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Abstrakt

Prace ma4 za cil stanovit ekonomickou efektivnost a financni proveditelnost podnikatelského
zdméru vystavby rezidencniho bytového aredlu a pomoci citlivostni analyzy stanovit riziko,

které mize ekonomickou efektivnost nejvice ovlivnit.

V teoretické Casti této prace jsou uvedeny zdkladni oblasti tykajici se hodnoceni
ekonomické efektivnosti, penézni toky, citlivostni analyzy a developerského projektu.
Praktickd Gdst se zabyvd konkrétnim projektem CAMPUS REZIDENCNI AREAL II,
zobrazenim penéZnich tokd na projektu a stanovenim jednotlivych ukazateli ekonomické
efektivnosti. Ddle je v prici zpracovdna citlivostni analyza k projektové varianté a stanoveni

nejvetsiho rizika, které mohou ohrozit ekonomickou efektivnost projektu.

Kliéova slova

Developersky projekt, penézni toky, Cistd souCasnd hodnota, vnitini vynosové procento,

investice, financovani, citlivostni analyza, riziko.

Abstract

The work aims to determine the economic efficiency and financial feasibility of the business
plan, the construction of residential housing complex using a sensitivity analysis to determine

the risk that the economic efficiency of most influence .

The theoretical part of this work are the basic areas relating to the evaluation of economic
efficiency, cash flow, sensitivity analysis and development project . The practical part deals
with a specific project CAMPUS REZIDENCNI AREAL II. Showing cash flows on the
project and determining the various indicators of economic efficiency . The study also
prepared a sensitivity analysis for the project scenario and determine the maximum risk that

may threaten the economic efficiency of the project .

Keywords

Development project, cash flow, net present value, internal rate of return, investment,

financing, sensitivity analysis, risks.
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1. Uvod

V poslednich letech na mnoha mistech vyrustaji bytové domy a skupiny rodinnych
domu, za kterymi stoji developerské spolecnosti. Ty zajistuji vSe od vybéru pozemku,
zpracovani projektu, pres vystavbu a kolaudaci. Cilem developerskych spoleCnosti
stejné jako vSech stavebnich firem je co nejvyS$si ziskovost a tim zajiSténi rozvoje
spolecnosti. K tomu slouZi dobfe propracovany podnikatelsky zdmeér firmy, ve kterém
jsou sestaveny dlouhodobé strategie podniku. Kazdy projekt je potfeba hodnotit
samostatng, jelikoZ je zdvisly na jednotlivych zméndch poptadvky spolecnosti,
tak hospodérskych a politickych zméndch v zemi. Projekty developerskych spolecnosti
patii mezi dlouhodobé projekty, i z toho divodu nesou velka rizika. Rizika lze v€asnym
nalezenim minimalizovat a jiZ v dob€ pldnovani projektu opatfeni na jejich

minimalizaci zahrnout do celkového hodnoceni ekonomické efektivnosti investice.

Tato price se zabyvd konkrétnim developerskym projektem, ktery je v souCasnosti
ve fazi vystavby. Jednd se o projekt vystavby komplexu tii bytovych domu
v Brné Bohunicich o kapacité 96 bytovych jednotek, kdy jedna z nich je nadstandartni
mezonetovy byt. Projekt nese nizev ,,CAMPUS REZIDENCNI AREAL II¢

a planované dokonceni projektu je na biezen 2016.

V teoretické Casti této prace je popsdna oblast hodnoceni ekonomické efektivnosti
investice se zameéfenim na jednotlivé ukazatele. Jsou zde uvedeny jednotlivé
technicko — ekonomické studie s dirazem na studii proveditelnosti. Soucasti této Casti
prace je také teoretické sezndmeni s developerskou Cinnosti, rizika s ni spojend, jejich
fizeni a analyza. Vrdmci analyzy rizik je popsdna mimo jiné analyza citlivosti
a pravdépodobnosti. V neposledni fad€ je popsdno i finan¢ni zajisténi developerskych
projekti a tvorba penéznich toki developerskych projektd slouzicich jako vstup

pro vypocty ukazatelti ekonomické efektivnosti.

Cilem praktické Céasti prace je vyhodnoceni ekonomické efektivnosti a financni
proveditelnosti developerského projektu ,,CAMPUS REZIDENCNi AREAL II“
V tdvodu této Casti prace je popsdna samotnd developerska spole¢nost, realizujici tento

projekt a podrobné informace o projektu samotném. Hlavnim zdmérem prace
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je stanoveni ekonomické efektivnosti developerského projektu, je zde tedy proveden
vypocet jednotlivych ndkladi a vynosu projektu. Ty jsou nasledné diky cCasovému
posunu splatnosti prevedeny na piijmy a vydaje a znich zpracovdn penéZni tok
investice, diky kterému jsou dile vypocteny jednotlivi ukazatelé ekonomické
efektivnosti projektu. Vzhledem k rizikim, kterd ssebou projekt nese, je déle
zpracovana citlivostni analyza v pfipadé zmény prodejni ceny za m’ bytové jednotky
adale v piipadé navySeni investi¢cniho ndkladu pii zachovani prodejnich cen bytu.
V z4véru price se nachdzi celkové zhodnoceni ekonomické efektivnosti projektu véetné

vySe popsanych analyz.
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2. Teoreticka ¢ast

V teoretické Cdsti je popsdna oblast tykajici se stavebnich zakdzek, jejich hodnoceni
spojené s vypocCty jednotlivych ukazateld a rizika, kterd mohou v ramci raznych
projektii nastat. Ddle je zde uvedena problematika developerskych projektd a jeji

financovani.

2.1. Zivotni cyklus projektu stavby

Velky vyznam o rozhodovani investic maji tfi zdkladni atributy investi¢niho prostoru,
kterymi jsou — vynos, likvidita, riziko. JelikoZ vSechny tyto atributy probihaji v Case
od identifikace prvni mysSlenky projektu aZ po jeho ukonceni je velice dulezity sled

jednotlivych fazi - Zivotni cyklus projektu stavby.
Féaze zivotniho cyklu projektu stavby:

e pfedinvesticni faze
® investicni faze
® provozni faze

e likvidacni faze[2]

Kazda zfazi vySe uvedeného cyklu je dilezitd vzhledem k dspéSnosti celého
projektu. Velkd pozornost by méla byt ale vénovédna pfedinvesticni féazi. Poctivé
zpracovani jednotlivych studii je zdvislé na dspéchu celého projektu, proto by vysoké
ndklady nemély odradit investory od peclivého vypracovéni studii. Diky tomu mohou

piedejit velkym ztrdtdm a jiz doptedu odhalit netdispeSné projekty.
2.1.1. Predinvesti¢ni faze

Predinvesti¢ni faze je velice dulezitou fazi celého projektu. Cilem je vyhodnoceni, zda
je projekt uskuteCnitelny a déle vypracovani podnikatelského zdméru. Pfedinvesticni
faze zacCind rozpracovdnim zdkladni mySlenky celého podnikatelského zaméru.
Je vypracovédna technicko ekonomickd studie (studie proveditelnosti), kterd je pro tuto

fazi velice dulezitd. Déle jsou také vypracovany studie piileZitosti, pfedbézna studie

13



proveditelnosti a hodnotici zprava. Je zjiStovdna ekonomickd efektivnost, technicka
a finan¢ni proveditelnost projektu a to na zdkladé pouZiti vhodnych technicko

ekonomickych ukazatell. [2]
2.1.2. Investi¢ni faze

V této fazi je zahrnuto mnoho cCinnosti. Probihd podrobnd projektovd a realizacni
¢innost. Dochdzi k uzavirdni jednotlivych smluv a stim souvisi jednotlivé kroky
projektové a realizacni Cinnosti. Vypsdni soutéZe na projektanta, na zhotovitele stavby
ajejich vybér, zpracovédni jednotlivych dokumentaci pro Uzemni fizeni, stavebni
povoleni. Soucasti této faze je samotnd realizace stavby, zkuSebni provoz a také

samotné pfeddni stavby do uzivani. [2]
Investi¢ni fazi je mozné tedy rozdé€lit do jednotlivych etap. Zpracovani:

e zaddnfi stavby

¢ projektovd dokumentace — pro izemni rozhodnuti, stavebni povoleni
¢ realizani projektova dokumentace

® samotnd realizace stavby

e zkuSebni provoz

e predani stavby do uzivani

2.1.3. Provozni faze

Tato faze je zahdjena pfeddnim stavebniho dila do uZivéani. Je potfeba posuzovat ji jak
z kratkodobého, tak dlouhodobého hlediska. Z kratkodobého hlediska muZe dochézet
ze zaCitku k chybdm v provozu pramenicich napiiklad z nedostatecné kvalifikace
novych zaméstnancti. Dlouhodobé hledisko je spojeno s celkovou strategii projektu.
Velice dileZité je tedy vSechny potencidlni nedostatky, nejistoty a rizika, kterd by mohla
nastat odhalit jiZ v predinvesticni fazi a tedy mit podrobn¢ a kvalitn€ zpracovanou studii

Yev s

napldnovat praveé pro provozni fazi. [2]
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2.1.4. Likvidacni faze

Likvidac¢ni faze je posledni fazi Zivotniho cyklu projektu stavby, ve které se projekt jiz
neprovozuje, avSak i v této fazi muze stavebni objekt vykazovat posledni piijmy nebo
vydaje. Pokud hodnotime projekt, je nutné vzit na zietel i ndklady spojené pravé

s ukoncenim projektu.

Rozdil piijmi a vydaju z likvidace projektu zobrazuje tzv. likvida¢ni hodnota
projektu. Je soucdsti penéZniho toku v poslednim roce Zivota projektu. Likvidacni
hodnota muZe vyjit kladnd nebo  zapornd. Kladnd hodnota zvySuje ukazatele
ekonomické efektivnosti projektu, zdpornd naopak tyto ukazatele sniZzuje. Vydaje

spojené s likvidaci byvaji Casto vyss§i nez piijmy. [2,5]

2.2. Studie proveditelnosti

Studie proveditelnosti (Feasibility Study) pfedstavuje zdkladni ndstroj pro investi¢ni
rozhodovani. Cilem této studie je zprostfedkovat veSkeré informace pro rozhodnuti zda
je vyhodné realizovat zamySleny investicni zdmér nebo zda ho zamitnout a to vcéetné
prihlédnuti k veskerym rizikim. Studie proveditelnosti poskytuje technické,
ekonomické, finan¢ni, manaZerské a dalsi informace. Je vyuZivadna jak v podnikatelské
stéfe, tak 1 ve vefejném sektoru. Studie proveditelnosti md mnoho vyuZiti. Na jedné
strang slouZzi tento dokument jako zdkladni néstroj projektového managementu ve fazi
investiCni, ale zdroven na strané druhé je studie proveditelnosti v roli materidlu, ktery
vede kinvesticnimu rozhodnuti vlastnika projektu, piip. k rozhodnuti potencidlniho

veritele (Ci poskytovatele dotace) o poskytnuti dveru (dotace).

