanénim [Vlastni

zdroj]

Eaktor rizika Jednotk Hodnota faktoru Pokles zisku

a N P A (K&) R (%)

1 Vynosy K¢é/h 450 405 77 175,0 32,98%
2 Naklady K¢é/h 250 275 43 861,1 18,74%
3 Inflace %l/rok 2,3 2,53 986,1 0,42%
4 Obsazenost %l/rok 70 63 333139 14,24%
5| Pocet hodin pronajmu h/rok 2450 2200 33993,8 14,53%

Z vysledku tabulky vyplyva, Ze na pokles HV pied zdanénim ma nejvétsi vliv zména
vynost, a to 0 32,98 %. Zména nakladd ovliviiuje HV pted zdanénim o 18,74 %. Zména
poctu hodin prondjmu vyvola pokles HV pted zdanénim o 14,53 %. Zména obsazenosti
ma vliv na pokles HV pfed zdanénim o 14,24 %. Nejméné se na zméné HV pred

zdanénim podili inflace, ktera vyvola pokles o 0,42 %.
4.3 Pravdépodobnostni strom a vypocet zakladnich statistickych
veli¢in

Na zéklad¢ vysledkl analyzy citlivosti vytvofime pravdépodobnostni strom, ze které¢ho

pak stanovime kvantitativni scénafe. Kvantitativni scénafe nam vyjadiuji piisobeni
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kombinace rizikovych faktorii. Vybér rizikovych faktori omezime na 2, aby bylo

dosazeno efektivniho vyuziti. Z analyzy citlivosti nam vyS$ly za nejvyznamnéjsi rizikové

faktory vynosy zprondajmu andklady na provoz télocvicny. Kazda vétev

pravdépodobnostniho stromu je ohodnocena nejpravdépodobné;si,

pesimistickou

a optimistickou variantou a pravdépodobnosti, se kterou se tato hodnota vyskytne.

Soucet pravdépodobnosti vétvi vychazejicich ze stejného bodu musi dat hodnotu 1.

Vynasobenim pravdépodobnosti ze dvou po sob¢ nasledujicich vétvi ziskame 9 scénari.

Pravdépodobnosti
NAKLADY v K&/hod. Q 51 0,030
Q 52 0,150
VYN OSY v K& hod.
Q 53 0,020
O 54 0,105
Q 55 0,525
Q 56 0,070
Q s7 | 0,015
- Q 58 0,075
Q 59 0,010

Obrazek 4-3: Pravdépodobnostni strom [Vlastni tvorba]
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Nejvétsi pravdépodobnosti dosahuje scénar S5, tedy Ze s pravdépodobnosti 52,5 %
budou vynosy 450 Kc¢/hod a ndklady 336 Kc¢/hod. Po ziskéni scénaiti ohodnocenych
pravdépodobnosti muzeme piistoupit k vypo¢tu zakladnich statistickych veli¢in —

sttedni hodnota, rozptyl a smérodatna odchylka.
Nejprve je tieba vypocitat hodnotu HV pied zdanénim dle vzorce:

HYV pred zdanénim = ((cena prondjmu K¢ | hodina — (ndaklady na provoz K¢ | hodina +
inflace)) * pocet hodin prondjmu za rok * obsazenost) — odpisy [Vlastni tvorba]

Za cenu prondjmu a nédklady na provoz vlozime parametry z pravdépodobnostniho
stromu. Ostatni parametry budou do vzorce vloZeny v nejpravdépodobnéjsi hodnoté.
Do vzorce bude pouzita hodnota rovhomérného odpisu. Kazdy scénar tak bude mit
jinou hodnotu HV pfed zdanénim, viz. 2. sloupec v tab.3-3., 3. sloupec tabulky nam
vyjadiuje  pravdépodobnost  jednotlivych  scénaifi  ziskanou  vynasobenim
pravdépodobnosti jednotlivych vétvi pravdépodobnostniho stromu. Dale stanovime
sttedni hodnotu kazdého scénaie — 4. sloupec tabulky. Nakonec stfedni hodnotu

jednotlivych scénait seCteme.

Wtredni hodnota EX je definovana jako vazeny aritmeticky primér moznych hodnot xi

nahodné veliciny X. Vahami pi jsou pravdépodobnosti vyskytu téchto hodnot.
EX = Y7 xi * pi“[1, str. 248]

Ze ziskanych hodnot stfedni hodnoty miizeme vypocitat rozptyl jednotlivych scénari —

5.sloupec tabulky. Nakonec rozptyly vSech scénafii seCteme.

»Rozptyl nahodné veliciny X je definovan jako vazeny aritmeticky prumér ctvercovych

odchylek od stredni hodnoty. Vahami pi jsou pravdépodobnosti vyskytu téchto odchylek.
DX = ¥ (xi — EX)? * pi“[1, str. 249]

Ze sumy rozptylu vypocitame posledni zjiStovanou statistickou veli¢inu — smérodatnou

odchylku.
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,»Smerodatna odchylka nahodné veliciny je definovana jako druha odmocnina

Z rozptylu nahodné veliciny X.

o = VDX “[1, str. 249]

Tabulka 4-3: Statistické veli¢iny p¥i rovnomérném odpisu Vv 1. roce odepisovani

[Vlastni tvorba]
Sou¢in=(HV
Rovnomérny HY Pfed ) Souéin=HY Pfed p?ed z’danénim -
odpis zdaneple Pravdépodobnost %danemm x | sttedni hodnota)?
Tis. K¢ pravdépodobnost X
pravdépodobnost
S1 267,32 0,03 8,02 23,17
S2 311,18 0,15 46,68 770,07
S3 355,04 0,02 7,10 266,86
S4 190,14 0,11 19,96 256,09
S5 234,00 0,53 122,85 16,02
S6 277,86 0,07 19,45 102,88
S7 112,97 0,02 1,69 240,26
S8 156,83 0,08 11,76 512,94
S9 200,69 0,01 2,01 15,08

Pii pouZziti rovhomérného odpisu vyjde stfedni hodnota HV pied zdanénim (ziskana
jako suma dil¢ich vysledkl sloupce 4) 239,53 tis. K¢, rozptyl (ziskany jako suma
dil¢ich vysledka sloupce 5) 2203,37 tis. K& a smérodatnd odchylka (ziskana jako

odmocnina rozptylu) ¢ini 46,94 tis. K¢.

4.4 NPV vytvorena na zakladé statistickych vysledki pravdépodobnostniho
stromu

Abychom mohli srovnat vysledky pravdépodobnostniho stromu a vysledky simulace

Monte Carlo, vytvofime tabulku HV a penéZznich tokid v jednotlivych letech

investi¢niho projektu.

Nejdiive sestavime vstupni hodnoty pro dalsi vypocty. Budeme pottebovat tabulku 3-3
sestavenou Vv kapitole 3.3 na 1. rok rovnomérného odepisovani a ve stejném principu

vytvofime stejnou tabulku pro dalsi roky odepisovani.
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Tabulka 4-4: Statistické veli¢iny p¥i rovnomérném odpisu v 1. roce odepisovani

[Vlastni tvorba]
Soucin=(HV
Rovnomémy HY Pfed ) SouéinZHy Pfed pfed z,danénim —
odpis zdanqmmxz Pravdépodobnost %danemm X | sttedni hodnota)?
Tis. K¢ pravdépodobnost X
pravdépodobnost
S1 267,32 0,03 8,02 23,17
S2 311,18 0,15 46,68 770,07
S3 355,04 0,02 7,10 266,86
S4 190,14 0,11 19,96 256,09
S5 234,00 0,53 122,85 16,02
S6 277,86 0,07 19,45 102,88
S7 112,97 0,02 1,69 240,26
S8 156,83 0,08 11,76 512,94
S9 200,69 0,01 2,01 15,08

Pro prvni rok odepisovani je stfedni hodnota HV pied zdanénim 239,53 tis. K¢, rozptyl
2203,37 tis. K¢ a smérodatna odchylka ¢ini 46,94 tis. K¢.

