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ABSTRAKT

Bakalarska prace se zabyva developerskym projektem, ktery realizuje spolec¢nost Urbau,
a.s. v okrese Brno-venkov. Teoreticka ¢ast prace se vénuje investi¢nimu rozhodovani a
problematice projektd. Souéasti prace je rozbor realitniho trhu v Ceské republice a jeho
vyvoj v poslednich letech. V praktické ¢asti je developersky projet zhodnocen pomoci
vybranych metod. Nasleduji vlastni navrhy feSeni a doporuceni pro uspéSnost realizace

projektu.

KLICOVA SLOVA

Investi¢ni rozhodovani, projekt, developersky projekt, hodnoceni investic, realitni trh

ABSTRACT

The bachelor thesis deals with the development project implemented by the company
Urbau a.s. in the district of Brno — countryside. The the toretical part of the thesis deals
with investment decision-making and project issues. Part of the thesis is analysis of the
real estate market in Czech Republic and its development in recent years. In the practical
part, the development project is evaluated using selected methods. The following are my

own solutions and recommendations for the success of the project.

KEY WORDS
Investment decision, project, development project, investment evaluation, real estate

market
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UVOD

Nemovitosti jsou dlouhodobé povazovany za bezpeCnou investici. Poptavka po
nemovitostech i pres vSechny nepfiznivé udalosti poslednich mésici stale roste a neni
proto divod ke snizovani jejich prodejnich cen. V kombinaci se zvySovanim sazeb od
Ceské narodni banky se tak vlastni bydleni stava (nejen) pro mladé lidi &im dal tim vice
nedosazitelné. Protoze si tuto skutecnost uvédomuji a oblasti investic i nemovitosti bych
se chtéla v budoucnosti vice vénovat, rozhodla jsem timto smérem vybrat i téma
bakalarské prace. Tato prace se zabyva hodnocenim investicniho zaméru, kterym je

vybrany developersky projekt.

Pti rozhodovani o pfijeti ¢i zamitnuti investice by se kazda spolecnost méla rozhodovat
na zakladé dostatecného mnozstvi informaci a kvalitn€é zpracovanych podkladi.
Podnikové investice jsou totiz spojeny s vysokym investovanym penéznim objemem a
dlouhodobou vazanosti kapitalu. K developerskym projektim neodmyslitelné€ patii i cela
fada vice ¢i méné vyznamnych rizik. Nespravné rozhodnuti by tak mohlo znamenat i
upadek spolecnosti. Developefi proto museji najit vhodny pomér mezi stanovenou
prodejni cenou za nemovitost a celkovymi vynalozenymi naklady s pfihlédnutim na
rizikovost dané investice. Naroky na novostavby jsou ale ¢im dal tim vys§si. Lukrativni
lokalita, dobra dostupnost, pouziti modernich technologii a ekologickych materiala se
v dnesni dobé stavaji samoziejmosti. Konkurenéni prostedi nuti developery spliiovat tyto
a dalsi naroky, ¢imz se zvysuji naklady projektu. Na druhou stranu ceny nového bydleni
museji byt pfijatelné, aby byla uspokojena poptavka na trhu nemovitosti a o stavby byl
zajem.

Prace se obsahové vénuje vSem dulezitym oblastem, které jsou spjaty s developerskymi
projekty. Mezi tyto oblasti patfi naptiklad investi¢ni rozhodovani, jednotlivé faze a
moznosti financovani projekti. Dale se prace vénuje moznym rizikim a zpisobum jejich
identifikace a vhodnym metodam pro hodnoceni investice. Jako pfinosnou hodnotim
analytickou cast, kterd se zabyva vyvojem realitniho trhu a cenam nemovitosti

v poslednich 12 letech.
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CILE PRACE, METODIKA RESENI

Globalnim cilem bakalafské prace je hodnoceni investicniho zaméru. Prace bude fesit

konkrétni developersky projekt.

Prvnim parcialnim cilem je za pouziti deskripce vymezit teoretickd vychodiska. V této
Casti bakalaiské prace budou shrnuty nejdulezitéjsi informace souvisejici s investi¢nim

rozhodovéanim a projekty za pomoci obsahové vhodné odborné publikace.

Druhym parcidlnim cilem je vymezeni struktury realitntho trhu a jeho vyvoje
v poslednich letech. Rozbor realitniho trhu bude proveden na zakladé konzultace
s odborniky v daném oboru a za pomoci odbornych ¢lankti. Vychazet bude z vymezeni
nabidky a poptavky na daném trhu a z vyvoje cen prodej byt, domi a pozemki i jejich
pronajmi od roku 2010. To bude doplnéno vyvojem urokovych sazeb a zménami ve

stavebnim zakoné. Pro prehlednost budou data vynesena do spojnicovych grafii.

Ttetimu parcialnimu cili, kterym je zhodnoceni investice, bude pfedchazet blizsi
predstaveni spolecnosti URBAU a.s. Nasledovat budou informace o vybraném
developerském projektu, pievazné z predprojektové pripravy. Dale analyza vybranych

rizik, ktera bude zpracovana metodou mapy rizik.

Hodnoceni projektu prob&hne na zakladé dynamickych metod. Mezi tyto metody patfi
doba navratnosti investice, ktera vychazi z Cistych kumulovanych penéznich toku.
Diskontni sazba bude stanovena vypoctem Primérnych nakladi na kapital. Soucasti
tohoto vypoctu jsou naklady na vlastni kapital. Data pro jejich vycisleni budou prevzata
z Finan¢ni analyzy vystavené Ministerstvem primyslu a obchodu pro odvétvi

stavebnictvi.

Tyto ukazatele spolu s Cistou souéasnou hodnotou a Vnitinim vynosovym procentem
budou podkladem pro vysloveni doporuceni pro nebo proti realizaci daného projektu, coz

bude obsahem ¢tvrtého parcialniho cile. Zaveér prace budou tvorit mé vlastni navrh feSeni.

Splnénim jednotlivych parcialnich cilti dojde k naplnéni globalniho cile prace.
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1. TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

V nasledujici ¢asti prace bude popsana problematika investicniho rozhodovani, dale
problematika projektd, mozné zpusoby jejich financovani a budou pfedstaveny
nejpouzivanéj§i ukazatele vhodné pro jejich hodnoceni. Zavér kapitoly je vénovany

teoretickému vymezeni developerskych projektu.

1.1. Investi¢ni rozhodovani
Podle Valacha (2006, s.16) tvofi investice most mezi pfitomnosti a budoucnosti. Toto
tvrzeni potvrzuje definice samotného pojmu. Investice je totiz chapana jako odlozeni

soucasné spotieby za ucelem ziskani vyssi ale méné jisté hodnoty v budoucnosti.

Mezi specifika investi¢niho rozhodovani patii:

e Dlouhodoby casovy horizont zahrnujici dobu pfiprav, vystavby a zivotnosti

e VEétsi riziko odchylek vydaju, pfijma i vynosnosti od ptivodniho planu

o Kapitalové narocné operace spojené s vysokymi jednordzovymi vklady, které
Casto presahuji moznosti jednotlivce

e Narocna koordinace vSech ucastnika investi¢niho procesu

e Aplikace novych technologii a vyrobku

1.1.1. INVESTICNI STRATEGIE
Investor musi kazdou pfilezitost posuzovat s ohledem na tzv. magicky trojuhelnik
investovani, tedy s ohledem na ocekévany vynos investice, oCekavané riziko a ocekavany
disledek na likviditu podniku. Idealni je pfilezitost s maximalnim vynosem, minimalnim
rizikem a vysokou likviditou. V praxi se takové prilezitosti objevuji jen ziidka, proto musi
investor preferovat jeden z vySe uvedenych faktort. Podle téchto faktori rozeznavame

razné typy investinich strategii.

Maximalizace ro¢nich vynosu: vysSs§i ro¢ni vynos ma prednost pfed rastem ceny
investice. Tato strategie je vhodna pfii nizsi inflaci, protoze nedochazi ke znehodnocenti

rocnich vynost a investice si uchovava hodnotu.

Rust cen investice: prednost ma takovy projekt, pfi kterém dojde k co nejvysSimu

znehodnoceni pivodniho vkladu, pfiCemz ro¢ni vynos z investice neni pro investora
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relevantni. Tato strategie je vhodna pii vyS§sim stupni inflace. Ro¢ni vypis je diky inflaci
znehodnocovan, budouci hodnota majetku ale spolu s vyssi inflaci roste. Ro¢ni vynosy

jsou obétovany ocekavani budouciho vynosu.

Pfi rozhodovani mezi strategii maximalizace roCnich vynosu a strategii rustu ceny
investice je tfeba zvazovat i mozné rizné zpusoby zdanéni roCnich vynosu a vynosu

z prodeje majetku.

Rust ceny investice spojeny s maximalnimi ro¢nimi vynosy: tato strategie je z hlediska
maximalizace trzni hodnoty nejidealnéjsi. Projekt totiz pfinasi jak rdst ceny investice

v budoucnosti, tak i rist roénich vynosu. Tyto projekty se vSak v praxi téméf nevyskytu;ji.

Agresivni strategie investic: je spojend s projekty svysokym rizikem. To je

kompenzovano moznosti vysokych vynosu. Jde napfiklad o investice do zahranici.

Konzervativni strategie: Investor ma averzi kriziku a postupuje opatrné. Vybira
projekty s mensim rizikem a tim padem i niz§im vynosem. Takovou investici muze byt

napfiklad investice do statnich cennych papirt apod.

Strategie maximalni likvidity: vysoka likvidita investice je spojena s niz§im vynosem.
Muze jit o investici do kratkodobych terminovanych vkladi. Naopak investice spojené
s vysokym vynosem a zhodnocenim byvaji obtiznéji prevoditelné na penize. (Valach,

2006, s. 35-36)

1.1.2. STRATEGIE DLOUHODOBEHO FINANCOVANI

Strategie dlouhodobého financovani tésné souvisi s investiCni strategii. Zabyva se
moznostmi zvySeni stavajiciho kapitalu a nejvhodnéjsi strukturou financovani investic.

Rozli§ujeme rizné strategie financovani, a to:

Konzervativni strategii: Dlouhodobé zdroje se podileji na financovani kratkodobého
kapitalu podniku. Uroveii zapojeni ciziho dlouhodobého kapitalu je nizka a tim padem je

nizké 1 financ¢ni riziko a snizuje se vynosnost podniku.
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Agresivni strategie: Kratkodobé zdroje se podileji na financovani trvalych aktiv
(obéznych 1 fixnich). Zapojeni ciziho kapitalu je preferovano, k tomu se poji vyssi

finan¢ni riziko a vysoka vynosnost.

Umirnéna strategie: Jejim cilem je, aby dlouhodoby majetek byl financovan
dlouhodobymi zdroji. Mira vyuziti ciziho kapitalu a s tim souvisejici finan¢ni riziko by

méli byt optimalni.

Vybér strategie je ovlivnén nejen postojem managementu k riziku, ale i majetkovou
strukturou podniku, dafiovou politikou, odpisovou politikou statu, situaci na kapitalovém

trhu a v neposledni fadée 1 naklady a kapital. (Valach, 2006, s. 37)

1.2.Definice projektu

Slovo “projekt™ pochazi z latinskych slov “pro* — néco pfedchazejiciho urcité aktivite
v Case a slova “icere” — hodit. Doslovny a ptuivodni vyznam pro slovo projekt je podle
vySe uvedeného tedy “to, co pfijde pied tim, nez néco jiného nastane™. Pochopeni tohoto

pojmu je predpokladem pro pochopeni problematiky, ktera se poji s fizenim projektt.

Projektem rozumime zcela jedine¢ny proces, ktery se sklada z fady dil¢ich ¢innosti za
ucelem uspésného dosazeni cile a s ohledem na predem definované pozadavky a mozna
omezeni V ramci kazdého projektu se setkdvame se tfemi parametry, a to asem, naklady
a cilem. To se da mimo jiné oznacit i jako tzv. Trojimperativ projektu. Z pravidla
pozadujeme dosazeni cile v co nejkrat§Sim Case a s minimalnimi naklady. Idealni stav
nastane, pokud je mozné vSechny tfi parametry v pribéhu realizace podle potieby
upravovat. V praxi se ale vétSinou setkame s presnym opakem. Tedy pfesné danym a
neménnym cilem, horni hranici pfipustnych nakladt a také Casovy limit na realizaci

projektu. Proto plati, ze je vzdy dulezité najit mezi parametry vhodny kompromis.
Projekt muzeme definovat také na zakladé vymezeni péti atributd, a to:

e JedineCnost — kazdy projekt je originalni a jedineCny a je tfeba k jeho feSeni
pfistupovat individualné
e Komplexnost — umémeé k zZivotnimu cyklu projektu jsou vyuzivany riznorodé

metody
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e Vysoka mira nejistoty — je dana pravé originalitou kazdého projektu. Plynout z ni
mohou rizika nebo prilezitosti

e Vymezenost — projekt je vymezen na zakladé dostupnosti a rozsahu ¢asu, financi
a lidskych a materialnich zdroja

e Tym —projekt je realizovan tymem, ktery vznika v dob€ zahajeni projektu a spolu

s jeho ukoncenim byva rozpustén. (Smolikova, 2018, s. 10-11.)

1.3. Zivotni cyklus projektu

Zivotni cyklus projektu se sklada ze &tyt po sobé& jdoucich a na sebe navazujicich fazi.

Kvalita provedeni kazdé faze ovliviiuje celkovou efektivnost celého procesu.

Predinvesti¢ni Investiénif Provoznif Likvidacni¥
fazey fazey fazey faze"

OBRAZEK 1: FAZE ZIVOTNiHO CYKLU
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Fotr, Soucek, 2011)

1.3.1. PREDINVESTICNI FAZE

Predinvesti¢ni faze je dulezita z hlediska uspésnosti projektu. Jejim cilem je identifikace
prilezitosti pomoci Studie prilezitosti (Opportunity study) nebo Prazkumné studie
(Scouting study). Jejim cilem je zjistit finan¢ni naro¢nost a ekonomickou efektivnost
daného projektu s ohledem na mozna rizika. Pokud je na zakladé¢ této predbézné studie
vyhodné v projektu pokracovat, zpracovava se Studie proveditelnosti, kterd vychazi
z predbézné technickoekonomické studie a dale ji rozpracovava. Vysledkem této faze je

investicni rozhodnuti o tom, zda projekt realizovat ¢i nikoliv. (Fotr, Soucek, 2011, s. 40)

1.3.2. INVESTICNI FAZE
Investi¢ni faze se dale d€li na dvé etapy, a to na etapu projekcni a etapu realizacni (etapa
vystavby). Vramci projekéni etapy se zpracovava uvodni a provadéci projektova
dokumentace. Investicni faze je dokoncena predanim hotového projektu do zkusebniho

nebo trvalého provozu. (Fotr, Soucek, 2011, s. 23)

16



1.3.3. PROVOZNI FAZE

Predanim stavby provozovateli do zkusebniho provozu je zahéjena provozni faze. Je tieba
ji hodnotit nejen z dlouhodobého hlediska, ale 1 zhlediska kratkodobého. Préaveé
z kratkodobého hlediska nés zajima zacatek provozu — vyroba nebo poskytovani sluzeb.
V tomto obdobi se miizeme setkat s fadou problému souvisejicich s kvalifikaci lidskych
zdrojt, produktivitou prace nebo pouzitim vyrobnich metod. Reseni téchto problémd a

jejich naprava spada zpét do investi¢ni faze.

V ramci dlouhodobého hlediska se zabyvame provoznimi naklady a pfijmem/uzitkem.

(Dufek, 2018, s. 51)

1.3.4. LIKVIDACNI FAZE

V piipad€ vyznamnych zmén podnikatelského okoli, nebo na konci zivotnosti projektu,
projekt prechazi do likvidacni faze. Ta je spojena s demontazi a likvidaci zafizeni,
prodejem veskerych nepotiebnych zasob a zatizeni, s jeho zeSrotovanim a dale s naklady
na likvidaci samotné stavby. Nekdy je nutné na likvidaci vytvofit financni rezervu, coz
ovliviiuje penézni toky, dobu provozu a ekonomické ukazatele projektu. (Fotr, Soucek,

2011, s. 38)

Likvidace stavby muze byt nahrazena rekonstrukci, popf. modernizaci a s tim souvisejici

zménou ucelu stavby a novym kolaudacnim fizenim. (Dufek, 2018, s. 52)

1.4. Financovani projektu

Podle podminek financovani se urcuji parametry jako doba realizace projektu, doba
splaceni uvéru a podminky realizace projektu. Podle autort Fotr a Soucek (2011, s. 44)
lze financovani podnikovych investic charakterizovat jako ,¢innost zabyvajici se
ziskavanim financnich zdrojt (kapitalu a penéz) pro zalozeni, chod a rozvoj podniku, a
to v potfebném objemu, Case a struktufe pii optimalnich nakladech na jejich obstarani a
s definovanou cenou za jejich pouzivani“. Uelem financovani investic je soustied’ovani

raznych forem zdrojii na uhradu investic.