Studie proveditelnosti musi byt velice kvalitni a je tedy potieba odbornika ve v§ech
pozadovanych odveétvich, které se daného projektu tykaji. Zpracovatelsky tym by mél

zpravidla tvofit:

e ckonom (nejlépe vedouci celého tymu)
* marketingovy specialista
® strojni inZenyr

® stavebni inZenyr
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¢ odbornik v oblasti managementu
e gpecialista v oblasti financni a dafiové

e specialista na Zivotni prostfedi

Zikladnim obsahem studie proveditelnosti by mely byt, niZze uvedené kapitoly.

Obsah se ale muze lisit podle dotéenych organizaci.

e Prehled vysledku jednotlivych kapitol

e Soucasny stav a chronologicky vyvoj projektu

® Analyza trhu a kapacita zdvodu

e Dodavka surovin a materiald nezbytnych pro aktivity souvisejici s projektem
e Umisténi stavby a jeji dopady na Zivotni prostredi

e Technické feSeni projektu

e Organizacni a reZijni ndklady vystavby a provozu

e Lidské zdroje

e Casovy pldn realizace projektu

¢ Financ¢ni a ekonomickd analyza

e Zavérecné hodnoceni projektu[2]

2.2.1. Prehled vysledku jednotlivych kapitol

V této kapitole se jednd o souhrn veSkerych informaci. Jsou zde vystiZné popsany
ostatni kapitoly, tento souhrn je vyuZivdn k sezndmeni se s celym projektem vcetné
samotného vysledného feSeni. Kapitola zahrnuje i vystupy projektu jako jsou celkové

ndklady, hodnoty ukazatelt ekonomické efektivnosti apod. [2]
2.2.2. Soucasny stav a chronologicky vyvoj projektu

Kapitola uvadi jednotlivé identifikacni ddaje jak zadavatele studie proveditelnosti
(nédzev, sidlo, statutdrni zastupce, predmet Cinnosti subjektu, kontaktni osoba, telefon,
e-mail.), tak i1 identifikaCni ddaje zpracovatele studie proveditelnosti (nizev, sidlo,
statutdrni zdstupce, kontaktni osoba, telefon, email). Zikladnim parametrem
pro UispeSn€ realizovany projekt je analyza potfeb daného regionu, vyuZivaji

se disponibilni zdroje i uspokojuji potencidlni potieby. Dochézi k analyze a hodnoceni
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vychozi situace projektu, analyze prostiedi a stanoveni cile projektu. Popisuji
se hospodarskd, finan¢ni, spoleCenska a primyslova opatieni. Nesmime ani opomenout
mozna rizika, kterd by béhem prabéhu projektu mohla nastat, jako napf. zhorSeni

kvality Zivotniho prostfedi, riziko ziskat stavebni €i jind povoleni. [2]
2.2.3. Analyza trhu a kapacita zavodu

V této kapitole by mélo byt hlavni otdzkou kdo je potencidlnim zdkaznikem, kolik
téchto zdkaznikl je a jaka je jejich koupéschopnost. Na veskeré tyto otdzky odpovida
analyza trhu. Ddle se manazer projektu musi zabyvat dodavatelsko — odbératelskymi
vztahy, které provazi vSechny faze projektu. Zjistuje se, zda je dostatek dodavatelu
nebo zda je na trhu pouze monopolni dodavatel. K tomuto dopomadhaji jednotlivé

strategické analyzy:

e analyza PEST - rozdé€luje jednotlivé faktory na politické, ekonomické, socidlni
a technologické

e SWOT analyza — silné a slabé stranky, ptileZitosti a hrozby

e analyza Péti trznich sil — pét skupin (dodavatelé, zdkaznici, souCasnd konkurence,

substituty a moZnost vstupu na trh)

Diky témto analyzdm je moZné vhodné zvolit marketingové ndstroje a strategii.
V marketingové strategii je ddle potfeba vymezit jednotlivé pojmy — posldni projektu
(zdkladni Cinnosti a funkce ve vztahu k trhu), hlavni strategicky cil projektu (¢eho ma
byt pomoci projektu docileno) a zvolené strategie (postup, kterym dosdhneme hlavnich
cili). Marketingové problémy jsou definovany pomoci marketingového mixu (4P) —
produkt, price (cena), promotion (propagace), place (misto). V nékterych ptipadech se

uvazuje i o paté slozce, kterou jsou people (lidé/zdkaznici). [2]

2.2.4. Dodavka surovin a materialia nezbytnych pro aktivity souvisejici

s projektem

Zésadni polozkou je materidlova a energetickd narocnost, které je tedy potieba v€novat
velkou pozornost a peclivé vybirat vhodné dodavatele, k tomuto by méli pomoct i jiz

difve zminované analyzy. Jednotlivé ndklady je potfeba d€lit na variabilni a fixni.
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Podstatné pro vybér dodavateli zdkladniho materidlu je:

¢ dostupnost materidlu po celou dobu Zivotnosti projektu
® moZznost nahrazeni materidlového vstupu

e kvalita materidlu

e vzdélenost a dopravni ndklady materidlu

e velikost rizika zajiSténi materidlu

e cenovd droven (platebni podminky, doddvky just in time...)[2]

2.2.5. Umisténi stavby a jeji dopady na zivotni prostiedi

Umisténi projektu se fesi vCetné mapovych a popisnych udaji. Umisténi se voli dle
pozadavku na plochu, dostupnost, mistni infastrukturu a dopadu na zivotni prostiedi.
Dusledky dopadu na zivotni prostfedi jsou velice podstatné. Tyto dopady mohou
vznikat béhem celého projektu a je tedy snaha je co nejvice minimalizovat. Je potieba

uvést informace o umisténi stavby.

e geologické a geografické podminky

® mistni infastruktura

e piedpokladané ndklady na pozemek

e provozni ndklady spojené s pozemkem

e ocekavané dopady na okolni prostredi[2]

2.2.6. Technické reseni projektu

V této Césti je potieba uvést zdkladni udaje potiebné pro urCeni a navrZzeni moznych
variant, ddle zvolit z téchto variant tu optimaln{ a zdlvodnit jeji vybér. Technologicky
celek se rozde€li na technologickou ¢ast projektu a na stavebni Cast projektu. Prvotni
ndklady na vystavbu budou odhadnuty pomoci technicko hospodarskych ukazateli nebo

pomoci podobnych projekta u kterych je potieba brat ohled na lokalitu vystavby. [2]
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2.2.7. Organizacni a rezijni naklady vystavby a provozu

Dulezité je predem dobfe stanovend organizace vystavby, rozdéleni jednotlivych
zodpoveédnosti, tedy kdo za co zodpovida a fidi. Soucésti této kapitoly je také vycisleni

rezijnich ndkladu a rozdéleni do skupin. [2]
2.2.8. Lidské zdroje

Vtomto okruhu je dilezité se zabyvat nabidkou pracovnich sil v dané oblasti.
Je potieba zajistit pracovniky s poZadovanou kvalifikaci a zkuSenostmi. K vycisleni
pozadavkl je nutno zpracovat plany technologickych a organizacnich pozadavkd,
vytvofit pldn pracovnich sil, legislativni podminky, platové podminky, smény provozu
apod. Stanovit odmeénovani zaméstnanci ¢asovou nebo ukolovou mzdou. K dobrému
piehledu o celkovych ndkladech je provedeno vycisleni mezd, zdravotniho a socidlniho
pojisténi a ostatnich osobnich ndkladd. Nesmi se zapomenout také na ndklady spojené
s pfedvyrobni fdzi projektu. Veskeré tyto ndklady jsou opét rozd€leny na ndklady

variabilni a fixni.
2.2.9. Casovy plan realizace projektu

Vysledkem této Césti je zpracovani harmonogramu praci a provddéciho planu. Déle jsou
provedeny odhady ndkladd na projekt. K témto G¢elim se vyuziva nejlépe grafického
zobrazeni, kde jsou zfetelné i jednotlivé ndvaznosti ¢innosti, délky jejich trvani, potfeby
pracovnich sil, finanéni ndro€nost v jednotlivych etapach. Idedlni jsou napiiklad

Casoprostorové grafy, sitovy graf, strukturni plan, organigramy, plany nakladua.
2.2.10. Finan¢ni a ekonomicka analyza

Jedna se o velmi dulezitou ¢ast studie proveditelnosti. Zde je rozhodnuto, zda projekt
bude realizovédn ¢i zamitnut. Zobrazuje celkové financni a ekonomické vyhodnoceni

projektu. [2]
2.2.11. Zavérecné hodnoceni projektu
Zéaverecné hodnoceni projektu posuzuje jednotlivé kapitoly a hodnoti jejich vliv

na projekt. Uvadi za jakych podminek je projekt realizovatelny.
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2.3. Ostatni ekonomicko-technické studie

V ramci praxe jsou vyuzivdny i jiné typy studii, které pomdhaji pfi rozhodovéni

o realizaci €1 odmitnuti daného projektu. K t€ém nejcastéji pouZivanym patii:
2.3.1. Studie prilezitosti

Studie pftilezitosti je dokument, ktery prozatim obsahuje pouze ty nejpodstatnéjsi
informace o projektech a je zdkladem investiCni faze, kde jsou uvedeny investi¢ni
prilezitosti potencidlnich ekonomickych vynosi. Nutnosti je vymezeni redlnych
moznosti, které jsou dédle rozpracovédny v ostatnich studiich. Cilem je tedy vybrat
soubory mozZnych investic. JiZz zde jsou vyfazovdny investice s vysokym rizikem

a nizkou efektivnosti.
2.3.2. Predbézna studie proveditelnosti

Tento dokument je velice podobny studii proveditelnosti, je ale zpracovan jednodusSsi
formou s mensi presnosti a podrobnosti, tvoii mezistupeil mezi studii piileZitosti a prave
zminovanou studii proveditelnosti. Studie slouzi k rozhodnuti, zda budou vynaloZeny
dalsi finan¢ni prostfedky k rozpracovani podrobnégjSich studii. Obsahuje tedy strategii
projektu, technické a technologické teSeni projektu, umisténi, velikost, persondlni

a organizacni uspofddani a zjednoduseny harmonogram.
2.3.3. Hodnotici zprava

Pomoci tohoto dokumentu je vyhodnoceno finan¢ni zdravi podniku na zakladé riznych
finan¢nich ukazateli. Metodika se 1i$i u kazdého projektu, protoZe si ji muZe nastavit
kazdy subjekt sim. Diky této zpravé je nejcastéji rozhodnuto o uskutecnéni investice,
poskytnuti dvéru. Dokument nemusi byt zpracovdn samostatné, Casto byvd soucdsti

prave studie proveditelnosti.
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2.4. Hodnoceni ekonomické efektivnosti investic

