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Umenie a schopnésvcas rozpozn@a a &inne riadi rizikA sa stava neoddelfteou
siktag’ou strategického riadenia. Developeri, ktori 8asy neuvedomia rozsah a nasledky
suvisiacich rizik a nevytvoria¢inny mechanizmus pre ich riadenie jednazreahazarduju so
svojou stabilitou atym aj celkovou Uspe&ts danej investicie. f&os’ rizika rastie
umerne s nakmos’ou arozsahom celkovej investicie. Preto vo fazeravy a realizacie
investicie je potrebné rizika skuthagredvidd, analyzova a kvantifikova. Proces riadenia
rizik v developerskom procese a jeho jednotlivéy &z zobrazené na obr. 1.
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Obr. 1. Zakladné schéma riadenia rizik v develdqmersprocese.

Pod kvantifikaciou rizik rozumieme Usek analyzyikjzv ktorom sa numericky hodnoti
a popisuje tinok moznych nebezpenstiev. Hlavnym ciém kvantifikacie rizik je odhadm
pocetnos, pravdepodobnds a zavaznas moznych strat, ktoré ohrozuju dany projekt.
V procese analyzy rizik pracuje developer souedimi, ktoré nie je mozné vo viacerych
pripadoch presne matraa ukenie ich vékosti je ¢asto dané odhadom vyjadrenym
z odbornych skusenosti. Developer musi najpresnejSie it veli¢iny, potrebné pre
kvantifikaciu rizik. Medzi dve zakladné vélhy patria:

a) pravdepodobna’svyskytu rizika,



b) predpokladana @kavana) hodnota straty rizika.

a) Pravdepodobnasvyskytu rizikaje ved’mi Uzko spojena s pojmom ,, stupeizika“. Javy

s vysokou pravdepodobnimal straty povazujeme za rizikovejSie ako tie, kde |
pravdepodobnasnizka. Ak by sme vychadzali z definicie rizika akmZnosti nepriaznivej
odchylky od pozadovaného vysledku ktory smeéakavali, je stupe rizika merany
pravdepodobna®u tejto nepriaznivej odchylky. Ako priklad uvedienpravdepodobnds
nehdd v automobilovej, leteckej a lodnej dopravajviESie % nehdd okolo 60 % predstavuje
automobilovad doprava, lodna doprava predstavuje 3@%etecka 10%. Pomocou
pravdepodobnosti nepriaznivej odchylky od pozadéthan vysledku vnimame riziko
nehodovosti pri lodnej doprave d&e ako pri leteckej doprave, ale zam\je dané riziko
mensie ako pri automobilovej dopravéim vyssia je pravdepodobripsze k nepriaznivej
udalosti d6jde, tym uia je pravdepodobnt®dchylky od vysledku, v ktory dafame, a tym
va&cSie je teda aj riziko.

b) Predpokladana (&akavana) hodnota straty investicje charakterizovana ako&n dvoch
veli¢in, a to pravdepodobngsu vyskytu straty a os’ou potencionalnej straty. Napriklad,
ak je ohrozenych 20 p. j. a pravdepodobnsisaty je 0,3, bude predpokladana hodnota straty
6 p. j. Je vBmi potrebné spomeritddlezity faktor, ktorym je&tas. Hodnota straty ssasom
meni a meni sa aj pravdepodokhegskytu udalosti. Vypeet va’kosti predpokladanej straty

Z(t) v casovom intervald0,T,) je nasledovna

2(r{t), vit)) = [r(0)vit) o, ®

kde
r(t) - funkcia rizika waset vyjadrena pravdepodobritsi z intervalu( 01),
v(t) - funkcia straty ¢aset ( praxi jecasto dana funkcia skokova, nadobuda hodnoty
0 alebo 1), [12],
Z(t) - vel’kod’ predpokladanej stratydasovom intervak{O, TO>, ktorl sa snazime
optimalizova, to znamena n&jsminimu danej funkcieZ(t).
Z(t)a
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Obr. 2. V&kos’ predpokladanej stratz(t) v ¢asovom intervaIéO, TO>.

