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Zhodnoceni developerského projektu

Abstrakt

Diplomova prace se zabyva procesem developerského projektu. Od jednotlivych fazi,
pfes akvizici, pfipravnou, realizacni a zavére¢nou. Seznamuje s celkovym pribéhem a
jednotlivymi riziky, kterd pifi takovém projektu mohou nastat. Hlavnim cilem prace bude
vyhodnoceni zvolené¢ho developerského projektu, konkrétné pozemku a budov v Praze, které
jsou zamysleny jako investice spolecnosti S+B. Vyhodnoceni tohoto projektu spociva ve
zjisténi silnych a slabych stranek finan¢ni analyzy, progndézy budoucich trzeb a vyvoje
spole¢nosti, ocenéni spolecnosti z diivodu vypoctu kupni ceny pomoci obecné uznavanych
modeld ocenéni. Na zavér prace bude vytvoreno shrnuti zjisténych vysledkii zkoumani a
predpokladany odhad kupni ceny projektu, dale budou zminéna mozna budouci vyuziti,
vyhodnoceni, zda je vyhodnéjsi prodat projekt po urcité dobé a zménach, rekonstrukcich nebo

ponechat, ptedé€lat a provozovat spravu budovy. Tuto problematiku bude fesit prakticka ¢ast.

Kli¢ova slova: Development, majetek, ocenovani, kupni cena, projekt, investice, pozemek



Evaluation of development project

Abstract

The Diploma Thesis is focusing on the process of the Developer’s project. It gives an
overview during all the phases of his life cycle, phases such as Aquisition, Preparation,
Realization a Final. Acquaintance with the principal of individual processes, risks that can
occur. The main point of the Thesis is financial evaluation of examined Project, which
contains property and land that holds a place in the city of Prague and is meant to be an
investment for the S+B Gruppe company. The evaluation is the combination of different tasks
such as a strong and weak financial aspect of the company, sales prognosis and their evolution
in the future, Evaluation of business value for price calculation using the general methods of
evaluation. As a summary, in the end, there will be a recapitulation of ascertained results and
estimation of the Purchasing price. Following a construct of future use for this project, a
recommendation if the Project worth holding as a renter and maintain its purpose or selling in
a future with magnificent reconstructions. These tasks will be analyzed in the Practical part of

Thesis.

Keywords: Development, Property, Evaluation, Purchasing Price, Project, Investment, Land
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1 Uvod

Developerské prosttedi je z dnesniho hlediska velice zajimavé odvétvi, které prinési
rizné vyzvy a davd mnoho moznosti k rozvoji, pravé z tohoto divodu je velice dilezité
rozhodnuti, které projekty stoji za realizaci a které nikoli. Jako developer vstupujici do dané¢ho
projektu, musite pocitat s dlouhodobym planem, ktery je tieba naplanovat hned na zacatku,
pfedvidat mozné scénatfe a byt schopen jednat pii jakékoliv situaci. Jednim z hlavnich cild,
kterého chcete dosdahnout je zisk, jako kterykoliv jiny podnikatel, nicméné zde je developer
ziskovy az po dlouho dobé, kdy je projekt dokoncen a piipraven k prodeji nebo pronajmu.

Ditlezitym krokem pro developera je faze Akvizice, kde se provadi mnohd zkoumani
potencionélniho projektu, pfedev§im procesy finanéni a pravni due-dilligence. Pfi koupi
vybraného projektu je tfeba tento projekt ocenit. Ocenéni mé& mnoho zpilisobil, zalezi
predev§im na typu ocenéni. Ocenéni neni jednoduchd zalezitost a patii k jednim z nejvice
diskutovanych zalezitosti pfi vyjednavani zainteresovanych stran. Stfetava se nam zde
nabidka a poptavka. Ne vzdy je jednoznacné, jakym zptisobem tedy ocenit dany projekt, jsou
rizné situace a rizné podniky, proto je tieba hlubsi analyza pro dané vypocty. Diky tomuto
ocenéni trzni hodnoty muze poté strategicky management fidit efektivnost podniku a
nastavovat jeho procesy a délat diilezita rozhodnuti.

Jedna se tedy o komplexni vypocet, ktery vychazi z hlubokého porozuméni a odbornych
znalosti ocenovatele, ktery musi mit ptehled o podnikové ekonomice, trzni situaci a musi se
vyznat ve finan¢ni analyze a metodach ocenovani. Dilezita je také transparentnost podniku,
protoze je zapottebi velké mnozstvi dat, které musi byt vérohodné a dostupné, pro stanoveni
takové hodnoty podniku.

Nikdy vSak nelze u takovychto projekti stanovit pfesnou cenu, nebot’ zde musime
zapocitavat takové faktory jako uzitek pro majitele podniku, ktery ovlivni hladinu hodnoty
podniku. Dtulezité je vzdy brat v potaz budouci vyuziti spolecnosti, protoze takovéto

spolecnosti vzdy investuji do budoucna, nikoli v danou chvili.



2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Cilem této diplomové prace je zhodnoceni developerského projektu, ktery je soucasti
finan¢niho zadméru spolecnosti S+B Gruppe. Jednd se o potenciondlni podnik se sidlem
v Praze na Pankraci. Tento podnik disponuje lukrativnimi pozemky na Praze 4 a jeho zisky
z pronajmu nemovitosti jsou slibnym investorskym cilem. Diky této poloze vSak miize pfinést
v budoucnu i potencial pro nové stavebni piilezitosti. Tato prace ma pfinést takovy piinos,
ktery mé vypovidaci moznosti pii rozhodovani investora. Hodnoti se jeho finan¢ni stranka a
stabilita, ktera je dilezita co do budoucnosti podniku.

Hlavnim cilem této prace je zhodnoceni hodnoty podniku a tim zjisténi kupni ceny,
ktera je velmi Casto kritickym bodem pii dohodach dvou stran. Tato cena vychazi z v§eobecné
platnych metod, které jsou pouzivany na celém svété. Avsak slouzi predevsim jako orienta¢ni
a zakladni cena. Je tifeba brat v poraz také uzitkovou cenu pro majitele, kterd je vzdy razna.
Jiz v tuto chvili je patrné, Ze tento projekt, ktery se stal cilem nasi spolecnosti dava protistrané
velkou vyhodu v rdmci vyjednavani.

Tedy vysledkem této prace je odhadnutd cena zminovaného podniku, a celkové

zhodnoceni finan¢ni stranky této spolecnosti.

2.2 Metodika

Zpracovani této prace bylo rozd€leno do dvou hlavnich kapitol. Kazda z téchto casti je
pak nasledovné délena dalSimi dil¢imi kapitolami. Prvni kapitolou jsou Teoreticka
vychodiska. Ta se déli na Casti, kde je hodnocen pribéh developerského projektu, ten je
rozdélen na specifické faze developerského procesu a spocivaji v prostudovani odborné
literatury, ktera je mozna ziskat z knih, internetu a ziskanych poznatkl od pfednich odborniki
tohoto oboru.

V dalsi ¢asti prvni kapitoly jsou popsdny metody hodnoceni finan¢ni analyzy, tyto
metody vychédzi z horizontdlni a vertikdlni analyzy a v posledni fad€ nastinéni postupu
ocenéni hodnoty podniku. Konkrétnimi metodami jsou vynosové metody Cistych
kapitalizovanych vynosti a Diskontovaného cash-flow.

Druhé hlavni kapitola se jmenuje ,,Vlastni pace®, v této kapitole je popséna na zaklad¢

informaci ziskanych ze stranek justice.cz v podob¢ ucetnich zavérek spole¢nosti XY mezi lety



2014-2018 obecnd struktura podniku a jeho cinnost. Déale na zakladé dat ziskanych
z Utetnich vykazu a internich informaci je provedena vertikalni analyza, kterd obsahuje
vypocCty finan¢ni stability podniku pies pomérové ukazatele jako je rentabilita podniku,
likvidita a ukazatele zadluZenosti.

Na zaklad¢ analyzy dat z ucetnich vykazu je provedena analyza a prognoza generatori
hodnot, které jsou zapotiebi pii vypoctech hodnoceni podniku.

Pro vypocet hodnoty podniku byly vyuzity metody diskontované cash-flow a
Kapitalizované cCist¢ vynosy. Na zdklad¢ vysledka téchto hodnot je stanovena hodnota
podniku vychazejici na zéklad¢ téchto propocti.

Posledni kapitola je sumarizaci ziskanych poznatki z provedenych vypocti a jejich

slovni ohodnoceni.



3 Teoreticka vychodiska
3.1 Developerska ¢innost

Developerskd cinnost predstavuje soubor ukontd, které zacinaji u vyhleddvani
investi¢nich pfilezitosti, pokracuji projek¢ni cCinnosti spojenou s narocnou komunikaci
s organy statni spravy a po ziskani potfebnych povoleni jsou zavrSeny samotnou realizaci
projektu. Zisk developerského projektu je generovan jeho prodejem ¢i pronajmem.

Tento soubor tkoni se sklada z riznych fazi developerského projektu. Jednou z prvnich
fazi je zajiSténi lukrativniho pozemku, vytvofeni projektu po technické strance a ziskavani
stavebnich povoleni, v dalsi fad¢ zajisténi subdodavatelli na vystavbu projektu, kolaudace a
v posledni tfadé nalezeni investora, ktery dany objekt odkoupi. Development neni piimo
definovany a je jen malo literatury, kterd o tom pojednava. Slovo development v anglicting
znamena vyvoj, rozvoj, zastavba nebo rozmach. V CR se dfive pouzival termin ,,investiéni
vystavba®, ktery byl ale vSeobecnou jazykovou globalizaci pod vlivem anglického jazyka
potlacen. V praxi se jedna o vyvoj a realizaci nemovitosti spolu s jejim financovanim, tedy
tento zpiisob podnikdni ma mnohem vét§i zabér a je mnohem komplexnéjsi nez klasické
stavebnictvi ve smyslu pouhé vystavby objektt. Dilezitou ndplni je celého projektu je
nasledny prodej investorovi. Tedy zisk developera je prodejni cena projektu ponizend o

veskeré néklady spojené s financovanim, vyvojem a vystavbou.

3.2 Developersky projekt

Developerské projekty mohou mit rtizné podoby. Nékteré maji formu dlouhodobé
investice, které slouzi kuchovani majetku spoleCnosti a diverzifikaci rizik, jiné jsou
realizovany obratove, s ¢istym zamétfenim na jednorazovy zisk. Developerské projekty se také
déli na zaklad¢ rizik a kapitalu. V dnesni dob¢ se nejvyssi rizika poji se ziskdnim potiebnych
povoleni k vystavbé. Pokud zakoupi developer stavebni pozemek v Praze, primérny doba,
nez muze zahdjit vystavbu, se k dneSnimu datu pohybuje kolem sedmi let a progndzy do
budoucna nejdou piili§ optimistické. Situace je v tomto ohledu natolik alarmujici, Ze se ji
vénuje predseda vlady osobné a dohlizi na praci MMR, které ma v gesci koordinaci vzniku
nového stavebniho zakona, ktery ma vejit v platnost od ledna 2021. Odborna vefejnost ma

vSak diivodné obavy, ze ke zkraceni spravnich procesti nedojde, ptfes veskerou snahu jeho



tvtrcl. Slozitost povolovacich procest a jejich nepfiméfeny Casovy horizont vedou k ¢asto
kritizované kriminalizaci tohoto oboru.

V této souvislosti je tieba poznamenat, Ze se na trhu CR pohybuje fada developert,
ktefi maji z vySe uvedenych rizik natolik vysoké obavy, ze jsou pfipraveni zakoupit pouze
projekty s min. pravomocnym uzemnim rozhodnuti, které jim garantuje, Ze bude mozné
zahdjit vystavbu projektu napi. do 2-3 let, coz je z hlediska financovani projektu mnohem
piijatelngjsi.

VétsSinou se jedna o vystavbu obchodnich center, kanceldiskych budov nebo
bytovych staveb. A pravé v tomto bodé je dulezité to, Ze se nejedna pouze o vystavbu, ale o
zprosttedkovani veskerych stavebnich povoleni, fizeni projektd, technické a projektové
planovani, vybér pozemk, architektonické vykresy anebo sprava budovy. Ve vétSin¢ ptipada
se developer stava investorem celého projektu, ale mize zde byt vice subjektl, nebot’ takovy
projekt je velice nakladny. Z vétSiny Casu je nositelem vSech rizik, pfedevSim na zacatku
projektu, az po prodej findlnimu investorovi (kupujicimu), ktery je vétSinou investicni
spolecnosti. Muzeme tedy fict, ze jde o investicni projekt, ktery pfedstavuje souhrn
technickych, ekologickych, architektonickych a ekonomickych studii slouzicich k ptipravé,

realizaci, provozovani, financovani dané nemovitosti.!

Developerské firmy obvykle nerealizuji jen projekty, kde sami vystupuji v pozici
investord. Velmi obvyklym jevem jsou tzv. projekty design-built, kdy developer vyviji
projekt jiz od jeho zahajeni rovnou pro konkrétniho findlniho majitele/uzivatele) vétSinou
nadnérodni investi¢ni fond). V tomto piipad¢ nemusi developer investovat do projektu vlastni
kapital a mize pracovat na vice projektech, nez by mu jeho vlastni kapitdlové moznosti
dovolovaly. V ptipad¢ design-built zakdazky nema developer v rdmci vyvoje projektu tak
volné ruce, podlého schvalovacim procesim zadavatele, jeho kontrole a vedeni. Jeho zisk
neni vazédn na prodej projektu, smlouvy se uzaviraji na honordie spojené s dosazenim
jednotlivych fazi projektu. Developer je také vazan konkrétnim ¢asovym harmonogramem.

Velmi casto dochdzi u developerskych spolecnosti ke kombinaci obou typt

developerskych projektu.

1 FOTR, Jiti a Ivan SOUCEK. Podnikatelsky zamér a investicni rozhodovdni. Praha: Grada Publishing, 2005. Expert
(Grada). ISBN 80-247-0939-2.



3.3 Developersky proces

Developersky proces se déli na n€kolik zékladnich etap: Akvizice, jako je piipravna
faze (zpracovani investi¢cniho zdméru, projekéni Cinnost, realizacni a zavérecna (exit). Jedna
se o systém, ktery by mél bézet bez preruseni s navaznosti se vSemi Castmi projektu jako
jeden organismus. M¢l by byt unikatni a vyznacovat n¢jaky cil. Jednd se o proces, ktery
zohlediiuje lidské, ¢asové a finanéni a materialni faktory.>

Obrazek 1: Schéma developerského procesu (viastni zpracovani)

Prode;j

Pronaiem

[ Realizace ]

_[ Vyvoj (studie, projekt)

_[ Akvizice

Zdroj: vlastni zpracovani
3.3.1 Akvizice

Kazda developerska firma se zamétuje na konkrétni typ developerskych projektii. Na
trhu v CR je jen velmi malo developerskych spole&nosti, které se dokazi zaméfit na veskeré
segmenty trhu.
rozhodnuti ohledné volby nové akvizice mtize byt pro firmu dlouhodobé likvida¢ni, zejména
pii ochlazeni trhu. Chronicky zndmym, le¢ stale platnym pravidlem je, Ze rozhodujici vyznam
pro akvizici projektu ma spravny vybér lokality. Neni zddnym tajemstvim, Ze luxusni projekt
na prumérné lokalit¢ se d4 prodat pouze primérné — a naopak. Jednotlivé developerské
spoleCnosti maji proto velmi precizné¢ vypracované interni parametry pro nakup

pozemkii/nemovitosti, kterych se velmi pevné drzi.

2 ACHOUR, Gabriel. Developerské projekty II. - Realizace projektu. Epravo [online]. 2014, 2014(2.), 2 [cit. 2019-10-28].
DOI: 22849. Dostupné z: https://www.epravo.cz/top/clanky/developerske-projekty-ii-realizace-projektu-22849.html



V této fazi dochazi k vytvareni rdmce celého budouciho projektu. Zacina analyzou
potencidlnich investi¢nich pfilezitosti, tzn. = moZnostmi vystavby na daném misté (typ
projektu, jeho objem, a nasledné o cen¢ pozemku, ktera je pfedmétem obchodniho jednani.

Ackoliv zakladni vyuziti pozemku je v Praze definovano Uzemnim planem (ktery by
v budoucnu mé¢l byt nahrazen pldnem Metropolitnim), je vzdy tfeba ovéfit jeho potencidlni
vyuziti na organech statni spravy.

Teoreticky je mozné zakoupit nestavebni pozemek jako investici a pokusit se 0 zménu
Uzemniho planu na pozemek stavebni, ale do téchto pokust se v sou¢asné dobé vrhaji jen ti
neodvaznéjsi. Schvaleni Metropolitniho planu je v nedohlednu, nicméné do jeho schvaleni
jsou jakékoliv zmény Uzemniho planu pozastavené, kromé projekti strategického vyznamu.,.

Zda ma akvizice potencidl stdt se Zivotaschopnym projektem se feSi kombinaci
architektonické studie a studie proveditelnosti. Na zdklad¢ studie proveditelnosti projednava
developer s bankami moznosti financovani.

V soucasné dob¢ pozaduji banky po developerovi, aby akvizici financoval ve vétSiné
piipadii sdm a jsou ochotny poskytnout financovani az na vyvoj a realizaci projektu. Vlastni
kapital pro realizaci projektu je tedy rozhodujicim faktorem. (podrobné;ji v kapitole Feasibility

Study)?

V ptipad¢ kladného rozhodnuti pro koupi a realizaci projektu, u vétSiny piipad
dochazi k vytvoreni nové projektové spolecnosti, kterd se stava dcefinou spolecnosti hlavniho
developera, ma na ni 100 % vlastnick4 prava. Tato nové projektova spolecnost kupuje tento
projekt a nese vSechny pravnické nalezitosti pro realizaci projektu. Tento krok je dulezity
z pohledu developera, Ze vytvaii novou spolecnost, ktera nemd zadnou historii, a proto
v budoucnu, kdy dojde k prodeji, neni tfeba se obavat urCitych problémil, které se casto
vyskytuji u dlouholetych spolecnosti. Dal§im hlavnim diivodem je ten, Ze developer prodava
celou firmu pii dokonceni projektu, nikoliv budovu s majetkem, touto cestou se vyhne
danovému zatiZzeni. V neposledni fadé¢ je to z toho divodu, aby dosSlo k odd€leni ¢innosti
developera, které nemaji s projektem nic spole¢ného, a ke kontrole finan¢nich tokt projektové
spole¢nosti a jeho fizeni. Je to také podminka banky pro udéleni bankovniho uvéru. Jedna se

o kapitalové spolecnosti, protoze jejich vyhodou je snadné prevadéni vlastnickych podilt.

3 VALACH, Josef. Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovani. 2., pieprac. vyd. Praha: Ekopress, 2006. ISBN 80-
86929-01-9.