Vv

Veskeré projekty maji za cil dosahovani vyssi budouci hodnoty. Zda je projekt vyhodny
a realizovatelny by mélo byt stanoveno jiZ v pfedinvesticni fazi. K tomuto rozhodnuti
napomadhaji pravé jednotlivy ukazatelé ekonomické efektivnosti. Ukazatelé vyjadiuji
vynosnost financ¢nich zdroju. Nejcastéj§imi ukazateli jsou doba ndvratnosti, Cista

soucasnd hodnota, index rentability a vnitini vynosové procento.
2.4.1. Doba navratnosti

Prostd doba ndvratnosti (PB, Payback Metod) vyjadiuje pocet let, b€hem kterych jsou
vytvofeny penézni toky ve vySi investovanych ndkladi projektu. V pfipadé,
konstantnich penéznich tokil je moznou stanovit dobu navratnosti jednoduchym

podilem.

pp =%
CF

PB — doba ndvratnosti
IC — investi¢ni ndklady
CF - ro¢ni penézni toky

PenéZzni toky v projektech nebyvaji Casto konstantni, proto nemohou vyuZivat
vySe uvedeného vztahu, ale doba ndvratnosti musi byt stanovena kumulativnim
nacitinim penéZnich toki opét az do vySe investicnich ndkladi. Na konci roku
se nebude s nejvyssi pravdépodobnosti CF rovnat investiénim nakladim. Je vytvofen
soucet hodnot, ve kterém je nalezena hodnota investicniho ndkladu. Doba nédvratnosti

je vyjadrena v letech a mésicich a to pomoci tohoto vztahu:

Sk , CE, —IC

PB= (k-1
(k—=1)+ CF,

CF,— penézni toky v jednotlivych letech

k — pocet let horni hranice intervalu
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Projekt je pfijatelny v pfipad€, kdy prostd doba ndvratnosti je vyS$i nez
piedpoklddand doba Zivotnosti. Tento ukazatel nepocCitd s penéZnimi toky vznikajicimi
po dobé& ndvratnosti, pouzivd se tedy pouze jako dopliikovy ukazatel a vétSi vdha

je prikladana dynamickym ukazatelm.

Prosta doba ndvratnosti také nerespektuje ¢asovou hodnotu pené€z, pfesnéjSim
ukazatelem je tedy diskontovand doba navratnosti (PO, PayOff). Diskontovand doba
ndvratnosti porovndvd opét penézni toky a pocdteCni investiCni ndklady. Vypocet
je stejny jako u prosté doby ndvratnosti s tim rozdilem Ze se kumuluji diskontované
penézni toky. [3]

Yk _, diskontovanych CFp~IC
diskontovanychCFy,

PO=(k—1)+

2.4.2. Cista sou¢asna hodnota

Cista soutasnd hodnota (NPV, Net PresentValue) patii k dynamickym metodam, ktera
vyjadiuje pfirastek zdroju v podniku vyvolanych investovanim. Metoda vychazi
z ptedpokladu, Ze prostiedky jsou efektivné investovany, jestlize penéZni toky z investic
jsou minimélné rovny pod&iteénim investiénim ndkladm. Cistd soudasnd hodnota
je ukazatel, ktery hodnoti projekt v pribéhu celého Zivotniho cyklu. Je zohlednéna

Casova hodnota penéz pomoci diskontovani. Vypoctena pomoci téchto vztahu:

n
L1+t
=1
PV — soucasnd hodnota budoucich CF projektu [K¢]
CF; - penéZni toky v jednotlivych letech hodnoceného obdobi projektu [K¢]
1—pocet let
n — délka obdobi

r — diskontni sazba [%/100]
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Dalsim krokem je stanoveni Cisté soucasné hodnoty.
NPV = PV -IC
NPV - Cista soucasna hodnota [K(]
IC — investi¢ni naklad [K¢]

Vypocet je mozné vyjadrit také timto vztahem:

NPV = zn: Chi
L+
L=

Zlomek

Aty je diskontni faktor.
O tom zda je projekt pfijat nebo zamitnut se rozhoduje pomoci vysledné NPV.
Pokud je Cistd soucasnd hodnota kladna nebo nulova projekt je prijat. V ptipadé zdporné

hodnoty je projekt odmitnut. [3]
2.4.3. Index rentability

Index rentability (IR, Profitability Index) udéava, kolik K¢ Cistého diskontovaného zisku
pfinese jedna investovand koruna. Index pfehledné€ zobrazuje efektivitu vynaloZenych
nakladi a pomoci toho umoziuje porovnavat jednotlivé projekty. Index rentability
je dobré kombinovat s €istou soucasnou hodnotou. Ukazatel je vypocten pomérem Cisté

soucasné hodnoty a investi¢nich nakladd.

_ NPV _ (B CF)

IR
IC ~ —Y%,CF

IR — index rentability [KE/KE]
NPV - Cista soucasna hodnota [K(]
CF - penéZni toky

n — pocet let hodnoceného obdobi

X — pocet let vystavby
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Projekt je pftijat v ptipadé€, kdy hodnota ukazatele je kladnd, zdporné hodnoty
jsou nepftijatelné. Samoziejm€& ¢im vysSi hodnota indexu rentability, tim je projekt

vyhodnéjsi. [3]
2.4.4. Vnitini vynosové procento

Pomoci ukazatele vnitini vynosové procento (IRR, InternalRateof Return) je zjistovdna
procentudlni vynosnost projektu za celé hodnocené obdobi. Ukazatel muZe byt
definovdn jako vynos, ve kterém pené&Zni toky prokdzi nulovou cistou soucasnou

hodnotu. Obecné je mozné vyjadfit vnitini vynosové procento pomoci tohoto vztahu:

NPV = y'_CF =0
CLd+nt
L=

linedrni interpolace, kdy je vypoctena skutecnd hodnota vnitiniho vynosového procenta.

s NPV +
INPV +| + |[NPV —

IRR =1, | * (1 —11)

IRR - vnitini vynosové procento

NPV + kladn4 Cistd soucasnd hodnota pfi diskontni sazbé r;
NPV- zdpornd Cistd soucasnd hodnota pfti diskontni sazbé r,
r; —odhadované IRR pro kladnou NPV

r; — odhadované IRR pro zdpornou NPV

V tomto ptipadé je projekt pfijatelny v okamZiku, kdy je hodnota vyS$i nez
predpokladana diskontni sazba. Pokud je hodnoceno vice projektd, nejlep$i variantou

je ta s nejvyssim IRR. [3]
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2.5. Podnikatelsky zamér

Zékladni podklady pro zpracovani podnikatelského zdméru jsou vystupy
technicko - ekonomickych studii, investicni program firmy a financni plan. Kazdy
podnikatelsky zamér by mél spliiovat urCité pozadavky. Podnikatelsky zamér mize mit
dva ucely, jednim z nich je funkce, kdy slouZzi jako vnitini dokument firmy a uvadi
dlouhodobou strategii podnikani. Castéji je moZné se setkat s chapanim podnikatelského
zdmeru jako externiho uplatnéni v pfipad€, Ze je potieba k realizaci projektu vyuZziti
ciziho kapitdlu a pomoci podnikatelského zdméru pifesveédCit poskytovatele, kterym

muZe byt napf. banka o dspéSnosti projektu.

Kazdy podnikatelsky zdmér by mél spliiovat urcité pozadavky, aby byl kvalitni
a dobfe vyuZzitelny. Mezi tyto pozadavky patii:

e struCny a piehledny

¢ jednoduchy

¢ demonstrace vyhod produktu ¢i sluzby pro uzivatele, respektive zdkazniky

e orientovat se na budoucnost

® vérohodny a realisticky

® nebyt piiliS optimisticky nebo pesimisticky z hlediska trzniho potencialu

e nezakryvat slabd mista a rizika projektu

e upozornit na konkurenéni vyhody, silné strdnky firmy a kompetenci
manazerského tymu

® prokdzat schopnost firmy hradit droky a splatky

e ziskat zpet vynaloZeny kapitél

e kuvalitni zpracovéni i po formaln{ strdnce

Podnikatelsky zdmér se déli do nekolika Casti, ve kterych by mély byt dodrZzeny vyse

uvedené pozadavky. Tyto C4sti jsou:

¢ realizaCni resumé
e charakteristika firmy a jejich cila
e organizacni fizeni a manaZersky tym

e piehled zdkladnich vysledkt a zavérh technicko - ekonomické studie
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¢ shrnuti a zavery

e prilohy

2.6. Developerska ¢innost

V nasledujicim textu bude nastinéna obecna problematika developerskych projekti.
Zékladni pojmy tykajici se developerské cCinnosti, jednotlivé fize a moznd rizika

spojend s touto oblasti.
2.6.1. Developersky projekt

Developersky projekt je mozZné chapat jako podnikatelsky zdmeér. Cilem tohoto
podnikatelského zdmeéru je stavba nové nemovitosti s ndslednym prodejem nebo
prondgjmem, ¢i koupé€ jiZz existujici nemovitosti s provedenim jeji rekonstrukce,

modernizace a opét jeji prodej nebo prondjem.

Obecné je mozné projekty rozdélit dle zpasobu budouciho vyuziti. Jsou tedy
komer¢ni a bytové developerské projekty. Komeréni projekty maji za cil zajistit
prostory pro podnikatelské subjekty, jako jsou napf. kanceldifské objekty, obchodni
komplexy. V bytové vystavbé jde pak o bytové komplexy nebo komplexy rodinnych

domu.

V poslednich letech narast developerskych projektd je pfinosem pro celou narodni
ekonomiku a zvlasté tedy pro stavebnictvi. JelikoZ se jednd o financné velice naro¢né
projekty je potfeba vénovat velkou pozornost vSem fazim developerského projektu.
Na zac¢étku je nutné vynalozit vét$i ndklady spojené s ndkupem nemovitosti, pozemku,

samotnou vystavbou nebo rekonstrukci.
2.6.2. Developer

Pojem developer je odvozen z anglického pojmu development, které znamend rozvoj.
V tomto ptipadé se jednd o rozvoj ve stavebni oblasti a ¢innosti spojené s jeji ptipravou.
Developer zajistuje zpravidla velké developerské projekty, jednd se o silné subjekty.

Hlavni ¢innosti developera je pfiprava a realizace celého projektu. Developer také nese
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veskerd rizika projektu. Developer nemusi byt ptimym zhotovitelem stavby a neni jejim

kone€nym uZivatelem.

Developerem mohou byt rtuzné subjekty jako napiiklad velké stavebni firmy,

finan¢né silné skupiny, finan¢ni instituce nebo mésta.
2.6.3. Zhotovitel

Zhotovitelem developerského projektu je stavebni spoleCnost. Ani v ptipadé velké
stavebni spolecnosti neni moZzné zajistit pracovni kapacity vSech profesi pomoci svych

zamgstnancu, proto se jednotlivé Casti zadavaji k realizaci subdodavatelim.

