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ABSTRAKT

Diky zrani a ekonomickému vyspivani nasi spolecnosti a také diky vzrastajicim
narokim klient naruistaji také naroky na tizeni reziden¢nich developerskych projekti.
To se nutn¢ stava dislednéjSim a komplexnéj$im a nékdy piipominad spiSe fizeni
kosmického projektu nez stavby.

Ve své dizertacni praci se vénuji kromé metod ocenéni developerského projektu také
definovanim rizik, ktera mohou ohrozit ispéch projektu.

Pokud jsou tato rizika jsou klicovymi faktory uspéchu ¢i netspéchu, je otazkou, zdali
mohou nebo nemohou zachranit projekt pfed neuspéchem také v piipadé vyskytu
negativnich makroekonomickych jevii, jako naptiklad pokles poptavky ¢i hospodarska
recese.

Za neuspéch projektu Ize jednoznacné povazovat zaporné cash-flow. V jistych
piipadech, a zejména kratkodobé€, vSak zaporné cash-flow nemusi nutné znamenat
neuspéch.

V dizertaci se budu zamétovat vyhradné€ na rezidencni developerské projekty, vyraz

developersky projekt tedy vzdy znamena reziden¢ni, pokud neni uvedeno jinak.

ABSTRACT

Due to the economic maturation of our society and due to the growing requirements of
clients, demands on project management rise accordingly. It becomes inevitably more
consistent and complex and reminds more aerospace project management rather than
ordinary construction project.

In my dissertation I am concerned, except of in the evaluation of the property
development project, also in defining risks eventually leading to a failure of the project.
Provided that these risks are a key factor of project’s success or fail, there is a question
whether they can or cannot rescue the project from the failure also in case of negative

macroeconomic effects, like e.g., decrease of demand or recession.



The project fail unambiguously means a negative cash flow. In certain cases, however,
in particular short term, the negative cash flow does not need to necessarily mean the
failure.

In the dissertation I am concerned in the residential property development projects, so
the expression development /property/ project means residential property development

project, unless otherwise specified.
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Metodicky model fizeni developerského projektu, stanoveni hodnoty projektu,
reziden¢ni development, vyhodnoceni rizik developerského projektu, hodnota
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1 UVOD, CILE DISERTACNI PRACE A VYSLEDKY

Dizertaéni prace vznika v ramci doktorského studia na Ustavu stavebni ekonomiky a
tizeni Fakulty stavebni Vysokého uceni technického v Brné a zejména na zakladé 15 let
zkusSenosti z realitniho developmentu, zejména rezidenc¢niho. V praxi, ale 1 pii studiu na
renomovanych univerzitach jako je Vysoka Skole ekonomicka v Praze nebo Vysoké
uceni technické v Brné€ je mozno se setkat s mnoha piistupy k nahlizeni na developerské
projekty. Nekteré z piistupl jsou vice, nékteré méné€ sofistikované. Nekteré metody
v sobé zahrnuji ¢asovou hodnotu investice, jin¢ se tomuto hodnoceni zcela vyhybaji.
Jakkoli hodnotu developerského projektu stanovuje prakticky kazdy, kdo investuje ¢i
zvazuje investovani do developerského projektu, u oblasti hodnoceni rizik uz neni
ochota podrobit jim developersky projekt natolik Casta. Rizika neni tak snadné
dokumentovat a uz vibec neni snadné piiradit rizikim ekonomickou véhu. To uz
piedpoklada skute¢né hlubsi znalost oblasti a vyzaduje také dikladnou piipravu véetné
konzultace s odborniky.

Prace ma zmapovat metody hodnoceni reziden¢nich developerskych projekti
pouzivanych v soucasnosti. Prace ma také za ukol popsat rozhodovaci procesy béhem
zivotniho cyklu developerského projektu, tedy na zacatku pii rozhodovani o akvizici,
vyhodnocovani projektu v prubéhu jeho zivotniho cyklu a zhodnoceni projektu po jeho
ukonceni. Vysledkem dizertacni prace je pokusit se objasnit a obhgjit problematiku
tykajici se hodnoceni reziden¢niho developerského projektu jak z pohledu ekonomické
vyhodnosti investice ¢i hodnocent rizik.

Vyzkumné otazky se orientuji jednak na oblast hodnoty developerského projektu a maji
za cil vybér nejvhodnéjsi metody, pripadné vice metod zjisténi hodnoty developerského
projektu. Druh4 oblast, na kterou se vyzkumné otazky orientuji, je oblast hodnoceni
rizik a opét vybér nejvhodnéjsi metody piipadné 1 vice metod.

Vysledky této prace jsou urCeny predevSim odbornikiim v oblasti reziden¢niho
developmentu, ale samoziejmé 1 pro laickou vefejnost se zajmem o obor. Prace ma
ambici systematizovat postupy pii fizeni reziden¢niho developmentu a tim dopomoci

k snadn€jSimu zorientovani se v oboru.
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Proto stanovme pro tuto prace nasledujici dvé vyzkumné otazky, na které budeme hledat
odpovédi:
o Ktera zbézné vyuzivanych metod stanoveni hodnoty developerského
projektu je nejvhodné;jsi a proc?
o Ktera zbézné vyuzivanych metod hodnoceni rizik reziden¢niho

developerského projektu je nejvhodnéjsi a proc?

Odpovédi hledame v piipadové studii komplikovaného developerského projektu,
ktery ve svych riznych fazich prosel zasadnimi zvraty zptisobenymi vnéjsimi vlivy.
Budeme sledovat, jak se méni jeho hodnota a jak se lisi vysledky vypoctu hodnoty
riznymi metodami. Budeme se také sledovat, zda a ktera metoda je schopna

ohodnotit rizika, ktera v sob¢ projekt skryva.
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2 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU RESENE PROBLEMATIKY

Autor se vénuje prubézné vyzkumné Cinnosti, reSer§i odborné literatury a zarovei je
vykonnym manazerem v oblasti realitniho developmentu a stavebnictvi s 20letou praxi
v oboru ekonomiky stavebnictvi a realitntho developmentu. Autor je také
spoluzakladatelem Asociace brnénskych architektii a stavitelii. Dale se autor kromé
postgradualniho studia na Ustavu stavebni ekonomiky a fizeni Fakulty stavebni
Vysokého uceni technického v Brné¢ pravidelné ucastni odbornych seminaii a
konferenci a pfispiva prednasenim v predmétu Management investi¢nich projektii na
FAST VUT.

V ramci piipravy na dizertatni praci provedl autor analyzu praci zabyvajicich se
tématem této prace. Je mozno konstatovat, Ze aktualné se v Ceské republice neni prace
zabyvajici se podrobn¢ tématikou ohodnoceni developerskych projekti jak z pohledu
ekonomické hodnoty, tak fizeni rizik.

Literatura v oblasti fizeni developerskych projektti ma zejména v Cesku zuzeny vybér.
Téma se vyskytuje zejména jako doplnék obecné problematiky fizeni investi¢nich
projekti nebo firem a organizaci. Dostupna literatura se zabyva obecné fizenim
podnikatelskych zaméru — projektt. Literatura, ktera nejvice odpovida charakteru
reziden¢niho developerského projektu, ze které je Cerpano pii praci 1 tvorbé této
dizertace je uvedena na konci prace v seznamu zdroji a literatury.

Statistické udaje, které byly pii praci pouzity, vychazeji z udaji Ceského statistického
tradu (CSU). Databaze statistickych dat poskytovana timto ufadem je velmi komplexni
a rozsahla.

Nejrozsahlejsim okruhem zdroji, které jsou vyuzity, jsou praktické zkusenosti z prace
na developerskych projektech ve spole¢nostech Hochtief CZ a.s., Orco Property Group
a realitni skupiny Trikaya.
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2.1 OBLAST EKONOMICKEHO HODNOCENI A ROZHODOVANI O
PROJEKTECH — EFEKTIVITA INVESTICE

Efektivita investice je jako zdkladni mantra sklofiovana investory a dal§imi stakeholders.
Kazdého zajima trochu z jiného divodu, vysledek je oviem stejny. Cim vy$si efektivita,
tim vétsi komfort pro vSechny zucastnéné.

Efektivita by mél zohlediiovat casovou hodnotu penéz. A€ ¢asova hodnota Casto do
rutinnich vypocti developerti viilbec nevstupuje rozmér ¢asu dava vysledkim vypoctu
realnou hodnotu vydélku.

Diskontovani se neaplikuje u kratkodobych projektii, tady je mozno ¢asovou hodnotu
penéz zanedbat. Dle toho je taky mozné rozdélit metody posuzovani efektivity projektu
na &asové statické a dynamické. Casové statické metody na rozdil od dynamickym
neberou v uvahu ¢asovou hodnotu penéz.

Jak uvadi autor v publikaci Manazerska ekonomika [1], pro hodnoceni efektivnosti
musime mit kritérium podle kterého budeme investici posuzovat. Jelikoz investi¢ni
projekty obecné jsou realizovany s urcitymi cili, kritériem jejich hodnoceni musi byt
mira splnéni téchto cili. Pokud chceme snizit naklady, je nasnad¢ pouziti nadkladového
kritéria. Nakladové kritérium ovSem zdaleka nepostihne komplexni efektivnost celého
projektu. Z tohoto pohledu je vice komplexni ziskové kritérium. Ale proto, ze zisk je
zejména ucetni hodnota, ziskové kritérium nezobrazuje celkovy toky Cashflow na
projektu. Proto dle autora publikace ManaZzerska ekonomika 1 dalsi odborné literatury je

nejvyse polozeny obecny efekt investic prave v cashflow [1].
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2.1.1 Casové statické metody

Z casove¢ statickych metod jsou podrobeny zkouméni riiznymi autory (viz dale)
nejcastéji vyuzivané metody, a to metoda navratnosti investice, metoda navratnosti

vlastniho jméni a doby navratnosti.

2.1.1.1 Ndvratnost investice ROI
Return on Investment

Tato metoda posuzuje procentualni prevyseni nakladu vynosy. Jako zakladni orientace
v projektové bilanci je hojné vyuzivana jak investory, tak véftiteli, zeyména bankovnimi
ustavy. Vzhledem k faktu, ze banka se svym seniornim tivérem vstupuje do projektu jiz
v dobé, kdy je vydano stavebni povoleni, vybran dodavatel stavebnich praci a
piedprodeje ve vysi nizSich desitek procent, je Casova staticnost na misté, jelikoz banka
primarn¢ posuzuje schopnost dluzniky splacet aver.

Jak uvadi publikace Manazerska ekonomika, za efekt projektu se povazuje zisk. Vychézi
se z toho, Ze jak zmény v objemu vyroby, tak zmény v nakladech, které investice vyvola,

se promitnou v zisku, ktery tak dostatecné charakterizuje piinos investice.

ROI—(TR 1) 100
—\TC

Kde 7R jsou celkové vynosy projektu
1C jsou celkové naklady (investice)

ROI navratnost investice v procentech

Vysledek je tedy v procentech. Nékdy se taky nazyvéa ziskovost nékladd, tedy

procentualni pomér zisku vi¢i celkovym nékladim.
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Jak uvadi publikace Manazersk4 ekonomika, ackoliv je tato metoda Casové staticka,
piesto se v praxi Casto pouziva, nebot’ ukazatel ziskovosti je stejné konstrukce jako

vSeobecné pouzivané ukazatele vynosnosti kapitalu, tedy aktiv a majetku [1].

2.1.1.2 Navratnost vlastniho kapitilu ROE
Return on Equity

Podobné jednoducha metoda jako je metoda ROI, ale v Citateli je zisk pred zdanénim ve
jmenovateli investované (pripadné bankou pozadované) vlastni jméni.

Podle autord publikace Investi¢ni rozhodovani a fizeni projekti se rentabilita vlastniho
kapitalu stanovuje jako pomér zisku po zdanéni (pfipadné zisku pied zdanénim)
k vlastnimu kapitalu vlozeného do projektt, a vyjadiuje tedy miru zhodnoceni vlastnich
zdroji, které pouzil investor k financovani projektu [2]. Metoda je rozdilnd od
celkového zhodnoceni vSech zdroji uzitych financovani projektu, tj. vlastniho 1 ciziho

kapitalu, ktera vyjadiuje rentabilitu celkového kapitalu.

ROE = EBT 100
= 0

Kde EBT je zisk projektu pred zdanénim

EQ investované vlastni jméni

ROE je navratnost kapitalu v procentech

2.1.1.3 Doba ndvratnosti PP

Payback Period
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Dalsim z ptikladii ¢asoveé statickych metod je doba navratnosti v letech nediskontovana.
Vysledkem zkouméani metody je Casové obdobi nutné k névratu investovanych
prostiedki.

Dle publikace Manazerska ekonomika je dobu splaceni takové obdobi, za které to
k prijmii ¢isty Cashflow piinese hodnotu rovnajici se pivodnim nakladim na investici.
Jsou-li ptijmy v kazdém roce Zivotnosti investice stejné, pak dobu navratnosti zjistime
délenim investi¢nich nédkladii ro¢ni Castkou ocekéavanych cCistych penéznich piijmt

(Cistych cashflow) [1].

PP
0= -TC + Z CF,
t=1

kde TC jsou celkové naklady (investice)
CFje cashflow v Case t

PP doba navratnosti v letech

2.1.2 Casové dynamické metody

Jsou metody, pii nichz bereme vuvahu casovou hodnotu penéz. Jsou z pohledu
mvestovani vice vypovidajici nez nediskontované. Je nutno ovSem stanovit diskontni
miru, coZ nékdy byva kamenem urazu a u mnoho uzivatelli tyto metody povazuji za
mén¢ srozumitelné. Stanoveni diskontni miry se vénuji mnohé odborné publikace a
v této praci se této problematice vénovat nebudeme.

Z Casoveé dynamickych metod jsou podrobeny dal§imu zkoumani metoda diskontované
navratnosti, vnitini vynosové procento, metoda cCisté souCasné hodnoty a metoda

ekonomické piidané hodnoty.

2.1.2.1 Diskontovand doba ndvratnosti DPP

Discounted Payback Period
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Doba navratnosti se upravuje aplikaci Casové hodnoty penéz. Toky cashflow jsou
ponizené diskontni mirou, navratnost tedy vychazi celkové déle a tim Iépe odpovida
ekonomické navratnosti investice pii zohlednéni ceny alternativniho kapitalu.

Jak uvadi publikace Investi¢ni rozhodovani a fizeni projekti, jeden z nedostatku doby
navratnosti je nerespektovani casové hodnoty penéz, kdy piijmy a vydaje projektu v
blizsich ¢i vzdalenéjsich letech zivota projektu maji stejnou vahu [2]. Tento nedostatek
doby navratnosti odstraiiuje modifikace ukazatele, ktera se obvykle oznacuje jako
diskontovana neboli dynamicka doba navratnosti. Tou je rozuména doba, za kterou
diskontované vydaje projektu uhradi jeho diskontované piijmy. Diskontované doba
navratnosti ma také uzkou vazbu Cisté soucasné hodnoty projektu. Poskytuje nam
informaci o tom, jak dlouho bychom museli projekt minimaln€ provozovat, aby byla
jeho NPV kladna. Vyhoda diskontované doby navratnosti spoc¢iva v tom, Ze pokud je

krat$i nez doba Zivota projektu, musi mit tento projekt 1 kladnou NPV.

DPP

0= —TC+ Z DCF,

t=1

kde TC jsou celkové naklady (investice)
DCF; je diskontované cashflow v Case t

DPP diskontovana doba navratnosti v letech

2.1.2.2 Vnitini vpnosové procento IRR
Internal Rate of Return

Velmi oblibend metoda u finan¢niku, kdy dochézi vlastn€ zpétné k vypoctu vnitini
diskontni sazby projektu v procentech, ktera je nasledné¢ porovnavana bud’ s béznou
trzni sazbou ¢1 WACC nebo minimalni sazbou pozadovanou akcionaii nebo jinymi

stakeholders. Matematicky miize mit tato sazba slabiny (napiiklad pii vicenasobném
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stiidani kladného a zaporného cashflow), je nutno jeji vysledky ovéfovat jinymi
metodami, kupiikladu metodou Cisté soucasné hodnoty NPV ¢i dobou navratnosti PP.)
V publikaci Investi¢ni rozhodovani fizeni projektu je uvedeno ze vnitini vynosové
procento se chape jako vynosnost, kterou projekt poskytuje béhem svého Zivota. Ciselné

je IRR rovno takové diskontni sazb¢, pti které je NPV projektu rovna nule [2].

Vnitini vynosové procento v sobé ovSem obsahuje nékolik pasti, jak uvadi v publikaci

Teorie a praxe firemnich financi jeji autofi:

Past ¢.1
Vnitini vynosové % vypujcky 1 zapijcky ukazuje stejnou vynosnost. Je zapotiebi
rozlisit, kdy si penize vypijCujeme a kdy si penize zapijcujeme. Pii vypijcce

pozadujeme co nejnizsi procento, pii zapujcce naopak co nejvyssi.

Past ¢.2
P11 stfidani kladnych a zapornych znamének toku cashflow dochézi k vic vysledkim
IRR. V takovémto piipadé je 1épe pouzit k oveéteni metodu NPV a ovéfit ktery vysledek

je spravny.

Past ¢.3

Pti porovnavani dvou vzajemné se vylucujicich projekti je nutné navic k metod¢ IRR
sledovat prirastkové toky, jelikoz se mize snadno stat ze metoda IRR vyhodnoti 1épe
projekt ktery ma niz$i piirastkové toky. Dle metody CR bychom se tedy rozhodli pro
horsi projekt. Je tedy nutné bud’ projekt ovérit metodou NPV nebo spocitat prirtistkové
toky.

Past ¢.4

Metoda RR dava jen obtizn¢ relevantni vysledek v ptipadé, ze alternativni naklad
kapitalu se v ¢ase méni. V takovém pripad¢ je lepsi pouzit metodu NPV, kdy cashflow
daného roku mohu diskontovat urokovou mirou alternativniho nakladu kapitalu daného

roku.
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P11 spravném zachéazeni vraci metoda NPV spravné vysledky. Je ovSem nutné vyhnout

se vySe uvedenym pastem.

[3]
o~ CR
0= ; (1 + IRR)t

kde CF;jsou penézni toky v jednotlivych letech
n je doba zivotnosti projektu v letech

IRR vnitini vynosové procento.

2.1.2.3 Cistd soulasnd hodnota NPV

Net Present Value

Metoda algebraicky sc¢ita diskontované piijmy a vydaje. V piipad€ kladného souctu je
ivestice realizovatelna, jelikoz na konci zivotnosti projektu existuje kladny ziistatek
(zisk). V pripad¢ zaporného vysledku je projekt ztratovy a tedy nerealizovatelny.

Je opét nutno stanovit diskontni miru, ktera bude zohlediiovat cenu alternativniho
kapitalu, pripadné 1 slozku infla¢ni a hledisko délky trvani projektu.

Jak uvadi autofi v knize Teorie a praxe firmy financi pojem cisté soucasné hodnoty
umoziiuje ucinné oddéleni vlastnictvi a fizeni korporace, v nasem piipadé projektu.
Manazer, ktery investuje pouze do aktiv s kladnou c¢istou soucasnou hodnotu, slouzi
nejlépe zajmu vSech vlastniki firmy (v naSem piipad¢ projektu) — bez ohledu na rozdily
jejich bohatstvi a vkusu. Finan¢ni manazer nemiize ovlivnit urokovou sazbu, ale mtize
zvysit bohatstvi vlastnikli. Zptsob, jak to udélat, spo¢iva v investovani do aktiv s
kladnou c¢istou soucasnou hodnotu [3].

Autoii knihy ManaZerska ekonomika uvadi ze, je-li €istd souc¢asnd hodnota investice
kladna, investici miizeme piijmout. Je-li diskontni mife zahrnuta 1 rizikova prémie, pak

mvestici mizeme piijmout 1 pies jeji riziko. Je-li ¢ista soucasna hodnota rovna nule,
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bylo docileno pravé pozadované vynosnosti investovanych penéz. Je-li ¢istad soucasna

hodnota zaporna, investici musime odmitnout [1].

NPV = —IN + Z Cht
- (1 + 1)t

kde IN je vyse investice (celkovych naklada v roce 0)
CFje cashflow v roce t
r je diskontni mira
t je zivotnost projektu v letech
NPV ¢ista souc¢asna hodnota projektu

2.1.2.4 Ekonomickd p¥idand hodnota EVA

Metoda EVA (economic value added — ptidana ekonomicka hodnota) podobné jako Cista
soucasna hodnota vychazi z vypoctu v jednotlivych rocich zivotnosti projektu, avSak nikoliv
cash flow, ale zisk pred Groky a zdanénim (EBIT), ktery je pronasoben (1-t) a je tedy preveden
na zisk po zdanéni (NOPAT — net operating profit after taxation — Cisty provozni zisk po
zdanéni). Tim se ziskd prvni slozka EVA. Druhou slozkou jsou pozadované vynosy
z investovaného (vazaného) kapitalu, které vypocitame jako soucin vazaného kapitalu
v jednotlivych letech C a prumérnych naklada na kapital WACC, tj. C x WACC. Vysi vazaného
kapitalu vypocitame ze zustatkové hodnoty investice vzdy k pocatku roku, tj. jako rozdil jeji
pocate¢ni hodnoty a odpist provedenych v urCitém roce. V dalSich vypoctech (vzdy za
jednotlivé roky) zjistime rozdil obou slozek, tj. hodnoty ukazatele EVA, které nasledné
diskontujeme a diskontované hodnoty za jednotlivé roky secteme. Dostaneme kumulovanou
hodnotu ukazatele EVA. Projekt mizeme piijmou, pokud je hodnota EVA kladna. Porovname-

li ukazatel s Cistou soucasnou hodnotou, zjistime ze jsou stejné. Eva odliSnym zptisobem dava

stejné vysledky.

EVA = Z(EBITi x (1—1t) = C; x WACC)

i=1
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Vzhledem k tomu, ze u typického reziden¢niho developerského projektu je zisk generovan az

na uplném konci projektu, nejevi se ukazatel EVA jako vhodny pro posuzovani [1] [4].

2.1.3 ZKOUMANE REALIZOVANE A PRIPRAVOVANE PROJEKTY

Pro zkoumani v této dizertacni praci byly vybrany reziden¢ni projekty ceskych

developerskych spolecnosti. Data a poznatky z realizace téchto projektii byly vyuzity

jak pro oblast ekonomického hodnocenti, tak pro oblast hodnoceni rizik. Skala velikosti

projektii od 12 jednotek po cca 500 umoziiuje porovnavat aplikaci metod pro rizné velké

projekty. Pro ptipadovou studii a velmi podrobné zkoumani byl nasledné vybran projet

bytového domu Neumanka. Jednak proto, Ze u tohoto projektu doslo k mnoha zménam

a zvratim ve vyvoji a jednak proto, Ze v soucasné¢ dob¢ je projekt dokoncen a byty

rozprodany. Je tedy mozné podat uceleny obraz uzavien¢ho projektu od zacatku az do

konce. Seznam vSech posuzovanych projekti je uveden v tabulce ¢.1

Tabulka 1 Seznam zkoumanych realizovanych projektu [5]

(celkem)

Projekt Pocet bytu | Datum Datum Doba trvani
zahajeni dokonceni — | projektu v
pripravy | doprodeje letech

Hostivaisky dvir 60 2006 2011 5

Lofty Bubenec 12 2007 2013 6

Plachta Hradec Kralové 500 2005 2010 5

Kouzelné Medlanky 500 2005 2010 5

Rezidence Erasmus 80 2008 2013 5

Ponavia I 80 2013 2017 4

Ponavia II 110 2015 2020 5

BD Neumanka 50 2011 2020 9

OS Hady I 250 2013 2023 10

BD Zelezniéni 100 2019 2024 5

10 projektu — pramer | 174 (1740) | 2006-2019 | 2010-2020+ 59
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2.2 OBLAST HODNOCENI RIZIK

V nasledujicich odstavcich a kapitolach se autor vénuje resersi v druhé oblasti badani, a

to oblasti hodnoceni rizik.

2.2.1 Pojem rizika

Slovo riziko ma piivod ve vulgarné latinském jazyce, kde slovo ,, recesum znamena
skalisko, nebezpeci.
V italstiné se dale vyskytuje jako slova ,, risico, risco‘ a znamena nebezpeci, moznost
Skody, ztraty a nezdaru [4].
V starSich Ceskych zdrojich nalezneme vyklad slova riskovati s vysvétlenim ,, nedbati
nebezpecenstvi a mozné ztrdty “ [5].
Obecné tedy pojem rizika znamena nebezpeci. [ v ekonomii je tento pojem takto chapan.
Autofi publikace Investi¢ni rozhodovani a fizeni projektti uvadi, ze riziko je chapéano
jako:

- Moznost (pravdépodobnost) ztraty

- Moznost vyskytu udalosti, které zabrani ¢i ohrozi dosazeni cili jednotlivce,

projektu ¢i organizace

- Nebezpeci (pravdépodobnost) negativnich odchylek od stanovenych cili [2]

2.2.2 Tridéni rizik

Rizika lze tfidit dle mnoha uhli pohledu. V literatufe bychom nalezli nasledujici
zakladni Clenéni:
- Podnikatelské a Cisté riziko; podnikatelské riziko ma kromé negativni stranky
také pozitivni dopady, priCemz Cisté riziko m4 jen negativni stranky
- Systematické a nesystematické riziko; systematické riziko ma dopad do
vSechny druhy podnikani. Toto riziko ma plavod napiiklad v penézni a
rozpoctoveé politice, zmény zakonl, zmény trhu. Naopak nesystematické riziko

je jedinecné riziko, které je specifické pro dany typ firmy ¢i podnikani.
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- Vnitini a vnéjsi riziko; vnitini rizika vznikaji z procesti uvnitt firmy ¢i projektu,
vngjsi rizika maji svlij pitvod v podnikatelském prostiedi ¢i makroekonomickych
zmeénach.

- Ovlivnitelné a neovlivnitelné riziko; tento aspekt ma vztah k osob&é manazera
(decision maker) a jeho moznostmi riziko ovlivnit.

- Primarni a sekundarni; sekundarni riziko vznika jako nasledek piijeti opatieni

vuci primarnimu riziku. [2]

2.2.3 Druhy rizik

Clenéni rizik podle druhi je velmi bohaté. Z tohoto hlediska se obvykle rozlisuji rizika:
- Technicko — technologicka
Spojena s aplikaci vysledku védecko-technického rozvoje a nasledné nezvladnuti
technologického procesu spojené¢ho s poklesem vyrobni kapacity apod.
- Vyrobni
Maji ¢asto charakter omezenosti nebo nedostatku zdrojii rizné povahy jez mohou
ohrozit prabeh vyrobniho procesu a jeho vysledky
- Ekonomicka
Zahrnujici pfedevsim Sirokou paletu nakladovych rizik jsou vyvolana ristem cen
surovin material energii sluzeb a dal§ich nakladovych polozek
- Trzni
Spojena s neuspesnosti vyrobkti nebo sluzeb na domécich anebo zahrani¢nich
trzich které maji prevazné€ podobu rizik prodejnich nebo rizik cenovych
- Finan¢ni
Spojena se zplisobem financovani a dale s dostupnosti zdroji financovéani a
schopnosti dostat splatnym zavazkiim
- Kreditni
Vztahujici se k nebezpeci platebni neschopnosti ¢i nevili zakaznikt ¢i odbératelit
dostat svych zavazki, kuptikladu ze smluvni strana nedostoji svému zavazku
splatit uvér uhradit fakturu aj
- Legislativni
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Vyvolana obvykle hospodaiskou a legislativni politikou vlady, tedy jsou to
napiiklad zmény zakonu tykajicich se Zzivotniho prostiedi, antimonopolni
zakony, zmény politiky celni, rozpoctové nebo investiéni nebo ve vztahu k
ochrané spotiebiteli aj.

- Politicka

Zahrnujici stavky, narodnostni a rasové nepokoje, valky teroristické akce aj.,
které jsou zdrojem politické stability, zmén politickych systémii. Jsou tu zahrnuta
1 rizika spojend s podnikdnim v zahranici, a to pfedevsim v rozvojovych zemich,
kterd mohou mit podobu zndrodnéni, ¢i omezeni repatriace zisku, uvaleni
tarifnich bariér, exportnich omezeni apod.

- Environmentalni

Mohou mit podobu nakladd na odstranéni Skod na zivotnim prostiedi, nakladt
spojenych s uvedenim procesi do souladu se zpiisnénymi opatienimi na ochranu
zivotniho prostiedi aj.

