C[TTITT]T]] VYSOKE UCENI TECHNICKE V BRNE

|17/ BRNO UNIVERSITY OF TECHNOLOGY

FAKULTA STAVEBNI
USTAV STAVEBNi EKONOMIKY A RiZENi
N/
l FACULTY OF CIVIL ENGINEERING
'\IS‘ INSTITUTE OF STRUCTURAL ECONOMICS AND MANAGEMENT

EI,(OI)IOMICKA EFEKTIVNOST PODNIKATELSKEHO
ZAMERU

ECONOMIC EFFICIENCY OF THE BUSINESS PLAN

DIPLOMOVA PRACE
DIPLOMA THESIS

AUTOR PRACE BC. MARTINA VECERKOVA

AUTHOR

VEDOUCI PRACE doc. Ing. JANA KORYTAROVA, Ph.D.
SUPERVISOR

BRNO 2016



'Jl)  VYSOKE UCENI TECHNICKE V BRNE
(i — FAKULTA STAVEBN]

Studijni program N3607 Stavebni inZenyrstvi
y Navazujici magistersky studijni ¢ni
T — azuj 2 v ijni program s prezenéni formou
’ studia
Studijni obor 3607T038 Management stavebnictvi (N)
Pracovisté Ustav stavebni ekonomiky a fizeni

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

Diplomant Bc. Martina VecCerkova

o Ekonomicka efektivhost podnikatelského
zaméru

Vedouci diplomové prace doc. Ing. Jana Korytarova, Ph.D.

P m—- - 31.3.2015

diplomové prace

Datum odevzdani 15 1.2016

diplomové prace

V Bmeé dne 31. 3. 2015

doc. Ing. Jana'Korytarova, Ph.D. prof. Ing. Rostistav Drochytka, CSc.,, MBA
Vedouci dstavu Deékan Fakulty stavebni VUT



Podklady a literatura

Zdroje:

1. Korytarova. J: Investovani, elektronicka studijni opora, FAST VUT v Brne, 2009

2 Korytarova, J. a kol.: Management rizik souvisejicich s dodavkou stavebniho dila. Bro:
Akademické nakladatelstvi CERM, s.r.o0., 2011

3.Fotr J., Souéek J.: Investiéni rozhodovéni a fizeni projekti, Grada Publishing,Praha, 2011

Zasady pro vypracovani (zad4ni, cile price, poZadované vystupy)

Cilem prace je zhodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢niho projektu na zaklade
stanoveni investi¢niho CF a vypoctu relevantni diskontni sazby.

Zasady:

1.Studie proveditelnosti, metodicky postup

2.Definovéni a popis vztaht pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢niho projektu
3.Z4sady tvorby CF a vypoctu diskontni sazby

4.Zhodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢niho projektu

Vystupy:
Zhodnoceni ekonomické efektivnosti konkrétniho investi¢niho projektu.

Struktura bakalaiské/diplomové price

VSKP vypracujte a rozéletite podle dale uvedené struktury:

1. Textovéa ¢ast VSKP zpracovana podle Smémice rektora "Upraxa odevzdavéni, zvefejfiovani a uchovavani
vysokoskolskych kvalifikaénich praci” a Sm&mice dékana "Uprava, odevzdavani, ZVEI‘E_]TIOVBI‘]] a
uchovavani vysokoskolskych kvalifika¢nich praci na FAST VUT" (povinnd soucast VSKP).

2. Piilohy textové &sti VSKP zpracované podle Smermce rektora "Uprava, odevzdavéni, zvefejiiovani a
uchovavani vysokoskolskych kvalifikaénich praci” a Smémice dékana "Uprava, odevzdavani, zvefejfiovani
a uchovavani vysokoskolskych kvalifika¢nich praci na FAST VUT" (nepovinna soucast V SKP v pripadé,
Ze prilohy nejsou soucésti textové Casti VSKP, ale textovou &ast dopliiuji).

doc. Ing. Jana Kory‘carova Ph.D.
Vedouci diplomové prace



Abstrakt

Diplomova priace se zabyvd stanovenim ekonomické efektivnosti developerského
projektu, jehoz predmétem je vystavba bytového komplexu. Teoretickd Cast je
vénovana investicim, studii proveditelnosti, analyze pené¢Znich toka a kritérifim pro
ur¢eni ekonomické efektivnosti. Déle je zde charakterizovdna developerska Cinnost,
tvorba penéZnich tokli a stanoveni diskontni sazby. Praktickd Cdst popisuje zvoleny
developersky projekt, stanoveni penéZnich tokil, posouzeni ekonomické efektivnosti a
citlivosti na ptipadna rizika.

Klicova slova

Investice, penéZzni toky, financovani, diskontni sazba, ukazatele ekonomické
efektivnosti, developersky projekt.

Abstract

The thesis deals with the determination of economic efficiency of a development
project, concerning the construction of an apartment complex. The theoretical part is
devoted to investments, feasibility study, analysis of cash flows and the criteria for
determining the economic efficiency. Then there is characterized by development
activity, the creation of cash flows and the discount rate. The practical part describes
the chosen development project, the determination of cash flows, an assessment of
economic efficiency and sensitivity to potential risks.

Keywords

Investment, cash flow, financing, discount rate, indicators of economic efficiency,
development project.
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1 UVOD

Diplomova prace se zabyva developerskym projektem, jehoz pfedmétem je bytovy
komplex. Cilem bude vyhodnoceni ekonomické efektivnosti tohoto projektu.

Kazdy investi¢ni zdmér vyzaduje peclivé zhodnoceni vSech ndkladti a moznych rizik,
které mohou pfi realizaci projektu nastat. DiileZitd je i analyza trhu a jeho vyvoj. To
vie je soucdsti studie proveditelnosti, tedy technicko — ekonomického dokumentu
zpracovavaného v ptipravné fazi projektu. Jednou z €asti studie proveditelnosti je
pravé i hodnoceni ekonomické efektivnosti pomoci nékolika ukazateld. Usp&ny
investi¢ni zdmér je prioritou také developerskych spole¢nosti. Jejich tikolem je kromé
samotného investovani do projektu a jeho vystavby také urcit zplsob vyuziti
pozemkli, prondjem nebo prodej zhotovenych staveb ¢i obchodovani na trhu
s nemovitostmi.

Teoretickda Cast prace se nejprve bude vénovat samotné investici. Bude definovan
investicni prostor a pro hodnoceni stavebnich investic dllezity Zivotni cyklus projektu
stavby a jeho faze. DalSim tématem teoretické C4sti bude studie proveditelnosti
zaméefend predevSim na developersky projekt. Kromé jednotlivych Casti studie zde
budou definovany pojmy jako developer, developerskd organizace, developersky
proces. Déle tato kapitola charakterizuje developersky tym, ktery je dulezité vytvofit,
aby m¢l proces uspéSny a bezproblémovy pritbéh. Pozornost bude vénovana finan¢ni
analyze a hodnoticim kriteriim pro urceni ekonomické efektivnosti, jako jsou cistd
soucasna hodnota nebo vnitini vynosové procento. Zaveérem kapitoly bude poukdzino
na to, jaka rizika mohou projekt ovlivnit.

z vz

Dulezita kapitola teoretické Casti prace bude pojedndvat o tvorbé penéZnich tokd,
predevSim nepiimou metodou, ktera bude ndsledné vyuZivana v praktické casti prace.
Také bude popsdna diskontni sazba a jeji vypocet pomoci vazenych primeéra néklada

kapitalu.

Praktickd ¢ast bude soustfedéna na samotny developersky projekt a urceni jeho
ekonomické efektivnosti. V tivodu bude uvedeno n€kolik zdkladnich informaci o
projektu, specifikace bytovych, nebytovych jednotek a gardZzi a technické feSeni
objektu. Dale budou na zdkladé¢ harmonogramu vystavby stanoveny vydaje a pfijmy
projektu, propocitany udvér a znéj plynouci udroky a stanovena diskontni sazba.
Vsechny penézni toky budou rozloZeny do jednotlivych mésicii hodnoceného obdobi
projektu a na zdklad¢ toho bude vypoctena Cistd soucasnd hodnota a vnitini vynosové
procento, tedy hlavni ukazatelé ekonomické efektivnosti. V zdvéru prace bude
provedena citlivostni analyza pro dv€ mozné situace, které mohou vynosnost projektu
negativné ovlivnit.
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2 INVESTICE

Investice je obé&tovani jisté soucasné hodnoty ve prospéch nejisté budouci hodnoty.

[1]

2.1 Investi¢ni prostor

Je potieba sledovat vSechny tfi €ésti investicniho prostoru, které probihaji v Case
ohrani¢eném zahdjenim a ukoncenim investi¢ni ¢innosti. Vynosy jsou vSechny piijmy
z investice. Od vloZeni finan¢nich prostfedkl az po posledni piijem. Stupen likvidity
udava, jak rychle je vloZena investice schopna pfeménit se zpét na penézZni

prostiedky.

Odchylku skute¢nych vynosi od ocekdvanych vyjadiuje riziko.

V redlném investicnim prostoru je volena investice s nejvyhodnéjSim pomérem
vynost, rizik a stupné¢ likvidity. [1]

Jako pomoc pro urceni investicniho prostoru mohou slouzit tfi zdkladni otazky:

1. 'V jaké situaci se feSend problematika nachdzi v sou¢asné dobg&?
K odpovédi na tuto otdzku poslouzi SWOT analyza, tedy analyza silnych a
slabych strinek, ptilezitosti a hrozeb.

2. Jaké jsou ocekavané cile daného projektu?
Zde jde hlavné o to, aby investice pfinesla podnikatelskému subjektu zisk.
Soucasti vstupnich dat pro ekonomické hodnoceni je pét klicovych faktort,
které je predem potieba prozkoumat.

Kupni sila — pruznost poptavky, citlivost na zmény ekonomickych
podminek, cilova skupina

Alternativni moZnosti ziskani vyrobnich vstupl — stabilita dostupnosti
a cen vstup, citlivost na zmény v nabidce a poptavce

MozZnost vstupu dal$iho projektu do oboru — existence bariér pro vstup,
dostatek prostiedkti na jejich piipadné odstranéni

Substituéni moznosti pfedpokladané vyroby — mozZnosti a podminky
pro vyrobu jinych vyrobkl, vySe dodate¢nych naklada

Konkuren¢ni prostiedi na trhu produktu — stupen konkurence,
konkurence v kvalitg, cené, technologiich nebo sluzbich

3. Jakou cestou je mozné téchto cili dosdhnout?

Zékladem je maximalizace aktiv, sniZzovani ndkladl na investici a vyvazeni
vhodnych alternativ pofizeni kapitdlu na investi¢ni projekt.[1]
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2.2 Hodnoceni ekonomické efektivnosti

Pro hodnoceni stavebnich investic mad velky vyznam Zivotni cyklus, tedy urcity
Casovy interval v letech. Technickd Zivotnost je popsana v Zivotnim cyklu stavby,
v jehoZ provozni casti probihd Zivotni cyklus projektu. Nejdelsi Zivotni cyklus
projektu stavby predstavuje obdobi od pocatecni mysSlenky investice az po likvidaci
projektu. Tvofi jej Ctyfi Casti:

e Predinvestini faze

e Investicni faze

¢ Provozni faze

e Likvidacni faze

Na predinvesti¢ni fazi by m¢l byt kladen diraz uz jen proto, Ze Uspésnost, popf.
neuspéSnost projektu zdvisi na informacich ziskanych z pfedprojektovych analyz
(informace marketingové, technicko-technologické, finan¢ni a ekonomické povahy).
Investi¢ni fazi d¢lime na ¢ast projektové piipravy a Cast realizace vystavby. Tato faze
je zakoncena pfeddnim projektu do zkuSebniho nebo trvalého provozu. Soucésti
provozni neboli operani faze je bézny provoz a samoziejmé i fadna udrzba
vybudované jednotky. Faze ukonceni projektu a likvidace souvisi s odstranénim
jednotky a kromé vynalozenych ndkladii mizeme pocitat i s vynosy napt. z prodeje
¢asti likvidovaného zafizeni. [3]

Obr. 2.1 — Zivotni cyklus

Zivotni evklus projekem stavby

Faze pfedinvestitni Fazeinvestitni Faze provozni Faze ikvidatni

Zivomi cyklus stavhy

Féazeinvestitni Faze provozni Faze likvidatni

Zivotni cvklus
proj ek

Dulezitymi pojmy jsou zde ekonomicka a technicka Zivotnost stavby. Ekonomickou
Zivotnosti se mysli obdobi, kdy je ucelné stavbu hospodarn€ vyuZzivat. Technicka
Zivotnost byva delsi a zavisi na kvalité ddrzby ¢i opravach objektu.
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3 STUDIE PROVEDITELNOSTI

K hodnocenti pfinosu vlozeného kapitdlu v praxi se vyuziva nékolik metod:
® Projekt prilezitosti
e Studie prilezitosti
e Predbézna studie proveditelnosti
¢ Studie proveditelnosti
¢ Projekt financovani
¢ Hodnotici studie
® Analyza finan¢niho toku
¢ Analyza zisku
e ZavéreCny rozbor

Studie prilezitosti definuje fadu investi¢nich piileZitosti, které by mohly byt
ekonomicky vynosné. Ne&které projekty jsou z divodu velkého rizika ¢i nizké

efektivnosti vyfazeny. Vystupem studie jsou nejpodstatnéjs$i informace o vybranych
potencialnich investicich.