Stavebni spoleCnost muze vystupovat vramci developerského projektu
na n€kolika pozicich. A to jako samotny developer, zhotovitel projektu nebo zdroven
na obou téchto pozicich. Jak jiz je uvedeno vySe zpravidla vystavbu neprovadi

developer sam.
2.6.4. Developerska c¢innosti a jeji faze

Developerska ¢innosti zahrnuje mnoho ekonomickych, technickych a jinych prvka.
Jedna se o komplexni fizeni, které je spojeno na zacétku jiz se studii proveditelnosti
az do zdvéru projektu spojeného se samotnym prodejem ¢i prondjmem nemovitosti.

Tyto Cinnosti mizeme rozdélit do tif fazi:

e piipravna faze
e realizaCni faze
e zavereCna faze

proveditelnosti a zpusobu financovani developerského projektu. V této fazi se musi
vyteSit pozemek, na kterém bude projekt realizovan. V ptipadé developera je né€kolik
moznosti a to, Ze pozemek developer jiZ vlastni nebo bude vhodny pozemek hledat.
Pokud zhodnotime projekt jako vyhodny krealizaci je potfeba provést tendry
na zhotovitele projektu, vyfeSit s nimi smlouvy a v neposledni fada se vypofadat
s izemnim rozhodnutim a stavebnim povolenim. V pfipravné fazi uz mize dochazet

k podpisu smluv o smlouve budouci o prodeji ¢i prondjmu s budoucimi klienty.
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Realizacni fdaze — Realizacni faze je zahdjena vystavbou samotného projektu. Developer
je zameéfen na vystavbu s budouci kolaudaci. Dochdzi k pfeddni jednotlivych etap,

a pokud jsou dodrZena veSkerd smluvni ujedndni, nedochazi k vétsim komplikacim.

Zdverecnd fdaze — Je féazi, kdy budova je jiz dokoncCena, zkolaudovédna a preddva
se klientim, s kterymi byla podepsdna smlouva. Také zde muZe dochdzet k prodeji

poslednich jednotek, které béhem piipravné a realizacni faze nebyly prodany.
2.6.5. Rizika developerskych projektu

Rizika developerského projektu se netykaji jen samotného developera, ale vSech ktefi
se developerského projektu udcastni a to 1 samotného klienta. Pro developera
je nejveétsim rizikem projektu snizeni poptavky, zména legislativy v prub€hu vystavby,
zvySeni cen rozpoctovych ndkladl, Spatnd propagace projektu apod. Pro klienta,
stavebni firmu nebo banku, kterd poskytuje tvér, vznika riziko ze strany developera.
Situace muZe nastat v piipadé krachu spole¢nosti, nedodrzeni smluvnich zavazk,

neplaceni uvéru.

2.7. Rizika investi¢nich projektu

V dobg, kdy je projekt pldnovéan, neni mozné piesne védét, jak se projekt v budoucnosti
bude chovat. Neni vychazeno z redlné dosazenych cisel, ale pouze z odhadt, které jsou
zaloZeny na piedpokladech. Budoucnost je nejistd a z toho vyplyvd vznik mnoha rizik,
ktery je spojen s kazdym projektem. Predpoklad jednotlivych rizik neznamend zamitnuti

projektu. Jednotliva rizika mohou byt fizena a jejich dopad na projekt tedy zmirnit.
2.7.1. Klasifikace rizik

Pokud jsou hledédna rizika projektu, je velice praktické si rozdélit mozné zdroje rizik
do jednotlivych oblasti dle riznych hledisek. Toto dé€leni pomize 1épe urcit vSechna
mozné rizika. Po nalezeni rizik je potfeba vybrat kliCova rizika a na ty vypracovat

citlivostni analyzu.
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Rizika podle raznych hledisek je mozné délit takto:

Podnikatelské a cisté riziko — Podnikatelské riziko je spojeno s nebezpecim, Ze vystupy
projektu nebudou takové, jaké jsme ocCekavali. Zména oproti oCekdvani muZze byt
pozitivni v hor§im ptipad€ negativni a toho se obdvdme vice. K t€émto negativnim
rizikm patii niz$i zisk neZ jsme oGekdvali, nezdjem trhu o vyrobek apod. Cisté riziko
je chdpano jako ztrata a Skoda na majetku podniku nebo jednotlived zpusobeny
pfirodnimi jevy, chovanim lidi nebo nefungujicimi technologiemi. Cisté riziko m4

pouze negativni stranku, tedy Ze dojde k neptiznivé situaci.

Systematické a nesystematické riziko — Systematické riziko nemuZe investor ovlivnit.
Toto riziko vychazi z celkového ekonomického vyvoje narodni ekonomiky a v rizné
mife postihuje vSechny udcastniky trhu. Jednd se naptf. o zmény daiového systému,
zmény cen dulezitych surovin apod. Nesystematické riziko je specifické pro kazdou
firmu. Zde se muZe jednat napf. o odchod dulezitého pracovnika nebo porucha

vyrobniho zafizeni.

Vnéjsi a vnitrni riziko — Obe tyto rizika je moZné dobfe analyzovat pomoci
propracované SWOT analyzy. Vnéjsi rizika jsou uvedena jako pfileZitosti a hrozby,
vnitini rizika jako silné a slabé stranky. Vné&jsi rizika pisobi z externiho prostiedi jako
napi. konkurence. Jako vnitini rizika lze napf. oznaCit nedostatek zaméstnancd,

nepeclivé zamestnance apod.

Ovlivnitelné a neovlivnitelné riziko — Ovlivnitelnym rizikem lze rozumét riziko, které
je mozné ve firmé pomoci manazerského rozhodnuti néjakym zptsobem ovlivnit a tedy
minimalizovat jiZ v po€atku. Tyto rizika Ize Casto eliminovat uZ v pfedinvesticni fazi.
Naopak neovlivnitelné riziko nelze Zadnym rozhodnutim ve firmé ovlivnit. Jedna

se napft. o legislativni zmény.

Primdrni a sekunddrni riziko — Sekundarni riziko miZe vzniknout v okamziku, kdy
je snaha pfedejit primarnimu riziku. Jako piiklad lze uvést situaci, kdy se podnik
z obavy o nedostatek zakdzek spoji se zahrani¢nim partnerem, ¢imZ vznikd sekunddrni

riziko odli$né podnikové kultury, kterd muze vést az k nedspéchu celého projektu.
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Zde uvedené déleni patii k zdkladnimu, to nemusi byt jediné déleni rizik, ty 1ze také

delit podle vécné ndplné:

Projektové riziko — vyplyva z nesplnéni podminek na projektovou dokumentaci. Muaze

byt zptisobeno $patnym vybérem projektanta nebo $§patnou komunikaci.

Riziko realizace projektu — toto riziko je spojeno se samotnou realizaci vystavby.
Napiiklad jako nedodrZeni jednotlivych terminti, nedodrzeni celkovych nakladl stavby

nebo kvalitou vystavby.

Technicko-technologické riziko — jednd se o rizika spojend s technologickym vyvojem.
Zavedeni nového technologie do vyroby, kterd by sniZila ndklady na vyrobu, muze

ale vést k poklesu vyroby.

Vyrobni riziko — vyrobni riziko je mozné d¢lit na rizika provozni a dodavatelskd. Mezi
provozni rizika patii napt. stdvka, porucha na zafizeni a tim ohroZena celkova vyroba
produktt. Dodavatelské riziko je spojeno s véasnym nedodanim potiebného materiélu,

surovin, energii apod.

Trzni riziko — je z4vislé na chovani trhu a to jak domdcim tak zahraniénim. Zména cen

vyrobku nebo zmeéna poptavky po vyrobku.

Financni riziko — je spojené s pouzivanim finan¢nich zdroji podniku. Jedna

se napf. o zmeény v drokovych sazbach a zmeény kurza jednotlivych meén.

Legislativni riziko — mezi tato rizika patii zmény daniovych zdkonl, zmény v dotacn{

politice apod. Je tedy spojeno s politikou statu.

Politické riziko — predstavuje moznost ruznych stavek, narodnich nepokoju, vélek

a s tim tedy spojenou politickou nestabilitu stétu.

Environmentdlni riziko — muze nastat v piipadé zvySeni ndkladi na odstranéni Skod

na Zivotnim prostfedi nebo zpfisnénymi opatfenimi.

Lidské zdroje — jsou spojeny se zkuSenostmi vSech ucastnikad projektu. Nejvétsi riziko

je uvazovano v ptipadé¢ managementu podniku.
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Informacni riziko — se vztahuje ke vSem informa¢nim systémum, jednotlivym datim

a jejich pifipadnym zneuZitim.

Zasahy vyssi moci — jsou chdpany jako Zivelné pohromy nebo napftiklad teroristické

utoky apod.
2.7.2. Rizeni rizik

Cilem fizeni rizik projektu je minimalizovat nebezpeci neuspéchu celého projektu.
Rizeni jednotlivych rizik je souédsti piipravy projektu. Pribéh fizeni je mozné rozdélit

do jednotlivych fazi:
A, Proces analyzy rizika

e Identifikace rizik a jejich sledovdni - Dopad rizika muze byt velice dobie
zmirnén, pokud budou moZnd rizika vcas identifikovand. NeZ jsou tato rizika
hleddna je potfeba si pfipravit veSkeré podklady, z kterych bude Cerpano.
V praxi se nachazi rizné nastroje pro identifikaci rizik. NejCast&ji pouzivané
metody jsou pomoci SWOT analyzy, Brainstormingu nebo Delfské metody.
Nasledny seznam rizikovych faktord by mél obsahovat — druh rizika, popis
rizika, pravdépodobnost vzniku, souvislost s dal§imi zdroji, o¢ekdvany dopad

na projekt, nositele rizika a mozna protiopatfeni.

e Stanoveni vyznamnosti rizika — Kazdy z projekti v sob€ nese mnoho rizik.
Neékterd z nich maji velky dopad na projekt, za to nékterd jsou velice mélo
vyznamnd. Ve velkém mnoZstvi rizik je pravdépodobné, Ze by bylo opomenuto
riziko s velkym vyznamem. Proto je po vypracovini seznamu rizik potfeba
rizika setfidit dle jejich vyznamnosti. Stanoveni vyznamnosti rizika je moZzné

pomoci expertniho posouzeni nebo analyzy citlivosti.

o Mereni rizika
B, Proces fizeni rizika

o Hodnoceni rizika a rozhodovdni o riziku

® Priprava a realizace opatieni na sniZeni rizika
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2.7.3. Analyza rizik a nejistot

V této kapitole jsou uvedeny jednotlivé analyzy rizik, jako je analyza ziskovosti,

analyza pravdépodobnosti a analyza citlivosti.

2.7.3.1.  Analyza ziskovosti

Pomoci této analyzy lze zjistit hranici, kdy jesté produkce daného vyrobku nebo sluzby

/////

vyrobnim ndkladim.