Mezi Matefskou a dcefinou (projektovou) spole¢nosti dochazi k uzavirani mnoha

mezipodnikovych smluv, jako je naptiklad, fizeni projektu, odména za sidlo,*

3.3.1.1 Studie proveditelnosti (Feasibility study)

vvvvvv

wewvr

v pribéhu projektu nastanou. Uvodni &asti je zdivodnéni realizace projektu a popis etap
projektu. DalSim bodem je vymezeni fizeni projektu, tedy projektovy a management tym.
Dulezitou ¢asti Studie proveditelnosti je technické a technologické analyza a feSeni projektu.
Finan¢ni analyza a investi¢ni plan, dale analyza a fizeni rizik, studie udrzitelnosti, vliv na
zivotni prostiedi. Celd tato prace ve skutecnosti je Studii proveditelnosti, jedna se soubor
vSech bodu, které musi developer zvazit, vyhodnotit, aby zjistil, zda tento projekt ma smysl.
Tato studie spadéd na naklady developera, nebot’ v priibéhu této pfipravy neni nic jisté, jedna
se pouze o studii.

Mezi dulezité casti pripravné faze je financni analyza projektu. Zde je tfeba hodnotit
jaké bude navratnost z projektu, jaké naklady bude tieba vynalozit a jakym zpisobem bude
projekt financovan. Vypracovani technickych a ekonomickych studii, studii proveditelnosti,
zjisténi vesSkerych moznych piekazek pti pripadné realizaci. Soucasti této studie jsou vSechny
podstatné financ¢ni, technické, obchodni a jiné body, slouzici k urceni efektivnosti projektu.
V této etap¢ nese developer veskera rizika, protoze veskeré tyto ikony nese na vlastni nédklady
s nejistotou, zda dany projekt bude realizovan, avsak jednd se o nutné naklady pro pfipravu
projektu a nemély by do n¢ho byti brany v potaz. Patii sem finan¢ni analyza, zhodnoceni
majetku a pozemki, stavebni povoleni, moznosti financovani, navratnost investice, analyza
konkurenti a jeho vyuziti v budoucnosti. Po této studii vSech faktorti dochazi k findlnimu

rozhodnuti o piijeti ¢i zamitnuti projektu.’

3.3.2 Pripravna faze.

Ptipravna faze projektu trva obecné min. 2-3krét déle, neZ samotna vystavba. Spadaji

pod ni veskeré projekéni prace a spravni fizeni.

* VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovéni a dlouhodobé financovani. 2. pteprac. vyd. Praha: Ekopress, 2006. ISBN 80-
86929-01-9.
> Feasibility Studies in Construction Projects: Practice and Procedure. Informa Law, 2019, 2019. ISBN 9780415715263.



U projektu na zelené louce je tfeba projit procesem schvaleni zakladniho konceptu
(studie), kterou schvaluyje MHMP, komise rozvoje ptislusné méstské ¢asti a utvar hlavniho
architekta Prahy IPR. Teprve po ziskani pfedbéznych souhlasnych stanovisek ke studii
planovaného zdméru se vyplati zahajit realnou projek¢ni ¢innost.

V dne$ni dobé je kladen velky diiraz na Zzivotni prostiedi, a tak prvnim stupném
schvalovacich procest, kterym musi developer projit, je potencialni dopad projektu na Zivotni
prostiedi, tzv. EIA. EIA te$i vliv navySené dopravy na okoli projektu, vlivy osvétleni,
oslunéni, emisi atd.

DalSim stupném spravniho fizeni, kterym developer musi projit, je Uzemni fizeni, které
definuje architekturu, objem stavby a jeji umisténi na ptislusném pozemku vcetné dopravniho
pripojeni, pfipojeni na media a podil zelené¢ na pozemku. Nejvétsim uskalim ve spravnich
fizenich EIA a uzemnim fizeni je okruh Gcastniki ztizeni, mezi kterymi jsou zahrnuti majitelé
sousednich pozemki, mistni environmentalni sdruZeni, jejich Casté namitky a Zaloby jsou
ucelové.

Poslednim stupném spravniho fizeni je proces stavebniho povoleni, ktery fesi zejména
technické detaily samotného projektu a nebyva zhlediska spravniho fizeni jiz pfili§

kontroverzni.

Ucelové zaloby ulastnikii spravnich Fizeni EIA a uzemniho fizeni zptsobuji
v soucasné dob¢ vétSinu dramatickych zdrzeni v realizacich projektli, velmi ¢asto bytovych
objektl. Tato skutecnost je jednou z hlavnich pfi¢in, pro¢ se v Praze dostatecny pocet bytil
nestavi a pro¢ dle dostupnych statistickych udajii chybi cca 30.000 byt a u téch, které jsou na
prodej, dramaticky stoupaji ceny. Nartust cen byt jen za 4 kvartal roku 2019 je uvadén ve

vy§i 7 %. NarGst ceny bytii od roku 2015 se uvadi ve vysi 50-60 %.6

Stavebni zdkon ¢. 183/2006 Sb., o uzemnim pldnovani a stavebnim fadu

Katastralni zakon ¢. 256/2013 Sb., o katastru nemovitosti

® SVOZILOVA, Alena. Projektovy management: systémovy pristup k Fizeni projektii. 3., aktualizované a roziifené vydani.
Praha: Grada Publishing, 2016. Expert (Grada). ISBN 978-80-271-0075-0.



3.3.3 Realizac¢ni faze

Féaze vystavby je z pohledu developera fazi veskrze radostnou, jelikoz piekonal cernou
diru neuchopitelnych a nepiedvidatelnych situaci spojenych se spravnimi fizenimi a dostava
se do situace, kdy miiZe fidit projekt svymi silami.

Aktualni situace na stavebnim trhu je k dneSnimu datu pro developery ne zcela
vyhodnd. Stavebni firmy jsou zcela vytizené, prakticky bez personalnich rezerv. Uc¢novské
Skolstvi v CR prakticky neexistuje. Pod spoleénym tlakem nejvétsich stavebnich spole¢nosti
byly ve 4Q2019 zdvojnasobeny kvoty zahrani¢nich d€lnikti z Ukrajiny na 40.000 a moznost
jejich pracovnich povoleni prodlouzena z 6ti mésicti na 3 roky. Tato legislativni Uprava fesi
chronicky nedostatek pracovniki ve stavebnictvi pouze ¢astecné.
investicnich nakladi. Pro plynuly chod projektu je tfeba udrzovat dostatecné financni
prostiedky a financovani této faze vhodné nastavit s financujici bankou, Financujici banka
peclivé sleduje pribeh vystavby a uvolituje finanéni prosttedky vzdy jen na zaklad¢ skutecné
provedenych praci. Realizacni faze je pomérné rizikova, proto je tieba aby spoleCnost méla
velké rezervy na jejich kryti.”

Tato faze je zavrSena dokoncenim nemovitosti a jeji kolaudaci, umoziujici jeji

uzivani.
3.3.4 Zavérecna faze

Kvalita vystavby je podminkou nutnou, nikoliv vSak postacujici. Hlavni hodnotou
dokoncené¢ nemovitosti je jeji konkurenceschopnost. U bytovych projekti se jedna
samoziejm¢ o dosazené prodejni ceny, u nemovitosti komercnich jsou zésadni jejich vynosy.
Vynosy nemovitosti tvoii zékladni parametr finalni kupni ceny.

Proto se jiz v pribéhu vystavby developer intenzivné snazi za pomoci standardnich
marketingovych néstroji danou nemovitost na trhu prezentovat a inzerovat. Nejvétsi bytové
developeti disponuji vlastnimi realitnimi kanceldfemi, klientskymi centry a sofistikovanym
klientskym softwarem, protoze kvalitni sluzba zadkazniktim je pro prodej ¢i prondjem klicova.

Komercni developeti spolupracuji zejména s mezindrodnimi realitnimi kancelafemi,
které maji kontakty na nadnarodni klientelu. Velmi specifickym odvétvim jsou segmenty

hotelli a obchodnich center, kterymi se zabyvaji jen vysoce specializovani odbornici.

"TOMANKOVA, Jaroslava a Dana CAPOVA. Rizeni projektii ve vystavbé. Praha: Ceské vysoké udeni technické, 2012.
ISBN 978-80-01-05163-4.



Developeti zabyvajici se kancelarskymi budovami v nich jiz v pribéhu vystavby ¢asto
buduji vzorové kancelate, aby si klienti mohli udélat pfedstavu, jak bude dokonceny prostor

vypadat, své misto maji i vizualizace projektii, brozury a dal3i propaga¢ni materily. 8

V tomto bod¢ dochazi k findlni ¢asti developerského projektu a tim je jeho prode;.
Prodej developerského projektu se 1isi podle jeho typu. Bytové projekty se vétSinou prodavaji
jednotliveiim po samostatnych bytovych jednotkéach, ackoliv se také setkdvame s prodejem
celych bytovych objekti, které jsou dale vyuzivany pro najemni bydleni.

U komerc¢nich developerskych projekti se prodej uskutecniuje bud’ formou prodeje
nemovitosti nebo prodejem spolecnosti. Ve vétSin€ piipadt se developer snazi kazdy
jednotlivy projekt vyvijet v rdmci samostatné uceloveé zalozené spolecnosti bez delsi historie
vzhledem k tomu, Ze prodej spolecnosti (jejich akcii ¢i podilit) je pro obé smluvni strany
z danového pohledu vyhodnéjsi.

K prodeji nemovitosti dochéazi zfidka. K prodeji pouhé nemovitosti se smluvni strany
uchyluji zejména v pfipadech, kdy prodej spolecnosti kupujici vyhodnoti jako rizikovy
(zejména u spolecnosti s dlouhosahlou historii, ktera napi. zasahuje obdobi pied revoluci nebo
kdy se v ramci due diligence objevi v ramci provéfovani vlastnické spolecnosti zasadngjsi
problémy (flize, odstépeni spol., nesrovnalosti v téetnictvi, odpisech atd.) °

Administrativni budovy v Praze na kvalitnich lokalitach vybudované v evropském
standardu (realitnimi makléii definovaném jako standard AAA, ackoliv konkrétni definice
tohoto standardu je spiSe spolecensky uzus, nepodlozeny pravnimi normativy)
s pronajimatelnou plochou od 5.000 m2 se obvykle prodavaji investicnim fondim a
institucionalnim investortim. Star$i objekty ¢i objekty v méné kvalitnich lokalitich mivaji
také své kupce, at’ uz soukromé osoby, mensi spolecnosti ¢i mén¢ vyznamné fondy.

Majitel AAA administrativni budovy se casto snazi svij projekt prodat formou
vybérového ftizeni, dochdzi vSak i k pfimym prodejim. Prodej je vétSinou dvoustupiiovou
zélezitosti.

Poté, co budouci kupujici nabidne vysi kupni ceny a provéii si kvalitu projektu formou
technické, financni a pravni due diligence, uzavira se v prvni fazi budouci smlouva kupni,

ktera stanovuje zakladni podminky prodeje, tzn. cenu, zplisob transakce atd.

8 HRDY, Milan. Hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projektii EU. Praha: Aspi, 2006. ISBN 80-7357-137-4.
9 Zivotni cyklus a faze projekt. Business Info.cz oficidlni portdl pro podnikani [online]. [cit. 2020-04-05]. Dostupné z:
https://www.businessinfo.cz/navody/zivotni-cyklus-a-faze-projektu/



V této fazi vyjednavani musi zéjemce slozit kauci, kterd je pomérnou ¢astkou z kupni
ceny. Po urcity €as musi zdjemce pfipravit zplsob financovani a v pfipadé¢ odsouhlaseni
dochazi k vytvotfeni budouci kupni smlouvy. V této smlouvé se fesi, jakym zpiisobem bude
provedena uhrada, pfedani nemovitosti, dokonceni stavby, mozné zmény podle ptani klienta.
Po splnéni vSech podminek danych budouci kupni smlouvou se podpisuje smlouva kupni, na

jejimz zakladé jsou ptevedena vlastnickd prava na nového majitele.'”

3.4 Metody hodnoceni projektu

Mezi zpusoby, které se pouzivaji pti hodnoceni podniku patfti mnoho metod. Hlavni
definované metody se d¢€li na tii skupiny. Tyto skupiny jsou Vynosové metody, Majetkové a

Trzni. Pro tcely této prace budeme pracovat s Vynosovymi metodami. !!

3.4.1 Vynosové metody

Nam udévaji hodnotu ocekdvaného wuzitku pro vlastnika, ktery je dén pavée
ocekavanymi vynosy. Tyto ofekdvané vynosy jsou dany soucasnou hodnotou budoucich
vynost a jsou rovny cisté soucasné hodnoté budoucich vynost. Dilezitd je zde definice
vynosu, miiZe se jednat o pfijmy, vynosy, pen¢zni toky nebo hospodaisky vysledek.

Patfi sem 4 metody vypoctu, metoda kombinovana je kombinaci tiech predeslych. VSechny
metody maji stejny princip, kde dochdzi k pfevodu ocekavaného budouciho vynosu pomoci
diskontu na soucasnou hodnotu.

- Diskontovanych penéznich tokti (DCF)

- Kapitalizovanych ¢istych vynost

- Ekonomické piidané hodnoty (EVA)

- Kombinované — korigované vynosové metody'?

3.4.1.1 Metoda diskontovanych penéZnich tokiu (DCF)
Tato metoda patii k hlavni vynosové metod€, ktera se dale Cleni podle kalkulace

penéZznich tokl na 3 metody. Je vyuZzivana u silnych a stabilnich spole¢nosti.

10 COPELAND, Thomas E., Tim KOLLER a Jack MURRIN. Stanoveni hodnoty firem. Praha: Victoria Publishing, [1994].
ISBN 80-85605-41-4.

I BRADAC, Albert. Teorie oceiiovani nemovitosti. 8., pieprac. vyd. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN
978-80-7204-630-0.

2 MARIK, Milos. Metody ocerovini podniku: proces ocenéni, zékladni metody a postupy. Ctvrté upravené a rozsifené
vydani. Praha: Ekopress, 2018. ISBN 978-80-87865-38-5.



- Metoda DCF entity — pracuje s celkovym kapitdlem a nerozdéluje jednotlivé skupiny
majetku. Celkovy kapital zde ma jiny vyznam nez z hlediska majetku, jednd se o
diskont k jeho cené, tedy cena kapitalu. Vezmeme penézni toky, které jsou ureny pro
vlastniky a véfitele. V prvnim kroku je provedeno diskontovani a tim ziskame brutto
hodnotu celého podniku. V druhém kroku odecteme cizi kapitdl a dostaneme netto
hodnotu podniku.

- Metoda DCF equity — stejna metoda jako metoda entity, akorat s tim rozdilem, ze zde
pracujeme pouze s vlastnim kapitdlem. Tedy dochazi k diskontovani penéznich tok,
které jsou ur¢eny pouze pro vlastniky.

- Metoda DCF APV - upravend soucasnd hodnota (Adjusted Present Value) vychéazi ze
dvou hodnot, kde prvni hodnota ptfedstavuje hodnotu podnik ptfi nezadluzenosti a
druha hodnota je soucasnd hodnota danovych uspor z urokt. Nasledné je od téchto

hodnot odectena hodnota ciziho kapitalu a vysledkem je netto hodnota podniku.

Vsechny tyto metody ndm tedy zjiStuji hodnotu majetku, pfesnéji feCeno vlastniho
kapitalu. Rozdil se nachazi ve zpisobu zjiSténi vlastniho kapitadlu. Pro tuto praci se budeme
vénovat metodé¢ DCF Entity, ktera je zakladni a nejpouzivangjsi. U této metody se pracuje
s investovanym kapitalem, ktery se vypocitdva pies ureni nakladi na investovany kapital.
Naklady na investovany kapital je tvoren diskontni mirou.'

Pro spravny vypocet je tieba spravné rozlisit urcité polozky kapitalu. Ten je v pasivech
tvofen vlastnim kapitdlem, cizim kapitalem, ktery je uroCeny, zavazky a nakladovymi
rezervami. Dilezité je spravné rozdéleni zavazkil, které jsou z vétSiny ptipadid uvérového
rdzu. Problém nastdva, ze néklady plynouci z ivéru jsou jiz zapocteny v jeho cené. Proto se
zde pracuje s pracovnim kapitdlem, ktery zjistime tak, ze od obé&znych aktiv odecteme
kratkodobé zdvazky a investice. V dalsim kroku je tieba rozd¢€lit aktiva na provozni a ne
provozni, nebot’ zde potfebujeme provozné nutnd aktiva, ktera jsou spjata pouze s hlavni
¢innosti podniku. Pfi vyfazeni neprovoznich aktiv dostaneme celkovy investovany kapital a
provozni investovany kapital, ktery slouzi k vypoétu volného cash flow (FCF).!*

Pro vypocet DCF se tedy pouziva vypocet volného penézniho toku FCF, kterym
chapeme tvorbu prosttedki ur¢ené pro vlastniky a véfitele. Pro konkrétnéjsi vypocty je tfeba

pouzit upraveny volny cash flow, kterym je volny penézni tok pro vlastniky a vétitele FCFF

13 KRABEC, Tomas. Oceitovdni podniku a standardy hodnoty. Praha: Grada, 2009. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-
2865-0.

14 MARIK, Milo. Metody ocerovini podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5.



(free cash flow to firm). Pro vypocet FCFF jsou dulezité dva ukazatele a t€émi je korigovany

provozni vysledek hospodareni a investice.

Yw_ s

Rovnice 1: Vypocet volného penéZniho toku pro vétitele (vlastni zpracovani)

FCFF = KPVH pted danémi (KPVHO)

—upravena dan z piijmu (KPVH = sazba dané)

= KPVH po danich

+ odpisy

4+ O0statni niklady na VH, které nejsou vvdaji

= Predbéiny pénéinitok z provezu

—investice do provezné nutnéheo pracevnihe kapitalu

—investice do petizeni proveznich staljch aktiv
Zdroj: vilastni zpracovani

Investice pro vypocet FCFF

Investice, které maji kladnou cistou soucasnou hodnotu jsou vhodné pro realizaci.
Jejich vysSe investice do provozné nutnych aktiv jsou brany jako brutto hodnoty. Je tfeba je
tedy rozd¢lit na cast, ktera spravuje dany majetek v pribéhu roku, a druha rozsifujici (netto

investice). K rozliSeni téchto dvou hodnot slouzi odpisti daného roku.

Rovnice 2: Vypocet brutto investice (vlastni zpracovani)

Brutto hodnota = nette hodnota + odpisy
Zdroj: vilastni zpracovani

Hodnota netto mize nabyvat i zdpornych hodnot, kdy investice jsou nizs$i nez vyse
odpist. Z velikosti provozné nutného investovaného kapitalu v jednotlivych letech dostaneme
potiebné investice pro vypocet FCFF. Tento investovany kapitdl se da zjistit z cetnich

vykazu jako ziistatkova hodnota na konci roku.!'