- Manazerska

Jde o rizika vyplyvajici z ur€ité tirovné zkuSenosti. Nejvyznamnéjsi budou
piedevSim rizika managementu, ktery je jednim zrozhodujicich faktorii
uspésnosti firmy a ji realizovanych projekti

- Informacni

Tykajici se firemnich informacnich systémi a dat, jejichz nedostate¢na ochrana
muze byt vyuzita internimi 1 externimi subjekty

- Zasahy vysSi moci

Rizika spojend napt. s havarii vyrobnich zafizeni a nebezpefim zivelnych
pohrom ridzného druhu. To jsou naptiklad zemétieseni, sopecné vybuchy,
povodné, tajfuny a vyrazné zmény klimatu aj. V posledni dobé jde 1

nezanedbatelné riziko teroristicky toka. [2]

2.2.4 Kbvalitativni metody analyzy rizik

Jak uvadi ve své publikaci Rizeni rizik ve firmach a jinych organizacich autofi:
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., Kvantitativni metody jsou postaveny na popisu zdavaznosti potencidlniho dopadu a na
pravdépodobnosti, Ze dand udadlost nastane. Vyznacuje se tim, Ze rizika jsou vyjadiend
v urcitém rozsahu (napriklad jsou obodovana 1 az 10 nebo urcena pravdépodobnosti
vintervalu 0 - 1 nebo slovné (malé, stiedni, velké) apod.). Uroveri je obvykle urcovdna
kvalifikovanym odhadem. Kvalitativni metody jsou jednodus$si a rychlejsi, ale vice
subjektivni. Obvykle prindseji problémy v oblasti zviddani rizik, pri posuzovani
prijatelnosti financnich ndkladu nutnych k eliminaci hrozby, kterd miize byt kvalitativni
metodou charakterizovana treba jako velkd az kriticka. Tim, Ze chybi jednoznacné

financni vyjddreni, se kontrola efektivnosti ndkladii znesnadrniuji.

Tento typ analyzy se s vyhodou vyuziva pripadech:

- upresnéni postupu pri detailni analyza rizik,
- nedostatecné kvality ¢i kvantity ziskanych ciselnych udajii pro jejich vyuZiti

v kvantitativnich metoddch.“ [6]

Vyuzitelné pro oblast rezidencniho developmentu se jevi nasledujic kvantitativni

metody:

2.2.4.1 Mapa rizik

Mapa rizik neboli matice rizik znazoriiuje graficky rizika podle pravdépodobnosti
vyskytu a jejich zavaznosti pro developersky projekt. Matice identifikuje intenzitu rizika
odstupiiovanou podle pasem. V tabulce €. 2 jsou roztiidéna rizika dle dopadu na projekt,
v tabulce €. 3 je zobrazeno tiidéni vyskytu rizika v tabulce €. 4 je zobrazena klasifikace
opatfeni k eliminaci rizik. V tabulce ¢. 6 je sestavena mapa rizik pomoci dfive

zminénych klasifikaci.
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Tabulka 2 Dopad rizika na projekt [3]

Dulezitost rizika

Dopad na projekt

Zanedbatelna Projekt to nijak zasadn€ neovlivni

Nevyznamna Projekt ovlivni minimélné

Stfedni Projekt je ovlivnén, existuje signifikantni dopad do naklada
Vyznamna Nutno vyuZit rezervu

Zasadni Projekt neni zptsobily k pokracovani z divodu zasadniho

dopadu do nakladi

Tabulka 3 Vyskyt rizika na projektu [5]

Vyskyt rizika

Popis vyskytu na projektu

Ridce Riziko se témét nevyskytuje — do 10 %
Neobvykly 20-35 %

Bézny 35-65 %

Obvykly 65-90 %

Velmi Casty Pravdépodobnost vyskyti vysoka — nad 90%
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Tabulka 4 Klasifikace opati‘eni k eliminaci rizik [5]

Oznaceni | Klasifikace Opatreni

NR No risk Neni nutné piijmout opatieni

LR Low risk Nutno brat na zretel, monitorovat

CR Common risk BéZna opatieni

IR Increased risk Nutnost rychlého zasahu

HR High risk Bez neprodleného zasahu ma katastrofalni
nasledky

Tabulka S Mapa rizik [2]

DULEZITOST
VYSKYT Zanedbatelna Stredni Vyznamna Z3jsadni
LR CR CR
Neobvykly
2]
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2.2.4.2 Analyza SWOT

Castym analytickym nastrojem v developmentu je SWOT analyza. Diky své
jednoduchosti a srozumitelnosti pro vSechny typy manazeri je velmi popularni
navzdory tomu, Ze jisté existuji propracovangjSi metody. Metoda dokonce ani
nevyzaduje zadné specialni upravy pro development. Je tedy vyuzivana ve své zakladni
podobé tak jak ji predstavil v 60.letech 20.stoleti americky ekonom Albert Humphrey.
Zkoumaji se tedy silné a slab¢ stranky projektu stejné jako ptilezitosti a hrozby. Format
tabulky analyzy SWOT je zobrazen v tabulce ¢€.6.

Tabulka 6 Analyza SWOT [1] - - _ _
UZITECNE k dosazeni cilu SKODICI dosazeni cilu

Interni vlivy STRENGHTS WEAKNESSES

Silné stranky Slabé stranky
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2.2.5 Kvantitativni metody analyzy rizik

Jak uvadi ve své publikaci Rizeni rizik ve firmach a jinych organizacich autofi:

ZKvantitativni metody jsou zaloZeny na matematickém vypoctu rizika s frekvenci vyskytu
hrozby a jejiho dopadu. PouZivaji ciselné ocenéni jak pripadné pravdépodobnosti
vzniku uddlosti Ci lépe 7Feceno incidentu, tak i pri ocenéni dopadu dané uddlosti.
Vyjadiuji dopad obvykle ve financnich terminech, napriklad 1000 K¢ Nejcastéji je
riziko vyjadieno ve formé rocni predpoklddané ztraty (ALE — annualized loss
expentancy), je vyjadrena financni cdstkou. Kvantitativni metody jsou vice exakini nez
kvalitativni; jejich provedeni sice vyzaduji vice casu a usili, poskytuji vSak financni

vyjddrenti rizik, které je pro jejich zviadani vyhodnéjsi .

Nevyhodu kvantitativnich metod je kromé jejich ndrocnosti na provedeni na zpracovani
vysledkii casto vysoce formalizovany vystup, jen miize vést k tomu, Ze nebudou
postihnuta specifika posuzovaného subjekti, kterd mohou vést kjeho vysoké
zranitelnosti, a to zduvodu zahlceni hodnotitele znacnym objemem formadlné

strukturovanych dat.

Ta vysledkii téchto metod tizce souvisi se relevantnosti ziskanych udajii. “ [6]

2.2.5.1 Kvantitativni a semikvantitativni hodnoceni

Vysledkem kvantitativniho a semikvantitativniho rozhodovani je na zéklad¢€ expertnich
ohodnoceni ¢iselné vyjadieni vyznamnosti jednotlivych rizik (faktort rizika). Piifazuje
se jednotlivym stupiitim pravdépodobnostni stupnice vyskytu rizik i1 stupiitim intenzity
negativnich dopada ¢iselné ohodnoceni. Celkové ohodnoceni vyznamnosti je soucin

stupné pravdépodobnosti rizika a stupné intenzity rizika.

Pro ¢iselné ohodnoceni pravdépodobnosti zvolime linearni stupnici, tedy stupné 1, 2, 3,
4, 5. Pro intenzitu rizika neni linedrni stupnice vhodna, jelikoz napiiklad vyskyt rizika
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se zasadni dilezitosti by byl pro projekt jen 5x bolestn€jsi nez vyskyt téhoz rizika
se zanedbatelnym dopadem.

Pro ohodnoceni intenzity neboli dilezitosti rizika dle publikace Investi¢ni rozhodovani
pouzijeme nelinearni stupnici. Je mozné pouzit mocninn¢ stupnice, kde ohodnoceni

kazdého dalSiho stupné je vzdy dvojnasobkem ohodnoceni piedchoziho niz§iho stupné.

Stupnice tedy bude: 1, 2, 4, 8, 16 [2].

Soucin zanedbatelného tidce se vyskytujiciho se rizika bude tedy 1 a soucin zasadniho

a velmi ¢astého rizika bude 80.

Hodnota celkového rizika projektu je soucet jednotlivych soucini vyskytu dulezitosti a

rizik pro jednotliva rizika, tak jak je uvedeno v tabulce ¢.7.

Tabulka 7 Soucin vyskytu a duleZitosti rizika [2]

VYSKYT DULEZITOST

1 2 4 8 16
1 1 2 4 8 16
2 2 4 8 16 32
3 3 6 12 24 48
4 4 8 16 32 64
5 5 10 20 40 80

Stanoveni celkového rizika projektu bude vypocitano dle nasledujiciho vzorce:

R
RI = ZAn x L,
n=1

Kde RI je ohodnoceni dopadu rizika do zisku projektu pred zdanénim
A ohodnoceni vyskytu rizika

L ohodnoceni urovné rizika
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2.2.6 Opatreni k Fizeni rizik

Z pristupti k fizeni rizik je v managementu prakticky jediny akceptovatelny ptistup, a to
zvladnuti rizika. Cilem tohoto procesu je minimalizace nakladd spojenych s eliminaci
rizika. Ideélni je takovy systém manazerského fizeni, ktery umoziuje aplikaci
preventivnich opatieni. K jednotlivym rizikiim lze piistoupit na zakladé okolnosti s
nasledujicimi metodami:

- PIné piijeti rizika (s akceptovanim faktu, ze riziko ovlivni negativné

ekonomiku projektu)

- Eliminace rizika (iplné odbourani negativnich dopadi rizika)

- Pieneseni rizika (na smluvniho partnera apod.)

- Zmirnéni dopadu rizika

Proces eliminace rizika je graficky znazornén na obrazku ¢.1.

SIedovanL Identifikace Kvalifikace Kvantifikace Rozhodovqm H’ov<.1nocer.1|
parametrd o aplikaci ucinnosti

projektu opatreni opatreni

rizik rizik dopad rizik

Obrazek 1 Proces eliminace rizika [2]
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2.2.6.1 PIné prijeti rizika

Typicky priklad, kdy naklady na opatieni jsou vyssi nez naklady zptisobené rizikem. Za
piedpokladu, ze ekonomika projektu zvysené naklady unese, jsou tyto v celé vysi

promitnuty do projektove bilance.

2.2.6.2 Eliminace rizika

Eliminace rizika miize znamenat napiiklad ukonceni nebo pozastaveni projektu.
Dulezitym faktorem je faze projektu, ve které k eliminaci rizika dochazi. V pocatecnich
fazich muze tato metoda vést k zanedbatelnym nésledkim z hlediska projektu, tedy
k dobrému konci. V pozd¢jsich fazich (naptiklad béhem vystavby) ma Casto ukonceni

projektu fatalni dopady (finan¢né 1 z hlediska dobré povésti)

2.2.6.3 Preneseni rizika

Pieneseni na jiny subjekt typicky za uplatu. Mize se jednat o smluvni vztah
inzenyrského, projektového (projektant) nebo stavebné — dodavatelského typu.
Nejefektivnéjsi byva preneseni rizika piimo na subjekt, ktery nabizi pozemky k akvizici.
Developer a prodejce se mohou smluvné dohodnout na kompletaci akvizice az po
ziskani potiebnych povoleni. U projektanta je vhodné preneseni rizika za ziskani
povoleni na zaklad¢ jim projektované dokumentace k povoleni. A stavebni dodavatel na

sebe Casto prebira rizika podrobného zakladovych poméri, termint realizace apod.

2.2.6.4 Zmirnéni dopadu rizika

Prevence pomoci diverzifikace a alokace. Riziko je mozné alokovat riiznym ucastnikiim
projektu (odbornikiim na jednotlivé oblasti) a tim diverzifikovat dopad piipadnych rizik.
Alokace miize byt uvnitt developerské firmy nebo mezi firmami, at’ uz jsou to partneti

nebo dodavatelé.
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23  PROCES DEVELOPERSKEHO PROJEKTU, DILCi FAZE,
CINNOSTI, UKOLY, VYSLEDKY

2.3.1 Faze developerského projektu

Developersky projekt je dlouhy proces, trva bézné od 3 let az do 10 let. Nékdy diky
nepruzné statni spravé a pomalym povolovacim procesim v Ceské republice i déle.
Proces zahrnuje n¢kolik fazi. Na zacatku je akvizi¢ni faze, kdy si developer zjistuje a
vyhodnocuje informace potiebné k rozhodnuti o pfijeti projektu. V piipad¢ uspésné
akvizice nasleduje faze pripravna, ve které jsou ziskavana potiebna povoleni (pokud
neni projekt akvirovéan jiz s povolenimi) a piipraven zékladni marketingovy plan Po
stavebnim povoleni nastava faze investi¢ni neboli realiza¢ni. Béhem této faze je
piipravena realiza¢ni dokumentace, vybran dodavatel ¢i dodavatelé stavebnich praci,

detailné dopracovan model prodeje a prodej zahajen.

2.3.1.1 Faze akvizi¢ni — rozhodovdni o akvizici

Akvizice projektu ¢i pozemkii vhodnych k realizaci projektu je proces na jednu stranu
zavisly na mnoha nahodnych ¢i unikatnich proménnych, na druhou stranu ¢im 1épe je
proces profesné a systémove zvladnuty, tim mensi je pravdépodobnost, ze v budoucnu
n¢jaka rizika zadsadné ovlivni ekonomiku projektu. Béhem akvizi¢ni provérky projektu

je tedy nutno zhodnotit vice vstupii ze ti1 zdkladnich oblasti:

Uzemné — planovaci posouzeni projektu
Stavebné — zakladové poméry tizemi

Trzni hodnota — atraktivita projektu

Tyto oblasti jsou provérovany vtak zvanych studiich proveditelnosti (anglicky
feasibility study). Nékdy je mozno (nejvétS$i omezeni je Cas) poiidit spolu se studii
proveditelnosti jeSté studii pftilezitosti (anglicky opportunity study) nebo castéji

objemovou studii (anglicky volumetric study). Ob¢ studie na zakladé wzemné
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planovacich podkladii mapuji rizné varianty. Na zaklad€ vystupl z objemové studie je
jiz mozno spocitat konkrétni objemy a plochy, a tedy sestavit relativné¢ podrobnou
projektovou bilanci.

Vystupem toho zkoumani jsou nasledujici dokumenty:

Projektova bilance

Odhad ¢asového harmonogramu

2.3.1.2 Fdze pripravnd

Piipravna faze je bohuzel v podminkach ceského developmentu bezkonkurenéné
nejdelsi fazi a to diky nepruznému a zadrhavajicimu se procesu povolovani staveb
v Cesku. Tim padem v sobé skryva také nejvétsi mnozstvi rizik. Z praxe jsou znamy i
povolovaci procesy trvajici az 20 let. Nejkritictéjsi je ziskani izemniho rozhodnuti, které
definuje stavbu jako celek. Fatalni pro projekt mize byt neziskani izemniho rozhodnuti.
Dalsi rizika spocivaji zejména v prodluzovani ptipravné faze ¢i v omezovani

(zmenSovani) prodejnich ploch v projektech.

2.3.1.3 Fuaze investi¢ni

V investicni neboli realiza¢ni fazi jsou zpravidla investovany do projektu nejvyssi
castky. Nejvice se investuje do stavebnich praci, dale do prodejnich a projektoveé
manazerskych aktivit. Béhem vystavby je vyskyt rizik takika kazdodennim chlebem,
nicméné¢ malokdy tato rizika maji katastrofalni néasledky. Projekt jiz proSel dvéma
fazemi, piedpoklada se tedy ze mnoha rizika jiz byla objevena.

Na pocatku investicni faze je nutné kromé toho také zajistit financovani projektu.
Seniorni bankovni tvér obsahuje tak zvané ,,condition precedent™ — odkladné podminky
— tedy podminky, které museji byt splnény, aby mohl byt uvér Cerpan. Dale se do
projektového fizeni musi integrovat tak zvané kovenanty (anglicky ,.,covenants®), tedy

ujednani
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2.3.1.4 Fdze postinvesti¢ni — provozni

Dle typu projektu miize byt postinvesti¢ni faze znamenat doprodej ¢1 hledani vhodného
ivestora pro cely projekt. Faze v sobé obsahuje vétsinou tolik rizik, kolik je na tuto fazi
,prehrnuto z piedchozich fazi. To znamena Ze naptiklad pokud béhem investiéni faze
nebyly prodany vSechny byty, je nutno prodejni proces dokonlit béhem faze
postinvesticni. Toto pravidlo bez posledniho plati 1 pro reklamaéni lhitu. Tedy ¢im
mén¢ pozorné a ditkladné byla monitorovana investi¢ni faze, tim vice je reklamaci

v postinvesti¢ni fazi.

2.3.2 Finan¢ni struktura developerského projektu

AC&. M4 sva specifika, finan¢ni struktura developerského projektu se zas tak nelisi od struktury

bézného kalkula¢niho vzorce ¢i finan¢ni struktury jiného typu produktt nebo projektt.

2.3.2.1 Ndklady

Néklady reziden¢niho developerského projektu ur¢eného k prodeji bytd vznikajici

v jeho prubéhu je mozno roz¢lenit do tii hlavnich skupin:

Naklady piipravné faze
Do téchto nakladi spadaji naklady na akvizici vcetné studii
proveditelnosti, ziskani projektové dokumentace a vyfizeni potiebnych
povoleni.

Naklady realizace stavby
Naklady na vystavbu, monitorovani vystavby, demolice apod.

Naklady postrealizacni
Naklady na udrzbu neprodanych jednotek, reklamac¢ni naklady apod.

Dle itenzity dopadu nakladi do projektoveé bilance lze mozno naklady roz¢lenit na

,,soft“ a hard™ costs.
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2.3.2.2 Soft Costs

Naklady na projekeni prace, studie, prace projektovych manazeri, technickych dozort
a ostatnich konzultantt, provize prodejcti a naklady na marketing, pravni naklady, dan¢

a poplatky

2.3.2.3 Hard Costs

Naklady na pofizeni pozemki ¢i1 budov a naklady na zhotoveni stavebniho dila.

Néklady se piepocitavaji primarné na hrubou podlazni plochu (HPP — anglicky GEFA

— gross external floor area), pfipadné na obestavény prostor (anglicky volume).

2.3.2.4 Vynosy

V této praci se zabyvame rezidencnim developerskym projektem. Jedna se tedy o
vynosy z prodeje jednotek. Vyjimecné¢ muze jit o kratkodobé vynosy z pronajmu,
napiiklad kdyz soucéasti domu je ptfizemni obchodni jednotka, kterou je mozno
kratkodob¢ pronajmout a ,,s ndjemcem* prodat.

Vynosy z pronajmu se pocitaji na metry ¢tverecni Cisté prodejni plochy (NSFA — net

salable floor area), ptipadné na HPP (GEFA).

2.3.2.5 Viastni kapital

Vlastni kapital jsou prostiedky akcionaiii nebo spolecnikti nebo jinych partnert
(stakeholders), dale pak zisky minulych obdobi. Vlastni kapital je draz$i nez cizi
kapital, dava naopak komfort pouziti v Case a misté. Neni tak svazany s podminkami
jako seniorni bankovni uvér. Neposkytuje dafiovy Stit — tyto vydaje nejsou povazovany
za danovée uznatelné vydaje.
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2.3.2.6 Cizi kapital

Prosttedky poskytnuté od tietich stran — véfiteli. Cizi kapital se vyskytuje ve formée
dluhu, Gvéru a jinych zavazki. Véritelé jsou uspokojovani jako prvni v poradi — pred
akcionafi ¢ vlastniky projektu. Uroky z ciziho kapitalu jsou dafiové uznatelnymi vydaji
— tady vznika vyhoda datfiového Stitu.

Vzhledem ke kapitalové narocnosti realitniho developmentu je zasadni ziskani ciziho
kapitalu, ktery finan¢ni pakou zvysuje profitabilitu projektu.

Co se tyc¢e bankovniho tvéru, pro reziden¢ni developersky projekt, vzhledem k délce
zivotniho cyklu, piichazi v avahu sttednédoby uvér. Ten ma splatnost od 1 do 4 let. Pro
ziskani bankovniho je nutno v ¢eském developerském prostiedi dolozit cca 20 — 40%
vlastnich prostiedkil v zavislosti na velikosti, hodnoté ¢i stavu projektu. Tento projekt
je bankou peclivé zkouman a vyhodnocovéan. Podstatna pro posouzeni uvéru je 1

kredibilita zadatele, tedy jeho finan¢ni 1 profesni historie.
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3 VOLBA METOD RESENI PROBLEMU

Pii védecké praci je nutno zvolit metodu, respektive vice metod feSeni problému, je
nutno zvolit spravny vzorek vstupnich tidajii a na n¢j aplikovat vybrané metody. Zasadni
pro kvalitni védeckou praci je také volba zpiisobu feSeni problému. Metod vypoctu
hodnoty developerského projektu muze byt velmi mnoho, stejn¢ jako metod hodnoceni
rizik, ktera jsou s t€émito projekty spojend. Autor se v praci zameétuje na nékteré metody
ekonomického hodnoceni developerskych projektii a fizeni rizik, nicméné plati zde vzdy
zasada objektivni volby zalozena na principech aplikovatelnosti metody $ir§i odbornou
vefejnosti a ucelnost, srozumitelnost a jednoduché vyuzitelnost metod. Metody vyuzité
v dizerta¢ni praci jsou podrobnéji popsany a vysvétleny.

Logika metodiky pouzité pro stanoveni vysledkiti disertaéni prace je navrzena

v nasledujicim ¢lenéni:

o Volba metod pro posouzeni v obou oblastech badani, tedy stanoveni hodnoty
developerského projektu a hodnoceni rizik

o Aplikace téchto metod na pripadové studii v kazd¢ fazi zvlast' (celkem 4 faze)

o Porovnani a vyhodnoceni vysledkii jednotlivych metod v jednotlivych fazich
projektu

o Vyhodnoceni vhodnosti jednotlivych metod pro pouziti pii posuzovani
developerského projektu na zéklad¢ relevantnosti a uzitecnosti vysledku, které

kazda dana metoda vraci.

3.1 METODIKA PRO EKONOMICKE HODNOCENI A
ROZHODOVANI - EFEKTIVITA INVESTICE

Vychézejice z reSerSe metod pro hodnoceni projektu v kapitole 2.1 této prace jsou

vhodné zvolené metoda vysvétlena v nasledujicich kapitolach.
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3.1.1 Casové statické metody

Z Casove statickych metod jsou navrzeny vSechny ti1 metody navrzené v reSersi, tj.
metoda navratnosti investice, metoda navratnosti vlastniho kapitdlu a metoda doby

navratnosti.

3.1.1.1 Ndvratnost investice ROI
Return on Investment

Vzhledem k opravdu hojnému vyuziti metody, je aplikace této metoda pro vyuziti
v ptipadové studii bezpodminecné. Metoda splituje beze zbytku pozadavky uvedené v
uvodu ¢lanku 3, tedy ucelnost, jednoduchost a srozumitelnost. DalSim diivodem je, ze
vysledek je pozadovan bankovnimi ustavy pii dojednani seniorniho uvéru na
developersky projekt jako jeden ze zakladnich parametrii. Pozadavek bank obecné byva

dosazeni minimaln¢ 10% miry ROI, respektive ziskovosti celkovych nakladi.
ROI = (TR 1) 100
-~ \TC
Kde 7R jsou celkové vynosy projektu

1C jsou celkové naklady (investice)

ROI navratnost investice v procentech

3.1.1.2 Navratnost vlastniho kapitilu ROE
Return on Equity

Metoda Casové staticka, opet hojné pouzivana v realitnim developmentu. Na rozdil od

piedchozi metody, je vysledek pozadovan samotnymi investory, piipadné jinymi

stakeholdery. Vysledek je vyuzivéan jako zakladni informace o vykonnosti projektu pro
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rychlé zorientovani. K tomuto udaji Casto piibyva jest¢ informace o dob¢ zivotnosti
projektu. Typicka informace tedy zni: ,,navratnost vlastniho jméni 50% za 3 roky“.
Omezenou informacni hodnotu prohlaSeni je nutno brat v kontextu ¢asové hodnoty

penez.

EBT
ROE = ——100

Kde EBT je zisk projektu pred zdanénim
EQ investované vlastni jméni

ROE je navratnost kapitalu v procentech

3.1.1.3 Doba ndvratnosti PP

Payback Period

Metoda je ¢astéji vyuzivana u projektt s pravidelnym rocnim vynosem, nicméné ja také
vyuzitelna u projektii s piijmem jednorazovym na konci ¢i v pribéhu projektu. Tady
informace slouzi podobn¢ jako u metody v predchozim c¢lanku k zékladni orientaci
parametrii vykonnosti projektu. Zejména tedy jako informace o délce alokace zdrojit

v projektu.

PP
0= —-TC+ Z CF,
t=1

kde TC jsou celkové naklady (investice)
CFje cashflow v Case t

PP doba navratnosti v letech

40



3.1.2 Casové dynamické metody

Z Casoveé dynamickych metod padla volba na metody diskontované doby navratnosti,
vnitinitho vynosového procenta a Cisté soucasné hodnoty. Metody vesmés spliuji
kritéria stanovena v uvodu ¢lanku 3, ptipadné (u metody diskontované doby navratnosti)
dopliiuje a porovnava vysledem s predchozimi metodami. Metoda, ktera naopak dle
autora neni vhodna k vyuziti posuzovani ekonomického hodnoceni projekti, je metoda
piidané¢ ekonomické hodnoty EVA. Tato metoda nedava v pripadé¢ posuzovani
reziden¢niho developerského projektu srozumitelny vysledek, jak bylo jiz diive

vysvétleno v ¢lanku 2.1.2 4.

3.1.2.1 Diskontovand doba ndvratnosti DPP

Discounted Payback Period

Metoda byla vybrana zejména z ditvodu porovnani s metodou doby navratnosti. Se
zamérem prozkoumat vliv diskontni miry na vysledek a jeho porovnani s podobnou

metodou, ovSem Casove statickou.

DPP

0= —TC+ Z DCF,

t=1

kde TC jsou celkové naklady (investice)
DCF; je diskontované cashflow v Case t

DPP diskontovana doba navratnosti v letech

3.1.2.2 Vnitini vpnosové procento IRR
Internal Rate of Return

Jak bylo jiz diive uvedeno, metoda je velmi oblibena jak u finan¢nikd, tak u Siroké

vetfejnosti, pohybujici se v oblasti investovani, a to zejména dlouhodob¢jsiho
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mvestovani. V dneSni dob¢€ prakticky neexistuje rozhodovacich procesii, kde by
nefigurovala metoda IRR. I ztohoto diivodu neni mozné tuto metodu nepouzit a

nepodrobit ji zkoumani v piipadové studii.

n
Z} 1+ IRR)f

kde CF;jsou penézni toky v jednotlivych letech
n je doba zivotnosti projektu v letech

IRR vnitini vynosové procento.

3.1.2.3 Cistd soulasnd hodnota NPV

Metoda Cisté soucasné hodnoty je mnoha autory povazovana za univerzalni metodu,
ktera se umi vyporadat s jakoukoliv strukturou a délkou investicniho projektu. Dle
literatury se tato metoda dokaze vyporadat s mnoha uskalimi jinych metod, jak bylo
popsano vySe v resersi. Naopak vysledek metody je Cislo, které samo o sobé nema az
takovou vypovidaci hodnotu. Tu ziskava zejména pii porovnani dvou a vice projektii a

jejich podrobeni metodé Cisté soucasné hodnoty.

NPV = —IN + Z r
- (1+7)t

kde IN je vyse investice (celkovych naklada v roce 0)
CFje cashflow v roce t
r je diskontni mira
t je zivotnost projektu v letech
NPV ¢ista souc¢asna hodnota projektu
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3.2 METODIKA PRO ANALYZU A RiZENI RIZIK

Developersky projekt obsahuje prakticky stejné faze vyvoje tyto faze s opakuji 1 kdyz
hovoiime o projektu velkém, stifedni velikosti nebo malém projektu a nelze se t€émto
fazim vyhnout. Pro tuto predvidatelnost se jevi vyuziti metody mapy rizik jako vhodné.
Nevylucuje se ovSem né¢jakd mira modifikace pi1 rizné velkych projektech.

Diivod vhodnosti metody analyzy SWOT naopak tkvi v jedineCnosti kazdého
developerského projektu. Kazdy projekt ma sva jedinecna specifika dana at’ uz lokalitou,
kupni silou v regionu nebo utvafenim okolim.

V této praci je tedy dale rozvijeny tyto metody.

3.2.1 Nejéast&jsi rizika developerskych projekti v CR — poradi dle vyskytu ve

vzorku projektu

Vsechna rizika maji dopad na rist celkovych investicnich nakladi. Lisi se

davody.