K nalezeni ziskového bodu je potieba urcit nekolik ekonomickych kategorii.

®*  Vynosy
V=Q=x*c
V — vynosy
Q — mnozZstvi vyrobku

¢ —jednotkova cena vyrobku

e Vyrobni ndklady
Vyrobni ndklady je potfeba rozdé¢lit na variabilni a fixni ndklady.
Ny = Nyar + Npix
Ny — nédklady vyrobni
Nyar — nédklady variabilni

Npix — ndklady fixni
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Obrazek 1: Bod zvratu

Bod zvratu je nejCastéji vyjadien v kritickém mnozstvi produkce, v kritickém

mnozstvi vyuZiti vyrobni kapacity nebo v kritické cen¢ produktu.

2.7.3.2.  Analyza citlivosti

Analyza citlivosti ma za cil zjistit jak velky vliv bude mit na projekt zmeéna jednoho
nebo vice vstupnich parametrd projektu. Casto jsou sledovdny zmény hodnot
jednotlivych kritérii efektivnosti, jako je napt. Cistd soucCasnd hodnota nebo vnitini
vynosové procento. Pokud zména vstupniho parametru vyvold jen malou odezvu,
je povazovana tato zména za madlo dulezitou, v pifipadé Ze mald zmeéna vstupniho
parametru vyvold velkou ekonomickou zménu, je povazovdna za vyznamnou. Kromeé
nejpravdépodobnéj$iho odhadu je moZné analyzu citlivosti provddét modelovanim

optimistickych a pesimistickych variant.

Analyza citlivosti v zdvislosti s bodem zvratu je zaloZena hlavné€ na zmé&néch fixnich
a variabilnich ndkladd. Zména podilu fixnich ndkladi ma za nasledek zménu zisku
na jednotku produkce. Tato citlivost reakce na zmeénu predpoklddaného zisku

v zdvislosti na celkovych trzbdch se nazyva pakovy efekt.
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2.7.3.3.  Analyza pravdépodobnosti

Nedilnou soucdsti vSech rozhodnuti souvisejicich s projektem, je urCeni s jakou
pravdépodobnosti muze predpokldadany stav svéta nastat. MaZe nastat jak piizniva,
tak nepfiznivd situace. Analyza, kterd md toto zkoumdni cilem, se nazyva analyza

pravdépodobnosti.

Pravdépodobnost kazdého jevu lze vyjadrit pomoci Cisla nebo slovniho vyjadieni.
Ob¢ ztéchto variant vyjadfeni se mohou vzdjemné dopliiovat. Cislo 1 uvédi
stoprocentn{ jistotu vyskytu daného jevu a 0 vyjadfuje situaci, Ze uvedeny jev nenastane

v Zddném ptipadé.

Tabulka 1: Vyjddreni pravdépodobnosti

Vyjadi‘eni subjektivnich pravdépodobnosti
Ciselné Slovni
0 Zcela vylouceno
0,1 Krajn¢ nepravdépodobné
0,2-0,3 Dosti nepravdépodobné
0,4 Nepravdépodobné
0,6 Pravdépodobné
0,7-0,8 Dosti pravdépodobné
0,9 Nanejvys pravdépodobné
1 Zcela jistc

V ramci hodnoceni projektli se Casto muzeme setkat s propojenim analyzy citlivosti

a pravdépodobnosti. Analyza citlivosti pracuje se tfemi variantami:

e optimistickd varianta
e realistickd varianta

e pesimistickd varianta

Jednotlivym variantdm je vzdy pfifazena pravdépodobnost o urcité Ciselné hodnoté
od 0 do 1 dle moznosti vyskytu daného jevu. Varianta je touto hodnotou vynisobena

a vysledkem je oCekdvand pravdépodobnost jevu.
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2.8. Financovani stavebnich projekti

S ohledem na dostateCné zajiSténi celého projektu je potfeba dobfe napldnovat
financovani kazdé zakdzky. Zakladni dé€leni prostiedkti, kterymi je mozné projekt

financovat je na zdroje vlastni a cizi.
2.8.1. Vlastni zdroje

K nejbéznéjsimu zpusobu financovani patii zisk. Firma zisk pouziva k rozsiteni svého
podnikani a zaroven ze zisku tvoii zdkonné fondy. DalSi moZnosti je tvoreni zdroji

pomoci odpist a vkladd vlastnika firmy. Ty se 1iSi na zdakladé pravni formy. Tyto

/////

/////

Ostatni zdroje mohou byt pro firmy i ztratové. Zpravidla se jednd o zmenSovani majetku

firmy prodejem budov, stroji a dal§ich nemovitosti.

2.8.2. Cizi zdroje

v s

Bankovni udvéry patii k nejbézné&jsim cizim zdrojim financovani podniku. Podstatou
bankovnich tvért je paj¢ovani penéz za troky, jedna se tedy o dluhy, které podnik mus{
splatit. Bankovni uveéry se dé€li na kratkodobé (se splatnosti do 1 roku) a dlouhodobé
(se splatnosti del$i nez 1 rok). Mezi kritkodobé zdroje firmy patii zdvazky vici
zaméstnancum, statu, odbératelim. Tim, Ze firmy plati napf. mzdy s mésicnim
zpozdénim, muze byt u velkych firem tato skuteCnost pfinosem pro vylepSeni toku
hotovosti a pouziva se k financovani obéZného majetku firmy. Vyjimku muze tvorit
stavebnictvi, kde se muze jednat i o dlouhodoby zdroj. Dodavatel vystavi zalohovou
fakturu odbeérateli, ktery ji uhradi dopfedu. Dodavatel poté z této zdlohy financuje
zhotoveni dila. Zalohy nepodléhaji zdanéni dan€ z ptfidané hodnoty, toto vyuictovani
je provedeno az v koneCné faktute po pfedédni dila Ci sluzby. V neposledni fad€ patii
do této skupiny i zdroj formou dodavatelského tvéru. Jednd se zpravidla o bezdroCny
uvér. Jde o dodavatelsko-odberatelsky vztah, ve kterém dodavatel umozZniuje odbérateli
uhradit fakturu za provedené sluzby, ¢i zboZi s urcitou dobou splatnosti (zpravidla

kratkodoby zdroj financovani).
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2.9. Financovani developerskych projektu

Jak jiz bylo fecCeno vySe, kazdy projekt musi mit dobfe napldnované financovani.
U financovani developerskych projektt to plati o to vice. Ve vétSiné€ piipadu se totiz
jednd o financné velice narocné projekty. I zde existuje n€kolik moznosti jak projekt
zafinancovat. Mdlo kterd spoleCnost si ale muze dovolit celou vystavbu projektu
zafinancovat z vlastnich zdroji. V této situaci se tedy obraci na zdroje cizi, kde bude
potiebovat zajistit v&tsi financni prostfedky na del§i Cas. Pro firmu nebude tedy
dostateCnym feSenim vyuziti zdvazk od zaméstnancti nebo statu. V tomto piipadé jsou
tedy nejCastéji dvé mozZnosti, a to obrdtit se na banku a vyuZit formu dvéru nebo
spoluprdace se stavebni firmou pomoci dodavatelského dvéru s delSi dobou splatnosti.
Ob¢ tyto varianty jsou cCasto vyuziviany. Na rozdil od bankovniho uvéru je ten
dodavatelsky vyfidit jednodussi, v tomto piipadé se jednd o smluvni dohodu mezi

dvéma stranami. Dédle budou rozebrany podminky ziskdni bankovniho dvéru.
2.9.1. Bankovni Gvér

Vzhledem k tomu, Ze se jednd o velice finan¢n€ ndroCné projekty a developefi zadaji
o vysoké castky, je banka u projektd obezfetnd a z jejich pohledu se vzdy jedna o velice
riskantni investice. Banka pfistupuje ke kazdému projektu individudlné a neni tedy
mozné piesné urcit veskeré podminky, které bude muset developerskd spolecnost splnit.
JelikoZ se jednd o takto naroCné a rizikové investice nezabyva se touto oblasti v Ceské
republice mnoho bank, pouze ty nejvétsi jako je napi. Komeréni banka, Ceské

spofitelna nebo CSOB jsou ochotny tento typ Gvéru firmdm poskytnout.

VétsSina firem v pfipadé realizace developerského projektu zaloZzi novou
spole¢nost pouze na tento projekt. Casto je novd firma vlastnikem pozemku, na kterém
bude projekt stit, pokud se tedy jednd o novostavbu. NejCastéjSim typem
developerskych projekti je vystavba bytovych a administrativnich objektd. Zde
je pro banku také dualezity dal$i zamér developera s projektem, zda hodla byty/domy

vvvvvv

podminky. Cast&jsim zdmé&rem je nasledny prodej nemovitosti.
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2.9.1.1.  Podminky pro ziskdni bankovniho tvéru - prodej

Pro ziskdni bankovniho udvéru je potreba dodrZet n€kolik podminek, aby firma dvér
obdrZela. Kazdd banka se muZe v podminkdach o néco lisit a mize mit své zvlastni

podminky. Mezi ty zdkladni patfi:
e Podil vlastnich zdroja

Banka pozaduje minimalni podil vlastnich zdroju ve vysi 30 % z celkovych nakladu
vynaloZenych na projekt. Samoziejmosti je, Ze pokud je developer schopen financovat

vetsi podil vlastnimi zdroji, stdvd se investice pro banku méne¢ rizikov4.
® DoloZeni projektové dokumentace

Pro posouzeni zda banka poskytne uvér je potieba dolozit potiebné dokumenty. K tém
patii projektovd dokumentace, polozkovy rozpocet, harmonogram praci,
harmonogram-piedpoklad prodeje jednotlivych byti/domu. Po dolozeni téchto
dokumenta stanovi banka svého odhadce, ktery cely projekt posoudi. Rozhodujici
je pro n¢j mimo jiné lokalita, kde zjistuje jaké je v oblasti obCanské zazemi atd.
Ovéfuje, zda neni pfistup k jednotlivym pozemkim omezen, kontroluje polozkovy
rozpoCet, zda jsou vSechny uvedené ceny v pofddku a neni projekt podhodnocen
nebo naopak nadhodnocen. V piipadé bytového domu sleduje i skladbu navrZenych

byt vzhledem k aktudlni poptavce.
e Kdo bude stavbu realizovat

Banka provéfuje i stavebni firmu, kterd bude dany projekt realizovat. Neni nikde
striktné uvedeno, ale kladny pohled ma banka na piipad, pokud je jeden generdlni

dodavatel.
e Ptedprode;j

Dulezitym pozadavkem banky a pro developery velice zdsadnim kritériem
je 30 % predprodej. Banka tedy pozaduje, aby minimdlné 30 % byti/doma bylo
proddno a byla na n¢ tedy ujedndna smlouva o smlouvé budouci. Dfive neZ je tento bod

splnén neuvolni banka uver.
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e 7kuSenosti

V neposledni fadé sleduje banka zkuSenosti spolecnosti, kterd developersky projekt
realizuje. Pozaduje minimalné€ jednu osobu, kterd ma jiz s podobnym typem projektt

praxi. Nejlépe pokud jiz realizovala 2-3 projekty.