Tabulka 4-4: Statistické veli¢iny p¥i rovnomérném odpisu pro dalsi roky
odepisovani [Vlastni tvorba]

Soucin=(HV

Rovnomémy Hy Pfed ) SouéinZHy Pfed pfed z,danénim —
odpis zdanemm v Pravdépodobnost %danenlm X | sttedni hodnota)?
Tis. K& pravdépodobnost X
pravdépodobnost

S1 170,12 0,03 5,10 23,17
S2 213,99 0,15 32,10 770,07
S3 257,85 0,02 5,16 266,86
S4 92,95 0,11 9,76 256,09
S5 136,81 0,53 71,83 16,02
S6 180,67 0,07 12,65 102,88
S7 15,77 0,02 0,24 240,26
S8 59,64 0,08 4,47 512,94
S9 103,50 0,01 1,03 15,08

Pro druhy rok a dalsi roky odepisovani je stfedni hodnota HV pted zdanénim 142,33 tis.
K¢, rozptyl 2203,37 tis. K¢ a smérodatnéd odchylka ¢ini 46,94 tis. K¢.

Z téchto tabulek vezmeme stiedni hodnotu HV pted zdanénim pro 1. rok odepisovani =

239,53 tis. K¢ a pro dalsi roky odepisovani 142,33 tis. K¢. Dalsi roky jsou navySeny
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o0 inflaci oproti roku piedchozimu. Po vypocteni 19 % dané z pfijmu ziskdme HV

po zdanéni. Hodnoty pro prvni tii roky a posledni rok sledovaného obdobi jsou uvedeny

v tab. 3-6. Zbyvajici roky jsou uvedeny v pfiloze A.

Tabulka 4-5: Stanoveni HV po zdanéni v jednotlivych letech investi¢niho projektu

[Vlastni tvorba]
Polozka 1. rok 2. rok 3. rok 50. rok
Odpisy [K¢&] 99 136,25 196 328,65 196 328,65 196 328,65
HV pred zdanénim [K¢&] | 23952699 | 142 334,59 145608,29 | 423 975,62
DzP [K¢]| 4551013 27 043,57 27 043,57 80 555,37
HV po zdanéni [K¢] 194 016,86 115 291,02 115 291,02 343 420,25

Nyni sestavime ztéchto hodnot tabulku penéznich tokl v jednotlivych letech

investi¢niho projektu.

Nejprve musime stanovit nominalni urokovou miru, ziskanou z realné tirokové miry

ainflace. ,, Nomindlni urokovd mira je urokova mira, kterou vyndSeji rizna aktiva.

Je to penézni rocni vynos pripadajici na investovanou penézni jednotku za urcity casovy

usek, zpravidla rok. Redlna urokova mira predstavuje obdobné vynos vyjadieny

Ve statcich, pripadajici na jednotku investovanych statkii. *“ [3, str. 51]

,, Prevod redlné urokové miry na nomindlni |ze provést ndasledujicim vztahem:
ri=[1+r)«A+i)]—-1

ri... nomindlni urokovda mira v %/100

r ... redlna urokova mira v %/100

i ... rocni mira inflace v %/100* [3, str. 52]

Pro nas sledovany projekt byla diskontni sazba zvolena 4 % a inflace 2,3 %.

ri=[(1+0,04)*(1+0,023)]-1

ri = 0,06392

Nominalni trokova mira ¢ini 6,392 %.

Nyni mizeme zacit sestavovat tabulku. Do nultého roku tabulky je vepsana investice
do projektu ve vysi 9 719 240K¢, coz je hodnota investice po odecteni dotaci.

Radek HV po zdanéni je totozny s fadkem piedchozi tabulky 3-6.

Radek odpisii je taktéz totozny s tadkem z predchozi tabulky 3-6.
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Cisté CF vypodteme jako soucet HV po zdanéni a odpisu.

., Diskontni faktor se vypocita dle vzorce:
1
a+r)

i... pocetlet od I don

r... diskontni sazba (Casova hodnota penéz) v %/100
Diskontni sazba vyjadruje casovou hodnotu penéz. Vyjadiuje minimalni pozadovanou
miru navratnosti.” [3, str. 33] V nasem pfipadé byla diskontni sazba stanovena
na hodnotu 0,06392.
Diskontni faktor bude tedy ¢iselné pro 1. rok 1 /(1 + 0,06392) = 0,9399
Diskontované €isté CF se vypocita jako soucin Cistého CF a diskontniho faktoru.
Diskontované ¢ist¢é CF kumulované ziskame jako soucet diskontovaného cistého CF
kumulovaného piedchoziho roku a ¢istého diskontovaného ¢istého CF pocitaného roku.
Souctem vsech diskontovanych cistych CF kumulovanych za 50 let sledovani projektu
ziskame ¢istou soucasnou hodnotu.

‘

,, Cistd soucasnd hodnota predstavuje piiristek zdrojii podniku vyvolany investovanim. *
[3, str. 32]

Vsechny tyto poznatky jsou vyjadieny pro prvni tfi roky a pro posledni rok sledovaného
obdobi Vv tabulce 3-7 v Ciselnych hodnotach. Zbyvajici roky sledovaného obdobi jsou

uvedeny v piiloze B.

wwv__r

Tabulka 4-6: Penézni toky jednotlivych let sledovaného investi¢niho projektu

[Vlastni tvorba]
Polozka 0. rok 1. rok 2. rok 3. rok 50. rok
Investiéni| 9 719 240,00

naklady [K¢]

HYV po zdanéni 194 016,86 115 291,02 115 291,02 343 420,25
[K¢]

Odpisy [K 99 136,25 196 328,65 196 328,65 196 328,65

Cisté CF (K] -9 719 240,00 293 153,11 311 619,67 311 619,67 539 748,90

Diskontni faktor 1,00 0,94 0,88 0,83 0,05
[K¢]

Diskontované | -9 719 240,00 275 540,56 275 300,45 258 760,48 24 363,69
tisté CF [K|

Diskontované | 4519510 00| -9443699.44| -016839899| -890963852| -4 43694325
¢isté CF kum.
[K¢]
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NPV po secteni vsech diskontovanych Cistych CF za celé sledované obdobi ¢i ni

- 4 436 943,25 K¢. Navratnost investice tedy nenastane. U vefejné investice takového
typu jde ovSem docilit navratnosti velmi tézko. Proto stac¢i, ze HV po zdanéni
v jednotlivych letech vychazi kladné. Tim je splnén pozadavek, aby vynosy z pronajmu

pokryly ndklady na provoz.

4.5 Simulace Monte Carlo

Pokud posuzujeme riziko pomoci pravdépodobnostniho stromu, nelze pouzit vice jak tii
rizikové faktory, protoze se prace s veétSim mnozstvim scénditl stavd neefektivni
a pracna. Proto se pfi vice rizikovych faktorech v projektu pouzivad simulace Monte

Carlo. Podstatou simulace je generovani desetitisicti scénait.