Predbézna studie proveditelnosti je strukturou podobnd samotné studii
proveditelnosti, ovSem li§{ se v pfesnosti a podrobnosti zpracovani. Tato studie
napomadhd investorovi k rozhodnuti, zda u daného projektu investovat do zpracovani
podrobné Studie proveditelnosti.

Hodnotici zprava je souborem k rozhodnuti o realizaci investice, o poskytnuti Gveéru,
o vhodné struktufe financovéni projektu.

Studie proveditelnosti (Feasibility Studies) je detailni zpracovani ptredevSim
technickych, ekonomickych, finan¢nich a manazerskych informaci dulezitych pro
rozhodnuti o pfijeti ¢i zamitnuti investicniho zdméru. Predstavuje zdkladni ndstroj pro
investi¢ni rozhodovani. Skldda se z nékolika C4sti:

e Uvodni informace

e Strucny popis podstaty projektu a jeho etap

e Analyza trhu a marketingové strategie

e Velikost vyrobni jednotky

e Materidlové vstupy a energie

¢ Umisténi vyrobni jednotky

e Pracovni sily

¢ Financ¢ni analyza a hodnoceni

® Analyzarizika

e Plan realizace [2]

13



Zpracovatelsky tym studie proveditelnosti by se mél vidy skldadat z ekonomu i
projektantii, tym by m¢li tvofit: ekonom, stavebni i strojni inZenyr, marketingovy
specialista, odbornik na management, specialisté z financni a danové oblasti, i
specialista na Zivotni prostiedi. [1]

Studie by neméla obsahovat jen dosazené vysledky, ale i to, co k vysledkiim vedlo.
Jeji piiprava odrdzi mysSlenky a variantni piistupy zpracovateli. Studii nelze
zpracovavat v pitimém sledu ¢asové ndvaznych fazi. Jednotlivé sloZky jsou na sobé

vzajemné zavislé a ovliviuji se. [2]

Pfi hodnoceni studie proveditelnosti projektu navazuje na podnikatelsky zamér. Ten je
bud’ vnitinim dokumentem firmy slouZicim k jejimu vlastnimu fizeni, nebo, a to
predev§Sim, ma vyznamné vyuziti v piipad¢, kdy chce firma financovat realizaci
projektu s vyuZzitim ciziho kapitélu.

Pozadavky na podnikatelsky zamér
e Strucnost, piehlednost, jednoduchost a kvalita i po formaln{ strance
¢ Poukézat na vyhody produktu nebo sluzeb
¢ Orientace na budoucnost
e Vérohodnost a realisti¢nost
e Nebyt pfili§ optimisticky, ale ani pesimisticky
e Nezakryvat slaba mista a rizika projektu
e Vyzdvihnout konkuren¢ni vyhody, silné stranky firmy a kompetenci
manazerského tymu
e Prokézat schopnost firmy hradit droky a splatky

Podnikatelsky plan ma né¢kolik zdkladnich ¢asti. V nich by mély byt nastinény
zakladni charakteristiky firmy a projektu. Jde o prvni informace, s kterymi pfichazi
poskytovatel kapitalu do kontaktu. [4]

Také zaméteni na cile firmy, jeji historii a duleZité charakteristiky produktti a sluZeb.

Protoze praktickd Céast priace je zaméfena na projekt zpracovany developerskou
spolecnosti, bude i tato kapitola sméfovat k tomuto tématu.

3.1 Uvodni informace
Developerskd organizace se podili na vzniku, fizeni, idrzbé, obnové i modernizace

prostortl, ve kterych Zijeme nebo pracujeme. Soucdsti procesu jsou soukromé i vefejné
organizace.

14



Ukolem developerské organizace je nejen vystavba a investovdni, ale mé&la by se
zabyvat i zpisobem vyuziti pozemku, prondjmem zhotovenych staveb nebo
obchodovanim na trhu nemovitosti. Klientim zajisti kompletni servis pfi prondjmu
nebo prode;ji.

Developer tidi realizaci stavebniho objektu od pocatku investi¢niho procesu az po
uvedeni objektu do provozu. Je postupné tvircem, zprostiedkovatelem, rizikovym
manazerem a investorem, jeho cilem je vytvéaret majetek, udrzovat platebni schopnost
a konkurenceschopnost firmy. [5]

3.2 Struény popis podstaty projektu a jeho etap

Developersky proces muze byt charakterizovan mnoha zptisoby, obecné Ize vSak fici,
Ze v sobé zahrnuje proces piipravy, vystavby, vyuzivani a financovani nemovitosti.

[5]

Kazdy developersky projekt se sklada z faze ptipravné, realizacni a zavérecné.

O zhodnoceni moznosti proveditelnosti projektu nebo o jeho financovani je faze
piipravna. Realiza¢ni faze obsahuje ndkup pozemku, ziskani dulezitych povoleni,
samotnou vystavbu, uzavirdni smluv a v zdvérecné fazi je projekt prodan findlnimu
investorovi. [6]

V tabulce 3.1 je zobrazeno, jak 1ze propojit jednotlivé faze Zivotniho cyklu projektu
stavby a faze developerského projektu.

Tab. 3.1 — Zivotni cyklus projektu

Zivotni cyklus Faze
Zivotni cyklus projektu stavby | Predinvestiéni| Investiéni Provozni Likvida¢ni
Faze developerského projektu| Pifpravna Realizaéni | Zavérecna

Jiny zdroj faze projektu d€li obsahleji:

e Piedakvizi¢ni faze - moZné rizika

e Akvizicni faze — podpis smlouvy o pfevodu nemovitosti

e Piipravna faze — tendry na dodavatele, pfiprava dokumentace
® Realizacni faze — vystavba objektu

e Dokoncovaci faze — kolaudaéni souhlas [7]

Ptredakvizi¢ni a akvizi¢ni faze jsou také soucasti predinvesticni faze Zivotniho cyklu
projektu stavby.
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3.3 Analyza trhu a marketingové strategie

K rozhodovani o zdkladnich parametrech projektu je dilezité mit provedenou analyzu
trhu nemovitosti. Pro vytvofeni marketingové strategie je duleZité pozndni trhu,
analyza poptavky, zjiSténi konkurence. Pravé marketingovd strategie je soucasti
celkové strategie projektu, kterou tvofi tyto faze:

1. Analyza a hodnoceni situace projektu ¢i firmy — financni nebo ekonomicka
situace, rezidencni plochy

2. Analyza hodnoceni podnikatelského okoli a trhu nemovitosti

3. Stanoveni cilil investora

4. Analyza investori — na zdkladé SWOT analyzy (silné, slabé stranky,
prileZitosti a hrozby)

5. Vytvoreni variant strategie k dosazeni cila

6. Volba strategie k realizaci [2]

3.3.1 Marketingovy vyzkum

Néplni marketingového vyzkumu je ziskani, analyza a hodnoceni informaci o trhu a
jeho okoli. Tato data se ziskdvaji bud’ z dostupnych informacnich zdroji, nebo
pomoci specidlniho Setieni, jako rtiznd interview ¢i pozorovani.

V této casti studie je nutno stanovit cilovy trh projektu a jeho strukturu. Patii sem
definice trhu nemovitosti, popis nemovitosti, cenovd uroveii, podpora prodeje,
distribuce, konkurence, kvalitativni a kvantitativni charakteristika trhu.

Dalsim dulezitym krokem je analyza zakazniki. Jsou zde kladeny otdzky, kdo jsou
nejcastéjSi kupci, co a jaky typ nemovitosti kupuji, pro¢ a za jakym ucelem, na jaka
mista zdkaznici nejcastéji sméiuji a také kdy.

Trh mtZe byt zkouman jako celek nebo jej lze rozdélit do jednotlivych segmentd,
které by meély splnovat pozadavky jako jednotné chovani zdkaznikii, dostateCna
velikost a v neposledni fad¢ vzdjemnd odliSnost. Jejich ¢lenéni se doporucuje na
zaklad¢é chovani zdkaznikt. Jsou tedy definovany segmenty trhu.

Pomérné dilezitd je analyza trzni konkurence, ta totiZz ovlivni podil na trhu.
Specifikuji se rozhodujici konkurenti v jednotlivych segmentech, jejich cile a chovani
na trhu. Zvazuje se i nebezpeci vstupu nové konkurence nebo vzniku substitu¢nich
staveb.
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Dale analyza distribu¢nich kanali, tedy kanali spojujicich vyrobce s kone¢nymi
spotiebiteli. Sem patii bud’ distribuce a reklama pod vedenim spolecnosti, nebo s
pomoci realitni kancelére.

Také analyza oboru, ve kterém chce na trh vstoupit, analyza jeho Zivotniho cyklu a
intenzity konkurence.

Zavérecnou, dileZitou a obtiZnou fazi je stanovit budouci vyvoj poptavky. V prvni
fad¢ je potieba detailni odhad skute¢ného celkového objemu trhu a odhad trzniho
potencidlu, ddle prognéza vyvoje celkového objemu trhu ¢i trzniho segmentu.

Vysledky marketingového vyzkumu umoziuji identifikovat piileZitosti a rizika
projektu, z nichZ se vychdzi pti tvorb¢ celkové strategie projektu. [2]

3.3.2 Nastin strategie podniku

Strategie podniku se skldda z téchto ¢asti:
- Geograficka strategie
- Strategie z hlediska trzniho podilu
- Strategie z hlediska vazby nemovitost — trh nemovitosti
- Marketingova strategie [2]

3.3.3 Marketingovy mix

Marketingovy mix vymezuje pomoci 4P vyznamné marketingové problémy. 4P jsou
Produkt, Price, Promotion, Place. [1]

Vyrobek a vyrobkova politika — uplatnéni bytovych jednotek na trhu zajisti
Zivotaschopnost projektu. Je proto nutné specifikovat velikost nabidky a poptavky
v tomto odvétvi. Castou otdzkou pak je, zda je lepsi se soustfedit na jeden typ
bytovych jednotek nebo na typy odlisné.

Cena a cenova politika — zvaZuje se zde vySe nakladi na m” bytové plochy, cenova
politika rozhodujicich konkurenti, cenov4 elasticita, slevy nebo platebni podminky.

Podpora prodeje — podpora v jakékoliv formé je dtlezitd pfi vstupu c¢ehokoliv na trh,
pro udrZeni trzni pozice i pfi dosazeni cilti projektu.

Distribu¢ni kanaly — tedy reklama a marketing, ktery si zafizuje bud’ samotna
developerska spolecnost realizujici projekt, nebo realitni kancelar. [2]
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3.3.4 Marketingové vynosy a naklady projektu

7 ¥z

Tyto ndklady a vynosy umoznuji stanovit predchozi ¢4sti analyzy trhu. [2]
3.4 Velikost projektu

Velikost projektu je jednim ze zakladnich parametrii projektu a ovliviiuje ji n€kolik
faktorti a omezujicich podminek.