Pod’a obr. 2 je nasim ciem znizi’ objem pod plochoZ(t) na minimum. Ako priklad
uvedieme planovaniecerpania dovoleniek vlastnych zamestnancov v deeesie|
organizacii. V priebehu roka je najviac dovolenéekpanych v mesiacoch jan, jul, august. To
znamena, ze dané mesiace predstavuju &Eg/dstraty.(chybné rozhodnutia v manazmente,
hodnoty. Neoddelit®nou s@ag’ou kvantifikacie rizik je utenie Statistickych charakteristik
rizik. NajpouzivanejSimi nastrojmi pre vyjadrenigahktifikacie rizik sa stali: maximalny
otakavany vynos, strednd kvadratickd odchylka, vagia koeficient a rozptyl.
NajpouzivanejSia metdéda analyzy rizika vyuzivaéimtm aakavaného priemerného zisku
ako indikatora predpokladanej ziskovosti a rozpslebo strednu kvadraticki odchylku
ziskov ako indikatora jej rizika.

Ocakavany vynos
Na porovnanie vyhodnosti alternativnych investizai podmienok rizika je potrebné

zavies novl mieru. Touto mierou jecakavany vynosE(X) (expected return), ktory je
definovany ako stredna hodnota vynosov

E(X)=i>q P, 2)

kde

X - nahodna premenna, ktorou je dosiahnutie vynosu,
X - 1-ty dosiahnuty vynos,
pi - pravdepodobnasdosiahnutia hodnoty.

Oc¢akavany vynos meria len moznurkes’ vynosu (zisku). Je teda indikatorom vynosu
(zisku). Nehovori i o istote vékosti dosiahnutého vynosu (zisku), resp. dkesti rizika,
s akym mobéze kY tento vynos (zisk) dosiahnuty. Vo &&ne pripadov, ako ukazuje
nasledujuci priklad, sa na jeho zaklade neda ramod vhodnosti pripadne zvolenej
investicie. Uvazujme o investiych projektochA aB, ktorych vynosyx a pravdepodobnosti

dosiahnutia tychto vynosop, su uvedené v tab. 1

A E(X.) | E(X,)
x | R [ x | n
10 0,2 | 110 0,2 20 220
2000 | 0,8 | 1750 | 0,8 | 1600 | 1400
Spolu | 1620 | 1620

Tab. 1. @akavany vynos dvoch investicii.

Pod’a kritéria maximalnehodakavaného vynosu sa investor nevie rozhédpretoze
vypoitom poda (2) zisti, Ze gakavany vynos oboch projektov je 1 620 p. j. [Z ta je
zrejmé, Ze vynosy z projekiy si menej stalegize rizikovejSie ako z projektB. Tento fakt
nielen umo#uje, ale aj vysvétije, potrebu zavedeni#alSieho kritéria(rozptyl) , ktoré berie
do uvahy nielen ziskov@sale aj prislusné riziko konkrétneho invésého projektu.



Rozptyl

Rozptyl meria rozptylend@ssynosov okolo ich eakavanej hodnoty. Je informaciou o
rozsahu moznych odchylok skdtegho vynosu od vynosucakavanéhoCim viac sa liSi
skutatny vynos od dakavaného, tym je odchylka d&a. Rozptylaz(x) je definovany ako
stredna hodnota druhej mocniny odchylky moznychog@av od ich ¢akavanej hodnoty
E(X), teda

o?(X)=E[X -E(X) = Z[x -E(X)]* p = E(x?)-E*(X), 3)

kde
X - nahodna premenna, ktorou je dosiahnuty vynos,

X, - hodnota - tého dosiahnutého vynosu,
p, - pravdepodobna@sdosiahnutia tohto vynosu,

E - hodnota maximalnehaiakavaného vynosu sledovanej ¥ely za utité
obdobie.

PretoZze sa @kavany vynos meria v paznych jednotkach, pri vyhodnocovani
vysledkov budeme pouziveastrednu kvadraticku odchylkur(x), ktora je definovana ako
druh& odmocnina z rozptylu, a teda ma ten istynre ako @éakavany vynos .Je zrejme, ze
ak sa investor s averziou kriziku mé rozhatimdedzi dvomi investiciami s rovnakymi
o¢akadvanymi vynosmi, rozhodne sa pre tu investi prilezitos, ktora ma mensi rozptyl
VYNosov.