,,Postup simulace Monte Carlo:
1. Vytvoreni matematického modelu
2. Urceni klicovych faktoru rizika
3. Stanoveni rozdeleni pravdépodobnosti
4

Stanoveni statistické zavislosti [1, str. 71]

45.1 Vytvoreni matematického modelu
V naSem piipadé¢ bude matematicky model vytvofen v MS Excelu. Pii analyze
investicniho modelu bude sestavena tabulka Cash flow. Nejprve si sestavime zadani pro

dalsi vypocty:
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Tabulka 4-7: Vstupni hodnoty pro vypocet HV a penéznich toki v jednotlivych
letech investi¢niho projektu [Vlastni tvorba]

Investi¢ni naklady 9 719 240 K¢
Rovnomeérny odpis

Odpisova skupina 6 50 rok
Koeficient 1. rok 1,02
Koeficient pro dalsi roky 2,02

Odpis 1. rok 99 136,25 K¢

Odpis pro dalsi roky | 196 328,65 K¢

Inflace 0,023 %

Diskontni sazba 0,04 %

Sazba dan¢ z piijmu 0,19 %

Néklady na provoz 250 K¢é/hod

Obsazenost 0,7 %

Cena pronajmu 450 K¢é/hod

Pocet pronajatych hodin 2450 h/rok

Investi¢ni ndklady projektu jsou stanoveny jako rozdil celkovych investi¢nich nakladf
a dotace. Cena t€locvicny byla stanovena na 47 922 640 K¢&. Vyse dotace Cini
38 203 400 K¢. Na odepisovanou c¢ast tak zbude 9 719 240 K¢. Odpis bude stanoven
jako rovnomérny. Budova télocviény spada do 6. odpisové skupiny, koeficient 1. roku
odepisovani je 1,02, koeficient 2. roku odepisovani je 2,02. Inflace byla stanovena
na 2,3 % na zékladé prognézy CNB na rok 2013[6], diskontni sazba na 4 % a sazba
dan¢ zpiijmu na 19 %. Néaklady na provoz byly odhadnuty zrozpoétu mésta
na 250 K¢/hod.[5] Obsazenost pronajmu télocviény byla stanovena na 70 %. Cena
prondjmu byla stanovena na zaklad€ cen prondjmu télocvicen v okoli na 450 K¢/hod.
Pocet pronajatych hodin byl stanoven na 2450 h/rok, s tim, ze byly odeéteny hodiny

svatkd a udrzby, kdy télocvicna nebude k dispozici.

Po sestaveni vstupnich hodnot miZeme stanovit hospodarsky vysledek v jednotlivych

letech.

Vynosy v prvnim roce vypocitame jako soucin ceny prondjmu, poc¢tu hodin pronajmu
a obsazenosti. Ciseln& tedy 450 * 2450 * 0,7 = 771 750 K¢&/rok. Dalsi roky navysime

vynosy o inflaci 2,3% oproti roku pfedchozimu.
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Provozni naklady v prvnim roce vypocitdme jako souc¢in nakladd na 1h provozu a poc¢tu
pronajatych hodin. Ciselné tedy 250 * 2450 = 612 500 K&/rok. Dalii roky navysime

naklady o inflaci 2,3 % oproti roku ptedchozimu.
Odpisy byly stanoveny jako rovnomeérné:

,, 1. rok rovnomerného odpisu O ;=odepisovana castka * koeficient 1.roku
odepisovani/100“[3, str. 113]

0, =9719240*1,02/100 =99 136,2 K¢

., Dalsi roky rovnomeérného odpisu O_,= odepisovana castka * koeficient 2.roku

odepisovani/100“[3, str. 113]

O, =9719 240 * 2,02/ 100 = 196 328,65 K¢
HV pied zdanénim vypoéitime jako vynosy-naklady-odpisy. Ciselné tedy pro 1. rok
771750 — 612500 - 99136,25 = 60 113,8 K¢&/rok. Jelikoz nam HV pied zdanénim vysel
kladny, bude z né&j odectena jesté 19 % dan z pfijmu a tim ziskdme HV po zdanéni.
Pokud by byl HV ptfed zdanénim zéporny, nebude se odvadét dan a HV pred zdanénim

a po zdanéni se budou rovnat.

Vsechny tyto poznatky jsou vyjadieny v tabulce 3-9 v ¢iselnych hodnotach pro prvni tfi

roky a pro posledni rok sledovaného obdobi. Zbyvajici roky jsou uvedeny v ptiloze C.

Tabulka 4-8: HV v jednotlivych letech investi¢niho projektu [Vlastni tvorba]

Poloika 1. rok 2. rok 3. rok 50. rok

Vynosy - pronajem t&locviény [K¢] | 771750,00 | 789500,25| 807 658,76 | 2351 704,17
Niklady - provozni niklady [K¢&] | 612500,00| 626 587,50 | 640 999,01 | 1866 431,88
Odpisy [K¢] | 99136,25| 196 328,65 | 196 328,65 196 328,65

HV pred zdanénim [K¢] | 60113,75] -3341590| -29 668,90 288 943,64

DzP [K¢]| 1142161 0,00 0,00 54 899,29

HV po zdanéni [K¢| | 48692,14| -3341590| -29 668,90 234 044,35

Po sestaveni tabulky hospodaiského vysledku v jednotlivych letech investi¢niho

projektu mizeme sestavit tabulku penéznich tokd.

Nejprve musime stanovit nominalni trokovou miru, ziskanou z realné urokové miry

a inflace.
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,, Prevod redlné urokové miry na nominalni lze provést nasledujicim vztahem:
ri=[(1+r)«A+i)]-1

ri... nominalni urokova mira v %/100

r ... redalna urokova mira v %/100

i ... rocni mira inflace v %/100* [3, str. 52]

Pro nas sledovany projekt byla diskontni sazba zvolena 4 % a inflace 2,3 %.

ri=[(1+0,04)*(1+0,023)]-1

ri = 0,06392

Nominalni trokova mira ¢ini 6,392 %.

Nyni miizeme zacit sestavovat tabulku. Do nultého roku tabulky je vepsdna investice

do projektu ve vysi 9 719 240 K¢&, coz je hodnota investice po odecteni dotaci.

Radek HV po zdanéni je totozny s fadkem predchozi tabulky 3-9.

Radek odpisti je taktéZ totozny s fadkem z piedchozi tabulky 3-9.

Cisté CF vypodteme jako souéet HV po zdanéni a odpisu.

V nasem ptipad¢ byla diskontni sazba stanovena na hodnotu 0,06392.

Diskontni faktor bude tedy ¢iselné pro 1. rok 1/ (1 + 0,06392) = 0,9399

Diskontované Cisté CF se vypocita jako soucin Cistého CF a diskontniho faktoru.
Diskontované ¢ist¢é CF kumulované ziskdme jako soucet diskontovaného cistého CF
kumulovaného ptedchoziho roku a ¢istého diskontovaného ¢istého CF pocitaného roku.
Souctem vSech diskontovanych Cistych CF kumulovanych za 50 let sledovani projektu

ziskame Cistou soucasnou hodnotu.

Vsechny tyto poznatky jsou vyjadieny v tabulce 3-10 v ¢iselnych hodnotach pro prvni
tf1 roky a pro posledni rok sledovaného obdobi. Zbyvajici roky jsou uvedeny v piiloze
D.
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Tabulka 4-9: PenéZni roky v jednotlivych letech investi¢niho projektu [Vlastni

tvorba]
Polozka 0. rok 1. rok 2. rok 3. rok 50. rok
Investi¢ni naklady [K¢] 9719 240,00
HV po zdanéni [K¢] 48 692,14 -33 415,90 -29 668,90 234 044,35
Odpisy [K] 99 136,25 196 328,65 196 328,65 196 328,65
Cisté CF [K&| -9719240,00| 147 828,39 162 912,75| 166 659,74 | 430 373,00
Diskontni faktor [K¢] 1,00 0,94 0,88 0,83 0,05
Diskontované ¢isté CF | -9 719 240,00 138946,90| 143925,30| 138389,71 19 426,58
Diskontovanké éistéllécF] -9 719 240,00 | -9 580 293,10 | -9 436 367,80 | -9 297 978,10 | -6 493 621,46
um. [K¢]

NPV po secteni vSech diskontovanych ¢istych CF za celé sledované obdobi Cini -
6 493 621,46 K¢. Navratnost investice tedy nenastane. U vefejné investice takového
typu jde ovSem docilit navratnosti velmi tézko. Proto staci, ze HV po zdanéni
v jednotlivych sledovanych letech vychazi od 11. roku kladné. Tim je splnén

pozadavek, aby vynosy z prondjmu pokryly naklady na provoz.