Po doloZeni vSech potiebnych dokument trva schvaleni tohoto Gvéru minimalné jeden

mésic.

2.10. Penézni toky

PenéZni toky (Cash Flow, CF), predstavuji pifjmy a vydaje penéZnich prostfedku
za stanovené obdobi. Pro spravné stanoveni ekonomické efektivnosti investice
je zapotiebi dobfe stanovit veSkeré naklady a to jak ty investi¢ni, tak provozni. DuleZita

je jejich nasledna transformace do vydaju projektu.

Pro hodnoceni ekonomické efektivnosti v rdmci penéznich tokt je potfeba pocitat
s veSkerymi piijmy a vydaji, které s projektem souvisi ve vSech jeho fizich, tedy
od pfipravy az po jeho likvidaci. Béhem vystavby dochdzi zpravidla zejména
k vydajim. V provozni fazi vznikaji piijmy, které by mély prevysit nad vydaji. Stejné

tak faze likvida¢ni maze vykazovat posledni piijmy a vydaje.
2.10.1. Clenéni kalkulace developerskych projekti

Souhrnny rozpocet musi zahrnovat vesSkeré ndklady souvisejici s pofizenim stavebniho
dila a to od jeho pfipravy aZ po pfeddni objednateli. Jednotlivé procesy jsou rozd€leny
do kapitol. K nejdaleZité€jSimu ocenéni patii samotnd stavebni cast, kterou tvoii
samostatny rozpocet. Dfive bylo mozné se nejcasté&ji setkat s ¢lenénim do kapitol, které

jsou nazyvany hlavy. MozZné d€leni:

e Hiaval - Projektové a prazkumné prace

e Hiava Il - Provozni soubory

® Hlava IlIl - Stavebni objekty

® Hlava IV - Stroje a zafizeni nevyZadujici montaZ na stavbé

e  Hlava V - Umélecka dila
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® Hlava VI - Vedlejsi ndklady spojené s umisténim stavby
® Hlava VII - Prace nestavebnich organizaci

® Hlava VIII - Rezerva

® Hlava IX - Ostatni ndklady

® Hliava X - Vyvolané investice

® Hlava XI - Provozni ndklady na piipravu a realizaci stavby

V ramci developerskych projekti si kazda spole¢nost naklady rozdéluje do vlastnich
kapitol ndkladi. Tyto kapitoly musi opét zahrnovat vesSkeré ndklady spojené

s projektem. Déleni ndkladt v developerské spole¢nosti miiZze vypadat napiiklad takto:

e Akvizicni ndklady (Acquisition costs) - do této kategorie patii ndklady spojené
s pofizenim pozemku, popiipad€ pofizeni rozestavéného projektu nebo objektu
urceného k rekonstrukei.

® Projektové a inZenyrské prdce (Proessional costs) — projektové a inZenyrské
prace zahrnuji ndklady s fizenim stavebniho povoleni a tzemniho rozhodnuti.
Déale jsou snimi spojeny naklady na projekéni prace, prace architektd,
rozpoc¢taru apod.

e Stavebni ndklady (Construction costs) — stavebni naklady jsou jadrem ndkladq,
zahrnujici veSkeré ndklady spojené piimo s vystavbou projektu. Tvorii
minimalné 50 % z celkovych nédkladi. Ve vétSiné piipadu i daleko vice.
Tato kapitola zahrnuje také rezervu, ta je obvykle ve vysSi 5 % z celkovych
nékladui.

® ReZie Fizeni projektu (Project director) — jednd se o ndklady vynaloZené
na projektového manazZera developerského projektu a ndklady spojené s jeho
praci.

® Ostatni reZie (Other director) — k ostatnim reZiim patii napiiklad ndklady
spojené s fizenim firmy. Pro developerské projekty byva cCasto zaloZena
na kazdy projekt samostatnd spolecnost, kterd je na zaCatku pouze vlastnikem
pozemku. Toto slouZi pro transparentnost kazdého developerského projektu.
Ostatni rezie tedy zahrnuji ndklady na dcetnictvi, management podniku, vedeni

spoleCnosti, administrativni fizeni apod.
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® Prodejni ndklady (Costs of sales) — jsou ndklady spojené s prodejem
a marketingem developerského projektu. V piipadé bytové vystavby tedy
spojené s prodejem jednotlivych bytli. Marketing muze firma realizovat
samostatné nebo vyuZzit realitni kancelafe. V prvni varianté, kdy firma realizuje
marketing sama, vznikaji ndklady na plat manaZera a veSkeré ndklady vznikajici
z vykonané price. V druhé varianté, kdy spole¢nost vyuZije moZnosti realitni
kancelafe, vznikaji ndklady ve formé& smluvené castky za odvedenou préci
realitni kanceldfe. Vyhodnéjsi byva Casto pro spoleCnost vlastni marketing,
z divodu lepsi znalosti vlastniho produktu a tedy vetsi moZnosti produkt prodat.
Realitni kancelai maze mit podobnych projektu pod sebou vice a Zadny
z projektt nenf jeji prioritou.

e Financni a prdvni ndklady (Financial and legal costs) — jednd se o projekty
prevazné finan¢né narocné a je tedy nutné je realizovat za pomoci cizich zdroja.
Nejcastéji je realizovdn za pomoci bankovniho tuvéru, proto tato kapitola
zahrnuje ndklady spojené s pofizenim a vedenim dveru.

® Postrealizacni ndklady (Postrealization costs) — néklady u developerskych
projektti vznikaji i po kolaudaci budovy. Napiiklad u bytové vystavby jsou
spojeny s prodejem bytovych jednotek. Tato doba muZe trvat 2 roky i déle.
DalS§imi postrealizaénimi ndklady jsou ndklady na reklamaci, pfevdzné tedy
na pracovnika developerské spoleCnosti, ktery reklamaci vyfizuje. Samotné
ndklady reklamace jsou ndkladem staveni firmy, kterd projekt realizovala.
S nijsou sjedndny del$i zdruCni doby nez se samotnym kupujicim bytové

jednotky.

V developerské spolecnosti je kladen diraz na pevnou strukturu a kvalitni
zpracovani grafické dpravy projektové bilance a tedy i kapitol jednotlivych nédkladd,
z divodu prehlednosti a porovnatelnosti jednotlivych realizovanych developerskych
projektu. S kvalitni grafickou dpravou souvisi hlavné zaujeti investora pro konkrétni

developersky projekt.
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2.10.2. Cisté Cash Flow

Cisté pené&zni toky lze stanovit dvéma metodami. A to metodou piimou nebo nepiimou.
V piipadé Cistych penéznich toku se jednd o piijmy a vydaje neinvesti¢niho charakteru
vznikajicich béhem provozu projektu. Dulezité je uvédomit si v této ¢asti rozdil mezi

ndklady a vydaji a mezi pfijmy a vynosy.

Primd metoda — piimd metoda je sloZzit&jsi na urCeni, ale presnéj$i metodou. Vychazi
z pfijmu a vydaji a rozdild mezi nimi za dané obdobi. Je velmi naro¢na na analytickou
evidenci v ucetnictvi. Rozhodujici sloZkou pfijml jsou piijmy z trzeb. Pii{jmy se mohou
od vynosu odliSovat, duleZité je tedy rozliSeni pfijmd a vynosu. Stejnd situace
je undkladi a vynost i zde je nutné rozliSeni. Piimd metoda se tedy musi stanovit

v kazdém roce provozu projektu.

Neprimd metoda — nepiimd metoda je v praxi Castéji pouzivdna. Oproti metodé piimé
sejednd o metodu jednodussi. Zaklddd se na udpravé hospodédiského vysledku.
A to zejména o upravu v nepenéZnich operacich, zmény stavu zdsob, zmény stavu

pohleddvek a zmény stavu zavazka.
2.10.3. Diskontni sazba

Diskontni sazba projektu pifedstavuje ocekdvanou vynosnost projektu investorem.
Penézni toky jsou realizovany v Case a je tedy nutné je pfevést na soucasnou hodnotu.

Pro upravu penéznich toku slouzi diskontni sazba.

Diskontni sazba m4 dvé funkce. Tou prvni je, Ze slouZzi jako mira vynosnosti
ocekdvand investorem s pfihlédnutim na moznd rizika. Druhou funkci je pfepocet

Castky, kterd m4 byt vyddna nebo pfijata na souasnou hodnotu.
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3. Pripadova studie

Pripadova studie se zabyvad ekonomickym vyhodnocenim developerského projektu,

ktery je realizovdn spole€nosti A PLUS a. s.

3.1. Profil spolecnosti A PLUS a. s.

Spolecnost A PLUS a. s. plsobi na Ceském trhu jiz fadu let a je spojena s mnoho

vyznamnymi projekty zejména mésta Brna a jeho okoli.

Obrazek 2: Logo spolecnosti (Zdroj: A PLUS a. s.)

3.1.1. Historie spole¢nosti A PLUS a. s.

Spolecnost A PLUS byla ptvodné zaloZena jako spoleCnost s ru¢enim omezenym.
Tato spole¢nost byla zalozena 18. &ervna 1992 v Bmé se sidlem na ulici Ceska.
Zakladajicimi osobami byli vté dobé Ing. Karel Tuza, CSc., Ing. arch. Petr Uhlif
a Ing. Jaromir Cerny. V3ichni vySe uvedeni pUsobili jako spole¢nici a jednatelé
spolec¢nosti A PLUS spol. s. r. 0. Spole¢nost pusobila na trhu az do 17. ¢ervence 2006,

kdy zanikla a veSkeré jméni pteslo na spolecnost A PLUS Brno a.s.

Tato spole€nost vznikla 5. ledna 2001 a zaklddajicimi osobami byli stejni
¢lenové jako v predchozi spolecnosti. Spolecnosti tedy néjakou dobu puisobily soucasné.
Pod timto ndzvem spoleCnost vystupovala aZz do roku 2006, kdy nédzev upravila.

Od 17. Cervence 2006 aZ do soucasnosti vystupuje pod ndzvem A PLUS a. s.
3.1.2. Soucasnost spolecnosti A PLUS a. s.

V souCasnosti  spoleCnost A PLUS a. s. sidli na adrese Netroufalky 797/7,

Brno — Bohunice v nové vybudovaném aredlu, ktery spadd do oblasti univerzitniho
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Campusu Brno. Spole¢nost zameéstnava piiblizné 40 zameéstnanct, zakladni kapital
spolecnosti je ve vySi 120 mil. K¢ Predmétem podnikdni je projektova cCinnost
ve vystavbe, provddéni staveb, jejich zmén a odstraiiovani, provozovdni stfediska
pilotniho vycviku uzivatela sportovnich 1étajicich zafizeni a také Cinnosti ucetnich
poradct, vedeni ucetnictvi a vedeni danové evidence. SpoleCnost je velmi uspeSna.