Stredn& kvadratickd odchylka

Stredna kvadraticka odchylka je vyjadrena odmocninoozptylu

o=vo?. )

Jednoznéne stredné kvadratickd odchylka predstavuje najpangjSi nastroj pre
vyjadrenie rizika, lebo je vyjadrena v tych istyudnotkach ako &akavany vynos. Tento
ukazovaté mbéze predstavova napriklad maximalnu hodnotu, o ktord sa mézZe cena
investeného nastroja s &itou pravdepodobndsu paas utitej casovej jednotky (napriklad
jeden da&) zmeni. Ak je strednd kvadraticka odchylka invésgho projektu so
strednou hodnotou 2000 p. j. 100 p. . ( + 5%) zea#to, Ze hodnota invasieho nastroja
bude minimalne 1900 p. j. a maximalne 2100 p.j. Bk strednd kvadratickd odchylka
nadobudala vySSie hodnoty, stredna hodnota byroakolisana. Existovala by sice Sanca na
v&Si vynos, pripadne strata by na druhej strane dalieko bolestnejSia.

Stredna hodnota - variény koeficient

Variagny koeficient vyjadruje vi&kos' rizika o pripadajuceho na jednotku
oc¢akavaného vynost , teda



c=2,
E

Ozna&me vynosy investicid a B za nahodné premenn€¢a Y. Poda pravidla
stredna hodnota - vatiay koeficient , rizikovo averzny investor vyberresesticiuA, ak plati

(5)

E(X)= E(Y) ac(X)<c(Y).

Variagny koeficient vyjadruje kolisanie moznych prijmozhadom na ®akavany
vynos.Cim je tento pomer mensi, tym vyhodnejsi sa projeké by. Zarovei, ako ukazuje
pripad dvoch investich aB v nasledujlicej tab.2 je délezita aj vySkKalavaného vynosu
E(X) ku ktorému sa tento pomer d@. Na prvy pohad vidig, Ze investiciaB je
vyhodnejSia ako investicid, pretoZze aj najhorSi mozny vysledok investigige vyssi, ako
vynos ponukany alternativai.

Investicia A Investicia B
Vynos X Pravdepodobnos, Vynos X Pravdepodobnap;
3 0,7 15 0,8
E(X) a(X) C(X) E(Y) a(Y) C(Y)
2,1 0,9 0,42 12 3 0,25

Tab. 2. Porovnanie investicii.

Variatny koeficient vyjadruje kolisanie moznych prijmozhadom na ®akavany
vynos.Cim je tento pomer mensi, tym vyhodnej$i sa projelét by. Zarovei, ako ukazuje
pripad dvoch investich aB v nasledujucej tab.2. je dolezitd aj vySkal@vaného vynosu
E, ku ktorému sa tento pomerdi@. Na prvy pobfad vidig’, Ze investicidB je vyhodnejSia
ako investiciaA, pretoZe aj najhorSi mozny vysledok investiBieje vysSi, ako vynos
ponukany alternativoA.

Ako priklad pouzitia nastrojov potrebnych pri kvfikécii rizik uvedieme
developersku organizaciu, ktora sa rozhoduje readizinvestény zamer na troch réznych
trhoch. Na zaklade skusenosti expertov developemiganizacie odhadol management
spolanosti pravdepodobnésisku z predaja bytového domu na troch réznycbdinhpoda
tab. 3. Ulohou developerskej organizéacie j&ituktory z uvedenych trhov je pre konkrétnu
investiciu najvyhodnejsi.

Trh €. 1 Trh ¢.2 Trh €. 3
Vynos Pravdepor Vynos Pravdepot Vynos Pravdepo-
Predaj (p.j.) dobnos. (p-j.) dobnos. | (p.].) dobnos.
Slaby 15 000 0,5 10 000 0,3 17 000 0,6
Normélny 20 000 0,6 15 000 0,7 22 000 0,4
Vyborny | 25 000 0,2 20 000 0,3 26 000 0,3

Tab. 3. Odhad pravdepodobnosti dosiahnutia ziskdgga bytov.



Vypocet aitakdvaného vynosu za jedno obdobie pre vSetkyjérhy

Trh &1 E(r)=15000005+ 20000[D6 + 25000L0,2 = 24500 p. |.
Trh &2 E(r) =10000003+1500000,7 + 20000(03=19500 p. j.
Trh &.3: E(r) =17 000006 + 2200004 + 26 000[D;3 = 26800 p. |.