4.5.2 Urdceni kli¢ovych faktori rizika

Kli¢ové faktory rizika byly stanoveny analyzou citlivosti. Z vysledkia vyplyva,
ze na pokles HV pied zdanénim ma nejvétsi vliv zména vynost, a to 0 32,98 %. Zména
nakladt ovliviiuje HV pied zdanénim o 18,74 %. Zména poctu hodin pronajmu vyvola
pokles HV pted zdanénim o 14,53 %. Zména obsazenosti ma vliv na pokles HV pted
zdanénim o 14,24 %. Nejméné se na zméné¢ HV pred zdanénim podili inflace, kterd
vyvola pokles o 0,42 %. Do simulace Monte Carlo budou za rizikové faktory tedy
pouzity prvni Ctyfi — zména vynost, zména ndkladli, zména poc¢tu hodin prondjmu
Posledni  riziko inflace bude uvaZovano konstanta

a obsazenost. jako

V nejpravdépodobnéjsi hodnoté.

4.5.3 Stanoveni rozdéleni pravdépodobnosti
Pro grafické zobrazeni rozdéleni pravdépodobnosti bude pouzito trojihelnikové
rozdéleni, které je jednoduché a transparentni pro ekonomické veliCiny. Grafické

zobrazeni mé trojuhelnikovy tvar se tiemi parametry. Vrchol trojuhelniku vyjadiuje
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nejpravdépodobnéjsi hodnotu, konce trojuhelniku vyjadiuji horni a dolni mez.
Trojuhelnikové zobrazeni muze byt jak symetrické v podobé rovnoramenného
trojuhelniku, tak nesymetrické v podobé rtiznoramenného trojuhelniku. Do simulace
Monte Carlo budou tedy pouzity tyto hodnoty rizikovych faktord, dolni mez

trojuhelnikového rozdéleni bude pesimisticky scénaf, horni mez optimisticky scénar.

Tabulka 4-10: Vstupni hodnoty pro simulaci Monte Carlo [Vlastni tvorba]

Faktor rizika | Jednotka T - . .Sc?na,r

pesimisticky | nejpravdépodobnéjsi | optimisticky

1 Vynosy K¢é/h 405 450 495

2 Néklady K¢é/h 225 250 275

3 Inflace| %/rok - 2,3 -

4 Obsazenost|  %/rok 63 70 77
Pocet hodin

5 urcenych k h/rok 2205 2450 2695
prondjmu

45.4 Stanoveni statistické zavislosti faktori rizika

Statistickd zavislost rizikovych faktori se vyjadiuje pomoci korelace. ,,Korelace
vystihuji linearni typy zavislosti, a proto jsou vhodné k modelovani pouze tehdy,
existuje-li pfedpoklad, ze zavislosti jsou ,,pfiblizné* linearni. [1, str. 143]. V nasem
ptipadé¢ bude nastavena korelace mezi rizikovym faktorem ceny pronajmu
a obsazenosti. Budeme uvaZovat, Ze ¢im niZ8i obsazenost, tim niZ§i cena prondjmu,
aby se prilakali zajemci. A ¢im vy$$i obsazenost, tim vys§i ceny pronajmu, protoze

je zajisténa klientela.

455 Realizace simulace Monte Carlo v softwarovém programu Crystal Ball
Pfred zahajenim simulace nastavime v softwaru rizikové faktory, vcetné

nejpravdépodobnéjSich hodnot a jejich dolnich a hornich mezi.

Rizikovy faktor ceny prondjmu bude nastaven na nejpravdépodobnéjsi hodnotu

450 K¢/hod, dolni mez bude 350 K¢/hod a horni mez bude 550 K¢/hod.
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O Define Assumption: Cell B13 (Correlated)

Edit View Parameters Preferences Help
Name: Cena prongjmu ? ¥)
Triangular Distribution

>

=4

m

o]

e

o
360,00 390,00 420,00 450,00 430,00 510,00 540,00

Minimum ESIE] = Likeliest 450.00 E=| Maximum 550,00 E=|

[ oK ][ Cancel ][ Enter J[ Gallery ][Correlate... ][ Help ]

Obrazek 4-4: Obrazek 4-5: Nastaveni hodnot rizikového faktoru ceny pronajmu
v softwaru Crystal Ball [Vlastni tvorba]

Rizikovy faktor ndkladii na provoz bude nastaven na nejpravdépodobnéjsi hodnotu

250 K¢/hod, dolni mez bude 225 K¢/hod a horni mez bude 275 K¢/hod.

L= | D

O Define Assumption: Cell B11

Edit View Parameters Preferences Help

Name: Naklady na provoz

=

Triangular Distribution

Probahility

g
270,00

230':00 240':00 25(;:00 266:00
Minimum EZE0] ET Likeliest 250,00 ET Maximum 275,00 =i
[ 0K ] [ Cancel ] [ Enter J [ Gallery ] [ Correlate... ] [ Help ]

Obrazek 4-6: Nastaveni hodnot rizikového faktoru nakladi na provoz v softwaru

Crystal Ball [Vlastni tvorba]
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Rizikovy faktor obsazenosti bude nastaven na nejpravdépodobnéjsi hodnotu 0,7, dolni

mez bude 0,63 a horni mez bude 0,77.

o Define Assumption: Cell B12 (Caorrelated) l_lﬂl&
Edit View Parameters Preferences Help
MName: Obsazenost ? V’;
Triangular Distribution
=
= -
[
O
2
o
0,64 0,66 0,68 0,70 0,72 0,74 0,76
Minimum ] EF Likeliest 0,70 =i Maximum 0,77 =i
[ QK ][ Cancel ][ Enter ][ Gallery ][Correlate... ][ Help ]

Obrazek 4-7: Nastaveni hodnot rizikového faktoru obsazenosti v softwaru Crystal

Ball [Vlastni tvorba]

Rizikovy faktor poctu hodin prondjmu bude nastaven na nejpravdépodobnéjsi hodnotu

2450 hodin, dolni mez bude 2205 hodin a horni mez bude 2695 hodin.

C" Define Assumption: Cell B14 L= | Lo [

Edit View Parameters Preferences Help

o
«

Mame: Pocet prongjatych hodin

Triangular Distribution
.
£ -
m _
o
o
o
1 1l 1 1 1 1
2 200,00 2 300,00 2 400,00 2 500,00 2 600,00 2 700,00
Minimum EEIE0] E™ Likeliest 2 450.00 E= Maximum 2 695,00 EF
[ 0K ][ Cancel ][ Enter J’ Gallery ][C{:rrelate... ][ Help ]

Obrazek 4-8: Nastaveni hodnot rizikového faktoru poctu hodin proniajmu

v softwaru Crystal Ball [Vlastni tvorba]
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Déle nastavime zavislost mezi cenou pronajmu a obsazenosti na 85 %.

(O Define Correlation: Cell B12 SRICE X |
Choose an assumption and enter a correlation
Correlation Chart (Example)
Choose... Cena pronjmu
= = U
-1.0 0.0 1.0
5
Coefficient | Assumption z §
b 0.25 Cena prondjmu 55
2o
2
oS
E=
LF-
k]
=
064 066 068 070 072 074 076
[ Enter ] [ F{emove] [ Cale... ] Obsazenost
Triangular Distribution
[ ok | [ Cencel | [ Help |

Obrazek 4-9: Nastaveni zavislosti mezi cenou prondjmu a obsazenosti [Vlastni
tvorba]

Pocet simulaénich krokua simulace Monte Carlo bude stanoven na 10 000.