Vhodnym postupem je zvazovani riznych variant velikosti projektu. Volba velikosti
neni jednoduchd a miZe ovlivnit tspéch i netdspéch projektu. Nebezpeci nevyuZiti
v ptipad¢ nizSich prodeji sniZuje volba mens$iho projektu. Pfi velké poptidvce vSak
vzrostou jednotkové ndklady. Naopak volba velkého projektu vede v piipad¢ piiznivé
poptavky k pozitivnim ekonomickym efektiim, pfi poklesu poptavky vSak nastane
sniZeni zisku, pifipadné i ztrdta. Kompromisem je volba stfedni velikosti projektu ¢i
strategie zalozend na etapové vystavbe, kdy je mensSi projekt schopny budouciho
rozsiteni. [2]

3.5 Materialové vstupy a energie

Po zvoleni vyrobniho programu, technologického procesu a velikosti vyrobni kapacity
je mozné stanovit potfebné materidlové vstupy a energie v naturdlnim i hodnotovém
vyjadieni. Dulezité jsou predevSim materidly a suroviny, na kterych je vyrobni
program zalozen. Mezi dalsi slozky patii pomocné materidly, polotovary, komponenty
1 energie. [2]

I pfi volbé materidlu je nutné vzit v dvahu duleZité faktory. Témi jsou: dostupnost, a
to z kratkodobého i dlouhodobého hlediska, moZznost substituce zvoleného materidlu,
kvalita materidlu, vzdalenost zdroje materidlu, mira rizika souvisejici s plynulost{
zasobovani potfebného materidlu a cenova droven ovlivijici efektivnost projektu,
protoZe tvoii vyznamnou poloZzku ve vyrobnich nédkladech. [2]

V technicko-ekonomické studii by méla byt vénovana pozornost i volbé dodavatel
s cilem minimalizace ndkladi a maximalizace spolehlivosti doddvek. [2]

Po zjisténi materidlovych vstupti a energii lze urcit nckteré ndkladové veliCiny
potiebné k posouzeni ekonomické efektivnosti a komercéni Zivotaschopnosti projektu.
Souhrn ndkladovych veli¢in by mél obsahovat ndzev materidlového vstupu, normu
spotfeby na jednotku, ocekdvanou ndkupni cenu jednotky, oCekdvané nédklady na
jednotku a ocekavané naklady na planovany objem produkce. [1]
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3.6 Umisténi projektu

Nejprve se zvazuje vybér vhodné lokality a ddle varianty vlastniho mista vystavby.
Volba umisténi zase navazuje na informace zjiSténé v ptedchozich bodech technicko-
ekonomické studie. Vhodnou lokalitu zvaZzuje s ohledem na pozadavky projektu, a to
na infrastrukturu nebo na pracovni sily. Také aby se zabrdnilo negativhimu dopadu
projektu na Zivotni prostiedi. [2]

K vybrané variant¢ umisténi stavby budou dodidny informace jako popis
geografickych a geologickych podminek, popis infrastruktury v misté stavby,
pfedpoklddané ndklady na pozemek, provozni ndklady na pozemek, ocekdvané
dopady na Zivotni prostfedi. [1]

3.7 Technologie vyrobniho zaiizeni

Volbu technologie ovliviiuje dostupnost nebo kvalita zdkladniho materidlu,
disponibilni zdroje finan¢nich prostfedkd, a také jiz zvolené charakteristiky projektu
(n€které technologie muZe vyloucit napiiklad zvolené umisténi apod.). Déle
samozfejm¢ Sife vyrobniho sortimentu, vyse nakladl, vySe vyrobnich nakladi (ty se
mohou u jednotlivych technologii velice liSit), ndro¢nost technologie na pracovni sily,
mira pokrokovosti technologie nebo mira dopadu na Zivotni prostredi. [2]

Musi se vyfesit i ziskani dané technologie, kterd v urcitych ptipadech miZe byt néjak
chranéna. Moznosti jsou bud’ piimy ndkup, ziskdni licence, nebo vytvoreni
spolecného podniku. [2]

KdyZz je zvolena vhodnd technologie a zafizeni, je mozZné zpracovat plany
prostorového rozmisténi a stanovit naroky na potfebné provozni ndklady budovy. [2]

3.8 Utastnici projektu

Technicko-ekonomicka studie udava kvantitativni poZadavky na Gcastniky projektu,
tedy potiebny pocet, kvalitativni pozadavky, tedy vyhovujici kvalifikaci, dovednosti
a zkuSenosti, posuzuje disponibilitu pracovnich sil, navrhuje odpovidajici program
vycviku a urcCuje vySi osobnich nakladi, tedy mzdy, platy, prémie, odmény, atd.
Potieba pracovnich sil je odvozena z velikosti vyrobni jednotky. [2]

Aby mél proces dspéSny prubeh, je tedy dulezité vytvorit spolehlivy developersky
tym. Jeho propojeni a vzajemnou komunikaci 1ze vidét na obrazku 3.1.

Krom¢ samotného developera do tohoto tymu patii banky nebo investi¢ni partneri.
Pro ziskani cizich zdroji musi developer bankam piedlozit vhodny projekt, ktery ma
prokazatelnou finan¢ni nédvratnost. Developer mize zadat o uvér pouze tehdy, kdyz
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ma k dispozici pfiblizné 30 % vlastniho kapitdlu z celkovych investi¢nich ndklada.
Zalohy od budoucich kupct se do vlastniho kapitdlu nezahrnuji.

Na uspésnost projektu ma vliv i jeho propagace v pribéhu realizace i po ukonceni.
Aby objekt mohl byt realizovany, je tfeba, aby alespon 50-75 % napt. bytovych
jednotek bylo prodanych nebo pronajatych. Soucdsti tymu je tedy i marketingovy
konzultant a PR konzultant.

Na vyznamné pozici v procesu je také architekt. Vypracovava nékolik variant feSeni
stavebniho objektu, zabyvd se jeho umisténim, funkénim feSenim a estetickym
ztvarnénim. Spolu s projektantem maji na starosti vypracovani architektonického
navrhu na dzemni fizeni, projektové dokumentace na stavebni povoleni a na konkurz
na dodavatele stavby. Déle asistuji pti vybéru dodavatele a uzavirdni smlouvy s nim.
Dodavatelé jsou zodpovédni za kvalitu objektu z hlediska pouzitych materidlt, stroji
a zafizeni, kvalitu provedenych praci a dodrZeni ndkladl a termini béhem vystavby.

Facility manazer je dulezity v piipravné fazi a ve fazi uzivani objektu. Jeho naplni je
v podstaté spravovani objektu. Pokud ma developerskd organizace ve své struktuie
facility management, jedna se o jeho vnitini formu. Opakem je tzv. outsourcing, tedy
spravovani majetku jinou firmou.

Uzivatelé si ¢asto kupuji nebo pronajimaji prostory jest¢ ptred zapocetim vystavby.
Spolupracuji s marketingovymi konzultanty a developerem tak, aby vysledek jejich
spoluprace pln& uspokojoval jejich potteby. Oni hodnoti, zda byl projekt tspésny,
nebo ne svoji spokojenosti. [5]

Obr. 3.1 — Vzdjemné vztahy ucastnikli developerského projektu [5]

Banky
Investiéni partneri

Architekt
Developer e | Projektant
Dodavatel

Marketingovy a PR
ltonzultant

Dodavatel stavebniho objektu

|

Uzivatelé . Stavebni objelst . Facility manazer
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3.9 Plan realizace projektu

Rozhodnutim o pfijeti projektu zacina realizacni faze. Nésleduje zpracovani technické
dokumentace, vyjedndvani a uzavirdni smluv, investicni vystavba a zahdjeni prodeje
nebo prondjmu bytovych jednotek. Pfiprava planu realizace by meéla respektovat
zéasady projektového fizeni a vyuZzivat odpovidajici metody a techniky. Nekvalitni
plan miiZe vést ke zvySenim ndkladt i ke ztratdm. [2]

Plan realizace projektu stanovuje:
- jednotlivé tkoly a aktivity, které je potfeba zabezpecit
- terminy, ve kterych je potfeba aktivity dokoncit
- odpovédné osoby
- zdroje (finan¢ni)
- vysledky, ke kterym maji aktivity vést
- vztahy a zavislosti mezi aktivitami
- mozné kritické aktivity, které by mohly ohrozit dspéSnost
projektu [2]

3.10 Finan¢ni analyza a hodnoceni projekti

Tato cast studie poskytuje zdkladni informace pro rozhodovéani o pfijeti nebo
zamitnuti projektu. Hodnoceni a vybér projektti vede k investicnimu a finan¢nimu
rozhodnuti. Investicni rozhodnuti urcuje, do jakych aktiv bude firma investovat,
finanénim rozhodnutim firma voli velikost a strukturu finan¢nich zdroju. Zakladem

vv_ s

obou rozhodnuti jsou penézni toky projektu (Cash Flow). [2]

Vysledky finan¢né-ekonomické analyzy by se mély tykat celé firmy. Zahrnuji
vykonnosti firmy v minulém obdobf i v soucasnosti, zdkladni zavéry z vykazu ziski a
ztrat, rozvahy a penéZnich toku firmy, specifikace potiebnych finan¢nich prostredkd,
zadluzeni firmy, specifikace pohleddvek, zptusob sledovani a kontroly finan¢nich
prostiedku. [4]

3.10.1 Kritéria hodnoceni ekonomické efektivnosti

Nejcastéji vyuzivand kritéria jsou rentabilita kapitdlu, doba thrady ¢i doba
navratnosti, ¢istd soucasnd hodnota, index rentability a vnitini vynosové procento. [2]

Ukazatele rentability
Ukazatele rentability uddvaji vynosnost kapitdlu, pométuji zisk projektu k vloZenym

prosttedkim. Uzivd se rentabilita vlastniho kapitialu (pomér zisku po/pied
zdanénim k vlastnimu kapitdlu a vyjadifuje miru zhodnoceni vlastnich zdrojh),
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rentabilita celkového kapitalu (ve vypoctu se k zisku pfipocitavaji droky, vyjadiuje
zhodnoceni vSech zdroji), rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu, ucetni
rentabilita projektu. [2]

Ukazatele rentability jsou jednoduché a srozumitelné. Nevyhodou je jejich zavislost
na urcitych platnych pravidlech ucetnictvi a to, Ze nepocitaji s Casovou hodnotou
penéz. I tak jsou v piipadech, kdy neni k dispozici dostatek dalSich detailnich
informaci o projektu vhodnym néstrojem pro posouzeni jeho vyhodnosti. [2]

Doba tdhrady

Lze fici, Zze doba uhrady je potfebnd na thradu celkovych investicnich ndklada
projektu jeho budoucimi piijmy. Jeji stanoveni vychazi z penéZnich tokl projektu,
které jsou tvofeny vydaji a pfijmy za celou dobu Zivotnosti projektu. Stanovena doba
uhrady se porovnava s normovanou hodnotou. Pokud je niZ$i nezZ normovana hodnota,
projekt by m¢l byt piijat, tzn. ¢im kratsi doba thrady, tim vyhodné;jsi projekt. [2]

Propocet doby uhrady je jednoduchy a srozumitelny. AvSak nevyhodou je ignorace
pfijmt projektu po dobé thrady, nerespektovani faktoru casu a zdlraznéni piili§
rychlé finan¢ni ndvratnosti projektu. Jeji vyuZiti je vhodné u projekti s kratkou
Zivotnosti a pro znacné rizikové projekty jako dopliujici hledisko. [2]

Cista soucasna hodnota, index rentability a vnitini vinosové procento

Casova hodnota penéz znamend, Ze urcité mnoZstvi pené¢z ziskané dnes nema
stejnou hodnotu, jako to samé mnoZstvi ziskané pozdé&ji. U pfedchoziho kritéria byla
hlavnim nedostatkem.