Vypocet rozptylu pre jednotlivé trhy je

Trh ¢.1;

o’ = Z[ri ~E(r) b =
= (15000-24500)° [D5+ (20 000- 24500)° [0,6 + (25000- 24500)* [D,2 = 57 325000p. j.

Trh €.2:

o’ = Z[ri - E(r)]2 [p =

= (10000-19500)° 03+ (15000-19500)° [D,7 + (20 000-19500)* [0,3 = 43325000p. |.
Trh €.3:

o’ = Z[ri - E(r)]2 [p =

= (17 000-26800)° [0,6 + (22 000- 26 800)* (D4 + (26 000- 26 800)* [D,3 = 67 032000p. j.

Vypaet strednej kvadratickej odchylky pre kazdy trh:

Trh ¢€.1:
o=+o? =,/57325000=757132 p. |.
Trh €.2:

o =+o? =,/41325000 = 6 42845p. .

Trh &3 0=, o?=.,/ 67032000 =8 187,30 Sk

o=+o* =,/67032000=818730p. j.

Vypaiet koeficientu variacie pre kazdy trh:

Trh ¢&.1;
c=2 100%=">"22100%=3090%,
24500

E(r)
Trh ¢.22.C =0/ E(r) x 100 % = 6 428,45/ 19 500 x 100 = 32,96 %

c=2 100%=2%?2"1009%=3296%.
19500

E(r)

Trh €.3: C=0o/E(r) x 100 % = 8 187,30/ 26 800 x 100 = 30,54 %



c=-2 _noo% :%mm% =3054%.

E(r)

Udaje ziskané z jednotlivych vy@ov zhrnieme v tab. 4.

TRH1| TRH2 TRH 3
Maximalny @akavany vyno&| 24 500| 19 500 26 800

Rozptyl (v tisic Sk)o? 57 325| 41325 | 67032
Smerodatna odchylka (Sk) |7 571,32 6 428,45 | 8 187,30
Koeficient variacieC (%) 30,90 32,96 30,54

Tab. 4 . Vysledné hodnoty skimanych #lina troch trhoch.

Nastroje kvantifikacie rizik
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Graf 1: Vysledné hodnoty skimanych @i

Po celkovom vyhodnoteni uvedenom vtab. 4 anaegraf je zrejmé, Ze
najvyhodnejSi trh pre developérsku organizacierge trh¢.3. Rozhodnutie pre realizaciu
investicie na trh&. 3 je v dosledku maximalneha@akavaného vynosu (26 800 p.j.) a pri
prijate’nej miere rizika t.j. 30,54 %.

Problém rizikovej investicie sme doteraz analyfioga predpokladu zanedbania
casového prvku. Spravidla sa investori zaoberaj@sticiami, ktoré maj&asovy horizont
dva atri roky. Medzi zakladné prostriedky pri istienych rozhodovaniach patria kritéria
Cistej pritomnej hodnoty (net present value — NPVhatornej vynosovej miery (internal rate
of return — IRR). Obe sdasovo diskontovanou mierou merania vyhodnosti itieiésich
zékladom je predpoklad, Ze s istotou pozname ngldad/nosy alternativnych rieSeni.

Cista slasna hodnota predstavuje rozdiel medzi sumodagéavanych finatnych
tokov v jednotlivych rokoch Zivotnosti projektu E@tovanych do siasnosti prislusnou
diskontnou sadzbou a&atocnymi investtnymi nakladmi. Teda

- C Ct _
NPV—;(lJrk)t Iy, (6)

kde
C: — ¢ista hodnota finamého toku na konct -ho obdobia,



lo — paiatocné investiné vydaje,
k — diskontna sadzba ¢akavana vynosné< investicie ),
n — doba zivotnosti projektu.

Za predpokladu, Ze diem firmy je maximalizov& bohatstvo akcionarov, jej
investiné rozhodnutie na zaklade kritérPV je nasledovné:

Ak NPV je kladna, projekt je akceptovéigy.
Ak NPV je zapornd, projekt je zamietnuty.

V pripade viacerych invegtiych projektov sa vybera projekt s najgéu hodnotou
NPV.