Run Preferences ﬂ

Trials | Sampling | Speed | Options | Statistics |

Number of trizls to run:
Stop on calculation errors

Stop when precizion control limits are reached

Confidence level: 35 %

[ oK ][ Cancel ][ Defaults... ][ Help ]

Obrazek 4-10: Stanoveni po¢tu simulaénich krokii v softwarovém programu
Crystal Ball [Vlastni tvorba]

Vystupni proménnou bude Cistd soucasnd hodnota. Policko Certainly nam znaci

pravdépodobnost 100 %, ze NPV se bude pohybovat v intervalu od -11 882 477,59 K¢
do -1591 173,65 K¢.
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(O Forecast: NPV =] Bl &

Edit View Forecast Preferences Help

1 000 Trials 1000 Displayed

Freguency View
NPV

50

0,05 -

F=Y
(=}

=

[

B
|

Aousnbaly

Probability

=

5]
|
=)
=

=
L=

0,01 -

Hgo

0.0fpl =

-12 000 000,00 -3 000 000,00

-6 D00 000,00

-9 D00 000,00

Certainty: 100,00 4 +nekonedno

} nekonedno

Obrazek 4-11: Nastaveni NPV jako vystupni proménné [Vlastni tvorba]
Policko Certainly nam znaci pravdépodobnost, s jakou bude projekt ztratovy. Z grafu
vyplyva 100 % pravdépodobnost, coz znali stejny vysledek jako u zjisténi rizika

pravdépodobnostnim stromem.

Po spusténi simulace ndm program zpracuje vysledné hodnoty Vv podobé statistickych

veli¢in (zprava simulace viz. ptiloha E):

Tabulka 4-11: Vysledky simulace Monte Carlo

Forecast values

Trials 1000

Mean -6 612 448,04

Median -6 526 860,95

Mode

Standard Deviation 1902 663,41
Variance 3620128 042 882,39
Skewness -0,0723

Kurtosis 2,59

Coeff. of Variability -0,2877
Minimum -11 882 477,59
Maximum -1591 173,65

Range Width 10 291 303,94

Mean Std. Error 60 167,50
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Stfedni hodnota NPV ¢ini -6 612 448,04 K¢. Toto ¢islo znaci, Ze investice nema béhem

sledovaného obdobi navratnost.

Median vysel -6 526 860,95 K¢. Toto cislo déli fadu podle velikosti setazenych
vysledku, a to tak, ze 50 % sledovanych hodnot bylo pod touto hodnotou a 50 % nad

touto hodnotou.
Rozptyl nebyl vypocten, jelikoz vychéazi velmi vysoky.

Smérodatna odchylka byla spoctena na 1902 663,41 K¢. Toto ¢islo znaci, do jaké
vzdalenosti od stiedni hodnoty se pohybuji vysledky.

,,Koeficient §ikmosti

Koeficient Sikmosti je definovan podle nize uvedeného vztahu a méfi miru asymetrie

rozdéleni hodnot ndhodné veli¢iny kolem stfedni hodnoty.

— E(X_EX)Z n

Y = W [1, str. 251-252]

Sikmost méa hodnotu -0,0723. Toto ¢&islo znadi, Ze rozdéleni pravdépodobnosti

je vychylené mirné doleva, tedy k rizikovéjsim hodnotam.
,Koeficient Spicatosti

Koeficient $picatosti pométfuje miru koncentrovanosti vyskytu hodnot ndhodné veli¢iny
kolem stfedni hodnoty. Ur¢itym standardem je normalni rozdé€leni, pro které plati,

ze jeho koeficient Spicatosti je nula.

o_E(X—EX)*
14 DXx?2

— 3%[1, str. 252-253]

gpiéatost ¢ini 2,59. Tato hodnota znamen4, zZe odpovidd normalnimu rozdélent.
Koeficient variability vysel -0,2877.

Minimalni hodnota NPV byla stanovena na -11 882 477,59 K¢, maximalni hodnota byla
stanovena na -1 591 173,65 K¢. Rozsah sledované fady NPV tak ¢ini 10 291 303,94 K¢.

Stiedni statisticka chyba byla spoc¢tena na hodnotu 60 167,50 K¢&.
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Zvysledkli simulace Monte Carlo vyplyvd, ze stfedni hodnota NPV (¢ini
-6 612 448,04 K¢&. Investi¢ni projekt tedy nema névratnost.
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S5 Zavér

V praktické casti diplomové prace jsem se zabyvala posouzenim ekonomického rizika
investora pii realizaci investicniho projektu novostavby télocviény pro Zakladni Skolu
Tiebi¢, Horka — Domky, Vaclavské namésti 44/12. Za investi¢ni projekt byl uvazovan
pronajem prostoril t€locviny vetejnosti. Analyza rizika byla zapocata identifikaci vSech
rizik puasobicich na investicni projekt. Sledovanou ekonomickou veli¢inou byl
hospodarsky vysledek ptfed zdanénim. Mezi rizika plsobici na tuto vyslednou
ekonomickou veli¢inu patifi vynosy z prondjmu, nédklady na provoz télocvicny, inflace,
obsazenost a pocéet hodin ur¢enych k pronajmu. Dale byla stanovena vyznamnost téchto
rizik pomoci analyzy citlivosti. Z vysledki analyzy vyplyva, Zze na pokles HV pred
zdanénim ma nejveétsi vliv zména vynostl, a to 0 32,98 %. Zména nékladi ovliviiuje
HV pted zdanénim o 18,74 %. Zména poctu hodin prondjmu vyvola pokles HV pted
zdanénim o 14,53 %. Zména obsazenosti mad vliv na pokles HV pifed zdanénim
014,24 %. Nejméné se na zmeéné HV pred zdanénim podili inflace, ktera vyvola pokles
0 0,42 %. Mc¢feni rizika bylo nejprve zpracovano pravdépodobnostnim stromem
0 9 scénafich.  Nejveétsi  pravdépodobnosti  dosahuje  scénat S5,  tedy
ze s pravdépodobnosti 52,5 % budou vynosy 45 O0Kc¢/hod a naklady 336 Kc/hod.
Na zéklad¢ téchto vysledkli byla stanovena c¢istd soucCasna hodnota projektu na -
4 436 943,25 K¢. Poté bylo méteni rizika stanoveno metodou simulace Monte Carlo,
ktera byla zpracovana v softwaru Crystal Ball. Z vysledkd simulace byla Cista soucasna
hodnota stanovena jako stfedni hodnota -6 612 448,04 K¢&. Obé metody maji tedy stejny
zaveér. Projekt béhem sledovaného obdobi nedosdahne navratnosti investice. Hlavnim
smyslem realizace t€locvicny je zabezpeceni kvalitni télesné vychovy pro Zaky zakladni
Skoly, tudiZ neni podminkou, aby investice byla ndvratnd. Prondjem mésto zfizuje
za ucelem pokryti nakladi na provoz télocvicny. Z hlediska sledovani hospodaiského
vysledku jednotlivych let, je HV vypocteny pro simulaci Monte Carlo od 11. roku
kladny. To znamena, Ze je splnén piedpoklad, aby prondjem t€locviény pokryl naklady

na provoz.
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Priloha A

HYV po zdanéni

Polozka 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok 7. rok 8. rok 9. rok

Odpisy 99136,25| 196328,65| 196 328,65 196 328,65 196 328,65| 196 328,65 196 328,65 196 328,65| 196 328,65

HV pied zdanénim | 239526,99| 14233459| 145608,29 148 957,28 152 383,30 | 155888,11 15947354 | 163141,43| 166 893,68
DzP 45 510,13 27 043,57 27 043,57 28 301,88 28 952,83 29 618,74 30 299,97 30996,87 31 709,80