- Zmeény piedpisi a norem — parkovani, pozarni apod. — 70 % z projekti
- Protahovéani stavebné — povolovaci procesu — 60%

- Uzemni plan — zména vykladu metodiky v dase — 40%

- Pokles poptavky v disledku makroekonomickych vlivii — 40%

- Rist cen stavebnich praci — 40%

- Riist stavebnich nékladt z divodu nekvalitni nebo nedostate¢né piipravy

Existence nejcastéjSich rizik na vzorku projekti je zobrazena v tabulce ¢.8.
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Tabulka 8 Nejéastéji rizika developerskych projektii na vzorku projekti [5]
Projekt UP Povolovaci | Pokles Zména | Rust cen | Nedostatecna
proces poptavky | predpisu | stavebnich | priprava
a norem | nakladia
Hostivaisky | NE | ANO ANO ANO ANO ANO
dvir
Lofty NE | ANO ANO NE ANO NE
Bubenec
Plachta NE |NE ANO ANO NE NE
Hradec
Kralové
Kouzelné NE |NE NE NE NE NE
Medlanky
Rezidence ANO | NE ANO NE NE NE
Erasmus
Ponavia I NE |NE NE ANO NE NE
Ponavia II NE | ANO NE ANO ANO ANO
BD ANO | ANO NE ANO ANO NE
Neumanka
OS Hady ANO | ANO NE ANO N/A NE
BD ANO | ANO NE ANO N/A NE
Zelezniéni
Procentudlni | 40% | 60% 40% 70% 40% 20%
vyskyt — ANO

3.2.2 Mapa rizik

Pro hodnoceni rizik vyuzijeme mapu rizik tak jak je navrzena v kapitole 2.2.2.1. a

charakteristiky rizik dle ¢lanku 2.2.1. Tato rizika byla vytypovana jako nejcastcji

ohrozujici zdarné dokonceni projektu a maji velky vliv na ekonomické ukazatele.

Pravdépodobné nejvhodnéjsi zpisob stanoveni je osloveni odbornikii a vyuziti jejich
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nazoru na véc. Dostupna literatura bohuzel konkrétni typy rizika nestanovuje, je nutno

se opfit o odbornou praxi, dotazovani se odbornikii v oboru a tyto poznatky dale rozvijet.

Vysvétleni typu rizika a jeho dopad na projekt je zobrazen v tabulce €. 9.

Tabulka 9 Vysvétleni typu rizika a jeho dopadu na projekt [5]

uzemniho planu

Typ rizika Vysvétleni Co se déje s projektem,
kdyz se riziko vyskytne
Uzemni plan Riziko nestability | Pozadovana zména

uzemniho planu se nemusi
dafit prosadit, piipadné
muze doyit
k nekontrolované zmeéné

uzemniho planu k hor§imu

Povolovaci proces

Povolovaci proces se
zadrhne at' uz z dtvodi
odporu ucastniki nebo
nesouhlasu  dotCenych

uradu

Ziskani uzemniho
rozhodnuti nebo
stavebniho povoleni se
zasadn¢ prodlouzi nebo

uplné zastavi

Protahovéani projektu

Muze dojit k protahovani
doby pfipravy projektu
zjinych divodi nez
povolovacich, napitiklad
neplnéni projektanta i
z duvodi
majetkopravnich

problémt

Pokles poptavky

Na trhu dojde k poklesu
poptavky  po  novych
bytech, napi. zdavodu
makroekonomickych

cyklickych jevii

Zpomali se nebo zastavi

prodeje, je nutno
zleviiovat, piipadné
docasné pozastavit
prodeje
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Zm¢éna piedpisti a norem Zmeéni se predpisy nebo | Dojde jednak
normy a tim dojde ke | k prodlouzeni doby

zmén¢ pozadavki na | pfipravy  projektu  a

vystavbu navySeni stavebnich ¢i
projekénich nékladi
Rist cen stavebnich nakladii | Na trhu dojde k rastu cen | Navyseni stavebnich
stavebnich praci nakladi
Nedostate¢na ptiprava Ptipravé neni kvalitni z | Viceprace béhem

divodu napt. nedostatku | realizace

¢asu nebo odbornosti

Jednotlivé typy rizik budou vlozeny do matice. Ta graficky znazoriiuje odborné
ohodnoceni rizik a je tedy mozno ptimo dle barev semaforu ohodnotit vysi rizik. Ta se
vazou k ekonomickym ukazateli a vhodné dopliiuji posudek stavu projektu a jeho
vyhledl v dané fazi. Hodnoceni je v ramci posuzujiciho tymu subjektivni, objektivni
obraz dava az celek, tedy kombinace ekonomickych ukazatelti a kolorovana matice
rizik. Ta mize byt tedy voditkem pii hrani¢nich hodnotach a pomoci tak spravné
rozhodnout v situacich, kdy ukazatele nejsou presvédcivé pro rozhodnuti o prijeti ¢i

nepiijeti projektu.
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Matice bude aplikovana v ptipadové studii ve formé dle tabulky ¢. 10:

Tabulka 10 Format mapy rizik [2]

DULEZITOST

Zanedbatelna Nevyznamna Stfedni Vyznamna Zasadni

VYSKYT

LR CR CR

CR CR

Neobvykly

Bézny CR

Obvykly CR
Velmi CR
Casty

Dale se aplikuje vypocet ohodnoceni dopadu rizik dle ¢lanku 2.2.2.2.

3.2.3 Analyza SWOT
Pouzijeme matici SWOT v jeji pivodni podobé od Alberta Humphreyho. Budeme

zkoumat siln¢ a slabé stranky, ptilezitosti a hrozby pro kazdou fazi projektu. Tato matice

je uvedena v tabulce €. 11.
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Tabulka 11 Matice analyzy SWOT [1]

UZITECNE k dosaZeni cilti SKODICI dosazeni cili

Interni vlivy STRENGHTS WEAKNESSES

Silné stranky Slabé stranky

3.2.4 Analyza citlivosti
Sensitivity analysis

Analyza citlivosti je metoda pi1 zkoumé velikost rizika vliva hodnot vstupni proménné
na vystup. Udelem citlivostni analyzy je tedy uréit citlivost vystup na jednotlivé nebo
kombinované vstupy a zjistit, jak tyto vstupy ovliviiuji celkovy vysledek. K provedeni
citlivostni analyzy je zapotiebi mit k dispozici model vypoctu, citlivostni analyza tak
byva poslednim krokem vypocetnich operaci.

V ramci developerského projektu je vhodné zkoumat jednorozmérné nebo vice
rozmérné citlivostni analyzy, kdy zkoumame vliv zvySeni €1 sniZeni prodejnich cen na
vysledky projektu, zvySeni stavebnich néakladii ¢1 prodlouzeni projektu v ¢ase. Pro
nazornost vyuzijeme jednorozmérnou citlivostni analyzu zkoumajici, pii jaké vysi
proménné je nulovy nebo minimalni zisk, tedy projekt stale neni ztratovy a dava smysl.
Je samoziejmé nevyhodu zkoumat jen jeden parametr, jelikoz v realném zivoté dochazi
multidimenzionalnim proménam, ale pro ovéieni zivotaschopnosti a odolnosti projektu
pro piipad zhorSeni externich podminek by mélo byt jednorozmérna citlivostni analyza

dostatecnym voditkem.
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3.2.5 Scénare analyzy citlivosti

Pti rozhodovani se dobfie uplatiiuji scénare zalozené na analyze citlivosti. V pripad¢, ze
Jisté¢ nezname vyvoj ur¢itého parametru, respektive vice parametri, je vhodné sestrojit
na zaklad¢ citlivostni analyzy scénar pesimisticky, realisticky a optimisticky. Pokud se
scénare dobfe nastavi, budou vyjadfovat pravdépodobné vysledky projektu v pripadé
ohrozeni urcitym jevem, déle ty nejpravdépodobnéjsi a mozny vysledek (piilezitost)
v ptipad¢ velmi dobrého vyvoje.

Mozné faktory (ptiklady) pro sledovani rizik dle scénéiti citlivostni analyzy jsou

uvedeny v tabulce €. 12:

Tabulka 12 Format matice pro scénaie analyzy citlivosti [S]

Faktor rizika Scénar
Pesimisticky Realisticky Optimisticky
Prodejni ceny Pokles trznich cen | Predpokladany Riist trznich cen
Vyvoj
Ceny stavebnich | Velky rust Bézny rist Pokles
nakladu
Viceprace/ménéprace | Zasadni  objem | Pfedpokladany Ménéprace
vicepraci objem

Faktory je mozné kombinovat a vytvaret tak kombinované scénaie, kdy napiiklad pii
poklesu prodejnich cen byt na trhu dojde (sice se zpozdénim) i1 k poklesu cen
stavebnich praci. Naopak pii rastu prodejnich cen lze ocekévat 1 rist cen stavebnich
nakladi. To jsou jevy, které do jisté miry zavisi na makroekonomickych jevech. Faktor
typu viceprace/ménéprace je ovlivnén kvalitou piipravy, a na vnéjSich vlivech prilis

nezavisi.
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4 OVERENI NA PRIPADOVE STUDII

Metody budou, jak bylo jiz uvedeno dfive aplikovany na data v piipadové studii. Pro tu
byla vybrana ptipadova studie bytového domu Neumanka. Divod vybéru je dan
zejména tim, Ze projekt ma vroce 2020 uzavieny zivotni cyklus. Tedy Ze je dim

dostavény a byty jsou rozprodany.

4.1 OVERENI NA PRIPADOVE STUDII - BYTOVY DUM
NEUMANKA — ZAKLADNI INFORMACE O PROJEKTU

Bytovy projekt na pozemku o cca 4000 m? v brnénské Masarykové &tvrti. Jednani o
akvizici tohoto projektu bylo zahajeno v listopadu roku 2011 a byl kolaudovan v dubnu
2020. Od akvizice do kolaudace tedy trval vice nez 8,5 roku. Bylo 3x vydané iizemni

rozhodnuti, z toho dvakrat bylo zruSeno. Musel byt vypracovan pln€ novy projekt a
projekt prosel velmi dynamickym obdobim jednak dramatického rastu prodejnich cen,
ale 1 stavebnich praci. A dokoncuje se a doprodava v dob¢ pandemické krize. Projekt
tedy absorboval snad vSechna piedstavitelna rizika developmentu. I tak je to ,,success

story*.
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4.1.1 Puavodni projekt

Na obrazku ¢.2 je vizualizace jihozapadniho pohledu na projekt BD Neumanka. Projekt

ma celkovych 7 podlazi. 4 nadzemni a 3 podzemni zasazené do jizniho svahu.

Obrizek 2 Pavodni projekt - JZ pohled [8]
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4.1.2 Finalni projekt

Na obrazku ¢.3 je projekt po kompletnim pieprojektovani, vyvolaném zménou

uzemniho planu a namitkami ucastnikd.

Obrizek 3 Projekt po kompletnim preprojektovani [8]
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4.2 OVERENI NA PRIPADOVE STUDII - BYTOVY DUM
NEUMANKA — EX ANTE - ROZHODOVANI O VSTUPU DO AKVIZICE

Vstupni akvizi¢ni kalkulace byla poprvé pocitana ¢ervenci 2011, kdy nas realitni
makléii kontaktovali s nabidkou koup¢ pozemkt v Brn¢ v Masarykoveé Ctvrti na ulici
Neumannova. Stfedné svazity pozemek o rozloze 4000 m? se nachazi na jiznich stranich
ctvrti, ktera zaCala vznikat na konci 19. stoleti piivodné jako ctvrt' pro némecké
ufedniky, tedy stiedni a vys$i vrstvu obyvatel tehdejsiho vyznamného primyslového
centra jizni Moravy s vybornym vlakovym spojenim do tehdej$i metropole Habsburské
monarchie.

Pozemek byl vletech po 2. svétové valce vyuzivat jako socialisticka
zahradkaiska kolonie. Byl ve vlastnictvi mésta Brna a okolnosti jeho ziskani
prodéavajicim provazela nechvalné¢ znamé nikdy neobjasnénd kauza Palac Jalta, kdy
prodavajici ziskal pozemky sménou za Palac Jalta, ktery o néco diive ziskal pieplacenim
mesta Brna v aukci o 1 milion K¢, Tato zdanlivé bezvyznamna udalost, ktera se
kupujiciho netyka, se v budoucnu projevila jako spousté¢ negativniho vztahu
k pozemku jak na strané€ sousedl a Gi€astnika fizeni, tak ufadii a méstskych politikd.

Z pohledu matematického hodnoceni je tento druh rizika u pozemkt béhem
akvizice nepostizitelny, nicméné jsem chtél upozornit 1 takovyto druh rizika, ktery je

nutno vzit v uvahu.
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Vstupni akvizi¢ni kalkulace je zobrazena v tabulce ¢.13 a 14 vypadala nasledovné:

COSTS / NAKLADY
tom / polo2ka | description/ popis ]wmnm} amount/ | unit price /jedn. price/ cena
{ jednotek | cena
FE ACQUISITIONS COSTS / NAKLADY NA AKVIZICI ﬁ"ﬁ'og
Land or building / Pazemek nebo budova m* 4000 15000
% 2,0% 60000
CZK/KE 1
Studies and surveys / Zamé¥eni a prizkumy CZK /K& 1
and plans /. projekty, parkovaci mista CZK/ K& 0,
%
CZK/KE
% 0%,
2o it documentation/ Dokumentace k UR % 12%)
D k'SP % 20%
Building tender documentation/ Tendrové dokumentace % 10%
Interior design cost / Interiérovy architekt % 0,0%
(2l 4 500000
Exi % % PSN 0.2% 145 140 477
External quality control / Externi kontrola kvality % PSN 06% 145 140477
Other development costs / Ostatni ndklady developmentu CZK/KE 1 300,
cosTS/ STAVEBNI NAKLADY (PSN) CZK GEFA blended 14662
and roads
Infrastructure on land  Infrastruktura na pozemku % 30% 132 943 075!
Demaiitions / Demolice CZK/KE 1 500000
1m2of land/ 1m’ pazemku m 4000 997
External spaces / Venkovni Upravy
Small architectorical objects / Drobnd architektura % | 0.1% 132 943 075/
Landscaping / Parkové dpravy % 05% 132 943 075,
Building objects / Stavebni cbjekty CZK ] GEFA blended 13430
Residential storeys / Nadzemni podiaZ bytové funkce
Volume / Obestavény objem m’ 21847, 4 500
Raw area | Hrubé plochy m 7163 13725
Net (saleable) area/ Cisté (prodejni) plochy m’ 4954 19845
Apartments - 1 apartment / Byty - 1 byt pes [ ks 63 1560511
9
lume m’ ‘
Raw area/ m 0; q
Net (saleable) area/ Cisté ( m 0,
m’ 10000} 6590 000
. o
Volume / Obestavény objem m* 1174} [
Raw area  Hrubé plochy m ! 0
Net (saleable) area / Cisté (prodejni) plochy m’ 1-95( 0; C
Cellars - 1 cellar / Sklepy - 1 sklep pes [ ks 63 0;
Garages /
Volume / Obestavény objem m’ 6897; 4000
Raw area | Hrubé plochy m 2338 11800
. Net (saleable) area / Cisté (prodejni) plochy m’ 14m*
Garages - 1 garage / Gar&Zové stani - 1 stani pes (ks 73} 377 923
Outer parkings / Parkovaci sténi 9
Area/ Plochy m ] o 2800, (
Parkings - 1 parking place / Parkovaci sténi - 1 sténi pesiks | of 0
Area/ Plochy m’ 905 500"
Gardens - 1 garden / - 1ks pes [ ks 1 41136 4
1.34. FFE, SOE & fit-out/ Vybaveni a nteriérové prace CZK/KE 0 0 9
% 5,0% 138 229 026
{ %PsN | 1,0%} 145 140 477
& project L %PsN | 30%] 145 140477
INDIRECT PRODUCTION COSTS  OSTATNI
Dir ental costs / Usekova rezie % PSN 1.45} 145 140 477
162 Corporate direct costs / Korpordini rezie % PSN 04% 145 140 477
163 | Projectsubsides/Dotace % PSN 00% 145140477,
1.7. 'NAPRODEJ
174, Sales fees / Prodejni rezie %
172 External legal sales support | Prévni podpora prodeje %
173, Other sales costs (external brokerage fees etc.) / Ostatni prodejni néklady %
4. %
181. L / Barkovni poplatky %
182, Interest charges - external loan / Uroky z ivérd 18més
183 equity / Néklady zdrgje 42més
184, External logal foes / Pravni sluzby %
185, Ta ostatni naklady % :\ox{ 2715000, &
e
{ % 1 00%} 145 140 477,
1.10.1. % PSN 02% 145 140 477
1.102. & supplies / Udr2ba, energie, ostraha % PSN 0,0% 145 140 477
1.10.3. Property management / Spréva nemovitosti % PSN 0,0%! 145 140 477

Tabulka 13 Kalkulace vstupni — naklady [5]
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REVENUES / VYNOSY

amount/ | unitprice / jedn.

item / polazka description / popis. 'mu,m‘ Pl gt price / cena
2.1
21.1.
211a Apartments / Prodej byt m | 4954 50000,
211b Apartments - 1 apartments / Prode byt - 1 byt pesiks | &3 3931 746, 247 70C
212, 2985 000
212a Callars / Prodej sklepd m 199! 15 000
212b Cellars - 1 cellar / Prodej sklepii - 1 sklep pes/ks | 63! 47 381
213, T Prodej teras a baikond
213a Terraces and balcony / Prode teras a bakon m_ | 659 25000,
213b . S pes/ks | 6} 261 508!
22.
221, Gardens / Prode)
221a Gardens | Prodej m | 905! 3000 2
2210 Gardens - 1garden / Prodej -1 pes/ks | 1} 246 818 2
222 Plots / Prodej pazemkil o
222a Plots / Prodej pozemkil m | o 0
222b Plots - 1 plot / Prodej pozemki - 1 parcela pes/ks | o 0
'RODINNE DOMY 9
231. Detached houses / Prod i g a o
231a Detached houses / Prode] izolovanjch domi m ] o 0
2315 Detached houses - 1 house  Prodej izolovanych doma - 1 RD pos ks | i 0
232 Row houses / Prode) fadovychdomd 9
Row houses | Prodej fadovjch domd m | of 0
tadovy a pes/ks | o 0
o
{ m of [ 9
i m | of 0
251. Indoor parking places / Prodej vritinich sténi 18250 00
Idoor parkings / Prode) vritfnich stani m | 1403 13010} E
Indoor parkings - 1 place / Prodej vnitfnich sténi - 1 GS pos/ks | 7l 250 000, 25
£252; Indoce Indivicual garages | Prode) sam ostatrch garde! 9
252a indivicual garages / Prodej samostatnych gard2i m of d
252b Indivical garages - 1 garage | Prode] y tgariz pos ks | of [3 C
253 Outer 1 Prodej venkovnich: 9
Outer parkings / Prodej verkovnich stan m | o 0
" pes/ks | o 50 000,
{ czkike | ; 1
% 150,0% 1451405/
i czK/Kke | 0 1 o

COSTS SUMMARY / REKAPITULACE NAKLADU

CZK/ K& %

1. 238543712 100,0
11, Acquisiions costs / N&kiady na akvizici 612000001 25,79
12. Jekiové a inzengrské préce 6715926
13. Consiruction costs / Primé stavebni nékiady (PSN) 145 140 477

13.1.] and roads / Vi i i 4488292
132 External spaces / Venkovni (pravy 797 658
133, Construction buildings / Stavebni objekty 132943075
134, FFE, SOE & fitouts / Vybaveni a interiérové prace 0
135 ‘Construction cost contingency / Stavebni rezerva 6911451 29"
14. Ciients” changes / Kiieniské zmény a rekiamace 1451405 0,6%
15. o & IRezie 4354214 18%
18. Other costs / 2612520 1,19
17. Saies costs / Nakiady na prode] 7547 855 329
18. Financiai & & 9231026 3.9%
19. ject & standards /. y projektu a standardd 0 0,0%
1.10. Post costs / NéKiady po 290281 0.1%
1a TOTAL COSTS EXCL. CONTINGENCY / CELKOVE NAKLADY BEZ ZAPOCTENI REZERVY 231632261; 97,19
REVENUES SUMMARY / REKAPITULACE VYNOSU
CZK/ K& %

2. [TOTAL REVENUES / CELKOVE VYNOSY 290302107;  100,0
241, Apartments / Byty 267160000; 92,09
22. Gardens & plots / Pfedzahradky a pozemky 2715000 0,9%
23, Family houses / Rodinné domy [] 0,09
24. Retail and office units / Obchodni a 0 0,04
25. Parking places, garages. garéze 18250 000 6,3%
28. Sales discounts / Slevy ° 0,0%
27. Clients' changes / Klientské zmény 2177107 0,7%
28. Other revenues / Ostatn| vinosy 0 0,0%

PROFITABILITY / ZISKOVOST
CZK/Ke
3.
EXR | 50% - 691149
32. Profiability of costs / Ziskovost nékiadd 2533%
33. iz 2021%
4.
41, Profitability of costs / Ziskovost ndkiad 21,70%
42. Profitabillty of revenues / Ziskovost vynosd

5. [PROFIT BEFORE TAX/ ZISK|

54, I Profitabillty of squity / Ziskovost viastniho jman(

Tabulka 14 Kalkulace vstupni — vynosy [5]
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Kalkulace uvazuje s celkovymi naklady ve vysi 239 mil. K¢ a trzbami ve vysi 290 mil.
K¢. Zisk po zapocteni Cerpani 5 %. rezervy na stavebni prace byl naplanovan na 52 mil.
K¢, coz tvori 21,7 % z celkovych investi¢nich nakladd. Pokud uvazujeme potiebu
vlastnich zdroji ve vysi 30 % zcelkovych investicnich nakladit, je planovana

kalkulovana ziskovost vlastniho jméni 75 %.

4.2.1 Navratnost investice ROI

ROI—(TR 1) 100
—\TC

kde 7R jsou celkové vynosy projektu
1C jsou celkové naklady (investice)

ROI navratnost investice v procentech

Z tab. 13 a 14 — Tabulka kalkulace vstupni vezmeme udaje o celkovych nékladech a

vynosech, které doplnime do vzorce:

290 302tis.
o1 = (

" 1)100 = 229
238 544tis. ) 00 &
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4.2.2 Navratnost vlastniho kapitalu ROE

ROE = EBT 100
= o

kde EBT je zisk projektu pied zdanénim
EQ investované vlastni jméni

ROE je navratnost kapitalu v procentech

Z tab. 13 a 14 — Tabulka kalkulace vstupni vezmeme udaje o zisku pied zdanénim a vysi

vlastniho jméni, které doplnime do vzorce:

ROE = 2272985100 = 759
~ 69059¢tis. - 27°
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4.2.3 Doba navratnosti PP

kde TC jsou celkové naklady (investice) — pro tento piipad investice v roce 0
CFje cashflow v Case t

PP doba navratnosti v letech

CF position / year in CZK 2012 2013 2014 2015 2016 Sum

Acquisitions costs / Naklady na akvizici 61 200 000 61 200 000
Professional costs / Projektové a inZenyrské prace 3 357 963 3357 963 6 715 926
Construction costs / Pfimé stavebni naklady (PSN) 36 285 119 72 570 238 36 285 119 145 140 477
Clients” changes / Klientské zmény a reklamace 1 451 405 1451 405
Development & Project management fees / Rezie fizeni projektu 1 088 554 2177 107 1 088 554 4 354 214
Other indirect production costs / Ostatni nepfima vyrobni rezie 522 506 522 506 522 506 522 506 522 506 2612 529
Sales costs / Naklady na prodej 754 785 754 785 754 785 3773 927 1509 571 7 547 855
Financial & legal costs & taxes / Finané&ni pravni a dafiové naklady 923 103 1 846 205 1 846 205 3692 410 923 103 9 231 026
Changes in project & standards / Zmény projektu a standard 0
Post-realization costs / Naklady po ukonéeni projektu 145 140 145 140 290 281
Sum/Celkem 66 758 357| 43 855 132| 77 870 842| 46 959 062 3 100 320 238 543 712,
238 543 712

R | 0| 5762500] 8643 750 218 270 857] 57 625 000 290 302 107]

Cost and revenues in year | 66 758 357] -38 092 632| -69 227 092| 171 311 796] 54 524 680 51 758 395|

CF in year | -66 758 357| -2 300 662 0| 66292734] 54524680 51758395

Tabulka 15 Vstupni vypocet doby navratnosti [5]

0= —-66758—-2300+0+66293+ 2765
PP = 4 roky.
Odbornik v rezidenénim developmentu v Cesku si je védom, Ze doba navratnosti je

velmi hodné zavisla na riiznych faktorech, z toho nejvice na dobé povolovaciho procesu,

pak na vysi skute¢nych stavebnich nakladi a rychlosti prodejt.
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4.2.4 Diskontovana doba navratnosti DPP
Discounted Payback Period

Jelikoz celkové investi¢ni naklady nejsou pokryty jen vlastnim kapitalem, ale i cizim, a
to v pomeéru 30:70, pouzijeme pro vypocet diskontni miry vzorec pro vypocet vazen¢ho

praméru naklada kapitalu WACC.

E D
WACC = r_e*E+r_d*E*(1—t)

kde renaklady vlastniho kapitalu

E objem vlastniho kapitalu

C celkovy kapital (bilan¢ni suma, soucet vlastnich a cizich zdrojt)
rq naklady na cizi kapital

D cizi Groceny kapital

t sazba z dané z pfijmu (dafnovy Stit)

WACC = 12%0,34+3%0,7+(1-0,19) =53%

Vzorec pro vypocet diskontované doby névratnosti

DPP

0= —TC+ Z DCF,

t=1
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kde TC jsou celkové naklady (investice) — pro tento piipad investice v roce 0

DCF; je diskontované cashflow v Case t

DPP diskontovana doba navratnosti v letech

CF position / year in CZK 2012 2013 2014 2015 2016 Sum

Acquisitions costs / Naklady na akvizici 61 200 000 61 200 000
Professional costs / Projektové a inZzenyrské prace 3357 963 3 357 963 6 715 926
Construction costs / Pfimé stavebni naklady (PSN) 36 285 119 72 570 238 36 285 119 145 140 477
Clients” changes / Klientské zmény a reklamace 1 451 405 1 451 405
Development & Project management fees / ReZie fizeni projektu 1088 554 2177 107 1 088 554 4 354 214
Other indirect production costs / Ostatni nepfima vyrobni rezie 522 506 522 506 522 506 522 506 522 506 2612 529
Sales costs / Naklady na prodej 754 785 754 785 754 785 3773927 1509 571 7 547 855
Financial & legal costs & taxes / Finanéni pravni a dafiové naklady 923 103 1 846 205 1 846 205 3692 410 923 103 9 231 026
Changes in project & standards / Zmény projektu a standard 0
Post-realization costs / Naklady po ukonéeni projektu 145 140 145 140 290 281
Sum/Celkem 66 758 357| 43 855 132| 77 870 842| 46 959 062 3 100 320 238 543 712
238 543 712

Revenues | 0| 5762500/ 8643750 218 270 857| 57 625 000/ 290 302 107|

Cost and revenues in year | 66758 357 -38 092 632 -69 227 092] 171311796 54 524 680 51 758 395|

CF in year | -66758357| -2 300 662 0| 66292734] 54524680 51758395

DCF - diskontni mira 5,3% | 66758357 -2184 865| 0| 56778095 44348 572| 32183446

Tabulka 16 Vstupni vypocet diskontované doby navratnosti [5]

0=-66758-2184+0+56778 +12 164

DPP = 4 roky

Jelikoz se diskontuji jak budouci vydaje, tak budouci ptijmy, vliv diskontni miry na

dobu névratnosti neni zasadni. Je mozno fici, ze v takovém piipadé je mozno pro

zjednoduseni vypoctu pouzit nediskontovanou dobu névratnosti.
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4.2.5 Vnitini vynosové procento IRR

Internal Rate of Return

= CF,
-3
L (T+1RR)

kde CF;jsou penézni toky v jednotlivych letech
n je doba zivotnosti projektu v letech

IRR vnitini vynosové procento.