Finanéni zdroje jsou zdroje, které podnik vyuziva k financovani obnovy a roz§ireni

podnikového majetku. Déli se podle nékolika hledisek. Z hlediska vlastnictvi
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rozliSujeme finan¢ni zdroje vlastni a cizi. Do vlastnich zdroju fadime predevsim vklady
vlastnikl podniku a zdroje ziskané realizaci vyrobkt/sluzeb ve formé odpisu. Patii sem i
zisk po zdanéni a thradé podilu na zisku a zdroje ziskané prodejem nepenéznich Casti
majetku. Cizi majetek pak predstavuje uvéry, leasingy, zavazky a jiné dluhy. Z hlediska
déleni podle subjektu tvorby financ¢niho zdroje rozliSujeme zdroje interni a externi.
Internim zdrojem je zdroj, ktery podnik vytvofil vlastni innosti. Naptiklad nerozdéleny
zisk a odpisy. Do externich zdroji fadime zdroje vytvorené mimo podnik. Jsou jimi
dotace, uvéry nebo vklady vlastnik(i. Poslednim hlediskem pro déleni zdrojii je doba
splatnosti. Zdroje oznacujeme za kratkodobé, pokud je jejich splatnost do jednoho roku,
sttednédobé zdroje se splatnosti do péti let a nad pét let jde o zdroje dlouhodobé.

(Tettevova, 2006, s. 14)

Nazory na podil internich a externich zdroji nebo vlastnich a cizich zdroji se rozchazeji.
Pan Kohout ve svém ¢lanku Tieti cesta ¢eské trzni ekonomiky vydaném v roce 2014
uvadi, ze 60-90 % financnich potfeb vramci vyspélych zemi je financovano
z nerozdéleného zisku — interni financni zdroj. Dalsi dilezitou polozkou v ramci internich
zdroju jsou také odpisy. Na druhé strané vSak podle Bauera (2004) Cinil podil cizich
zdrojti na celkovych zdrojich zemi G7 30-55 %.

‘ ZDROIJE FINANCOVANT ‘
[
‘ Externi ‘ ‘ Interni ‘
I T
[ | | |
‘ Diouhodobé ‘ ‘ Kritkodobé ‘ ‘ Diouhodobé ‘ ‘ Kritkodobé ‘
1 | — |
‘ Vlastni ‘ ‘ Cizi ‘ ‘ Cizi ‘ ‘ Vlastni ‘ ‘ Cizi ‘ ‘ Cizi ‘

Zékladni kapital ~ Bankovni uvéry Bankowvni tvéry Nerozdéleny zisk Rezervy Nevyplacené dividendy
Kapitalové fondy Dodavatelské ivéry =~ Dodavatelské avéry Odpisy Nevyplacené mzdy

Podnikové dluhopisy Sménky k uhradé Rezervni fond Neodvedené ZP a SP

Zélohy odbératelt Zalohy odbératelt Fondy ze zisku Neodvedené dané

Finanéni vypomoci  Finanéni vypomoci

Sménky kihradé Provozni leasing

OBRAZEK 2: ZDROJE FINANCOVANI PROJEKTU
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Tetfevova, 2000, s.80)
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1.4.1. INTERNI ZDROJE FINANCOVANI

Nejdilezitéjsimi polozkami v rameci internich zdrojl financovani jsou nerozdéleny zisk a

odpisy. V pripadé financovani témito polozkami hovotfime o tzv. samofinancovani.

Nerozdéleny zisk je nékdy oznacovan jako zadrzeny zisk a fadime ho jako dlouhodoby,
interni, vlastni zdroj financovani. Jde o Cast zisku, ktera se dale nerozdéluje a slouzi
k dalsimu podnikani. Mizeme ho dale délit na nerozdéleny zisk bézného roku nebo
nerozdéleny zisk z minulych let. Tento zdroj financovani je oznaCovan za nejlevnéjsi.
Mezi jeho vyhody fadime snizovani rizika z vyssiho zadluzeni, moznost realizace investic
s vy§8im rizikem, na které je obtizné najit externi zdroje, nezvysuje pocCet akcionafti ani
véritell, nezvySuje emisni naklady a neni spojeny s pravidelnou vyplatou trokt ani
splatek jistiny. Jeho nevyhodnou je, ze vznika nebezpeci méné intenzivniho tlaku na
efektivnost, nedochazi k pisobeni trokového danového Stitu a v neposledni fadé mezi
nevyhody nerozdé€leného zisku fadime 1 fakt, Ze zisk neni dostatecn¢ stabilni a hrozi jeho

neocekavané snizeni. Z pohledu spolec¢nikli dochazi k omezeni vyplaty dividend.

Odpisy predstavuji penézni vyjadreni opotiebeni dlouhodobého majetku za urcité
obdobi. Odpisy fadime jako dlouhodoby, interni, vlastni zdroj financovani, stejné jako
nerozdéleny zisk. Sice predstavuji soucast provoznich nakladt, zaroven jsou ale i
penéznim vydajem a nepfedstavuji odliv penéznich prostredkti. Na rozdil od zisku odpisy
nepodléhaji zdanéni. V podniku jsou k dispozici i v pfipade€, ze nevytvortil zadny zisk a
jsou povazované za relativné stabilni zdroj financovani. Moznost realizace projektu,
ekonomické rozhodovani i finan¢ni hospodareni je velmi ovlivnéno zvolenym systémem

odepisovani. (Tetfevova, 2006, s. 95-98)

1.4.2. EXTERNI ZDROJE FINANCOVANI

Bankovni avéry nebo také financni uvéry predstavuji penézni prostredky, které jsou
poskytovany komerénimi bankami, pojistovnami nebo penzijnimi fondy. Do
dlouhodobych aveért patii vSechny uveéry se splatnosti delsi nez jeden rok. Muzeme se ale
setkat i s podrobnéjSim délenim, kde uvéry se splatnosti od 1 roku do 5 let jsou
oznacovany jako stfednédobé uvéry. Dlouhodoby uvér je pak uveér se splatnosti nad 5 let.
Podnik muze takovy aveér ziskat ve formé terminované pjcky nebo hypotécniho Gvéru.

Sjednavéan je individualné podle konkrétnich podminek a situace podniku. Mezi vyhody
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bankovnich avéra patii dosazeni vyssi pruznosti v kapitalové struktufe podniku, s ¢imz
souvisi i rychlejsi reakce podniku na ménici se trzni podminky. Uroky ptedstavuji dafiove
uznatelny naklad a existuje moznost vyuziti urokového danového Stitu. Akcionari
neztraci kontrolu nad ¢innostmi podniku, pfijeti uvéru neni spojené s vysokymi emisnimi

naklady a dochazi k vyjasnéni pohledu manazeri na vynosnost investic.

Terminovana pujcka je oznaCovana také jako investi¢ni aveér, protoZe byva poskytovana
prave na financovani investi¢niho majetku. Jsou spojovany se zarukami, které mohou mit
charakter osobniho zajiSténi. Treti strana se zavaze kplnéni v pfipadé platebni
neschopnosti dluznika. Mohou byt realné ve formé zastavy cennych papirti nebo jiného
majetku. Terminované puajcky byvaji zpravidla uroCeny pohyblivé a umofrovany jsou

postupné béhem doby splaceni.

Hypotécni avér muaze byt realizovan jako stavebni uvér nebo avér pomoci hypotécnich
zastavnich listh — podminkou pro jeho ziskani je vlastnictvi (popfipadé budouci
vlastnictvi) ur€ité nemovitosti, ktera pujde do zastavy. V pripadé akceptace ze strany
banky se nemovity majetek zatizi ivérem a poté dojde k emisi hypotécnich zastavnich
listd do vysSe hodnoty zastaveného majetku. Tyto listy se pak prodavaji na kapitalovém
trhu za ucelem ziskani penéznich prostfedk. Oproti hypotéénim stavebnim uvéru
nedostane investor celou castku najednou, uveér dostava postupné na zakladé provedenych
stavebnich praci. Banka neposkytuje hotovost, ale proplaci faktury. Tento uvér je
poskytovan v ptipadé, ze podnik neméa k dispozici majetek, ktery by mohl bance
poskytnout do zastavy. Nevyhodou je pozadavek na vlastni prostfedky v urcité vysi,
zastava majetku, vynosy 1 jistina musi byt hrazena vcas bez ohledu na to, jestli podnik
dosahuje nebo nedosahuje zisku. Navic véfitelé mohou podniku klast omezujici

podminky.

Dalsim externim zdrojem financovani je finanéni leasing. Jeho podstatou je dohoda mezi
pronajimatelem a najemcem. Najemci je dovoleno pouzivat pfedmét po urcitou dobu a
po jejim skonceni dochézi k naslednému odprodeji. S finan¢nim leasingem nesouviseji
servisni sluzby. V piipade€, ze jde o prongjem na kratsi dobu a pronajimatel zajiStuje
udrzbu pronajimaného pfedmétu, jedna se o provoznileasing. Mezi nevyhody finan¢niho

leasingu patii omezeni ucelu jeho vyuziti nebo skute¢nost, ze podnik musi disponovat
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vlastnimi zdroji na uhradu prvni akontace. Pokud chce nijemce rekonstruovat ci
modernizovat pronajimany majetek, muze tak ucinit pouze se souhlasem pronajimatele.
Pokud nedojde ke splaceni splatek, miuze byt majetek najemci odebran. Mezi vyhody
finan¢niho leasingu je to, ze jeho splatky jsou dariové uznatelnym nakladem. (Tetfevova,

2006, s. 98-104)

1.4.3. PROJEKTOVE FINANCOVANI

Prosttedky na financovani projetu jsou ziskavany cilené v souvislosti s projektem.
Typické pro tento zptisob financovani je oddéleni financi projektu od ostatnich aktivit
podniku. Poskytnuti a splaceni projektu zavisi od pené€znich toka spjatych s projektem
v prubéhu vystavby a nasledného provozu. V popiedi zajmu je ochrana véfitela proti
riziku v pribéhu vystavby i realizace zaméru. Tohoto zplisobu financovani se mohou
ucastnit akcionafi nebo konsorcium bank, ktefi predstavuji véfitele poskytujici hlavni
zdroj pro financovani. Dale to mize byt projektova nebo inzenyrska firma, provozovatel,
ktery smluvné zajistuje provoz a udrzbu dokoncené Casti projektu, také pojistovny,

dodavatelé, odbératelé nebo statni organy. (Fotr, Soucek, 2011, s. 52-53)

1.5.Hodnoceni projektu

Pro hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti mame na vybér z mnoha metod. Podle

toho, zda metody pfihlizeji k faktoru €asu nebo ne je dé€lime na statické a dynamické.

1.5.1. STATICKE METODY
Cas pii rozhodovani o investici v ramci statickych metod neni respektovan. Jde o
kratkodobé projekty v horizontu 1 roku az 2 let nebo muize jit o jednorazovou investici
do nového stroje apod. Jedna se o jednoduché metody, které jsou v praxi velmi omezené.
Proto jsou vhodné jen jako piiblizeni se k finalnimu rozhodnuti o projektu. Dulezita je

vySe diskontni sazby. Cim niz§i diskontni sazba je, tim je Cas mén€ vyznamny.

1.5.2. DYNAMICKE METODY
Dynamické metody hodnoceni efektivnosti je vhodné vyuzivat pro dlouhodobé projekty
s delsi Zivotnosti. Respektovani ¢asu ovliviiuje vyraznym zpusobem rozhodnuti pro nebo

proti piijeti projektu, pfipadné 1 vybér vhodné varianty projektu. Pokud by faktor casu
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nebyl respektovan, doslo by k vyraznému zkresleni efektivnosti a tim 1 samotnému

rozhodnuti.

Cista sou¢asna hodnota CSH

Cista soudasna hodnota (Net Present Value) spada pod dynamické metody hodnoceni
efektivnosti investicniho projektu. Jedna se o rozdil diskontovanych penéznich piijmu a
kapitalového vydaje (kapitalovych vydajd, pokud jsou uskuteéiiovany postupné). Cim
vy$si je CSH, tim je projekt ekonomicky vyhodn&jsi, zaruuje pozadovanou miru
vynosnosti a zvySuje trzni hodnotu podniku. Pokud vyjde ukazatel zdporné, znamena to,
ze kapitdlovy vydaj je vyssi nez diskontované penézni piijmy. Projekt snizuje trzni
hodnotu firmy a nezarucuje pozadovanou vynosnost. V ptipadé, ze je ukazatel roven nule,
projekt nezvysi ani nesnizi hodnotu podniku a oznacujeme jej jako neutralni. (Valach,

2006, s. 94-96)

CsH= —1 T2 vy
1+ (1+1i)? 1+ DN
Pio..n penézni piijem v jednotlivych letech zivotnosti investice
i pozadovana vynosnost
N doba zivotnosti
K kapitalovy vydaj

Vnitini vynosové procento VVP

Vnitini vynosové procento, jinak oznaCované jako vnitini mira vynosnosti nebo vnitini
mira navratnosti (Internal Rate of Return) predstavuje dalsi dynamickou metodu. Jde o
takovou urokovou miru, pii které se soucasna hodnota penéznich pfijm0i rovna
kapitalovym vydajim a CSH je rovna nule. Pokud je hodnota ukazatele vy$si ne
minimalni pozadovana vynosnost, podnik by mél dany projekt pfijmout. Pomoci
vnitiniho vynosového procenta vétsinou dospé€jeme ke stejnym vysledkim jako pii

pouziti Cisté soucasné hodnoty. (Valach, 2006, s. 111)
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CSH,

VVP = ip+——
CSH, — CSH,

(iv - in)

in nizsi diskontni sazba
iy vy§si diskontni sazba
CSH, Cista soucasna hodnota po dosazeni iy
CSH, Cista soucasna hodnota po dosazeni i,

Diskontni sazba

Urceni diskontni sazby patii k zakladnim tlohdm investi¢niho rozhodovani. Zakladem
pro urceni diskontni sazby investi¢niho projektu je diskontni sazba firmy zabezpecujici
uhradu nakladu ciziho kapitalu a odménu vlastnikiim firmy za vynalozeny kapital. (Fotr,

Sougek, 2011, s. 117)

S urcenim diskontni sazby jsou spojeny specifické problémy. Pokud se jedna o projekt,
jehoz rizikovost je rizna v ramci riznych fazi projektu, méla by se i diskontni sazba
meénit. Fazi s vy$sim rizikem odpovida vyssi diskontni sazba a naopak. Podobné je to i u
znaéné diverzifikovanych firem, které mohou byt organizacné roz¢lenény do rtznych
divizi. Ani v tomto pfipadé neni vyhovujici jednotna diskontni sazba. U projektu kratsi
nez jeden rok se diskontni sazba urcuje pro kratsi intervaly, zpravidla pololetni, kvartalni
nebo mé&sicni. Pro prepocet budoucich hodnot na soucasné hodnoty se jako diskontni

sazba pouziva ukazatel WACC. (Fotr, Soucek, 2011, s.128-130)

E D
WACC = = x1, +E*rd*(1_t)

C
E trzni hodnota vlastniho kapitalu
D trzni hodnota ciziho kapitalu

C celkovy kapital

Tp naklady vlastniho kapitalu
T4 naklady ciziho kapitalu
t sazba dané z ptijmi
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Jednim z moznych postupll stanoveni naklad(i na vlastni kapital je prostfednictvim

metody CAPM, jejimz zakladem jsou rizikové prémie. Vypocet probiha podle

nasledujiciho vztahu:
Te =17 +B* (1 —17)
Ty bezrizikova vynosova mira
B koeficient miry trzniho rizika

B * (rm — 17) rizikova prémie

Doba navratnosti

Doba navratnosti (jinymi slovy doba uhrady) vychazi z piijmua a vydaju projektu za celou
dobu jeho zivota. Jde o dobu, za kterou se investorovi vrati prostiedky, které do projektu
vlozil. Cim kratsi je doba jeho uhrady, tim je projekt vyhodng&jsi. Projekt je piijatelny
v piipad€, Ze vypocltena doba navratnosti je men$i nez predem kriterialni doba

navratnosti. (Valach, 2006, s. 135)

Hlavni pfednosti tohoto ukazatele je jeho jednoduchost a srozumitelnost. Mezi jeho
nedostatky patii predevSim skuteCnost, ze nerespektuje faktor Casu ani riziko projektu,
zduraziuje rychlou finan¢ni navratnost projektu (tendence piijimat mnoho kratkodobych
projekti a odmitat projekty dlouhodobé). Ignoruje piijmy projektu po dobé uhrady a
ignoruje Casovy prubéh penézniho toku. Je rozdil, jestli vyssi penézni tok prevliada na
konci nebo na zacatku projektu. (Fotr, Soucek, 2011, s. 72)

a

1= (Zn+0y)

i=1

I kapitalovy vydaj

Z, rocni zisk po zdanéni
O, ro¢ni odpisy investice
n pocet let

a doba névratnosti
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Ekonomicka pridana hodnota EVA
Ekonomicka pfidana hodnota (Economic value added) je dualezitym ukazatelem
vykonnosti podniku. Je zalozena na tzv. ekonomickém zisku, ktery na rozdil od ucetniho

zisku respektuje veskeré naklady na vynalozeny kapital (vlastni i cizi).