HV po zdanéni | 194 016,86| 115291,02 115 291,02 120 655,40 123 430,47 126 269,37 129 173,57 13214456 | 135183,88
Polozka 10. rok 11. rok 12. rok 13. rok 14. rok 15. rok 16. rok 17. rok 18. rok

Odpisy | 19632865| 19632865 196 328,65 196 328,65 196 328,65| 196 328,65 196 328,65 196 328,65| 196 328,65

HV pred zdanénim | 17073224 174659,08| 178676,24| 18278579 186 989,87 191 290,63 195690,32| 200191,19| 204 795,59
DzP 32439,13 33185,23 33948,49 34 729,30 35 528,07 36 345,22 37181,16 38 036,33 38911,16

HV po zdanéni| 13829311 14147386 144 727,75 148 056,49 151 461,79 | 154 945,41 158 509,16 162 154,87 | 165 884,43
Polo’ka 19. rok 20. rok 21. rok 22. rok 23. rok 24. rok 25. rok 26. rok 27. rok

Odpisy | 19632865 19632865 196 328,65 196 328,65 196 328,65| 196 328,65 196 328,65 196 328,65| 196 328,65

HV pied zdanénim | 20950589 | 21432453 | 21925399 | 224296,83| 22945566 23473314 24013200 24565504 | 251305,10
DzP 39 806,12 40 721,66 41 658,26 42 616,40 43 596,58 44 599,30 45 625,08 46 674,46 47 747,97

169699,77| 173602,87 177 595,73 181 680,43 185859,08| 190133,84| 194 506,92 198 980,58 | 203 557,13




Poloika 28. rok 29. rok 30. rok 31. rok 32. rok 33. rok 34. rok 35. rok 36. rok
Odpisy| 19632865 19632865 19632865| 196328,65| 196328,65| 196328,65| 19632865| 19632865| 19632865
HV pred zdanénim | 25708512 262998,08| 269047,03| 27523512| 28156552 288041,53| 29466649 30144382| 308377,02
DzP 48 846,17 49 969,64 51118,94 52 294,67 53 497,45 54 727,89 55 986,63 57 274,33 58 591,63
HV po zdanéni| 20823895 21302844\ 21792810 22294044| 22806807 | 233313,64| 238679,85| 24416949| 24978539
Polozka 37. rok 38. rok 39. rok 40. rok 41. rok 42. rok 43. rok 44. rok 45. rok
Odpisy | 19632865 19632865 19632865 196328,65| 19632865 19632865| 19632865 196328,65| 196 328,65
HV pred zdanénim | 315469,70| 32272550 | 33014818 | 33774159| 34550965 353456,37| 36158587 | 36990234| 378410,10
DzP 59 939,24 61 317,84 62 728,16 64 170,90 65 646,83 67 156,71 68 701,31 70 281,45 71897,92
HV po zdanéni| 25553045| 26140765 26742003| 27357069 279862,82| 286299,66| 29288455| 299620,90| 30651218
Polo’ka 46. rok 47. rok 48. rok 49. rok 50. rok
Odpisy | 19632865| 19632865 19632865| 19632865 | 196 328,65
HV pred zdanénim | 315469,70| 32272550 | 33014818 | 33774159| 34550965
DzP 59 939,24 61 317,84 62 728,16 64 170,90 65 646,83
255530,45| 261407,65| 267420,03| 273570,69| 27986282

HYV po zdanéni




Priloha B

PoloZka 0. rok 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok 7. rok

Investi¢ni naklady 9 719 240,00
HYV po zdanéni 194 016,86 115 291,02 115 291,02 120 655,40 123 430,47 126 269,37 129 173,57
Odpisy 99 136,25 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65
Cisté CF -9 719 240,00 293 153,11 311 619,67 311 619,67 316 984,04 319 759,12 322 598,02 325 502,22
Diskontni faktor 1,00 0,94 0,88 0,83 0,78 0,73 0,69 0,65
Diskontované ¢isté CF -9 719 240,00 275 540,56 275 300,45 258 760,48 247 401,03 234 573,03 222 437,43 210 955,64
Diskontované ¢isté CF kum. -9 719 240,00 | -9443699,44| -9 168 398,99 | -8909 638,52 | -8 662 237,48 | -8427664,45| -8 205227,03| -7994 271,39
Polozka 8. rok 9. rok 10. rok 11. rok 12. rok 13. rok 14. rok 15. rok

Investi¢ni naklady

HYV po zdanéni 132 144,56 135 183,88 138 293,11 141 473,86 144 727,75 148 056,49 151 461,79 154 945,41
Odpisy 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65
Cisté CF 328 473,21 331512,53 334 621,76 337 802,50 341 056,40 344 385,14 347 790,44 351 274,06
Diskontni faktor 0,61 0,57 0,54 0,51 0,48 0,45 0,42 0,39
Diskontované &isté CF 200 091,28 189 810,05 180 079,57 170 869,35 162 150,59 153 896,15 146 080,42 138 679,25
Diskontované &isté CF kum. -7794 180,11 | -7 604 370,06 | -7 424 290,49 | -7253421,14| -7091270,55| -6 937 374,40 | -6 791293,98| -6 652 614,73




Polozka 16. rok 17. rok 18. rok 19. rok 20. rok 21. rok 22. rok 23. rok

Investi¢ni naklady
HYV po zdanéni 158 509,16 162 154,87 165 884,43 169 699,77 173 602,87 177 595,73 181 680,43 185 859,08
Odpisy 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65
Cisté CF 354 837,81 358 483,52 362 213,08 366 028,42 369 931,51 373 924,38 378 009,08 382 187,73
Diskontni faktor 0,37 0,35 0,33 0,31 0,29 0,27 0,26 0,24
Diskontované &isté CF 131 669,84 125 030,70 118 741,52 112 783,18 107 137,59 101 787,71 96 717,45 91911,61
Diskontované ¢isté CF kum. -6 520 944,89 | -6 395914,19| -6277 172,67 | -6 164 389,49 | -6 057 251,90 | -5 955 464,19 | -5858 746,75 | -5 766 835,14
Polozka 24. rok 25. rok 26. rok 27. rok 28. rok 29. rok 30. rok 31. rok

Investi¢ni naklady
HYV po zdanéni 190 133,84 194 506,92 198 980,58 203 557,13 208 238,95 213 028,44 217 928,10 222 940,44
Odpisy 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65
Cisté CF 386 462,49 390 835,57 395 309,23 399 885,78 404 567,60 409 357,09 414 256,75 419 269,09
Diskontni faktor 0,23 0,21 0,20 0,19 0,18 0,17 0,16 0,15
Diskontované &isté CF 87 355,85 83 036,64 78 941,19 75 057,43 71373,97 67 880,04 64 565,48 61 420,69
Diskontované &isté CF kum. -5679 479,29 | -5596 442,65| -5517501,46| -5442 444,03 | -5371070,06| -5303190,02| -5238624,54| -5177 203,85




Polozka 32. rok 33. rok 34. rok 35. rok 36. rok 37. rok 38. rok 39. rok

Investi¢ni naklady
HYV po zdanéni 228 068,07 233 313,64 238 679,85 244 169,49 249 785,39 255 530,45 261 407,65 267 420,03
Odpisy 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65
Cisté CF 424 396,72 429 642,29 435 008,50 440 498,14 446 114,04 451 859,10 457 736,30 463 748,68
Diskontni faktor 0,14 0,13 0,12 0,11 0,11 0,10 0,09 0,09
Diskontované &isté CF 58 436,59 55 604,62 52 916,69 50 365,14 47 942,74 45 642,67 43 458,46 41 384,03
Diskontované ¢isté CF kum. -5118 767,26 | -5063 162,63 | -5010245,94| -4959880,81| -4911938,06| -4 86629540 | -4822836,93| -4 781 452,90
Polozka 40. rok 41. rok 42. rok 43. rok 44. rok 45. rok 46. rok 47. rok