Dosahuje vysokych obratd a diky tomu patii do hornich 10 % firem v CR.

Cilem spolecnosti je dosazeni maximdlni kvality. Zdkladni mySlenkou
pfi zaloZzeni byl novy a lepSi pfistup k zdkaznikovi. Aby byla mysSlenka naplnéna,
poskytuje spoleCnost stavby ,.na kli¢c*. Tyto prace zahrnuji projekéni Cinnosti vCetné
projektu interiéru aZ po samotnou vystavbu. Diky tomu firma dosahuje velmi dobrych
vysledkd. Dulezité pro spoleCnost je snaha pfijit vzdy snééim novym, zlepSeni
estetického prostfedi naSich mést. U kazdé stavby tedy klade diuraz na detaily

a nezapomina na otazku, jak bude pusobit na své okoli.
3.1.3. Realizované projekty spolecnosti A PLUS a. s.

® Obchodné provozni komplex Jihomoravské plynarenské

Obchodné provozni komplex Jihomoravské plynarenské byl ocenén titulem - Stavba

roku 2004. Za vytvoreni konstrukéné ndpaditého servisniho objektu se zfetelem k feSeni

zelenych stiech a s pfihlédnutim k dotvofeni ojedin€lého kdysi pramyslového aredlu.

Obrazek 3:0bchodné provozni komplex Jihomoravské plyndrenské (Zdroj: A PLUS a.s.)
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® Moravsky zemsky archiv

U stavby Moravského zemského archivu byl udélen titul - Stavba roku a to v roce 2008,
za vytvofeni stavby dimyslné snoubici ¢ast k uloZeni a ochrané dilezitych d&jinnych

dokumenta s ¢asti pro pohodlnou badatelskou ¢innost se zfetelem k feSeni obvodového

plasteé a vytvofeni nové méstské dominanty.

R
ﬂl\:“ i s T

ulhh. mlﬂl!'@ﬂl!lﬁq
""" “!!nl"" ST AN

il i
(i*lll‘l'i"gz!'ml e IR | 0O T

Obrazek 4: Moravsky zemsky archiv (Zdroj: A PLUS a. s.)

e Univerzitni campus Masarykovy univerzity v Brné

Titul Stavba roku byl vroce 2011 udé€len i posledni zuvedenych staveb. Jednd
se 0 Univerzitni campus Masarykovy univerzity v Brn€. V tomto pifipadé byl udé€len
za vytvofeni neobvykle velkorysého vysokoSkolského aredlu se zfetelem na spojeni

s objekty dalsich dilezitych meéstskych funkci.
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Obrazek 5: Univerzitni campus Masarykovy univerzity v Brné (Zdroj: A PLUS a. s.)

3.2. Technicky popis projektu - Campus rezidencni areal 11

Aktudlné feSeny projekt spoleCnosti A PLUS a. s., kterym se tato prace dale zabyva,

spocivd v bytové vystavbe rezidencniho aredlu v campusu v Brné v Bohunicich.
3.2.1. Obecné informace o projektu

Projekt se zabyva vystavbou rezidencniho aredlu. Tato vystavba je umisténa v méstské
¢asti Brno — Bohunice severné od ulice Netroufalky. Stavba pod nazvem CAMPUS
REZIDENCNI AREAL II je daliim &lankem celého tizemi campusu. Rezidenéni aredl
je souborem tif bytovych domd, pod oznacenim D, E, F, kde dominantu tvoii objekt F
o 14 podlazi. Zbyvajici objekty D a E jsou tvarové velice podobné. Dominantu téchto

dvou objekt tvoii tfi tubusy vytahovych Sachet na kazdé z nich.
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Obrazek 6: Architektonické rFeseni (Zdroj: A PLUS a. s.)

Zahdjeni vystavby: fijen 2014
Predpokldadané ukonceni vystavby: brezen 2016
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Obrazek 7: Umisténi stavby v campusu (Zdroj: A PLUS a. s.)
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3.2.2. Popis tizemi stavby

Plocha stavby je vymezena na severni a zdpadni strané lesnimi porosty Svrateckého
udoli, vychodni strana polni cestou a jizni strana ulici Netroufalky. Pozemek, na kterém
se bude stavba rozklddat je volny, neoploceny a téméf rovny. Pfijezdovd cesta
na staveniSté je uvazovdna po stdvajici komunikaci v ulici Netroufalky. Pfipojny bod
vody je zamySlen ze stdvajictho pozarniho hydrantu, elektro ze stdvajiciho objektu
interndtu sester, napojeni staveniSt€é na kanalizacni fdd bude do stdvajici Sachty

na pozemku investora.
3.2.3. Provozni reSeni jednotlivych objektu

Provozni feSeni jednotlivych objektd se 1isi. Hlavni rozdil je v poCtu pater a to jak

vyuzitych k bydlent, tak prostor pro parkovéni.
e Objekt D

Objekt D md celkem 7 podlazi a jedno znich je podzemni. V tomto podzemnim
a 1. nadzemnim podlazi objektu jsou umistény hromadné gardZe celkem
pro 87 osobnich automobilt, sklepni kdje a technické mistnosti. Samostatny vstup
z venkovniho prostoru md plynova kotelna, kterd se nachdzi v 1. NP. Hlavni vstupy
do objektu se nachédzeji v urovni 1. NP. Celkem ma objekt tii vstupy D1, D2, D3.
Z komunikace v trovni 1. NP a venkovnim sjezdem do 1. PP je moZny vjezd
do hromadnych gardzi. 1. PP. Objekt D je propojen s podzemnim podlazim vedlej$iho
objektu F. Ve zbyvajicich podlazich se nachéazeji bytové jednotky rdznych variant.
SloZeni jednotlivych bytovych jednotek a zbyvajicich prostor je obsazeno v ndsledujici

tabulce €. 2.
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Tabulka 2: SloZeni bytovych jednotek objekt D

2

Typ jednotky Jednotka/m*| pocet m

Byt typ a (2 + KK) 47,75 4 191,00
Byt typ b (2 + KK) 60,19 9 541,71
Byt typ c (3 +KK) 78,48 4 313,92
Byt typ d1 (4 +KK) 96,77 9 870,93
Byt typ d2 (4 +KK) 99,83 9 901,44
Byt typ el (4 +KK) 131,50 2 263,00
Byt typ f (4 + KK) 96,89 6 581,34
Garaze 2111,58
Ostatni (komunikace, technické zazemi, sklepnikédje) 1144,42
Balkony, terasy 1182,00
Celkem 8101,00|

e Objekt E

Objekt E je pudorysné velice obdobny, ale celkem md pouze 5 podlazi. V 1. NP

jsou umistény hromadné garaze pro 46 osobnich automobild, sklepni kéje pro residenty

a technické mistnosti, feSeni je tedy velice obdobné, jako u objektu D. Vjezd do gardzi

je umoznén z komunikace na drovni 1. NP. Plynova kotelna ma opét i zde zv1aStni vstup

z venkovniho prostoru. Hlavni vstupy do objektu jsou tfi — E2, E3, E4. Pro podlazi

2.NP az 5. NP jsou navrZzeny bytové jednotky. I u tohoto objektu je mozné vidét

sloZeni v nasledujici tabulce €. 3.

Tabulka 3: SloZeni bytovych jednotek objekt E

Typ jednotky Jednotka/m?| pocet m’

Byt typ a (2 + KK) 47,75 2 95,50,
Byt typ b (2 + KK) 60,19 4 240,76
Byt typ ¢ (3 +KK) 78,48 2 156,96
Byt typ d1 (4 +KK) 9%,77| 4 387,08
Byt typ d2 (4 +KK) 99,83 4 400,64
Byt typ el (4 +KK) 131,50 4 526,00
Byt typ e2 (4 + KK) 131,50 4 526,00
Byt typ f (4 +KK) 96,89 6 581,34
GarazZe 1057,28|
Ostatni (komunikace, technické zazemi, sklepnikoje) 692,62
Balkony, terasy 976,00
Celkem 5640,00
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o Objekt F

Jak jiZ bylo uvedeno vySe, objekt F je dominantou téchto tifi budov. Celkovy pocet

podlazi je 14, z nichZ jedno je podzemni podlazi a slouZi jako skladové a technické

zdzemi. Jako jediny objekt nemd gardZze. GardZe jsou umistény spolecné v objektu D

avstup do tohoto prostoru je umozZnén z podzemniho podlazi objektu F pomoci

podchodu. V 1. NP je umistén hlavni vstup do objektu a sou€asné jsou zde dva mensi

byty o velikosti 2 + KK (typ g). Ve 2. NP az 11. NP jsou umistény vzdy dvé bytové

jednotky o velikosti 4 + KK (typ h). V nejvysSich dvou podlazich objektu F urenych

pro bydleni (12. NP a 13. NP) je umistén mezonetovy byt s pobytovou terasou. Souhrn

téchto prostor je v ndsledujici tabulce €. 4.

Tabulka 4: SloZeni bytovych jednotek objekt F

Typ jednotky Jednotka/m*| pocet m’

Byt typ g (2 + KK) 62,18 2 124,36
Byt typ h (4 +KK) 108,92] 20 2178,40
Byttypj (6 + KK - mezonet) 406,08 1 406,08
Pronajimatelné plochy 19,91 2 39,82
Ostatni (komunikace, technické zazemi, sklepnikédje) 875,66
Balkony, terasy 438,01
Celkem 4063,00|
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3.2.4. Kapacity jednotlivych objektu

S rozdilnym provoznim feSenim souviseji i kapacity kazdého objektu.

e ObjektD
Zastavéna plocha stavby 1541 m*
Obestavény prostor stavby 26 770 m*
Pocet podlazi 7 (1 podzemni)
Celkova podlazni plocha objektu 8 082 m*
Uzitkové plocha byt bez teras a balkont 3 663 m*
Uzitkova plocha bytd veetné teras a balkontl 4 845 m’*
Pocet bytu 43
Pocet rezidentli 142
BNINN==: ==i=s =S W
8 2 — s

Obrazek 8: Vizualizace objektu D (Zdroj: A PLUS a. s.)

e ObjektE
Zastavéna plocha stavby 1541 m*
Obestavény prostor stavby 19382 m’
Pocet podlazi 5
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Celkova podlazni plocha objektu

Uzitkova plocha bytu bez teras a balkont
Uzitkova plocha byt véetné teras a balkont
Pocet bytu

Pocet rezidentu
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Obrazek 9: Vizualizace objektu E (Zdroj: A PLUS a. s.)

e ObjektF
Zastavénd plocha stavby
Obestavény prostor stavby
Pocet podlazi
Celkova podlazni plocha objektu
Uzitkova plocha byt bez teras a balkont
Uzitkova plocha byt véetné teras a balkont
Pocet bytu

Pocet rezidentu

5 640 m*
2914 m*
3 890 m*
30

106

437 m?