Rovnice 3: Vypocet provozné nutného investovaného kapitalu

loeteor = Ky — Ky

-{br-m:m £ = Kt - Kt—i + Dt

Zdroj: vilastni zpracovani

T
'{r.,acc:l tribrotto t )
= celkova investice do provozné nutného investovaného kapitalu vroce t

15 MARIK, M. a kol.: Metody oceiiovdni podniku. 2. vyd. Praha; Ekopress; 2007. 492 stran. ISBN 978-80-86929-32-3



K. = provozné nutny investovany kapitil ke konc! roku t

0, = odpisy vrocet

Technika propoctu hodnoty podniku
Spociva v pfeméné potiebnych vstupnich dat volného penézniho toku na vysledné
hodnoty budouciho ocenéni podniku. Vypocet spoc¢iva ve dvou krocich, kde prvnim krokem
je vytvoreni finan¢niho planu a na jeho zéklad¢ provedeni jeho diskontu na soucasnou
hodnotu v priibéhu nékolika let. Druhym krokem vypoctu je stanoveni budouciho
pokracovani podniku. Zde se pfedpokladd, Ze existence podniku je nekonecnd, proto se
finan¢ni plan na toto obdobi stavi jako stabilni pro nasledné roky. Pro vypocet budouci
hodnoty podniku mizeme pouzit Gordonliv vzorec nebo Parametricky vzorec.
Rovnice 4: Vypocet Gordnova vzorce
_ FCFFpy,
- i, — g
Zdroj: vilastni zpracovani
FCFF,., = Volny penéini tok pro budoucl rok po prognoze

i, = kalkulovanairekova mira
g = predpokladané tempo rustu velnych penéinich tokt béhem druhé faze

PH = pokratujici hodnota podniku

Vypocet dvoufazové metody vychazi na zakladé tohoto vzorce a jeho vyslednou

hodnotou je brutto hodnota podniku.

Rovnice 5: Vypocet hodnoty podniku podle dvoufiazové metody

PH

T
Z FCFF(1+i,)" +(1+Ik)r

Zdroj: vilastni zpracovani

Brutto hodnota podniku je tfeba déale upravit o hodnotu tro¢ené¢ho ciziho kapitalu,
ktera ponizuje jeji vysi, timto zplisobem dostaneme netto hodnotu, ke které v poslednim
kroku vypoctu pricteme hodnotu aktiv, které nejsou provozné nutnd a tim dostaneme

celkovou hodnotu vlastniho kapitalu.'®

16 KRABEC, Tomas. Ocefovani podniku a standardy hodnoty. Praha: Grada
Publishing, a.s. 2009. 264 s. ISBN 978-247-2865-0.



3.4.1.2 Metoda kapitalizovanych vynosu

Vychazi z principu historickych tudaji ucetnich vykazi v obdobi od 3 do 5 let. Na
zéklad¢ minulych hodnot ziskii miizeme stanovit hodnotu podniku za ptedpokladu trvale
udrzitelnych ziski. U této metody lze pouzit dva ptistupu, jednim z nich je rozdil piijmi a
vydajii neboli penéznich tokli. Druha varianta vychazi z rozdilu vynost a nakladd. Obecny

vzorec pro vypocet hodnoty podniku je nasledujici.!”

Rovnice 6: Vypocet hodnoty podniku pomoci metody kapitalizovanych €istych vynosi

(=

HPp ==

I

Zdroj: vlastni zpracovani

e. = trvale udrzitelny zisk
r = mira kapitalizace
Pti pouziti tohoto modelu je zapotiebi brat v potaz podminky, kterymi jsou:

- Nekonecna existence podniku,

- Pfistup k divérmym informacim o podniku za posledni 3 az 5 let, ¢i budouci plany,

- Investice do vyse odpist
Postup pii zpracovani této metody je nasledujici:

- Analyzovani a upraven potifebnych dat podniku

- Korekce a vypocet budoucich ¢istych vynost

- Pouziti pausalni nebo analytické metody pro vypocet vynosové hodnoty

V ptipad¢ vypoctu analytické metody, ktera je vétSinou cCastéji pouzivana, vychazejici
z analyzy minulych let vysledkii a budoucich prognézach. K tomuto vypoctu se pouziva
dvoufazova nebo tfifazova metoda, pii predpokladu trvale udrzitelné existence podniku. Tato
metoda patfi k obtizn&j$im z toho hlediska, Ze neni zcela jednoduché predikovat budouci

piijmy.!'*

Rovnice 7: Dvoufiazova metoda vypoctu

17 MARIK, Milos. Metody ocerovini podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5.

18 MLCOCH, Jan. Oceiiovdni podniku: ekonomické aspekty. Praha: Linde, 1998. Praktické piirucky (Linde). ISBN 80-7201-
145-6.
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Zdroj: vilastni zpracovani

H, = netto hodnota podniku
V€, = jednotlivé Eisté vynosy v roce pro l.féziTUiir = trvale udrzitelné éists vinosy pro 2 fazi
K — potet let pro kiery jsme schoprl predpovidol udrzilelny vinos
i, = kalkulovana irokova mira

Pravé =z nejistoty predikce budoucich vynosl, protoze v praxi se lze setkat
s riznorodymi piekdzkami je mozné pouzit metodu pausalni, kterd predpokladd udrzitelné
nebo lepsi vynosy, nez byly v minulosti. Jednoduse feCeno jedina mozna cesta pro zjisténi
budoucich vynost je predikce na zakladé minulych vynost. Na zaklad¢ téchto dat se stanovi
mozna prognodza, kterd splituje podminky udrzitelnosti téchto vynost a nekonecné existence
podniku. Vyuziva se ptedev§im u spolecnosti, kde neptedpokladime zmény ve vyvoji trzeb a
aplikuje se na dobu 3-5 let. Vyhodou této metody je jeji jednoduchost. Touto metodou
zjistujeme Gisty vynos, ktery je také nazyvan jako trvale odnimatelny &isty vynos (TCV). Pro
vypocet TCV pouzijeme pramér upravenych vynost, kde kazdému roku piifadime vahu.
Hodnota vahy je dana podle doby let od soucasné, tedy hodnoty staré 5 let budou mit nejnizsi

vahu, protoze maji nejmensi vypovidaci schopnost, zatimco lonisky rok bude pro nas klicovy.

Rovnice 8: Vypocet trvale udrZitelného zisku pomoci pausalni metody

_ Zf:l q. * CV,

e, = 74
Yt=1G
Zdr
oj: vlastni zpracovani

e. = trvale udrzitelny zisk

P SR SR I SN PR .Y U . M S SR TR
= pocet muniwycn et pouzZitycn K vypocti
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.
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;
n
CV, = upraven UVnasy

g, = vahy

Vysledna hodnota je dosazena do plivodniho vzorecku na zacatku kapitoly spolu
s kapitaliza¢ni mirou, kterd se miZze pocitat jako aktualni vynosnost dlouhodobych statnich
dluhopist k datu, kdy oceifiujeme podnik, ponizend o inflaci a navySena o rizikovou

piirazku.’

19 MARIK, Milos a Pavla MARIKOVA. Diskontni mira pro vynosové oceiiovdni podniku. Praha: Oeconomica, 2007. ISBN
978-80-245-1242-6.



3.4.2 Majetkové ocenéni

Tyto metody vychdzi z majetkové podstaty, kterd je souhrnem ocenénych polozek
majetku, to znamend, Ze se stanovi hodnoty vSech druhi majetki a jejich soucet nam dava
dany souhrn. V dalS$im kroku se od této hodnoty odc¢itaji veskeré zavazky.

Druhy majetku, které spadaji do vypoctu jsou pouze ty, na které byly vynalozeny
vydaje a oCekava se od nich pifinos do hospodaiského vysledku. Je dulezité brat v potaz také
zda spole¢nost bude pokracovat ¢i bude kongit.?°
Pti pokraCovani existence se voli ze 3 variant hodnoceni:

- Ocenéni na principu historickych cen — vychazi z Gi€etni hodnoty vlastniho kapitalu

- Ocenéni na principu reprodukénich cen — nam udavaji hodnotu spolecnosti,
kdybychom ji postavili ted’ za soucasné ceny.

- Ocenéni na bazi uspory nakladu — Ocenéni na bazi usporu nakladi je dilezita
z pohledu investorti. Zde se pométuji hodnoty podniku na zakladé reprodukénich cen,
tedy kdybychom postavili spolecnost na ,zelené¢ louce™, a hodnoty existujici
spolecnosti, kterou bychom koupili. Rozdil téchto dvou hodnot nam da tuspory
naklada.

Pti ukonceni existence spolecnosti je pouze jedna metoda:

- Likvida¢ni hodnota — tato metoda se pouziva tam, kde se ocekava, ze cCinnost
spolecnosti bude ukoncena, to mize nastat z vice ditvodi jako je likvidace, rozprodani
nebo rozdéleni. Pokud spole¢nost mé urcité vynosy, avSak nikoli uspokojivé ¢i
dostatecné, bere se tato hodnota a porovnava se s likvidacni hodnotou. Kdyz nastane
situace, Zze by vynosy byly vétsi, nez likvidaéni hodnota je mozné dale pokracovat

v ¢innosti.?!

3.4.3 Organizacni struktura

Vétsina developerskych projekti ma stabilni jadro organizacni struktury, kterd je
ovlivnéna pouze novymi projekty a to nasledovné. V centru se nachazi Matetsky podnik
(developer), na matefskou spolecnost jsou napojeny dcefiné spolecnosti, jedna se o
spolecnosti jako generalni dodavatel, kterd ma na starost zajiStovani dodavek a procesu

projektti, nebo zde mame organizacni slozky, coz je samostatné, majetkové odd¢lenad cast

20 ORT, Petr. Oceiiovani nemovitosti - moderni metody a pfistupy. Praha: Leges, 2013. Praktik (Leges). ISBN 978-80-87576-
77-9.

2l MLCOCH, Jan. Oceiiovéni podniku: ekonomické aspekty. Praha: Linde, 1998. Praktické piirucky (Linde). ISBN 80-7201-
145-6.



podniku, zapsand v obchodnim rejstiiku, kterd je podfizena Matetské spolecnosti. Ta vSak
nema pravni subjektivitu, proto ma pouze omezené moznosti. A v posledni fadé¢ zde mame
projektové spolecnosti, spolecnosti vytvorené na dany projekt, tyto dcetfiné spolenosti maji
vysokou fluktuaci, nebot’ dochéazi k prodeji, k likvidaci pti netispésném projektu, fuzi s jinou
spoleCnosti. Matetska spolecnost vlastni své dcefiné spolecnosti vétSinou se 100% podilem.
Tim Ze vznikaji nové projektové spolecnosti dochazi k ocisténi od piedchozich aktivit a
umoziuji jednodussi vyjednavani pti prodejich. Pti vzniku novych kapitdlovych spole¢nosti
nastavd podle zédkona o UcCetnictvi ¢.563/1991 Sb. povinnost spole¢nosti vést ucetnictvi.
V tomto bod¢ je na Matetské spolecnosti, kdo povede tcetni stranku, ve vétsing ptipadi vede
ucetnictvi Matetska nebo dcefina spolecnost pro tento smér vytvorena. V nékterych piipadech

se muzeme setkat i s outsourcingovou spolecnosti. Z tohoto divodu dochazi k uzavirani

k mezipodnikovym smlouvam o vedeni icetnictvi.??

3.5 Finan¢ni stranka developerského projektu

Finan¢ni ndklady a vynosy projektové spolecnosti se 1isi od téch, které mad Matetska
spolecnost. Pokud vezmeme vuvahu Matefskou spoleCnost, mame zde normalni
podnikatelskou spole¢nost vykonavajici specificky druh ¢innosti. Najdeme zde zaméstnance,
funkéni vybaveni, majetek, trvalé sidlo, ze kterého operuje. Jejim cilem je udrzeni
konstantniho, plynulého chodu projektu. Naopak tato projektova spole¢nost slouzi k realizaci
projektii jako pravni nastroj té mateiské. Naklady zde najdeme ze stavebniho, projektového a
fidicitho hlediska. Na druhé stran¢ mame také rozdily u vynosii, u mateiské spolecnosti to
budou vynosy za projektové vedeni, vedeni UcCetnictvi, sprava budovy a nasledné¢ podil za

dokonéeni a prodeje projektu. Naklady a vynosy jsou zobrazeny v nasledujici tabulce:?*

Tabulka 1: Vynosy a naklady u materské a projektové spole¢nosti

Materska spole¢nost Mater'ska spolecnost

+ Akvizice - investor (Spatna investice)

+ vedeni ucetnictvi - zaméstnanci

+ sprava budovy - pojisténi

+ umisténi sidla spolec¢nosti - dan¢ a poplatky

+ projekt management - administrativa

+ dokonceni projektu, prodej - poradenstvi (pravni, daiiové)
+ investor (iroky) - ostatni

22 DEDINA, Jiti a Jitit ODCHAZEL. Management a moderni organizovani firmy. Praha: Grada Publishing, 2007. Expert
(Grada). ISBN 978-80-247-2149-1.
23 CFA 2019 Financial Reporting and Analysis: eBook 3 [online]. 2019. Kaplan Schwester, 2019 [cit. 2019-10-28].




Projektova spolecnost Projektova spolecnost

+ pronajem - Veskeré zminované body u vynost Matetské
+ prodej podili spole¢nosti

- Odmeéna developerovi

- dan¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Developersky projekt je dlouhodoby proces, ktery je zapotifebi mit dobfe napldnovany,
piijmy a vydaje jsou nedilnou soucdsti investi¢niho rozhodovani. Posuzuje se z hlediska ¢asu
a rizik spojenych s nim. Proto je dilezité, aby byly kontrolovany penézni toky neboli cash-
flow po celou dobu projektu. Jedna se o kontrolu technickoekonomickych studii v piipravné

fazi, zda se drzime planu nebo nikoli.

3.5.1 Investi¢ni vydaje

rwr v

Miizeme je rozdélit na takové vydaje, které nam piinasi piijmy do 1 roku nebo az po
dobé delsi jak 1 rok. U vydajt, ze kterych mame piijmy za delsi dobu, nez je jeden kalendaini
rok mluvime o kapitalovych vydajich. U vydaja, které¢ maji pfijmy do 1 roku mluvime o
provoznich vydajich. Mezi kapitadlové vydaje spada obecné potizeni dlouhodobého hmotného,
nehmotného nebo financniho majetku. Jedna se o investice spolecnosti ve formé penéznich
prostiedkii. Co se tyce kapitalovych vydaji, nesmi byt zapomenuto ani obnovu zatizeni jako
je vzduchotechnika, ¢erpadla, vytahy, kde Zivotnost neni takovéa jako u stavebnich konstrukei.
Dilezitym bodem u vyhodnocovani financnich vydaja je Casovy vyznam penéz. Kdy hodnota
dnesnich penéz se zvySuje diky urokiim, a naopak dnes$ni hodnota budoucich piijmu je

poniZena o diskont.?*

3.5.2 Finan¢ni pFijmy

Jedna z nejdulezitéjSich casti, kterou je hodnoceni efektivnosti projektu, do které je
zapotiebi vzit v ivahu vSechny faktory, které mohou ovlivnit budouci ptijmy z projektu. Tyto
piijmy, které souvisi s prodejem nebo prondjmem projektu jsou vyjadieny jako rocni piijmy,
je tomu tak z diivodu dlouhodobého procesu projektu. Tyto pfijmy musi brat v potaz inflaci,
dang, Cas a jiné aspekty. Mezi financni pfijmy spolecnosti patii zisk, odpisy, daitlové moznosti

z prodeje.?

24 KUNCOVA, Martina, Jakub NOVOTNY a Radek STOLIN. Techniky projektového iizeni a financni analyza projektii
nejen pro ekonomy. 1. vydani. Praha: Ekopress, 2016. ISBN 978-80-87865-26-2.

23 RAFFEGEAU, Jean a Fernand DUBOIS. Financni oceriovani podniku. 2. upr. vyd. Praha: HZ, 1996. Editio Q. ISBN 80-
86009-03-3.



3.5.3 Cash flow

Cash flow predstavuje penézni toky ve spolecnosti, které¢ udavaji podnikateli stav jeho
penéznich prostiedkii. Jedna se o skute¢nou ¢astku pencz, ktera byla pouzita, v tomto bod¢ se
1i$1 od ucetnich hodnot, jako je Rozvaha a Vykaz ziskd a zrat, které nejsou s realitou uplné
presné. Jedna se tedy o dopln€k pro ucetni stranku., a to z toho divodu, ze Hospodaisky
vysledek, ktery vychazi z Vykazu ziskii a ztrat je rozdil mezi vynosy a naklady. AvsSak
z ucetniho hlediska vynosy a ndklady neurcuji skutecné ptijmy a vydaje. Vykazy cash flow
jsou pro majitele a potenciondlni investory a véfitele velice dulezité, pravé z hlediska
investi¢niho rozhodovani, protoze davaji podrobnéjsi obraz o celkovém penéznim toku
podniku. Vykaz o penéznich tocich ndm dava piehled o penéznich prostiedcich, do kterych
patii penize v pokladné€, na bézném uctu a ceniny, a penéznich ekvivalentech, mezi které patii

kratkodobé polozky finan¢niho majetku, pro dané obdobi.

Rovnice 9: Vypocet provozniho cash flow
Provozni cash flow
= hospodatrsky vysledek + odpisy
+ tvorba rezerv a opravnych polozek + odlozeny datovy zavazek
— rozpuiténi rezerv a opravnych polozek

— zisk (4ztrata)z prodeje majetku a materialu a CP
— odlozena danova pohledavka
— rozdil mimotadnych nakladn a vynosu

Zdroj: vilastni zpracovani

Cash flow se vykazuje ve tfech urovnich podniku:

- Finanéni ¢innost — zde patii operace s kratkodobymi a dlouhodobymi zavazky,
vydavani a nakupovani obligaci, emise akcii, vyplaceni dividend nebo podily na zisku

- Investiéni ¢innost — potfizovani dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku,
dlouhodobé pijcky a piijmy z nich

- Provozni ¢innost — zde se jedna o vSechny penézni toky, které vyplyvaji z hlavni

¢innosti podniku.

¢innosti, tedy z vydélecné Cinnosti. Cash flow nemiize byt z dlouhodobého provozniho

hlediska zaporny. Protoze cash flow urcuje readlny penézni tok, z toho diivodu je doporuovan



délat pribézné, kvartalné nebo mésicné, aby bylo mozné reagovat na piipadné negativni

dopady.?¢
3.5.3.1 Metody vykazovani cash flow

Piima metoda — tato metoda spocivd v rozdilu celkovych penéznich pfijmi a vydaji
spolecnosti pro dané obdobi. K pocatecnimu stavu se pficitaji pfijmy a odecitaji vydaje a
vysledkem dostaneme penézni prostiedky. Jedna se o zjednoduseny model.

Piimé spociva ve vypoctu, kde pracuje s Hospodarskym vysledkem, ktery se pocita jako
rozdil mezi vynosy a naklady. Problém spoc¢iva v definici vynosti a nakladd, jak jiz bylo
zminéno diive. Nejednd se o piijmy a vydaje, proto je tieba provést urcité upravy, aby se tyto
rozdily srovnaly. Tuto operaci provedeme tak, Ze se z vynosl stanou piijmy a z ndklada
stanou vydaje. Vezmeme tedy vynosy a k nim pficteme piijmy, které nebyly vynosem, a
odecteme od nich polozky, které piijmy nebyly. Stejny princip zavedeme i nékladt. Néklady

navysime o vydaj, které nebyly naklady, a poniZime o polozky, které vydajem nejsou.?’