Investi¢ni naklady
HYV po zdanéni 273 570,69 279 862,82 286 299,66 292 884,55 299 620,90 306 512,18 313 561,96 320773,88
Odpisy 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65
Cisté CF 469 899,34 476 191,46 482 628,31 489 213,20 495 949,55 502 840,83 509 890,61 517 102,53
Diskontni faktor 0,08 0,08 0,07 0,07 0,07 0,06 0,06 0,05
Diskontované &isté CF 39413,58 37 541,68 35 763,16 34 073,15 32 467,04 30 940,46 29 489,29 28 109,62
Diskontované &isté CF kum. -4 742 039,32 | -4704 497,64 | -4668734,48| -4634661,32| -4602194,29| -4571253,83| -4541764,54| -4513 654,92




Polozka 48. rok 49. rok 50. rok

Investi¢ni naklady
HYV po zdanéni 328 151,68 335699,17 343 420,25
Odpisy 196 328,65 196 328,65 196 328,65
Cisté CF 524 480,33 532 027,82 539 748,90
Diskontni faktor 0,08 0,08 0,07
Diskontované &isté CF 39 413,58 37 541,68 35 763,16
-4742 039,32 | -4704 497,64 | -4 668 734,48

Diskontované Cisté CF kum.




Priloha C

Polozka 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok 7. rok 8. rok 9. rok

Vynosy prondjem 771 750,00 789 500,25 807 658,76 826 234,91 845 238,31 864 678,79 884 566,40 904 911,43 925 724,39
Provozni ndklady | 612 500,00 626 587,50 640 999,01 655 741,99 670 824,06 686 253,01 702 036,83 718 183,68 734 701,90
Odpisy 99 136,25 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65

HYV pred zdanénim 60 113,75 -33415,90 -29 668,90 -25 835,73 -21 914,39 -17 902,87 -13 799,07 -9 600,89 -5 306,15
DzP 11 421,61 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

HYV po zdanéni 48 692,14 -33415,90 -29 668,90 -25 835,73 -21 914,39 -17 902,87 -13 799,07 -9 600,89 -5 306,15
Polo’ka 10. rok 11. rok 12. rok 13. rok 14. rok 15. rok 16. rok 17. rok 18. rok

Vynosy prondjem 947 016,05 968 797,42 991 079,76 | 1013874,60| 1037193,71| 1061049,17 | 1085453,30| 1110418,73| 1135 958,36
Provozni ndklady | 751 600,04 768 886,84 786 571,24 804 662,38 823 169,62 842 102,52 861 470,87 881 284,70 901 554,25
Odpisy 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65

HV pred zdanénim -912,64 3581,93 8 179,87 12 883,57 17 695,45 22 618,01 27 653,78 32 805,38 38 075,46
DzP 0,00 680,57 1554,18 2 447,88 3362,14 4297,42 5 254,22 6 233,02 7234,34

-912,64 2901,36 6 625,70 10 435,69 14 333,32 18 320,59 22 399,56 26 572,35 30 841,12

HYV po zdanéni




Poloika 19. rok 20. rok 21. rok 22. rok 23. rok 24. rok 25. rok 26. rok 27. rok

Vynosy prondjem | 1162085,40| 1188813,36| 1216 156,07 | 1244127,66| 1272742,60| 130201568 | 1331962,04| 1362597,16| 1393 936,90
Provozni naklady 922 290,00 943 502,67 965 203,23 987 402,91 | 1010113,17| 1033345,78| 1057 112,73 | 1081426,32| 1106 299,13
Odpisy 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65

HYV pied zdanénim 43 466,75 48 982,05 54 624,19 60 396,11 66 300,78 72 341,25 78 520,66 84 842,20 91 309,12
DzP 8 258,68 9 306,59 10 378,60 11 475,26 12 597,15 13 744,84 14 918,93 16 120,02 17 348,73

HYV po zdanéni 35 208,07 39 675,46 44 245,60 48 920,85 53 703,63 58 596,42 63 601,74 68 722,18 73 960,39
Polozka 28. rok 29. rok 30. rok 31. rok 32. rok 33. rok 34. rok 35. rok 36. rok

Vynosy prondjem | 1425997,45| 1458795,39 | 1492347,68| 1526671,68| 156178513 | 1597706,19| 163445343 | 167204586 | 171050291
Provozni ndklady | 1131744,01| 1157774,12| 118440292 | 1211644,19| 1239512,01| 1268 020,78 | 1297 185,26 | 1327 020,52 | 1357 541,99
Odpisy 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65

HV pred zdanénim 97 924,79 104 692,62 111 616,11 118 698,84 125 944,47 133 356,76 140 939,52 148 696,69 156 632,27
DzP 18 605,71 19 891,60 21 207,06 22 552,78 23 929,45 25 337,78 26 778,51 28 252,37 29 760,13

HYV po zdanéni 79 319,08 84 801,02 90 409,05 96 146,06 102 015,02 108 018,97 114 161,01 120 444,32 126 872,14
Polo’ka 37. rok 38. rok 39. rok 40. rok 41. rok 42. rok 43. rok 44. rok 45. rok

Vynosy prondjem | 1749844,48| 1790090,90 | 1831262,99| 1873382,04| 1916469,83| 1960548,64| 200564125 2051771,00| 2098 961,74
Provozni naklady | 1388 765,46 | 1420707,07| 1453383,33| 1486811,14| 1521007,80| 1555990,98 | 1591778,77| 1628 389,68 1665 842,65
Odpisy 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65

HYV pied zdanénim 164 750,37 173 055,19 181 551,02 190 242,25 199 133,38 208 229,01 217 533,83 227 052,67 236 790,44
DzP 31 302,57 32 880,49 34 494,69 36 146,03 37 835,34 39 563,51 41 331,43 43 140,01 44 990,18

133 447,80 140 174,70 147 056,32 154 096,22 161 298,04 168 665,50 176 202,40 183 912,66 191 800,26

HYV po zdanéni




Poloika 46. rok 47. rok 48. rok 49. rok 50. rok

Vynosy pronajem | 2147 237,86 | 2196 624,33 | 2247 146,69 | 2298 831,06 | 2351704,17
Provozni naklady | 1704 157,03 | 1743352,64| 1783449,75| 1824469,10| 1866 431,88
Odpisy | 19632865 19632865| 19632865| 19632865 196 328,65

HV pred zdanénim | 246 752,18| 256 943,04| 26736829 27803332| 28894364
DzP 46 882,91 48 819,18 50 799,97 52 826,33 54 899,29

199 869,27 | 208123,86| 216568,31| 225206,99| 234044,35

HYV po zdanéni




Priloha D

Polozka 0. rok 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok 7. rok

Investi¢ni naklady 9 719 240,00
HV po zdanéni 48 692,14 -33 415,90 -29 668,90 -25 835,73 -21 914,39 -17 902,87 -13 799,07
Odpisy 99 136,25 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65
Cisté CF -9 719 240,00 147 828,39 162 912,75 166 659,74 170 492,92 174 414,25 178 425,78 182 529,58
Diskontni faktor 1,00 0,94 0,88 0,83 0,78 0,73 0,69 0,65
Diskontované &isté CF -9 719 240,00 138 946,90 143 925,30 138 389,71 133 067,03 127 949,06 123 027,95 118 296,10
Diskontované ¢isté CF kum. -9 719 240,00 | -9580293,10| -9436367,80| -9297978,10| -9164911,07| -9036962,01| -8913 934,06 | -8 795 637,96
Polozka 8. rok 9. rok 10. rok 11. rok 12. rok 13. rok 14. rok 15. rok

Investi¢ni naklady

HYV po zdanéni -9 600,89 -5 306,15 -912,64 2901,36 6 625,70 10 435,69 14 333,32 18 320,59
Odpisy 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65
Cisté CF 186 727,76 191 022,49 195 416,01 199 230,01 202 954,35 206 764,34 210 661,96 214 649,23
Diskontni faktor 0,61 0,57 0,54 0,51 0,48 0,45 0,42 0,39
Diskontované &isté CF 113 746,25 109 371,40 105 164,80 100 775,75 96 491,86 92 397,24 88 483,14 84 741,23
-8681891,71| -8572520,31| -8467 355,51 | -8366579,76| -8270087,90| -8 177 690,66 | -8 089 207,52 | -8 004 466,29

Diskontované ¢isté CF kum.