Cistd soucasnd hodnota, index rentability a vnitini vynosové procento tento
nedostatek eliminuji. Na odliSnou ¢asovou hodnotu penéz pusobi inflace, nejistota
budoucich pifjmi a oportunitni ndklady (ndklady uslé, alternativni piilezitosti).
S ohledem na ¢asovou hodnotu penéz neni mozné piijmy a vydaje z urcitych obdobi
sCitat, ale je tfeba je prepocist. Sou¢asnym hodnotami nazyvame piepoctené hodnoty
budoucich ptijmi a diskontovani je proces prepoctu. [2]

Cista soucasna hodnota
Zéakladnim predpokladem cisté soucasné hodnoty NPV (Net Present Value) je, Ze

vynos zinvestice R (Return) je roven pocateénimu investiénimu nakladu IC
(Investment Cost) nebo je vyssi. [1]
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Hodnota penéznich prostfedkl se v case méni, tudiZ neni mozné budouci vynosy
jednotlivych let jen scitat. Proto se vyuzivd mechanismus zaloZen na metodé
diskontovani (1), tedy sou¢asna hodnota PV (Present Value). [1]

PV = Z NCF
(1+7r)t

(1)
PV ... soucasnd hodnota budouciho pené¢zniho toku v K¢
NCF ... vynosy v jednotlivych letech v K¢
i ... pocetletod 1 don
r ... diskontni sazba v %/100 [1]

Hodnotu ¢isté soucasné hodnoty tedy zjistime rozdilem souCasné hodnoty a
investi¢niho nakladu (2). [1]

NPV =PV —IC

(2)
NPV ... distd soucasna hodnota v K¢
IC ... Investiéni naklad v K¢

Nebo NPV také definujeme jako soucet diskontovanych cistych penéznich toki
projektu béhem jeho Zivota. [2]

Akceptovatelné jsou investice s nulovou nebo kladnou cistou soucasnou hodnotou,

Vv,

tzn., Ze vynos z téchto investic je vy3si nebo shodny s vloZzenymi naklady. Cim vyssi

NPV, tim ekonomicky vyhodnéjsi projekt. Projekty s nulovou NPV jsou ekonomicky
neutralni. [1]

Vyhodou NPV je respektovani ¢asové hodnoty pencz a jeji aditivnost, tzn., Ze Cisté
soucasné hodnoty projektl Ize scitat a kvantifikovat celkovy pifinos realizace vice
investi¢nich projektl. [2]

Index rentability

Index rentability udava velikost soucasné hodnoty budoucich piijmt piipadajici na
jednotku investi¢nich nakladt pfepoétenych na sou¢asnou hodnotu. Ciselné vyjadieno
jako pomeér téchto dvou velicin (3).

IR_PV
T IC

3)
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V ptipadé nulové Cisté souCasné hodnoty ma index rentability hodnotu 1. Kdyz je
Cistd soucCasnd hodnota mensi nez 0, je index rentability menSi nez 1. A naopak pfi
kladné Cisté soucasné hodnoté je index rentability veétsi nez 1. Projekt je ekonomicky

s w2

vyhodnéjsi, ¢im vice IR ptesahuje jednotku. [2]

IR je vhodnym kritériem v pfipad¢, Ze podnik z nedostatku finan¢nich prostredki
nemuze realizovat vice piipravenych investicnich projekti, a je tedy nutné je
zhodnotit a vybrat.

Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento IRR (Internal Rate of Return) nebo také vnitini mira
vynosnosti uddva vynosnost, kterou projekt poskytuje béhem svého Zivota. Je rovno
diskontni sazbg, pfi které je Cistd soucasnd hodnota nulova (4).

NPV = En B _y
LA+t
=1
4)

V ptipadé, Ze je vnitini vynosové procento vysS$i nez diskontni sazba, podnik by mél
projekt ptijmout. V opa¢ném piipad¢ by mél byt projekt zamitnut.

Vyhodou IRR je, Ze pro jeho stanoveni neni potfeba znat ptfesné diskontni sazbu.
Velkym nedostatkem je to, Ze vnitini vynosové procento miiZe nabyt vice hodnot.

Cistd soudasni hodnota, index rentability a vnitini vynosové procento vedou pfi
hodnoceni jediného projektu ke stejnému zdvéru o piijeti nebo zamitnuti projektu. To
vSak neplati pii hodnoceni variant urCitého projektu, zde se preferuje uZiti Cisté
soucasné hodnoty. [2]

3.10.2 Zdroje financovani projektu

K financovani projektu je potifeba urcitych financnich zdroji. Na zdkladé tif
zékladnich hledisek zdroje délime dle:

mista, odkud zdroje pochazi
e interni zdroje, interni kapitdl — pfichdzi v dvahu v pripad€, kdy projekt
realizuje existujici firma. Pro financovani projektu Ize vyuzit zisk po zdanéni,
odpisy, piirastky rezerv, odprodej malo vyuzivaného investicniho majetku,

sniZeni obéZnych aktiv
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externi zdroje, externi kapitdl — sem Ize zahrnout pivodni vklady vlastnika,
dluhopisy, bankovni uvéry, dary, financni leasing, rizikovy kapital.

vlastnictvi zdroju

vlastni kapitdl — predstavuje bezpecny zdroj financovani, protoZe neni tfeba
splacet. Tvoii ho hlavné zdkladni kapitdl, navySeni zdkladniho kapitélu,
nerozdéleny zisk a odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku,
ucasti, subvence a dary.

cizi kapitdl — zde je nutné hradit nejen ndklady ciziho kapitdlu, ale i tento
kapital splatit. Cizi kapitdl 1ze pojmenovat jako ndhradu vlastniho kapitdlu
kapitdlem cizim s dodateCnymi ndklady (droky). Jsou to bankovni uvéry,
obligace, dodavatelské tvéry.

doby, za kterou musi podnik zdroje uhradit

dlouhodoby kapital (dluhopisy, dlouhodobé a stfednédobé bankovni tvéry) —
tvoii jej vlastni kapitdl a dlouhodoby cizi kapital

kratkodoby kapitdl (bézné bankovni uvery) — tvoii jej kratkodoby cizi kapitél
[21[3]

Mezi nestandardni formy financovani projektl patii:

BOOT (Build-Own-Operate-Transfer - ,,vystavba-vlastnéni-provoz-nasledny
transfer,,) — investor ziskd oprdvnéni na financovéni, projektovani, realizaci a
provozovani projektu a po stabilizaci provozu, trhu a ziskani zkuSenosti jej
pfevede na poskytovatele tohoto opravnéni.

PPP (Public Private Partnership) — pfedstavuje partnerstvi vetejného a
soukromého sektoru

Rizikovy kapital (Venture Capital) — investice do rizikovych podniki,
investor investuje piimo do zakladniho kapitalu formou navySeni zakladniho
kapitédlu a nezajiSténym uverem.

K financovani developerskych projektl je nejcastéji vyuZivan dlouhodoby bankovni

uver a v dnesni dobé¢ stéle Casteji dodavatelsky tvér.

wv_ s

3.10.3 Penézni toky projektu

Penézni toky CF (Cash Flow) tvoii veskeré ptijmy a vydaje z projektu v prubéhu
vystavby (pouze vydaje investiniho charakteru), provozu (piijmy z trzeb za prode;j
produkce ¢i sluzeb, vydaje investiCni, provozni a financ¢ni) 1 likvidace (pfijmy i
vydaje). [2]
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Investi¢ni naklady projektu

Jde o souhrn vSech ndkladli potiebnych k vybudovani projetu a zabezpeceni jeho

provozu.

- Naklady na porizeni stalych aktiv (hmotny a nehmotny investicni majetek) —
ndklady na pozemek, stavebni a strojni ¢asti projektu, zpracovani studii, projektové
dokumentace, v piipadé nehmotného majetku je to ndkup software, ziskani patentd

nebo prumyslovych prav. Lze sem zahrnou i zfizovaci vydaje spojené se zakladanim

nové firmy, které zahrnuji rizné poplatky, ndklady na ptipravu projektu.

Rozvaha je prehledny vykaz o aktivech a pasivech projektu, o planovaném stavu

majetku a o zdrojich jeho kryti. [1]

Obr. 3.2 — Rozvaha projektu

Alktiva

Pasiva

Stala aktiva
Finanéni investice

Obéina aktiva

Zazoby

Dlouhodobé pohledaviy
Kratkodobé pohledavky
Hotovost a bankovni 0ty

Emisni aZ10
Rezervni fond

Nerozdéleny zisk minulych let

Zisk bézného roku
Ztrata béZzného roku

Vlastni kapitil

Bankovni kapital

Vydané obligace
Dlouhodobé zavazky

Cizi kapital (dlouhodoby)

Rezervy zakonneé
Rezervy ostatni
Kratkodobé zavazky
Nekryté zavazky
Cizi kapital

Aktiva celkem

Pasiva celkem

Piijmy a vydaje v obdobi provozu

Stanovuji se pifimou a nepfimou metodou. Pfimd metoda spocivd ve stanoveni
veskerych piijml a vydajii projektu v jednotlivych letech provozu. Nepiimd metoda

vychdzi z planového vykazu zisku a ztrat.
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Provozni ndklady jsou materidlové, mzdové, odpisové, finan¢ni a ostatni. Pro vypocet
ekonomické efektivnosti stanovujeme vyrobni, provozni a celkové ndklady. Naklady
variabilni, fixni a mezni potfebujeme znit pro potieby ndkladovych a vynosovych
analyz. [2]

Nékladové polozky, které se vazou se na jednotlivé kapitoly studie, jsou:
e Naklady na materiél
e Ndklad na paliva a energie
¢ Naklady na nakoupené sluzby
e Osobni naklady
® Poplatky a nakladové dané
e Ostatni provozni naklady
e QOdpisy [1]

Prijmy a vydaje spojené s likvidaci projektu

Tato ptfijmova nebo vydajovd polozka se zaclefiuje do penéznich tokli v poslednim
roce Zivota projektu. Pi{jmy z likvidace vznikaji v pfipad¢, Ze je mozné majetek nebo
pouze Cast majetku za urCitou cenu prodat. Likvida¢ni vydaje vznikaji napiiklad za
demontd? majetku. Cisté pifjmy z likvidace vznikaji rozdilem pi{jma a vydaj
z likvidace. [2]

3.10.4 Naklady kapitalu

Néklady kapitalu potfebného k financovani projektu urcuji diskontni sazbu pro
stanoveni Cisté soucasné hodnoty projektu.

KdyZ jsou penéZni toky vyjadiené v béZnych cendch, tzv. nominalni penézni toky,
oznacujeme naklady kapitdlu jako nominalni diskontni sazbu. Pokud jsou penéZni
toky redlné, tedy zpracované ve stilych cendch, musi se nomindlni diskontni sazba
ocistit o vliv inflace na realnou diskontni sazbu.

Podle zdrojt k financovani projektu stanovujeme ndklady vlastniho kapitilu nebo také
naklady ciziho kapitélu.

Ptistup ke stanoveni ndkladl vlastniho kapitélu je zaloZeny na bezrizikové vynosové
mife a rizikové prémii a vychdzi z ndkladl ztracené piileZitosti nebo alternativnich
nakladd, tedy oportunitnich nakladu. [2]

Ocekavana vynosnost projektu je zavisla na velikosti rizika, ¢im vyssi riziko, tim veétsi
vynosnost. Pokud je projekt bezpe¢ny a investor do n¢j vlozi sviij kapitdl, pak nemiize
zakoupit stitni dluhopisy, které jsou povazovdny za nejméné rizikové finan¢ni
investice. Jejich vynosnost v§ak v tomto piipad€ udava minimdlni vynosnost projektu.
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Nerizikova sazba, tzv. ¢asova prémie, vznikd, kdyZ investor odloZi spotfebu a
investuje do projektu. Pfi investovdani do méné bezpecného projektu je pro stanoveni
nakladt kapitdlu nutno urcit velikost rizikové prémie.

V praxi se nejCastéji vychdzi zupravenych nakladu kapitalu neboli vaZzenych
pramérnych ndkladi kapitdlu. Ty se urci jako aritmeticky pramér ndkladii vlastniho a
ciziho droc¢eného kapitalu. [2]

3.11 Analyza rizika

Podnikatelské riziko mlize mit své pozitivni i negativni strdnky. Pozitivni spociva
v tom, Ze zvySuje nad€ji na uspéch, na vysoky zisk a uplatnéni na trhu. Naopak
negativni dopad rizika muze vést az ke ztraté nebo dokonce bankrotu.

Faktory rizika (faktory nejistoty) svym nejistym vyvojem ovliviiuji hospodarské
vysledky jednotlivych projektti. Tyto faktory mizeme ovlivnit jen castecné nebo
vubec. [2]

Riziko je pfevazné spojovano s néjakou akci ¢i projektem s nejistymi vysledky, které
ovliviuji finanéni situaci subjektu. Nejistota udava spiSe neschopnost spolehlivého
odhadu budouciho vyvoje.

Klasifikace rizik
e Podnikatelské a Cisté riziko
e Systematické a nesystematické riziko
® Vnitini a vnéjsi riziko
¢ QOvlivnitelné a neovlivnitelné riziko
e Primarni a sekundarni riziko
e Riziko ve fazi pfipravy a realizace a riziko ve fazi provozu
e Technicko-technologicka rizika
® Vyrobni rizika
¢ Ekonomicka rizika
e Rizika trzni (prodejni, cenova)
¢ Finan¢ni
e Kreditni
e Legislativni
e Politicka
¢ Environmentalni
¢ Rizika managementu (spojend s lidskym Cinitelem)
¢ Informacni

vV,

e Zasahy vyssi moci
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Nejdulezitéjsimi pricinami rizik a nejistot jsou:

Inflace neboli rist cenové hladiny za urcité obdobi. Ta ovliviluje ocenéni
projektovanych penéznich tokad a vys$i trznitho vynosového procenta, které
reprezentuje cenu pencz.