EVA=PHV x(1— s)) —n, XK

PHV provozni hospodarsky vysledek

K investovany kapital

Sd sazba dané z piijmu

ny vazené prameérné naklady kapitalu

Provozni hospodarsky vysledek stanovujeme z vykazu zisku a ztrat. Pokud vyjde
ekonomicka pfidana hodnota kladné, kapital je zhodnocovan vice nez jaké jsou jeho
naklady a roste bohatstvi vlastnikti. Pokud by ukazatel EVA vysel zaporng, znamenalo
by to, ze naklady kapitalu jsou vyssi nez jeho zhodnoceni a dochazi k poklesu bohatstvi
vlastniki podniku. Ukazatel ekonomickeé pridané hodnoty poroste, pokud podnik dosahne
vyssiho provozniho zisku pii konstantni velikosti kapitalu i naklad(. Vyssiho provozniho
zisku podnik dosahne zvys$enim ziskl nebo poklesem nakladii. Dal$i moznosti na zvySeni
ukazatele EVA je zména kapitalové struktury ve prospéch levnéjsiho ciziho kapitalu, nez
je kapital vlastni. Pfi zvySovani nizké zadluZenosti dochazi obvykle ke snizeni nakladu
na vlastni kapital. Se zvySujicim se zadluzenim ale roste riziko, coz vede k vyssi arokové
sazb¢ ze strany banky a také ke zvyS$eni narokl od vlastnik(i podniku ¢imz do jisté miry
vzrostou 1 naklady na vlastni kapitdl. ZvySeni ukazatele EVA je mozné i snizenim
velikosti investovaného kapitalu. Pfi odprodeji napiiklad mélo vyuzivaného majetku
nebo majetku s malym zhodnocenim dojde k uvolnéni financnich prostiedka, které je

mozné bud’ investovat, nebo rozd¢lit mezi vlastniky. (Fotr, Soucek, 2011, s. 131-133)

Rentabilita investovaného kapitialu ROI

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitdlu (Return of investment) je jeden ze
zakladnich ukazatell pro méfeni navratnosti a efektivnosti investice. JelikoZ nebere
v potaz dan ani uroky, je vhodny pro srovnani rizné zadluzenych a rizné zdanénych

podnikd.
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Urcovat a hodnotit tento ukazatel 1ze pouze omezenim pro jeden rok norméalniho provozu
projektu s plnym vyuzitim vyrobni kapacity (zpravidla treti nebo ¢tvrty rok), nebo pro
kazdy rok zvlast. Tento nedostatek odstrafiuje uCetni rentabilita investice projektu. (Fotr,

Soucek, 2011, s. 69-70)

ROI — zisk
~ celkovy kapital

Hodnota ukazatele ROI se hodnoti srovnanim s odvétvovym prumérem. Plati vSak, Ze
pokud hodnota ukazatele je> 0,15, jde o velmi dobry vysledek. Uchazejici jsou hodnoty

v rozmezi 0,12 - 0,15.

s

PZ
URP = —— x 100

PDM
URP ucetni rentabilita projektu (%)
PZ prumeérna rocni vyse zisku po zdanéni
PDM prumérna hodnota potfizeného DM

Prednosti t€chto dvou ukazatelt je jejich srozumitelnost a jednoduchost. Nevyhodou je

zavislost na zvoleném zptisobu odepisovani majetku.

Index rentability IR
Index rentability, respektive index ziskovosti (Profitability index) vyjadiuje velikost
soucasné hodnoty budoucich pfijma projektu pfipadajicich na jednotku investi¢nich

nakladt prepoctenych na soucasnou hodnotu. (Fotr, Soucek, 2011, s. 79)

IR - soutasnéa hodnota budoucich ptijmi projektu

soucasna hodnota investi¢nich vydaji

Index rentability je v uzkém vztahu s &istou souasnou hodnotou. Pokud vyjde CSH
rovna nule, nabyva index rentability hodnoty 1. Pokud je CSH v&tsi nez 0, hodnota IR je
také vétsi nez 1. To stejné plati i opacné. Projekt bychom tedy méli pfijmout v pfipadé,
7e je index rentability vétsi nez 1. Cim vy$3i je hodnota indexu, tim je projekt ekonomicky

vyhodnéjsi.
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1.6.Riziko a nejistota

Kvalita pfiprav zasadnim zpusobem ovliviiuje UspéSnost ¢i neuspéSnost projektu.
S ohledem na existenci rizika a nejistoty ale ani kvalitni pfiprava nezarucuje dosazeni
ocekavanych vysledkd. V ramci kvalitni pfipravy projektu je nezbytné identifikovat
mozna rizika, znat jejich mozné dopady na vysledky projektu a v neposledni rade
zvazovat opatfeni na zmenSeni rizika z hlediska jejich rozsahu i z hlediska naklada.

Riziko spolu s nejistotou se tedy stavaji tfetim faktorem ovliviiujicim vysledek projektu.

Kvalita projektu Kvalita realizace

a
nejistota

Kwvalita piiprav

OBRAZEK 3 FAKTORY OVLIVNUJiCi VYSLEDEK PROJEKTU
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Hnilica, Fotr, 2009, s. 12)

V néekterych publikacich se pojmy riziko a nejistota nerozlisuji. Podle autord Hnilica a
Fotr (2009, s. 12-15) je riziko spojeno s urcitou aktivitou, jejiz vysledky jsou nejisté a
ovlivilyji (finan¢ni) situaci subjektu, ktery aktivitu realizuje. Na rozdil od rizika je
nejistota spojovana s, neschopnosti spolehlivého odhadu budouciho vyvoje faktord

ovliviiujicich vysledky aktivit*

Analyza rizika zamezuje realizaci téch aktivit, které by mohly ohrozit samotnou existenci
podniku. Jejim vysledkem jsou podklady dualezité pro rozhodnuti o tom, zda je riziko pro
podnik pfijatelné ¢i nikoliv. Toto rozhodnuti ovliviiuje pifedevsim velikost rizika, které je
firma ochotnd a schopna tolerovat. O velikosti pfijatelného rizika rozhoduje nejen
management firmy, ale i ocekavani a pozadavky akcionar, veéfiteld a dalSich
stakeholdert. VUci riziku miizeme mit neutralni postoj, sklon k riziku nebo averzi. Pokud
ma podnikatel k riziku averzi, upfednostni radéji méné rizikové projekty s vysokou

pravdépodobnosti dosazeni pozadovanych vysledkd. V ptipadé sklonu k riziku
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podnikatel vyhledava rizikovéjsi projekty, které maji potencial k lep§im vysledkiim nez
projekty s mensim rizikem. Pfi neutralnim postoji jsou averze a sklon k riziku vyrovnané.

(Hnilica, Fotr, 2009, s.84-85)

V piipadg, ze je firma pfipravena Celit negativnim dopadiim vyskytu rizika, hovofime o
retenci rizika a riziko spojené s aktivitou oznaCujeme jako piijatelné. V opacném piipadé
pfichéazi v avahu vyhnuti se riziku nebo snizeni/zmirnéni rizika prostfednictvim prevence

rizika nebo jeho transferem. (Hnilica, Fotr, 2009, s. 96)

1.6.1. MATICE HODNOCENI RIZIK
Matici hodnoceni rizik vyhotovuji zpravidla pracovnici s odpovidajicimi znalostmi a
zkuSenostmi. Rizika jsou v ramci této metody hodnocena na zakladé pravdépodobnosti
vzniku rizika a jeho dopadu na projekt. Cim vyssi je vyskyt a dopad rizika, tim
vyznamnéj$i riziko je. Interpretace rizik muze byt kvalitativni — slovni, nebo Semi

kvantitativni — Ciselné. (Fotr, Hnilica, 2009, s. 39)

TABULKA 1: KVALITATIVNI STUPNICE HODNOCENI RIZIK
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Hnilica, Fotr, 2009, s.39)

Stupen Pravdépodobnost,
hodnoceni dopad
YAY; Zvlasté vysoka
\Y Vysoka
S Stredni
M Mala
VM Velice mald

V ptipadé Semi kvantitativnich rizik jde o ¢iselné vyjadieni, nejcastéji na stupnici od 1—
5. Velmi malé pravdépodobnosti/dopadu odpovida hodnota 1, oproti tomu 5 odpovida
zvlasté vysoké pravdépodobnosti/dopadu. Rizika jde dale rozdélit na do kategorii,
nejCastéji jsou to tii kategorie, a to: nejvyznamnéjsi (Cervena), sttedné vyznamna (zlutd)

a malo vyznamna rizika (zelend). (Fotr, Hnilica, 2009, s. 40—41)
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TABULKA 2: OHODNOCENI VYZNAMNOSTI RIZIK
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Hnilica, Fotr, 2009, s.41)

Pravdépodobnost Dopad na projekt
1 2 3 4
5
4
3
2
1

1.6.2. CITLIVOSTNI ANALYZA
Tato metoda slouzi na zji§tovani toho, jak mozné zmény faktor ovliviiuji dana kritéria
projektu. Zakladem je jednofaktorova analyza zjiStujici zmeény izolovanych zmén
rizikovych faktori (ostatni faktory se nemeéni). Zmény maji povahu bud
optimistickych/pesimistickych hodnot nebo odchylek od planovanych hodnot
v procentech. Pokud je zména nepatrna, povazujeme rizikovy faktor za méné dualezity a

naopak. (Fotr, Hnilica, 2009, s. 33)

1.7.Developersky projekt

Developersky projekt je investi¢ni zdmér na vystavbu nebo rekonstrukci nemovitosti a
jeji nasledny prongjem nebo prodej. Je ziejmé, ze se nejedna o stavbu, kterou developer
buduje pro své vlastni potieby. Jde predev§im o bytové nebo rodinné domy, ale
developerskym projektem mize byt i vystavba komercnich prostor nebo budov obCanské
vybavenosti. Jsou stavény na zakladé objednavky od klienta, jako investice se zamérem
budouciho prodeje celého komplexu nebo jako prodej bytovych jednotek. (Miras, ©
2021)

Developerské projekty se déli na jednorazové (bytové doby, nakupni centra, kancelarské
budovy apod.) Druhou moznosti je tzv. City development, v ramci kterého se provadi

vystavba celych méstskych Casti

Slovo “developer je odvozeno z anglického “development”, coz v piekladu znamena
rozvoj. V tomto piipadé jde o rozvoj ve stavebnictvi a piipravné Ginnosti. Cinnosti
developerskych spoleCnosti je zajiSfovani realizace velkych projekti. Developerem
nemusi byt pouze stavebni spoleCnost. Mize jim byt oznaCovan i koordinator a

zprostredkovatel dodavanych sluzeb. (Developeti, © 2021)
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Developer zajist'uje:

e Vyhledani vhodného pozemku

e Zmeény v izemnim planu

e Stavebni povoleni

e Pfiprava projektové dokumentace

e Vybér subdodavatell prostrednictvim vybérového fizeni
e Stavebni dozor

e Ekonomickeé financovani

e Kolaudace, pravni sluzby, marketingovy prizkum apod.
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2. ANALYZA PROBLEMU A SOUCASNE SITUACE

Tato kapitola je rozd€lena na dvé Casti. Prvni ¢ast se vénuje struktufe realitniho trhu a
vyvoji cen nemovitosti v poslednich 12 letech. Ve druhé Casti je pfedstavena spolecnost

Urbau a.s. a jeden z jejich developerskych projekta.

2.1.Struktura realitniho trhu

Realitni trh lze teoreticky oznalit za trh globalni, protoze si kazdy muze kdekoliv
zakoupit nemovitost. Nemovitost je ale nepiemistitelny statek, ktery nedokazeme
importovat, exportovat ani ho vyrobit. Proto je trh nemovitosti trhem lokalnim. (Ort,

2017)

2.1.1. POPTAVKA NA TRHU NEMOVITOSTI

Na trhu nemovitosti rozliSujeme Ctyfi zakladni davody poptavky po nemovitostech.

Pro vlastni potiebu: vlastni potfebou rozumime zajisténi bydleni pro jednotlivce €i
rodinu. Otazkou je, zda do nemovitosti investovat a pofidit si ji do svého vlastnictvi. To
ma za nasledek dlouhodobé blokovani finan¢nich prostredkti a vzniklé naklady spojené

s uvérem. Nebo zda nemovitost pronajmout a volné prostfedky investovat.

Pro ocekavany vynos: nemovitost je v tomto piipadé zdrojem stabilnich a dlouhodobych
vynosu. Trh s nemovitostmi je specificky i tim, Ze jako jediny dokaZze zajistit vénou rentu

— nékteré pozemky totiz nesou stale méfitelny vynos (vinice) a jsou vécné.

Pro zvyseni hodnoty v ¢ase: hodnota vétSiny aktiv Casem klesa. Zapficinéno to mize
byt vlivem opotiebeni, starnutim materidlu, moralnim opotiebeni nebo klimatickymi
vlivy. Ve vyjimecnych piipadech dochazi k ristu hodnoty aktiv v ¢ase. Jedna se o
vybrané nerosty a rudy, starozitnosti, umélecka dila a nemovitosti. SpoleCnym znakem
téchto aktiv je nereprodukovatelnost (stavby jsou omezen¢ reprodukovatelné). Pokud je

nabidka pevna a poptavka roste, dochazi ke zvySovani hodnoty aktiva.

Poptavka verejného sektoru: stat a obce nekupuji nemovitosti z divodu zisku
z pronajmu nebo jejich zhodnoceni v Case, ale kvili zajiSténi vefejnych sluzeb. Kdyby
tento pozadavek na zajiSténi vefejnych sluzeb neexistoval, nevznikaly by ani Skoly,

nemocnice, domovy dichodct nebo objekty pro armadu a policii. (Ort, 2017)

31



2.1.2. NABIDKA NA TRHU NEMOVITOST]
V ramci nabidky na trhu nemovitosti dale rozliSujeme trh s pozemky, trh se stavbami a

trh s byty a trh s ngjmy.