Vnutorné vynosoveé percento IRJR taka diskontna sadzlbg pri ktorej sa pritomna
hodnota tokwistych prijmovC; rovna pdiatocnym investtnym vydajom ,. TedalRR sa

rovna hodnoteR, ktora vyjadruje vnatorna vynosnogrojektu a je rieSenim nasledovnej
rovnice

5 Ct _
;(1+ ¥ I, . (7)

Pri hodnoteni viacerych vzajomne nezavislych itigagch projektov, obidve kritéria
poskytuja rovnaké vysledky, tj. vedd krovnakémuvesttnému rozhodnutiu
(zamietnutie alebo akceptovanie projektu). PouZkié¢éria IRR vyplyva z nasledovnej
analyzy. Projekt je akceptovéitgy, ak ma pozitivnINPV. Teda ak

n Ct
;(]:Fk)t > Lo ®

tak IRRtoho istého projektu sa rovna hodnBiektort dostaneme dosadenin’atau(7) do
vztahu (8). Z uvedeného vyplyva, Ze
n C, < o C,
;(1+ R) ;(1+k)t ’

V pripade, Z€ista pritomna hodnota projektu bude kladna, hodRdtadevécSia ako
k. Ak je cista pritomn& hodnota nulova, tBe rovnék. Nakoniec pre zaporntista pritomnu
hodnotu je hodnotR menSia akdk.

Na rozdiel od\NPV, ktora sa m6ze mehv zavislosti od zvolenej diskontnej sadzby,
IRRprojektu je nemenné.

Rozhodovacie kritériunRR spaiva v porovnani diskontnej sadzlky a minimalneho
pozZzadovaneho vynosového perceRta

Ak R >k, projekt je prijatény.

Ak R <Kk, projekt je zamietnuty.

Teda projekt je akceptovdtey, pokid je IRR> k.

Problém vyuZzitia tychto dvoch mier ziskovosti vzhikpri vzajomne zavislych
investiénych projektoch, kedy sa poradie preferencii jeliinath projektov pri pouzitNPVa
IRR odliSuje. Rozdiely v poradi mézu thgpésobené rozsahom investicii, ktoré kriterl®R
neberie do dvahy, v gasovani pigaznych tokov, alebo v odliSnostiach reinvé@sjch
predpokladov. Za vyhodnejSie sa povaZzuje kritériuNPV, ktoré je na rozdiel odRR
odrazom absolutneho zisku a nielen jeho ziskovosti.

potom R > k.



V praxi sa najbeznejSou metdédou vyhodnocovani&aimvesténych projektov javi
analyza senzitivnosti.

Uloha. Rie3me investiciu developerskej organizacie 10DSkivéasovom horizonte dva
roky t =1, 2s nulovym zaiatotnym vkladom, s &akavanou kapitadlovou navratnos 15 %,

v ktorej je zahrnutda miera inflacie. NajlepSie odyhgeraznych tokov su uvedené v tab.5.
Hruby prijemR predstavuje cash-flow investicie &asové obdobie jeden rok.

Hruby priem R 100 mil.
Naklady:

Pozemok : C, 42,505 mil.
InZinierska ¢innos’: C, 2,12 mil.
Projekéna ¢innost’:  C, 4,03 mil.
Zhotovitel: C, 36,345 mil.
Celkové naklady > C 85 mil.
KaZdoroény nezdaneny vynos 15 mil.
Dan 19% z 15 mil.Sk 2,85mil.
Cisty kazdoroény vynos 12,15 mil.

Tab. 5 Rozdelenie nakladov &emie p&aznych tokov investicie.

Pri tejto analyze sa firma usilujeco najlepsi odhad svojich prijmov a nakladov, na
ich zaklade vypéitavaNPV, alebolRR, a nasledne skima citlivdo8lPV na mozné chyby
odhadu hrubého prijmu a jednotlivych nakladovycthopiek. Princip analyzy senzitivnosti
objasnime na nasledovnom priklade. Najskoér urobfineenny odhad\NPV tohto projektu.