Zmény v technologiich

Zmény v kapacité

Podhodnoceni vyse stalého pracovniho kapitalu [1]

Abychom mohli riziko néjakym zplsobem fidit, je potieba zjistit, které faktory jsou
dalezité a které ménég, dédle velikost rizika projektu a moZnosti opatieni ke snizeni
rizika. Postup fizeni rizika projektu je tedy nasledujici:

Stanoveni faktoru rizika projektu

Vyhodou jsou znalosti a zkuSenosti pracovniki, mimo to vSak urceni faktora
muze usnadnit roz¢lenéni projektu do dil¢ich casti nebo urceni oblasti
zranitelnosti projektu. Neni vhodné se spoléhat na zkuSenosti z minulych let,
situace v budoucnosti mize byt zcela odlisna. Vysledkem této faze je pisemny
zdznam vSech faktoru rizika.

Stanoveni miry vyznamnosti téchto faktori

Zde se vyuziva expertni hodnoceni faktoru. Jde o jejich odborné ohodnoceni
znalymi a zkuSenymi pracovniky. Posuzuje se hledisko pravdépodobnosti
vyskytu faktoru rizika a intenzita negativniho vlivu. Dal$i metodou je analyza
citlivosti, jejimZ cilem je zjistit citlivost zvoleného ekonomického kritéria
projektu na faktorech, které toto kritérium mohou ovlivnit. Pro analyzu
ziskovosti je vyuzivan ziskovy bod ZB (Break Even Point). To je hranice, po
kterou méa projekt schopnost vytvaret kladné efekty a pfindSet zisk. Pro
vypocet ziskového bodu musime urcit ekonomické kategorie, kterymi jsou
kriticky bod (vynosy projektu=vyrobni ndklady), vynosy (mnoZstvi
vyrobku*jednotkova ceny), vyrobni naklady (variabilni, fixn{), bezpe¢nostni
rozpéti. [1][2]

Stanoveni samotného rizika
Riziko lze urcit v ¢iselné podobé (jako rozptyl, smérodatna odchylka c¢i
variaéni koeficient) nebo nepiimo charakteristikami poskytujicimi
informaci o vétsi nebo mensi mife rizika projektu. Nepiimd metoda je
jednodussi a zahrnuje piistupy vychdzejici z odolnosti projektu, jeho
flexibility a financni stability.
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Hodnoceni rizika a prijeti opatieni na snizeni

V této fazi dochazi k hodnoceni, zda je riziko daného projektu pfijatelné nebo
nepfijatelné. Jsou dva postupy pro snizeni podnikatelského rizika. A to jeho
odstranéni nebo spisSe odstranéni piifin vzniku rizika a sniZeni nepiiznivych
diisledki rizika. Prvni postup Ize oznacit jako prevenci a druhy jako ndpravné
opatfeni.

Plan koreké¢nich opatieni

Plany korek¢nich opatieni se vytvaii pro opravdu zasadni a kritické situace,
napiiklad plan zaméteny na jeden ze zdkladnich rizikovych faktori projektu —
poptavku. Pro efektivni vyuziti planii je tfeba sledovat vyznamné rizikové
faktory (konkurence, zdkaznici, dodavatelé, svétova ekonomika,...), stanovit
podminky, za kterych ma dojit k uplatnéni planti korek¢nich opatfeni nebo
k jejich aktualizaci a vytvafet rezervy (finanéni prostfedky) potiebné
k realizaci plant. [2]
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4 TVORBA CASH FLOW A VYPOCET DISKONTNI SAZBY
4.1 Tvorba Cash Flow

Cash Flow zachycuje finan¢ni toky projektu v penézni podob¢. Zaznamendva vSechny
predpoklddané penéZzni toky souvisejici s provozem i s financovdnim projektu.
Navazuje na vykaz zisku a ztrat. Je tedy zdkladni veli¢inou pro ekonomickou analyzu
projektu.

Cash Flow jde stanovit metodou:

¢ Piimou — sledovani pi{jmil a vydajii za urcité obdobi

e Nepiimou — transformace zisku do pohybu penéZznich prostiedkl s ipravami

e Na bdzi pracovniho kapitdlu — zadkladem pro vypocet je zména stavu
pracovniho kapitalu [11]

Cash Flow stanovené nepifimou metodou tvofi:

e + Cisty zisk po zdanéni

® + odpisy v daném roce

e celkové investi¢ni ndklady v daném roce

e + cizi kapitdl opatfeny na financovani z tvéra
e celkové splatky dvéra

e + dotace poskytnuté v daném roce

e + Casové rozliSeni nakladi/vynost

Nacitanim CF jednotlivych let (mé&sici) vnikd CF kumulované. [1]
4.2 Diskontni sazba

Diskontni sazba pfedstavuje nejen ocekdvanou vynosnost projektu, ale zahrnuje i
mozné riziko spojené s investici. Vyjadfuje minimdlni poZadovanou vynosnost
posuzovaného projektu. Zohlednuje Casovou hodnotu penéZnich tokli v prabéhu
celého zivotniho cyklu projektu.

Ma tedy dvé funkce. Technickou, kterd slouZi pro piepocet Castky na soucasnou
hodnotu a ekonomickou, kterd uddva o¢ekdvanou miru vynosnosti.

Velikost diskontni sazby lze nastavit ve vysi podnikovych ndkladi kapitdlu, které
zahrnuji ndklady na vlastni i cizi kapitdl. Ty jsou spolu s trzni hodnotou obou slozek
hlavnimi parametry pro vypocet vaZenych nakladi kapitalu.
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WACC (Weighted Average Cost of Capital) je matematicky vyjadien takto (5):

E D
WACC=E><re+—><(1—t)><rd

C
&)

Kde
Te ... ndklady vlastniho kapitalu v %/100 (Rate of Equity)
Iq .. naklady ciziho zpoplatnéného kapitalu v %/100 (Rate of Debt)
D .. cizi zpoplatnény kapitdl v K¢ (Debt)
E .. vlastni kapitél v K¢ (Equity)
C .. soucet vlastniho a ciziho zpoplatnéného kapitdlu v K¢ (Capital)
T .. sazba dan¢ z piijmt v %/100 (Tax)

K vypoctu je potieba urcit bezrizikovou sazbu i rizikovou prémii.

Bezrizikova sazba by méla spliiovat tyto podminky: minimdlni riziko nelikvidity,
minimélni riziko plynouci z reinvestice, volba realné nebo nomindlni bezrizikové
sazby. To spliiuji statni dluhopisy. U nds se jako bezrizikova sazba vétSinou pouZziva
vynos dlouhodobych stitnich dluhopisi s dobou splatnosti 10 nebo 30 let.
Dlouhodoba nomindlni vynosnost se pohybuje v rozmezi 7-9 %.

Rizikovou prémii Ize urcit ze vztahu (6):

RP = B koeficient X (R,, — R;)

(6)
Kde
R ... prumérnd ro¢ni vynosnost trzniho portfolia akcii
Ry ... prumérnd trzni vynosnost statnich dluhopist
B koeficient ... uddvd zmeénu vynosnosti akcii podniku v zavislosti na zméné

vynosnosti celého kapitalového trhu

Beta koeficient ma pro jednotlivd odvétvi rtizné hodnoty a lze ho stanovit riznymi
zpusoby na zdklad¢ faktord, jako jsou napft. citlivost na zménu hospodaiského cyklu,
mira zadluzenosti, podil fixnich ndkladi na celkovych nédkladech, velikost podniku,
atd. Na zdkladé vypoctenych hodnot lze pak stanovit, zda je riziko primérné (8=1),
nadpriimérné (3>1), nebo podprimérné (B<1).
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Néklady vlastniho kapitdlu r. ziskdme souctem zcela bezrizikové prémie a rizikové
prémie (7). [8]

r, = Ry + RP
(7)

Vynos statnich dluhopist 1ze ziskat naptiklad z internetové stranky spolecnosti Patria
Finance. [9]

Primérnou ro¢ni vynosnost trzniho portfolia akcii mizeme ziskat opét z internetové

stranky spolecnosti Patria Finance. ZjiStuje se podle pramérné historické vynosnosti
akcii zahrnutych v CR nejcastéji do akciového PX indexu.[8][10]
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5 STANOVENI EKONOMICKE EFEKTIVNOSTI
DEVELOPERSKEHO PROJEKTU

5.1 Popis developerského projektu

Reseny developersky projekt se zabyva rezidenéni vystavbou, konkrétné jde o bytovy
komplex umistény v blizkosti centra Brna. V jeho okoli jsou zndmé brnénské vysoké
Skoly, obchody, knihovna ¢i poliklinika. Nabizi tedy kompletni obcanskou a
spolecenskou vybavenost. Je tvofen riizn¢ velikymi, kvalitnimi a modernimi byty. Pfi
navrhu objektu byl kladen diraz pfedevSim na prakti¢nost.

Projekt vytvofila vyznamnd Ceskd spolec¢nost plisobici zejména v Brné. Vénuje se
pfevazné developerské ¢innosti.

5.2 Zakladni informace

Komplex se skldda ze dvou bloki, jednoho podzemniho a deseti nadzemnich podlaZzi.
Déle pak parkovacich mist, zahrady, recepce a stfeSni terasy. V 1. PP a 1.NP jsou
gardzova stani. V ostatnich nadzemnich podlazich jsou byty 1+kk az 4+kk.

Zastavéna plocha: 1 495 m*

Uzitnd plocha: cca 7 800 m*

Chodby a spolecné prostory: 826 m’

Gardze: 2 086 m”

Terasa v 2.NP: 570 m”

Pocet bytt: 77

Podlazi: jedno podzemni, deset nadzemnich
Parkovisté: venkovni parkovaci stani, vnitini garazové

5.3 Specifikace bytovych, nebytovych jednotek a garazi
Pro jednotlivé bytové jednotky, nebytové prostory a gardZe je uvedeno jejich oznaceni

a podlahova plocha v jednotlivych podlazich. Specifikace bytovych jednotek tvoii
tabulka 5.1 a 5.2.
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Tab. 5.1 — Specifikace bytovych jednotek

BLOK A BLOK B
Bytova jednotka | Podlahova plochav | Bytova jednotka | Podlahova plocha v

¢. m2 ¢. m?2

2.NP 2.NP
1 55,2 101 48,6
2 29,6 102 41,3
3 48,8 103 60,4
4 29,8 104 41,2
5 49 105 48,3
6 59,1

3.NP 3.NP
7 55,1 106 48,5
8 29,7 107 41,2
9 48,5 108 60,3
10 29,7 109 41,4
11 48,8 110 48,3
12 58,8

4.NP 4.NP
13 55,2 111 48,4
14 29,7 112 41
15 48,4 113 60,1
16 29,5 114 41,1
17 48,8 115 48,5
18 69

S.NP S.NP
19 61,1 116 48,3
20 29,5 117 41,3
21 48,7 118 60
22 29,6 119 41,8
23 49 120 48,4
24 65,4
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BLOK A BLOK B
Bytova jednotka | Podlahova plochav | Bytovad jednotka | Podlahova plocha v
¢. m?2 ¢. m?2
6.NP 6.NP
25 59,7 121 48,5
26 29,6 122 41,3
27 48,6 123 60
28 29,7 124 41,4
29 48,6 125 48,2
30 68,1
7.NP 7.NP
31 74,7 126 98,2
32 78,4 127 59.8
33 79,2 128 98,6
34 58,5
8.NP 8.NP
35 105,3 129 97,8
36 79,5 130 60
37 117,2 131 98,8
9.NP 9.NP
38 95,7 132 98
39 66,6 133 60,1
40 95 134 98.9
10.NP
41 1174
42 39,1
43 118,8
44 32,3
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Tab. 5.2 — Specifikace nebytovych jednotek a gardzi

. Nebytova Podlahova plochav | . Nebytova Podlahova plocha v

Jednotkéa - sklep m2 Jednotkéa - sklep m2
1.PP 2.NP
201 5,1 228 5,2
202 3,0 229 7,0
203 3,0 230 5.9
204 3,1 231 5,0
205 3,0 232 5,3
206 3,8 233 5,1
207 3,8 234 2,6
208 44
209 4.4 3.NP
210 6,4 235 4,8
211 7,7 236 7.3
212 54 237 6,0
213 5,6 238 5,0
214 5,5 239 5,3
215 53 240 5,0
1.NP 241 2,6
216 34 4.NP
217 34 242 5.3
218 34 243 6,8
219 34 244 6,1
220 4,7 245 5,0
221 4,7 246 5,4
222 4,7 248 2,5
223 4,7
224 5,1
225 5,5
226 5.5
227 5,2
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Nebytova

Nebytova

jedno tkéa - sklep Podlaho:;?zplocha v jedno tkéa - sklep Podlahol\;ilzplocha v
5.NP 8.NP
249 5.8 264 6,0
250 6,1 265 5,0
251 5,0 266 5,1
252 5,3 267 2,5
253 2,5
9.NP
6.NP 268 2,5
254 6,8
255 6,1 10.NP
256 5,0 269 7,8
257 4,3
758 2.5 Garés & Podlahova plocha v
m?2
1.PP
7.NP 301 25,8
259 5.9 302 26,4
260 5,0
261 5,3 1.NP
262 5,0 303 28,6
263 2,6 304 33,9
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5.4 Technické Feseni objektu

Objekt je navrzen jako vicepodlazni bytovy dim s vySkou do desiti nadzemnich
podlazi a plochou stiechou a je zcela podsklepen jednim podzemnim podlazim.
Pozemek, na kterém je stavén, je mirn¢ svazity, obdélnikového tvaru. Dim m4 tvar L
a je tvoren ze dvou sekci — A a B.