3.6 Hodnoceni efektivnosti navratu investice

Klicovym bodem developera je posouzeni investice, jak jiz bylo feceno dfive
developersky projekt je velice ndkladné zélezitost, a to predev§im z dlouhodobého hlediska,
nebot’ po vétSinu Casu je ztratova az do doby finalni, kdy dochazi k prodeji projektu. Proto
tedy je potieba ud¢lat dikladnou analyzu, ve které je vidét, jak efektivni projekt mlize byt.
Aby se tak stalo vychazime ze zékladniho principu, a ten je, ze pfijmy z investice jsou vétsi
nez vydaje na ni. Pro vypocet hodnoceni investice se pouzivaji dva druhy metod, jsou jimi

metody statické a metody dynamické.?®

3.6.1 Statické metody

Statické metody jsou jedny znejvice pouzivanych metod, i piesto, ze maji velky
nedostatek, neberou v potaz faktor Casu a jejich vyuziti je u kratkodobych projektt. Diky
vynechani Casového pouziti je jejich uplatnéni v praxi jednoduché, avSak dava zkresleny

pohled na investici. Z tohoto hlediska se vyuziva u jednorazovych investic s kratkou dobou

26 SEDLACEK, Jaroslav. Cash flow. 2., aktualiz. vyd. Brno: Computer Press, 2010. Praxe manaZera (Computer Press). ISBN
9788025131305.

27 JURY, Timothy. Cash Flow Analysis and Forecasting: The Definitive Guide to Understaing a Using Published Cash Flow
Data. United States: John Wiley, 2012. ISBN 9781119962656.

28 HRDY, Milan. Hodnoceni ekonomické efektivnosti investiénich projektdt EU. Praha: Aspi, 2006. ISBN 80-7357-137-4.



pouziti, vétSinou 1 az 2 roky, a u investic s nizkou diskontni sazbou. Mezi statické metody
fadime metody vynosnosti investice ROl (Return on Investment), metoda doby névratnosti

DN.

Rovnice 10: Vypocet vynosnosti investic

prumérny rocni zisk z investic

ROI =
naklady na investici

Zdroj: vilastni zpracovani
Metoda vynosnosti investic ROI — pfi této metod¢é chceme mit co nejvetsi RO, aby presahla
nami pozadovanou miru vynosu. V opacném piipad¢ by se investice nevyplatila. Metoda
doby navratnosti DN — spociva ve vypoctu, kdy se nam vrati takové investi¢ni néklady, za
které jsme investici nakoupily. Tento vzorec lze pouzit v pfipad¢, Ze investice ma stejné
piijmy ve vSech letech Zivotnosti. V opacném piipadé bychom vzorec upravily na jednotlivé
roky a kumulovaly cash flow az do castky, ktera se rovna pofizovacim ndkladim na

investici.?’

Rovnice 11: Vypocet doby navratnosti investice

naklady na investici

k
Roéni cash flow Irokyl

Zdroj: vlastni zpracovani
3.6.2 Dynamické metody

Dynamické metody na rozdil od statickych respektuji Casovy faktor, tedy Casovou
hodnotu penéz, a navic pocitaji i s mirou rizika investice. Vyuzivaji se u investic, které maji
zivotnost delsi jak 1 rok. Diky témto faktorim nezkresluje vystupni data a podava lepsi obraz
o navratnosti investice. Jedna se o slozit¢jsi a komplexnéjsi metody nez u statistickych metod.
Patii sem Metoda ¢&isté soucasné hodnoty (CSH), metoda vnitiniho vynosového procenta

(VVP) anebo metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA).*°

Metoda Cisté sou¢asné hodnoty (CSH)
Tato metoda patii mezi ty, které jsou Casto uzivany. Jeji podstata spociva v rozdilu
soucasné¢ hodnoty vSech ocekavanych pifijmi a vydaji tykajicich se daného projektu.

Vysledek tohoto méteni muze byt kladny, tedy investice se vyplati, nulovy, naklady se rovnaji

2 Techniky hodnoceni investic (investi¢nich variant). Managementmania [online]. [cit. 2020-04-05]. Dostupné z:
https://managementmania.com/cs/techniky-hodnoceni-investic

30 Dynamické metody pro hodnoceni investic. Mendelu [online]. [cit. 2020-04-05]. Dostupné z:
https://is.mendelu.cz/eknihovna/opory/zobraz_cast.pl?cast=70618



pravé piijmim z investice, anebo zdporny, zde bychom od investice spiSe upustili. Tato
metoda ndm dava hodnotu, ktera vyjadiuje o kolik finan¢nich prostfedkd se navysi nad

investované naklady. Rika nam, jak se zméni trzni hodnota spole¢nosti.

Rovnice 12: Vypocet Cisté soutasné hodnoty

N r
=Y ey 5
N (14+i)n T D(1+i)f
=

n=1

Zdroj: vlastni zpracovani

E, — plijmy vn— &mroce
i = diskontni sazba
K, = kapitalové vydaje v k — tém roce
n,t = kazdy rok od uvedeni investice do provozu

Tato hodnota vychédzi jako absolutni ¢islo a udava celkovy pocet finan¢nich
prostiedkt, které vzniknou nad ramec investovanych vydajt. Jeji vyuziti se mize pouzit pro
zjisténi hodnoty naptiklad Matetské spolecnosti, kdy se mizeme takto secist hodnoty vSech
projektovych spole¢nosti. Problém u tohoto vypoctu vSak spociva v délce trvani projekti,

protoZe je tieba, aby mély stejnou Zivotnost, éehoZ v praxi samoziejmé nelze dosahnout. *!

Metoda vnitiniho vynosového procenta (VVP)

Metoda vnitiniho vynosového procenta slouzi k nalezeni takové urokové miry, pfi
které se ndm soucasnd hodnota budoucich piijml investice rovna soucasné hodnoté vydaju,
tedy vysledkem této metody mame cistou soucasnou hodnotu rovnu nule. Posléze vSechny
urokové miry, které jsou vétSi nez vypoctena urokova mira, jsou pro nas kladné a zajist'uji
nam zisk z investice.

Rovnice 13: Vypocet metody Vnitiniho vynosového procenta

N T
Z P, =Z K,
[:1_|_I'):':+1" [1_|_I]r
=0

n=1

Zdroj: vilastni zpracovani

P, = ptijmy v n—tém roce
K, = kapitilové vwdaje v k — tém roce
n, t = kazdy rok od uvedeni investice do pravezu

i = diskontni sazba

31 SCHOLLEOVA, Hana. Ekonomické a financni fizeni pro neekonomy. Praha: Grada, 2008. Expert (Grada). ISBN 978-80-
247-2424-9.



Diky této rovnosti dostdvame takovou urokovou miru, pfi které se naSe investi¢ni
vydaje rovnaji naSim pfijmiim z investice. Jedna se o stejny vzorec jako u CSH, akorat zde se
snazime zjistit pravé tuto urokovou miru. Pokud zname urokovou miru, ktera vyhovuje této

4

rovnici, potom zakonité plati, Ze vySsi irokova mira nam pfinasi zisky z investice.

Metoda ekonomické pridané hodnoty — EVA (Economic Value Added)

EVA — neboli ,,ekonomicky zisk* je takovy, zisk, ktery vznikd po uhrazeni béznych
nakladi, ale 1 ndkladl na vlastni a cizi kapital. Na rozdil od Hospodatského vysledku, ktery
sleduje pouze naklady na cizi kapital. Jeho principem je zjiSténi nikoliv zda podnik vytvari
zisk, ale zda je podnik schopen pokryt vSechna rizika vlastnikli. V ptipadé¢, ze tomu je, tak
vytvaii ekonomicky zisk, v opa¢ném ptipad¢ se jedna o ztratu spolecnosti.

Rovnice 14: Vypocet ekonomické piridané hodnoty

EVA =NOPAT —WACC=* C

Zdroj: vilastni zpracovani

EVA.. ekonomicki pridana hodncta WOPAT .. cisty zisk = operacni cinnosti firmy po dani

WACC .. vaZené pramérné ndklady kapitdlu G kapitdl vazany v aktivech, slouzici k operativni Cinnosti

Pro spravné pochopeni je tfeba diikladné poznat prvky, které tento vzorec obsahuje a
vysvétlit si je. C je kapitdlem, ktery je vdzany k aktivim slouzicim k operativni ¢innosti
podniku, tedy dlouhodobé investovany kapitdl. NOPAT (Net Operating Profit after Taxes) je
Hospodaisky vysledkem z operativni ¢innosti spolecnosti ponizeny o upravené dané, bereme
v potaz pouze ty, které souvisi s hlavni Cinnosti podniku. Vyuzivd se ke srovnani firem

v odlignych zemi a slouzi jako ukazatel finanéni vykonnosti firmy.>

Rovnice 15: Vypocet Cistého provozniho zisku po zdanéni
NOPAT = provozni zisk = (1 — )

Zdroj: vilastni zpracovani

t..dafi z prijmu

WACC (Weighted Average Cost of Capital) neboli Primérné vazené naklady kapitalu
vyjadiuji primérnou cenu, kterou musi podnik vynalozit na uzivani kapitalu. Dilezitym

faktorem tohoto vypoctu je praveé pomer vlastniho ku cizimu kapitalu. Z principu jsou naklady

32 GRANT, James L. Foundations of economic value added. 2nd ed. Hoboken, NJ: J. Wiley, ¢2003. Wiley finance series.
ISBN 978-0471234838.



v

na vlastni kapital vys§i nez nédklady na cizi kapital, nebot’ rizika vlastnika jsou vyssi nez
veéftitele.

Rovnice 16: Vypocet primérnych Vazenych nakladi na kapital

E

]
WACC = Rd *E-I—Re *E

Zdroj: vilastni zpracovani

Rd ...poZadovana vimosnost cizich zdroji Re... pozadovand vynosnost vlastnich zdroji
E ... celkovy vlastni kapital D ...celkovy cizi kapital
V..celkovy kapital ..E + D t..mira dané = prijmu

Vyjadienim této metody dostdvame informace o tom, zda firma produkuje ekonomicky

zisk nebo ztratu po zaplaceni veskerych nakladd na jeji kapital.>
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3.7 Faktory ovliviiujici investi¢ni rozhodnuti

NejdilezitéjsSim bodem pro developera u investicniho rozhodnuti je navrat investice,
tedy jaky zisk bude mit za dany projekt. Tento faktor navratnosti spolu s faktory likvidity,
riziky spojenymi s projektem jsou velice diilezité, ale nejsou zdaleka jediné. Developer musi
na projekt nahlizet ve vétSim obrazku, optimalni projekt je ten, ktery pfinasi mensi riziko,
velkou vynosnost a je dobfe likvidni. Ale pfi developerském rozhodovani je tfeba zkoumat 1
jiné faktory jako jsou danova sazba, inflace, rizika, zmény v zakonech a jiné. Mezi hlavni

faktory ovliviiujici rozhodnuti developera patii:**

3.7.1 Rizika developerského projektu

Rizika vyplyvajici z developerské ¢innosti doprovazi developersky proces pro celou
dobu jeho vyvoje. Nejvétsim rizikem developera je, zda se projekt dokon¢i a firma
nezkrachuje. Nej€astéjsi rizika pro developera vznikaji na zacatku projektu pii piipravné fazi,
jak jiz bylo zminéno piipravna faze nese veliké ndklady na pfipravu a prozkoumani moznosti
na vlastni ndklady. Neni jisté, ze projekt bude realizovan a je tézsi predvidat vSechny naklady
a mozné piekdzky. V realizacni fazi jsou rizika podstatné niz$i, nebot’ se zafizuji stavebni

povoleni a naklady na stavbu se daji 1épe kontrolovat. Nejmensi riziko se vaze k zavérec¢né

33 The WACC. Lumen Learning: Boundless Finance [online]. [cit. 2020-04-05]. Dostupné z:
https://courses.lumenlearning.com/boundless-finance/chapter/the-wacc/

3 FOTR, Jif{ a Ivan SOUCEK. Podnikatelsky zamér a investi¢ni rozhodovéni. Praha: Grada Publishing, 2005. Expert
(Grada). ISBN 80-247-0939-2.



fazi, kdy podstupuje developer risk, Ze budova nebude odkoupena investorem. Mezi hlavni

okruhy developerskych rizik v priibéhu projektu patii:*3

- Politicka — Zmény v legislativé a normach, vliv na zivotni prostiedi

- Ekonomicka — lidsky kapital, kvalifikovani pracovnici, danovy systém, eskalace cen

pozemkd,
- Finanéni — zvySeni urokovych sazeb, zhorSena platebni mordlka klientd,
samofinancovani

- Casové — prodlouZeni na vydani stavebnich povoleni, nedostatek dodavateld, $patna

projektova dokumentace, nedodrzeni stavebnich plant

Problematikou rizik se zabyva studie proveditelnosti, ktera definuje rizika spojena
s projektem a dava piehled developerovi o situaci projektu. Pokud jsou rizika velkd, pak musi
nastat 1 pfedpoklad vysokych nakladii v pribéhu projektu. Je to sazka na nejistotu, s vetsi
nejistotou prichdzi vétsi rizika. Na druhou stranu véEtsi rizika pfindsi veétsi zisk. Je tedy na
developerovi, aby vyhodnotil situaci na zac¢atku projektu. Pro feSeni a kontrolu rizik se vytvari
aktivni prvky spolecnosti zvané jako Management rizik. Toto oddéleni zkouma a
vyhodnocuje hrozby, které mohou nastat v dusledku rizik, ptipravuje krizové plany a feSeni,

kdyby nékterd z téchto situaci nastala. SnaZzi se tedy o vylouc€eni rizik nebo sniZeni jejich

negativnich dopadt na projekt.*®

3.7.2 Danové zatizeni

Z pohledu developera se jeho projekt stava velkym danovym zatizenim, které nastava
u placeni Dané¢ z ptidané hodnoty, v pfipadé koupé projektu, majetku a pozemku, nastava
povinnost Dan¢ z nemovitych véci, Dané z nabyti nemovitosti, OdloZzené Dang.
Darn z nemovitych véci — Zakon €. 338/1992 Sb. Darii z nemovitych véci.
Daii z prevodu nemovitosti — Zakonné opatieni o dani z nabyti nemovitych véci ¢. 340/2013
Sb.
OdloZena dan — takova hodnota, kterd vznika rozdilem mezi ucetnim a daflovym pojetim
piipadi. Jedna se o hodnotu, kterou musi jednotka bud'to zaplatit v nasledujicich obdobi,
pokud se jednd o Odlozeny danovy zavazek. Odlozena daiiové pohledavka je Castka dané

z ptijmi, kterd ndm v nasledujici obdobi ponizi nasi dafilovou povinnost u dané z piijmi.

35 TETREVOVA, Libéna. Financovani projektil. Praha: Professional Publishing, 2006. ISBN 80-86946-09-6.
36 KORECKY, Michal a Vaclav TRKOVSKY. Management rizik projektii: se zamérenim na projekty v priimyslovych
podnicich. Praha: Grada, 2011. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-3221-3.



Daii z prijmi pravnickych osob— zakon ¢. 586/1992 Sb., o dani z prijmii. Jedna z nejvice
komplikovanych dani, spolu s dani z nemovitych véci. Tato dail se pfimo odviji na zavislosti
zisku vykonaného podnikem. Pfiznani k ni je podavano vzdy az po ucetnim obdobi pro danou
dobu. Vyska této dané je tedy vypocitavana na zakladé &istého zisku spole¢nosti. V Ceské
republice je hodnota dané pro pravnickou osobu 19%. Pfi vypoctu je vSak tieba pouzit pouze
ty polozky, které tma patii. Je tfeba miti v ucetnictvi dobie zpracované naklady a vynosy.

Nekteré polozky néklada nejsou danové uznatelné, tedy nesnizuji nasi danovou povinnost.

3.7.3 Inflace

Je mira vyjaddfeni znehodnoceni redlné hodnoty, ktera je také kuni silou, proti
kupovanému zbozi nebo sluzbé. V praxi to znamena takovou situaci, kdy inflace je
v kladnych hodnotach, musi spotiebitel vynalozit vétsi financni prostiedky ke koupi dané¢ho
zbozi &i sluzby. Na tizemi Ceské republiky je inflace méfena Ceskym statistickym tfadem, a
to na zakladé pfirtistku indexu spotiebitelskych cen. Pro developera inflace dllezitd z toho
hlediska, ze projekty trvaji po dobu nékolika let, a proto je tfeba brat inflaci v potaz, nebot’ se
jeji mira neustale vyviji v Case. Jeji riziko spociva pii kalkulacich nakladi, které se mohou
razantné zvysit a naruSit tak financni plan. Je tfeba tedy neustdle sledovat vyvoj inflace a
rozhodovat o prodejnich cenach vyrobku a sluzeb a nakladi na vstupnich cenach. Inflace mé
také pozitivni vliv na diskontni miru, ktera stoupa s inflaci. Proto je velice diilezité rozdélovat
redlnou a nominalni diskontovanou miru, kterd se rovna souctu miry inflace a realné tirokové

miry.’

3.8 Zpisoby financovani projektu

Developersky projekt je dlouhodobd investice, kterd jiz pted zahajenim prvnich fazi
pottebuje veliké finanéni prostfedky. Pii vétSiné developerskych projektd je tfeba mit
investice z cizich zdroju. V prvnich fazich projektu jde o obrovské financ¢ni naklady, a to od
pripravné faze az po realizacni, kde mame nakup pozemkd, staveb, nasledné stavitelské prace
az do prvnich vynosi z najmt ¢i prodeje. Je tedy dulezité, aby projekt byl dostatecné

financovan. Z tohoto hlediska mame nékolik moznosti, jak toho dosdhnout, mezi hlavni

37 SCHILLER, Bradley R. Makroekonomie dnes. Brno: Computer Press, 2004. ISBN 9788025101698.



zdroje financovani jsou finan¢ni prostfedky vlastni spolecnosti a druhé jsou cizi zdroje, jako

jsou bankovni Gvéry, investofi a jiné.*®
3.8.1 Vlastni kapital

Vlastni zdroje na financovani projektu vychazi z vlastni podnikatelské ¢innosti, tedy
veskera ¢innost, kterd pfindsi zisk pro danou spole¢nost. Mezi tyto zpisoby financovani patii
ptedchozi ispésnost firmy:

- Zdanény a nerozdéleny zisk — zisk, ktery je vysledkem hospodaiské Cinnosti podniku

oCistén od dané

- Odpisy a ptirastky rezerv — ndkladové polozky

- Odprodej obéznych aktiv — zasoby ¢i pohledavky, které presahuji ramec ¢innosti

mohou poslouzit jako nové investi¢ni prostfedky

- Prodej takového dlouhodobého majetku, ktery neni jiz v uzivani
Néklady spojené s vlastnim kapitdlem jsou pfedevsim nestavebniho razu, jedna se ptipravné

planovani proveditelnosti, due diligence, marketing nebo koupi pozemku.
3.8.2 Cizi kapital

Jedna se o doplnéni vlastniho kapitalu, zatizeného o uroky. NejCastéji se setkame
s bankovnimi uvéry. Pii vyuzivani ciziho kapitdlu pracuje developer s ,.finan¢ni pékou®.
Jedna se o systém, ktery pfi spravném pomeéru ciziho a vlastniho kapitalu navysuje rentabilitu
vlastniho kapitalu. Zptisoby ziskani ciziho kapitalu patii:

- Dlouhodob¢ a kratkodobé tvéry (bankovni, mezipodnikové)

- Obligace (dluhopisy)

- NavySovani vklada vlastniky

- Finan¢ni leasing

- Subvence a dary ze statniho rozpoctu a jinych fonda
Pti zadosti o bankovni uvér, je zapotiebi splnit ur¢it¢ podminky jako je finan¢ni analyza
projektu, predchozi projekty spolecnosti, podnikatelsky zdmér, ekonomicka efektivnost

projektu a zpiisoby financovani.*

38 ?ETREVOYA, Libéna. Financovani projektt. Praha: Professional Publishing, 2006. ISBN 80-86946-09-6.
3 ZIVELOVA, Iva. Financni fizeni podniku. Brno: Mendelova zem&délsk4 a lesnicka univerzita, 1998. ISBN 80-7157-339-
6.