I. Trh s pozemky

Pozemky jsou oproti stavbam omezenym pfirodnim zdrojem a neni mozné je
reprodukovat. Kvantitativni strdnka nabidky nereaguje na zmény trhu a je fixni. Oproti
tomu kvalitativni strana nabidky je pohybliva vlivem snahy o zvyseni hodnoty pozemku.
Moznosti zhodnoceni jsou razné a lisi se od lokace pozemku a moznosti jeho vyuziti
z hlediska technického, komer¢niho i pravniho. Zhodnotit pozemek muzeme jeho
hnojenim nebo kyptfenim (zemédé€lsky pozemek), vysadbou porostu (lesni pozemek),
vybaveni pozemku inzenyrskymi sit€émi (stavebni pozemek). Investice do pozemku jsou
ohrozeny riziky wvyplyvajicimi zjejich jedineCnosti a nepfemistitelnosti. Mezi ty

nejCastéjsi patii:

e Politicka rizika — zmeéna politického rezimu muize mit za nasledek vyvlastnéni
pozemki bez nahrady nebo s nedostateCnou nahradou a muze to byt divod pro
odchod zahrani¢nich investora.

e Makroekonomicka rizika — v dobé ekonomické krize investofi nakupuji
nemovitosti a prodavaji cenné papiry za ucelem snizeni celkového rizika (i kdyz
by se mohl snizit zisk z investice nebo jeji likvidita). Proto se cena nemovitosti
v dobé krize nesnizi. Maze dojit i ke snizeni urokovych sazeb nebo ke zmé€nam
devizovych kurzi.

e Technicka rizika — technickym rizikem muze byt kontaminace nebo napf.
poddolovani apod. Technickymi riziky jsou vice ohrozeny stavby nez pozemky

e Enviromentalni rizika — pozemky mohou byt ohrozeny seismickou cinnosti,
povodnémi, sesuvem lavin nebo zaplavami

e Zména uzemniho planu — hodnota pozemku se vyrazné zméni, pokud by byl

pozemek zafazen jako chranéna krajinna oblast nebo vetejna zelen.

Trh se stavebnimi pozemky: stavebni pozemky dosahuji nejvyssich hodnot ze vSech typu
pozemkd vlivem miry zhodnoceni a miry vynosnosti pozemku. Pozemek je nosi¢em

stavby a sam pozemek stavbu zhodnocuje. To je vyjadreno tzv. Land and Improvements
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principem, ktery vyjadiuje, ze ,,Jedinecny pozemek je zakladem hodnoty, ktera mtze byt
stavbou dale zvySovana.“ Na trhu se stavebnimi pozemky hledd kazdy investor
rovnovahu mezi ziskem, rizikem a likviditou. Investice do pozemkul je dlouhodobou
investici, proto je likvidita v tomto pfipadé pro investora méné dulezita. Rozhodujici je
tedy pomér zisku a rizika. Pravidelny vynos z najmu neni obvykly, zisk investora je

realizovan nekterou z nize uvedenych moznosti:

e Synergické efekty — soucet hodnot jednotlivych majetkl jednotlive je mensi nez
hodnota celku. Tuto skute¢nost predstavuje jednoduchy synergicky vzorec 2 + 2
= 5. Synergické efekty jsou divodem pro slu¢ovani firem, kdy firmy po slouceni
mohou dosahnout oligopolniho/monopolniho postaveni na trhu. V ramci
realitniho trhu se tyto efekty objevuji u zemédélské pudy, kdy vétsi rozloha
znamena efektivnéjsi pouziti zemeédélské mechanizace. U stavby parkovist nebo
hypermarkett je rozloha také dulezita.

e Subdivision development — zhodnoceni rozdélenim velkého pozemku na nékolik
mensich pozemku za ucelem jejich nasledného prodeje. Plati, Ze vétsi pozemek je
levnéjsi nez pozemek s mensi rozlohou. Subjekt poptavajicich velké pozemky je
podstatné mén€ a chovaji se jinak nez obrovsky sektor zajemcti 0 mensi pozemky.

e Technické zhodnoceni pozemku — ke komerénimu vyuziti pozemku, které jsou
pokryty puvodnimi prostory a nejsou technicky vybaveny, je nutné jejich
vybaveni stavebnimi dily, které umozni provoz budoucich staveb. Pokud by ale
naklady na technické vybaveni takového pozemku piekrocily cenu technicky
vybaveného pozemku, neméla by investice smysl. Dal§im uskalim by mohla
predstavovat zivotnost projektu, ktera by byla kratsi nez navratnost investice.

e Zmeéna druhu pozemku — hodnota pozemku se méni se zménami jeho charakteru
a vyuzitelnosti. K témto zménam muiize dochazet naptiklad zmeénou dopravniho
systému, extenzivnim rozvojem sidel apod. S extenzivnim rozvojem jsou spojeny
pozadavky na komfort bydleni, rozvoj individualni dopravy a zménu charakteru

prodeje.

Trh se zemédélskymi pozemky proSel mezi lety 1990-2000 vyraznymi zmeénami. Doslo

k rozpadu zemédélskych druzstev a ta se transformovala do zemédélskych druzstev

zalozenych na trznim hospodafstvi a pravnich principech druzstevnictvi. Pida, ktera byla
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nasilné a bez nédhrad vyvlastfiovana jest¢ pifed rokem 1990, byla v ramci restituce
navracena. Pivodni majitelé se ale tohoto procesu mnohdy nedozila a jejich potomci
neméli k pudé€ stejny vztah, na navracené pudé nechtéli hospodafit a snazili se ji za
jakoukoliv cenu prodat. Pokud prodej nebyl mozny, byl pozemek pronajiman za
symbolickou cenu druzstviim (nebo zcela bezplatng). Cesky trh se zapojil do globalniho
trhu, vlivem cehoz doslo ke zméné poptavky a vyraznému snizeni vykupnich cen.
Skokové se navysily naklady na vodu, palivo, chemii, mechanizaci, lidskou praci a dalsi
zemédélské sluzby, jako je veterinarni péce nebo Slechtitelské a plemenatské sluzby.
Z vesnic se lidé presouvali do mést a o pozemky nebyl zajem. To jsou davody, pro¢
nebylo mozné zemédélské pozemky vyjmout ze Zemédélského pudniho fondu ZPF a
transformovat je na pozemky stavebni. Banky odmitaly pfijimat zemédé€lské pozemky
jako zastavu. Ke zméné doslo ve chvili, kdy bylo jasné, ze Ceska republika vstoupi do
Evropské unie. Pro zemédélce to znamenalo moznost Cerpani unijnich dotaci a

investorim se zjednodusila moznost koup€ pozemkt na naSem tzemi. (Ort, 2017)

II. Trh se stavbami

Stavby jsou pevné spojeny s pozemky a zarovern mohou byt jejich ¢asti samostatné
obchodovatelné. Hlavnim rozdilem oproti pozemkim je skutenost, Ze nabidka se
stavbami neni limitovana jednou pro vzdy. Stavby totiz mohou nové€ vznikat, mazou se
meénit jejich kvantitativni 1 kvalitativni parametry a jsou reprodukovatelné. Nevyhodou

oproti pozemkum je to, ze techniky, ekonomicky i moralné zastaravaji.

Nabidka staveb je omezena nékolika faktory. Prvnim z nich je kapacita pozemku.
Pozemk je omezené mnozstvi, tim padem je limitovan i pocet staveb. Dal§im faktorem
jsou technické moznosti, jako je napiiklad unosnost podlazi, zvolené konstrukcni
technologie a systémy, které limituji poCet podlazi. Pravni limity, kam spada stavebni
zakon, vyhlasky o pozadavcich na stavbu, hygienické, pozarni, odstupové vzdalenost
nebo pocet pater. Do Makroekonomickych faktoru fadime stabilitu kurzu, dostupnost
uvérd a urokové sazby nebo pravé probihajici faze ekonomického cyklu.
K mikroekonomickym faktorum patii skuteCnost, ze poptavka i nabidka je omezena a
stavby, které nemaji svého klienta nemaji misto na trhu. Mezi dalsi faktory ovliviiujicimi
nabidku patfi politickd stabilita, socialni slozeni obyvatelstva nebo bezpecnostni a

kulturni vlivy.
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Poptavku ovliviiuje demograficky vyvoj, tzn. ze pokud je imrtnost vyssi nez porodnost,
muze poptavka po nemovitostech klesat. Vnitfni migrace v ramci statu, coz znamena
odliv obyvatelstva z vesnic do vétSich meést, nebo vnéjsi migrace z jednoho statu do
druhého. S rastem Zzivotni drovné je spojen nardst pozadavku na kvalitu i kvantitu
bydleni, rostou naroky na dostupnost a rozsah sluzeb, dopravni systém nebo ob¢anskou
vybavenost, s ¢imz souvisi rozvej prumyslu a obchodu. Dalsim z moznych faktort
pusobicich na poptavku je volny ¢as. Kdyz vzroste mnozstvi volného Casu v populaci,
zvysi se cestovni ruch a zajem po ubytovani, sportovnich aktivitach nebo vroste zdjem o

rekreacni objekty, jako jsou chaty a chalupy. (Ort, 2017)

III. Trh s byty

Jednim z nejdilezitéjSich faktort ovliviujicich cenu nemovitosti a prodejnost je lokalita.
V ramci Ceské republiky rozliSujeme Prahu, statutarni mésta, lazefiska, rekreadni a
okresni mésta, ostatni mésta a obce. V ramci mést kromé bytovych druzstev, bytd
v panelovych domech nebo luxusnich bytti na malych méstech dale rozlisujeme prémiové
lokality. Do nich jsou zahrnuta historickd centra mést a tzv. stabilizované rezidencni
ctvrti. Typicka pro tyto lokality je plna zastavénost a nové prostory se objevuji zpravidla
pouze jako pudni vestavby nebo rekonstruované objekty. Z toho vyplyva, Ze nabidka je

limitovana. Poptavka ale neustéle roste a diky tomu rostou i ceny.

Do trhli s byty fadime i developerské projekty. Ty vznikaji na volnych pozemcich na
hranici s velkymi mésty. Prvni developerské projekty z minulého stoleti jsou spojeny
s minimalni odstupovou vzdalenosti, nedostatkem verejné zelen€ nebo parkovacich mist.
Obcanska vybavenost byla minimalni, projekty nezahrnovaly zakladni skoly ani zajmova
stfediska, nefeSilo se vybudovani ani rozsSifeni komunikace nebo posileni hromadné

dopravy. Ani kvalita prace a materialti nebyla vysoka. (Ort, 2017)

IV. Trh s najmy

Pronajimaji se pozemky, stavby, plochy (reklamni plochy na fasddach) i prostory téchto
staveb (byty, sklady, prodejni plochy). Tento trh je v Ceskych podminkach omezeny a
malo aktivni v porovnani se staty s podobnou lidnatosti a s porovnatelnymi podminkami.

Vliv na to ma odli$ny politicky, ekonomicky i1 pravni vyvoj pred rokem 1990.
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Najmy pozemku zastavénych stavbami jinvch vlastniku: V minulém stoleti existovala

velmi specifickd pravni moznost pro oddelené vlastnictvi stavby a pozemku. V letech
1960-1990 nemohli ob&ané Ceskoslovenské republiky kupovat nezastavéné pozemky,
meéli je pouze v osobnim uzivani. Po roce 1990 se pozemky vlastnéné statem vracely
ptvodnim majitelim a dochazelo tak k situacim, kdy fada staveb stala najednou na cizim
pozemku. Neochota majitelt staveb platit najem majitelim pozemku byl divod, proc

ptipady koncily u soudu. Podobna situace nastala i v ramci velké kuponové privatizace.

Najmy pfimo komercné vyuzitelnych pozemku: Z hlediska najmu jde o nejlukrativnéjsi

pozemky. Spadaji sem lyzarské trati, parkovisté, koupalisté, trzisté apod. Ne vSechny tyto
pozemky lze pronajimat celorocné, proto se vétSina jejich majiteld musi spokojit jen se

sezonnimi nebo kratkodobymi pronajmy. VySe najemného se odviji od poptavky

N4jmy pro umisténi docasnych staveb: Jedna se o nejlepsi okamzité zhodnoceni a o velmi
oblibeny typ najma, se kterym jsou spojeny i pozitivni danové aspekty. Jde o umisténi

docasnych administrativnich budov nebo prodejnich a vystavnich pavilont.

Najmy staveb: V letech 1939-2010 platilo na tzemi Ceské republiky regulované
najemné, coz byl disledek centralné planované ekonomiky. Jeho zamérem bylo zvySeni
komfortu bydleni. Pokud chtél majitel stavby stavbu pronajimat, nemohl vyuzit jeji cely
ekonomicky potencial a finalnim disledkem centralni regulace byla deformace trhu
s nemovitostmi. Jista forma regulovaného najemného existuje dodnes. Jedna se o najmy
obecnich byt pro socialni pomoc. Na druhé strané je volné najemné, kdy vznika dohoda

mezi ndjemcem a pronajimatelem.

Najmy bytd: Jde o nejcastéjsi druh najmu na Ceském realitnim trhu. Mohou byt
dlouhodobé na dobu delsi nez jeden rok, nebo sezonni. Vyjimkou nejsou ani na jeden den
prostiednictvi Airbnb. Najmy bytt se dé€li na teplé a studené, nebo na najmy zatizenych
nebo nezafizenych bytd. Pfed rokem 1990 nemohli obyvatelé Ceskoslovenské republiky
byty vlastnit, mohli je pouze uzivat. Pokud mél nékdo v uzivani sviij byt a chtél ho dale
pronajimat, mél pouze jednu legalni a velmi nevyhodnou moznost. Svij byt dal
k dispozici narodnimu vyboru a ten jej nabizel za velmi nizké regulované najemné. Proto
pronajimatelé tuto moznost zpravidla nevyuzivali a pronajimali svij byt nelegalné za

castku odpovidajici cené pronajmu na Cerném trhu. Prvni rozvoj na trhu s najmy byta
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probéhl vletech 1990-1994, kdy byla velmi mald nabidka kvalitniho ubytovani

vvvvv

feditelti zahrani¢nich pobocek.

Najmy rodinnych domi: jedna se o velmi podobny trh jako v pfipadé trhu s najmy byta.

Velkym rozdilem je ale to, ze trh s najmy celych rodinnych domu je podstatné mensi.
Rodinné domy poptavaji lidé se specifickymi pozadavky, které v bytech nejde
zrealizovat. Maze to byt napf. moznost zahrady a vlastniho bazénu kvuli vychové déti,
pozadavek na dilnu, kancelaf, nebo jako moznost reprezentativniho bydleni. Nevyhodou

u rodinnych domt muze byt dojezdova vzdalenost. (Ort, 2018)

2.2.Vyvoj cen na realitnim trhu
Ceny nemovitosti se odviji od nabidky a poptavky. Poptavku urcuje predevs§im
dostupnost hypotécnich aveért, primérné mzdy a ceny nemovitosti. DalSimi faktory
ovliviiujicimi dostupnost bydleni jsou regulatofi — Ceska narodni banka. Dale pak
legislativa, danova politika a vyspé€lost trhu. V poslednich letech pisobilo na cenu
nemovitosti nékolik faktort, napf. zvySeni sazby DPH na stavebni prace v roce 2008,
zvySeni cen za stavebni material, zvySovani minimalni mzdy, problémy s uzemnimi plany
a pomalé schvalovaci procesy, zruseni dan¢ z nabyti nemovitosti, obava z inflace a nizké

urokové sazby na spofticich a hypotécnich tvérech. (Mésec, © 1998-2021)

V poslednich letech byla pivodcem nejvétsich zmén pandemie Covid-19. Ceny (nejen na
trhu s nemovitostmi) na naSem uzemi rostly dvakrat rychleji nez ve zbytku Evropské unie.
V Praze rostly ceny rychleji nez v jakékoliv jiné metropoli. I pfesto nejsou Ceské byty
nejdrazsi. I kdyz se veétSina trhii stabilizovala, trh snemovitostmi je v recesi.
Developerské spoleCnosti se snazily udrzet ceny, které byly sjednané jesté pred pandemii,

avSak cena materialu a prace se velmi vyrazné zvySsila (Prestige group, © 2021)

2.2.1. BYTY
Z nasledujiciho grafu je patrné, Ze ceny bytd v Praze od roku 2012 neustale rostou.
Primérna cena bytu v panelovém domé se pohybuje t&sné u hranice 100 000 K&/m?,

v cihlovém domé je cena za m? jestd o 20 tis. korun vyssi. Podet prodanych bytd se
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snizuje. Nejvyrazngjsi pokles byl v roce 2019, kdy bylo prodano 17 590 tisic bytu. To je
0 17 % méné nez v predeslém roce. (Toplak, © 2012-2021)

REALIZOVANE CENY BYTU V PRAZE
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GRAF 1 VYVOJ CEN BYTU — PRAHA
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: https://www.toplak.cz/ceny-bytu)