Do sekce A je hlavni vstup chodnikem zulice a vedle vstupu je piijezd do
parkovaciho podlaZzi, kde je navrzeno 41 parkovacich stani. Ve vstupni ¢asti sekce B
je umisténa kocarkdrna a stejn¢ jako vsekci A - komunikacni prostor
s dvouramennym schodistém a vytahem. Dale je 1. nadzemni podlazi uréeno pro
sklepy, skladové zdzemi obou sekci a mistnost pro odpadky.

1. podzemni podlaZzi obsahuje 39 parkovacich stani a sklepni boxy.

Bytova podlazi 2.NP-8.NP maji tvar do L a plidorysné rozméry cca 34x14m a
34x11,5m. Prostor nad parkovacimi stinimi je v 2.NP navrZen jako zelend stfecha,
slouzici vSem obyvatelim domu. Posledni dvé podlaZi jsou navrZena jako ustupujici,
10.NP je pristupné jen ze sekce A a jsou zde bytové jednotky s terasami na stfechach.

Bytové jednotky jsou navrZeny tak, Ze z chodby je pfistup do predsin€ bytu. Na tu
navazuje obytny prostor s kuchyiskym koutem, ptipadné dalS$i pokoje, a také
koupelna a WC, ptipadn¢ komora. Kazd4 jednotka ma balkon nebo lodZzii.

Jako klidovd zéna pro obyvatele domu je zde stfecha gardzi vyuZzitd jako park
s riznou zeleni a posezenim na lavickach.

Vzhledem ke geologickym podminkdm je zaloZeni objektu hlubinné, konkrétné jde o
velkoprimérové vrtané piloty. V ndvaznosti na piloty jsou provedeny plo$né zaklady.
Zakladové pasy jsou Zelezobetonové o Sifce 600 mm.

Izolace proti vod¢ a zemni vlhkosti je tvofena f6lii z mékceného PVC. Hydroizolace
je chranéna nopovou folii a geotextilii. Pro odvod destovych vod je po obvodu
objektu proveden okapovy chodnik. Tepelnd izolace sekce A je zajiSténa
provétravacim zavésnym zateplovacim systémem s minerdlnimi deskami tloustky 100
mm a u sekce B kontaktnim omitkovym zateplovacim systémem s minerdlni vinou
tloustky 100 mm. Stropy jsou také zatepleny minerdlni vinou a izolaci ve stfeSnim
plasti tvoii desky z pénového polystyrenu EPS 100S Stabil, tloustky 150 mm.

Nosny systém je navrzen jako sténovy monoliticky skelet s pficnymi nosnymi
sténami, které v podzemnim podlazi pfechdzi do sloupového systému. Konstrukéni
vyska jednotlivych podlazi je 3,1 m, v 1. PP 2,85 m.
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Hlavni nosnou konstrukci tvoii Zelezobetonové stény, doplnéné o obvodové stény
vyzdivané keramickymi tvarnicemi systému POROTHERM 30P+D na MC 10 a
zvukovéizolacni stény z tvarnic POROTHERM AKU 25. Nosné stény vytahového

jadra jsou ze Zelezobetonu tloustky 300 mm. Podzemni Casti Zelezobetonovych stén
jsou z vodostavebného betonu.

Pticky jsou z keramickych tvarovek systtmu POROTHERM P+D, tloustky 115 a 80
mm na MVC 2,5. V malé mife jsou pouzity pérobetonové tvarnice Y TONG.

Stropni konstrukce obytnych podlazi jsou tvofeny ze Zelezobetonovych desek
tloustky 230 mm. Preklady jsou feSeny systémem POROTHERM, doplnénymi o
ocelové preklady (I nebo U profily).

Schodist¢ je vyrobené jako prefabrikit ze Zelezobetonu. Do pfilehlych
Zelezobetonovych stén je ulozeno pouze v misté mezipodest. Vytahy jsou typu KONE
s nosnosti 630 kg.

Stiechy jsou ploché, jednoplastové s odvodnénim vnittkem objektu. Spadova vrstva
tvofena kliny z pénového polystyrenu, hydroizolace provedena hydroizolacni folii.
[12]

5.5 Harmonogram projektu

Dle harmonogramu (tabulka 5.3) byl projekt zahdjen v unoru 2011 a ukoncen
v bieznu 2015. Celkova doba trvani je tedy 48 mésict.

Tab. 5.3 — Harmonogram projektu

Harmonogram projektu Od Do DOb% t}‘ vani
[mésice]

Naklady na akvizici 02/2011 | 02/2011 1

E Projek¢ni prace 02/2011 | 01/2012 12

5 Stavebni objekty 02/2012 | 07/2013 18

ﬁ Vedlejsi ndklady 02/2012 | 04/2013 14

Z. | Naklady na prodej 10/2011 | 03/2015 42
Ostatni ndklady 10/2011 | 02/2012 5

2 | Prodej byti 10/2011 | 01/2015 40

% Prodej park. mist a stani 10/2011| 01/2015 40

; Ostatni 01/2015| 01/2015 1
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5.6 Naklady a vynosy projektu
5.6.1 Naklady
Investice projektu jsou tvofeny z ndsledujicich poloZek néklada:

e Na akvizici, zahrnujici ndklady na pofizeni pozemku
- 36884 606 K¢
- Jednotkovi cena za 1m* pozemku je 12 500K&

¢ Na projek¢ni price, studie, dokumentace k tizemnimu fizeni a
stavebnimu povoleni, externi kontrola ndkladt a kvality
- 6793371 K¢

e Na realizaci stavebnich objektt
- 145826 000 K¢
- Jednotkova cena za 1m’ je 4 500 K&

e Spojené s umisténim stavby, jako inzenyrské sit¢ a komunikace, venkovni
upravy a zde je zahrnuta i stavebni rezerva
- 14 470 375 K¢ (z toho rezerva 7 633 161 K<)

¢ Na prodej a marketing
- 7587576 K¢

e Ostatni — bankovni poplatky, pravni sluzby, rezie fizeni projektu, tsekova
rezie
- 9387904 K¢

VSechny polozky byly dle harmonogramu projektu rozdéleny do jednotlivych mésict.
Néklady na pofizeni pozemku byly vcelé vysSi vynaloZeny v prvnim mésici
hodnoceného obdobi projektu, tedy v unoru 2011. Ndklady na samotné stavebni
objekty jsou do mésicl rozvrhnuty tak, aby ¢astecné odpovidaly potfebam penéznich
prostiedki pfi vystavbé. Investice spojené sumisténim stavby jsou vystavbé
prizptasobeny. Ostatni polozky jsou rozdéleny rovnomérné.

V tabulce 5.4 jsou uvedeny sumy ndkladi pro vSechny mésice zvlast a dale
kumulované ndklady projektu.

Celkové ndklady projektu ¢ini 220 949 827 K¢.
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5.6.2 Vynosy
Vynosy projektu plynou z nasledujicich:

¢ Prodej bytii — véetné sklepil, teras a balkonti
- 230630352 K¢
- Cenaza lm? bytu stanovena na 43 020 K¢

® Prodej parkovacich mist a stdni — vnitin{ stani, venkovni stani, gardze
- 20750000 K¢

e Ostatni vynosy — klientské zmény
- 1538845 K¢

Vynosy byly stejn¢ jako ndklady do jednotlivych mésici rozd€leny podle
harmonogramu projektu. Zde se ale musi pocitat s podminkou, Ze minimaln¢ 30 %
byth musi byt ptredbézné¢ koupeno pred zacitkem Cerpani tuvéru. Také se
predpokladalo, Ze v obdobi vydéani kolauda¢niho souhlasu objektu (Cervenec 2013)
bylo 60 % bytl prodano.

V tabulce 5.5 jsou uvedeny sumy vynostt pro vSechny mésice zvlast a dile
kumulované vynosy projektu.

Celkové vynosy ¢ini 252 919 197 K¢.
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5.7 Hruby zisk

Pro orienta¢ni informaci o ziskovosti projektu slouZi hruby zisk. Jde o rozdil vynost a
ndkladl. Z tabulky 5.6 plyne, Ze projekt by mohl byt ziskovy od ¢ervna 2013.

Celkovy hruby zisk je 31 969 371 K&.
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5.8 Vydaje a piijmy projektu

5.8.1 Vydaje

Vydaje jsou na rozdil od ndkladl redlné penézni toky, tedy ubytek penéznich
prostiedkli na Gc¢tu nebo v pokladné. Je pocitano s odsunem splatek faktur na 60 dni,
ke splaceni tedy dojde po dvou meésicich od vydani faktur. V tabulce 5.7 jsou
jednotlivé vydaje piehledné rozvrZzeny do mésich a knim jsou pfiCteny udroky
plynouci z Cerpani uveéru. Ty se nacitaji od dubna 2012 do prosince 2013. Jejich
propocet je uveden v tabulce 5.7.

Celkové vydaje jsou 228 130 527 K¢&.
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5.8.2 Piijmy

Stejné jako vydaje, tak i pfijmy jsou v tabulce 5.8 zaznamendny jako redlné penéZni
toky plynouci z projektu.

V obdobi od fijna 2011 do Cervence 2012 se objevuji piijmy v podobé zdloh ve vysi
10% z kupni ceny bytl, které kupujici hradi na zdkladé¢ smlouvy o smlouvé budouci.
Tyto zalohy v celkové hodnoté 7 541 411 K¢ jsou do pi{jml projektu zapocteny az
v dobé¢, kdy dojde k uzavieni kupnich smluv a doplaceni celé kupni ceny prodanych
byta (Cerven 2013).

Dile je uvazovano, zZe do konce projektu dojde k prodeji vSech bytii. Pi{jmy jsou opét

rozdeleny rovnomeérné, a to s tim, Ze do poloviny roku 2014 je proddna vétSina bytl a
ve zbyvajicim Case projektu zbytek. Celkové piijmy jsou 252 919 197 K¢.
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5.9 Uroky

Vypocet tveru a z néj plynoucich tdrokil je uveden v tabulce 5.9. Zpocétku byl projekt
financovdn vlastnimi zdroji ve vyS$i 54 333 149 K¢.

V dubnu 2012 byly tyto zdroje vyCerpany a bylo zahdjeno Cerpani dodavatelského
tvéru. Jeho vyhodou je, Ze jeho splaceni je mozné aZ za uréitou dobu. Uvér je Gerpan
po dobu 14 meésici. Potieba dodavatelského tvéru v jednotlivych mésicich zavisi na
vyS$i investinich potfeb projektu. Celkova vyse tvéru Cini 149 034 184 K¢. V Cervnu
2013 se objevuji dostatecné velké piijmy z prodeje bytl, takZe uz neni potieba, aby se
uvér dile navySoval, a je zahdjeno jeho splaceni. To trva ndsledujicich 8 mésicu.
V lednu 2014 uZ ptijmy projektu prechazi do zisku.