3.9 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza je komplexni soubor, ktery dava pirehled o finan¢ni situaci podniku.
Déva piehled investortiim o podnikové schopnosti hradit své zavazky, jaka je jeho kapitalova
struktura, jak jsou vyuzivana jeho aktiva a mnoho dalSich ukazateli finan¢ni situace
spole¢nosti. Tyto poznatky jsou vyuzivany ptedevsim vrcholovymi vedoucimi pracovniky, ve
strategickém managementu. Vychdzi na zaklad¢ historickych tdaji, které jsou uvedeny
v Géetnich vykazech. Jedna se tedy o Udetni zavérky, Vykazy zisku a ztrat a vykazy Cash-
flow. Tyto udaje je potieba brat ve zietel z delSiho ¢asového hlediska pro lepsi vypovidaci
schopnost. Na zékladé vyhodnoceni téchto ukazatel daného podniku, 1ze pfedpovidat urcity
vyvoj a nastavit strategie podniku pro lepsi vyuzivani vSech dostupnych zdroji. U finan¢ni
analyzy je tfeba provadét dikladny vybér zkoumanych ukazatelii, protoze je tieba je vysvétlit
a porozumét co pro nds piinasi, pripadné zjistit v ¢em se skryva problém.*

Vybrané ukazatele a metody financni analyzy:

- Absolutni (Tokové a stavové) ukazatele — Rozvaha, Vykaz ziskl a ztrat, vykaz Cash
flow
- Rozdilové ukazatele — Cisty pracovni kapital

- Pomérové ukazatele — ukazatele rentability, likvidity, zadluZenosti, aktivity

3.9.1 Rozdilové ukazatele

Slouzi k analyze a fizeni likvidity podniku, mezi ukazatele patii:
Cisty pracovni Kapital (CPK) ve sv&t¢ pouzivany jako (Net Working Capital), ktery
pfedstavuje rozdil mezi obéznymi aktivy, jako jsou penize na UCtu ¢i v pokladné,
pohleddvkami, zasobami a materidlem, a kratkodobymi zavazky, jako jsou zavazky
z obchodni ¢&innosti. CPK je mira podnikové likvidity, provozni efektivnosti a jejiho
kratkodobého finanéniho zdravi. Pokud hodnota CPK je kladna, znamena to, ze spolecnost
muze rast a investovat, nebo na druhou stranu ma Spatné zvolené investice ¢i ma piebytek
zbozi a materialu na sklad¢. Na druhou stranu v piipad€ zaporné hodnoty ukazatele, dochazi

k platebni neschopnosti dostat svym zdvazkam, riistu spolecnosti a mize dojit k bankrotu.

4 GRUNWALD, Rolf a Jaroslava HOLECKOVA. Financni analyza a planovaini podniku. Praha: Ekopress, 2007. ISBN
978-80-86929-26-2.



3.9.2 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele jsou tvofeny stavovymi a tokovymi ukazateli. Stavové ukazatele
nalezneme v Rozvaze, kde je hodnota majetku a kapitdlu uvedend k danému casovému
okamziku. Tokové ukazatele jsou k dispozici ve Vykazu zisku a ztrdt a vykazu Cash-flow.
Tyto ukazatele slouzi k dal$im vypoctim ve finan¢ni analyze. Jejich vyuziti je u horizontalni
a vertikdlni analyzy. U horizontalni analyzy vychdzime u vykazi v Case, pocita se tedy jako
absolutni zmeéna polozek jednotlivych vykazi a jeji procentudlni vyjadieni k vychozimu roku.
Vertikalni analyza naopak vychazi z procentualniho podilu zvolen¢ho udaje z vykazl k jedné

zéakladné. U tokovych ukazatell se jedna pfedevSim analyzu nakladii, cash-flow anebo trzeb.
41

3.9.3 Analyza pomérovych ukazateli

Patii k zékladnim nastrojiim financni analyzy. Jeji vyuziti je veliké, nebot’ zde mame
mnoho modifikaci, které mizeme vyuzivat. Tato analyza se obecn¢ d¢€li na tyto nasledujici

skupiny podle jejich uplatnéni.

Ukazatele Rentability

Jedna se o nejcastéjsi ukazatele pouzivané v analyze pomérovych ukazateli, které jsou
Casto dopliiovany o horizontalni analyzu hodnoty z Vykazu ziski a ztrat).

Obecny model:

Rovnice 17: Zobrazeni moZnych vypoc¢ti Rentabilit

efekt efekt
f Ukazatel = f
vstup vystup

Ukazatel =

Zdroj: vlastni zpracovani

Vstup — nam udéava jaky efekt pfinese jedna vynaloZena jednotka vstupu

Vystup — nam udava, jak velky efekt je obsazen v jedné vystupni jednotce

Rentabilita celkového vloZeného kapitalu (ROA — Return on assets)

4 KNAPKOVA, Adriana, PAVELKOVA, Drahomira. Finanéni analyza: Komplexni priivodce s piiklady. Praha: Grada
Publishing, a.s. 2010.



Rentabilita aktiv, ve které dochazi k pométovani zisku s celkovymi aktivy, jez byly
investovany do podnikéni, a to bez ohledu na jejich zplisob financovani. Udava ndm tedy jak

je podnik schopen vyuzit sviij majetek.

Rovnice 18: Vypocet Rentability celkového kapitalu
I +I1-4d)

R4 =—mm8
aktiva celkem

Zdroj: vilastni zpracovani
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity)
Udéava kolik ptipada cCist¢ho zisku na jednu korunu investovaného majetku. Z toho

ditvodu ma velkou vypovidaci schopnost pro spole¢niky a akcionate a jiné investory.

Rovnice 19: Vypocet Rentability vlastniho kapitalu

zisk po zdanéni
AOE = ——F 77—
vlastni kapital

Zdroj: vlastni zpracovani

Rentabilita dlouhodobého investovaného kapitalu (ROCE)

Pomérovy ukazatel méfici efektivnost a vynosnost dlouhodobych podnikovych
investic, tedy jakym zplisobem se zapojuje dlouhodoby kapital do Cinnosti podniku. Jeho
hodnota by méla byt vétsi nez Grokova mira z avért a ptjcek, jinak by dochazelo ke snizovani

zisku vlastnika.

Rovnice 20: Vypocet Rentability dlouhodobého investovaného kapitalu
Zisk pted uroky a zdanénim (EBIT)

ROCE =
suma celkovych aktiv — kratkodobé zavazky

Zdroj: vilastni zpracovani

Ukazatele AKtivity

Urcuji, jakym zpisobem je zachdzeno s majetkem spolecnosti, jak ovliviiuji rentabilitu
aktiv a vlastniho kapitalu. Pii pfiliSném mnozstvi aktiv dochéazi k vysokym nakladim a tim
spolecnost prichazi o moznost vétSiho zisku. Pii nedostatku aktiv naopak dochézi ke snizeni
moznych vynost v disledku ztraty podnikatelskych pfilezitosti. Obrat celkovych aktiv nam
tiké jaka je celkova efektivnost na rentabilité celkového kapitalu. Obrat obéznych aktiv ndm

udava celkovy obrat vSech danych obéznych aktiv, proto je lepsi vyuZzivat dalsi ¢lenéni jako je



napiiklad obrat zasob. Nicméné spolecnost, kterou je tato diplomova prace zkoumana, zadné
z4soby nemd, tedy je pro nas irelevantni a posta¢i ndm obrat ob&znych aktiv.*?
Rovnice 21: Vypocet obratu Aktiv

Obrat obéznych aktiv = trzby / obézna aktiva

Obrat celkovych aktiv = trzby / aktiva celkem

Zdroj: vilastni zpracovani

Ukazatele ZadluZenosti

Dilezit¢ ukazatele z pozice spolecnosti, jak nakldda se svym vlastnim kapitalem.
Hodnoty, které jsou pro nas klicové je vlastni a cizi kapital. Udévaji nam, jak je spolecnost
zatizena financovanim cizich zdrojii. Tyto hodnoty jsou pfedevSim dulezité z pohledu
potenciondlnich investort. Diky témto ukazatelim, jak je jiz patrné z ndzvu muizeme urcit
zadluzenost dané spolecnosti. Obecné mame tfi pohledy na zadluzenost. Prvni je ta, kde
vlastni kapital pfevysSuje cizi, jednd se pfedevSim o vyrobni podniky. Druha je vyrovnana
struktura kapitalu, ktera se vyskytuje u obchodnich spole¢nosti a posledni skupinou jsou
spolecnosti nabizejici sluzby, tam prevlada cizi kapital nad vlastnim. Tedy tyto ukazatele nas
varuji pfed moznymi riziky, které mohou v pribéhu podnikani nastat a tim nas na né

piipravit.*?

Rovnice 22: Vypocet ukazateli ZadluZenosti
Celkova zadluzenost = Cizi zdroje / aktiva celkem (%)

Dlouhodoba zadluzenost = dlouhodobé zavazky / aktiva celkem (%)
Kratkodobad zadluzenost = kratkodobé zdvazky / aktiva celkem (%)

Mira samofinancovani = vlastni kapital / aktiva celkem (%)

Mira financni samostatnosti = viastni kapital / cizi kapitdl (%)
Financni paka = aktiva celkem / viastni kapital
Urokové kryti = (HV + ndkladové iiroky) / ndkladové tiroky
Podkapitalizovani = (Dlouhodobé zavazky + Vlastni kapital) / Stala aktiva

Zdroj: vilastni zpracovani

Ukazatel urokového kryti ndm udava, o kolik je vyssi zisk oproti urokiim. V ptipadé
neschopnosti platit Groky z ivéru dochazi k naruseni financniho zdravi spolecnosti a vytvari
finan¢ni tisen a maze vyvrcholit az upadkem spolecnosti. Funguje tedy jako bezpecnostni

polstar pro uspokojovani vétitela.

# KISLINGEROVA, Eva. Financni analyza: krok za krokem. Praha: C.H. Beck, 2005. C.H. Beck pro praxi.
ISBN 80-7179-321-3.

4 SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku. 2., aktualiz. vyd. Brno: Computer Press, 2011. ISBN 978-80-251-3386-
6.



Koeficient samofinancovani a koeficient zadluzenosti jsou vlastné¢ své opaky. Kde
zadluZenost nam udavé z kolika procent je naS podnik ovlivnén cizim kapitdlem, tak
koeficient samofinancovani nam udava z kolika procent je nas vlastni kapital schopen pokryt

cizi kapital *

Ukazatele Likvidity

Patfi do Analyzy platebni schopnosti firmy, kterd nam dava informace o tom, jak je
spolecnost schopna splatit své kratkodobé zavazky. Jinymi slovy se tedy jednd o solventnost
podniku, pokud spole¢nost neni solventni, neni na trhu brana do obchodnich stykd. U této

analyzy je dilezité vybirat spravné ukazatele. Pro to se d¢li na vice stupiti.

Rovnice 23: Vypocet Likvidity I. I1. a III. stupné
Likvidita I. Stupné (okamzita, bezprostredni)

L1 = bezprostredné likvidni prostiedky / kratkodobé zavazky
Likvidita I1. Stupné (béZn4a, pohotova, rychls)
L2 = (BLP + pohledavky) / kratkodobé zavazky
Likvidita III. Stupné (celkova, béZna)
Hotovostni likvidita = kratkodoby financni majetek / kratkodobé zdavazky
Zdroj: viasti zpracovani
Nejlepsi vypovidaci schopnost mé Likvidita I. A II. Stupné. V pfipadé, kdy se
dostavame do III. Stupné nastava problém s polozkou zésoby, kdy tento model pocita s tim,
ze by doslo k okamzitému prodeji zasob a splaceni pohledavek, coz je v redlném svéte velice

nepravdépodobné.

3.10 Hodnoceni navratnosti investice

Je dulezité po vsech strankach developerského zaméru, procesu a déni. Na zdkladé
uvazované navratnosti se developer rozhoduje, zda do daného projektu vstoupit ¢i nikoliv.
Kazda developerska spole¢nost ma nastavené jiné procentualni hodnoty pro navratnost, kterou
vyzaduji jejich vnitini smérnice. Je také dllezité vyhodnotit o jaky druh projektu se jedna, at’

uz zafiname o lokaci projektu, luxusni nebo bézna, ¢i jiny potencial dulezity pro rozhodovani

44 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3., r0z§. vyd. Praha: Grada, 2010. Finanéni fizeni.
ISBN 978-80-247-3308-1.



developera. Neni tedy zcela jednoduché urcit, které metody pouzit a je tfeba se problematice

vénovat, nebot’ developerské projekty jsou nékolikaletou investici, kterd nema jistého konce.®

3.10.1 Prognoéza trzeb

Vychézi ze zjistovani budouciho vyvoje trzeb spolecnosti. Jedné se o jednu z hlavnich
podminek pro finan¢ni planovani projektu. Je vSak zapotiebi zvolit sprdvnou metodu pro dany
projekt nebo kombinaci vSech. Nicméné ne vSechny metody jsou zcela jednoduché a nejsou

presné.

Na zakladé obecnych hodnot je rist trzeb bran jako pozitivni efekt a pokles trzeb jako
negativni v prubéhu Zzivota spolecnosti. Pfi ristu trzeb dochdzi také k vétsi rentabilité a
likvidite, zlepSuje pozici na trhu a také pfispiva k lepsi marzi. Diky t€émto faktortim je financni

zdravi stabilni a dochédzi k novym investi¢nim pfilezitostem a rozvijeni na trhu.

Subjektivni odhady neboli expertni odhady vychdzeji z osobnich zkuSenosti
jednotlivych prodejct. Jedna se nenakladnou a jednoduchou implementaci, kterd vychazi ze
zkuSenosti danych pracovniki, na jejich odborné expertize. Pfinasi vSak také urcité nevyhody,
kterymi mohou byt pesimistické nebo naopak optimistické odhady terénnich pracovniki. Pro

vétsi presnost sumy trzeb si odhady danych pracovniku dale upravuje vedeni spole¢nosti. 4°

Prognoéza na zakladé analyzy trendu vychézi z historickych dat minulych trzeb a
snazi se na zaklad¢ trendové funkce odhadnou jeji vyvoj do budoucna. Jako nejjednodussi
verzi je varianta, kterd nebere v potaz zmény, ignoruje piedchozi trzby krom posledniho.
Tedy odviji se od pfedchozich trzeb posledniho roku a pocita s tim, Ze trzby budou dosahovat
minimalné téch z posledniho roku. Aby nedoslo ke zkreslujicim vysledkiim, je vice pouzivana
trendova funkce, kterd vychazi z analyzy piedeslych po sob¢ jdoucich let. Pii prognézovani
na delSi dobu se ptfesnost snizuje, nebot’ trendova funkce nebere v potaz urcit¢ mezniky, které

mohou nastat. Proto tedy lze upravit trendovou funkci na zédkladé zkusenosti managementu.

Prognoéza na zakladé regresni analyzy je oproti analyze trendu obohacena o faktory
ekonomiky a odvétvi. Tato statistickd metoda vyjadfuje trzby na zakladé vysvétlujicich

proménnych, kterymi mohou byt makroekonomické ukazatele jako je vyvoj trzeb v odvétvi,

4 MARIK, Milos. Metody oceitovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5.
46 MARIK, Milos. Metody ocerovini podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5.



HDP ¢i nezaméstnanost a jiné dalsi. U této metody je tfeba dobie vybirat vysvétlujici

proménné.*’

3.10.2 Ziskova marze — EBIT

Je jednim z generatord hodnot, ktery se vyuziva pii vypoctu hodnoty podniku. Jeho
hodnota ndm pfinasi piehled o tom, jak nas provozni majetek dokdze produkovat zisk. Je
velice dulezitym bodem pro budouci prognoézovani. Zpusob vypoctu spociva ve dvou
metodach. Prvni metodou je metoda shora, ktera patii k zdkladni metod¢ a je nejvice

vyuzivana a vypocita se jako nasledujici vzorec.

Rovnice 24: Vypocet Ziskové marZze metodu shora

Provozni ziskova marze = korigovany hospodatrsky vysledek / trzby

Zdroj: vilastni zpracovani

Je zde tteba upravit provozni hospodaisky vysledek na korigovany hospodaisky
vysledek z provozni Cinnosti. Ten nasledné¢ podé€lime k celkovym trzbam a dostaneme
procentudlni vyjadieni ziskové marze zprovozni Cinnosti. Na zdkladé téchto hodnot

z predeslych let miizeme prognézovat vyvoj do budoucna.

Druhé metoda, kterd je komplexnéjsi, se nazyva metoda zdola. Pii tomto vypoctu se
sestavuje progndza nakladovych provoznich polozek (vykonova spotieba, osobni naklady,
dané¢ atd.) od trzeb nasledn¢ odecitdme tyto polozky az ziskdme korigovany hospodarsky
vysledek z provozni ¢innosti. Dale jiz mizeme spocitat hodnotu ziskové marze z provozni

¢innosti.

Vyslednou hodnotou dostaneme dvé rizné hodnoty, které je tfeba nasledné upravit a

provadét uréité korekce, abychom dostali stejné hodnoty.*®

3.10.3 Investice do dlouhodobého majetku

U tohoto generatoru hodnot se analyzuje vyuziti provozné nutného dlouhodobého
majetku vici trzbdm a nasledn€ se zjistuje k jakym zménam doslo v pribc¢hu minulych let.
Na tomto zakladé¢ mlzeme urcit ptredpoklddany vyvoj v budoucnu, nejcastéji se uvazuje

kontinualni vyvoj investici do majetku. Na tomto zakladé mizeme zjistit koeficient narocnosti

4T VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011. Finanéni ¥izeni. ISBN 978-80-247-
3647-1.