Rastovy trend pokracuje i v ostatnich méstech a regionech. Primérna prodejni cena bytu
v Brné se dostala nad 100 000 K&/ m?. 1 dalsi mésta piekrocila sva historickd maxima.
V Plzni, Koling a Kladng prodejni cena byt poprvé piesahla 60 000 K& m2, v Usti nad
Labem se cena zvysila na 35 000 K&/ m2, cozje o 10 000 korun za m? vice, nez tomu bylo
v roce 2016. Situace je obdobna i v ramci po&tu prodanych bytd na Gzemi celé Ceské
republiky. V roce 2019 se prodalo celkem 66 047 tisic bytu, to je 0 7 % méné nez v roce
2018. (Toplak, © 2012-2021)

Majitelé nemovitosti, ktefi koupili bydleni za ti€elem investice se v roce 2020 snazili o
jejich prodej, nebot’ jejich pronajem se stal znacn€ nevyhodnym. Vyrazny nartst byta
k pronajmu zpuasobil pokles najemného. Jeho cenu ovlivnil predevsim odchod
zahrani¢nich pracovnikt a studentd, coz vedlo ke zvySeni nabidek pronajmu. Oproti tomu
cena prodavanych byt narostla od 10,9 % (Olomouc), az po 37,8 % (Ostrava). Jedinou
vyjimkou jsou Karlovy Vary, kde byl nartst cen prodavanych byt necelé 3 %. Odhaduje
se, ze poptavka po malych bytech se nesnizi. Na realitnim trhu se totiz nachazi spousta

prazdnych byt Airbnb bytt. (Deloitte, © 2011)
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(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: https://www.toplak.cz/ceny-bytu)

2.2.2. Domy
Kdyz se zamé&fime jen na roky 2010 a 2021, tak rozdil neni tak vyrazny, jako tomu bylo
v piipadé byti. Cena za metr ¢tvere¢ni pii prodeji byta je v roce 2021 téméf 2,5krat vys$si
nez cena na zacatku sledovaného obdobi. U domu je rozdil “pouze “dvojnasobny. Roku
2021 byl meziro&ni nartist prodejni ceny domu za m? v Praze nejvy3si za celé sledované
obdobi, celych 22 %. Cena se tak dostala témé&f k 81 000 korun za m?. (Toplak, © 2012
2021)
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(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: https://www.toplak.cz/ceny-domu/)

39


https://www.toplak.cz/ceny-bytu
https://www.toplak.cz/ceny-domu/

2.2.3. POZEMKY
V Praze se na zacatku sledovaného obdobi pohybovala cena za metr ¢tverecni u pozemku
lehce pies 5000 K¢&. V roce 2020 byla cena dvojnasobna. Nejniz§i cena za m? byla
v Koling na trovni 1 786 K&/ m?. V okrese Brno — venkov pak 2 443 K&/ m? a v Plzni

byla cena o 700 K&/ m? nizsi. (Toplak, © 2012-2021)

2.2.4. NAIMY
Najmy bytu
Historicky nejvyssi byly ceny pronajmu v Praze na prelomu let 2019 a 2020. Mési¢né
byla cena za m? podlahové plochy tésné pod hranici 300 K&. Poté zacala cena klesat az
do poloviny roku 2021, kdy byla primérna cena za pronajem metru Ctverecniho
podlahové plochy 265 K¢. V soucasnosti se ceny pohybuji na tirovni cen z roku 2018,

tedy na hodnot& 275 K&/ m? podlahové plochy.

Rozdil cen podle toho, zda se byt nachazi v cihlovém nebo panelovém dom¢, je prumérné
14 K&/ m?. Nejveétsi rozdil mezi dvéma roky byl v roce 2021 0 20 K&/m? a nejnizsi v roce
2010 o 7 Ké&/m? V piipadé panelovych domd je rozdil vyrazngjsi. Na zacatku
sledovaného obdobi byla primérna mésic¢ni cena najemného 8 272 K¢, v minulém roce
se vySplhala na ¢astku 13 331 K¢. Nejvyssi hodnoty byly naméfeny v roce 2019, kdy byla
prumérna cena za byt v cihlovém domé 17 104 K¢ za mésic. (Toplak, © 2012-2021)
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V ostatnich regionech Ceské republiky se meziroéni nartist ceny ve sledovaném obdobi
nezastavil. Primérna cena za m? podlahové plochy byla v minulém roce 202 K¢&, v roce
2010 bylajeji vyse 135 K¢. Od roku 2015 je meziroCni nartist o 5 a vice procent. V ramci
Ceské republiky mimo Prahu jsou nejvyssi najmy v Brng, kde primé&mé mésiéni najemné
za byt v roce 2021 bylo 13 019 K¢&. Nejdrazsi cena za je v pripade garsoniér, nasleduji

byty 1+kk,2+kk atd. (Toplak, © 2012-2021)

Najmy domu

Nejvyssi primérna cena za m? v obdobi 2018-2020 byla v Praze na urovni 194 Kg&,
nasleduje Zlinsky kraj s cenou 182 K& m? a v poradi tfeti je Karlovarsky kraj, kde
priméra cena za m? &inila 179 K& Jihomoravsky kraj je na patém misté spolu
s Plzefiskym a Usteckym krajem, jde byla cena 126 K&m?2. Nejlépe je na tom kraj
Vyso¢ina s cenou 98 Kém?. (Toplak, © 2012-2021)

2.3.Vyvoj urokovych sazeb pro hypotécni avér
Dle nasledujiciho grafu je ziejmé, ze od roku 2010 méla urokova sazba pro hypotécni
uveér klesajici trend. V letech 2017 a 2018 se sazby zvySuji, na zac¢atku roku 2019 dochazi
opét k jejich poklesu, ktery trva do zacatku roku 2021. (Kurzy.cz, © 2000-2022)

VYVOJ UROKOVYCH SAZEB
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(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: https://www.kurzy.cz/hypoteky/graf-sazeb-hypotek/)
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Na zac¢atku roku 2021 byly hypotécni sazby nejnizsi v ramci sledovaného obdobi. Nizké
sazby spolu s obavou o zdrazovani vyvolaly rekordné vysoky zajem o hypotécni uvéry.
V prosinci téhoz roku byla primérna hypotécni sazba na trovni 4 % a pierostla sazby
z roku 2012. Zaroverti doSlo ke zvySeni cen nemovitosti a stavebniho materialu, pficemz

dalsi zdrazovani se ocekava i v roce 2022. (Kurzy.cz, © 2000-2022)
2.4.Zmény ve stavebnim zakon¢

Na konci Cervence roku 2021 byly publikovany zakony ¢. 283/2021 SB., zakon ¢.
284/2021 Sb. a novy stavebni zakon. Pfevazna Cast predpist je s G¢innosti od 1.7.2023.

Hlavnim davodem pro zavedeni nového stavebniho zakona je netiméma délka
schvalovaciho procesu pro povoleni stavby. S tim je spojené zavedeni jednoho
spoleCného fizeni. Rozhodnuti o povoleni stavby bude ve spolupraci nékolika
opravnénych ufednich osob, které¢ spolecné udé€li souhlas. Samostatné povoleni stale
zustava napf. pro stavby ve zvlasté chranénych tizemich, které vydava Agentura ochrany
ptirody. Organ statni pamatkové péce bude rozhodovat o stavbach v pamatkovych zonach
a v ochranném pasmu kulturni pamatky. Opakované projednani véci se zamezi tim, ze
odvolaci tfad nebude mit pravomoc rusit ani vracet rozhodnuti vydana v 1. stupni fizeni.
Moznost odchylovat se od celostatnich predpist boudou mit mésta Praha, Brno a Ostrava
a také stavby v nekterych chranénych tzemich. To stejné plati pro vefejné stavby

v piipad€, ze budou chranit vetfejny zajem.

Mezi dal§i vyznamné zmény patii jednotna soustava stavebnich ufadi s NejvysSim
stavebnim ufadem v Cele. Jednotnd soustava by méla zabranit zasahovani mistnich
samosprav do rozhodovani o povolovani staveb a méla by zabezpecit jednotny vyklad
stavebnich predpist. Nové se zavadi nezavazné lhuty pro pofizeni potfebné dokumentace
na vSech urovnich a povinnost vyhotovovat uUzemné planovaci dokumentaci
v elektronické podobé&. Zpiisni se podminky pro dodatecné stavebni povoleni staveb
postavenych v rozporu s podminkami povoleni nebo u staveb postavenych bez povoleni
ke stavbé. Dodatecné povoleni Ize podle nového stavebniho zdkona udélit pouze pokud
stavebnik jednal v dobé vite, ze neporusil zakon védomé. To je napf. situace, kdy byla
stavba zapocCata v dobré vife v pravomocné povoleni, které ale bylo nasledné zruseno.
Nespravny postup ufadi muaze byt davodem pro zruSeni povoleni i kdyz je veskera

dokumentace v souladu s pozadavky a pravnimi predpisy. Pokud nebude zadost o
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dodatecné povoleni podana vCas ve stanovené lhuteé, nebude dodatecné povoleni viibec

mozné. (Frank bold, © 2019)

2.5.Ptedstaveni spole¢nosti
Spolecnost Urbau a.s. je developerskou spole¢nosti zalozenou v roce 2020. Sidlo
spoleCnosti se nachazi v Brn¢€. Pivodné se spole¢nost jmenovala SEDLAK real estate
s.r.o. a zalozena byla roku 2013. V roce 2020 do$lo ke zméné pravni formy podnikani na
akciovou spolecnost a ke zméné jména spoleCnosti. Kromé developerské Cinnosti se
puvodni firma vénovala mimo jiné i prodeji a pronajmu nemovitosti, realitné-pravnimu
poradenstvi, pfipravé nemovitosti k prodeji a realitné-investini cCinnosti. V Cele
spoleCnosti jsou po celou dobu 3 stejné osobnosti s bohatymi zkuSenostmi na trhu

nemovitosti.

Na webovych strankach spolecnosti jsou pfedstavené zatim jen 4 projekty. Projekty Dios,
Husovka a Louky jsou pro lokalitu Brno-venkov a projekt Cyril, ktery se bude nachazet
v Kralové Poli v Brmé. Financni objem téchto projektd je pres 4,09 miliard korun
s celkovou uzitnou plochou v projekci 44 917 m2. Ani jeden ztéchto projektd jesté

nedosel do faze vystavby.

SpoleCnost spolupracuje s ateliérem CHYBIK + KRISTOF Architects & Urban

Designers, ktery se fadi mezi celosvétove nejlepsi ateliéry.

URBAU

OBRAZEK 4: LOGO SPOLECNOSTI
(Zdroj: https://www.urbau.cz/cs/home, 2022)

2.6.Developersky projekt

Projekt, ktery je obsahem této bakalafské prace se nachdzi v predprojektové fazi a
informace o ném jsou vefejnosti z velké Casti utajené. Nebude uveden nazev projektu,
presna specifikace lokality a nebudou pouzity ani fotografie nebo plany tizemi, které by

mohly projekt ohrozit. Vzhledem k tomu, ze se projekt nachazi na jeho pocatku, budou
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nasledujici podkapitoly vénované piedevsim tém Cinnostem, které jsou s prvni fazi

developerského projektu neodmyslitelné spjaty.

2.6.1. PREDPROJEKTOVA PRIPRAVA
V ramci predprojektové piipravy je nezbytné zjistit, co je mozné v ramci uzemniho planu
stavét a na zaklad€ toho architekti zpracuji n€kolik navrhti do nové studie. Ta se pak
predlozi starostovi dané obce. Architekti dostanou za svoji studii zaplaceno, i kdyz
starosta odmitne. To je prvni riziko, se kterym se mize developer setkat. V pripad¢, ze
dojde k domluvé s obci, dojde ke zméné uzemniho planu — v pfipadé tohoto projektu
zpole na stavebni pozemek. Musi se vyfeSit technické zélezitosti jako mnozstvi
potiebného tepla nebo vody. Dalsim krokem je osloveni majiteld pozemkl a feSeni
majetkopravnich vztahi. To mize trvat i 2 roky. Volné pozemky v dnesni dob& nemaji
zpravidla jen jednoho majitele, s ¢imz jsou spojena dalsi rizika ohrozujici projekt. Jedno
pole ma nékolik majiteld, protoze byva rozd&leno na pasy. Cim bliz je developer ke
sceleni pozemku, tim vic roste tzv. vydiraci potencial. Majitel jednoho z poslednich pasa,
ktery nam bude chybét ke zceleni pozemku, mize chtit nékolikanasobné vyssi hodnotu
za prodej. Jeden z past nemusi z prodejem viibec souhlasit. Dalsi hrozbou jsou obyvatelé
dané obce, ktetfi nemusi souhlasit s tim, ze se v blizkosti jejich bydli§té¢ budou po dalSich
nekolik let uskuteciovat stavebni prace. Vyprojektovani trva zpravidla rok a schvalovaci

procesy mohou trvat az 2 roky.

2.6.2. URBANISTICKA STUDIE

Urbanisticka studie fesi uzemneé-technické a architektonické podminky vyuziti izemi.
Uziva se Casto pro zduvodnéni dalSich variantnich feSeni a pro prokazani spravnosti
feSeni.

Urbanisticka studie zhotovena ateliérem Chybik a Kristof ve svém uvodu obsahuje nazev
projektu, misto a datum jejiho vytvorfeni. Informace o zadavateli, zhotoviteli, autorech
projektu a o jeho architektech. Studie dale obsahuje historickou mapu z roku 1825
s vyznacenym feSenym uzemim a okolnimi vyhlidkami a rozhlednami. Nechybi ani
zaznaceni historického jadra mésta, u kterého se nachazi feSené uzemi a rekreacni plochy.
Dals$i mapa zobrazuje navrsi a udoli — tzv. stinovany reliéf. Dalsi mapa se vénuje orientaci
svahi. Dalsi mapy zlet 1953, 2001, 2011 a 2021 znazorfuji rast mésta. Dalsi mapa

predstavuje dopravu, dostupnost hromadné dopravy a pési prostupnost. Z této mapy je

44



patrné, kde se nachéazeji autobusové/vlakové zastavky, kudy prochazi zeleznice a kde jsou
hlavni dopravni tahy. Na dal§i map¢ jsou vyznacené cyklistické a turistické trasy a vodni
tok prochazejici uzemim. Nechybi vyznaceni pftilehlych parkt, center zajmu a vefejnych

prostor.

Dostavame se k samotnému feSenému uzemi. Je zde vyznaceno napojeni na hlavni
komunikaci, planovana Skolka a domov pro seniory, misto planované vystavby a
zbyvajici feCené uzemi. Dohromady jde o plochu pres 110 000 m2 Nasleduje vyznaceni
majetkopravnich vztahti. Cast pozemkd patii statu, Gast Jihomoravskému kraji, méstu,

farnosti a cast pozemkdu je v soukromém vlastnictvi.

Dalsi casti urbanistické studie je koordinacni vykres, ktery fesi zvlast plochy bydleni
v bytovych domech a zvlast plochy smiSené obytné méstské. Nejprve je predstaven
uzemni plan a v dal§im kroku navrh na jeho zménu. Zmeény se tykaji vyskové regulace
zastavby, napojeni inzenyrskych siti apod. Nasleduje dopravni a pési propojeni. V mapée
je vyznacCena hranice feSeného tizemi a dale nepruchozi oplocené pozemky, zpevnénou
dopravni a pesi komunikaci, planovanou dopravni a pé§i komunikaci, vyslapané pésiny a
vhodné 1 potencialni vjezdy do uzemi. Tato mapa je v dal§im kroku doplnéna o limity.
Jsou jimi napiiklad skalnata podlazi, podzemni vody a potieba reten¢nich nadrzi kvali
$patné vsakovosti vody, ochranna pasma, t€sna blizkost rodinnych domu, s ¢imz je spojen
odstup, dale vedeni plynovodu a nizkého elektrického napéti nebo strmy svah. Na druhou
stranu jsou s Uzemim spojeny i hodnoty, jako orientace svahu na jih, dobré pési napojent,
vyhled na rekreacni plochu se zeleni a fekou nebo blizkost lesoparku s pésimi a cyklo

trasami. Nasleduje 13 fotografii pozemku a okoli focenych dronem.