TR 0T (-TC, ©)

1+k) & [@+k) = (1+k)

NPV = Z(

kde
T, - dai, (1-T,)=(1- 019) = 081

c

2 2
> 1 =) 1 _=1,62571, [1] str.164



R =100mil. Sk, C, =42505 mil. Sk, C, = 212 mil. Sk, C, = 403 mil. Sk, C, =36,345
mil. Sk. Potom

> 100 > 42505 212 2403
NPV = 081) ——— - 081) ———"_. 081Y ————- 081Y ———_ —
B tzl: (1+ 015) B Z (1+ 015) P Z (1+ 015) P Z (1+ 015)

t=1 t=1 t=1

2
,812:£45t =0,811001,6275 - 0,81 42,505 1,6275 - 0,81 2,12- 1,6275 - 0,81

= (1+ 015)

4,03 1,6275-0,8136,345 1,6275 = 131,8275 - 56,033 - 2,791 - 5,312 -¥#99,75

mil. Sk.

Chyba InZinierska | Projek €na
odhadu Prijem R Pozemok ¢innost ¢innos t' | ZhotoviteP
3 R 5 alT, _
o NPy _NP\,L+(1—TC);(1+k)t NPV, = NPV+ (1_T°);(1+ J =1..4
R C C, C, C,
0,00 19,75000 19,75000 |  19,75000 19,75000 19,75000
0,01 21,0668251 20,30972 19,77792 19,80307 20,22860
0,02 22,38365 20,86943 19,80583 19,85614 20,70720
0,03 23,7004753 21,42915 19,83375 19,90920 21,18580
0,04 25,01730 21,98887 19,86167 19,96227 21,66440
0,05 26,3341255 22,54858 19,88958 20,01534 22,14300
0,06 27,65095 23,10830 | 19,91750 20,06841 22,62160
0,07 28,9677757 23,66802 19,94542 20,12148 23,10020
0,08 30,28460 24,22773 19,97333 20,17454 23,57880
0,09 31,6014259 24,78745 | 20,00125 20,22761 24,05740
0,1 32,91825 25,34717 | 20,02917 20,28068 24,53600
0,11 34,2350761 25,90688 |  20,05708 20,33375 25,01460
0,12 35,55190 26,46660 |  20,08500 20,38682 25,49320
0,13 36,8687263 27,02631 |  20,11292 20,43988 25,97180
0,14 38,18555 27,58603 |  20,14083 20,49295 26,45040
0,15 39,5023765 28,14575 |  20,16875 20,54602 26,92900
0,2 46,08650 30,94433 |  20,30833 20,81136 29,32200
0,3 59,254753 36,54150 |  20,58750 21,34204 34,10800
0,4 72,42300 42,13866 | 20,86667 21,87272 38,89400
0,5 85,591255 47,73583 |  21,14583 22,40340 43,68000

Tab. 6 : Analyza citlivostNPV projektu vztiadom na odchylky.

Novy odhactistej pritomnej hodnotiNPV, pri nezmenenych ostatnych polozkach je

2
NPV, = NPV +{1-T,))" alR (10)

S (L+k)
kdea ={1%,2%.,...,15%}.



Vo vztahu (10) WKitateli zaR budeme postupne mériodnotyC,,...,C,, ktoré su
uvedené v tab.5.

NPV, :NPV+(1—TC)ZZ: aC =14,
= (k)
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Graf 1. Vplyv zmeny na hruby prijme a nakladové polozky,...,C,.

Je zrejmé, ze ak

a>0= NPV, >NPV, a<0= NPV, <NPV.

Z dévodu rastu cien uvazujeme len pripad pre>0. Teda NPV, > NPV pre a =
{1%,2%,...,15%]}

Zamer analyzy bude rieSeny za predpokladu, Ze dpgetkd organizacia nebude
znizova 15% - nu ¢akavanu navratndsAk sa budd meriijednotlivé zloZzky nakladov, tak
sa bude mendiNPV projektu. Hruby prijem je ovplyvneny mierou inflcktora v sdasnosti
je pod’a NBS 2-3%. Teda po ztédneni NPV vzrastie péid tab. 6 z 19,75 na 39,50 mil. Sk
pri podmienke, Ze ostatné polozky st nemenné. Akste hodnota uvazovanych nakladov
C, azC, v tejto miere 2-3%, tak narast bude podstatne frakwsnarast pri hrubom prijni®
pretozeC, az C, predstavuju nizSie hodnoty a teda aj ich zmenyngsSie. Ak by ceny
jednotlivych nakladovych poloZiek narastali rozmoierou, tak najskér by sme oprawNiPV
pre stanovené a prislusnu zlozku nakladov 24PV, a pcitali by smeNPV, vzh'adom na
zmenydalSej zlozky nakladov. Ak by sme zahrnuli vSetkyneny, tak vysledné\NPV, by
ndm ukazovalcisti pritomnud hodnotu celého developerského proc&ssitasnosti pri
predpokladanej dobe investicie 2 roky méZze nastdacia, Ze cena pozemku vzrastie az
0 50% a nakladove polozkg, az C, max. o 2-7% kazdym rokom. Pri vy§te vychadzame
ztab. 7.