CF position / year in CZK 2012 2013 2014 2015 2016 Sum

Acquisitions costs / Naklady na akvizici 61 200 000 61 200 000

Professional costs / Projektové a inzenyrské prace 3 357 963 3 357 963 6 715 926

Construction costs / Pfimé stavebni naklady (PSN) 36 285 119" 72 570 238 36 285 119 145 140 477

Clients” changes / Klientské zmény a reklamace 1 451 405 1 451 405

Development & Project management fees / RezZie fizeni projektu 1088 554 2177 107 1 088 554 4 354 214

Other indirect production costs / Ostatni nepfima vyrobni rezie 522 506 522 506 522 506 522 506 522 506 2612 529

Sales costs / Naklady na prodej 754 785 754 785 754 785 3773927 1509 571 7 547 855

Financial & legal costs & taxes / Finanéni pravni a dafiové naklady 923 103 1 846 205 1 846 205 3692 410 923 103 9 231 026

Changes in project & standards / Zmény projektu a standard 0

Post-realization costs / Naklady po ukon&eni projektu 145 140 145 140 290 281

Sum/Celkem 66 758 357| 43 855132 77870842 46 959 062 3 100 320 238 543 712

238 543 712

Revenues | 0| 5762500 8643 750| 218 270 857| 57 625 000 290 302 107|

Cost and revenues in year | 66758 357| -38 092 632| -69 227 092 171 311 796] 54 524 680| 51 758 395|

CF in year | -66 758 357| -2 300 662] 0| 66292734| 54524680 51758 395|

| DCF - diskontni mira 5,3% | -66758357| -2 184 865 0| 56778095 44348572| 32183 446|
IRR | 17,8795%|

Tabulka 17 Vstupni vypocet IRR [5]

Pro vypocet IRR vnitiniho vynosového procenta byla pouzita iteracniho nastroje MS
Excel, kde tabulkovy procesor vratil vysledek 18 %, pfesnéji na 4 desetinna mista
17,8795 %.
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4.2.6 Cista soucasna hodnota NPV

Net Present Value

Metoda algebraicky sc¢ita diskontované piijmy a vydaje. V piipad€ kladného souctu je
ivestice realizovatelna, jelikoz na konci zivotnosti projektu existuje kladny ziistatek

(zisk). V pripad¢ zaporného vysledku je projekt ztratovy a tedy nerealizovatelny.

NPV = —IN + Z Crt
- (1 + 1)t

kde IN je vyse investice (celkovych naklada v roce 0)
CFje cashflow v roce t
r je diskontni mira
t je zivotnost projektu v letech
NPV ¢ista souc¢asna hodnota projektu

V clanku 4.2.2.1 jsme stanovili WACC, tedy vazeny primér naklada kapitalu
s vysledkem 5,3 %.

CF position / year in CZK 2012 2013 2014 2015 2016 Sum

Acquisitions costs / Naklady na akvizici 61 200 000 61 200 000
Professional costs / Projektové a inZzenyrské prace 3357 963 3 357 963 6 715 926
Construction costs / Pfimé stavebni naklady (PSN) 36 285 119 72 570 238 36 285 119 145 140 477
Clients” changes / Klientské zmény a reklamace 1 451 405 1 451 405
Development & Project management fees / ReZie fizeni projektu 1088 554 2177 107 1 088 554 4 354 214
Other indirect production costs / Ostatni nepfima vyrobni rezie 522 506 522 506 522 506 522 506 522 506 2612 529
Sales costs / Naklady na prodej 754 785 754 785 754 785 3773927 1509 571 7 547 855
Financial & legal costs & taxes / Finan&ni pravni a dafiové naklady 923 103 1 846 205 1 846 205 3692 410 923 103 9 231 026
Changes in project & standards / Zmény projektu a standard 0
Post-realization costs / Naklady po ukonéeni projektu 145 140 145 140 290 281
Sum/Celkem 66 758 357| 43 855 132| 77 870 842| 46 959 062 3 100 320 238 543 712
238 543 712

Revenues | 0| 5762500/ 8643750 218 270 857| 57 625 000/ 290 302 107|

Cost and revenues in year | 66758 357] -38 092 632| -69 227 092| 171311796 54 524 680] 51 758 395|

CF in year | -66758357| -2 300 662 0| 66292734] 54524680 51758395

DCF - diskontni mira 5,3% | 66758357 -2184 865| 0| 56778095 44348 572| 32183446

Tabulka 18 Vstupni vypocet NPV [5]
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NPV = —66758 —-2184+0+ 56778 + 44349 = 32183

4.2.7 Mapa rizik

Sestaveni mapy rizik v dobé rozhodovani o akvizici v sobé zahrnuje ohodnoceni rizik

dle védomosti odpovidajicich dané dobe:

o Predpisy a normy — stavebni zdkon byl zméné vroce 2011, tudiz nebyl
piedpoklad, ze by se zahy ménil znovu.

o Poptavka — nachazeli jsme se v obdobi 3 roky po vypuknuti svétové financni
krize, kdy makroekonomické ukazatele vykazovaly rtst hrubého domaciho
produktu jak v Cesku, tak v Evropské unii a naznadovaly jiz mirny rist cen byt
Nepredpokladalo se, ze by ceny zacaly klesat a doSlo k makroekonomickému
propadu ve tvaru W.

o Priprava — ptipravé byl naplanovan dostatecny ¢as (piiblizn€ 5 mésicii) a pro
piipravu byl yjmenovan tym slozeny vedeny zkuSenym projektovym manazerem.

o Uzemni plan — projekt mé&l platny azemni plan regulujici vystavbu jako bydleni
Cisté s indexem podlaznich ploch 1,2. Zadna zména tizemniho planu nebyla
mvestorem planovana ani se nepiedpokladalo, ze by tzemni plan mohl byt proti
vuli investora jakkoli zménén.

o Rust cen stavebnich praci — stavebni firmy v té dobé byly vyhladovélé a mély
nedostatek zakazek, o stavbu byl z jejich strany velky z4jem. Vzhledem k tomu
vsak, ze od zahajeni projektovani pies dva stupné povolovaciho procesu (izemni
fizeni a stavebni povoleni) uplyne jest€¢ minimalné 1 rok, pravdépodobné 1 vice,
je pravdépodobnost ristu stiedni.

o Povolovaci proces — v ramci ¢eského prostiedi stavebné — povolovaciho procesu

bylo prodlouZzeni doby piipravy velmi Casté.

Rizika byla sestavena do mapy rizik v tabulce ¢. 13:
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Tabulka 19 Vstupni mapa rizik [5]

DULEZITOST /DOPAD NA ZISK

Zanedbateln

Nevyznamnd | Stiedni Vyznamna Zasadni

VYSKYT

a

Neobvykly ZMENA POKLES NEDOSTATECN
PREDPISU | POPTAVKY | A PRIPRAVA

A NOREM
Bézny RUST CEN
STAVEBNIC
H PRACI

Obvykly

Velmi

Casty

4.2.8 Semikvantitativni ohodnoceni

Dle navrzenych ukazateli v odstavci 2.2.2.1 byl vypocten bodovy dopad na zisk

projektu dle nésledujiciho vzorce:

R
RI = ZAn xL,
n=1

Kde RI je ohodnoceni dopadu rizika do zisku projektu pred zdanénim
A ohodnoceni vyskytu rizika

L ohodnoceni urovné rizika
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Souc¢in vyskytu a dulezitosti pro jednotlivda rizika je uveden v tabulce ¢.14

Tabulka 20 Vstupni sou¢in vyskytu a duleZitosti rizika [5]

DULEZITOST /DOPAD NA ZISK

VYSKYT

ZMENA POKLES NEDOSTATEC
PREDPISU | POPTAVKY NA

A NOREM PRIPRAVA

3 RUST  CEN
STAVEBNICH
PRACI

RI=2x2+4+2x44+2x8+2x16 + 3x4+5x8 =112

Kdyz vezmeme v tivahu, Ze minimalni celkové ohodnoceni 6 riznych rizik by bylo
dohromady 6 x 1 x 1 = 6 a maximalni hodnota by dosahla 6 x 6 x 16 = 480, nachazime

se s celkovym hodnocenim ve vysi 112 v prvni ¢tvrtin€ celkového mozného rizika.
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4.2.9 Analyza SWOT

Analyza SWOT pro vstupni fazi projektu je vyplnéna do tabulky ¢.15:

Tabulka 21 Vstupni analyza SWOT [§]
UZITECNE k dosazeni cilu SKODICI dosazeni cila

Interni vlivy STRENGHTS WEAKNESSES
Silné strdanky Slabé stranky

Kvalitni lokalita v centru mésta | Pozemek relativné drahy

Analyza SWOT graficky rozprostie slabé a siln¢ stranky, ptilezitosti o ohrozeni a tim
managementu umozni se strukturované zamyslet nad smysluplnosti projektu. Z analyzy
sice neni zadny exaktni vystup, nicmén¢ pro strukturovani myslenkového proudu je
velmi pfinosna a tzv. hodi na stil vySe uvedené parametry projektu. V tomto piipade se
zda byt vystup z analyzy SWOT vyvézeny, tzn. ze negativni zaleZitosti neprevazuji nad

pozitivnimi, spiSe tomu je naopak.

4.2.10 Analyza citlivosti — trzby z prodeje bytu

Budeme zkoumat jednorozmérnou citlivostni analyzu zkoumajici pii jaké vysi
proménné je nulovy nebo minimalni zisk, tedy projekt stale neni ztratovy a dava smysl.
Proménnou budou trzby z prodeje bytl. Jelikoz s poklesem jedné proménné casto

klesaji 1 jiné proménné, je zapotiebi peclivé prozkoumat na nékladové stran€ Project
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balance, které pozice mohou klesat ¢i naopak stoupat zaroven s klesajicimi trzbami.
Klesat dle analyzy PB budou provize z prodeju byti, které jsou zavislé na prodejni cené.
AC¢ je tento vliv oproti vySi trZzeb zanedbatelny, 1ze jej snadno zahrnout do vypoctu, proto

s nim pro nazornost budeme kalkulovat.

Level of revenues| Revenues |Sales fee EBT
Revenues increase 15% 115%| 331 343 750 5341 559 95673870
Revenues increase 10% 110%]| 316 937 500 5109 317| 81 035 378
Revenues increase 5% 105%| 302 531 250 4 877 075| 66 396 886
Calculated revenues 100%| 288 125 000 4 644 834 51758 395
Revenues decrease 5% 95%| 273 718 750 4412 592| 37 119 903
Revenues decrease 10% 90%| 259 312 500 4 180 350 22481 411
Revenues decrease 15% 85%| 244 906 250 3948 109 7 842 920
Revenues decrease to 0 profit| 82,32114%| 237 187 785 3 823 680 26 17,67886%|
Revenues decrease 20% 80%| 230 500 000 3715867 -6795572
Revenues decrease 25% 75%| 216 093 750 3483 625| -21434 064
Revenues decrease 30% 70%| 201 687 500 3 251 384| -36 072 555
Revenues decrease 35% 65%| 187 281 250 3019 142| -50 711047

Tabulka 22 Vstupni vypocet analyzy citlivosti na vynosy [5]

Jednokriterialni analyza citlivosti sledujici zavislost vyse zisku na pokles trzeb ukazuje,
ze pi1 poklesu trzeb o cca 17,7 % je zisk na nule. Na druhou stranu pii ristu o kazdych

5 % zé4sadné stoupa zisk.

4.2.11 Analyza citlivosti — stavebni naklady

Riist stavebnich naklada je bohuzel jedno z velmi pravdépodobnych rizik, a to z toho
divodu, Ze v dob¢ akvizice mame k dispozici pouze hrubou kalkulaci na zéklad¢ velmi
hrubé studie projektu. Stavebni naklady v kalkulaci jsou tedy opravdovym odhadem se
v§im, co k nému patii. Analyza citlivosti je tedy dilezita. I z toho pohledu, aby zobrazila

mozné mantinely ristu stavebnich nakladd.
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Level of costs Construcion costs|Credit interests|EBT
Costs decrease 15% 85% 123 369 405 6 139 847| 74612 969
Costs decrease 10% 90% 130 626 429 6 501 015 66 994 777
Costs decrease 5% 95% 137 883 453 6 862 182 59 376 586
Calculated costs 100% 145 140 477 7 223 350( 51 758 395
Costs increase 5% 105% 152 397 501 7 584 517 44 140 203
Costs increase 10% 110% 159 654 525 7 945 685| 36 522 012
Costs increase 15% 115% 166 911 549 8 306 852| 28 903 821
Costs increase 20% 120% 174 168 572 8 668 020| 21 285 629
Costs increase 25% 125% 181 425 596 9029 187 13667 438
Costs increase 30% 130% 188 682 620 9 390 355 6 049 247
Costs increase to 0 profit 133,9500% 194 415 669 9675677 30876 33,9500%|
Costs increase 35% 135% 195 939 644 9751522 -1568 945
Costs increase 40% 140% 203 196 668 10112689 -9 187 136
Costs increase 45% 145% 210 453 692 10 473 857| -16 805 327

Tabulka 23 Vstupni vypocet analyzy citlivosti na naklady [5]

Projekt je velmi robustni, co se tyCe citlivosti na pohyby stavebnich nakladu. Zisk se
piiblizi nule pii rGstu stavebnich nakladii o témér 34 %. Projekt v sobé obsahuje
tietinovou rezervu (polStar) pro vysi stavebnich nékladi. Opét piipadny pokles
(nepravdépodobny) by zptisobil zasadni riist zisku.

Bude zajimavé sledovat kombinaci téchto citlivostnich faktorit ve vicekriterialni

analyze.

4.2.12 Scénare analyzy citlivosti

V ¢lanku 3.2.4. je vysvétleno, ze jednotlivé faktory citlivostni analyzy se muzou
vzajemné ovliviiovat, a tedy vytvaret zavislosti (piimé nebo nepiimé) a tim bud’ jeste
vice zhorSovat nebo zlepSovat vysledek projektu. Pii neptimé zavislosti st jednoho
kritéria zptisobuje pokles jiného kritéria a tim vlastné mize eliminovat jeho negativni
dopady na ziskovost projektu.

V nasem piipad¢, jak bylo jiz diive piedeslano, je pravdépodobné, Ze rist prodejnich
cen nemovitosti bude také zplsobovat rdst cen stavebnich praci a s velkou
pravdépodobnosti tomu bude 1 naopak. Otazkou je jaka je zavislost mezi témito dvéma
parametry.

Pro stanoveni této zavislosti jsem pouzil data z Ceského statistického uiadu, a to index
cen byt a indexy cen stavebnich dél za obdobi roku 2012-2018. Tato ¢isla jsou
porovnana v tabulce a je spoCitdn pomér mezi vysSi meziro¢niho riistu cen stavebnich
praci u rezidencni vystavby a vysi meziro¢niho riistu cen byti. [7]
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2014 2015 2016 2017 2018|Primér
Rust cen stavebnich praci u bytovych domu 1,01% 1,00% 1,78% 3,50% 4,61% 2,38%
RUst cen bytd 3,60% 6,16% 10,01% 11,14% 10,64% 8,31%
Pomér byty / prace 3,56 6,16 5,62 3,18 2,31 4,17

Tabulka 24 Rust cen stavebnich praci a bytu dle Csu 7]

Pomér vychazi na 6,85, tedy rist cen byt byl ve sledovaném obdobi 4,17 x vyssi nez

rust cen stavebnich praci. Po korekei pro zjednoduseni 1ze uvazovat pomér 4,0. Tedy

kdyz vzrostou ceny bytii 0 4%, vzrostou stavebni prace o 1% a naopak.

Scenario

Pesimistické |[Realistické |Optimistické
Trzby Pokles 10% 0% [Rast 10%
Stavebni naklady Pokles 2,5% 0% |Rust 2,5%
Trzby 259 312 500| 288 125 000| 316 937 500
Stavebni naklady 141 511 965| 145 140 477| 148 768 989
Dopad do zisku - trzby -29 276 983 0] 29276 983
Dopad do zisku - naklady 3 809 096 0 -3 809 096
Zisk pred zdanénim 26 290 507| 51758 395| 77 226 282

Tabulka 25 Vstupni vypocet scénaru [S]

Rist cen stavebnich praci v piipad¢ generalni dodavky miize mit zpozdéni za riistem

indexu cen, jelikoz se dodavky nasmlouvaji dopiedu na celou dobu vystavby. Nekdy

byva ve smlouvach zakotvena indexace napi. dle ro¢enky CSU [7].
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4.3 OVERENI NA PRIPADOVE STUDII — BEZIiCi PROJEKT — BYTOVY
DUM NEUMANKA

Nova kalkulace byla stanovena po vydani izemniho rozhodnuti. To 1ze povazovat za
dostatecny aktualizacni moment pro piepocet kalkulace. Jelikoz se tim padem zvySuji
vyhlidky na uspéSnou realizaci, je nova kalkulace 1 nutnosti jak z hlediska reportovani

akcionariim, tak pro potieby samotného projektového managementu.

Kalkulace z listopadu 2013, tedy 2,5 roku po zahajeni akvizi¢niho procesu vykazuje

nasledujici korekce oproti ptivodnimu planu:

- Naklady na akvizici dodate¢né stouply, s prodavajicim bylo dohodnuto
rozdéleni splatek za nakup pozemku. Aplikovaly se uroky, ale o to zase klesly
naklady na financovani.

- Prodlouzeni projektu zdivodu nemoznosti ziskdni pravomocnych
povoleni k vystavbé, v prvé fadé uzemniho rozhodnuti. Uzemni rozhodnuti bylo
vydano v 07/2013, ale nésledné po odvolani ucastnikil fizeni zruSeno. Na rezijni
naklady toto zatim vliv nemélo, rezijni naklady byly piivodné kalkulovany
s rezervou na mozné prodlouzeni.

- Snizeni celkovych stavebnich nakladt z divodu zefektivnéni pomeéru
hrubych a uzitnych (prodejnich) ploch.

- Zisk pred zdanénim stoupl

Proti vystavbé projektu se vzedmula silna vlna odporu organizovand mistnim
obCanskym sdruzenim. Sdruzeni vytykalo developerovi vysku objektu, ptili§ velkou
kapacitu, naopak nedostatek parkovacich mist. Bylo demagogicky namitdno, ze na
pozemcich v proluce mezi domy zije chranény ¢olek a existuje spousta dalSich prekazek

vystavbe.

Kalkulace po 2,5 letech po zahajeni akvizice je zobrazena v tabulce 26 a 27:
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COSTS / NAKLADY
item /polazka | description/ popis funt/jodnotka] SO/ | unitprice/ jedn. price/ cena
" H i jednotek cena
Rk e
114, Land or building/ Pozemek nebo budova m’ 4036; 14 866|
112 % 20%
113, costs / CZK/KE 1
114 Studies and surveys / Zam@eni a prizkumy CZK/KE, 1
115. and plans / projekty, parkovaci mista CZK/KE, o [)
116, ‘Acquisition fees / Rezijni naklady na akvizici % 00% 60000000
117, CZK/KE 3000 000: 1
1.2.
121, Design costs & architect / Projekéni préce
1211, Studies / Studie % 0%
1212 % 12%;
1213, % 20%
1214, I Tendrova % 10%;
122 Interior design cost/ Interiérovy architekt % 0.0%;
123 CZK/KE. 1
124, % PSN 02%!
125. n % PSN 06%
e Rl S (O SRR B C2c/es d
1.3. “CONSTRUCTION COSTS / PRIME STAVEBNI NAKLADY (PSN) CZK1 GEF A biended 5017
131, Infrastructure and roads / Inzenyrské sité a komunikace
131a ! % 113580507,
131b Demolitions / Demolice CZK/KE 1 500 000)
131c 1m2of land/ 1m’ pazemku m’ 4036 901
132, External spaces / Venkovni Upravy
132a Small ical objects / Drobnd architektura 10% 113580507,
132b Landscaping / Parkové Upravy 03%; 113580507,
133, i objekty 13629
1331, Residentia storeys / Nadzemni podiazi bytové funkce
1331a Volume/ Obestavény objem m* 19316; 5000 96 578 250
133.1b Raw area / Hrubé plochy m 6333 15250, 56 576 25
1331c Net (saleable) area/ Cisté (prodejn) plochy m’ 4862 19864, 56 576 250
1331d Apartments - 1 apartment / Byty - 1 byt s /ks 62, 1557714 56 576 250
1332, o
1332a m a
m’ [)
m* 0|
m’ 961 3650)
m' 1260 920,
Raw area / Hrubé plochy m 427 2714 1158879
Net (saleable) area / Cisté (prodejni) plochy m? 250! 4636 1158879
Cellars - 1 cellar / Sklepy - 1 sklep pes/ks 63} 18 395 115
Garages
Volume/ Obestavény objem m 4643 2130 9890229
Raw area / Hrubé plochy m’ 1574 6284, 9890229
Net (saleable) area / Cisté (prodejni) plochy m? 725} 9890 229
Garages - 1 garage | Gar&bova stani - 1 stani pos/ks 58; 170521, 9800 22¢
Outer perkings / Parkovaci stani 437500
Area/ Plochy m* { 175} 2500, 437 50(
Parkings - 1 parking place / Parkovaci stani - 1 stani pes/ks 14] 31250, 437
Gardens 2008 000
Area/ Plochy m? 1004 2000, 20080
Gardens - 1 garden / Pfedzahradky - 1 ks pes / ks 1 182 545! 2008 000
FFE, SOE & fit-out/ Vybx CZK/KE o )
Construction cost contingency / Stavebni rezerva % 5,0%; 119 191 630
CLIENTS® CHANGES /|
L i Clients” changes / Kientské zmény i %PSN i 1,0%; 125151211,
15. Mamm_lﬁﬁm
151, i Development & project m: ent fees / Rezie fizeni i %PSN i 3,0%; 125151 211,
1.8, {OTHER INDIRECT PRODUCTION COSTS /
16.1. Direct departmental costs / Usekova rezie % PSN 14% 125151211
162 Corporate direct costs / Korporéni rezie % PSN 04% 125151211
163, Project subsidies / Dotace % PSN 0,0% 125151211
1.7. :8ALES COSTS/ NAKLADY NA PRODEJ
17.4. Sales fees % 2,0%; 283007 768|
172 External legal sales support / Prévni podpora prodeje % 0.0% 283007 768|
173, Other sales costs (external brokerage fees etc.) / Ostatni prodejni ndklady % 00% 283007 768!
174, Marketing / Marketing % 1,0% 283 007 768| 2830
15. ‘FINANCIAL & LEGAL COSTS & TAXES / FINANCNI, PRAVNI A DANOVE NAKLADY 7483
181, % 0.7% 148752235 1041
182 Interest charges - external loan / Uroky z vérl 18més 5.0%: 148752235, 5578
183 Interest charges - equity / Naklady 42més 0.0% 63375504
184, External legal fees / Prévni sluzby % 0.5% 148752235 743
185. Taxes & others / Dariové a ostatni néklady % 3,0%: 3012000 %0
1.9. CHANGES IN PROJECT & STANDARDS / ZMENY PROJEKTU A STANDARDU
19.1. Changes in project & standards / Zmény projektu a standardi i % 8 0,0%} 125151211
1.10. ‘POST-REALIZATION COSTS / NAKLADY PO UKONCENT PROJEKTU
1101, etc) / % PSN 02%; 125151 211,
1102, & supplies / Udrzba, energie, ostraha % PSN 05%; 125151211
1103, Property management / Spréva nemovitosti % PSN 0,5%; 125151 211,

Tabulka 26 Bézici projekt — kalkulace naklada [5]
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REVENUES / VYNOSY
- . | — i amount/ | unitprice/jedn.
description/ popis futfjodratal e
m’ i 4862 48 000!
pes/ks | ! 3764 129|
m’ i 250} 20 000,
212b Cellars - 1 cellar / Prode) sklepi - 1 skiep pes/ks | 63 79365,
213 T 1Prode teras a balkond
213a Terraces and balcony / Prodej teras a balkon( m? : 961! 17 500
213b Terraces and balcony - 1 terrace / Prodej teras a balkond - 1 terasa pos/ks | 62} 271250
\GARDENS & PLOTS / PREDZAHRADKY A POZEMKY
221. Gardens / Prodej predzahradek
221a Gardens / Prodej m? H 1004 3000, 2.00(
221b Gardens - 1 garden/ Prodej -1 pes/ks | 12| 251000, 3012 00X
222 Plots / Prodej pozemki 9
222a Plots / Prodej pozemkil m i i [
222b Plots - 1 plot / Prodej pozemki - 1 parcela pes/ks 1 0 0|
{FAMILY HOUSES / DOMY
231, / Prodej y o q
231a Detached houses / Prodej izolovanych dom m of [}
231b Detached houses - 1 house / Prode y a- 1RD pes/ks | of 0|
232 Row houses / Prodej Fadovych dom 9
232a Row houses / Prodej Fadovych doma m i 0 0|
232b Row houses - 1 house / Prodej fadovych dom - 1 RD pes/ks ¢ i [)
RETAIL AND OFFICE UNITS/ PLOCHY
24.1. i Retail units / Prodej obchodnich ploch - 18 EUR/sqm, 7% cap rate L 0 0| of
242 i Office units / Prodej administrativnich ploch - 14 EUR/sqm, 7% cap rate S 0 0|
:PARKING PLACES & GARAGES /| AA
Indoor parking places / Prodej vnitfnich stani
Indoor parkings / Prodej vnitfnich stani m i 725 28000, 20 300 00
Indoor parkings - 1 place / Prodej vnitfnich sténi - 1GS. pes/ks | 58] 350 000 20 300 00X
Indoor individual garages / Prodej samostatnych garaZi o
Individual garages / Prodej g m i 0 0
Individual garages - 1 garage / Prodej samostatnych gardZi - 1 gards pesiks | of [} [
Outer parking places / Prodej 2625000
Outer parkings / Prodej venkovnich sténi m i 175 15000) 2 X
Outer parkings - 1 place / Prodej venkovnich sténi - 1 PS pes/ks 14 187 500!
i CZKIKE | { 1
H % H 150,0% ! 1251512
i CZK/KE ! 0 1 of
COSTS SUMMARY / REKAPITULACE NAKLADU
CZK/KE %
219956788  100,0
14. Acquisitions costs / NaKiady na akvizicl 64200000 2029
12. jokdové a inZengraké préce 5001163 | 2.7%
13. Construction costs / PFimé stavebni nékiady (PSN) 125151211, 56,99
1.3.1.] ! y 4134576 1,9%
132, External spaces / Venkovni Upravy 1476547 0.7%
1.33. Construction buildings / Stavebni objekty 113 580 507 51,6%
134, FFE, SOE & fitouts / Vybaven a interiérové prace [ 0,0%
135, Construction cost contingency / Stavebn rezerva 5950 581 2.7%
14. Cilents” changes / Kilentské zmény a rekiamace 1251512 0,64
15. iRezle 3764536 1.7%
16. Other P costs/ 2262722 1.0%
17, Saies costs / Naklady na prode] 8490233 3,99
18. Finandial & legal costs & ) dafiové nékiady 7453596 34%
19. joct & standards /Zmény projek a [) 0.0%
110, st ot/ Nédady p i 1501815 0,74
1a 213997207 97,39
/ REKAPITULACE VYNOSU
CZK/KE
2. 283007768, 100,0
241, 255193500, 90,29
22. Gardens &p pozemky 3012000 11%
23. Family houses / Rodinné domy o
24. Retall and office units [)
25. Parking places, garéZe 22925 000
28. Sales discounts / Slevy 0
27. Clients’ changes / Klientské zmény 1877268
28. Other revenues / Ostatn| vinosy 0
PROFITABILITY / ZISKOVOST
CZK/KE
3. rezervy)
34, P % i 50%
32. Profitablity of costs /
33, Profitability of revenues / Ziskovost vinosd
4. PROFIT BEFORE TAX/ ZISK|
4. Profitabliity of costs / Ziskovost nékiadd 2867%
42. Profitabliity of revenues / Ziskovost vynosd 2228%
5. "PROFIT BEFORE TAX ZISK PRED ZDANENIM
54. i""" Profitability of equity / Ziskovost viastniho jman( 98,52%
i Equity 64001194

Tabulka 27 Bézici projekt — kalkulace vynosu [5]
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Kalkulace uvazuje s celkovymi naklady ve vysi 219 mil. K¢ a trzbami ve vysi 283 mil.
K¢&. Zisk po zapocteni Cerpani 5 %. rezervy na stavebni prace je v této upiesnéné
kalkulaci 63 mil. K¢, coz tvoti 28,7 % z celkovych investi¢nich nakladt. Pokud
uvazujeme potiebu vlastnich zdroji ve vysi 30 % z celkovych investi¢nich nakladi, je

planovana kalkulovana ziskovost vlastniho yjméni 99 %.

4.3.1 Navratnost investice ROI

ROI—(TR 1) 100
—\TC

kde 7R jsou celkové vynosy projektu
1C jsou celkové naklady (investice)

ROI navratnost investice v procentech

Z tab. 26 a 27 — Tabulka kalkulace vezmeme udaje o celkovych nékladech a vynosech,

které doplnime do vzorce:

283 008tis.
o1 = (

- — 290
219 957tis. 1) 100 = 29%
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4.3.2 Navratnost vlastniho kapitalu ROE

ROE = EBT 100
= 0

kde EBT je zisk projektu pied zdanénim
EQ investované vlastni jméni

ROE je navratnost kapitalu v procentech

Z tab. 26 a 27 — Tabulka kalkulace vstupni vezmeme udaje o zisku pied zdanénim a vysi

vlastniho jméni, které doplnime do vzorce:

63 051tis.