Posledni ¢asti urbanistické studie je predstaveni samotnych variant. V tomto pripadé jde
o 3 ruzné varianty toho, jak by mohlo vypadat fesené uzemi. U vSech téchto variant je
nejprve piedstaven pohled seshora, 3D model uzemi, fez izemim. Na jednoduchych
nakresech je zvyraznéno, kde v uzemi se nachazi park, kde budou vefejné prostory, jak
bude fesena doprava apod. U kazdé varianty je uvedeno, kolik m? nalezi bytovym nebo
rodinnym domuam, jaké jsou vyhody i nevyhody dané varianty a jak bude feSeno
parkovani. Na samém konci urbanistické studie je porovnani viech 3 variant. Resi se

zastavéna plocha, celkovy pocet bytt a celkovy pocet parkovacich stani.

45



2.6.3. LOKALITA
Lokalita je jednim z nejdulezitéjSich faktort pro uspésnost projektu. S ohledem na prani

developerské spolecnosti nebudou informace o lokalité pfili§ konkrétni.

Tento projekt bude soucésti nejmenovaného mésta v okrese Brno-venkov. V tomto mésté
je skol (od téch matefskych az po stfedni Skoly). Dale se ve mésté nachazi knihovna a
fada zajimavych pamétihodnosti. V oko jsou pfirodni pamatky, rozhledny a fteka.

Vyhodou lokality je dobra dostupnost do mésta Brna, ale i do dalSich vétSich mést v okoli.

2.6.4. ROZPOCET PROJEKTU

Celkové odhadované naklady na projekt jsou 1 788 592 299 K¢. Zahrnuty jsou potizovaci
naklady na pozemek vcetné vyjmuti z padniho fondu I. a II. tfidy v hodnoté 109 758 560
K¢&. Cena za uzemni rozhodnuti, stavebni povoleni a dalsi vydaje spojené s projektem
jsou 53 089 220 K¢. Naklady spojené s vystavbou jsou celkem 1 516 834 850 K¢. Jsou
vy¢islené jednotliveé na vystavbu byt (863 909 900 K¢), rodinnych domu (200 475 000
K¢&), parkovacich stani (382 710 000 K¢), infrastrukturu (41 739 950 K¢€), parkové
upravy, grilovisté, hfisté, zelen (20 000 000 K¢) a prelozky (8 000 000 K¢). Pravni
naklady jsou vycisleny na 880 000 K¢ a spada sem pravni konzultace, akvizicni
dokumentace nebo zalozeni SVP (SVP = Special Purpose Vehicle — zaklada se pro jeden
konkrétni projekt, aby doslo k pravnimu i finan¢nimu oddéleni od hlavni spolecnosti).
Technicky dozor investora byl vycislen na hodnotu 10483 200 K¢, rezijni naklady
4 550 505 K¢, managment 1 516 835 K¢, marketing 4 550 505 K¢, naklady na realitni
kancelar 26 444 828 K¢. Do nakladu je zahrnut i bankovni uvér v hodnoté 1 728 108 501
K¢.

Planované vynosy jsou rozdélené na vynosy z prodeje bytovych a rodinnych domu, za
parkovaci stani vnitini i venkovni a za sklepy, zahrady a komerci v celkové hodnoté
2 177 427 591 K¢. Vynos za 826 bytovych domu s celkovou uzitnou plochou 27 123 m?
je 1762 988 500 K¢, vynos za 33 rodinnych domu o uzitné plose s vymérou 7 542 m? je
281 659 091 K¢. Vynos z 621 vnitnich parkovacich stani je odhadnut na 111 780 000 K¢
a z 210 venkovnich stani je vynos 21 000 000 K¢&.
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TABULKA 3: ROZPOCET PROJEKTU
(Vlastni zpracovani, 2022)

Naklady 1 788 529 299 K¢
Vynosy 2 177 427 591 K¢
VH pied zdanénim 388 835292 K¢
Dan 19 % 73 878 705 K¢&
VH po zdanéni 314 956 587 K¢

2.6.5. ANALYZA RIZIK
Pro analyzu rizik jsem pouzila metodu matice rizik, kterd je popsana v teoretické Casti
prace. Rizik, se kterymi se mizeme v ramci developerského projektu setkat, je opravdu
velké mnozstvi. Pro zjednoduSeni bylo na zakladé konzultace s vedenim spolecnosti
vybrano 10 z nich. Navrh mnou navrzenych hodnot pravdépodobnosti, hodnot dopadu a
moznych scénaiti byl rovnéz konzultovan s vedenim spoleCnosti. Vybrana rizika jsou
znazornéna v tabulce pod textem spolu s pravdépodobnosti vzniku rizika na stupnici od

1do 5.

TABULKA 4: ANALYZA RIZIK — RIZIKA PROJEKTU
(Vlastni zpracovani, 2022)

Pof.:aldové Riziko Pravdépo_dobnost
Cislo vzniku
1. Financovani 3
2. Pocasi 1
3. Zmény v izemnim planu 3
4. Projektova dokumentace 2
5. PrekroCeni stavebnich nakladi 3
6. Vlastnictvi lokality 4
7. Obyvatelé obce 4
8. Konkurence 2
9. ZvySovani cen 4
10. Nedodrzeni termint 3

Nasledujici tabulka rozsituje rizika o mozné scénare a jejich dopad na projekt. Hodnota
dopadu je stejn€ jako u pravdépodobnosti 1-5. Posledni sloupec vyhodnocuje celkové

riziko.
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TABULKA 5: ANALYZA RIZIK — SCENAR
(Vlastni zpracovani, 2022)

Poradové R Dopad
cislo SEE scénire
1. Nedostatek financi pro nékterou fazi projektu 4
2. Zivelna katastrofa (zaplavy, vichfice) 3
3. Obec nepovoli zménu v izemnim planu 5
4. Projektova dokumentace neni v odpovidajici kvalité 4
5. Povede ke sniZeni vynosnosti pod akceptovatelnou iroveit 4
6. Neéktery z majitelit nebude souhlasit s prodejem 5
7 Majitelé sousednich nemovitosti nebudou souhlasit s 4
) vystavbou
8. Vystavba konkurencnich developerskych projekti v okoli 3
9. Dodavatelé zvys$i svoje ceny 2
10. Opozdi se dodavky materidlu 3

Hodnoceni vyznamnosti rizika by dle vyse uvedeného vypadala nasledovné:

TABULKA 6: VYHODNOCENI RIZIKA
(Vlastni zpracovani, 2022)

Pravdépodobnost Dopad na projekt
1 2 3
5
4 ¢.9
3 ¢. 10
2 ¢. 8
1 .2

Pro rizika ve zluté a Cervené Casti je namisté uvazovat nad opatfenimi pro snizeni jejich
vyznamnosti na projekt. V tomto pfipade€ jde o vSechna rizika kromé rizik s poradovymi

Cisly 2,8 a 9.
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TABULKA 7: ANALYZA RIZIK — OPATRENI
(Vlastni zpracovani, 2022)

Nova
Poradové Ovatfeni I:l%d';zt:‘ Snizené
Cislo P P riziko
na
projekt

1. Sledovat Cash flow po celou dobu trvani projektu 2 6

3. V¢asna domluva se starostou 1 3
Vyhotovit projektovou dokumentaci v odpovidajici

4. oy 1 2
kvalité

5. Stanovit podrobny plan potfebnych zdroju 2 6

6. Zajistit dostateCné a v€as pozemky 3 12

7 Komunikovat s obyvateli obce, n¢které z pozadavku 3 12

' je mozné zahrnout do projektu

Vyhotovit podrobny harmonogram praci a dodavek

10. s oy 1 3
pred zapoCetim stavby

Nejvétsi prioritu ma snizeni hodnot u té€ch rizik, ktera v tabulce ¢. 6 vysla Cervené. To se
v pfipadé definovanych scénait a za predpokladu uspésSnosti vybranych opatieni da
hodnotit jako tispésné. Presto ale rizika Cislo 6 a 7 zlstala zluta, tedy stfedné vyznamna.
Spolecnost se rozhodla takto vysoké riziko i pfesto piijmout. Vhodné by bylo vSak

uvazovat o dalSich opatfenich na jejich snizeni.

2.6.6. VARIANTY PRODEJE
Developerska spole¢nost nepocita s nékolika variantami prodeje tak, jak byva ve

vSeobecné praxi zvykem. Jelikoz jde o nakladny projekt, jehoz obsahem je pies 800 byta,
je projekt rozdélen na 4 etapy v prubéhu 6 let vystavby. Neni mozné stavét vSechny byty
zaroven, protoze by o né nebyl na trhu z4jem a zbytecné by se vynalozily naklady na
vystavbu. Proto jsou i1 prodeje rovnomérné rozlozeny do vSech let vystavby. V ramci
prvni etapy, ktera bude trvat piiblizné 2 roky, spoleCnost pocita s prodejem maximalné
200 bytl, coz je limitovano i planem vystavby. Druha etapa, ktera bude kopirovat prvni
etapu, zapocne pravé po dokonceni hrubé stavby prvni etapy. V ramci 4. etapy se

doprodaji zbyvajici byty. Spole¢nost odhaduje prodeje jednotlivych etap nasledovneg:

- l.etapa do 200 byta
- 2.etapa do 300 byta
- 3.etapa do 250 byta
- 4. etapa ostatni
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V piipadé€ negativniho vyvoje na trhu, napfiklad z divodu krize, ceny staveb zpravidla
stoupnou. To ale neplati pro ceny byti. Velmi zalezi na tom, v jaké fazi/etapé projektu
krize pfijde. Pokud by to bylo po dokonceni projektové faze, muze se developer
rozhodnout, jestli viibec za¢ne stavét nebo kolik etap postavi. Kdyz krize ptijde v prubéhu
vystavby, muze developer bud’ pockat, az krize prejde, nebo vystavbu a prodeje zastavit.
V dobé krize totiz dojde k zastaveni prodeji. Velkou vyhodou u nemovitosti je to, Ze jde
tzv. o “pomalou” komoditu, ktera neni zdaleka tak volatilni jako je naptiklad akcie, proto

ma developer dostatek Casu na rozmyslenou.

Spolecnost neptedpoklada, ze by zvolena prodejni strategie nebyla naplnéna nebo ze by
mohly nastat vyznamné odchylky od ptvodniho planu. O developerské byty je na trhu
stale velky zajem a praxe je takova, ze jsou vSechny byty prodané v celkem kratké dobé

od umoznéni samotného prodeje.

2.6.7. HODNOCENI PROJEKTU ZE STRANY DEVELOPERA
Nasledujici tabulka piedstavuje vycisleni planovanych vynost a nakladt v korunach od

roku 2021 do roku 2029.

TABULKA 8: PLANOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRAT
(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2022)

Rok 2021 2022 2023 2024 2025
Vynosy 0 0 0] 523479920 501 197 560
Naklady 17000 000| 24560475 23560 475| 440 754 800 405 195 328
VH pred

dani -17000000| -24560475| -23560475| 82725120 96 002 232
Dai 19 % 0 0 0| 15717773 18 240 424
VH po dani -17000000| -24560475| -23560475| 67007 347 77 761 808
Rok 2026 2027 2028 2029 Celkem
Vynosy 374 962 840 | 267 738 584 | 310298 670| 199 750 016 | 2 177 427 590
Naklady 303615336 | 206 123774 | 208 824 319 | 158894 792 | 1 788 529 299
VH pred

dani 71347504| 61614810| 101474 351 40 855 224 388 898 291
Dai 19 % 13556 026| 11706814 19280 127 7 762 493 86 263 656
VH po dani 57 791478 | 49907 996 82194 225| 33092 731 302 634 636

Z planovaného vykazu ziskd a ztrat je patrné, ze se sumy vysledné dané a vysledku
hospodareni po zdanéni odlisuji od tabulky ¢.1. Je to zptisobené tim, Ze spolecnost pohlizi

na projekt jako celek a nefeSi jednotlivé roky zvlast. Prvni tfi roky jsou vénované
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projektovani. Prodej bude zahdjen az po ziskani stavebniho povoleni a po sceleni

pozemki. To bude odhadem trvat pravé tfi roky. Vzniklou ztratu z prvnich tii let

zivotnosti projektu spole¢nost nezahrnuje do svych vypocta.

Na zakladé vykazu ziskl a ztrat je mozné sestavit plan penéznich tokt. Ten je tvofen

celkovymi vydaji a pfijmy generovanymi projektem.

TABULKA 9: PLAN PENEZNiCH TOKU
(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2022)

Rok 2021 2022 2023 2024 2025
Kapitalové vydaje 17000000 | 24560475 23560 475|440 754 800 | 405 195 328
Daii z pfijmu 0 0 0| 15717773 18 240 424
Vydaje celkem 17000 000| 24560475 23560 475|456 472573 | 423 435 752
Prijmy z prodeje 0 0 0]523479920| 501 197 560
Cisty pen&znitok | -17 000 000 | -24 560 475| -23 560 475| 67 007 347 77 761 808
Rok 2026 2027 2028 2029

Kapitalové vydaje | 303 615 336 | 206 123 774 | 208 824 319 | 158 894 792

Daii z pfijmu 13556 026 | 11706814 | 19280 127 7 762 493

Vydaje celkem 317 171 362 | 217 830 588 | 228 104 446 | 166 657 285

Prijmy z prodeje 374 962 840 | 267 738 584 | 310 298 670 | 199 750 016

Cisty penézni tok 57791478 | 49907996| 82194225| 33092 731

V letech 2021-2023 je Cisty penézni tok zaporny, protoze dochazi pouze ke vzniku
kapitalovych vydaji. V nasledujicim roce je Cisty penézni rok poprvé kladny a kladny
zustava i v nasledujicich letech. Predpokladam, Ze vynosy jsou rovny pfijmum z prodeje.

Naklady projektu spolu s vypoctenou dani pak tvoti vydaj spolecnosti. Proto je vysledek

hospodareni po zdanéni shodny s Cistym penéznim tokem.

Spolecnost Urbau a.s. pifi hodnoceni navratnosti investice vychazi z Cistych
kumulovanych toka projektu. Ty jsou vycisleny v nasleduyjici tabulce.

TABULKA 10; CISTY KUMULOVANY PENEZNi TOK 2021 — 2025

(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2022)

Rok 2021 2022 2023 2024 2025
Kapitalové vydaje 17 000 000 24 560 475 23560 475| 440 754 800 | 405 195 328
Dan z pfijmu 0 0 0 15717 773 18 240 424
Vydaje celkem 17 000 000 24 560 475 23560 475 | 456 472 573 | 423 435 752
Pfijmy z prodeje 0 0 0| 523479920| 501 197 560
C:)isty penézni tok -17 000 000 | -24560475| -23560 475 67 007 347 77 761 808
Cisty kumulovany

penézni tok -17 000 000 | -41560475| -65 120 950 1 886 397 79 648 205
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TABULKA 11: CISTY KUMULOVANY PENEZNI TOK 2026 - 2029
(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2022)

Rok 2026 2027 2028 2029
Kapitalové vydaje 303 615336 | 206 123 774 | 208 824 319 | 158 894 792
Dan z pfijmu 13 556 026 11 706 814 19280 127 7 762 493
Vydaje celkem 317171362 | 217 830588 | 228 104 446 | 166 657 285
Pfijmy z prodeje 374 962 840 | 267 738584 | 310298 670 | 199 750 016
C::isty penézni tok 57 791 478 49907996 | 82194 225 33 092 731
Cisty kumulovany

penézni tok 137 439 683 | 187 347 679 | 269 541 904 | 302 634 636

Z tabulky vyplyva, ze spolecnost az ve ¢tvrtém roce Zivotnosti projektu dosahuje piijmu.
Tyto piijmy jsou dostatecné vysoké na to, aby pokryly veskeré dosud vzniklé vydaje
projektu a ¢isty kumulovany tok tak, aby dosahoval kladné hodnoty. Navratnost projektu

je tedy ve Ctvrtém roce.

Dal§im parametrem, kterym je spolecnosti projekt hodnocen je rentabilita projektu. Zisk
z projektu se podéli celkovymi naklady. Spole¢nost uvadi, ze minimalni pfijatelna vyse
zhodnoceni je 20 %. AvSak s rostoucim rizikem roste 1 minimalni pfipustné zhodnoceni.

Zakladem pro vypocet jsou planované hodnoty nakladu a planovany zisk.

zisk 388 898 291
celkové ndklady 1788592299

= 21,74%
Na zaklad¢ tohoto jednoduchého vypoctu vyplyva, ze odhadované zhodnoceni projektu

je 21,74 %. Vypoctena hodnota prevysSuje pozadované minimum, proto se developer

rozhodl pro pfijeti projektu.