_ ~ _aR | A

Chyba ¢ Tc)Z,l G+ k) (l_T°)Z-1: k) i=1..4
odhadu )

a R C C, G C,
0,00 0,00000 0,00000 | 0,00000 | 0,00000| 0,00000
0,01 1,31683 0,55972 |0,02792|0,05307 | 0,47860
0,02 2,63365 1,11943 [0,05583 | 0,10614 | 0,95720
0,03 3,95048 1,67915 |0,08375|0,15920| 1,43580
0,04 5,26730 2,23887 |0,11167 |0,21227 | 1,91440
0,05 6,58413 2,79858 |0,13958 | 0,26534 | 2,39300
0,06 7,90095 3,35830 |0,16750 | 0,31841 | 2,87160
0,07 9,21778 3,01802 |0,19542 | 0,37148 | 3,35020
0,08 10,53460 447773 |0,22333|0,42454 | 3,82880
0,09 11,85143 5,03745 |0,251250,47761 | 4,30740
0,1 13,16825 5,59717 |0,27917 | 0,53068 | 4,78600
0,11 14,48508 6,15688 |0,30708 | 0,58375 | 5,26460
0,12 15,80190 6,71660 |0,33500 |0,63682 | 5,74320
0,13 17,11873 7,27631 |0,36292|0,68988 | 6,22180
0,14 18,43555 7,83603 |0,39083|0,74295 | 6,70040
0,15 19,75238 8,39575 |0,418750,79602 | 7,17900
0,2 26,33650 11,19433 | 0,55833 | 1,06136 | 9,57200
0,3 39,50475 16,79150 | 0,83750 | 1,59204 | 14,35800
0,4 52,67300 22,38866 | 1,11667 | 2,12272 | 19,14400
0,5 65,84126 27,98583 | 1,39583 | 2,65340 | 23,93000

C,—pozemok

PreR a narast = 3% (vid’ tab.¢.7 ) plati
NPV, = 19,75 + 3,95048 = 23,73048 mil.Sk.

(narast o 50%ie, a, = 05)

Tab. 7 : Analyza citlivostNPV projektu vzitadom na odchylky pre jednotlivé poloZzky.

Pre ostatné vypy nahradime hodnotNPVhodnotouNPV, . Pod’a tab.7 wime narast

27,985(tab. 7),

C,—inzinierskacinnog’ (narast o 2% kme, a, = 002) 0,055 (tab. 7),

C,—projekénacinnog’ (narast o 4% kme, a,= 004 0.212 (tab. 7),

C,— zhotovité&

(narast o 7% tome, a, = 007) 3,350

=0,81(27,985+0,055+0,212+3,350) = 0;81,602=25,597.

Pre nakladové polozk¢, az C, NPV vzrastie o sumu

(tab.7).




Ak ozn&ime NP\, zmenwistej pritomnej hodnoty hrubého prijmuNP\; . . - zmenu
cistej pritomnej hodnoty vZladom naC,,...,C, pre prislusné&r , potom plati
NPV, = NPV, =NP\ . c ., =2373-25597=-1867.

Tedacista pritomna hodnota developerského projektu pomé@ a teda vnutorné vynosové
percento IRR developerského projektu je nizSie akodakévana navratn6sl5%. Preto
manazment developerskej spiiosti ma dve moznosti: HuzniZi atakavanu névratn@s
kapitalu, alebo bude pozZadavaarast hrubého prijmR od investénej spol@nosti do takej

miery, abycista pritomna hodnotdPV bola kladna
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