ROE = 00ttis.

100 = 99%

4.3.3 Doba navratnosti PP

PP
0= -TC + Z CF,
t=1

kde TC jsou celkové naklady (investice) — pro tento piipad investice v roce 0
CFje cashflow v Case t

PP doba navratnosti v letech
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CF position / year in CZK 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Sum

Acquisitions costs / Naklady na akvizici 64 200 000 64 200 000
Professional costs / Projektové a inzenyrské prace 2 950 582 2 950 582 5901 163
Construction costs / Pfimé stavebni naklady (PSN) 31 287 803 62 575 606 31 287 803 125 151 211
Clients’ changes / Klientské zmény a reklamace 1251 512 1251 512
Development & Project management fees / ReZie fizeni projektu 938 634 938 634 938 634 938 634 3 754 536
Other indirect production costs / Ostatni nepfiméa vyrobni rezie 375 454 375 454 375454 375454 375 454 375 454 1 877 268
Sales costs / Naklady na prodej 849 023 849 023 849 023 4245117 1698 047 8 490 233
Financial & legal costs & taxes / Finanéni pravni a dafiové naklady 745 360 745 360 1490 719 1490 719 2981438 7 453 596
Changes in project & standards / Zmény projektu a standard 0
Post-realization costs / Naklady po ukon&eni projektu 750 907 750 907 1501 815
Sum/Celkem 69 120 418 5010 029| 34941633 66 229 436/ 41 830 865, 2 824 408| 219 956 788
Revenues | 0 0| 5622610 8433915 212725143 56 226 100] 283 007 768|

Costs and revenues in year | 69120418] -5010029] -29 319 023| -57795521| 170894 278] 53 401 692| 63 050 980|

CF in year | -69120418] 5010029 10 129 253] 0] 73650482 53401692 63 050 980

Tabulka 28 Bézici projekt — kalkulace doby navratnosti [S]

0= —69120—-5010+ 10129+ 0+ 73 650 + 9 649
PP =5 let.

Doba navratnosti se prodluzuje na 5 let vlastné¢ vsouladu s tim, ze doslo k
celkovému prodlouzeni projektu o 1 rok. Je mozno konstatovat, ze vysledky prace na

zefektivnéni projektu sanovaly prodlouzeni z dtivodu slozitého a neptehledného procesu

povolovani staveb v Cesku.

4.3.4 Diskontovana doba navratnosti DPP

Discounted Payback Period

Opét pouzijeme pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem ve vysi 30:70, stejné€ troky na
bankovnim trhu se vyrazné nezménily, WACC tedy ziistava stejn¢ jako beéhem akvizice

na urovni 5,3 %.

Vzorec pro vypocet diskontované doby névratnosti

DPP

0= —TC+ Z DCF,
t=1
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kde TC jsou celkové naklady (investice) — pro tento piipad investice v roce 0
DCF; je diskontované cashflow v Case t

DPP diskontovana doba navratnosti v letech

CF position / year in CZK 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Sum

Acquisitions costs / Naklady na akvizici 64 200 000 64 200 000
Professional costs / Projektové a inzenyrské prace 2 950 582 2 950 582 5901 163
Construction costs / Pfimé stavebni naklady (PSN) 31 287 803 62 575 606 31 287 803 125 151 211
Clients’ changes / Klientské zmény a reklamace 1251512 1251512
Development & Project management fees / RezZie fizeni projektu 938 634 938 634 938 634 938 634 3 754 536
Other indirect production costs / Ostatni nepfima vyrobni rezie 375 454 375 454 375 454 375 454 375 454 375 454 1 877 268
Sales costs / Naklady na prodej 849 023 849 023 849 023 4245 117 1698 047 8490 233
Financial & legal costs & taxes / Finanéni pravni a dafiové naklady 745 360 745 360 1490 719 1490 719 2 981 438 7 453 596
Changes in project & standards / Zmény projektu a standardu 0
Post-realization costs / Naklady po ukon&eni projektu 750 907 750 907 1501 815
Sum/Celkem 69 120 418 5010 029| 34941633| 66229436| 41830 865 2 824 408| 219 956 788
Revenues | 0 0| 5622610 8433 915] 212725143 56 226 100 283 007 768|

Costs and revenues in year | 69120418] -5010029] -29 319 023 -57 795521 170 894 278] 53 401 692 63 050 980|

CF in year | 69120418 -5010029] 10 129 253| 0| 73650482 53401692 63 050 980|

DCF - dis} i mira 5,3% | 69120418] -4757862] 9 135255 0| 59904867 41248975 36410 817|

Tabulka 29 Bézici projekt — kalkulace diskontované doby navratnosti [5]

0=-69120—-4758+9 135+ 0+59 905 + 4 838
DPP =5 let

U diskontované¢ doby navratnosti sice pisobi ¢asova hodnota pencz, ale navratnost
zustava na 5 letech. Tudiz ani vykonnéjsi projekt nepokryje prodlouzeni doby trvani
projektu, kdyz se vezme v tvahu hodnota kapitalu v ¢ase. Hard costy (v tomto piipadé
stavebni naklady) se sice posouvaji o rok, jejich hodnota z dnesniho pohledu se tedy
zmensSuje, ale hodnota akvizice, ktera musela byt vydana na zacatku a tvoii bez mala

1/3 investicnich naklada celého projektu se naplno projevuje.
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4.3.5 Vnitini vynosové procento IRR

Internal Rate of Return

= CF,
0= 3 it
L (T+1RR)

kde CF;jsou penézni toky v jednotlivych letech
n je doba zivotnosti projektu v letech

IRR vnitini vynosové procento.

CF position / year in CZK 2012 2013 2014 2015 2016 2017] Sum

Acquisitions costs / Naklady na akvizici 64 200 000 64 200 000
Professional costs / Projektové a inzenyrské prace 2 950 582 2 950 582 5901 163
Construction costs / Pfimé stavebni naklady (PSN) 31 287 803 62 575 606 31 287 803 125 151 211
Clients’ changes / Klientské zmény a reklamace 1251 512 1251512
Development & Project 1t fees / RezZie fizeni projektu 938 634 938 634 938 634 938 634 3 754 536
Other indirect production costs / Ostatni nepfima vyrobni rezie 375 454 375 454 375 454 375 454 375 454 375 454 1 877 268
Sales costs / Naklady na prodej 849 023 849 023 849 023 4245117 1698 047 8 490 233
Financial & legal costs & taxes / Finanéni pravni a dafiové naklady 745 360 745 360 1490 719 1490 719 2 981 438 7 453 596
Changes in project & standards / Zmény projektu a standard( 0
Post-realization costs / Naklady po ukon&eni projektu 750 907 750 907 1501 815
Sum/Celkem 69 120 418 5010 029| 34941 633| 66 229 436| 41 830 865 2 824 408 219 956 788
Revenues | 0 0] 5622610 8433915 212725143 56 226 100| 283 007 768|

Costs and revenues in year | 69120418] -5010029] -29 319 023 -57 795521] 170 894 278] 53 401 692] 63 050 980|

CF in year | -69120418] -5010029] 10 129 253 0| 73650482 53401692 63 050 980|

DCF - diskontni mira 5,3% | -69120418] 4757862 9 135 255| 0] 59904867 41248 975 36 410 817|

IRR | 16,0735%]|

Tabulka 30 Bézici projekt — kalkulace IRR [5]

Na vypocet IRR nemélo prodlouzeni zas az tak zasadni vliv. EBT je cca o 15% vysSi,
coz v tomto pripad¢ mélo vliv na udrzeni IRR na tirovni 16 %. Lze fici, Ze vykonnost
projektu posuzovana pomoci IRR zlistala na vysoké tirovni. A€ byla zvySena ¢asove

staticka ziskovost, prodlouzeni v fadech jednotek rokt ukazatel IRR netprosné srazi
dolu.
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4.3.6 Cista soucasna hodnota NPV

Net Present Value

NPV = —IN + Z Crt
(1 + 1)t

kde IN je vyse investice (celkovych naklada v roce 0)
CFje cashflow v roce t
r je diskontni mira
t je zivotnost projektu v letech
NPV ¢ista souc¢asna hodnota projektu

WACC, tedy vazeny primér nakladi kapitalu ziistava opét na urovni 5,3 %.

CF position / year in CZK 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Sum

Acquisitions costs / Naklady na akvizici 64 200 000 64 200 000
Professional costs / Projektové a inzenyrské prace 2 950 582 2 950 582 5901 163
Construction costs / Pfimé stavebni naklady (PSN) 31 287 803 62 575 606 31 287 803 125 151 211
Clients’ changes / Klientské zmény a reklamace 1251512 1251512
Development & Project management fees / RezZie fizeni projektu 938 634 938 634 938 634 938 634 3 754 536
Other indirect production costs / Ostatni nepfima vyrobni rezie 375 454 375 454 375 454 375 454 375 454 375 454 1 877 268
Sales costs / Naklady na prodej 849 023 849 023 849 023 4245 117 1698 047 8490 233
Financial & legal costs & taxes / Finanéni pravni a dafiové naklady 745 360 745 360 1490 719 1490 719 2 981 438 7 453 596
Changes in project & standards / Zmény projektu a standardu 0
Post-realization costs / Naklady po ukon&eni projektu 750 907 750 907 1501 815
Sum/Celkem 69 120 418 5010 029| 34941633| 66229436| 41830 865 2 824 408| 219 956 788
Revenues | 0 0| 5622610 8433 915] 212725143 56 226 100 283 007 768|

Costs and revenues in year | 69120418] -5010029] -29 319 023 -57 795521 170 894 278] 53 401 692 63 050 980|

CF in year | 69120418 -5010029] 10 129 253| 0| 73650482 53401692 63 050 980|

DCF - dis} i mira 5,3% | 69120418] -4757862] 9 135255 0| 59904867 41248975 36410 817|

Tabulka 31 Bézici projekt — kalkulace NPV [5]

NPV = —69120- 4758 +0 + 59905+ 41249 = 36411

Cista souCasna hodnota stoupla. Narust zisku pfed zdanénim pievysil nartst nakladt

v diisledku prodlouzeni projektu. Vysledek navadi vinimavého manazera k zavéru, ze je

1épe o rok déle se projektu vénovat a zvysit jeho efektivitu dikladnéjsi piipravou nez
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rychle stavét. Tato uvaha je samozieymé zjednoduSend, nicméné vede cestou

k profesionalité, coz slepa ulicka urcité neni.

4.3.7 Mapa rizik

Sestaveni mapy rizik po cca 2 letech od akvizice znamena ¢asovou a vécnou aktualizaci.
Nektera rizika mohla odpadnout, jina diive nepiedpokladana se objevit. Nutno
podotknout, ze rizika ohodnocena nejvyssi pravdépodobnosti se opravdu na projektu
projevila a po vice nez 2 letech po akvizici mél projekt vydané nikoliv v§ak pravomocné

uzemni rozhodnuti.

o Predpisy a normy — v roce 2013 se opét rozbehla ptiprava novely stavebniho
zakona a byly v ptiprave aktualizace dalSich norem, napit. hygienické pozadavky,
energetické apod. pravdépodobnost vyskytu se tudiz o stupei zvysila. Zavaznost
dopadu se neméni z divodu toho, ze stale nebylo dosdhnuto pravomocného
uzemniho rozhodnuti, natoz stavebniho povoleni, na které maji normy a predpisy
také zasadni vliv.

o Poptivka — od akvizice po dobu do dal§iho hodnoceni vykazovaly ceny
nemovitosti rist niz§ich jednotek procent rocn¢ a vroce 2013 experti
piedpokladaly dalsi 1éta riist cen nemovitosti. Pravdépodobnost vyskytu byla
tedy ponechana na tejné tirovni. Zavaznost dopadu se nemeéni.

o Priprava — pripravé bylo pravé diky prodlouzeni povolovaciho procesu
vénovano vice Casu. Pravdépodobnost vyskytu byla tedy o stupeit sniZena.
Zavaznost dopadu se neméni.

o Uzemni plan — vzhledem k tomu, Ze v tomto obdobi probihal proces aktualizace
uzemniho planu a bouilivé diskuze na toto téma, stoupnula pravdépodobnost
vyskytu tohoto rizikového jevu. Vzhledem k tomu, Ze Gzemni rozhodnuti stale
nebylo pravomocné, zavaznost dopadu ziistala na stejné urovni.

o Rust cen stavebnich praci — stavebnim firmam se pomalu zacala napliovat

zakazkova napli, tudiz. Pravdépodobnost vyskytu se o stupein zvedla.

79



o Povolovaci proces — vzhledem k tomu, ze bylo pieci jen vydani uzemniho

rozhodnuti, byl na misté optimismus z brzkého ziskani pravni moci, ale vzhledem

k tomu, ze bylo nutné jesté ziskat stavebni povoleni, ziistava pravdépodobnost

vyskytu na stejné Grovni, stejn¢ jako zavaznost dopadu rizika.

Rizika byla sestavena do mapy rizik v tabulce €. 16:

Tabulka 32 Bézici projekt — mapa rizik [5]

DULEZITOST /DOPAD NA ZISK

VYSKYT

Zanedbateln | Nevyznamna | Stfedni Vyznamna Zasadni
4
Ridce NEDOSTATECN
A PRIPRAVA
Neobvykly POKLES
POPTAVKY
Bézny ZMENA
PREDPISU
A NOREM
Obvykly
Velmi
Casty

4.3.8 Semikvantitativni ohodnoceni

Dle navrzenych ukazateli v odstavci 2.2.2.1 byl vypocten bodovy dopad na zisk

projektu dle nasledujiciho vzorce:

Kde

R
RI = ZAn xL,
n=1

80

RI je ohodnoceni dopadu rizika do zisku projektu pied zdanénim




A ohodnoceni vyskytu rizika

L ohodnoceni urovné rizika

Soucin vyskytu a diilezitosti rizik je vypocten pro jednotliva rizika v tabulce ¢. 17

Tabulka 33 Bézici projekt — soucin vyskytu a dulezitosti rizik [5]

DULEZITOST /DOPAD NA ZISK

VYSKYT

NEDOSTATEC
NA
PRIPRAVA

POKLES
POPTAVKY

3 ZMENA
PREDPISU

A NOREM

RI=1x84+2x44+3x2 +3x16+4x4+5x8 =126

Celkové hodnoceni rizika opravdu jen velmi mirné stouplo. Ackoli je rist minimalni, je
samoziejm¢ alarmujici samotny fakt, Ze 2 roky od akvizice riziko neklesa, ale roste. Na
druhou stranu v tu chvili nebylo mozné na misté piijimat zadna proti rizikové opatieni.
Prodlouzeni povolovaciho procesu je z veliké ¢asti externi jen nesnadno ovlivnitelny
jev. Nebyla podcenéna priiprava, ¢as byl vyuzit k spravné k zefektivnéni a optimalizaci

celého projektu.
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4.3.9 Analyza SWOT

Analyza SWOT pro fazi béziciho projektu byla doplnéna do tabulky ¢. 18

Tabulka 34 Bézici projekt — analyza SWOT [5]

UZITECNE k dosaZeni cilt

SKODICI dosazeni cili

Interni vlivy

STRENGHTS
Silné strdanky

Projekt je nyni diky delSi

pripravé vynosnéjsi nez drive

WEAKNESSES
Slabé stranky
Projekt se prodrazuje delSi

fixaci zdroju

Aktualizovana analyza SWOT ukazuje slabé a silné stranky, ptilezitosti o ohrozeni pro

rozpracovany projekt. Stale je z matice patrné, Ze negativa jsou vyvazena pozitivy.

4.3.10 Analyza citlivosti — trzby z prodeje bytu

Na obréazku €. 20 je zobrazen vypocet analyzy citlivosti na vynosy.
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Level of revenues| Revenues |Sales fee EBT
Revenues increase 15% 115% 323 300 075 6 509 179 106 069 578
Revenues increase 10% 110% 309 243 550 6226 171 91 730 045
Revenues increase 5% 105% 295 187 025 5943 163 77 390 513
Calculated revenues 100% 281 130 500 5 660 155 63 050 980
Revenues decrease 5% 95% 267 073 975 5377 148 48 711 447
Revenues decrease 10% 90% 253 017 450 5094 140 34 371 914
Revenues decrease 15% 85% 238 960 925 4811132 20 032 382
Revenues decrease 20% 80% 224 904 400 4 528 124 5 692 849
Revenues decrease to 0 profit| 78,0150%) 219 323 960 4415770 54 21 ,9850%|
Revenues decrease 25% 75%) 210 847 875 4 245 117 -8 646 684
Revenues decrease 30% 70% 196 791 350 3962 109 -22 986 217
Revenues decrease 35% 65% 182 734 825 3679 101 -37 325 750

Tabulka 35 Bézici projekt — analyza citlivosti na vynosy [5]

Jednokriterialni analyza citlivosti sledujici zavislost vyse zisku na pokles trzeb ukazuje,

ze pii poklesu trzeb o cca 22 % je zisk na nule. To znamena, ze projekt se diky praci na

jeho zefektivnéni stal robustnéjsi, tedy odolnéjsi proti poklesu cen na trhu poptavky,

piipadné nardstu nabidky.

4.3.11 Analyza citlivosti — stavebni naklady

Podobné jako pii akviziénim posuzovani sledujeme zavislost ristu a poklesu kritéria

stavebnich nakladu.

Level of costs |Construcion costs |Credit interests |EBT
Costs decrease 15% 85% 106 378 530 4741 477| 82660 393
Costs decrease 10% 90% 112 636 090 5020388 76 123 922
Costs decrease 5% 95% 118 893 651 5299 298 69 587 451
Decrease 2,5% 97,5% 122 022 431 5438 754 66 319 215
Calculated costs 100% 125 151 211 5578 209| 63 050 980
Increase 2,5% 102,5% 128 279 992 5717 664| 59782744
Costs increase 5% 105% 131408 772 5857 119 56 514 509
Costs increase 10% 110% 137 666 332 6 136 030/ 49978 038
Costs increase 15% 115% 143 923 893 6414 940 43 441 567
Costs increase 20% 120% 150 181 454 6 693 851| 36 905 096
Costs increase 25% 125% 156 439 014 6972761 30368625
Costs increase 30% 130% 162 696 575 7 251671 23832 154
Costs increase 35% 135% 168 954 135 7 530 582| 17 295 683
Costs increase 40% 140% 175 211 696 7 809492 10759212
Costs increase 45% 145% 181 469 256 8 088 403 4222 741
Costs increase to 0 profit 148,2300%) 185 511 641 8 268 579 181 48,2300%|
Costs increase 50% 150%) 187 726 817 8367 313 -2313730
Costs increase 55% 155% 193 984 378 8 646 224| -8 850 201
Costs increase 60% 160% 200 241 938 8 925 134| -15386 672
Costs increase 65% 165% 206 499 499 9204 045| -21 923 143

Tabulka 36 Bézici projekt — analyza citlivosti na naklady [5]
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Projekt se stal jeste robustnéj§im, co se tyce citlivosti na pohyby stavebnich nakladi.
Zisk se ptiblizi nule pti ristu stavebnich nakladt o 48 %. Rezerva (polstar) pro vysi
stavebnich nakladi je tedy téméf 50 %, coz na druhou stranu v dobé
makroekonomického riistu a pravdépodobnosti ristu cen stavebnich praci a materiali

muze byt vyuzito.

Nasleduje opét kombinace téchto citlivostnich faktori ve vicekriteridlni analyze.

4.3.12 Scénare analyzy citlivosti

Pii pouziti stejnych piedpokladi a dat z Ceského statistického ufadu miizeme opét

porovnat tfi kombinované scénaie. Jejich vypocet je zobrazen v obrazku ¢. 22.

Scenario

Pesimistické |Realistické |Optimistické
Trzby Pokles 10% 0% |[RUst 10%
Stavebni naklady Pokles 2,5% 0% |Rust 2,5%
Trzby 253 017 450 281 130 500 309 243 550
Stavebni naklady 122 022 431] 125 151 211| 128 279 992
Dopad do zisku - trzby -28 679 066 0] 28679 066
Dopad do zisku - naklady 3 268 236 0 -3 268 236
Zisk pred zdanénim 37 640 150/ 63 050 980/ 88 461 810

Tabulka 37 Bézici projekt — vypocet scénaiu [5]

Dopad scénaiti je velmi podobny. Pii poklesu trzeb o 10 % se dostava zisk pied
zdanénim na polovi¢ni hodnotu. Riist trzeb o 10 % naopak zasadné vylepsuje ziskovost

projektu.

4.4 OVERENI NA PRIPADOVE STUDII — BEZICI PROJEKT — ZASADNI
REDESIGN VYVOLANY EXTERNIMI OKOLNOSTMI

Projekt bohuzel prodélal od roku 2013 do roku 2017 mnoho kotrmelcti, které nebyla
zavinény investorem. Prvni izemni rozhodnuti z roku 2013 bylo nadiizenym orgénem
stavebniho utadu zruseno, jelikoz doslo k aplikaci judikatu Nejvyssiho spravniho soudu,

84



ktery ovlivnil posuzovani souladu s uizemnim planem u stovek developerskych projektii
v celém Cesku. V ramci aplikace judikatu se vyuZitelna kapacita dana tzemnim planem
na projektovém pozemku na Neumannové¢ ulici v Brn€ snizila na polovinu. Veskeré
kalkulace piestaly davat smysl a jejich zisk se blizil nule ¢i byl tak nizky, ze realizovat
projekt znamenalo obrovské riziko, ze pti jakékoliv kladné odchylce u naklada (zvyseni
nakladt) béhem realizace spadne projekt do ztraty.

Nésledné byla na uzemi mésta Brna schvalena aktualizace izemniho planu. V souladu
s timto aktualizovanym uzemnim planem byla podana nova zadost o izemni rozhodnuti.
Jelikoz aktualizace byla zhruba po pul roce zrusena, bylo zruSeno 1 nepravomocné
uzemni rozhodnuti.

Doslo v podstaté k zastaveni piipravnych praci na projektu, ale nasledné jsme vstoupili
v jednani s jinym architektem, ktery je respektovan a akceptovan sousedy, tedy odptirci
projektu. Sousedé byli sezvani ke kulatému stolu k diskuzi, kde byly prezentovany rizné
varianty zastavby. Nakonec jsme se shodli na objemu zhruba na tirovni 75 % ptivodniho
objemu, po mnoha mésicich vyjednavani byla se sousedy podepsana dohoda a podana

zadost o nové uzemni rozhodnuti. To nabylo pravni moci v roce 2017.
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Kalkulace tohoto nového projektu vypadala nasledovné:

NEUMANNKA
COSTS INAKLADY
o N | amount/ | unit price/jedn. ‘
description / popis unit/jednotka | { price/ cena
| _jednotek i cena
/ACQUISITIONS COSTS / NAKLADY NA AKVIZICI 64200
Land or building/ Pozemek m 403} 14866 60000
Broker / Zprostredkovatel % 20% 60000 000, 1200
Due dilligence and legal costs / Pravni naklady, due dilligence CZKIKE 1 of o
Studies and surveys / Zaméreni a prizkumy CZKIKE i i L
{Acquired permits and pians / Zakoupena povolen, projekly, parkovaci mista CZKIKE [3 ) ¢
isit T Redijni naklady na akvizici % 0.0% 60,000 000,
Other jené s ak CZKIKE 3000 000;
PROFESSIONAL COSTS / PROJEKTOVE AINZENYRSKE PRACE
Design costs & architect / Projekéni préce
{Studies / Studie
i i /D UR
1D 53
Detailed Design/ Dokumentace pro provedeni stavby
interior design cost / interiérovy architekt
Technical studies and surveys / Technické studie a prizkumy
External cost controlier / Externi kontroia nakiadd
External quality control / Externi Kontrola kvality.
Other
/ na pozemku % |
Demaiitions / Demolice CZKIKE | i
1m2of land / 1m? pozemku m? | 4036
External spaces / Venkovni Upravy
Small ical objects / Drobné architektura % ] 05%} 120872495
Landscaping / Parkové upravy % | 0.3%! 120 872495|
Bilding objects / Stavebn objekty CZK/GEFAblended | 173%
Residential storeys / Nadzemni podiaZi bytové funkce
Volume / Obestavény objem m’ 19526
Raw area / Hrub plochy m? 5042
Net (saleable) area/ Cisté (prodejni) plochy m? 3567,
{Apartments - 1 apartment / Byly - 1 byt pos /ks a7 1744
&) 7
Volume / Obestavény objem m 0 0 0
Raw area  Hrubé plochy m 0 0 0
Net (saleable) area/ Cisté (prodejni) plochy m 3 0 G
Detached houses - 1 house  izolované domy - 1 dum pes /ks 0 0| i
Commercial storeys / Nadzemni podiazi komerén funkce
'Volume ] Obestavény objem m i [
Raw area  Hrubé plochy m 0 i
Nt (saicabie) area/ Cisté (prodejni) plochy m 0| i
|Terraces and balcony / Terasy a balkony m’ 10 000|
Cellars / Skiepy
‘Volume / Obestavény objem m 256 3000
Raw area / Hrubé plochy m 104] 7500,
Net (saleable) area/ Cisté (prodejni) plochy m’ 94 8250
Cellars - 1 cellar / Skiepy - 1 skiep pes /ks i 25096,
Garages /
'Volume ] Obestavény objem m
Raw area  Hrubé plochy m?
Net (saleable) area / Cisté (prodejni) plochy m?
Garages - 1 garage / Garazova stan - 1 stani pes /ks
Outer parkings / Parkovac sténi
{Area Plochy I
Parkings - 1 parkil Parkovaci stani - 1 stani i
Gardens | Predzahradky
|Area  Plochy
Gardens - 1 garden Predzahvaky - 1 ks 88006
FFE, SOE & fit-out/ Vybaveni a interiérové préce 0|
Construction cost contingency / Stavebn rezerva 125807 395,
CLIENTS” CHANGES / KLIENT ]
Clients” changes / Klientské zmény | %PSN | 132 097 765,

DEVELOPMENT & PROJECT MANAGEMENT FEES / REZIE RIZENi PROJEKTU
D i fees / Rezie fizeni projektu [ %PsN |
OTHER INDIRECT PRODUCTION COSTS / OSTATNI NEPRIMA VYROBNI REZIE
Dif costs /U [ %PSN |
Corporate direct costs / Korporétni rezie | %PSN_ |
Project subsidies / Dotace [ %PsN |
SALES COSTS / NAKLADY NA PRODEJ
Sales fees / Prodejni rezie %
External legal sales support / Pravni podpora prodeje %
Other sales costs (external elc) /O i nékiady %
Marketing/ Marketing %
FINAN
L /Bankovni poplatky %
Interest charges - external loan / Uroky z tvérd 18 més
Interest charges - equity / Nakiady na viastni zdroje. 48més
External legal fees / Pravni sluzby %
%
Changes in proj i ¥ | % {
POST-REALIZATION COSTS/ NAKLADY PO UKONGENT PROJEKTU
i | %PSN |
& supplies / Udrzba, energie, ostraha | %PSN ]
ent / Spréva nemovitost | % PSN_|

Tabulka 38 Redesign — kalkulace nakladu [5]
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REVENUES /VYNOSY.

. - } amount/ | unit price / jedn.
item / polozka description / popis unit/ jednotka { price/ cena
jednotek | cena

APARTMENTS /BYTY
‘Apartments / Prodej byt )
‘Apartments / Prodej byt m? | 3567]
‘Apartments - 1 apariments / Prodej byti - 1 byt pos/ks | 47t
Cellars / Prode; skiepi
Cellars / Prodej sklepd m | 9] 22600
Cellars - 1 cellar / Prodej sklepi - 1 skiep. posiks | 31 68748
Terraces and baicony / Prodej teras a balkoni
'Terraces and balcony / Prodej teras a balkon m? 1 654!
Terraces and baicony - 1 terrace / Prodej teras a baikond - 1 ferasa pos/iks | 47
GARDENS & PLOTS / PREDZAHRADKY A POZEMKY
Gardens / Prode]
Gardens / Prodej m | 1375, 7320
Gardens - 1 garden / Prodej -1 pes/ks | 10 1006 573
Plots / Prodej pozemki
Plots / Prodej pozemkd m | i 0
Plots - 1 plot/ Prodej pozemki - 1 parcela posiks | o 0 0
FAMILY HOUSES / RODINNE DOMY 9
Detached houses / Prodej izolovanych domi 9
Detached houses / Prodej izolovanych domi m | of 50000 q
Detached houses - 1 house / Prodej izolovanych domi - 1 RD pos/ks | [ 0
Row houses / Prodej fadovych domil 9
Row houses / Prode fadovych domi m | of 0 q
Row houses - 1 house  Prodej fadovych domi - 1 RD pos/ks | i 0 [

" iRETAILAND OFFICE UNITS / OBCHODNI A ADMINISTRATIVNI PLOGHY 9
Retail units / Prodei obchodnich ploch - 18 EUR/sam, 7% cap rate [ om } A 0
Office units / Prodej adminisirativnich ploch - 14 EUR/sqm, 7% cap rate i o 0
PARKING PLACES & GARAGES / PARKOVACI MISTA A GARAZE
Indoor parking places / Prodej vnitfnich stani
Indoor parkings / Prodej vnitfnich sténi m | 774} 27355
indoor parkings - 1 place / Prodej vnitrnich stani - 1 GS pesiks | 61 347 000,
indoor individual garages / Prode y
Individual garages / Prodej samostatnych garazi m | o
Individual garages - 1 garage / Prodej samostatnych garazi - 1 garaz. pos/ks | i [}
Guier parki 1 Prodej
Outer parkings / Prodej venkovnich stani m 25 14 960,
Guter parkings - 1 place / Prodej venkovnich stani - 1PS pos/ks | 2! 187000
[SALES DISCOUNTS/ SLEWY. i
Sales discounts / Slevy | czkike | i 1f
Ciients’ changes / Kiientské zmény 7%
oTi 1
Other revenues / Ostatni vynosy | czkike | [ 1]

COSTS SUMMARY / REKAPITULACE NAKLADU

11, {Acquisitions costs / Naklady na akvizici

12 ional costs / Proj inzeny

13 Consiruction costs / Primé stavebni nakiady (PSN)
131, ! yi it

1.3.2.}External spaces / Venkovni Gpravy.