52



3. VLASTNI NAVRHY RESENI, PRINOS NAVRHU RESENI

Spolecnost se rozhoduje o piijeti investice na zakladé velmi jednoduchych a neptesnych
vypocti. Dle mého je vhodné tyto metody pouzit spise jako dopliikové a nezakladat na

nich celkové rozhodnuti.

3.1. Nedostatek vypoctu zhodnoceni projektu

Jako prvni bych se chtéla vénovat vypoctu zhodnoceni projektu. Minimalni pfijatelné
zhodnoceni ze strany spolecnosti je 20 %, vypoctené zhodnoceni projektu je ve vysi
21,74%. Ve vypoctu vSak neni zahrnuto dafiové zatizeni. Pokud bude od zisku odectena
dan ve vysi 84 miliont K¢, bude vysledné zhodnoceni necelych 17 %. To je znazornéno

v nasledujicim vypoctu:

tisty zisk 302 634 636
celkové ndklady 1788592299

=1692%

I kdyz tato hodnota nedosahuje pozadovaného minimélniho zhodnoceni, stale lze
vysledek oznacit jako uspokojivy. Jak je zminéno v teoretické ¢asti, hodnoty nad 15 %

jsou obecné velmi dobré.

Vzhledem k poctim let investice, celkovym nakladim a moznym rizikim se domnivam,
ze by zhodnoceni projektu mélo byt vyssi nez soucasnych 21,74 %, resp. 16,92 % po
odecteni dan€. SpoleCnost si chce udrzet nastaveny standard, proto tispory v materialnech
nebudou pro spolecnost pfijatelné. Opacnou variantou je pouziti drahych (luxusnich)
materiall. Sice by se zvySsily naklady, ale mnohem vice by se tim mohla zvysit i prodejni
cena a tim i zhodnoceni. Tento zptsob by byl pfijatelny pouze pro malé projekty spise
situované do centra velkych mést. Projekt, ktery je obsahem této bakalarské prace, vSak
fesi prodejnost vice nez 800 bytd a pfi zvoleni vyrazné drazSich materialli by poptavka

po bydleni nemusela byt uspokojena a vétsina takto postavenych byta by se neprodala.

3.2.Diskontni sazba, CSH, VVP

Developerska spolecnost viibec neuvazuje ve svych vypoctech s diskontni sazbou, ktera
je jednim ze zakladnich pfedpokladt pro kvalitni rozhodnuti o investici. Pro jeji vypocet

pouziji vzorec pro prumérné naklady na kapital viz kapitola 1.5.2.
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Tento projekt je financovan vlastnimi zdroji z30 % a zbylych 70 % predstavuje
developersky uvér. Z vlastnich zdroja je financovan pozemek, ktery predstavuje zastavu
bance za poskytnuti developerského uvéru. Pozemek bude navic zhodnocen projektem a

stavebnim povolenim.

TABULKA 12: ROZLOZENI VLASTNIHO A CIZIHO KAPITALU
(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2022)

Absolutni vyse Vyjadreni v %
Vlastni kapital 670 826 023 K& 30 %
Cizi kapital 1565 260 721 K& 70 %
Celkem 2 236 086 745 K¢ 100 %

Urokova sazba za poskytnuti Gvéru predstavuje naklad na cizi kapital a je ve vysi 4 %.

Naéklady na vlastni kapital je problematické urcit. Pro jejich vycisleni budu vychéazet

z Finan¢ni analyzy podnikové sféry za rok 2019 sestavenou Ministerstvem primyslu a

obchodu.

TABULKA 13: NAKLADY NA VLASTNI KAPITAL
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Tabulkova piiloha k finan¢ni analyze 2019 MPO, 2022)

1.Q.18 12,28 %
2.Pol.18 12,05 %
1.-3.Q.18 12,04 %
1.-4.Q18 11,11 %
1.Q.19 13,65 %
2.Pol.19 13,43 %
1.-3.Q.19 13,59 %
1.-4.Q18 12,10 %
Pramér 12,53 %

Priméma vyse nakladi na vlastni kapital v letech 2018 a 2019 byla 12,53 %. Tuto

hodnotu nasledn€ dosadim do vzorce pro vypocet prumérnych nakladi na kapital.

670 826 023 1565 260 721
WACC = ———*0,1253 + ———
2236 086 745 2236 086 745

* 0,04 * (1 — 0,19) =0,06027

—  0,06027*100= 6,027 %
Primérmé naklady na kapital (predstavujici vysi diskontni sazby) jsou 6,027 %.

Na zakladé diskontni sazby je mozné vypocitat Cistou sou¢asnou hodnotu projektu (viz

kapitola 1.5.2), ktera je jednou z nejpouzivanéjSich metod pro rozhodnuti o investici.
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gy 17000000 = —24560475 | —23560475 67007347
~ (1+40,06027) ' (14 0,06027 )2 ' (1 + 0,06027 )3 ' (1 + 0,06027 )*

, 77761808 57791478 49907996 = 82194225
(1+0,06027 )5 ' (1+ 0,06027)¢ ' (1+ 0,06027 )7 ' (1 + 0,06027 )8

33092731

+o06027 )0 — 198226721 K¢

Cista souasna hodnota vysla kladng, proto lze projekt za definovanych podminek

pfijmout.

Dal§i vhodnou metodou pro hodnoceni investice je vypocet vnitiniho vynosového
procenta (viz kapitola 1.5.2.). Vnitini vynosové procento predstavuje takovou diskontni
sazbu, pii které je Cista souCasna hodnota rovna nule. Pfi vypoctu se pokusim odhadnout
diskontni sazbu tak, aby tento vztah platil. Vypoctené hodnoty budou poté pouzity

v ramci dalsiho vypoctu pro zptesnéni diskontni sazby.

a. Diskontni sazba: 59%
CSH = - 90 828 K¢
Pti diskontni sazbé 59 % vychazi Cista soucasna hodnota zaporné, proto v dalsim kroku

zvolim sazbu o néco nizsi

b. Diskontni sazba: 58%

v

CSH= 479 980 K¢

V tomto piipadé je CSH kladna. Z toho vyplyva, Ze hledana diskontni sazba bude mezi
58-59 %. Pro piesnéjsi vypocet tyto hodnoty dosadim do nasledujiciho vzorce viz

kapitola 1.5.2:

CSH, o
< * (I, — ip)

VVP = ip+———
CSH, — CSH,

479980

VVP = 0,58 + 479 980—(-90 828)

* (0,59 — 0,58) = 0,588409

— 0,588409*100 = 58,84 %
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Vnitini vynosové procento je po dosazeni 58,84 %. Protoze je hodnota ukazatele vyssi
nez diskontni sazba, lze projekt doporucit pro pfijeti. Pomoci tohoto vypoctu bylo

dosazeno stejného zaveéru jako pii Cisté soucasné hodnoté.

Tyto ukazatele vychazeji z predpokladu spravného stanoveni diskontni sazby. Naklady
na vlastni kapital byly stanoveny na zakladé prumérnych hodnot z let 2018 a 2019,
novéj§i data nebyla zvefejnéna. Pravé spravné stanoveni diskontni sazby muze mit

vyrazny vliv na rozhodnuti o realizaci investice.

3.3.Variabilita vypocta

I kdyz spolecnost nepocita s riznymi prodejnimi scénafi, pro ucely bakalarské prace je
vhodné uvazovat s vice riznymi diskontnimi sazbami, respektive s riznymi sazbami
nakladt na vlastni kapital. Hodnota naklada na vlastni kapital ve vysi 12,53 % , jak bylo

zminéno vySe, vychazi z primérmych hodnot, a proto neni vysledek dostate¢né presny.

Zakladnim ukazatelem pro miru variability je varia¢ni rozpéti, které¢ vychazi z rozdilu

extrémnich hodnot. V tomto pfipadé€ jsou to hodnoty 11,11 % a 13,65%

Variacni rozpéti je tedy 13,65 % — 11,11 %= 2,54 %. O tuto hodnotu budou upraveny
naklady na vlastni kapital, ¢cimz bude dosazeno nové diskontni sazby a z ni vyplyvajici

Cisté soucasné hodnoty.

Varianta ¢. 1 — vys$Si hodnota

K nakladim na vlastni kapital ve vysi 12,53 % bude pfictena hodnota 2,54 %. Nova
hodnota nakladt na vlastni kapital je tedy 15,07 %

Diskontni sazba se zméni nasledujicim zptasobem:

670 826 023 1565 260 721
WACC = ———*0,1507 + ———
2236 086 745 2236 086 745

* 0,04 * (1 — 0,19) =0,0679

— 0,0679*100 = 6,79%

Tuto hodnotu dosadim do vzorce pro vypocet Cisté soucasné hodnoty.
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agy  —17000000 = —24560475 ~ —23560475 = 67007347
T (1+0,0679) ' (1+0,0679)2  (1+0,0679)3 ' (1+ 0,0679)*

,_ 77761808 57791478 4990799 82194225
(1+0,0679)5 ' (1+ 0,0679)6 ' (1+0,0679)7 ' (1 + 0,0679 )8

33092731

(1400679 )° 188104 551 K¢

Varianta ¢. 2 — niz8i hodnota

Po odecteni 2,54 % od nakladt na vlastni kapital bude jejich nova vyse 9,99 %. Diskontni

sazba a Cista souCasna hodnota se zméni nasledovné:

Diskontni sazba:

670 826 023 1565 260721

wace = 2236 086 745 00999 + 2 236 086 745

«0,04 * (1—0,19) = 0,0526

— 0,0526*100 = 5,26 %

Cista soucasna hodnota

fgp — —17000000 = 24560475 = —23560475 67007347
" (1+0,0526) ' (1+0,0526)%2  (1+0,0526)3 ' (1+ 0,0526)*

,_ 77761808 57791478 49907996 82194225
(1+0,0526)5 ' (1+ 0,0526)6 ' (1+0,0526)7 ' (1 + 0,0526 )8

33092731

m = 208 998 813 K¢

To, ze variani rozpéti vychazi z extrémnich hodnot, je zna¢nou nevyhodou tohoto

ukazatele. Vysledky mohou byt totiz zavadéjici.

Nasledujici tabulka predstavuje postup vypoctu rozptylu, ktery je stejné jako variacni

rozpéti jednim ze zakladnich ukazatelG miry variability.
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TABULKA 14: MiRA VARIABILITY
(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2022)

Naklady na viastni Absolutni
kagitél (%) erlzylE odchylka | ROZPY!
1.Q.18 12,28 0,25 0,25 0,06
2.Pol.18 12,05 0,48 0,48 0,23
1.-3.Q.18 12,04 0,49 0,49 0,24
1.-4.Q18 11,11 1,42 1,42 2,02
1.Q.19 13,65 -1,12 1,12 1,25
2.Pol.19 13,43 -0,90 0,90 0,81
1.-3.Q.19 13,59 -1,06 1,06 1,12
1.-4.Q18 12,1 0,43 0,43 0,19
Pramér 12,53 - 0,77 0,74

Odchylka predstavuje rozdil hodnoty nakladi na vlastni kapital od aritmetického priméru

vlastnich naklada na kapital, ktery je 12,53 %. Nasledujici sloupec pojmenovany jako

absolutni odchylka pfedstavuje absolutni hodnotu predchazejiciho sloupce. Priméra

odchylka vychazejici z absolutnich hodnot lze vypocitat dvéma zptsoby. Prvnim ze

zpusobu je pouziti funkce v MS Excel, druhym zptisobem je vypocitat prumér hodnot

daného sloupce. Kdyz jednotlivé hodnoty absolutnich odchylek umocnime na druhou,

ziskame hodnoty pro rozptyl. Ten v tomto ptipadé nabyva hodnoty 0,74.

Tak jako v predchozim pfipad€, bude o velikost rozptylu upravena vyse nakladi na

vlastni kapital, &imz se zméni diskontni sazba i CSH projektu.

Varianta ¢. 3 — vys$Si hodnota

Naklady na vlastni kapital: 13,27 %

Diskontni sazba:

CSH:

6,25 %

195 222 233 K¢

Varianta ¢. 4 — niz8i hodnota

Naéklady na vlastni kapital: 11,79 %

Diskontni sazba:

CSH:

5,8%

201 281 317 K¢

Poslednim ze zakladnich ukazatelG miry variability je smérodatna odchylka, kterou

ziskame po odmocnéni rozptylu. Druh4 odmocnina z 0,74 je 0,86. O tuto hodnotu budou

opé€t upraveny naklady na vlastni kapital




Varianta €. 5 — vy$Si hodnota

Naéklady na vlastni kapital: 13,39 %

Diskontni sazba:

CSH:

6,29 %
194 739 677 K¢

Varianta ¢. 6 — nizSi hodnota

Naéklady na vlastni kapital: 11,67 %

Diskontni sazba:

CSH:

Z vypoctenych dat vyplyva, ze i kdyz se diskontni sazba zmeénila vlivem rizné sazby

naklad na vlastni kapital uvedenymi zpusoby, zavér o pfijatelnosti projektu zistava

stejny.

5,77 %
201 781 444 K¢

3.4.Citlivostni analyza

Analyza citlivosti zkouma, jak se pii zmeénach podstatnych polozek projektu zmeéni Cista
soucasna hodnota a zhodnoceni v porovnani s pivodnim planem. Podstatnymi polozkami
projektu jsou jeho naklady a pfijmy z prodeju. Tyto polozky budou postupné zvySovany
a snizovany vzdy o 1 %, 10 %, 20 % a 30 %. Vysledkem je pak zji§téni, kterd z polozek

je pro projekt kriti¢té)si.

TABULKA 15: ZMENA UKAZATELU PRI ZMENE NAKLADU
(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2022)

Zména ukazatell pfi zméné nakladua projektu
Zm(c"?/cr:a v &SH Zhodnoceni Zhodnocedn;n%o zahrnuti

198 226 721 K& 21,74 % 16,92 %

+1 % 187 717 210 K& 20,54 % 15,94 %
+10 % 93 131 604 KE 10,68 % 7,96 %
+20 % -11 963 514 K& 1,45 % 0,49 %
+30 % -117 058 632 K¢ -6,35 % -5,85 %
-1% 208 736 234 K& 22,97 % 17,92 %
-10 % 303 321 840 K& 35,27 % 27,88 %
-20 % 408 416 958 52,18 % 41,57 %
-30 % 513 512 076 K& 73,92 % 59,18 %
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TABULKA 16: ZMENA UKAZATELU PRI ZMENE PRIJMU
(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2022)

Zména ukazatell pfi zméné pfijmu z prodeje
Zmeéna v &sH Zhodnoceni Zhodnoceni po zahrnuti
% dané
198 226 721 K& | 21,74 % 16,92 %
+1%| 210718501 K&| 22,96 % 17,91 %
+10% | 323144 512K¢&| 33,93 % 26,78 %
+20% | 448 062 302 K&| 46,09 % 36,64 %
+30% | 572980092 K&| 58,27 % 46,50 %
-1%| 185734943 KE| 20,53 % 15,93 %
-10 % 73308932K¢&| 9,57 % 7,06 %
-20% | -51608858 KE| -2,60% -2,80 %
-30 % | -176 526 649 K& | -14,78 % -12,66 %

Z tabulek vyplyva, ze zména nakladi nebo zmeéna piijmi ma podobny vliv na vysi Cisté
soucasné hodnoty a zhodnoceni projektu pied 1 po zahrnuti dané. Vyssi vliv ma zména

piijmu.

Pti diskontni sazbé 58,84 % viz. kapitola 3.2 je Cista soucasnd hodnota rovna nule. Aby
toto platilo pfi stavajici diskontni sazb€, musely by byt naklady projektu o 18,9 % vyssi
nebo piijmy projektu o 15,9 % nizsi, nez je puvodni plan.