Polozka 16. rok 17. rok 18. rok 19. rok 20. rok 21. rok 22. rok 23. rok

Investi¢ni naklady
HYV po zdanéni 22 399,56 26 572,35 30841,12 35 208,07 39 675,46 44 245,60 48 920,85 53 703,63
Odpisy 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65
Cisté CF 218 728,21 222 901,00 227 169,77 231 536,72 236 004,11 240 574,24 245 249,50 250 032,28
Diskontni faktor 0,37 0,35 0,33 0,31 0,29 0,27 0,26 0,24
Diskontované &isté CF 81 163,59 77 742,67 74 471,31 71342,67 68 350,25 65 487,84 62 749,56 60 129,79
Diskontované ¢isté CF kum. -7923 302,71 | -7845560,03| -7771088,72| -7699 746,04 | -7631395,80| -7565907,95| -7503 158,39 | -7 443 028,60
Polozka 24. rok 25. rok 26. rok 27. rok 28. rok 29. rok 30. rok 31. rok

Investi¢ni naklady
HYV po zdanéni 58 596,42 63 601,74 68 722,18 73 960,39 79 319,08 84 801,02 90 409,05 96 146,06
Odpisy 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65
Cisté CF 254 925,06 259 930,38 265 050,83 270 289,04 275 647,73 281 129,67 286 737,70 292 474,71
Diskontni faktor 0,23 0,21 0,20 0,19 0,18 0,17 0,16 0,15
Diskontované &isté CF 57 623,17 55 224,62 52 929,27 50 732,49 48 629,88 46 617,23 44 690,54 42 845,99
Diskontované &isté CF kum. -7 385405,42 | -7330180,80| -7277251,54| -7226519,05| -7177889,17| -7131271,94| -7 086 581,40 | -7 043 735,41




Polozka 32. rok 33. rok 34. rok 35. rok 36. rok 37. rok 38. rok 39. rok

Investi¢ni naklady
HYV po zdanéni 102 015,02 108 018,97 114 161,01 120 444,32 126 872,14 133 447,80 140 174,70 147 056,32
Odpisy 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65
Cisté CF 298 343,67 304 347,62 310 489,66 316 772,97 323 200,79 329 776,45 336 503,35 343 384,97
Diskontni faktor 0,14 0,13 0,12 0,11 0,11 0,10 0,09 0,09
Diskontované &isté CF 41 079,93 39 388,90 37 769,57 36 218,80 34 733,57 33 311,00 31948,35 30 643,00
Diskontované ¢isté CF kum. -7 002 655,48 | -6 963 266,59 | -6 925497,02| -6 889278,22| -6 854 544,65| -6821233,65| -6 789 285,30| -6 758 642,30
Polozka 40. rok 41. rok 42. rok 43. rok 44. rok 45. rok 46. rok 47. rok

Investi¢ni naklady
HYV po zdanéni 154 096,22 161 298,04 168 665,50 176 202,40 183 912,66 191 800,26 199 869,27 208 123,86
Odpisy 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65 196 328,65
Cisté CF 350 424,87 357 626,69 364 994,14 372 531,05 380241,31 388 128,90 396 197,91 404 452,51
Diskontni faktor 0,08 0,08 0,07 0,07 0,07 0,06 0,06 0,05
Diskontované &isté CF 29 392,46 28 194,35 27 046,37 25 946,37 24 892,27 23 882,08 22 913,92 21 985,98
Diskontované &isté CF kum. -6 729 249,83 | -6 701 055,49 | -6 674 009,12 | -6 648 062,74 | -6 623 170,47 | -6599 288,39 | -6 576 374,47 | -6 554 388,49




Polozka 48. rok 49. rok 50. rok
Investi¢ni naklady
HYV po zdanéni 216 568,31 225 206,99 234 044,35
Odpisy 196 328,65 196 328,65 196 328,65
Cisté CF 412 896,96 421535,63| 430373,00
Diskontni faktor 0,05 0,05 0,05
Diskontované ¢isté CF 21 096,53 20 243,92 19 426,58
Diskontované ¢isté CF kum. -6533291,96| -6513048,04| -6 493 621,46




Priloha E

Run preferences:
Number of trials run
Extreme speed
Monte Carlo
Random seed
Precision control on

Confidence level

Run statistics:
Total running time (sec)
Trials/second (average)
Random numbers per sec

Crystal Ball data:
Assumptions
Correlations
Correlated groups
Decision variables
Forecasts

1000

95,00%

0,15
6721
26 885

R O rFR P AN

Crystal Ball Report - Full
Simulation started on 12/9/2012
at 16:38:23
Simulation stopped on 12/9/2012
at 16:38:25



Forecasts

Worksheet: [DPvypocty.xls]CrystallBall

Forecast: NPV

Summary:
Entire range is from -11 882 477,59 to -1 591 173,65
Base case is -6 493 621,46
After 1 000 trials, the std. error of the mean is 60 167,50

NPV
0,05 1]
0,04 40
g ny
= 0,03 2
m =
£ S
0 0,02 20 &
0,01 - 10
o.00p = : Bgdo
-12 000 000,00 -3 000 000,00 -5 000 000,00
Statistics: Forecast values
Trials 1000
Mean -6 612 448,04
Median -6 526 860,95
Mode
Standard Deviation 1902 663,41
Variance 3620 128 042 882,39
Skewness -0,0723
Kurtosis 2,59
Coeff. of Variability -0,2877
Minimum -11 882 477,59
Maximum -1591 173,65
Range Width 10 291 303,94
Mean Std. Error 60 167,50

Cell
B3¢



Cell:

Forecast: NPV (cont'd) B36
Percentiles: Forecast values
0% -11 882 477,59
10% -9 166 282,80
20% -8 317 507,52
30% -7 614 086,74
40% -7 108 812,50
50% -6 526 874,04
60% -6 029 916,51
70% -5 523 249,66
80% -5 008 007,78
90% -4 208 015,94
100% -1591 173,65

End of Forecasts



Assumptions

Worksheet: [DPvypoéty.xls]CrystallBall

Assumption: Cena pronajmu

Triangular distribution with parameters:

Minimum 350,00
Likeliest 450,00
Maximum 550,00
Correlated
with:
Obsazenost (B12)

Assumption: Naklady na provoz

Triangular distribution with parameters:

Minimum 225,00
Likeliest 250,00
Maximum 275,00

Assumption: Obsazenost

Triangular distribution with parameters:

Minimum 0,63
Likeliest 0,70
Maximum 0,77
Correlated
with:

Cena pronajmu (B13)

Probabiity

Cena pronajmu

Coefficient
0,85

Cell:
B13

Cell:
B11

Probabiity

Naklady na provoz

Cell:
B12

Probabiity

Obsazenost

Coefficient
0,85



Assumption: Pocet pronajatych hodin

Triangular distribution with parameters:

Minimum 2 205,00
Likeliest 2 450,00
Maximum 2 695,00

End of Assumptions

Probabilty

Potet pronajatych hodin

Cell:
B14