Od dubna 2012 do prosince 2013 (21 meésicii) se k vydajim pficitaji také droky
z uvéru. Urokovd sazba je 6 %. Jejich celkova hodnota je 7 180 702 K¢&.

Kumulovand hodnota zisku je 83 003 110 K¢, véetné vlastnich zdrojt. Po odecteni je
to 28 669 961 K¢.
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5.10 Cash Flow projektu

Stanoveni Cash Flow je zdkladnim tdajem pro zjiSténi ekonomické efektivnosti
projektu. Zachycuje vSechny penézni toky projektu, které jsou rozepsany do mésicii
v tabulce 5.10. Jsou v ném zahrnuty investi¢ni ndklady, cerpéani a spldtka tvéru, droky

a ptijmy projektu.

Vypoctem: — investi¢ni ndklady + Cerpani ivéru — splatka Gvéru — Uroky + piijmy je
stanoven Cisty penéZzni tok (Net Cash Flow). Kumulovdnim mési¢nich NCF je
dosaZeno hodnoty 24 788 671 K¢.

Pomoci diskontni sazby je zohlednéna Casova hodnota penéz. Ta v sobé zahrnuje
mozna rizika spojend sinvestici a piedevSim predstavuje oCekdvanou vynosnost
projektu. Pro tento projekt byla diskontni sazba stanovena na zdkladé vypoctu
vazenych néklada kapitalu (WACC).

K vypoctu budou vyuZzity hodnoty z internetové stranky spolecnosti Patria Finance.
[91[10]

Vypocty vstupnich hodnot:

¢ Priimérnd ro¢ni vynosnost trzniho portfolia akcii Rm je vypoctena jako primér
roc¢niho maxima a ro€niho minima PX Indexu.

1944,3+606,9
R, = |[—=1%21 /100
2
R, = 12,756
Obr. 5.1 — PX Index [10]
i PX Index 21.12.201511:08:04 g Popis indexu
Posledni hodnota Zména (%) Zahajeni RIC PX
927,36 0,07 A =2 Ména -
Denni min. Denni max. Zavér Dennl' bt 929,65
Denni_min. 924 47
924,47 929,65 926,71 Roéni maximum 1 944,30
Roéni minimum 506,90
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¢ Primérnd trZzni vynosnost stitnich dluhopisi Rd je primérem hodnot
dluhopisii, jejichz splatnost je do Ctyf, péti a Sesti let. Takto zvoleno to bylo
s ohledem na délku hodnoceného obdobi projektu.

Ry = (—0,125 + (0,04) + 0,002)/3
Ry = —0,0543

Obr. 5.2 - Aktudlni vynos stitnich dluhopisti CR [9]

i Dluhopisy online Emailem | SMS

Statni CR

Nazev Cena ¥-T-M Mod. AUV(ks)

Ména _ Makup Prodej MNakup Prodej Durace ‘
ST.DLUHOP. 375/20 C2ZK 117920 118310 -0040 -D115 4407 10521
— o7 DLUHOP. WAR20 _ CZK 100500100650 0030 0008 0472 D77
ST. DLUHOP. 3.85/21  GCZK 122200 122820 0002 -D,093 5301 89,83
ST. DLUHOP. 470022  GzZK 131,240 131,810 0,045 -D,027 5878 131,86
ST DLUHOP. WAR/Z3  CZK 108250 109050 0000 -D,102 0328  77.47
ST. DLUHOP. 04523  CZK 100,820 102250 0344 0181 7,716 10,85
ST.DLUHOP. 570d24  CZK 145550 146440 0234 0148 7,058 32933
ST.DLUHOP. 24025 CZK 118140 115,110 0488 0306 8846 6361
ST.DLUHOP. 10026  CZK 104550 105000 0544 0510 2 5598 4918
ST. DLUHOP. WAR/Z7  CZK 102800 103530 0038 -0022 D414 255
ST.DLUHOP. 250/28  CZK 120360 121400 D075 0726 11,127 81,04
ST.DLUHOP. 0.95/30  CZK 100,120 101,450 0541 0,843 13452 57,62
ST DLUHOP. 420036  CZK 150,880 152400 1,385 1,320 15672 2217
ST.DLUHOP. 485/57  CZK 173,290 180850 2170 1,989 24031 3538
ST.DLUHOP. 685/16 CZK 10050 100830 0083 1,716 0094 63129

ST. DLUHOP. 0.50/16 CIK 100,570 100,850 -D447 095973 0,800 20,14
ST. DLUHOP. VARME CZK 100,250 100850 0079 -D614 0,353 2,06
ST. DLUHOP. 400017 CZK 105,840 106110 -0458 -0653 1266 230,00

ST. DLUHOP. WARMT CZK 102,400 102580 -0265 -0374 0,085 2270
ST. DLUHOP. 0.00M7 CZK 100,330 100,760 -D280 -0401 1,883 0,00
ST. DLUHOP. 0.8518 CZIK 102,380 102660 -0211 -0334 2210 65,26
ST. DLUHOP. 460018 CZK 112,850 113130 0219 0322 253 139,72
ST DLUHOP, 5.00M19 CIK NMF20 1110 0189 0N 3054 35000
ST. DLUHOP. 1.50019 CZK 106,280 106630 -0125 D217 3,768 X250

18,12,2015 17:09:08

Pozm. ¥-T-M = Vynos do splatnosti Zdroj: Patria Finance, CSOEB
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e f3 koeficient je stanoven ohodnocenim jednotlivych faktort rizika, které jeho
vysi ovliviuji.

Citlivost na zmény hospodaiského cyklu 1
Vyjedndvaci sila viici dodavatelim 1
Vyjedndvaci sila vii¢i odbérateltim 1
Podil fixnich nékladii na celkovych ndkladech 1
Mira zadluZeni (cizi kapital/vlastni kapital) 15
Velikost podniku 1
Uzemn( diverzifikace 1
Vyrobkova diverzifikace 1
|B 1,0625

® Rizikova prémie RP je vypoctena pomoci vySe vypoctenych hodnoty Rm, Rd
a B koeficientu.

RP =B X (R — Ra)

RP = 1,0625 X (12,756 — (—0,0543))
RP = 13,611

e Ndklady vlastniho kapitdlu r. jsou potom souctem prumérné trzni vynosnosti
statnich dluhopist a rizikové prémie.

r. = Ry + RP

ro = —0,0543 + 13,611
r. = 13,557 %

Hodnoty plynouci z projektu:

e Sazba dané z pifijmu: t=19 %

e Urokovd sazba: 1y = 6 %

e Vlastni kapital: E = 54 333 149 K¢

e Cizi kapital: D = 149 034 184 K¢

e Soucet vlastniho a ciziho kapitdlu: C = 203 367 333 K¢
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Vypocet:
E D
WACC=E><re+E><(1—t)><rd

54 333149 149 034 184

WACC = 503367 333 X 136 T 503367333 &

(1-10,19) x 0,06

WACC=7,18%

Diskontni sazba vypoctena na zdklad¢ vazenych praméru ndkladi kapitalu ¢ini
7,18 %.

ProtoZe danych 7,18 % je ro¢ni diskontni sazba a k vypoctim jsou uZivany mési¢ni
¢astky, bude i sazba prepocitand na mésicni. K tomu je pouZit vzorec pro piepocet
ro¢ni urokové miry na mési¢ni tirokovou miru (9).

m\/ 1+ ioemi—1=1ip

©)
Kde:
m... pocet trokovacich obdobi béhem roku
Im... mesicni drokova mira
Trogni- - - ro¢ni urokova mira

Mésicni diskontni sazba je tedy nésledujici:
VJ1+0,0718 — 1 = 0,0058 %

Déle je NCF vynasobeno diskontnim faktorem kazdého mésice a z kumulovanych
diskontovanych NCF vychdzi hodnota 9 176 474 K¢, coz je Cistd souc¢asnd hodnota
projektu.
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5.11 Cash Flow projektu - diskontni sazba 20 %

Pro vypocet IRR neboli vnitiniho vynosového procenta projektu je potieba ziskat
hodnotu NPV, kterd bude zaporna. Toho lze dosdhnout stanovenim diskontni sazby
v tomto piipad¢€ na 20 %. Sazba bude opét piepoctena na mésicni.

2/14+02-1=0,0153%

Vypocet je v tabulce 5.11 proveden obdobné jako v ptedchozi ¢asti.

NPV’ je stanovena na -9 291 394 K¢.
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5.12 Vniti'ni vynosové procento

Vnitini vynosové procento IRR uddvd procentudlni vynosnost projektu za celé
hodnocené obdobi. K jeho vypoctu je pouzita metoda linedrni interpolace (10).
K tomu je zapotiebi nasledujicich hodnot:

e Kladnd NPV NPV+=9 176 474 K¢
e Zapornia NPV NPV-=-9291 394 K¢
e Diskontni sazba NPV+ (1;) =718 %
¢ Diskontni sazba NPV- (1,) =20 %
Vypocet:
IRR e 1 NPV + : )
=r X((r,—r
LUINPY 4|+ NPV | T V2T
(10)
9176 474
IRR = 0,0718 + x (0,2—-0,0718)

19 176 474 + |—9 291 394]
IRR = 13,46 %

Vypolet pomoci funkce MIRA.VYNOSNOSTI v programu Microsoft Office Excel
udava hodnotu IRR 12,73 %.

Vnitini vynosové procento 13,58 % (12,73 %) je vySsi nez volena diskontni sazba
7,18 %. To znamend, Ze je projekt vynosny a v piipadé¢ néjakého investicniho
rozhodovani je tento projekt vhodny a lze jej pfijmout.
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5.13 Cash Flow projektu — ro¢ni diskontni sazba

Pii vypoctu Cash Flow v kapitole 5.10 byla vypocitand roéni diskontni sazba
prepocitand na mésiéni. Pro srovnani byla NPV projektu spoéitana i s ro¢ni diskontni

sazbou.

Tab. 5.12 — CF — ro¢ni diskontni sazba

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Investi¢ni naklady | 44350407| 118471945| 56030907| 1677253 419313
Cerpéni tivéru 0| 110644943| 38389241 0 0
Splitka tivéru 0 0| 146026007 3008176 0
Uroky 0] 2708965| 4471737 0 0
Piijmy 0 0] 163397229 84212418] 5309550
NCF -44350407| -10535967| -4742181| 79526988| 4890237
NCF kumulované | -44350407| -54886374| -59628555| 19898433| 24788671
Disk. faktor 7,18 % 0,9330 0,8705 0,8122 0,7575 0,7070
Diskontované NCF | -41378930| -9171559| -3851599| 60241694] 3457398
Kumul.disk. NCF -41378930] -50550489] -54402088| 5839606 9297003

V piipad¢, kdy byla diskontni sazba projektu piepocitand na mésicni, protoZe
jednotlivé vydaje a piijmy jsou také rozdéleny do jednotlivych mésicii, byla hodnota
NPV 9 176 474 K¢.

Kdyz vSak byly mésicni vydaje a pfijmy projektu seCteny a rozepsdny pouze do
jednotlivych let, tak byla pouZita ro€ni diskontni sazba a NPV projektu vyslo na
9297 003 K¢.

Mezi témito variantami je rozdil pouhych 120 529 K¢. Tento rozdil je nepatrny.
Pokud by ale ro¢ni diskontni sazba byla pouZita ve vypoctu, kde jsou vydaje a ptijmy
dany mésicn¢, rozdil mezi vysledky by byl 2 366 160. Takova hodnota NPV by byla
zkreslend a nepfesnd.
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5.14 Citlivostni analyza
5.14.1 Citlivostni analyza — navySeni investi¢nich nakladi

Navyseni investicnich ndkladii je rizikem, které mtliZe negativné ovlivnit investi¢ni
plén projektu.

Pro tento projekt byla vytvoifena situace, kdy dojde k navySeni investi¢nich ndkladi
na stavebni objekty o 10 %. Od zdkladni projektové varianty se tato bude liSit pouze
v nékladech. Vydaje jsou rozepsdny opét s uvazovanim 60 denni splatnosti faktur.
Prodejni ceny bytl zlstavaji stejné, takZe ani pfijmy projektu se neméni.

.....

od dubna 2012, kdy byla zahdjena realizace stavebnich objektti, a v této situaci doslo
ke zvySeni investi¢nich ndkladt o 10 %.