TABULKA 17: ZMENA POLOZEK PRO DOSAZENT CSH = 0
(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2022)

Zména polozek pro dosazeni CSH=0
Ké %
Naklady 2112892 807 +18,90
Prijmy z prodeje 1 831 869 832 -15,90

3.5.Prodejni cena byt
Vzhledem k velmi dobré lokalité projektu bych oznacila prodejni ceny byti za nizké.
S ohledem na omezené mnozstvi informaci ze strany spoleCnosti budu dale uvazovat dle
nasledujiciho: cena za metr ¢tverecni se pohybuje pfiblizné kolem 70 000 K¢, primérné
velky byt ma 33 m? ajeho primérna prodejni cenaje 2 310 000 K&. Pro porovnani uvadim
prodejni ceny podobné velkych bytd prodavanych vramci konkurencnich

developerskych projektt v okrese Brno-venkov.
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TABULKA 18: PRODEJNi CENY KONKURENCNICH BYTU
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: https://www katalogprojektu.cz, 2022)

Lokalita Velikost Cena
Slavkov u Brna 36,7 m? 3770000 K¢
Slavkov u Brna 38,9 m2 3 850 000 K&
Slavkov u Brna 33,1 m? 3670 000 K¢
Slavkov u Brna 37,5 m? 4120000 K¢
Slavkov u Brna 39,3 m? 4170 000 K&
Slavkov u Brna 39,3 m? 4170 000 K¢
Slavkov u Brna 39,3 m? 4170 000 K¢
Pohotelice 37,6 m? 3485 000 K¢
Zbysov 31,2 m? 2780 000 K¢
Zbysov 31,1 m? 2840 000 K¢
Promér 36,4 m? 3 702 500 K&

Prestoze na prodejni cenu ma vliv velké mnozstvi faktort, jako je napiiklad velikost bytu,
Cislo podlazi, stupen vybavenosti nebo umisténi v ramci dané obce, prumérna cena bytu
tohoto developerského projektu je vyrazné nizsi oproti podobnym bytim stavénych
konkuren¢nimi spole¢nostmi. Nasledujici tabulka predstavuje novy vykaz zisku a ztrat

spoleCnosti za situace, kdyby se prodejni cena bytu zvysila o 100 000 K¢.

TABULKA 19: VYKAZ ZISKU A ZTRAT PO ZMENE PRODEJNi CENY
(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2022)

Rok 2021 2022 2023 2024 2025
Vynosy 0 0 0| 542479920| 518197560
Naklady 17 000 000 24 560 475 23560475| 440754 800| 405195 328
VH pied dani -17000000| -24560475| -23560475| 101725120 113002 232
Dai 19 % 0 0 0 19327773 21470 424
VH po dani -17000000| -24560475| -23560475 82 397 347 91 531 808
Rok 2026 2027 2028 2029 Celkem
Vynosy 387962840 279038584 | 323920474 208 450016 2 260 049 394
Naklady 303 615336| 206123 774| 208824 319| 158 894 792 | 1 788 529 299
VH pied dani 84 347 504 72914810 115096 155 49555224 | 471520 095
Dan 19 % 16 026 026 13 853 814 21868 270 9415493| 101 961 799
VH po dani 68 321 478 59 060 996 93 227 886 40139 731 369 558 297
Za téchto podminek by zhodnoceni vyslo nasledovng:

zisk 471520 096

= 26,36%

celkové naklady 1788592 299
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Pii zahrnuti daniového zatizeni:

Cisty zisk 369 558 297
celkové ndklady 1788592299

= 20,66 %

Z uvedeného vyplyva, ze zvySenim prodejni ceny bytu o 100 000 K¢ se zvysi zhodnoceni
projektu nad pozadovanych 20 % 1 v ptipad¢€ zahrnuti daniové povinnosti. I pfes navyseni
bude (pramérna) prodejni cena stale nizsi nez u (pramérnych) konkurencnich bytd, proto
by neme¢la byt zasadnim zptsobem ovlivnéna prodejnost byt a tento krok lze za vyse

definovanych ptredpokladu doporucit.

3.6.Pronajem bytt

Dalsi moznosti, kterou by spoleCnost mohla zvazit, je Cast byt pronajimat. Nasledujici
tabulka ptredstavuje ceny pronajmua malych byt v novostavbach v Jihomoravském kraji.

Ceny jsou uvadény bez energii a bez provize realitni kancelafi.

TABULKA 20: CENY PRONAIMU
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: http://www.novostavby -k-pronajmu.cz/brno/, 2022)

Lokalita Velikost Cena
Adamov 42 m? 11 000 K&
Bieclav 30 m? 8 500 K&
Hodgjice 30 m? 7 000 K&
Hodgjice 40 m2 10 000 K&
Moravany 35 m? 10 800 K&
lvangice 47 m? 12 000 K&
lvandice 34 m2 9 000 K&
Pramér 36,9 m?2 9 757 K&

Na zakladé prumérné hodnoty viz. Tabulka 14 stanovim mésicni cenu pronajmu bytu na
urovni 9 500 K¢. Kdyz by se firma rozhodla pronajimat 20 % z jiz postavenych bytt

prubézné kazdy rok, vykaz ziska a ztrat by se zmeénil nasledovné:
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TABULKA 21: VYKAZ ZISKU A ZTRAT V PRIPADE PRONAJMU
(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2022)

Rok 2021 2022 2023 2024 2025
Vynosy 0 0 0| 457513936| 427025048
Naklady 17 000 000 | 24 560 475 23560475| 440754800| 405 195 328
VH pred dani | -17 000 000 | -24 560 475 |-23 560 475 16 759 136 21829720
Daii 19 % 0 0 0] 3184236 4147 647
VHpodani | -17000 000 |-24 560475 |-23560475 13 574 900 17 682 073
Rok 2026 2027 2028 2029 Celkem

Vynosy 318297272 | 218474267| 251344708| 161783613 | 1834438844
Naklady 303 615336 | 206123 774 | 208824319| 158894 792| 1788529 299
VH pfed dani | 14681936| 12350493| 42520389| 2888821 45 909 545
Daii 19 % 2789568| 2346594| 8078874 548 876 21 095 794
VH po dani 11892368| 10003899| 34441515 2339945 24 813 751

Dle vykazu zisku a ztrat by za predpokladu prodeje vSech rodinnych domu, prodeje 80 %

byt a pronajmu zbylych 20 % byt byl projekt stale ziskovy. I kdyZz je vynos vyrazné

nizsi, zisk z prongjmu lze ocekavat i v nasledujicich letech po planované zivotnosti

projektu. Ro¢ni pfijem z pronajmu jednoho pramérného bytu by byl v tomto pfipadé

114 000 K¢, coz je celkem za vSechny pronajimané byty pii prumeérnych hodnotach

18 810 000 K¢ za jeden rok

Nasledujici tabulka predstavuje Cisté kumulované piijmy projektu v pfipadé pronajmu:

TABULKA 21 CISTE KUMULOVANE TOKY V PRIPADE PRONAJMU
(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2022)
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Rok 2021 2022 2023 2024 2025
Kapitalové vydaje 17000000| 24560475| 23560475| 440 754 800| 405 195 328
Dan z pfijmu 0 0 0 3213116 4152 815
Vydaje celkem 17000000 24560475 23560475| 443967916 409 348 143
Prijmy z prodeje 0 0 0| 457665936 | 427 052 248
Cisty penézni tok -17 000000 | -24560475| -23 560 475 13 698 020 17 704 105
Cisty kumulovany

penézni tok -17000000] -41560475| -65120950| -51422930| -33718825
Rok 2026 2027 2028 2029

Kapitalové vydaje 303615336 | 206 123 774 | 208 824 319 | 158 894 792

Dan z pfijmu 2 793 520 2 350 029 8 083 015 551 521

Vydaje celkem 306 408 856 | 208 473 803 | 216 907 334 | 159 446 313

Prijmy z prodeje 318318072 | 218 492 347 | 251 366 503 | 161 797 533

C:)isty penézni tok 11909216| 10018544 | 34459169 2 351 220

Cisty kumulovany

penézni tok -21809608| -11791064| 22668104 25019325




Z tabulky je mozné vy¢ist, ze by az v roce 2028 projekt pfinesl piijmy v takové hodnoté,
aby dokazaly pokryt dosud vzniklé vydaje. S pronajmem je navic spjato riziko vypadku
najemnikd a tim i vypadek pfijmd. Neodmyslitelnymi jsou v pfipadé pronajmu také
naklady na opravy a udrzbu. Je tedy na zvazeni vedeni spoleCnosti, zda by takové riziko
byli ochotni podstoupit a zda by byli ochotni pfijmout navratnost projektu az v jeho
osmém roce. SpoleCnost vSak muze byty po skonCeni najemniho obdobi prodat
s moznosti prodeje za vyssi ceny. S ohledem na vysledky vypocti bych tuto variantu za
definovanych podminek nedoporucila. Otazkou by vSak bylo, jak by se situace zmeénila
v piipadé€, kdy by vypocty nebyly zaloZeny na pramérnych hodnotach, ale vychazely by

z konkrétnich hodnot s ohledem na velikost bytu 1 jeho umisténi.
3.7. Shrnuti navrhové ¢asti

Vzhledem k tomu, ze se projekt nachazi v predprojektové fazi, byla firma velmi opatrna
se zvefejiovanim nezbytnych udaju potiebnych pro zpracovani bakalarské prace. Jednim
z té€chto udaju je pravé lokalita projektu, nebo kolik a jak velkych byt bude stavéno.

Prace Casto vychazi z pramérnych udaja a verejné dostupnych informaci.

Prvni navrh vychéazi ztoho, ze se developerska spolecnost rozhoduje o investici na
zakladé doby navratnosti a zhodnoceni investice. Pro dobré rozhodnuti o jeho
realizovatelnosti je vSak zapotiebi opirat se o dostatek kvalitnich udaju a informaci,
protoze developerské projekty jsou charakteristické vysokym investovanym objemem
prostfedkil a dlouhodobou vazanosti kapitalu. S tim jsou neodmysliteln€ spjata i rizika,
kterym developer musi Celit. Nedostatkem vypoctu zhodnoceni investice je to, ze v sob&
nezahrnuje dafiovou povinnost. Pfitom prave dafi z pfijmu zméni vysledek z 21,74 % na
16, 92 %. Po zahrnuti dariové povinnosti vysledné zhodnoceni nedosahuje pozadovaného

minima spolecnosti, kterym je 20 %.

Hodnoceni investice jsem provedla na zakladé cCisté souCasné hodnoty a vnitfniho
vynosového procenta. Pro vypocet té€chto ukazatelt je nejprve potebné stanovit diskontni
sazbu projektu. Ta byla vypoctena prostfednictvim vzorce pro prumérné naklady na
kapital, jehoz soucasti jsou naklady na vlastni kapital. Jejich vyse byla stanovena na
zaklad¢é financni analyzy pro rok 2019, kterou vystavilo Ministerstvo prumyslu a

obchodu. Vychazela jsem z primérnych hodnot pro obor stavebnictvi. Pro presnéjsi
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stanoveni diskontni sazby by byly vhodné aktualni tdaje, avSak ty nebyly zverejnény.
Cista sou¢asna hodnota vysla kladné a vnitini vynosové procento vyslo vyssi, neZ je
diskontni sazba. Na zakladé téchto vysledki lze za definovanych podminek projekt

pfijmout.

Protoze spravné stanoveni diskontni sazby muize byt rozhodujici pro vysloveni zavéru o
realizaci nebo zamitnuti projektu, a protoze byly naklady na vlastni kapital stanoveny na
zakladé praimérnych hodnot, je nezbytné pocitat s vice moznymi variantami. Naklady na
vlastni kapital jsem proto upravila o hodnoty variacniho rozpéti, rozptylu a smérodatné
odchylky, coz jsou zakladni ukazatele miry variability. Vysledkem je 6 variant, na
zakladé kterych byla pokazdé vypocitana nova diskontni sazba a z toho vychazejici Cista

soucasna hodnota. VSechny hodnoty stale vypovidaji pro realizaci investice.

Nasledujici analyza citlivosti pfedstavuje, jak se zmeéni Cista souCasnd hodnota,
zhodnoceni projektu a zhodnoceni po zahrnuti daniové povinnosti v pfipad€, ze se zmeni
naklady nebo piijmy projektu vzdy o 1 %, 10 %, 20 % a 30 % obéma sméry. Z vypoctu
vyplyva, ze pro zachovani minimalniho zhodnoceni se miizou planované naklady zvysit
nebo piijmy snizit pouze o 1 %. Pii vétS§ich zménach by projekt nedosahoval
pozadovaného minimalniho zhodnoceni. Pfi zméné nakladi nebo piijmi z projektu o 10
% by cista soucasna hodnota byla jesté kladna, pfi vétSich zménach jsou uz hodnoty

zaporne.

Priimémé velky byt tohoto projektu je byt o velikosti 33 m? a jeho primérmé prodejni
cena je 2 310 000 K&. Priimérny konkurenéni byt v oblasti Brno-venkov je velky 36 m? a
prodava se za prumeérnou cenu 3 702 500 K¢. Proto navrhuji zvysit prodejni cenu alespori
o 100000 K¢. Diky tomu bude zhodnoceni projektu presahovat hranici 26 % a
zhodnoceni po zahrnuti dafiové povinnosti bude nad minimalnim pozadovanym
zhodnocenim. Prodejnost bytd by zvySenim ceny nemeéla byt ohrozena, protoze
konkurencni byty se prodavaji za vyrazné vyssi ceny. Dulezité je vSak zminit, ze vypocet

vychazi pouze z primeérnych cen.

Dal$im navrhem je 20 % ze vSech byt si ponechat a pronajimat je. Cena pronajmu
vychazi opét z primémych cen pronajmu konkurencnich bytd. Po této upravé vyjde

vysledek hospodafeni po zahrnuti daiiové povinnosti ziskovy. Doba navratnosti se ale

65



prodlouzi az do roku 2028. Vyhodou této varianty je prave to, Ze zisky z pronajmu budou
plynout 1 po dokonceni vystavby. Na druhou stranu je nezbytné pocitat s dodateCnymi
naklady na opravy audrzbu a také s rizikem, ze ne v§echny byty budou neustéale obsazeny.
Byty 1ze také po skonceni najemniho obdobi prodat s moznosti prodeje za vyssi ceny.
Vzhledem k dlouhé dobé& navratnosti bych tuto variantu nedoporucila, avsak opét jde o

vypocty na zaklad€ prameérnych cen.
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ZAVER

Bakalarska prace méla na zakladé vybranych metod ohodnotit developersky projekt
z pohledu investice a zjistit jeho pfijatelnost pro developerskou spolecnost Urbau a.s.
Vzhledem k tomu, ze se projekt nachazi na jeho pocatku a existuje velké riziko jeho
ohrozeni, nebyla spolecnost pfili§ sdilnd v poskytovani informaci. Pro komplexni

zhodnoceni projektu je v§ak nezbytné konkrétnéji definovat kritéria investice.

Stézejni Casti jsou mnou vybrané metody pro hodnoceni investice a dva mozné navrhy
pro realizaci projektu. Prvni navrh se tyka zvyseni prodejni ceny bytu o 100 000 K¢, ¢imz
se zhodnoceni projektu i po zahrnuti danové povinnosti dostane nad minimalni
pfijatelnou hranici stanovenou spolecnosti. Primérna prodejni cena bytu tohoto projektu
zUstane 1 po navySeni ceny vyrazné€ niz§i nez ceny podobnych bytd konkurencnich
projektti. Tim by nebyla ohrozena prodejnost byta a tento navrh 1ze doporucit ke zvazeni.
Druhy z navrha predstavuje variantu, kdy si 20 % z byt spolecnost necha a bude je
pronajimat. Na zakladé pronajma podobné velkych byta jsem stanovila cenu mési¢niho
najemného na urovni 9 500 K¢&. Po této zmeéné by projekt sice nebyl ztratovy, ale vysledny
zisk v ramci sledovaného obdobi by byl témér o 280 miliontt K¢ nizsi. Z pronajmu by
plynuly pfijmy i v dalSich letech, ale stejné€ tak by vznikly 1 nové naklady na udrzbu a
pfipadné opravy. Pronajem by pfinesl nova rizika a neobsazenim najemnich bytu by
spole¢nost mohla pfijit o ¢ast pfijmua. S ohledem na tyto fakty a na minimalni pozadované

zhodnoceni investice tuto variantu nelze doporucit.

I kdyz byl tento projekt hodnocen na zakladé omezeného mnozstvi informaci, domnivam
se, ze by mohl byt dle vypocta uspésny. SpoleCnost by se vSak méla vice zaméfit na
metody, podle kterych se rozhoduje o pfijeti investice. Protoze je vyzadovano urcité
zhodnoceni, méla by spolecnost pii rozhodovani pouzivat kvalitn€ zpracované podklady

a informace. Bez nich by nemuselo byt naplnéno o¢ekavani o vynosnosti projektu.
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