4 KRABEC, Tomas. Oceiiovani podniku a standardy hodnoty. Praha: Grada, 2009. Prosperita firmy. [ISBN 978-80-247-
2865-0.



rust trzeb a zisku na rlstu investovaného majetku. Jedna z moznosti vypoctu je soucet netto
hodnot investice vydéleny pfirtstkem trzeb od posledniho az prvniho roku ndmi znamych

udaji. 4

Rovnice 25: Koeficient naro¢nosti rastu trzeb

Kput trzen = Z netto investic /A trzeb

Zdroj: vilastni zpracovani

V dalsim kroku diky této hodnoté jsme schopni dopocitat hodnoty progndézované pro
dalsi roky podniku. Na zéklad¢ progndézovanych trzeb mizeme uplatnit stejny vypocet pro
ptirtstek trzeb. Pres zjiStény koeficient naro€nosti dale mizeme diky témto hodnotdm
vypocitat odhady investic pro budouci roky spole¢nosti. Vyjimkou jsou odhady investic, kdy

vime, jaké plany ma strategicky management a vim planované odhady.

49 MARIK, Milos. Metody oceiiovini podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. Ctvrté upravené a rozsitené
vydani. Praha: Ekopress, 2018. ISBN 978-80-87865-38-5.



4 Vlastni prace

Na zéklad¢ prostudovanych kapitol z teoretické ¢asti tato prace vyhodnocuje potencialni
developersky projekt, jedna se spolecnost, ktera vlastni znacné pozemky a nemovitosti, které
pro developerskou spolecnost predstavuji slibnou investici. Jelikoz tato prace je soucasti
investi¢niho planu spolec¢nosti SB, ve které pracuji a z divoda zachovani firemnich tajemstvi,
bude tato spoleCnost nazyvana XYZ, aby nedoSlo k n&jakym nedorozuménim. V téchto
kapitolach bude analyzovéana finan¢ni stranka podniku XYZ, jeho potencidl, kupni cena a
navratnost investice. Na zavér bude sumarizace zjiSténych hodnot vyhodnocena a dukladnéji

rozebrana. Posouzeni, zda dany projekt stoji za investici a jaké by to mélo dusledky.

Spole¢nost XYZ s.r.o.

Jedna se o Spolecnost s ruc¢enim omezenym, predmétem podnikani je vyroba, obchod a
sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona. Pfedmét Cinnosti je pronajem
nemovitosti, bytd a nebytovych prostor. Spole¢nost vznikla na konci roku 2014 odstépenim
od jiné spoleCnosti. Spolecnost ma tii jednatele a pifi jedndnich je zastupovana vzdy 2.
Zakladni vklad do spolecnosti ¢inil 96 852 000 K¢, a to pouze jednim spolecnikem.
Spole¢nost nemd zadné zaméstnance a jeji podnikova Cinnost je Cist¢ najemniho razu.
Pronajimé svlij vlastni majetek na zakladé¢ ndjemni smlouvy. Na konci roku 2017 doslo
pfidruzeni zna¢ného majetku a doSlo krazantnimu navySeni vlastniho kapitdlu a aktiv
spolecnosti.

Jak jiz bylo zminéno, tato spole¢nost ma zisky na zakladé¢ najemni smlouvy. Problém
vSak nastdva ve znéni ndjemni smlouvy, nejednd se o fixni ¢i pauSalni ndjemné, ale o velice
specifické variabilni najemné, které se odviji na zakladé predeslych vynost z pfedchoziho
roku. Nikdy tedy tato ¢astka neni stejna. MiZeme zde pozorovat urcitou sezonnost, co se
navstévniki tyce. Jsou zde silnéjsi mésice jako je naptiklad prosinec. Na zaklad¢ zjisténych
dat a dalSich internich informaci se je vidét, ze od roku 2018, kde spolecnost ziskala znacné
majetkové obohaceni, zvysily se zisky na 85 milionit K¢ za rok. Podle naSich pfednich
analytikl jsou budouci pfijmy ocekavany okolo 3 miliont Euro, tedy pfiblizné¢ 80 milioni K&

Cistého zisku, nikoli jen Trzeb. Tato hodnota je samoziejmé velice spekulativni.

4.1 Analyza developerského projektu

Zhodnoceni projektu, které bude v této kapitole zkouméano, je soucasti procesu, ktery

zpracovava naSe spoleCnost. Tato spolecnost se zaméfuje na kancelafské objekty na



lukrativnich mistech v Praze. Je soucasti velké spolecnosti S+B Gruppe, kterd operuje jako
nejvétsi developer v Rakousku a déle také Polsku a Rumunsku. Cinnost téchto organiza¢nich
spolecnost se zaméciuje vzdy v hlavnich méstech statu, avSak nebrani se 1 jinym
potenciondlnim misttim. Tento projekt se tedy nachazi na Praze 4, kde spole¢nost vlastni jiz
nékolik dalSich budov. Proto tedy ze strategického hlediska ma tento projekt velky smysl.
Predstava, Ze spolecnost vlastni vétSinu hlavnich kancelafskych budov na jedné lukrativni
destinaci v hlavnim meésté, zene vedeni k piihlizeni vétSich nadkladii na kupni cenu. Hlavni
Cast této prace je zhodnoceni financni stranky podniku, ktery je zamysleny ke koupi.
Ohodnotit jeho kupni cenu na trhu pomoci vybranych metod a nasledné¢ porovnat
s predbéznou kupni cenou.

Zdroje k zjisténi téchto informaci jsou samoziejmé t€zko zjistitelné, nebot’ na strankach
justice.cz muzete dohledat pouze ucetni zavérky, avsak nikoli v plném znéni. Proto nékteré
vypocty maji zahrnuta interni data, ktera nelze $ifit vefejné v zajmu firemnich plant, politiky
a tajemstvi. Budou zde zobrazena takova data, kterd jsou pfi vypoctu vyuzivana a poslouzi

k pottebnym vypoctim a diskuzim.

4.2 Financ¢ni analyza

Soucasti finanéni analyzy spolecnosti XY je analyza pomérovych ukazatell, ktera
vychazi z Ugetni zavérky a Vykazu ziskil a ztrat. Zajimavé hodnoty jsou pfedeviim mezi lety
2017 a 2018, kde muzeme vidét kapitalovy rist, naruast aktiv v podobé dlouhodobého

majetku, konkrétné staveb (jedna se u budovu, ktera se pronajima jako hotel).

4.2.1 Analyza pomérovych ukazatelu

U analyzy pomérovych ukazateli byly diilezit¢ ukazatele rentability a zadluZenosti,
divod je prosty, spoleCnost se zamétfuje Cisté na prondjem nemovitosti a jinych objekti
(gardzové stani), tedy neméd zadné zasoby, material ani jind ob&zna aktiva. Jediné, ¢im
spolecnost disponuje jsou pohledavky z obchodnich vztahii a penize na uctech. Diky tomuto
faktu, likvidita spolecnosti staci pro vypocty prvni a druhé Grovné. Zajimavy je vSak vysledek
analyzy rentability a zadluzenosti. Spole¢nost mé velké zisky z ndjmu a k tomu nizké naklady
provozni. Proto tedy rentabilitni ukazatele vychazi velice pozitivné coz je dobré znameni pro
investory. Oproti tomu ukazatele zadluzenosti jsou kladného razu, tedy spolec¢nost dokaze
kryt své kratkodobé zavazky, diky dostatenému kryti finan¢nich zdrojii na u¢tu. Nicméné
otazka tedy zni, pokud mame dostatecné likvidni prostiedky, zda spravné investujeme, Ci by

se nenaskytla lepSi investi¢ni situace. V piipad¢ dlouhodobych zavazkli mame jind data,



nebot’ spolecnost pro rozsifeni majetkového portfolia v prechodu let 2017 a 2018 byla nucena
provést velky uver vy vysi pfiblizné 460 milion K¢. K této situaci vychdzi trokové zatizeni do
nakladi jako dobry strategicky tah, nebot’ pii pfedpokladu udrzitelnych vynosi jako doposud,

by nem¢l byt pro spolecnost splacet své zavazky v Cas.

4.2.1.1 Ukazatele rentability

Rentabilita spolecnosti nebo také vynosnost podniku, je schopnost, pii které podnik
generuje vynosy z vlozenych prostiedkt. Cim vys$si ukazatel je, tim lepsi finanéni zdravi
podniku. Tyto pomérové ukazatele vychazi z vykazu ziskd a ztrat a rozvahy. Hlavnim
principem je dosazeni do Citatele ukazatel, ktery chceme zkoumat. Mezi hlavni ukazatele
rentability patii ROE (rentabilita vlastniho kapitalu), kterd ndm udava, jaka je vynosnost
naSeho kapitadlu vlozeného vlastniky spole¢nosti ROA (rentabilita celkového vlozeného
kapitdlu) nam udava vynosnost podniku jako celku. ROCE (rentabilita dlouhodobé
investovaného kapitalu) jiz podle ndazvu nam fikd jakou vynosnost piindsi dlouhodobé
investovany kapital.

Tabulka 2: Ukazatele Rentability (vlastni zpracovani)

Rok 2014 2015 2016 2017 2018

ROE 0.00% 1.38% 3.03% 2.49% 29.48%
ROA 2.10% 2.05% 3.38% 2.95% 8.67%
ROCE 2.15% 2.11% 3.48% 3.04% 9.17%

Zdroj: vilastni zpracovani

Na zéakladé vypoctenych hodnot tabulce €.1 je vidét z pohledu investora velice nizka
hodnota u vSech ukazateld. Jediny rozdil 1ze zaznamenat v roce 2018. Tato zména je divodem
nove nabytych aktiv v podob& pozemkl a budov. Tim, Ze od roku 2018 se navysil vlastni
kapital spolecnosti mizeme pozorovat veliky nartst v rentabilité¢ vlastniho kapitdlu. Na
druhou stranu tato udalost vyrazné zvysila zavazky spole¢nosti, které budou rozebrany u
ukazatelll zadluZenosti. Celkové zhodnoceni rentability je pozitivni v roce 2018 a tedy v tuto
chvili je patrné, zjakého divodu se spolecnost stdva zajimavou investici pro developery.
V tabulce si miizeme pov§imnout pozvolného nartstu z dlouhodobého hlediska. Zména v roce
2018 je patrnd u primérnych hodnot ROE, kde bez roku 2018 dostavame hodnoty 1,72 %.
v piipad¢, Ze zprimérujeme data véetné roku 2018 dostdvame se na hodnotu 7,28 %. na tomto

zékladé, miizeme predpokladat, Ze rok 2019 bude pro nasledujici vyvoj spolecnosti kli¢ovy.




4.2.1.2 Ukazatele zadluzenosti

Hlavnim ukazatelem pro véfitele je celkova zadluzenost, u Spolecnosti miizeme vidét
velkou miru zadluZenosti, podle vykazii se jedna predevSim o bankovni uvér, ktery zatézuje
Spolecnost. Podle hodnot v tabulce mizeme ur€it, Ze riziko vétitele je vysoké, a tedy hrozi, ze
jeho dluh mu nebude splacen.

U kratkodobé a dlouhodobé zadluzenosti nam vychazi veliky rozdil. Spole¢nost
disponuje velkym mnozstvi likvidnich prostfedkti na splaceni kratkodobych zavazki.
Z dlouhodobého hlediska jsou tyto zavazky, jak jiz bylo zminéno u celkové zadluZenosti,
vysoké. I ve vysledcich samofinancovani, kterd ndm ukazuje, jak dokdze podnik pokryt sva
aktiva vlastnim jménim, se dostavame do nizkych ¢astek. Tim, ze vyuziva cizi zdroje snizuje
své vlastni naklady. AvSak v ukazatele urokového kryti je patrné, Ze spoleCnost nemé zcela
dobfte pokryté irokové kryti. Bezproblémova hodnota tohoto ukazatel je vétsi a rovno 8. Tedy
tato situace nastava v letech 2014 a 2018, problémové roky jsou 2017, 2016 , kdy ukazatel
dosahuje problémové hodnoty 3 , rok 2015 ma nejnizs§i hodnotu 2, tedy vysoké riziko, kdy

nemusel podnik byt schopen dostat svym uroktim.

Tabulka 3: Ukazatele zadluZenosti (vlastni zpracovani)

Rok 2014 2015 2016 2017 2018

Celkova zadluZenost 33.27% 32.55% 31.77% 30.35% 78.39%
Dlouhodoba zadluZzenost 0.312599 0.308157 0.297212 0.285039 0.730338
Kratkodoba zadluzenost 0.016172 0.017323 0.016559 0.018429 0.038947
Mira samofinancovani 198.49% 204.36% 211.77% 226.30% 27.53%
Mira finan€ni samostatnosti 8.239203 2.050951 3.388933 3.085017 7.920884
Mira samofinancovani 0.660451 0.665154 0.672898 0.686759 0.215829
Finan¢ni paka 1.514117 1.50341 1.48611 1.456115 V.33
Urokové kryti 8 2 3 3 8
Podkapitalizovani 1.008432 1.022112 1.01019 1.001115 1.021621

Zdroj: vilastni zpracovani

Dulezitym ukazatelem pro tuto spolecnost je ukazatel podkapitalizovani. Tento
ukazatel mé nabyvat hodnoty vétsi nez 1. V tabulce je patrné, Ze hodnoty spolecnosti jsou na
hrané. Znamena to tedy, ze spolecnost spravné kryje svlij dlouhodoby majetek dlouhodobym

kapitalem, avSak tato hodnota byva z pravidla lepsi, pokud je dale od hodnoty 1 smérem vys.

4.2.1.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity ndm davaji tdaje o tom, jakym zplsobem podnik vyuziva svij

vlastni majetek. Zakladnim ukazatelem je Obrat celkovych aktiv, ktery nam fika kolik trzeb



pfipadd na 1 K¢ celkovych aktiv. Podle vysledki miizeme vidét, Ze spolecnost méa v priméru
0,07 K¢ trzeb na 1 K¢ celkovych aktiv. Pokud pfihlédneme na obraty obéznych aktiv, zde
muzeme vidét obrat obéznych aktiv 1,54krat za rok. Doba obratu pohledavek nam udava, jak
kolik dni trva splaceni pohledavek. Tato hodnota by méla byt niz§i nez u obratu zavazka,
protoze nam zajistuje kratkodobé financovani naSich zavazkl. Jak mizeme vidét z tabulky
hodnot, tato podminka je splnéna. Tedy podnik je schopen splacet své zavazky.

Tato spolecnost diky své podnikatelské ¢innosti nema zadné zésoby, tedy obratovost
zasob zde nema zadny smysl, obrat zasob patii ve vétSin€ spolecnosti k t€ém, co jsou nejvice

vyuzivany.

Tabulka 4: Ukazatele aktivity (vlastni zpracovani)

Rok 2014 2015 2016 2017 2018

Obrat obéznych aktiv 0.00 o1.1 1.39 1.93 1.82
Obrat celkovych aktiv 0.00 0.05 0.06 0.06 0.13
Doba obratu pohledavek 0.00 IV.36 0.13 11.18 95.15
Doba obratu zavazki 0.00 129.14 109.87 118.87 107.23

Zdroj: vlastni zpracovani

4.2.1.4 Ukazatele platebni schopnosti (likvidity)

Ze zjisténych hodnot v tabulce je patrné, Ze spolecnost XYZ operuje se zna¢nym
mnozstvim financniho majetku. Hodnota okamzité likvidity se pohybuje témét k hodnoté 1,
z toho je patrné, ze spolecnost ma k dispozici takové bezprostiedni prostiedky (penize na
uctu), ze by dokazala splatit témét vSechny své kratkodobé zavazky okamzité. Nicméné
z podnikatelského hlediska ndm tato hodnota tikd, ze spolecnost nevyuziva sviij kratkodoby
finan¢ni majetek, tak jak by mohla.

U likvidity II. Stupné je patrné, ze v piipadé, kdy by spoleCnost obdrzela piijem za
vSechny své pohledavky, dokazala by opét bezproblémové splatit své kratkodobé zavazky.
Tento vysledek vSak byl téméf jisty ptfi I. Stupni, nebot’ podle definice se II. Stupen pohybuje
mezi 1,0 — 1,5 a tuto hodnotu podnik dosahl jiz u prvniho stupné. Opét lze usuzovat, ze
Spolecnost nevyuziva svij finan¢ni majetek produktivne.

Podle udajt ziskanych z Rozvahy a Vykazu zisku a ztrat a dale také podle pfredmétu
¢innosti Spolecnosti je patrné, ze vysledek III. Stupné likvidity je totozny s II, stupném.

Spolecnost nema zadné zasoby, tedy bézna likvidita je totozna s pohotovou likviditou.

Tabulka 5: Ukazatele Likvidity (vlastni zpracovani)

Rok 2014 2015 2016 2017 2018

Likvidita 1. stupné 2.124124 2.710506 2.391517 1.569185 0.985228




| Likvidita 2. stupné 2.157113 | 2.744248 | 2.392741 | 1.587509 ‘ 1.872586

Zdroj: vilastni zpracovani
4.3 Prognéza trzeb a generatori hodnot s finanénim planem

K vypoctu hodnoty podniku na zakladé metod DCF bylo zapotiebi spocitat dané
generatory hodnot, pii detailnéjsi analyze vSech zjisténych generatorti hodnot vidime kladny
narast, trzby prognézovanych let pfinaseji velice optimistické hodnoceni, které pro dané¢ho

investora bude mit zna¢ny vliv pfi rozhodovani.

4.3.1 Progndza trzeb

Na zéklad¢ zhodnoceni trzeb v letech 2015 az 2018 v programu EXCEL doslo k
naslednému odhadu budouciho vyvoje trzeb. Z tabulky je patrné, zZe spole¢nost XY ma kladny
této analyzy je pirechod mezi rokem 2017 a 2018, kde doslo odstépeni Casti spolecnosti od
matefské spoleCnosti a ziskala tak nové pozemky a budovy do svého majetku. Diky této
situaci doslo k ristu trzeb o 941,13 % za rok 2018. Na zaklad¢ trendové funkce lze tedy
pozorovat kontinualni nartst trzeb. Tato metoda je dilezitd z hlediska sestaveni finan¢niho
planu pro nasledujici 1éta. Tyto hodnoty budu slouzit pro nasledny vypocet hodnoty
spolecnosti. jedna se o hlavni generator hodnot, ktery bude vyuzit u metody DCF. Dle

primérného tempa rust trzeb je vidét, ze dochéazi k nartstu kolem 9 %.