1.3:3.{Construction buildings / Stavebni objekty

1.3.4/FFE, SO & fitouts / Vybaven a interiérové prace

1.35.{Construction cost contingency / Stavebni rezerva

14, Clients’ changes | Kiientské zmény a reklamace

15, D &Proj I Rezie fizeni projektu

16. Other indirect production costs / Ostatni nepfima vyrobni rezie

7. Sales costs / Néklady na prodej

18. Financial & legal costs & taxes / Finanni prévni a dariové naklady

19, Changes in project & standards / Zmény projektu a standardi

1.10. Post.realization costs / Naklady po ukonceni projekiu

ia TOTAL COSTS EXCL. CONTINGENCY / CELKOVE NAKLADY BEZ ZAPOCTENI REZERVY.

REVENUES SUMMARY /RERAPITULACE VYNOSU

2 TOTAL
Apartments / Byty
Gardens & plots / Predzahradky a pazemky
Family houses / Rodinné domy
Retail and office units / Obchodni i i plochy
Parking places, garages / Parkovaci mista, garaze
Sales discounts / Slevy
Clients' changes / Klientské zmény
Other revenues / Ostatni vynosy
PROFTTABILITY / ZISKOVOST ]
— CZK/KE )
ke PROFIT BEFORE TAX (conti down [ENIM (pfi neterpani rezervy) 2141 wi
31 Construction cost contingency / Stavebni rezerva | % | 50% 6290370
32, Profitability of costs / Ziskovost nakladd 977% |
33, Profitability of revenues / Ziskovost vynosii 890%
4. PROFIT BEFORE TAX/ ZISK PRED ZDANENIM 15851
4.1, Profitability of costs / Ziskovost nékladi 6.80% |
4.2 Profitability of revenues / Ziskovost vynosi 637%
5. iPROFIT BEFORE TAX/ZISK PRED ZDANENIM 15851
5.1. {Profitability of equity / Ziskovost viastniho jméni 3467% |
{Equi 20% 45725507 |
6. "PROFIT AFTER TAX/ ZISK PO ZDANENIM 4897
Corporate tax / Korporétni dait % 19,00%
(Changes in tax base / Zména v dariovém zakiadu Ke 41800 000
Net ROE 10.71%

Tabulka 39 Redesign — kalkulace nakladu [5]
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Kalkulace uvazuje s celkovymi naklady ve vysi 232 mil. K¢ a trzbami ve vysi 248 mil.
K¢. Zisk po zapocteni Cerpani 5 %. rezervy na stavebni prace je v této zcela nové
kalkulaci 16 mil. K¢, coz tvoii 6,8 % zcelkovych investi¢nich nakladi. Pokud
uvazujeme potiebu vlastnich zdrojt ve vysi 30 % z celkovych investi¢nich nakladi, je
planovana kalkulovana ziskovost vlastniho jméni 35 %.

Intenzivnimi jednanimi s financujicimi bankami 1 tim, Ze doslo k posunu na trhu uvér,
se podaftilo dojednat, ze dostacujici vyse vlastniho yjméni bude ve vysi 20 %. To je ovSem
také jeden z faktort, ktery umoznil viibec realizaci projektu ve zmenseném rozsahu. Jak

je vidét z nasledujicich Cisel, projekt je prakticky v rezimu krizového fizeni.
4.4.1 Navratnost investice ROI

ROI—(TR 1) 100
—\TC

kde 7R jsou celkové vynosy projektu
1C jsou celkové naklady (investice)

ROI navratnost investice v procentech

Z tab. 38 a 39 — Tabulka kalkulace vezmeme udaje o celkovych nékladech a vynosech,

které doplnime do vzorce:

248 804¢tis.
rol =

- = 70
232 953tis. 1) 100 &
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4.4.2 Navratnost vlastniho kapitalu ROE

ROE = EBT 100
= 0

kde EBT je zisk projektu pied zdanénim
EQ investované vlastni jméni

ROE je navratnost kapitalu v procentech

Z tab. 38 a 39 — Tabulka kalkulace vezmeme udaje o zisku pied zdanénim a vysi

vlastniho jméni, které doplnime do vzorce:

15 852tis.

ROE = == 6tis.

100 = 35%

4.4.3 Doba navratnosti PP

kde TC jsou celkové naklady (investice) — pro tento piipad investice v roce 0

CFje cashflow v ¢ase t

PP doba navratnosti v letech

CF position / year in CZK 2012 2013] 2014 2015] 2016 2017] 2018] 2019 2020] Sum|
Acquisitions costs / Naklady na akvizici 64 200 000 64 200 000
Professional costs / Projeklové a inZenyrské prace 2087 558 2087 558 2087558 2087 558 2087558 2087 558 12525 346
Construction costs / Pimé stavebni nakiady (PSN) 33024 441 66 048 882 33024 441 132097 765
Clients” changes / Kilentské zmény a reklamace 660 489 660 489 1320978
D & Project fees / ReZie fizen projekiu 495 367 495 367 495 367 495 367 495 367 495 367 495 367 495 367 3962933
Other indirect production costs / Ostatni nepfima vyrobni rezie 440 326 440 326 440 326 440326 440 326 440 326 440 326 440 326 440 326 3962933
Sales costs / NaKlady na prode] 796 174 796 174] 1592347 1592347 3184694 7961736
Financial & legal costs & taxes / Financni pravni a dafové nakia 533 585 533 585 533 585 533585 533 585 533 585 533 585 533 585 1067 169 5 335 84!
Changes in project & standards / Zmény projektu a standard(

Post-realization costs / Naklady po ukon&eni projektu 792 587 792 587 1585 17:
Sum/Colkem 68 057 642 3556 835 3556835 3556835 3556 835 4353 008] 36 086 065 70 563 582] 39665072 232952708
Revenues [ [ of of o] o] 0] 14928 254] 72153 228] 161722752 248 804 234]
Costand revenues inyear [ -68 057 642 -3 556 835] -3556 835 -3 556 835] -3 556 835] 4353 008] -21157811] 1589 646] 122 057 680] 15 851 527|
CFinyear I -68 057 642] -3 556 835] 3556 835] -3 556 835] -3 556 835] 4353 008] 40912391] 1589 646] 59 987 478] 15851 527]

Tabulka 40 Redesign — vypocet doby nadvratnosti [5]
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0= —-68057—-3557—-3557—-3557—-3557—-4353+40912 + 1590
+ 44136

PP = 8 let.

Prodlouzeni doby navratnosti na 8 let jeSt¢ samo o sobé nemusi znamenat katastrofu.
Zde se jiz zacina projevovat, Ze toto hodnotici kritérium ma nizsi vypovidaci hodnotu.

Ve vysledku neni obsazena informace o vyrazném poklesu ziskovosti projektu.

4.4.4 Diskontovana doba navratnosti DPP
Discounted Payback Period

Na zaklad€¢ zmény trznich podminek v disledku rostouciho narodniho hospodaistvi je
mozné uvazovat s pomeérem mezi vlastnim a cizim kapitdlem ve vysi 20:80. Vzhledem
k tomu, Ze diky preventivnim opatienim Ceské narodni banky se v posuzovaném obdobi
zvedly turokové sazby a zarovenn se diky vyjednavani s bankami podatilo snizit
pozadavek na vySi vlastniho jméni, neni mozno pouzit sazbu jako v predchozich
vypoctech. Zaroven vzhledem k rtstu firmy, fedéni rezii a faktu, ze projekt mél a ma
byt vystavni skiini firemniho rezidenéniho developmentu, dochazi k pifehodnoceni
pozadavku na vysi nakladi na vlastni kapital. Vazeny pramér naklada na kapitdl WACC

se méni a je nutno provést novy vypocet.

E D
WACC = r_e*E+r_d*E*(1—t)

kde
re naklady vlastniho kapitalu

E objem vlastniho kapitalu
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C celkovy kapital (bilan¢ni suma, soucet vlastnich a cizich zdrojt)
rq naklady na cizi kapital
D cizi Groceny kapital

t sazba z dané z pfijmu (dafnovy Stit)

WACC = 10%0,2+5%0,8+*(1—0,19) = 5,2%
Hodnota WACC se mirn¢ snizuje na 5,2 %.

Vzorec pro vypocet diskontované doby navratnosti

DPP

0= —TC+ Z DCF,

t=1

kde TC jsou celkové naklady (investice) — pro tento piipad investice v roce 0

DCF; je diskontované cashflow v Case t

DPP diskontovana doba navratnosti v letech

CF position / year in CZK 2012] 2013 2014] 2015] 2016 2017] 2018 2019] 2020) Sum|
‘Acquisitions costs / Naklady na akvizici 64 200 000 64 200 000
Professional costs / Projeklové a inZenyrské prace 2087 558 2087 558 2087558 2087558 2087 558 2087 558 12525 346
Construction costs / PFimé stavebni nakiady (PSN) 33024 441 66 048 882 33024 441 132097 765
Clients” changes / Kiientské zmény a reklamace 660 489 660 489 1320978
D & Project fees / Reie fizeni projekiy 495 367 495 367 495 367 495 367 495 367 495 367 495 367 495 367 3962933
Other indirect production costs / Ostatni nepfima vyrobni rezie 440 326 440 326 440 326 440 326 440 326 440 326 440 326 440 326 440326 3962933
Sales costs / NaKlady na prode] 796 174 796 174] 1592347 1592347 3184694 7961736
Financial & legal costs & taxes / Finanéni prévni a dafové nakia 533 585, 533 585 533 585 533585 533 585 533585 533 585 533 585 1067 169 5335845
Changes in project & standards / Zmény projektu a standardi 0
Post.realization costs / Naklady po ukongen projekiu 792 587 792 587 1585173

68 057 642] 3556 835 3556835 3556835 3556 835 4353 008] 36 086 065 70 563 582] 39665072| 232952708

Revenues | of of of of of 0] 14928 254] 72153 228( 161722 752 248 804 234|

Cost and revenues in year | -68 057 642 -3 556 835] -3556 835 -3 556 835] -3 556 835] -4353008] -21157 811] 1589 646] 122 057 680] 15851 sﬁ]
CFinyear [ -68 057 642" -3 556 835] 3556 835 -3 556 835] -3 556 835] 4353 008] 40912 391] 1589 646] 59 987 478] 15 851 527]

DCF - diskontni mira 5,2% | -68 057 642] -3381021] -3213899] -3 055037] 2904 027] 3378 398] 30182862 1114 783] 39 988 461] 12703 918]

Tabulka 41 Redesign — vypocet diskontované doby navratnosti [S]

0£#-68057-3381-3213-
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Vypocet diskontované doby navratnosti vykazuje, Ze projekt do konce zivotnosti nema
navratnost. [ pies to, ze diskontni mira snizuje vydaje v roce 1- 7, piijmy v roce 8 nejsou
dostatecné vysoké a jsou tak daleko od pocateCni investice, Ze diskontovana doba
navratnosti nema vysledek. Kontrolnim vypoc¢tem bylo dopocteno, ze doby navratnosti

8 let, tedy do konce zivotnosti projektu by bylo dosahnuto pii diskontni miie cca 2 %.

4.4.5 Vnitrni vynosové procento IRR

Internal Rate of Return

= CF,
-3
LT +1RR)

kde CF;jsou penézni toky v jednotlivych letech
n je doba zivotnosti projektu v letech

IRR vnitini vynosové procento.

CF position / year in CZK 2012 2013 2014, 2015] 2016] 2017] 2018] 2019) 2020] Sum|
Acquisitions costs / Naklady na akvizici 64 200 000 64 200 000
Professional costs / Projektové a inZenyrské préce 2087558 2087 558 2087558 2087558 2087 558 2087558 12525 346
C Gosts / Pimé stavebni nakiady (PSN) 33024 441 66 048 882 33024 441 132097 765
Clients’ changes / Klientské zmény a reklamace 660 489 660 489 1320978
Development & Project management fees / ReZie fizeni projektu 495 367 495 367 495 367 495 367 495 367 495 367 495 367 495 367 3962933
Other indirect production costs / Ostatni nepfima vyrobni rezie 440 326 440 326 440 326 440 326 440 326 440 326 440 326 440 326 440 326 3962933
Sales costs / Naklady na prodej 796 174 796 174 1592 347 1592347 3184 694 7961736
Financial & legal costs & taxes / Finanéni prévni a danové nakia 533 585 533 585 533 585 533585 533 585 533 585 533585 533 585 1067 169 5335845
Changes in project & standards / Zmény projektu a standardi 0
Post-realization costs / Naklady po ukon&eni projektu 792 587 792 587 1585173
‘Sum/Celkem 68 057 642 3556 835 3556835] 3556835 3556 835 4353008 36086 065 70 563 582 39665072] 232952708
Revenues | 0] o] of 0] 0] 0] 14928 254] 72153228] 161722752 248 804 234]
Cost and revenues in year [ -68 057 642| -3 556 835] -3556 835 -3 556 835] -3 556 835] -4353008] -21157811] 1589 646 122 057 680] 15851 57_1]
CFinyear [ -68 057 642] -3 556 835] -3556 835 -3 556 835] -3 556 835] -4353008] 40912391] 1589 646] 59 987 478 15 851 SE
DCF - diskontni mira 5,2% I -68 057 642] -3381021] -3213899] -3 055037] -2904 027] -3378398] 30182862 1114 783] 39 988 461] 12703 918|
IRR | 2,6033%|

Tabulka 42 Redesign — vypocet IRR [5]

Samoziejmé 1 IRR je poznamenano zasadnim poklesem, dochazime k podobné hodnoté
jako pfti iteraci vySe diskontni miry, pii které je doba navratnosti alespoti doba zivotnosti

projektu. Tady se dostdvame k hrani¢nim hodnotam ekonomického smyslu projektu.

92



4.4.6 Cista soucasna hodnota NPV

Net Present Value

NPV = —IN Z
V= + a

kde IN je vyse investice (celkovych naklada v roce 0)

CFje cashflow v roce t

r je diskontni mira

t je zivotnost projektu v letech

NPV ¢ista souc¢asna hodnota projektu

CFt

+ )t

WACC, tedy vazeny primér nakladi kapitalu ziistava opét na urovni 5,2 %.

CF position / year in CZK 2012] 2013 2014] 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Sum)
Acquisitions costs / Naklady na akvizici 64 200 000 64 200 000
Professional costs / Projeklové a inZenyrské prace 2087 558 2087 558 2087558 2087558 2087 558 2087 558 12525 346
Construction costs / PFimé stavebni nakiady (PSN) 33024 441 66 048 882 33024 441 132097 765
Clients’ changes / Klientské zmény a reklamace 660 489 660 489 1320978
D & Project fees / Reie fizeni projekiy 495 367 495 367 495 367 495 367 495 367 495 367 495 367 495 367 3962933
Other indirect production costs / Ostatni nepfim vyrobni reZie 440 326 440 326 440 326 440 326 440 326 440 326 440 326 440 326 440326 3962933
Sales costs / NaKlady na prode] 796 174 796 174] 1592347 1592347 3184694 7961736
Financial & legal costs & taxes / Finanéni prévni a dafové nakia 533 585, 533 585 533 585 533585 533 585 533585 533 585 533 585 1067 169 5335845
Changes in project & standards / Zmény projektu a standardd 0]
Post.realization costs / Naklady po ukongen projekiu 792 587 792 587 1585173
Sum/Celkem 68 057 642] 3556 835 3556835 3556835 3556 835 4353 008] 36 086 065 70 563 582] 39665072| 232952708

Revenues | of of of of of 0] 14928 254] 72153 228( 161722752 248 804 234|
Cost and revenues in year | -68 057 642 -3 556 835] -3556 835] -3 556 835] -3 556 835] -4353008] -21157 811] 1589 646] 122 057 680] 15851 sz|
CFinyear [ -68 057 642" -3 556 835] -3556 835] -3 556 835] -3 556 835] 4353 008] 40912 391] 1589 646] 59 987 478] 15851 5@
DCF - diskontni mira 5,2% | -68 057 642] -3381021] -3213899] -3055037] 2904 027] 3378 398] 30182 862] 1114 783] 39 988 461] 12703 918]

Tabulka 43 Redesign — vypocet NPV [5]

NPV = —68058-3381-3214-3055—-2904—-3378+30183+ 1115
+ 39989 = —-12704

Cista soucasna hodnota vyrazn& klesla. V této fazi se jiz nerozhodujeme o piijeti

projektu, ale tak zvané hasime pozar. Nabizi se projekt, respektive pozemek prodat a

tim se pokusit zajistit lepsi vysledek nez realizaci projektu.
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Ze vsech provéiovanych ukazateld u této faze projektu byla vétsina , kladna®, 1 kdyz
samoziejme ne presvédCiveé. Vyjimku tvori ukazatel diskontované doby navratnosti a
Cisté soucasné hodnoty, jejichz vysledky jsou nevyhovujici. Bylo tedy rozhodnuto, Ze
bude zvazen okamzity prodej. Jako prodejni cena byla stanovena piivodni kupni cena.
Vzhledem k tomu, Ze se zménil tizemni plan, a to v negativnim smeéru, tedy snizila se
kapacita vyuziti pozemku, bylo zjevné, ze dosazeni této prodejni ceny bude slozité, ale
ne nemozné. Od posuzovaného Casu se tedy z kalkulace odstranily veskeré budouci

naklady 1 vynosy a byl dosazena trzba z prodeje pozemku, a to v daném roce, tedy 2017.

Tabulka diskontovaného cash flow, ktera slouzi jak pro vypocet diskontované doby

navratnosti, tak pro ¢istou soucasnou hodnotu, vypadala tedy nasledovng¢:

4.4.7 DPP a NPV pro alternativni exit projektu

CF position / year in CZK 2012 2013 2014) 2015 2016] 2017] 2018] 2019) 2020) Sum|
Acquisitions costs / Naklady na akvizici 64 200 000 64 200 000
Professional costs / Projeklové a inZenyrské prace 2087 558 2087 558 2087558 2087558 2087 558 10437788
Construction costs / Pfimé stavebni naklady (PSN) 0.
Clients’ changes / Klientské zmény a reklamace 0
Development & Project management fees / ReZie fizeni projektu 495 367 495 367 495 367 495 367 1981466
Other indirect production costs / Ostatni nepfima vyrobni rezie 440 326 440 326 440 326 440 326 440 326 2201629
Sales costs / Naklady na prodej 796 174 796 174
Financial & legal costs & taxes / Finanéni pravni a dafiové néklas 533 585 533 585 533 585 533 585 533 585 2667 923
Changes in project & standards / Zmény projektu a standardu 0.
Post-realization costs / Naklady po ukon&eni projektu 0.
‘Sum/Celkem 68 057 642 3556 835 3556 835 3 556 835 3556 835 [] 0 [ 0 82 284 980]

Revenues [ o] [ o] [ o] 60 000 000] [ [ | 60 000 000]
Costand revenues in year I -68 057 642 -3 556 835] -3556835] -3 556835 -3 556 835 60000 000] o] o] [ -22 284 980)
CFinyear I -68 057 642" -3 556 835] 3556 835] -3 556835 -3 556 835 60000 000] o] o] o] -22 284 980)
DCF - diskontni mira 5,2% | -68 057 642| -3381021] -3213899] -3055037] 2904 027] 46 566 388 of of o] -34 045 238|

Tabulka 44 Redesign — vypocet DPP A NPV pro alternativni exit [5]

0 #-68057-3381-3213-.......

NPV =-68057--3381-3213-...... =-34 045

Diskontovana doba navratnosti od zacatku projektu pro zvazovany alternativni exit
projektu ve form¢ okamzitého prodeje pozemku nema navratnost do konce projektu
stejn¢ jako u varianty realizace projektu. NPV vychazi dokonce jesté hiife, je tedy
vyhodnocena jako lepsi varianta realizace projektu, jelikoz pii této varianté¢ dochazi

k minimalizace ekonomické ztraty.
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4.4.8 Mapa rizik

Jak bylo pifedeslano, mezi léty 2013 a 2017 byly vyCerpana vétSina zachrannych
mechanismi a doslo tedy findln¢ k zdsadni zmén¢ pozadavkl na projekt. Je nutné, aby

1 mapa rizik reflektovala novy stav véci.

o Predpisy a normy — novy Stavebni zakon byl schvalen Poslaneckou snémovnou
a veSel v platnost, nicmén¢ dopad na projekt az zas tak zasadni, a to ani
v negativni ani v pozitivnim slova smyslu. Byla obava z aplikace né€kterych
novych ustanoveni, ktera méla odloZzenou dobu t¢innosti. Ty by mohly vyvolat
komplikace, kdyby nebylo mozné projednat a podat projektovou dokumentaci do
konce roku 2017. Pravdépodobnost vyskytu ziistala na stejné tirovni, nicméné
vySe zminéné obavy zapiiCinily posunuti vyhodnoceni diilezitosti dopadu rizika
0 2 stupng.

o Poptavka —mezi lety 2013 a 2017 poptavka po novych bytech 1 jejich ceny
celkem vyznamné rostly, nicméné¢ zacinaly se objevovat naznaky ochlazeni na
trhu, tzn. ze riziko poklesu poptavky nabyvalo realnéjsich obav. I proto byla ceny
kalkulovany konzervativné. Pravdépodobnost vyskytu vzrostla o jeden stuperi.

o Priprava — jelikoz doslo ke kompletni zméné projektu, navazani spoluprace
s jinym architektem a doslo také 1 k persondlni zméné projektového tymu,
vzrostla pravdépodobnost vyskytu dokonce o 2 stupné.

o Uzemni plan — diky problémém s tizemnim planem a jeho soudni zméné na
puvodni podobu z 90.let, pravdépodobnost jakékoliv dalsi negativni zmény byla
miziva a klesla tedy o 2 urovné.

o Rust cen stavebnich praci — ceny stavebnich praci vzrostly a byl predpoklad
dalsiho ristu, pravdépodobnost vyskytu tohoto rizika jesté o stupei vzrostla.

o Povolovaci proces — doslo k dohod¢ s ucastniky fizeni a bylo vyhodnoceno, zZe

pravdépodobnost tohoto rizikového jevu se snizila na stupen 2.

Rizika byla sestavena do mapy rizik v tabulce ¢. 19:
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Tabulka 45 Redesign — mapa rizik [5]

DULEZITOST /DOPAD NA ZISK

Zanedbateln

Nevyznamnd | Stiedni Vyznamna Zasadni

VYSKYT

a

UZEMNI

PLAN

POVOLOVACI
PROCES

Neobvykly

B&ny POKLES
POPTAVKY

ZMENA
PREDPISU A
NOREM

Obvykly

Velmi

Casty

4.4.9 Semikvantitativni ohodnoceni

Dle navrzenych ukazateli v odstavci 2.2.2.1 byl vypocten bodovy dopad na zisk

projektu dle nasledujiciho vzorce:

R
RI = ZAn xL,
n=1

Kde RI je ohodnoceni dopadu rizika do zisku projektu pred zdanénim
A ohodnoceni vyskytu rizika

L ohodnoceni urovné rizika

Soucin vyskytu a diilezitosti rizika je vypocten pro jednotliva rizika v tabulce ¢. 20.
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Tabulka 46 Redesign - soucin vyskytu a dulezitosti rizika [5]

DULEZITOST /DOPAD NA ZISK

VYSKYT

UZEMNI

PLAN

POVOLOVACI
PROCES

POKLES
POPTAVKY

ZMENA
PREDPISU A
NOREM

RI=1x16+2x8+4+3x4 +3x4+3x8+5x4 =100

Celkové hodnoceni rizika poprvé v historii projektu kleslo, coz byl velmi pozitivni

impulz pro cely investorsky tym. Je mozno fici, ze tento fakt vyznamné vyvazuje veliky

pokles ziskovost projektu a a¢ tedy z. divodu externich vlivii neni mozno pocitat

s pivodnim zamérem, vyrazné se meéni rizikovost dokonceni projektu.
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4.4.10 Analyza SWOT

Analyza SWOT byla pro fazi redesignu vyplnéna do tabulky ¢. 21:

Tabulka 47 Redesign - analyzy %WOT |§] _ - _
UZITECNE k dosazeni cilu SKODICI dosazeni cila

Interni vlivy STRENGHTS WEAKNESSES
Silné strdanky Slabé stranky
Diky dohodé s ucastniky Fizeni | Projekt se dile prodrazuje

se snizuje riziko ohrozeni | delSi fixaci zdroju

projektu

Analyza SWOT ukazuje, Ze se podafilo s velkym usilim opét vybalancovat slab¢ a silné

stranky, piilezitosti a ohrozeni.

4.4.11 Analyza citlivosti — trzby z prodeje bytu

Vypocet analyzy citlivosti je zobrazen na obrazku ¢. 30
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Level of revenues| Revenues |Sales fee EBT |
Revenues increase 15% 115% 286 124 870 5722 497 53 918 575
Revenues increase 10% 110% 273 684 658 5473 693 41 229 559
Revenues increase 5% 105% 261 244 446 5 224 889 28 540 543
Calculated revenues 100% 248 804 234 4 976 085 15 851 527
Revenues decrease 5% 95% 236 364 023 4 727 280 3162 511

Revenue decrease to 0 profit 93,7539%) 233 263 673 4 665 273 154 6,2461 %|

Revenues decrease 10% 90%) 223 923 811 4 478 476 -9 526 505
Revenues decrease 15% 85% 211 483 599 4 229 672 -22 215 521
Revenues decrease 20% 80% 199 043 388 3 980 868 -34 904 537
Revenues decrease 25% 75% 186 603 176 3732 064 -47 593 553
Revenues decrease 30% 70% 174 162 964 3483 259 -60 282 569
Revenues decrease 35% 65% 161 722 752 3 234 455 -72 971 585

Tabulka 48 Redesign — analyza citlivosti na vynosy [5]

Projekt je nyni extrémné citlivy na pokles trzeb. Pi1 vét§im poklesu, nez je cca 6,2%, se

dostava do ztraty. Je pravdou, Ze trovein trzeb byla od zacatku u projektu nastavena

extrémné konzervativng, nyni na urovni 63tis. K& v¢. DPH za m? Toto byl jeden

z nejdilezitéjSich faktori pii rozhodovani o dalsi existenci projektu. Je zde na druhou

stranu videt, jak funguje projekt pii nariistu prodejnich cen. Pii riistu cen o pouhych 5%

je zisk dvojnasobny.

4.4.12 Analyza citlivosti — stavebni naklady

Se zménou projektu se zasadné meéni 1 prubeh citlivostni analyzy. Procenta jsou

postizena stejné jako ziskovost a ostatni parametry projektu. Zobrazena jsou v tabulce

na obrazku ¢.31:

Level of costs |Construcion costs |Credit interests |[EBT
Costs decrease 15% 85% 112 283 100 2902 115 36 178 330
Costs decrease 10% 90% 118 887 988 3072 828 29402 729
Costs decrease 5% 95% 125 492 876 3 243 540 22 627 128
Calculated costs 100% 132 097 765 3414 253 15 851 527
Costs increase 5% 105% 138 702 653 3 584 966 9 075 926
Costs increase 10% 110% 145 307 541 3755678 2 300 325
Costs increase to 0 profit 111,6950%) 147 546 598 3813 550 3 396 11,6950%|
Costs increase 15% 115% 151912 429 3926 391 -4 475 276
Costs increase 20% 120% 158 517 317 4097 104 -11 250 877
Costs increase 25% 125% 165 122 206 4 267 816 -18 026 477
Costs increase 30% 130% 171727 094 4 438 529 -24 802 078
Costs increase 35% 135% 178 331 982 4 609 241 -31 577 679
Costs increase 40% 140% 184 936 870 4779 954 -38 353 280

Tabulka 49 Redesign — analyza citlivosti na naklady [5]
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Podobné jako u vynost, 1 u polozky stavebnich nakladii je vidét, ze citlivost projektu se
snizila. OvSem rezerva necelych 12 % s tim, ze jiz kalkulace samotnych stavebnich
nakladi v sobé zahrnuje rezervu 5%, neni jisté na hran€¢ bezpe¢nosti z pohledu hrozici
ztraty. A¢€ ¢isla nevypadayji tak skvéle jako v predchozich kalkula¢nich fazich, z pohledu

rizika jsou proveditelna.