Naklady na stavebni objekty se zvySily z pivodnich 146 826 000 K¢ na

160 854 178 K¢&. Celkové ndklady tedy cini 235978 006 K¢, oproti projektové
varianté vzrostly o 15 028 179 K¢.

Od dubna 2012 jsou k ndkladim pfi¢itiny opét i droky, které se kvili navySeni
ndkladli a tedy i potfeb financovéani projektu pomoci vyssiho uvéru, také navysily.
Propocet tivéru a drokt je uvedeny v tabulce 5.14.

Celkové vydaje projektu se lisi o 16 139 140 K¢.

Uvér vzrostl o 13 655288 K&, troky o 1110960 K&. Protoze byl dvér vysii,
prodlouZila se doba jeho splaceni o mésic, tedy do tnora 2014.

Podminky pro ¢erpani dvéru zlstavaji stejné jako v projektové variant¢.
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Pro vypocet ukazatele Cisté soucasné hodnoty jsou jednotlivé mési¢ni investicni
naklady, Cerpéni a splatka dvéru, troky a piijmy projektu rozepsdny v tabulce 5.15.

Pomoci diskontni sazby 7,18 % byla zohlednéna cCasovd hodnota penéz a

kumulovanim diskontovanych hodnot NCF byla stanovena NPV projektu na
- 3994 540 K¢.
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Prehledné srovnani hodnot je uvedeno v tabulce 5.16.

Tab. 5.16. — Srovnani variant projektu

Navyseni investicnich

Polozka Projektova varianta nakladil o 10%
PFijmy 252919 197 K¢ 252919 197 K¢
Investi¢ni naklady 220949 827 K¢ 235978 006 K¢
Uvér 149 034 184 K¢& 162 689 472 K&
Uroky 7 180702 K¢ 8291662 K¢
Diskontni sazba 7,18% 7,18%
NPV 9176 474 K¢ -3994 540 K¢

V piipad¢ navySeni ndkladi na stavebni objekty o 10 % vysla vyslednd Cistd soucasna
hodnota zdpornd, to znamend, Ze tato zména ma na ekonomickou efektivitu projektu
vyrazny vliv. Developersky projekt by tak nebyl vyhodny.

Hodnota a srovndni vnitinitho vynosového procenta je uvedeno v tabulce 5.17.

Tab. 5.17. — Vnitini vynosové procento

Polozka Projektova varianta MR g
: nakladi o 10%
IRR 12,73% 4,65%

ProtoZe hodnota IRR 4,65 % je nizsi nez hodnota diskontni sazby 7,18 %, projekt je
neakceptovatelny a v pfipad¢ investicniho rozhodovani by nebylo vhodné jej
pfijmout.
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5.14.2 Citlivostni analyza — navySeni arokové sazby

DalS§im rizikem, které miiZe negativné ovlivnit vynosnost projektu je navySeni
urokové sazby.

V této ¢asti budeme uvazovat o situaci, kdy dojde k navyseni sazby z pivodnich 6 %
na 7,5 %. Uroky budou zvySovat investiéni ndklady stejné dlouhou dobu jako

v projektové varianté, tzn. od dubna 2012 do prosince 2013 (21 mésicit).

Jejich celkovd hodnota oproti ptivodnim 7 180 702 K¢ vzroste na 8 799 676 KC&.
Zmeéna ¢ini 1 618 974 K¢.

Propocet trokt je stanoven v tabulce 5.18.
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Pro vypocet Cisté soucasné hodnoty této varianty citlivostni analyzy byla opét pouZita
diskontni sazba 7,18 %.

Zvysenim urokové sazby doSlo k navySeni investi¢nich ndkladi v obdobi od dubna
2012 do prosince 2013. Ostatni hodnoty a zplsoby vypoctu zlstdvaji stejné jako

v projektové varianté.

NPV projektu je v tomto piipade 7 784 059 K¢. Vypocet zobrazuje tabulka 5.19.
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Srovnéni s projektovou variantou je zobrazeno v tabulce 5.20.

Tab. 5.20 — Srovnani variant projektu

Polozka Projektova varianta NavySent urokove
sazby
Pi{jmy 252 919 197 K¢ 252919 197 K¢
Investi¢ni ndklady 220 949 827 K¢ 235 978 006 K¢
Uvér 149 034 184 K¢ 162 689 472 K¢
Uroky 7 180 702 K¢ 8 799 676 K¢
Diskontni sazba 7,18% 7,18%
NPV 9 176 474 K& 7 784 059 K¢

NavySenim drokové sazby o 1,5 % doslo ke sniZeni Cisté soucasné hodnoty
o 1392 415 K¢. Tato hodnota je sice niZsi, ovSem rozdil neni tak vyrazny, a projekt
by byl pro investora stdle vyhodny.

V programu Microsoft Office Excel byla vypocitina hodnota vnitfniho vynosového
procenta. Jeho hodnota a srovnani s projektovou variantou je v tabulce 5.21.

Tab. 5. 21 — Vnitini vynosové procento

Polozka

Projektovd varianta

NavySeni trokové
sazby

IRR

12,73%

11,88%

Stejné jako NPV je i IRR nizsi avSak ekonomickou efektivnost projektu tato zména
zase piiliS neovlivni.
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5.14.3 Zhodnoceni citlivostni analyzy

Modelaci situaci, kdy muaze dojit bud’ k naristu investicnich ndkladid, nebo tdrokové
sazby bylo dosaZeno rozdilnych hodnot NPV. V tabulce 5.22 lze vidét, Ze projekt je
vyraznéji citlivéjsSi na prvni variantu. NPV se vtomto piipadé dostala do

Vv

nepfipustnych zapornych hodnot. V druhém piipadé je Cistd hodnota nizsi pouze o

necelych 18 %.

Tab. 5.22 — Srovnéni vysledki citlivostni analyzy - NPV

Poloska i o Nav§i§eni investiém’ch Navyseni trokové
ndkladi o 10% sazby
Pifjmy 252919 197 K¢& 252919 197 K¢ 252919 197 K&
Investicni naklady 220 949 827 K¢ 235 978 006 K& 229 749 501 K¢&
Uvér 149 034 184 K¢& 162 689 472 K¢& 149 034 184 K¢&
Uroky 7 180 702 K¢& 8 291 662 K¢ 8 799 676 K¢
NPV 9 176 474 K¢ -3994 540 K¢ 7784 059 K¢&

Tab. 5.23 — Procentudlni srovnani vysledkd citlivostni analyzy - NPV

Polovka Bifelitond vt Navji§en1’ investiém’ch Navyseni trokové
nakladti o 10% sazby
Piijmy 252919 197 K¢ v v
Investi¢ni naklady 220 949 827 K¢ + 6,8 % + 3.9 %
Uvér 149 034 184 K¢& +9,1 % v
Uroky 7 180 702 K¢ + 154 % +22.5 %
NPV 9176 474 K¢ - 1435 % -179 %

Stejné tak tomu je i u vysledkl vnitiniho vynosového procenta. Vynosnost v piipadé
navySeni investi¢nich ndkladli je pouhych 4,65 %, pfi navySeni urokové sazby je
zmeéna oproti projektové varianté op€t nepatrnd, tedy 11,88 %.

Tab. 5.24 — Srovnani vysledkd citlivostni analyzy - IRR

Polozka Projektové varianta NaV}’iéeni investiénich NavySent Grokové
ndkladl o 10% sazby
IRR 12,73% 4,65% 11,88%
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Graf 5.1 - Srovnani vysledkd citlivostni analyzy - NPV

NPV
10 000 000 K¢&
8 000 000 K¢ = Projektova
varianta
6 000 000 K&
4 000 000 K&
2000 000 K¢& = Navysezn{
investi¢nich
0 K¢ E—— nakladii o 10%
-2 000 000 K¢&
= Navyseni
-4 000 000 K& urokové sazby
-6 000 000 K¢&

Graf 5.2 - Srovnéni vysledki citlivostni analyzy — IRR

IRR
14,00%
12,00%
10,00% . .
= Projektova varianta
8,00%
= Navysen{ investi¢nich
6,00% nékladd o 10%
4.00% = Navyseni urokové sazby
2,00%
0,00% .

Vyrazna citlivost projektu na zménu investi¢nich ndklada je zfejm4 také na grafech
5.1 a 5.2. Pro investora by to bylo nepfijatelné riziko, které by jej dostalo do ztréty.
Proto je dulezité takové situaci predchazet ditkladnou pfipravou projektu a propoctem
ndkladl s nim spojenych.
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6. ZAVER

Cilem diplomové prace bylo stanovit ekonomickou efektivnost konkrétniho
developerského projektu na zdkladé¢ penéznich tokli rozloZenych do jednotlivych
m¢ésicit hodnoceného obdobi projektu.

Teoreticka Cast nejprve pojedndvala o investici jako takové. Byl definovan investi¢ni
prostor a Zivotni cyklus stavby ¢i projektu. Obsdhlou kapitolou byla studie
proveditelnosti a jeji ¢asti. Byly zde definovdny pojmy souvisejici s developerskou
¢innosti, jako je developer, developerskd organizace nebo developersky tym a slozky,
z nichZ se sklada, aby byl zajistén tspésny prabeh projektu.

Protoze tématem diplomové préace je ekonomicka efektivnost, byla v teoretické Casti
vénovana velkd pozornost analyze penéZznich tokl a hodnoticim kritériim efektivnosti,
jako je Cistd souCasnd hodnota, doba ndvratnosti nebo vnitini vynosové procento.
V neposledni fadé byla popsana rizika, kterd mohou narusit podnikatelsky plan, dale
tvorba Cash Flow a definice a stanoveni diskontni sazby.

V praktické casti byl nejprve struéné€ popsan zvoleny projekt, vCetné specifikace
bytovych jednotek a technického feSeni objektu. Déle byl dle harmonogramu projekt
rozdélen na mésice v obdobi od tnora 2011 do biezna 2015. Postupné byl vytvoien
rozpis a propocet ndkladt a vynosi a vydaji a pfijmi. Na zdklad¢ investicnich
ndkladli a po vyCerpani vlastnich zdroji byl stanoven uvér potiebny na financovani
projektu a propocet troka.

Nepiimou metodou byl pak sestaven vykaz Cash Flow a diskontovanim Ccistych
penéZnich tokll byla urcena hodnota Cisté souc¢asné hodnoty. Z téchto hodnot bylo
stanoveno 1 vnitini vynosové procento. Diskontni sazba byla spocitdna na zdkladé
vypoctu vazenych pramért ndkladt kapitdlu, s pouzitim hodnot jako je primeérna
rocni vynosnost trzniho portfolia akcii nebo primérna trzni vynosnost statnich
dluhopist. Z vysledkti vyplynulo, Ze je projekt rentabilni a pro investora vyhodny.

V zavéreCné Casti prace byla zkoumdna citlivost projektu na dvé rizikové situace,
které by mohly nastat a projekt negativné ovlivnit. V prvnim piipad¢ bylo pocitdno
stim, Ze dojde k navySeni investi¢nich ndkladii na stavebni objekty o 10 % a
v druhém piipad¢ doSlo k navySeni urokové sazby z 6 % na 7,5 %. Analyza dokazuje
vyraznou citlivost projektu na prvni variantu. Toto riziko by pro investora znamenalo
ztratu.

Postupnymi kroky byly tedy stanoveny vSechny penézni toky a bylo dosaZeno

k ureni ekonomické efektivnosti konkrétniho investi¢niho projektu, tim byl splnén
hlavni cil diplomové préace.
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8. SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK

SWOT - Strenghts, Weaknesses, Opportunities, Threats
R — Return (vynos)

IC — Investment Cost (investi¢ni naklad)

NPV — Net Present Value (Cista soucasna hodnota)

CF — Cash Flow (penéZni toky)

IRR — Internal Rate of Return (vnitini vynosové procento)
PV — Present Value (souc¢asna hodnota)

NCF — Net Cas Flow (¢isty penézni tok)

IR — Index rentability

BOOT - Build-Own-Operate-Transfer

PPP - Public Private Partnership

WACC - Weighted Average Cost of Capital (vaZzené primérné ndklady kapitalu)
RP - rizikov4 prémie

r — diskontni sazba

PP — podzemni podlazi

NP — nadzemni podlaZzi

PVC - polyvinylchlorid

EPS — expandovany polystyren

MC — malta cementova
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