Tabulka 6: Prognoza trZeb (vlastni zpracovani)

Rok 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019 2020 2021 2022
Ro¢ni tempo rastu 15,2% | 10,5% | 0,8% | 941,1% 23,3% 6,3% 5,2% 4,6%
Priimérné tempo rdstu za minulost a plan 91,2% 9,6%

Trzby tis. K¢ 6397 | 7371 | 8 146 | 8 211 | 85 487 105405‘ 112 046 ‘ 117 872| 123 295

Zdroj: vilastni zpracovani
4.3.2 Zisk pred zdanénim a uroky (EBIT), Ziskova marze

DalSim generatorem hodnot je ukazatel provozni ziskové marze, ktery se vypocitava
na zéklad¢ korigovaného provozniho vysledku hospodatreni (KPVH), ktery se vypocte jako
Provozni hospodaisky vysledek ponizeny o trzby zprodeje dlouhodobého majetku a
materidlu a navySeny o odpisy. Ziskovd marze je potom pomérem mezi KPVH a Celkovymi
trzbami. Podle vysledki z tabulky mizeme fici, ze se jedna o lehce kolisavou hodnotu, ktera
je vsak vysoka, jedna se tedy o dobry ukazatel. Nami piedpokladané hodnoty jiz zlstavaji

stabilni v tempu rastu. Diky ¢innosti podnikéni spolecnosti XY se dala tato Cisla pfedpovidat,



nebot’ spole¢nost nema moc jinych neprovoznich nakladii, a pomér jejich vynost znacné

pfevysuje naklady do ¢innosti podniku.

Tabulka 7: Ziskova marZe a prognéza KPVH

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Korigovany provozni zisk pfed odpisy (tis. K&) 4 016 4152 5990 5 250 75 327 80422 | 106 161 | 102 267 | 114 972
Prdimérné tempo rustu za minulost a plan 108,1% 11,2%
Ziskova marze (z KPVH pied odpisy) 62,78% | 56,33% | 73,53% | 63,94% | 88,12% | 76,30% | 94,75% | 86,76% | 93,25%

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro vypocet ziskové marze byla pouzita metoda shora i zdola, metoda zdola vychazi,
jako presnéjsi odhad, nebot’ pouziva vice proménnych prognézovanych hodnot, a eliminuje

trzby, které nesouvisi pfimo provozem podniku.




Tabulka 8: Metodika vypoctu Ziskové marze zdola

[Trzby z prodeje sluzeb a vlasrnich vyrobku — A — —— ——
Obchodni marze 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Pridana hodnota 88,33% 76,62% 94,89% 87,00% 93,25%
Dané a poplatky 0,22% 0,43% 0,43% 0,43% 0,43%
Vykonova spotieba (tis. K¢) 9 975 24 644 5722 15 322 8 322
Podil z trzeb 11,67% 23,38% 5,11% 13,00% 6,75%
Ro¢ni tempo ristu 241,73%|  147,06% -76,78%|  167,75% -45,68%
Prdmérné tempo rdstu vyk. spotf. za minulost a plan 43,4% -4,4%

Primérna inflace 1,2% 2,2%

Korigovany provozni zisk pred odpisy (trzby — naklady) 75 327 80 303 105 837 102 039 114 436
Ziskova marze z KPZ pred odpisy dopocitana 88,12% 76,18% 94,46% 86,57% 92,82%

4.3.3 Pracovni kapital

Zdroj: vlastni zpracovani

Pracovni kapitdl se spocital jako soucet kratkodobého finan¢niho majetku, ktery je

provozné nutny spolu s pohledavkami a odecteny byly kratkodobé zavazky. Diky zplisobu

podnikani spole¢nost nema zadné zasoby a jeji pohledavky a zavazky maji viceméné

obchodni charakter, krom poplatkli a dani. Pro zji§téni hodnot prognézovanych let se vychazi

z doby obratu ptedeslych let. Z hlediska predikce se stanovila provozni likvidita na hlading

0,15 a polozky ostatnich aktiv a pasiv byly ponechany v hodnoté posledniho roku 2018.

Nasim piedpokladem je snizovani doby obratu pohledavek a zavazki z obchodnich vztaht.

Doba obratu pohledavek a zavazkii vychazi ze vztahu k trzbam.

Tabulka 9: Progné6za pracovniho kapitalu (vlastni zpracovani)

2018 2019 2020 2021 2022
Pohledavky za odbérateli 95,2 95,2 95,2 95,2 95,2
Kratkodobé zavazky celkem 18,6 18,4 18,7 18,5 18,8
z toho zavazky z obchodniho styku 15,1 15,0 15,0 15,0 15,0
stat - darfiové zavazky a dotace 3,5 3,4 3,7 3,5 3,8
Provozné nutné penize 655 797 861 896 953
Provozné nutna likvidita 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Rok 2018 2019 2020 2021 2022
Pohledavky 22 286 27 492 29 224 30744 32 158
Penézni prostiedky provozné nutné 655 797 861 896 953
Ostatni aktiva (Casové rozliSeni aktivni) 598 598 598 598 598
Kratkodobé zavazky 4 368 5314 5740 5974 6 351
Ostatni pasiva (Casové rozliSeni pasivni) 179 179 179 179 179
Upraveny pracovni kapital 18 992 23 395 24 764 26 085 27 179
Koeficient naro¢nosti riistu trzeb na rist prac. kap. 25,7% 21,7%

Zdroj: vlastni zpracovani




4.3.4 Investi¢ni zamér

Poslednim dalezitym generadtorem hodnot je urceni investicniho zaméru a vyse
investici netto do majetku. Spolecnost XY nedisponuje zddnym nehmotnym majetkem, jeho
investice jsou zvice jak 90 % urCeny do staveb a zbytek do hmotnych movitych véci,
konkrétn¢ vybaveni hotelu a vozidlovy park. Celkovéa hodnota brutto je souc¢tem netto castky
a odpist. Na zaklad¢ znamych dat se vytvofil piehled investic do majetku mezi lety 2014 az
2018 v nasledujici tabulce. Na zéklad¢ téchto dat byl sestaven budouci odhad investic pro

roky 2019 —2022.

Tabulka 10: Investice do dlouhodobého majetku spolecnosti (vlastni zpracovani)

Rok | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018
Stavby

Stav majetku ke konci roku 39 169 37 824 36 682 35 331 209 894
Odpisy 1345 1350 1352 21670
Investice netto -1 345 -1142 -1 351 174 563
Investice brutto 0 208 1 196 233
Investi€ni narocnost rustu trzeb 2015-2018 215,9%

Samostatné movité véci

Stav majetku ke konci roku 0 0 18 724
Odpisy 0 0
Zustatkova hodnota prodaného zafizeni 0

Investice netto 0 0 0 18 724
Investice brutto 0 18 724
Investi¢ni narocnost rastu trzeb 2015-2018 23,7%

Zdroj: vilastni zpracovani

Na zaklad¢ hodnot v tabulce, koeficientu naroc¢nosti riistu trzeb vypocita odhad investic
pro roky 2019 az 2022, a to tak, ze ptes rozdil trzeb v roce 2022 a 2019 dostaneme prirtistek
trzeb, ktery nésledné vyndsobime investi¢ni naro¢nosti na trzby. V tomto bod¢ muzeme
zakomponovat udaje na zakladé rozhodnuti podnikového managementu a déle také hodnoty
jinych podobnych podnikd, tedy trzniho srovnani. Nésledné se mizeme rozhodnout, kterd
z téchto moznosti je pro nas nejlepsi a piifadit ji nejvyssi vahy a pomoci vazeného primeéru

ziskat hodnotu pro dalsi vypocty.

Tabulka 11: Predikce investici do dlouhodobého majetku (vlastni zpracovani)

Rok 2018 2019 2020 2021 2022

Odpisy 21670| 21670| 49627 53 590 15 053

Zlstatkova hodnota 355765 | 381216 | 406 888 426 189 | 398 448

Celkové investice netto do dlouhodobého majetku 193 287 25451 | 25671 19 301 =27 741 42 683
Celkové investice brutto do dlouhodobého majetku | 214 957 | 47 121 | 75 298 72 891 -12 688 182 623

Zdroj: vilastni zpracovani




Investice do dlouhodobého majetku se pocitaji jako mezirocni rozdil zlstatkovych cen
majetku. Na zéklad¢ zjisténych udaji predpokladame investice brutto do majetku ve vysi
182.623 tis. K¢ pro nasledujici 4 roky. Spolecnost planuje rozsahlé rekonstrukce na budove,

které ponesou vysoké investi¢ni naklady.

4.3.5 Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu

Na zakladé nami zjisténych vysledkl analyz jsme schopni dopocitat rentabilitu investovaného
kapitalu a také odpisy a celkové investice. Z tabulky je patrné, ze vySe rentability neni

ohromujici, avSak jeji hodnoty jsou kladné z pohledu managementu. Na zéklad¢ téchto hodnot

se da predpokladat, ze spolecnost by mohla dostat svym predikovanym ziskiim.

Tabulka 12: Vypocet Rentability investovaného kapitalu (vlastni zpracovani)

Rok 2018 2019 2020 2021 2022
Korigovany provozni zisk po odpisech a po dani 42 389 44 561 | 44 406 38 759 80 500
Ziskova marze z KPVH po odpisech a po dani 49,59% 42,28% | 39,63% 32,88% 65,29%
Tempo rGstu KPVH po odpisech a dani 109,2% 17,4%

Rok 2018 2019 2020 2021 2022
Investovany kapital provozné nutny k 31. 12. 374 757 404 611 | 431 651 452 273 425 627
Obrat investovaného kapitalu provozné nutného 0,61 0,28 0,28 0,27 0,27
Rentabilita investovaného kapitalu 30,44% 11,89% | 10,97% 8,98% 17,80%

Zdroj: vlastni zpracovani, Rozvaha

4.3.6 Vazené primérné naklady (WACC)

Pro dalsi vypocty metody DCF bylo zapotiebi vypocitat Primérné vazené naklady na
kapital. Na zéklad¢ potrebnych informaci pro dopocitani nakladi vlastniho kapitalu a nakladi

na cizi kapital byla zjisténa dualezita data, ktera jsou zobrazena v nasledujici tabulce. Tato

tabulka  zobrazuje  hodnotu  Nékladi na  vlastni  kapitdl, kterda dosahuje
10,981 %, za pomoci metody CAPM.

Tabulka 13: Vypocet nakladi na vlastni kapital

Naklady vlastniho kapitalu 10,981%
Bezrizikova urokova mira USA bonds 10y 2,910%
Rizikova prémie kap. trhu 5,362%
Rizikova pfirdzka zemé 1,05%
Koeficient Beta 0,75
P¥irdzka za likviditu 3%

Zdroj: https://www.treasury.gov, http://pages.stern.nyu.edu
Pii vypoctu nékladl ciziho kapitalu se vychazelo z bezrizikové urokové miry pro rok

2018, ktera Cinila podle dajii z www.pages.stern.nyu.edu procentni hodnotu ve vysi 2,910 %.




Rizikova pfirdzka na cizi kapital vychdzi také ze stejného zdroje pro rating AAA ve vysi 0,63
%. Vysledné Néklady na cizi kapital vychazi ve vysi 4,590 %. Pii tomto vypoctu se nepocita
s rezervami, ale vychdzime z aritmetick¢ho primeéru z dlouhodobych bankovnich uvért,
dluhopisti a jinych béznych uvért. Spolecnost XYZ ma hlavni zdroj ciziho kapitidlu u
UniCredit Bank ve vysi okolo 466 milionii K¢. Proto byla volba nakladii zvolena tak jak je
uvedeno v tabulce. Déle pro vypocty Primérnych vazenych naklada se bral v potaz Naklad
ciziho kapitalu poniZen o dan, tedy po vypoctu dostaneme hodnotu 3,72 %, se kterou budeme

dale pocitat.

Tabulka 14: Vypoc¢et nakladi na cizi kapital

Naklady ciziho kapitdlu 4,590%
Bezrizikova urokova mira USA bonds 10y 2,910%
Rizikova ptirazka zemé 1,050%
Rizikova pftirazka cizi kapital 0,63%

Zdroj: http://pages.stern.nyu.edu
Diky vypoctenym hodnotam ndkladi na vlastni kapital a cizi kapitadl jsme byli schopni
vypocitat Primérné vazené naklady na kapital, kde vahy téchto kapitali byly zvoleny na
zéaklad¢ jejich procentudlniho zastoupeni na Celkovém kapitdlu. Po vypoctu se tedy tyto

naklady dostaly na hodnotu 6,776 %.

Tabulka 15: Primérné vizené niklady na kapital

Naklady vlastniho kapitalu 10,981%
Naklady ciziho kapitdlu 4,590%
Primérné Vazené naklady na kapital 6,776%

Zdroj: viastni zpracovani
4.4 Hodnoceni projektu

Pro zjisténi hodnoty daného projektu byly zvoleny metody Diskontovaného cash flow a
kapitalizovanych cCistych vynost, které jsou v této kapitole vypocitdny a rozebrany. Tyto
metody byly pouzity na zakladé jejich nejCastéjSiho pouziti a diky tomu, Ze maji rtzné
zpusoby interpretovani vysledkli. SpoleCnost nabizi velké potencidlni moznosti v rdmci
developerského razu. Diky znaénym pozemkim, které nejsou zastavény dava moznost
budoucich moznosti vystavby novych budov, dile také mtze dojit rekonstrukcim soucasné
staré budovy a tim pfinést dal$i nové moznosti. Diky faktu, Ze spole¢nost vykazuje takovéto
zisky bez vétSich nakladii, je na misté pouziti t€chto dvou metod pro zjisténi celkové hodnoty

podniku a diky této informaci zjisténi kupni ceny pro nasi spole¢nost.




4.4.1 Metoda Diskontovanych penéznich tokii (DCF) entity

Tato metoda byla zvolena z toho diivodu, ze patii mezi nejvice vyuzivanou vynosovou

metodu a jeji komplexni zptisob vypoctu dava dobry prehled o daném podniku.
4.4.1.1 1. faze vypoctu pomoci metody DCF

Pro vypocet metody DCF je zapotiebi vypocitat danou hodnotu FCFF, ktera nam
slouzi pro vypocet 1. faze metody DCF. Pii tomto vypoctu vychdzime z hodnoty
korigovaného provozniho vysledku hospodateni po odpisech. Tyto hodnoty byly vypocteny
v ramci generatort hodnot v pfedchozi kapitole. Diskontované free cash flow pak dostaneme
nasledovné, kdy ke korigovanému provoznimu vysledku hospodaieni odecteme dan z piijmu
a poté pfiCteme odpisy a na zavér odecteme investice do provozné nutného dlouhodobého

majetku a pracovniho kapitélu.

Tabulka 16: Vypocet FCFF v tis. K¢

Rok 2019 2020 2021 2022
Korigovany provozni vysledek hospodareni 58 633 56 210 48 449 99 383
Upravena darn 11 140 10 680 9 205 18 883
Korigovany provozni VH po dani 47 493 45 530 39 244 80 500
Odpisy 21670 49 627 53 590 15 053
Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku -47 121 -75 298 -72 891 12 688
Investice do provozné nutného prac. kapitalu 3788 10 002 -274 196 213 761
FCFF 25 830 29 861 -254 254 322 002

Zdroj: vilastni zpracovani

Pro vypocet provedeme soucet diskontovaného FCFF za kazdy rok, ¢imz dostaneme
hodnotu, kterd piedstavuje provozné nutny investovany kapitdl a je naSim prvnim mezi
vypoctem pro stanoveni hodnoty podniku, tedy faze 1. Diskontni sazba byla vypocitana na
zéklad¢ metody WACC z predchozi kapitoly, nebot’ nepredpokladdme zadluzeni troCenym
cizim kapitalem.

Tabulka 17: Diskontovany FCFF

Rok | 2019 2020 2021 2022
Oduroditel pro diskontni miru 6,78% 0,9365 0,8771 0,8214 0,7693
Diskontované FCFF k 31. 12. 2018 | 24 191 26 192| -208 856] 247 722
FDFF 1. faze 89 248

Zdroj: vlastni zpracovani

4.4.1.2 2. faze vypoctu hodnoty pomoci DCF

Druhéd faze vypoctu vychazi za ptredpokladu nekonecné existence podniku, kterou
vypocitame na zdkladé dopoctu pro rok 2023 az nekonecno. Ocenéni tedy vychazi z roku

2023, existuji dva zplsoby vypoctu tohoto obdobi, mizeme za pouziti Gordonova vzorce




nebo parametrického vzorce. Nezalezi, jaky vzorec bude zvolen, nebot oba vychdzi stejné,
pro kontrolu byly vypocitany oba vzorce. Jejich rozdil je v pfistupu vypoctu. U Gordonova
vzorce vychazime z odhadu tempa rastu volného penézniho toku. Ten byl stanoven ve vysi
3,6 % zptedpokladu vyvoje HDP. Za ptedpokladu vypoctu z parametrického vzorce je
potieba udélat odhad na korigovany provozni vysledek hospodatfeni po dani roku 2023, ktery
vychazi 89.248 tis. K¢.

Tabulka 18: Vysledek vypoctu Gordonova a Parametrického testu

FCFF 2023 68 076 | tis. K¢
Parametricky vzorec 2 143 446 | tis. K&
Gordonuv vzorec 2 143 446 | tis. K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

V tuto chvili nam staci ke zjisténi 2. faze hodnoceni podniku vypocitat diskontovanou
hodnotu pro rok 2023 a tim dostaneme nami hledanou hodnotu pro vypocet celkové hodnoty
podniku. Na zdklad¢ tohoto vypoctu jsme schopni sestavit vypoctovou tabulku pro stanoveni
findlni hodnoty podniku. Pro zjiSténi provozni hodnoty podniku brutto seteme nami
vypocitané hodnoty 1. a 2. faze a dostaneme hodnotu 2.143.446 tis. K¢. V dalSim kroku je
tteba odecist zuroCeny cizi kapital ke dni ocenéni, abychom ziskali netto hodnotu podniku.
V posledni fadé se k této hodnot¢ pficitd neprovozni majetek, ktery predstavuje pohledavka za
ovladajici spolecnosti, a dostaneme hodnotu vypocitanou na zdkladé metody diskontované¢ho

cash flow.

Tabulka 19: Vypocet vysledné hodnoty podniku podle metody DCF

Soucasna hodnota 1. faze 89 248 tis. K&
Souc¢asna hodnota 2. faze 1648 989 tis. K&
Provozni hodnota brutto 1738 238 tis. K¢
Uro&eny cizi kapitél k datu ocenéni 465 742 tis. KE
Provozni hodnota netto 1272 496 tis. K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni 9584 tis. K&
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 1282 079 tis. K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zaklad€ vypoctu metody diskontovaného cash flow se ndm podafilo zjisti thodnotu

podniku ve vysi:

1282 079 tis. K¢

Vysledna hodnota bude dale diskutovana v kapitole 5. kde bude porovnana s vysledky dalSich

metod.




4.4.2 Metoda kapitalizovanych vynosu

Pro zjisténi hodnoty podniku metodou kapitalizovanych vynost byly pouzity obé¢
metody, tedy pausalni metoda a analytickd metoda. Na zadklad¢ téchto metod vysly dvé
odli$né hodnoty. Tyto rozdily byly pfisouzeny tomu faktu, ze kterého vychazi zptisob vypoctu
pausalni metody, nebot’ ta vychazi pouze z historickych udaji. Z tohoto divodu dochazi
k velkému rozdilu ocenéni, které je zplisobeno rozdilem mezi lety 2017 a 2018, kde
spolecnost ziskala rozsahla mnozstvi majetku a tim se jeji pfijmy zvysily az nékolika
desetkrat. Proto kvili této udalosti metoda analytickd vychdzi pifesnéji, protoze pocita

s budoucimi vynosy, které jsou od roku 2018 tak vysoké.