4.4.13 Scénare analyzy citlivosti

Kombinované scénaie budou pravdépodobné hrat zasadni roli. Pouzita byla data

z Ceského statistického tiadu stejné jako v predchozich fazich projektu.

Scenario

Pesimistické Realistickeé Optimistické
Trzby Pokles 10% 0% |RUst 10%
Stavebni naklady Pokles 2,5% 0% |RUst 2,5%
Trzby 223 923 811| 248 804 234| 273 684 658
Stavebni naklady 128 795 320| 132 097 765| 135 400 209
Dopad do zisku - trzby -24 880 423 0| 24 880423
Dopad do zisku - naklady 3 302 444 0| -3302444
Zisk pred zdanénim -5 726 452| 15 851 527 | 37 429 506

Tabulka 50 Redesign - vypocet scénaru [S]

V kombinovaném scénaii dopadd projekt mnohem hiie nez pii jednokriterialni
citlivostni analyze. Vzhledem k tomu, Ze po vSech peripetiich projektu jsou trzby

nastaveny velmi konzervativng, obava z tak razantniho dalSiho zdrzeni neni na misté.

4.5 OVERENI NA PRIPADOVE STUDII — EX POST - UKONCENI
PROJEKTU

Po rozhodnuti zroku 2017 o pokracovani projektu byly spustény prace vedouci
k dokonceni. Po dlouhém vyjednavani s odptlirci projektu byla vytvofena finalni
kompromisni varianta. Ta Sla do realizace. Jesté v roce 2017 bylo ziska no pravomocné

uzemni rozhodnuti a na jate 2018 pak stavebni povoleni. Vystavba byla ovSem zasadné
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ovlivnéna ekonomickym boomem a tedy velkym nariistem cen stavebnich praci. Ruku
v ruce s timto naristem vzrostly ale také velmi vyrazné prodejni ceny bytl. Jelikoz se
projekt nachazi ve velmi atraktivni a cenéné vilové ctvrti v centru Brna, bylo
rozhodnuto, ze bude projekt vice posunut do luxusniho segmentu, aby mohl byt v plné
mite vyuzit potencial lokality a tim dosaZeno co nejvyssi cenové trovné prodejnich cen.
Tak vznikl z architektonického hlediska jeden z nejzajimavéjsich rezidencnich projektt

v Brng, ktery je jiz béhem vystavby oceniovan jak laickou tak odbornou vefejnosti.

Finalni kalkulace po dokonceni projekti je zobrazena v tabulce 51 a 52:
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REVENUESTVYNOSY
item / polozka description / popis | unit/jednotia | MOUT/ | umitprice/jedn price/ cena
| ednotek cena
21, APARTMENTS /BYTY.
211, Apartments / Prodej byt
2112 Apartments / Prodej byt m? 3507] 83493
21.1b Apartments - 1apartments / Prode] byt - 1 byt pes / ks 47 6230207
212, Cellars / Prodej skiepd
212a Cellars / Prodej skiepd m? % 35855,
212b Callars - 1 cellar / Prode skiepd - 1 skiep pos /ks 31 110572
2.1.3. :Terraces and balcony / Prodej teras a balkon(
213a Terraces and balcony / Prode] teras a balkond m? 851 29950,
213b Terraces and balcony - 1 terrace / Prodsj teras a balkond - 1 terasa pos / ks 47| 542 350,
22 GARDENS & PLOTS / PREDZAHRADKY A POZEMKY
221, Gardens / Prodej
2212 Gardens / Prodej pr m? 1342 3500;
221b Gardens - 1 garden Prodej pi -1 pr pos /ks 25 187838
222 iPlots / Prodej pozemkil
2222 Plots / Prodej pozemkd m? 0 0 (
222b Plots - 1 plot / Prodej pozemka - 1 parcela pos / ks of 0 [
23 FAMILY HOUSES / RODINNE DOMY 9
231, Detached houses / Prode] i domu o
231a Detached houses / Prodej i ych domii m? 0 0 0
231b Detached houses - 1 house/ Prodej i ych domd- 1 RD pes ks 0 0 [
232, Row houses / Prodej fadovych domi o
2322 Row houses / Prodej fadovych domd m? 0 0 d
232b Row houses - 1 house / Prodej fadovych domii- 1RD pos /ks 0 0 (
24. RETAIL AND OFFICE UNITS / OBCHODNI A ADMINISTRATIVNI PLOCHY 0
24.1. Retail units / Prodej ploch - 18 EUR/sqm, 7% cap rate o of 0 9
242 Office units / Prodej administrati 14 EUR/sam, 7% cap rate e 0] 0 9
25. PARKING PLACES & GARAGES | PARKOVAC] MISTAA GARAZE 25461739
25.1. Indoor parking places / Prodej vitfnich stani 24822609
251a Indoor parkings / Prodej vnitrnich stan m? 774, 32079 24 822 608
25.1b indoor parkings - 1 place / Prodej vnitrnich sténi - 1GS pos /ks 61 406 928 24 822 60¢
252, Indoor individual garages / Prodej jch garazi 0
2522 Individual garages / Prodej ych gardzi m? 0
252b Individual garages - 1 garage / Prode] ych garazi - 1 garéz pos / ks 0 0
2.5.3. Outer parking places / Prodej
253a Outer parkings / Prodej venkovnich stani m? 25 25565
253b Outer parkings - 1 piace / Prode] venkovnich stani - 1 PS pos / ks 2 319 565,
26. SALES DISCOUNTS / SLEVY
26.1. Sales discounts / Slevy | CZK/KE 0 1
27, CLIENTS” CHANGES / KLIENTSKE ZMENY
274, Clients” changes / Kiientské zmény ) 0,0% 0
28 OTHER REVENUES / OSTATNI VYNOSY
281 Other revenues / Ostatni vynosy i CZK/KE of 1
COSTS SUMMARY / REKAPITULACE NAKLADU
CZKIKE %
il TOTAL COSTS | CELKOVE NAKLADY
11 Acquisitions costs / Naklady na akvizici
12 Professional costs / Projektové a inzenyrské prace
13 Construction costs / Pimé stavebni naklady (PSN)
1341 nd roads / inzenyrsk i
1.3.2.{External spaces / Venkovni pravy
1:3.3.|Construction buildings / Stavebni objekty
1.3.4.FFE, SOE & fitouts / Vybaveni a interiérové préce
1.35.iCi i / Stavebni rezerva
14, Clients changes / Klientské zmany a reklamace
15. D &Project fees / Rezie Fizeni projektu
16 Gther indirect production costs / Ostatni neprima vyrobni rezie
7. Sales costs / Néklady na prodej
18 Financial & legal costs & taxes / Financni pravni a dafiové nakiady
19, Changes in project & standards / Zmany projektu a standardd
1.10. Post-realization costs / Naklady po ukongeni projektu
1a TOTAL COSTS EXCL. CONTINGENCY / CELKOVE NAKLADY BEZ ZAPOCTENT REZERVY
REVENUES SUMMARY / REKAPITULACE VYNOSU
CZK/KE %
2. TOTAL REVENUES / CELKOVE VYNOSY 351895609, 100,0°
21. Apartments / Byty 21737921; | 94
22 Gardens & piots / a pazemky 4695950 13
23, Family houses / Rodinné domy 0 0,0%
24. Retail and office units / Obchodni a administrativni plochy 0 0,0%|
25. Parking places, garages | Parkovaci mista, garaze 25461738 7.29
26. Sales discounts / Slevy 0 0,0%
27. Clients' changes / Klieniské zmény 0 0,0%|
28 Other revenues / Ostatni vynosy 0 0.0%|
PROFITABILITY / ZISKOVOST
CZK/KE
3 PROFIT BEFORE TAX (conti draw down excl.) / ZISK PRED ZDANENIM (pfi neerpéni rezervy) 54 182870
C i / Stavebni rezerva % 00% o
Profitability of costs / Ziskovost nakladd 18.20%
Profitabi i j 15,40%
PROFIT
Profitability of costs / Ziskovost nakladd 1820%
Profitability of revenues / Ziskovost vynosit 15.40%
OFIT BEFORE TAX/ ZISK PRED ZDANENIM
5.1. iProfitability of equity / Ziskovost viastniho jméni 185,83%
iEquity 10% 29 156 544
6. PROFIT AFTER TAX  ZISK PO ZDANENIM 39746 129
Corporate tax / Korporatni dafi % 19,00%
Changes in tax base / Zména v dafiovém zékladu Ke 21800000
Net ROE 136,32%

Tabulka 51 Ex post —

vypocet nakladu [5]
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NEUMANKA
COSTS /NAKLADY
item / polozka description / popis wit/jodnoka| MO/ | unitprice/jedn price / cena
..... jednotek cena
ki ACQUISITIONS COSTS / NAKLADY NA AKVIZICI 66 369 228
111, Land or building/ Pozemek nebo budova m? 4036 16444 66369 229)
112, Broker / % 0,0% 66369 228 o
113, Due dilligence and legal costs / Prévni nakiady, due dilligence CZK/KE 1 0 o
114, Studies and surveys / Zaméfen a prizkumy CZK/KE 1 o
1.15. i its and plans / projekty, parkovaci mista CZKIKE 0 0 o
116, Acquisition fees / Rezijni naklady na akvizici % 0,0% 66360 228; 0
117 Other acquisition costs / Ostatni néklady spojené s akvizici CZK/KE 0 1 o
i) iPROFESSIONAL COSTS | PROJEKTOVE A INZENYRSKE PRACE 14890 0
12.1. Design costs & architect / Projekéni prace 4925000
1211, Studies / Studie % 240 000
1212 Zoning planning permit on/ D KUR % 687000
1213, Building permit on / D kSP % 1578 000
1214 Bilding tender on / Tend 560 000
1215 Detailed Design/ D proveden stavby % 1860 00!
122. Interior design cost/ Iteriérovy architekt % 0,0% 0 0
123 Technical studies and surveys / Technické studie a prizkumy CZKIKE 501000
124. External cost controlier / Externi kontrola nékladd % PSN 0.2% 188 827 600! 377659
125. External quality control / Externi kontrola kvality % PSN 0.7%, 188 827 600 1286 200
126. Other costs / Ostatni néklady dex CZK/KE 1 7800 184 7800 184
& CONSTRUCTION COSTS / PRIME STAVEBNI NAKLADY (PSN) CZK] GEFA blended 25134 188827 600}
131, and roads / inzeny, i 5810 080
131a land/ % 3.2% 181565 000! 5810 080
131b Demolitions / Demolice CZK/KE 1 0 o
13.1.c per 1m2 of land / Infrastruktura na 1 m* pozemku m’ 4036, 1440, 5810 08¢
132, External spaces ] Venkovni Upravy 1452520
1322 'Small architectonical objects / Drobna architektura % 0,5%! 181 565 000 907 828
132b 1 ing / Parkové tpravy % 0,3%, 181565 000!
133, Building objects / Stavebni objekty CZKj GEFA biended 24167
1331, Residential storeys / Nadzemni podiaZi bytové funkce
1331a Volume / Obestavény objem m® 18426 7700
1331b Raw area/ Hrubé plochy m? 5606 25311
1331 Net (saleable) area/ Cisté (prodejni) plochy m? 3507, 40456,
133.1.d Apartments - 1 apartment/ Byty - 1 byt pos /ks 47| 3018777 141882 51
13312 Detached houses / izolovans domy
1331.2a Volume / Obestavény objem m 0 0 [
133120 Raw area/ Hrubé plochy m 0 0 C
1331._2¢ Net (saleable) area Gisté (prodejni) piochy m? 0 0
1331._2d Detached houses - 1 house / Izolované domy - 1 dim pes i ks 0 0
1332 Commercial storeys / Nadzemni podlaZi komeréni funkce 0
1332a 'Volume / Obestavény objem m 0 G
1332b Raw area/ Hrubé piochy m 0 0
1332c Nt (saleable) area  Gisté (prodejni) plochy m 0 0
1333, Terraces and balcony / Terasy a balkony m’ 851 10000} 8511000
1334, Callars / Skiepy 9
13342 Volume / Obestavény objem m’ 257, 0 G
1334b Raw area/ Hrubé plochy m 105 0 [
1334c Net (saleable) area/ Gisté (prodejni) plochy m? %] 0
1334.d Cellars - 1 cellar / Sklepy - 1 skiep pos / ks 31 0
1335, Garages | Garasova podiaZi
13352 Volume / Obestavény objem m 5100,
1335b Raw area/ Hrubé piochy m? 1802, 16893,
1335¢ Net (saleable) area Cisté (prodejni) plochy m? 774
13354 Garages - 1 garage | Garazova stani - 1 stani pos / ks 61 499 081
1336, Outer parkings / Parkovaci stani
1336a 'Area / Plochy m? 25| 1600!
1336b Parkings - 1 parking place / Parkovaci stani - 1 stani pos / ks 2] 20 000!
1337, Gardens /
1337.a Area / Plochy m? 1375
1337b Gardens - 1 garden/ Ciks pes /ks %
134. FFE, SOE & fit-out/ Vybaveni a interiérové préce CZKIKE 0
135, C i i ebni rezerva % 0,0%
14 CLIENTS” CHANGES ] KLIENTSKE ZMENY
14.1. Clients” changes / Klientské zmény { % PSN 0,0%| 188 827 600 0
15. DEVELOPMENT & PROJECT MANAGEMENT FEES / REZIE RIZENT PROJEKTU
15.1. D &proj fees / Rezie fizeni projektu i i %PSN 1,9%] 188 827 600!
16. OTHER INDIRECT PRODUCTION COSTS / OSTATNI NEPRIMA VYROBNI REZIE
16.1. Direct departmental costs / Usekova rezie % PSN 19% 188 827 600,
162 Corporate direct costs / Korporaini rezie % PSN 0.7%, 183 827 600
163, Project subsidies / Dotace % PSN 0,0% 183 827 600!
7. SALES COSTS / NAKLADY NA PRODEJ
171, Sales fees / Prodeini rezie % 1,3% 351 895 609!
172. External legal sales support / Prévni podpora prodeje % 0.2% 351 895 609
17.3. Other sales costs (external brokerage fees etc.) / Ostatni prodejni naklady % 1,0% 351 895 609
17.4. Markefing/ Markei % 0.7% 351 895 609
18! FINANCIAL & LEGAL COSTS & TAXES / FINANGNI, PRAVNI A DANOVE
18.1. Loan fees / Bankovni poplatky % 0.2% 261 149 198 522298
182. Interest charges - external loan / Uroky  Uvérd 18més 5,0% 150 000 000! 5625 000
183 Interest charges - eqity / Nakiady na viastni zdroje 48més 0,0% 29016 578 0
184, Exiernal legal fees / Pravni siuzby % 0,5% 261149 198 1305749
185. Taxes & others / Dafiové a ostatni naklady % 2.0% 4695950 93919
19. 0
1.9.1. { % 0,0%/ 188 827 600: o
140, 377654
1.10.1. R ies etc) / Rezerva % PSN 0.2% 188 827 600! 377659
1.102. i & supplies / Udrzba, energie, ostraha % PSN 0,0% 188 827 600 o
1.103. Property management / Sprava nemovitosti % PSN 0,0% 188 827 600 9

Tabulka 52 Ex post — vypocet vynosu [5]
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4.5.1 Navratnost investice ROI

ROI—(TR 1) 100
—\TC

kde 7R jsou celkové vynosy projektu
1C jsou celkové naklady (investice)

ROI navratnost investice v procentech

Z tab. 51 a 52 — Tabulka kalkulace vezmeme tidaje o celkovych nakladech a vynosech,

které doplnime do vzorce:

351 896tis.
rol = (

- = 189
297 713tis. 1)100 18%

4.5.2 Navratnost vlastniho kapitalu ROE

ROE = EBT 100
= 0

kde EBT je zisk projektu pred zdanénim
EQ investované vlastni jméni

ROE je navratnost kapitalu v procentech

Z tab. 51 a 52 — Tabulka kalkulace vezmeme udaje o zisku pred zdanénim a vysi

vlastniho jméni, které doplnime do vzorce:

54 183tis.

= ee— — 0,
E 29 157tis. 100 = 186%
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4.5.3 Doba navratnosti PP

kde TC jsou celkové naklady (investice) — pro tento piipad investice v roce 0
CFje cashflow v Case t

PP doba navratnosti v letech

CF position / year in CZK 2012 2013 2014 2015 2016' 2017] 20“’ 2019' 2020]
66 369 228

Acquisitions costs / Naklady na akvizici

Professional costs / Projektové a inzenyrské prace 2481673 2481673 2481673 2481673 2481673 2481673 ‘

Constn ts / Pimé dy (PSN) 47 206 900 94 413 800 47 206 900
lamace 0| 0

Development & Project management fees / ReZie fizeni projektu 398 636 398 636 398 636 398 636 398 636 398 636 398 636 398 636 398 636
Other indirect produstion costs / Ostatni nepfima vyrobni rezie 539208 539208 539208 539208 539208 539208 539208 539208 539208
Sales costs / Néklady na prodej 225213 2252132 2252132 2252132 4279051

Financial & legal costs & taxes / Finanéni pravni a dafiové naklad 377 348 377 341{ 377 34£| 377 34% 377 34£| 377 348 1 509 393 1509 393 2264 089

changes / Klientské zmény a rel

Changes in project & standards / Zmény projektu a standardi

Post-realization costs / Naklady po ukongeni projektu | [ [ | 377 655
Sum/Celkem 70 391 306 3 796 865) 3796 865 3 796 865 3 796 865) 6 048 997 51906 268 99113 168 55 065 539 297 712 739

Revenues [ of of of of of of 21113737]  102049727]  228732146] 351895609
Cost and revenues in year [ 70391306 3796 865| 3796 865 3796 865 3796 865 6048997] 30792532 2036558]  173ee6607] 54182870

CF in year | =70 391 306 -3 796 865 -3 796 865 -3 796 865 -3 796 865 -6 048 997 62471 220 2936 558 80 402 856 54 182 870

Tabulka 53 Ex post — vypocet doby navratnosti [5]
0= -70391-3797—-3797—-3797—-3797 — 6049 + 62471 + 2937
+ 26 220

PP = 8 let.

Navratnost je na 8 letech, coz je doba od pofizeni do exitu. U reziden¢nich
developerskych projektii jsou vynosy koncentrovany do posledniho roku. Vypocet doby
navratnosti tedy neni relevantni, jelikoz doba navratnosti je ve vétSin€ pripadi

automaticky doba zivotnosti projektu.
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4.5.4 Diskontovana doba navratnosti DPP
Discounted Payback Period
Mira financovani projektu cizim kapitdlem byla dohodnuta s bankovnim ustavem v

poméru 20:80 vlastniho ku cizimu kapitalu. Vazeny primér naklada na kapital WACC

je ves tejné vysi jako \% piedchozi posuzované fazi.

E D
WACC = r_e*E+r_d*E*(1—t)

kde

re naklady vlastniho kapitalu

E objem vlastniho kapitalu

C celkovy kapital (bilan¢ni suma, soucet vlastnich a cizich zdrojt)
rq naklady na cizi kapital

D cizi Groceny kapital

t sazba z dané z pfijmu (dafnovy Stit)

WACC = 10%0,2+5%0,8+*(1—0,19) = 5,2%
Hodnota WACC se mirné snizuje na 5,2%.

Vzorec pro vypocet diskontované doby navratnosti
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DPP

0= —TC+ Z DCF,

t=1

kde TC jsou celkové naklady (investice) — pro tento piipad investice v roce 0
DCF; je diskontované cashflow v Case t

DPP diskontovana doba navratnosti v letech

CF position / year in CZK 2012 2013 2014 2015 2016' 2017] 2018] 2019 mol
Acquisitions costs / Naklady na akvizici 66 369 228

Professional costs / Projektové a inzenyrské prace 2481673 2481673 2481673 2481673 2481673 2481673 |
Construction costs / Pfimé stavebni naklady (PSN) 47 206 900 94 413 800 47 206 900

Ciients” changes / Kiientské zmény a reklamace 0 0

Dovelopmont & Project management fees / Rezie fizoni projekiu 398 636 398 636 398 636 398 636 398 636 398 636 398 636 398 636 398 636

Othor ndirect production casts / Ostatni nepfimé vyrabni reZie 539 208 539 208 539 208 539 208 539 208 539 208 539 208 539 208 539 208

Sales costs / Néklady na prode) 225213 2252132) 2252132 2252132 4279 051

Financial & logal costs & taxes / Finanéni pravni a daoveé naklad 377348 377348 377348 377348 377348 377 348 1509393 1509393 2264 089)

Changes in project & standards / Zmény projektu a standardi

Post-realization costs / Naklady po ukoncen projektu [ | | [ [ [ [ 377 655 377 655
Sum/Cokem 70 391 306 3796 865| 3796 865 3796 865| 3796 865] 6 048 997] 51906 268 99113 168 55065530] 207712739
Revenues I o o of of o o  21113737]  102049727]  228732146] 351895609
Cost and revenues in year [ 70391 309 -3796 865 -3796 865 -3796 865| -3796 865| 6048007 30792532 2936558 173 666 607 54 182 870)
[ CF in year | 70391306 80 402 856, 54182 870)

DCF - diskontni mira 5,2% | -70 391 306 -3 609 10’7' -3 430 786 -3261 ZMI -3100 Wl -4 694 666 46 087 154' 2059 342 53 597 626 13 257 569

Tabulka 54 Ex post - vypocet diskontované doby navratnosti [5]

0 =-70392-3609-3431-3261-3100-4695+46088+ 2059 +40340

DPP = 8let

Diskontovana doba navratnosti opét vykazuje dobu do exitu, plati tedy stejny zavér.

Jako pro dobu navratnosti bez aplikace diskontu.
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4.5.5 Vnitrni vynosové procento IRR

Internal Rate of Return

kde

= CF,
0= 3 it
L (T+1RR)

CF jsou penézni toky v jednotlivych letech

n je doba zivotnosti projektu v letech

IRR vnitini vynosové procento.

2012 2013 2014 2015 201 2017] 2018] zo191
66 369 228
2481673 2481673 2481673 2481673 2481673 2481673 |
47 206 900 94 413 800
Clients changes / Klientské zmény a reklamace ol
Development & Project managoment feos / Rezie fize 398 636 398 636 398 636 398 636 398 636 398 636 398 636 398 636 398 636
Other indirect production costs / Ostatni nepfima vyrol 539 208 539 208 539 208 539 208 539 208 539 208 539 208 539 208 539 208
Sales costs / Naklady na prodej 225213 ‘ 2252132 2252132 2252132 4279 051
Financial & legal costs & taxes / Finanéni pravni a dafiové néklady 377 348 377 348| 377 348 377 348 377 348 377 Mﬂ 1509 393 1 509 393 2264 089
Changes in project & standards / Zmény projektu a standardi
n costs / Naklady po ukonzeni projektu [ [ | | | [ 377 655
70 391 306 3796 865] 3796 865] 3796 865 3796 865 6048 997] 51906 268| 99 113 168] 55065530] 207 712739)
Revenues | of of of of of of 21113737 102 049 727 228732 146 351 895 609)
Cost and revenues in year [ 70391306 -3796 865] -3796 865 -3796 865] 3796 865| -6048007] 30792532 2036558]  173666607]  54182870)
CFin year I -70 391 306 -3 796 865 -3 796 865 -3 796 865 -3 796 865/ -6 048 997/ 62 471 220 2936 558 80 402 856 54 182 870
DCF - diskontni mira 5,2% [ 70391 306] -3609 187| -3430 786 -3261 204| -3100 004] 4604666 46087 754 2050342] 53597626 13 257 569)
IRR [ 7,5018%)

Tabulka 55 Ex post - vypocet IRR [5]

IRR se sice zvysilo na téméf trojndsobnou hodnotu oproti piedchozi fazi, nicméné

dlouha doba zivotniho cyklu projektu neumozni navrat IRR na hodnoty, které byly u

projektu kalkulovany pii pfijeti projektu v pocatecnich fazich.
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4.5.6 Cista soucasna hodnota NPV

Net Present Value

kde

CFje cashflow v roce t

r je diskontni mira

t je zivotnost projektu v letech

NPV = —IN Z
V= + a

NPV ¢ista souc¢asna hodnota projektu

IN je vyse investice (celkovych nakladi v roce 0)

CFt
+ )t

WACC, tedy vazeny priamér nakladi kapitalu zistava opét na urovni 5,2%.

CF position / year in CZK 2012 2013 2014 2015| 2016} 2017] 2018 2019] 2020
Acaquisitions costs / Naklady na akvizici 66 369 228!
Professional costs / Projektové a inzenyrské préce 2481673 2481673 2481673 2481673 2481673 2481673
Construction costs / Pfimé stavebni naklady (PSN) 47 206 900 94 413 800 47 206 900
Clients changes / Klientské zmény a reklamace 0| 0
Development & Project management fees / Rezie Fizeni projektu 398 636 398 636 398 636 398 636 398 636 398 636 398 636 398 636 398 636
Other indirect production costs / Ostatn nepfimé vyrobni rezie 539208 539 208 539208 539208 539208 539208 539 208 539208 539208
Sales costs / Naklady na prodej 225213 | 2252 132, 2252132 2252132 4279051
Financial & legal costs & taxes / Finanéni pravni a dafiové naklad, 377 348 377 348 377 348 377 348 377 348 377 348 1509 393 1509 393 2264 089
Changes in project & standards / Zmény projektu a standardd
Post-realization costs / Naklady po ukongeni projektu | I | ‘ | I | 377 655
Sum/Cokom 70 391 306] 3796 865 3796 865 3796 865 3796 865 6048 997 51906 268 99 113 168, 55065539| 297712739
Revenues Dl l’ll Bl I'll 0| Dl 21113 737 102 049 727 228 732 146 351 895 609
Cost and revenues in year -70 391 306 3796 865] -3796 865 -3796 865 3796 865] -6 048 997 -30792 532 2936 558 173 666 607 54 182 870
CF in year 70 391 306/ -3796 865 -3796 865 -3 796 865 -3796 865] -6 048 997 62 471 220 2936 558 80 402 856 54182 870)
DCF - diskontni mira 5,2% -70 391 306 -3 609 1!7] -3430 786 -3261 ZMI -3100 M‘l -4 694 666 46 087 754] 2059 342 53 597 626 13 257 569)

Tabulka 56 Ex post - vypocet NPV [5]

NPV = —70392-3609-3431-3261-3100- 4695 + 46088 + 2059

+ 53598 = 13 258

Cista sou¢asna hodnota se vratila do kladnych hodnot. Diky ristu cen, ale také diky

préci na optimalizaci, profesionalnimu pfistupu a trpélivosti.
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4.5.7 Mapa rizik

Popisujeme tedy ukonceny projekt, je mozné sumarizovat rizika z pohledu zpét. Je
zajimavé porovnat tyto hodnoty z pfedpoklady rizik, jak se vyvijely v jednotlivych

fazich.

o Predpisy a normy — tato kategorie rizik vyvolavala béhem celého procesu
piipravy, ale 1 ¢astecn¢ 1 béhem vystavby, velkou davku nejistoty. Toto je
specialni problém spravniho systému v Ceské republice, kdy chaotické zmény
pravnich norem a jejich neméné chaoticka aplikace vyvolava radu §kod na strané
mvestori, které ovSem nejsou tak snadno prokazatelné. Developeti musi tedy
tento pristup trpét a doufat, Ze se systém bude prubézné zlepsovat, tak jak vyspiva
obCanska spole¢nost. Riziko zmén predpisi a norem ma na ziskovost projektu
sttedni vliv a bohuZzel bézny vyskyt.

o Poptavka — méla na ziskovost projektu stiedni vliv, ovSem vyskyt 1ze nakonec
vtomto osmiletém obdobi povazovat za velmi tidky, prakticky se pokles
poptavky nevyskytl. To jesSt€¢ samoziejmeé neznamena, ze tento jev neexistuje.
V letech 2008-2009 byl pokles poptavky markantni.

o Priprava —s kvalitnim tymem byla a je pfiprava sté¢Zejnim néstrojem k eliminaci
rizik. Pokud by kvalitni ptiprava chybéla, projekt by skoncil tragicky. Tézko se
zde stanovuje pravdépodobnost vyskytu, kvalita tymu je velmi subjektivni
posouzeni. Pro nase ucely povazujme za pravdu fakt, Ze mezi profesionalnimi
developery je vyskyt neobvykly.

o Uzemni plan — negativni zmény tizemniho planu, tak jak prob&hly v pribéhu
projektu Neumanka maji sice zasadni vliv, ale jejich vyskyt je fidky. Kdyby tomu
tak nebylo, tento druh podnikani by ziejmé postradal smysl, jelikoz izemni plan
je zakladni nastroj, dle kterého je mozné se tidit pii vybéru vhodného pozemku
k akvizici.

o Rust cen stavebnich praci — ceny stavebnich praci prakticky stagnovaly mezi
lety 2011 a 2014, kdy se nastartoval rist, ktery kulminoval jako dvouciferny v

roce 2018. Nicméné vyznam ristu stavebnich praci nikdy nemél ten zasadni
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vyznam, ktery mu byva piisuzovan. Je vzdycky provazen ristem prodejnich cen

a tim se tento negativni dopad eliminuje. Dopad na zisk je tedy nevyznamny, ale

dochazi k nému bézné.

o Povolovaci proces — podobné jako u zmén norem a predpisii jsou developefi

nuceni trpét chaoticky priistup uradi k aplikaci spravniho prava a tim je toto

riziko také nositelem nejistoty v priabéhu zivotniho cyklu developerského

projektu. Dopad na zisk je vyznamny a vyskyt bézny.