4.4.2.1 Pausalni metoda Kapitalizovanych ¢istych vynosi

Metoda pauSalni vychazi, jak jiz bylo zminéno z historickych dat, konkrétné tcetnich
vykazl. Hlavnimi vstupnimi daty je Vysledek hospodafeni pied zdanénim, ktery je tieba
upravit abychom dostali potiebna data. Tato data tedy piedstavuji trvale odnimatelny Cisty
vynos. Jedna se o takové prostiedky, které znaci hodnotu pro vlastniky, kterou mohou cerpat,
aniz by zasahovali do podstaty podniku. Prvnim krokem bylo zjisténi upraveného
Hospodatského vysledku pred odpisy. Vysledek hospodaieni pted zdanénim je tieba upravit
o naklady a vynosy u majetku, ktery neni provozné nutny, ten nam bude na zavér navySovat
hodnotu podniku.

Spole¢nost XY vsak zadnym takovym majetkem nedisponuje. Déle je potieba provést
upravu finan¢nich nakladii a vynosi a jiné dal$i kroky, které jsou znazornény v tabulce. Pravé
z této tabulky mizeme vidét velky rozdil, ktery nastal od roku 2018, kterému pfipisuji

rozdilnost od druhé metody.



Tabulka 20: Vypocet upraveného Vysledku hospodareni pired odpisy

Polozka 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018

Vysledek hospodareni pfed zdanénim 2681 1707 3726 3058 51052
Odpisy + 1213 | 1345| 1350| 1352 21670
Prodej DHM + 0 0 0 0 0
Ostatni financni vynosy + ostatni vynosy - 390 387 426 415 2685
Ostatni financni naklady + ostatni naklady + 71 172 75 80 2155
Vynosové uroky - 4 0 0 0 2793
Upravy celkem 890 | 1130 999 | 1017 18347
Upraveny vysledek hospodareni pred odpisy 3571 | 2837| 4725| 4075| 69399

Zdroj: vilastni zpracovani, Vysledovka

Dalsim krokem pro vypocet trvale udrzitelného Cistého vynosu je zakomponovani cenové

hladiny pro dany rok a na tomto zakladé zjisténi vazen¢ho praméru zjisténych hodnot

upraven¢ho vysledku hospodateni. K tomu je zapotiebi zvolit hodnotu vah. Tyto hodnoty

byly od 1 do 5, kde nejvyssi vahu ma hodnota 5. Ta byla pfifazena pro rok 2018, jednd se ndm

o nejaktualnéjsi zdroj informaci, ktery neni zkreslen a mé nejlepsi vypovidaci schopnost pro

naSe udaje. Dal$im divodem je jiz zminéna majetkova zména v letech 2017 a 2018.

Tabulka 21: Vypodet VaZeného pruméru praveného Vysledku hospodareni

Upraveny
Vysledek Vysledek
hospodareni Upravy | hospodaieni pied Cenovy
Rok | predzdanénim | celkem zdanénim Inflace index UVH * CI | Vahy | Soucin

2014 2681 890 3571 0,40%| 0,903457| 3226,244 1 3226
2015 1707 1130 2837| 0,30%| 0,923457 | 2619,846 2 5240
2016 3726 999 4725| 0,70% | 0,948456 | 4481,456 3 13 444
2017 3058 1017 4075| 2,50%| 0,973456| 3966,833 4 15 867
2018 51 052 18 347 69399 | 2,10%| 1,000000 69399 5| 346 995
Celkovy soucet hodnot 384 773
Vazeny primér Upraveného vysledku hospodafreni (tis.K¢) 25652

Zdroj: vilastni zpracovani

Nami zjisténa hodnota vazeného prumeéru vychazi 25 652 tis. K¢. Nyni je potieba tuto

hodnotu upravit o pravidelné odpisy zjisSt€né pomoc vazené¢ho priuméru v obdobi od roku

2014 do roku 2018, abychom eliminovali vliv pravidelnych investic na udrzovani majetku.

V posledni fadé odecitame dan z piijmu a dostdvame trvale udrzitelné €isté vynosy.



Tabulka 22: Vypoéet TCV (e,)

Upraveny Vysledek hospodareni - vazeny 25652
Primérné odpisy 8114
Zaklad dané 3982
Dan z pfijmu 19% 756
Neprovozni majetek k 31.12.2018 0
Trvale odnimatelny Cisty vynos po dani 16 781

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro zjisténi hodnoty podniku je potieba udélat posledni krok, ktery spociva ve
vydéleni nami zjisténé hodnoty trvale odnimatelnych cistych ziski kalkulovanou trokovou

mirou. Pro vypocet kalkulované urokové miry byl zvolen nasledujici vzorec.

Tabulka 23: Vzorec a kalkulace urokové miry

Vynosnost statnich dluhopisu ke dni ocenéni — ocekavana inflace + rizikova prirazka

Vynosnost statnich dluhopisti k 31.12.2018 2,01%
Inflace odhad na rok 2019 2%
Rizikova prirazka trhu 5,59%

r 5,60%

Zdroj: vilastni zpracovani

V zavére¢ném bode¢ jiz staci dosadit tyto dvé hodnoty do finalniho vzorce a vyjde ndm
hodnota podniku. Tedy pisemné (16 781/5,60%). Hodnota podniku ocenénd k 31.12.2018 za

pouziti pausalni metody je nasledna:

299 660 tis. K¢

Tato hodnota nam udava nejmensi moznou cenu podniku, jednd se o soucasnou

hodnotu vynosového potencidlu spolecnosti.

4.4.2.2 Analyticka metoda Kapitalizovanych ¢istych vynosi

Analytickd metoda ma pro nas vétsi vypovidaci vyznam z toho diivodu, Ze nam generuje
budouci pfijmy, které jsou udrzitelné, nevychazi pouze z minulych hodnot. Pro jeji vypocet
bylo tfeba provést prognézu budoucich let na zaklad¢ ptredeslych vypocti upraveného
Vysledku hospodafeni. Prognézovéani bylo provedeno na dobu 5 let pomoci funkei
v programu Excel. Dle ocekavani vychazi hodnota vyssi nez u pausalni metody. Tento fakt je
ocekavané v nasledujicich 5 letech prognézy, ¢imz dostdvame zcela novy pohled na
spole¢nost. V nasledné tabulce jsou vidét prubézné propocty hodnot, diky kterym dostavame

celkovou netto hodnotu podniku.




Tabulka 24: Vypocet Analytické metody

Rok 2014 2015 2016 2017 2018 Pramér
vE 3226 2620 4481 3967 69 399

ir 5,60%

Mezivypocet 2594,428 2224,765 3805,637 3557,264 65718,75

1. faze celkem 77900,84

Rok 2019 2020 2021 2022 2023

TVE 67 281 90 229 81929 104 877 96 578 88179
2.faze celkem 1199 102
Celkova netto hodnota (Tis. K¢) 1277 003

Zdroj: vilastni zpracovani

Vysledna netto hodnota podniku pomoci Analytické metody je néslednd. Vysledky
danych hodnot budou dale probirany v kapitole 5.

1277 003 tis. K¢




5 Vysledky a diskuse

V této kapitole jsou shrnuty vSechny vysledky z ptedchozi kapitoly a snaha celkového
vyhodnoceni. Hlavnim bodem je kapitola 5.1.1 Kupni cena, ktera urcuje kupni cenu podniku,
od které by se spole¢nost méla odvijet, dalsim krokem jsou poté diskuze a padné argumenty
obou stran, kde je zapotiebi se shodnout na urcitém kompromisu, ktery vyhovuje obéma

stranam.

5.1 Hodnota podniku

Na zaklad¢ vysledki metod pro zjisténi hodnoty podniku se jako prvni zaméfime na
metodu Pausalni u Kapitalovych cistych vynost. Diky této metodé se hodnota podniku
vysplhala na ¢astku 299.660.000,00 K¢. Tato hodnota s porovnanim majetkové dispozice
podniku je niz$i, avSak tato hodnota ndm udavéa hodnotu soucasného vynosového potencialu,
tedy nebere budouci potencidl rGstu. To znamend, Ze pii vypoctu hodnoty podniku
tedy jako orientacni dolni hranice. Diky niz$i hodnoté, nez vlastni kapital tedy pro budouci
vypocet kupni ceny budeme pouZivat vysledky nasledujicich hodnot metod DCF nebo KCV,
avsak metodou analytickou.

Vysledky analytické metody jsou pro nés jiz mnohem piiznivéjsi. Hlavnim divodem je
ten, Ze oproti pausalni metod¢ pracuje s budouci prognézou trzeb, které jsou dale upraveny.
Na zéklad¢ této metody se cena spolecnosti vySplhala na ¢astku 1.277.003.000,00 K¢. Jedna
se tedy o 4nasobek metody Pausdlni. Divod je veelku jasny, jak jiz bylo fe¢eno, Pausalni
metoda vychazi na zdkladé¢ minulych dat. Pfi prvnim pohledu na zndmé udaje od roku 2014
do roku 2018, mame vysledné hodnoty do roku 2017 na nizké Grovni trzeb. AZ v roce 2018
vidime ndarist trzeb o piiblizné 940 %. Z tohoto divodu usuzuji takto nizkou vyslednou
hodnotu za pomoci Pausalni metody. Pii prognéze budoucich let je pro nés klicovy rok 2018,
nebot’ pfi dalSich letech pfi udrzitelnych vynosech se zméni celd struktura podniku. Z tohoto
divodu se ocenéni spolecnosti vycislilo na ¢astku vyssi nez 1 miliarda korun.

Pro vyhodnoceni hodnoty podniku za pomoci metody DCF vysla hodnota na
1.282.079.000,00 K¢&. Na zéklad¢é zjisténych zkuSenosti ma tato metoda lepsi vypovidaci
schopnost, jeji hodnota se da také pocitat pfes metodu EVA, ktera pro kontrolu vychézi stejné.
Nicméné tato metoda nebyla brana v potaz ¢i pocitana. Lepsi smysl vypoctu ddvala metoda
KCV. Diky zisktim, které spole¢nost ma jsou tyto metody idealnim fe$enim. Metoda DCF

patii tedy k metodam, které jsou pfi ocenovani nejpouzivanéjsi, protoze jejich spolehlivost je



nejvyssi. Proto pro stanoveni kupni ceny podniku pouzijeme metodu DCF a metodu KCV

metodou analytickou.

5.1.1 Kupni cena

chtéji ziskat nejlepsi cenu. Je tedy tfeba dostat urcitym ustupkiim. Ve vét§ing piipadl tyto
ustupky musi podstoupit kupujici. Jedna se o portfolio, o které stoji, tedy musi se ptizptsobit
pozadavkiim prodavajiciho. Na zékladé¢ ocenéni spoleCnosti je Castka dana na hodnotu
1.279.541.000,00 K¢&. Jedna se o pramérou hodnotu metody DCF a analytické metody KCV.

Pti ptedbéznych jednéni se budouci kupni cena pohybovala okolo 1.800.000.000,00 K¢&.
Jednim z divodi, kterym dosahuje takto vysoké hodnoty, by mohl byt fakt, Ze soucasti této
spolecnosti je odlozena dan, ktera byla vypocitana okolo 300.000.000,00 K¢. Tato dan vznika
na zaklad¢ rozdilii mezi ucetnimi a danovymi pojetimi ptipadi. OdloZena dain se nezapocitava
do ocefiovacich metod. Jeji chvile nastava pravé pti prodeji podniku, nebot’ se stava soucasti
kupni ceny. Pokud tedy vezmeme v potaz odloZzenou dan, dostaneme se na hodnotu podniku
1.579.541.000,00 K¢. Tim se lisSime od ptedbézné kupni ceny okolo 221.000.000,00 K¢&. Tato
Castka miize byt praveé pfipsana uzitku vlastnika a také snaha vygenerovat co nejvyssi zisk
z prodeje spole¢nosti.

Na zaklad¢ pouzitych metod je tedy hodnota podniku stanovena na 1.279.541 tis. K¢,
predbézna kupni cena vSak zdaleka neni poslednim slovem ve vyjedndvacim procesu obou
stran. Ta se zpravidla dostava do vysSich hodnot, ¢imz bliZe je prodej dostupny. Na zaklad¢
odbornych zkusenosti s lidmi z oboru se findlni cena projektu bude pohybovat okolo 2 miliard
korun. To odpovida hodnoté 77.745.383,87 EUR pii kurzu k 31.12.2018, ktery c¢inil 25,725
CZK/EUR.

5.2 Investi¢ni plany do budoucna

Z pohledu kupujicitho se naskytuje pohled na nékolik investicnich moznosti. V této
kapitole jsou popsany mozné scénare, které mohou nastat. Kazdy z téchto scéndit ma jiné
investicni naklady a pfinds$i jiné moznosti. Po celkové analyze tohoto projektu je vidét

potencial v podobé ziskového piinosu spolecnosti. Nizké provozni néklady, vysoké zisky.



Nicméné pro developera na vysoké tirovni mé tento projekt ma vicero moznosti, které mize
nabidnout.

Prvni moZnosti developerské spolecnosti je ponechani dosavadniho modelu, ktery je
otazkou koupé. Provoz budovy pobézi v rukou nidjemnika a zisky budou plynout pouze
z najemného. Spole¢nost se nemusi starat o chod a pouze kontrolovat vydaje, které se vytvari.
Muze se v klidu rozmyslet nad moznymi investicemi. JelikoZ budova je jiz téméf z cetniho
hlediska odepsana, je tedy tfeba aby doslo k urcité renovaci. Na tomto zakladé by spole¢nost
investovala penize, které by §li na rekonstrukci. Vysledné investice by nebyly nikterak vysoké
a na zaklad¢ stavebnich uprav by dosahovaly fadu kolem 100 milionti K¢&. Tato moznost
nezahrnuje variantu, kde by doslo k navyseni vySkové budovy. Pfi situaci, kdy by doslo
k vystavbé novych pater, na jiz soucasné budové by investicni naklady sahaly do
nekolikanasobnych hodnot.

Druhd moznost, kterd se nabizi z pohledu at’ uz investora nebo developera je kompletni
destrukce soucasné budovy a tim docileni nového projektu na ,,zelené louce. Tato moznost
nam dale rozsifuje nase moznosti na dalsi dvé. Prvni moznosti je vystavba nové budovy, jako
tomu bylo predtim. Druhd moznost nabizi vystavbu nékolika retailovych budov na pozemku.
V soucasnou chvili jsou ve spolecnosti projednavany rtizné moznosti, které by mohly nastat.
Investi¢ni néklady, které by byly zapotiebi k vynalozeni vystavby vice objektli na pozemku
by podle pfedcasnych propocti vysly na sta miliony EUR. Jednalo by se tedy o obrovské
finan¢ni zatizeni pro celou Spole¢nost.

K jaké varianté se Spolecnost nakonec rozhodne v tuto chvili neni jisté, jisté je pouze to,
ze tento projekt dava developerovi velké moznosti a na trhu s nemovitostmi velkou pozicni

vyhodu.



6 Zavér

Tato prace ma dat ndhled na zkoumanou spolecnost, ktera se stala objektem zajmu
spoleC¢nosti S+B  Gruppe, ve které pracuji. Napad této prace vzeSel pravé z Cinnosti
vykonavané uvnitt spole¢nosti. Hodnoceni finan¢ni situace daného podniku, ocenéni hodnoty
podniku, potencial, ktery mize dany podnik nabidnout. Trh s nemovitostmi je obrovsky a
nabizi mnohé moznosti. Jako developer se potykate s celym procesem, ktery je, jak bylo
nastinéno, rozsahly a vzdy jedine¢ny. Tim, ze kazdy projekt je unikéatni a pfinasi nové vyzvy,
radosti ale 1 zklamani, dava velky potencial pro rtist osobnosti. Hodnotova otazka projekta se
drzi developera jak na zacatku, tak na konci.

Cilem spole¢nosti S+B Gruppe, je zanechani odkazu do budoucna a pii tom zanechat
néco jedineCného. Jejim zamefenim neni drzeni majetku, ale Cisty obrat zisku. To znamena
vyhledani investi¢ni piilezitosti, zakoupeni, realizace a na zavér prodej investoram. Diky této
moznosti se principy oceflovani stavaji velice dulezitym bodem pro existenci této firmy. Na
zaklad¢ zjisténych udaji o spole¢nost XY a vypocitanych analyz a metod je jednoznacné fici,
ze tato spole¢nost stoji za investicni ptilezitost. Jeji moznosti, které vyplyvaji jak z pozemkt
na lukrativnim misté v Praze, tak soucasny provoz, ktery dokaze generovat vysoké zisky
nabizi mnohé. Ocenéni a financni analyza dala pohled na situaci podniku s pozitivni
budoucnosti.

Podle vysledkt finan¢ni analyzy je spolecnost rentabilni na vysoké urovni, dokaze kryt
své kratkodobé zavazky a diky jejim financnim vynosim dévd moZnosti k investicim do
majetku. Hlavnim cilem prace bylo ohodnoceni podniku jako takového k 31.12.2018. Tato
hodnoceni podniku vy$la na zakladé dvou metod, konkrétné DCF a KCV. U metody
Kapitalizovanych ¢istych vynosii bylo pouzito dvou metod. Metoda Pausalni ndm urcovala
spodni hranici soucasného potencidlu podniku, jeji hodnota ¢ini 299.600 tis. K¢. Druhou
metodou byla metoda Analyticka, ktera pfinesla diky jejimu vyuziti ptiznivej$i hodnotu ve
vysi 1.277.003 tis. K¢. Metoda DCF ptinesla hodnotu podniku ve vysi 1.282.079 K¢. Z tohoto
hlediska se vysledna kupni cena odvozovala od priméru vysledki dvou poslednich metod.
Tato finalni hodnota podniku vysla 1.279.541 K¢ a poslouzila k vypoctu kupni ceny. Metody,
které slouzi k ocenéni podniku nepocitaji s odloZzenou dani, kterd u této spolenosti dosahuje
okolo 300.000 tis. K¢ a z tohoto ditvodu nam navysuje hodnotu podniku vypocitanou pomoci
metod na ocenéni. Vypocet odloZzené dané nebyl soucasti této prace, protoze jeji vypocet je

velice komplexni a slozity proces, kterému by se mohla vénovat celd diplomova prace.



Proto tedy podle zjisténych hodnot se kupni cena spolecnosti XY bude pohybovat od
1.579.541 tis. K& smérem nahoru, nebot’ tato hodnota neobsahuje uzitkovou hodnotu
vlastnika, a navic jeho hlavni zamér, kvili kterému je spolecnost proddvana je zisk.

Vysledné hodnoceni, které vychazi z této prace je tedy takové, které stvrzuje koupi dané
spolecnosti jako investi¢ni pfilezitosti, kterd do budoucna mize pfinést vysoké zisky at’ uz

z pronajmu nebo z prodeje.
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