Rizika byla sestavena do mapy rizik v tabulce ¢. 22:

Tabulka 57 Ex — post - mapa rizik [5]

DULEZITOST /DOPAD NA ZISK

VYSKYT
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Zanedbateln | Nevyznamna | Stfedni Vyznamna Zasadni
a
POKLES UZEMNI
POPTAVKY PLAN
Neobvykly NEDOSTATECN
A PRIPRAVA
B&zny RUST CEN | ZMENA
STAVEBNI | PREDPISU A
CHPRACI | NOREM
Obvykly
Velmi
Casty




4.5.8 Semikvantitativni ohodnoceni

Dle wukazateli sumarizovanych a expertné ohodnocenych po dokonceni
projektu odstavci 2.2.2.1 byl vypocten bodovy dopad na zisk projektu dle nasledujiciho

VZOrce:

R
RI = ZAn xL,
n=1

Kde RI je ohodnoceni dopadu rizika do zisku projektu pred zdanénim
A ohodnoceni vyskytu rizika

L ohodnoceni urovné rizika

Soucin vyskytu a diilezitosti pro jednotliva rizika je vypocten v tabulce ¢. 23:

Tabulka 58 Ex - post - soucin vyskytu a dulezitosti rizika [5]

DULEZITOST /DOPAD NA ZISK

VYSKYT

POKLES UZEMNI
POPTAVKY PLAN

NEDOSTATEC
NA
PRIPRAVA

3 RUST CEN | ZMENA
STAVEBNI | PREDPISU A
CHPRACI | NOREM

RI=1x4+1x164+2x8 +3x2+3x4+3x8 =78
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Celkové hodnoceni rizika po dokonceni rizika ma nejnizs$i bodové ohodnoceni. Tento.

Vysledek navadi k domnénce, ze na zaCatku a v pribchu je riziko preceniovano.

Pravdépodobné je to tak, nicméné muze platit dojem, kdy poté, co je projekt hotovy, se

zda byt vse jednodussi rizika zanedbatelna nebo mensi nez na zac¢atku nebo v priabéhu

projektu.

4.5.9 Analyza SWOT

Také SWOT analyzu je zajimavé a praktické sestavit ex post a porovnat tedy pohled

ohodnoceni projektu jiz hotového a analyzy v predchozich fazich. Ta je v tabulce ¢. 24.

Tabulka 59 Ex — post — analyza SWOT [5]

UZITECNE k dosaZeni cilti

SKODICI dosazeni cili

Interni vlivy

STRENGHTS
Silné strdanky

Tradic¢ni lokalita pro bydleni

v blizkosti centra Brna

WEAKNESSES
Slabé stranky

Projekt ve stabilizované

zastavbé ve slozitém terénu

Dochézi opét k rovnovaze negativnich a pozitivnich vlivl, coz je fakt, ktery potvrzuje

vysledek projektu.

113



4.5.10 Analyza citlivosti — trzby z prodeje bytu

Level of revenues| Revenues Sales fee EBT
Revenues increase 15% 115% 404 679 951 9 307 639 108 181 252
Revenues increase 10% 110% 387 085 170 8 902 959 90 181 791
Revenues increase 5% 105% 369 490 390 8 498 279 72 182 331
Calculated revenues 100% 351 895 609 8 093 599 54 182 870
Revenues decrease 5% 95% 334 300 829 7 688 919 36 183 410
Revenues decrease 10% 90% 316 706 048 7 284 239 18 183 950
Revenues decrease 15% 85% 299 111 268 6 879 559 184 489
Revenues decrease to 0 profit 84,9490% 298 931 801 6 875 431 895 15,0510%]|
Revenues decrease 20% 80% 281 516 487 6 474 879 -17 814 971
Revenues decrease 25% 75% 263 921 707 6 070 199 -35 814 432
Revenues decrease 30% 70% 246 326 926 5665 519 -53 813 892
Revenues decrease 35% 65% 228 732 146 5 260 839 -71 813 353

Tabulka 60 Ex post - analyza citlivosti na vynosy [5]

Celkové razantni zvySeni trzeb a zaroven zvySeni ziskovosti umoznilo snizit citlivost

projektu na pohyby vySe trzeb. Stézejni Cislo je nyni 15%, coz davalo relativné velky

polstar pro ptipadné zleviiovani v pripadé nedostatecné poptavky. Pii ristu trzeb

dochazi k vylepseni zisku o podstatné hodnoty.

4.5.11 Analyza citlivosti — stavebni naklady

Citlivostni analyza ve fazi ex — post posuzovani slouzi zejména k rekapitulaci

provedeného dila a ovéfeni

spravnosti

Level of costs |Construcion costs |Credit interests |EBT
Costs decrease 15% 85% 160 503 460 4781 250 83 350 760
Costs decrease 10% 90% 169 944 840 5 062 500 73 628 130
Costs decrease 5% 95% 179 386 220 5 343 750 63 905 500
Calculated costs 100% 188 827 600 5 625 000 54 182 870
Costs increase 5% 105% 198 268 980 5 906 250 44 460 240
Costs increase 10% 110% 207 710 360 6 187 500 34 737 610
Costs increase 15% 115% 217 151 740 6 468 750 25 014 980
Costs increase 20% 120% 226 593 120 6 750 000 15 292 350
Costs increase 25% 125% 236 034 500 7 031 250 5 569 720
Costs increase to 0 profit 127,8640% 241 442 522 7 192 350 598 27,8640%|
Costs increase 30% 130% 245 475 880 7 312 500 -4 152 910
Costs increase 35% 135% 254 917 260 7 593 750 -13 875 540
Costs increase 40% 140% 264 358 640 7 875 000 -23 598 170

Tabulka 61 Ex post — analyza citlivosti na niklady [5]
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Diky zvySeni prodejnich cen a dostate¢né atraktivnimu projektu je se citlivost vyse
stavebnich nakladd blizice se k nulovému zisku zvySila opét na dvouciferné Cislo a
projekt se stal robustnéjS$i. Nedosahuje jiz tak komfortné vysokych hodnot jako pii

piepoctu kalkulace 2 roky po zahéjeni projektu, nicméné je zajisté dostaCujici.

4.5.12 Scénare analyzy citlivosti

I kdyz tyto scénare se nachazeji v Girovni ,,co by bylo, kdyby®, jelikoz je sestavujeme po

dokonceni projektu, jejich vypovidaci hodnota je zajimava znovu z diivodu porovnani.

Scenario

Pesimistické Realistické Optimistické
Trzby Pokles 10% 0% |Rst 10%
Stavebni naklady Pokles 2,5% 0% [RUst 2,5%
Trzby 316 706 048| 351 895 609| 387 085 170
Stavebni naklady 184 106 910| 188 827 600| 193 548 290
Dopad do zisku - trzby -35 189 561 0 35189 561
Dopad do zisku - naklady 4 720 690 0f -4720690
Zisk pred zdanénim 23 713 999| 54 182 870| 84 651 741

Tabulka 62 Ex post — vypocet scénaru [5]

Je mozné fici, ze kombinovany scénai opét prokazuje navrat k robustnosti projektu.

Pesimisticky scénaf nyni vykazuje vyssi zisk nez realisticky scénaf v predchozi fazi.
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4.6 POROVNANI UKAZATELU HODNOCENI PROJEKTU

V JEDNOTLIVYCH FAZICH

Porovnani ukazatell je zde zobrazeno jak v tabulkové, tak grafické podobé a poslouzi

k vyhodnoceni vhodnosti metod v nasledujici kapitole.

4.6.1 Srovnani ekonomickych ukazatelu

V tabulce na obrazku 42 je zobrazeno srovnani ekonomickych ukazatel v jednotlivych
fazich projektu. Dale jsou zobrazeny na obrazku 43 a 44 tytéz ukazatele 1 graficky,

z diivodu piehlednosti oddélené pro ¢asoveé dynamické a statické ukazatele.

SROVNANI UKAZATELU EKONOMICKEHO HODNOCENI PROJEKTU V JEDNOTLIVYCH FAZICH

Akvizice |Prﬁbéiné po vydéni UR |Po zasadnim pi‘epracovénl|Po ukonéeni peojektu - skuteénost|
Casové statické
ROI 22% 29% 7% 18%
ROE 75% 99% 35% 186%
PP Doba navratnosti v letech 4 5 8 8
WACC 5,3% 5,30% 5,20% 5,20%
Casové dynamické
DPP Diskontovana doba néavratnosti 4 5 N/A 8
IRR Vnitfni vynosové procento 17,9% 16,1% 2,6% 7,5%
NPV Cista sou¢asna hodnota v tis. K& 32183 36411 -12 704 13 258

Tabulka 63 Srovnani ekonomickych ukazatelu v jednotlivych fazich projektu [5]
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Obrizek 4 Graf srovnani ¢asové statickych ukazatelia projektu v jednotlivych fazich [5]

Porovnani ¢asoveé statickych ekonomickych ukazatel( projektu

=——ROl ==——=ROE ~——=WACC ———PP Doba ndvratnostivletech

22% 35%
18%
7%
5,3% 5,30% 5,20%
Akvizice Priibé#né po vydani UR Po zasadnim prepracovani

e DPP Diskontovand doba navratnosti

5,20%

Po ukonéeni projektu - skuteénost

Porovnani ¢asové dynamickych ekonomickych ukazatell projektu

e | RR VitFN{ VYNOSoOVE procento

———NPV Cista soutasnd hodnota v tis. k&

8
13258
17,9% 16,1%
r 2,6% 7,5%
Akvizice Priibézné po vydani UR Po zasadnim prepracovani Po ukonéeni peojektu - skute¢nost

Obrizek 5 Graf srovnani ¢asové dynamickych ukazatelia projektu v jednotlivych fazich [5]
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4.6.2 Srovnani ukazatela hodnoceni rizik

Na obrazku 45 je zobrazeno srovnani ukazatelii hodnoceni rizik a nasledné¢ na obrazku

46 je srovnani téchto ukazatelii zobrazeny graficky.

SROVNANI UKAZATELU OHODNOCENI RIZIK PROJEKTU V JEDNOTLIVYCH FAZiCH

Akvizice |Prﬁbéiné po vydani UR |Po zasadnim pfepracovani |Po ukonceni projektu - skuteénost
Hodnoceni rizik
Bodové ohodnoceni dopadu rizik 112 126 100 78
Citlivost na pokles trzeb 17,7% 22,0% 6,2% 15,1%
Citlivost na rlst nakladd 34,0% 48,2% 12,0% 27,9%
Tabulka 64 Srovnini ukazateli hodnoceni rizik v jednotlivych fizich projektu [5]
Porovnani rizikovych ukazateld
Citlivost na pokles trzeb Citlivost na rist ndkadd «@-Bodové ohodnoceni dopadu rizik
0,6 140
120
05
100
0,4
34,0% 78 %
03
27,9%
60
22,0%
02
40
17,7% 15,1%
12,0%
01
20
6,2%
0 0
Akvizice PriibéZné po vydani UR Po zasadnim pfepracovani Po ukonéeni projektu - skuteénost

Obrizek 6 Graf srovnani ukazateli hodnoceni rizik v jednotlivych fazich projektu [5]
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5 ZAVER

Zavér zhodnocuje vysledky aplikace metod v ptfipadové studii a jejich porovnani
v jednotlivych fazich projektu. Vyhodnocuje se vhodnost pouziti metod a zarovei
doporudeni pro jejich vyuziti. Uplnym se zavérem se autor pokusi zodpovédét na

vyzkumné otazku polozené v tivodu této prace.

51 VYHODNOCENI VHODNOSTI METOD PRO EKONOMICKE
HODNOCENI PROJEKTU A RIZENI RIZIK

5.1.1 Vyhodnoceni metod pro ekonomické hodnoceni projektu

V podkapitolach jsou vyhodnoceny jednotlivé metody pro ekonomické hodnoceni

projektu.

5.1.1.1 Nadvratnost investice ROI

Metoda, a¢ Casove staticka, poskytuje jednak vybornou zakladni orientaci ekonomické
hodnoty projektu. Ta se d& pouzit jako rychlé orienta¢ni voditko pi1 posuzovani
akvizice, ale 1 v prubéhu projektu. Z porovnani ukazatelti ROI v jednotlivych fazich, tak
jak je to tabulkové 1 graficky zobrazeno v kapitole 4.6.1. vyplyva, Ze vypovidajici
hodnota a zména hodnot ROI je v kazd¢ fazi (véetné kritické 3. faze) je vzdy kvalitni ve
smyslu zakladniho rychlého obrazu ekonomické situace projektu. Metoda ovSem

nehodnoti ekonomickou vyhodnost projektu vzhledem k vlastnim zdrojim.
Resumé: metoda vhodna pro vyhodnoceni piijeti akvizice — ex ante, ale 1 pro hodnoceni

projektu v prubéhu ¢i po dokonceni — ex post. Vhodné doplnit o metodu zahrnujici

hledisko vynalozeni vlastnich zdroji.
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5.1.1.2 Navratnost vlastniho kapitilu ROE

Pro tuto metodu plati podobné zavéry jako pro piedchozi (ROI). Rozdilnost téchto
metod spociva ve variabilit¢ vlastniho jméni (ekvity) zavisejici na podminkach
financovani externimi zdroji (bankou). Podminky financovani projekti dané trznim
prosttedim do zna¢né miry ovliviiuji tento ukazatel hodnoceni, méni se vySe
jmenovatele. Vzhledem k ¢astecné omezené informacni hodnoté metody dané zavislosti
na trznich podminkach financovani projekti je vhodné posuzovani projektu kombinaci

obou metod.

Resumé: metoda vhodna pro vyhodnoceni prijeti akvizice — ex ante, ale 1 pro hodnoceni
projektu v prubéhu ¢i po dokonceni — ex post. Vhodné je kombinované posuzovani

s metodou ROI.

5.1.1.3 Doba ndvratnosti PP

Hojné pouzivand metoda v investicnim rozhodovani. V ptipadé developerskych
projektt je doba zivotniho cyklu projektu zavisld na harmonogramu dokonceni (a
piipadné exitu) projektu. Vzhledem ktomu, Ze posuzovany druh developerskych
projekti neuvazuje s perpetudlnimi platbami a exit je ve formé doprodeje vSech
dokoncenych bytovych ¢i nebytovych jednotek, podstatné cash flow je vétSinou az
posledni rok projektu. Pokud se ten stejny rok jednotky i doprodaji, vlastné zivot
projektu se ani neprodluzuje. Cena informace, kterou tato metoda poskytuje, je tedy

stejné jako informace ziskand z harmonogramu projektu.

Resumé: metoda neni vhodna, jelikoz hodnota, kterou poskytuje, nemutze slouzit
k rozhodnuti ohledné pfijeti nebo nepfijeti projektu (rozhodovani ex — ante), ani

k posouzeni ekonomického stavu projektu v pritbéhu a uz viibec ne po dokonceni (ex —

post).
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5.1.1.4 Diskontovand doba ndvratnosti DPP

Pro metodu bude platit stejny podobny zavér jako pro predchozi metodu s tim, ze
v n¢kterych piipadech, zeyména kdy ziskovost ROI a ROE je nizké (viz 4.4.2.1) metoda
neposkytne zadny vysledek. Tim, ze nenasleduji zadné dalsi platby po dokonceni
projektu, rovnice kdy soucet diskontovanych budoucich plateb se rovna nule, je

nefunkéni.

Resumé: metoda je nevhodna pro posuzovani reziden¢nich developerskych projektd,

informace, které podava mohou byt dokonce zavadéjici.

5.1.1.5 Vnitini vynosové procento IRR

Metoda dava dobry obraz o ekonomicke situaci projektu. Kdyz se podivame na srovnani
ukazateld at’ uz v tabulce nebo grafu, je patrny trend, ktery provazi vyvoj projektu.
Ukazatel citlivé zahrnuje zvySeni efektivity projektu ve formé ziskovosti a zarovein
protivahou upravuje vysledek na zaklad¢ udaji o ménici se Casové narocnosti projektu.
Umoziuje investorovi porovnat aktualni stav (skute¢nost, odhad ¢i plan) s jeho
oc¢ekavanimi, a tak se snadno rozhodnout, zda investovat.

P11 vypoctu se musi postupovat obezietn¢ zejména v piipadé¢ meénicich znaminek cash
flow v jednotlivych letech. V tomto piipadé muze IRR davat dva rizné vysledky,
piipadné dokonce vysledek zavadéjici — viz kapitola 3. /.3.2. Stanoveni IRR je obtizné&;si
nez vypocet NPV, je totiz feSenim rovnice n-t¢ho stupné, kde n je doba Zivota projektu.
Pokud mame k dispozici tabulkovy procesor, je staveni IRR rychlé a snadné. Uplatnéni
IRR jako kritéria pro rozhodnuti o piijeti €1 zamitnuti projektu je jednoduché. Investor
dany projekt piiyme, pokud je jeho IRR vy$si nez diskontni sazba, tj. pozadovana
vynosnost projektu. V piipadé, Ze je IRR nizs§i, nez pozadované sazba, projekt by se
mél zamitnout. Cim vys3i je IRR (resp. &im vice pievySuje pozadovanou vynosnost
projektu danou diskontni sazbou), tim je projekt ekonomicky vyhodnéjsi.

Prednosti IRR dale je, Ze neni nutno znat presné diskontni sazbu. [2]
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Resumé: metoda doporucena jak pro posuzovani piijeti akvizice (posuzovani ex — ante),
tak pro posuzovani v pribéhu projektu, ale 1 pro zavérecné vyhodnoceni (ex — post).

Srozumitelnymi vysledky informuje investory o stavu investice v kterékoliv fazi.

5.1.1.6 Cistd soucasnd hodnota NPV

Cista soudasna hodnota investice ma fadu vyhod oproti piedchozi metodé IRR. Metoda
dava vzdy pouzitelné hodnoty (1 v ptipad¢ stfidani kladnych a zapornych hodnot cash
flow vletech), je mozno sni tedy ovéfovat metodu IRR. Na druhou stranu
srozumitelnost vysledkli metody diskutabilni. Dava velmi dobré vysledky pro porovnéani
mezi riznymi projekty, dava dobré srovnéani stavu projektu mezi jednotlivymi fazemi,
ale samotna vysledna hodnota je hiife srozumitelna. Je vhodné pouzit metodu jako
ovéteni spravnosti vysledkii metody IRR a je vhodné kombinovat tuto metodu s ROI a
ROE. Vzajemné doplnéni téchto metod dava komplexni obraz ekonomické situace
projektu ve vSech fazich rozhodovani.

Prednosti NPV je déle aditivnost. Znamena to, Ze je mozné NPV projekti scitat. Je
mozné také sCitat NPV projektu v pripade jeho rozsifeni o dalsi etapu, se kterou napft.
nebylo diive pocitano. Nevyhodou byvaji uvadény také obtize pii stanoveni diskontni
sazby. Jak bylo uvedeno jiz diive, NPV jako absolutni veli¢in nevyjadiuje presnou miru

ziskovosti projektu. [2]
Resumé: metoda doporucena jak pro posuzovani piijeti akvizice (posuzovani ex — ante),

tak pro posuzovani v pritb¢hu projektu, ale 1 pro zavérecné vyhodnoceni (ex — post). Je

vhodné vysledky pouzit v kombinaci s vysledky metod IRR, ROI a ROE.

5.1.2 Vyhodnoceni metod pro analyzu a fizeni rizik

V podkapitolach jsou vyhodnoceny jednotlivé metody pro analyzu a fizeni rizik.
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5.1.2.1 Mapa rizik a semikvantitativni ohodnoceni

Metoda vyzaduje peclivé expertni posouzeni nejcastejSich rizik. Rizika lze kvantifikovat
jen velmi obtizn€. Pfi jejich spravném stanoveni bude vysledek potfebnou pomoci pro
manazera, ktery k ekonomickym ukazatelim projektu potiebuje jesté 1 uhel pohledu
roz§ifit o rizikovou analyzu. Metodu je nutno vzdy brat jako podplrny néstroj
rozhodovani z divodii bezrozmérnych vysledkii a vysoké miry subjektivity stanoveni
rizikovych faktorii. Pokud se lze pii tomto stanovovani opfit o prizkumy mezi

odborniky, objektivita metody se zvysuje.

Resumé: metodu je vhodném pouzit piimérené jako doplnéni ostatnich metod

hodnoceni. Je nutno dbat na co nejpeclivéjsi stanoveni rizikovych faktord.

5.1.2.2 Analyza SWOT

Metoda neprodukuje Ciselné vystupy, slouzi pro grafické znazornéni polohy projektu
z pohledu piibliZzeni se k ciliim projektu. Umoziuje investorovi usporadani myslenek
pro a proti. Metoda je vesmés velmi subjektivni, nelze ji povazovat za exaktni. Slouzi

k prezentaci a jako dopln¢k metod s ¢iselnymi vystupy.

Resumé: metodu vhodné pouzit jako doplnék ostatnich metod napiiklad jako tvod

prezentace investicniho zaméru realizace projektu.

5.1.2.3 Analyza citlivosti

Analyza citlivosti je nasnadé v ptipad¢ kvantifikovatelnych rizik, kdy 1ze modelovat
zavislost kritérii hodnoceni projekti. Vysledky analyzy lze interpretovat pomoci
riznych metod zminénych v této praci (Cistd soucasna hodnota, vnitini vynosové
procento apod.). Analyza citlivosti at’ jiz nékladii nebo trzeb dava velmi piesnou

odpovéd na Casté otazky managementu developerskych spole¢nosti. ManaZer prodeje

123



se bude ptat o kolik mize byty zlevnit v pfipad¢ vaznoucich prodeji, aby nezptisobil
projektu ztratu. Finanéni manaZer se bude ptat jak velkou rezervu v trzbach ¢i nakladech
ma, aby byl projekt stale ziskovy. Stejné otazky budou klast stakeholdefi, napiiklad
banka, pasivni investoii apod. Pokud se metoda stane pevnou soucésti vSech
projektovych bilanci jako zakladni nastroj investi¢niho rozhodovani a fizeni projekta,
management projektu ma presné¢ informace o vyvoji v piipadé zmény jednotlivych

rizikovych kritérii analyzy citlivosti.

Resumé: metoda je vhodna k pouziti ex ante, ptipadné v prubéhu zivotniho cyklu
projektu. Pii pouziti po ukonceni projektu (ex post) metoda neposkytuje potiebné

informace, proto neni pro posuzovani ex — post vhodna.

5.2 ODPOVEDI NA VYZKUMNE OTAZKY

V uvodu disertacni prace byly stanoveny vyzkumné otazky, které¢ budou nyni potvrzeny
¢1 vyvraceny. V disertacni praci byly stanoveny v souladu s vymezenou oblasti badani

tyto vyzkumné otazky:

o Ktera zbézné vyuzivanych metod stanoveni hodnoty developerského
projektu je nejvhodné;jsi a proc?
o Ktera zbézné vyuzivanych metod hodnoceni rizik reziden¢niho

developerského projektu je nejvhodnéjsi a proc?

Vysledky védeckého badani obsazené v této disertacni praci jsou nasledujici:

o Pro stanoveni hodnoty developerského projektu bylo potiebné systémovym
piistupem zjistit vhodnost jednotlivych metod. Systémovy piistup byl zajistén
aplikaci jednotlivych metod vriznych fazich celkem 8 let trvajiciho
developerského projektu. Soucasti vstupti byla data nejen z klasickych fazi
projektu, popsanych vySe v praci, ale navic byla feSena vstupni data pii zasadnim
redesignu projektu zpiisobeného vnéjsimi okolnostmi. Pro badani byly vybrany
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ty nejbéznéj§i a nejCastéji vyuzivané metody manazery na celém svete.
Z metod Casové statickych, vybranych pro aplikaci piipadové studii prakticky
obstala metoda navratnosti investice a metoda navratnosti vlastniho jméni.
Metoda doby uhrady neobstala stejn¢ jako metoda ekonomické pridané hodnoty
z vySe uvedenych divodi (viz ¢lanek [2.1.2 a ¢lanek 5.1.1.3). Jak jiz bylo diive
uvedeno je vhodné metody kombinovat a pouzivat samostatné jen vyjimecné 3
potiebé rychlého posouzeni. Z metod Casové dynamickych obstala metoda
vnitiniho vynosového procenta a Cisté souCasné hodnoty. Naopak neobstala
metody metoda diskontované doby thrady. Pokud se metody, posouzené jako
vhodné, vyuziji spolecné, vysledky, které pomoci jejich aplikace ziskavame, jsou
kvalitnéjsi.

Stejn¢ tak pro oblast hodnoceni rizik byl vyuzit systémovy piistup. Navrzené
metody byly aplikovany ve vSech fazich developerského projektu v piipadové
studii. VSechny tfi navrzené metody (mapa rizik a semikvantitativni hodnoceni,
analyza SWOT a analyza citlivosti) byly posouzeni jako vhodné, avsak opét zde
plati pravidlo soucasného pouziti téchto metod. Jedin¢ v tomto piipadé slouzi
metody jako komplexni doplitky systému hodnoceni rizik. Vzhledem k tomu, ze
byly opét vybrany metody nejznamé;si a nejcasteji vyuzivané v Siroké odborné
vefejnosti, neznamend to, Ze by se touto praci vylucovalo pouziti jinych
sofistikovanych metoda fizeni rizik, at' uz statistickych nebo kvantitativné

zalozenych, piipadné kvalitativnich metod.

5.3 PRINOS DISERTACNI PRACE PRO OBOR

Snahou autora je védeckym badanim, ale predevSim vyuzitim znalosti z praxe rozvijet

obor managementu rizik a hodnoceni investicnich projekti v oblasti reziden¢nich

developerskych projekti. V ramci vytvofeni systémového pfistupu k hodnoceni

projektii je zamérem vystup ucelené metodiky, kterd zaplni chybé&jici misto v tomto

uzkém podoboru investicniho rozhodovéani. V bézné praxi se metody hodnoceni

projektit ani metody ohodnoceni rizik vyuzivaji malo. Zékladem pro rozhodovani u

mnoha developerskych spole¢nosti je prosty rozdil mezi planovanymi vynosy a naklady.
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Nastupujici generace absolventi by meéla ptistup k hodnoceni zménit a vice vyuzivat
sofistikované metody hodnoceni. Autor se domniva, ze byl naplnén cil disertacni prace
a ze je mozno vyuzit vysledky této disertacni prace jako pomoc pii manazerské praci v

oblasti reziden¢niho developerského projektového managementu.
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Seznam pouzitych zkratek a symbolu

ROI
ROE
PP
DPP
IRR
NPV
EVA
ALE
TR
TC
EBT
EBIT
NOPAT
EQ

CF
DCF
WACC
SWOT
GEFA
NSFA
HPP
CPP
CSU
CNB

Return on Investmemt

Return on Equity

Payback Period

Discounted Payback Period
Internal Rate of Return

Net Present Value

Economic Value Added
Annualized Loss Expectancy

Total Revenues

Total Costs

Earnings Before Taxes

Earnings Before Interest and Taxes
Net Operating Profit After Taxation
Equity

Cash Flow

Discounted Cash Flow

Weighted Average Cost of Capital
Strenghts Weaknesses Opportunities Threats
Gross External Floor Area

Net Saleable Floor Area

Hrubé podlazni plochy

Cisté podlazni plochy

Cesky statisticky uad

Ceska narodni banka
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