15084 m*

14 (1 podzemni)

4063 m*
2709 m*
3 147 m?
23

89
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Obrazek 10: Vizualizace objektu F (Zdroj: A PLUS a. s.)

3.2.5. Technické reSeni jednotlivych objektu

Technické feSeni objektt je obdobné, ale i zde jsou rozdily.
e Objekt D

ZaloZeni objektu D je na ploSnych zdkladech a to na zdkladové desce o tloust'ce 300,
600 a 700 mm. Zikladové konstrukce jsou navrZzeny z vodostavebniho betonu

v systému bild vana.

Nosnou konstrukci celého objektu bude tvofit monoliticky Zelezobetonovy
systém, ktery je tvofen sloupy, sténami, stropnimi deskami. Stény na styku se zeminou
budou opét z vodostavebniho betonu. U obou téchto konstrukci bude vodotésnost
zajiSténa krystalizaéni pifsadou do betonové smési, jako je napi. XYPEX Admix

C-1000 NF. Stény budou déle opatfeny fizenymi smr$tovacimi sparami s tésnénim tak,
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aby omezily vznik moZnych trhlin vlivem smr$tovani betonu. Nosné stény budou
v prvni tfad€ Zelezobetonové monolitické, ale v hornich podlazich bude ¢éast stén
vyzdivand z keramickych tvarnic o tloutkach 150, 250 nebo 300mm. Zelezobetonové
stény ve 2. NP a 3. NP jsou navrZeny jako sténové nosniky uloZend na sloupy ¢i stény
niz§iho podlazi. Na nenosné stény bude pouZit systém suché vystavby (sddrokarton)

nebo budou vyzdény.

Sloupy v objektu nalezneme dvojiho typu. V garazich kruhového prifezu o priméru
400mm a ve zbyvajicich podlazich ¢tvercového prafezu 300 x 300 mm. Sloupy jsou

navrzeny jako zesileni konct zdénych stén.

Stropni desky budou také monolitické Zelezobetonové tloustky 150, 100 a 250 mm.
V nékterych mistech budou zesilené trdmy a hlavice o tloustce 250 a 300 mm
vC. tlousték stropnich desek. Na balkonové desky budou pouzity prefabrikaty
z Zelezobetonu s hornim licem ve spadu. Stropni deska nad 1. PP bude pfi hornim lici
strojn€ hlazend a horni lic dodate¢né opatiime pruznou podlahovou stérkou. Tato stérka

je vhodnd do gardZovych stani, které se nachdzi pravé v 1. PP a 1. NP.

Vytahové Sachty jsou od ostatnich konstrukci oddéleny pomoci dilatace. Vytahy
jsou zZelezobetonové o nosnosti 630kg. Strecha objektu je plochd, jednoplastova lezici
na nosné Zelezobetonové desce. Na obvodovy plast objektu D bude pouzit kontaktni
zateplovaci systém z minerdlni vlny a s tenkovrstvou omitkou. V misté, kde budou

navrZeny prosklené plochy, pouZijeme hlinikové rdmy.

e ObjektE

Objekt E je velice podobného systému. Rozdil oproti objektu D je v zaloZeni. Tento
objekt nemd podzemni podlazi, a jeho zdklady jsou tedy hlubinné. ZaloZen
je na velkoprimérovych vrtanych pilotich v kombinaci se zdkladovou deskou a pasy.
Zbyvajici nosnd konstrukce objektu E je navrZzena jako Zelezobetonovd monolitickd opét

tvotena sloupy, sténami, stropnimi deskami.
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Zbyvajici konstrukce — nenosné stény, sloupy, stropni desky, balkonové desky,
vytahové Sachty, stfecha i obvodovy pldst jsou vzhledem k tvarové podobnosti,

navrhnuty z naprosto stejného systému, jako je popsdn vyse u objektu D.
e Objekt F

Zékladové konstrukce nejvysSiho objektu jsou navrZzeny jako plo$né Zelezobetonové.
Zakladovd deska o tloustce 1000 mm bude opét jako u predchoziho objektu
z vodostavebniho betonu v systému bild vana. Objekt je navrZen jako jeden dilatacni
celek. Schodisté a vytahovy prostor je na objekt napojen v drovni stropti pomoci prvki
pferuSujici akustické mosty. Celé toto komunikacni jadro je navrzeno jako
Zelezobetonové.  Zelezobetonové jimky dojezdd vytahd jsou feSeny lokdlnim
prohloubenim zdkladové desky. Do konstrukce podlahy v 1. PP poloZime vrstvu tepelné

izolace o tloust’ce 80 mm.

Nosnd konstrukce objektu je Zelezobetonova monolitickd tvofend sloupy, sténami,
bezpruvlakovymi stropnimi deskami. Na rozdil od objekti D a E se v tomto objektu
nachazi vice typu sloupd. Sloupy jsou navrZeny kruhové, Ctvercové, obdélnikové
nebo lichob&Znikové. Nosné stény jsou navrZzeny pouze jako Zelezobetonové
monolitické o tl. 250, 300 a 400 mm. Nenosné konstrukce jsou pfevdzne zdéné, v tomto

objektu jen minimalné tvoii nenosnou €ast sddrokarton.

Stropni konstrukce jsou tvofeny Zelezobetonovymi monolitickymi deskami, lokdlné
zesileny trdmy a hlavicemi. Najdeme zde opét né€kolik tlousték. V misté s hlavicemi
je tloustka 300 az 450 mm v¢. tl. Stropni desky, v ostatnich mistech je tl. Desky 200
a300 mm. Na balkonové desky budou pouzity specidlni isonosniky, které pferusi

tepelny most.

Sttechu tvofi jednoplastovy systém, plochd stfecha je uloZena na nosné
Zelezobetonové desce. Obvodovy plast bude opatfen tepelnou izolaci. Vytahy jsou
Zelezobetonové o nosnosti 630kg, zde je také navrzen jeden vytah jako evakuacni

o rozmeéru kabiny 1,1 x 2,1 m. Vnitini vypln¢ otvort hlinikové.
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3.3. Stanoveni efektivnosti developerského projektu

Pro stanoveni ekonomické efektivnosti pldnovaného projektu je potteba z dostupnych

informaci stanovit pfedpoklady, za kterych budou vypocCty probihat.

Zahdjeni vystavby probéhlo 1. fijna 2014 s piedpoklddanou délkou vystavby
18 mesicti. Béhem zimnich mésicu je peclivé zpracovan marketing prodeje nemovitosti,

za spoluprace s realitni kancelafi, ktery bude zpuStén v bifeznu 2015. Prodej bytu

a parkovacich stani je predpokldadan jesté dva roky po dokonceni vystavby.

Harmonogram projektu:

zahdjeni vystavby 10/2014
ukonceni vystavby 3/2016

zahdjeni prodeje byti a stani 5/2015
ukonceni prodeje byt a stani 3/2018
marketing 3/2015 - 3/2018

3.3.1. Financovani projektu

Finan¢ni zajisténi projektu je feSeno nejCastéjSim zpusobem, ktery se u developerskych
projektt vyskytuje a to pomoci dodavatelského tvéru. Jednou z podminek, je i zde podil
vlastnich zdroju, stejné€ jako u bankovniho dvéru, jak bylo uvedeno v metodické Casti

29.1.1.

Reseny projekt je tedy financovan &astené z vlastnich zdroj a &dsteéné pomoci
dodavatelského tveéru, pfiblizné v poméru 50 % vlastnich zdroju a 50 % zdroju cizich.
Vlastni kapitdl je ve vysi 150000000 K¢ a vySe dodavatelského uveéru
dle ptedpoklddaného vypoctu Cini 138 271 000 K¢ + drok ve vysi 5 %.

Diky individudlné nastavenému splatkovému kalendafi mezi generdlnim
dodavatelem a investorem, nebude muset byt tveér Cerpan v plné vysi 50 %. Splatkovy

kalendar je nastaven na zakladé mozZnosti investora splacet bankovni uvér z piijmu
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z prodanych bytovych jednotek a parkovacich stini. Podrobny propocet

pfedpoklddaného uveéru je zobrazen v dalsi ¢asti v tabulce €. 13.
3.3.2. Naklady a vynosy projektu

Prehled jednotlivych nakladd a vynosi je zpracovan meésicné€ v nasledujici tabulce
investicnich nakladd. Mesic zafi je v tabulce vycClenén pro pofizeni pozemku
a dokoncCujici projektové price. Ndklady na stavebni objekty jsou rozloZeny
rovnomérn€ do doby vystavby, tedy do obdobi fijna 2014 aZ biezna 2016. Vedlejsi
ndklady spojené sumisténim stavby jsou rozlozeny do tii mésich a to do fijna
a listopadu roku 2014, kazdy meésic ve vySi 45 % z celkovych vedlejSich naklada
ado bfezna 2015 ve vysi 10 % zcelkovych vedlejSich nakladd stavby. Provozni
ndklady na pfipravu a realizaci stavby jsou rozloZeny rovnomérne do dvou let, od fijna
2014 do zafi 2016. Ostatni ndklady zahrnuji ndklady vzniklé s marketingem na prode;j
bytovych jednotek a parkovacich stdni. Marketing projektu zpracovdva realitni kancel4r.
Platby realitni kancelafi jsou stanoveny ve spojeni s prodejem byti ve vysi 3 %
z prodaného bytu nebo parkovaciho stini. Do doby neZ je dokonCena vystavba,
je vyplaceno realitni kancelafi pouze 1 %. V dubnu 2016 jsou uhrazena zbyvajici 2 %
a zdrovenn jsou od dubna 2016 jiz vyplacena celd 3 % zkazdého prodaného bytu

¢i parkovaciho stani.
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Tabulka 5: Investicni ndaklady projektu

Investi¢ni naklady - 2014 2015 -
Zari Rijen Listopad Prosinec Leden Unor
Pofizeni pozemku 39 000 000 0 0 0] 0 0]
Projektové price 11 554 300 0 0 0] 0 0]
Stavebni objekty 0 13 819 206 13 819 206 13 819 206, 13 819 206 13 819 206
Vedlejsindklady spojené s umisténim stavby 0 2790 000 2790 000 0] 0 0|
Provozni ndklady na piipravu a realizaci stavby 0 312 500 312 500 312 500 312 500 312 500
Ostatni ndklady 0 0 0 0| 0 0|
SUMA 50 554 300 16 921 706 16 921 706 14 131 706 14 131 706 14 131 706
Kumulované naklady 50 554 300 67 476 006 84 397 711 98 529 417 112 661 122 126 792 828
2015
Biezen Duben Kwvéten Cerven Cervenec Srpen Zari Rijen

0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
13 819 206 13 819 206 13 819 206 13 819 206 13 819 206 13 819 206 13 819 206 13 819 206
0 0 0 0 0 0 0 0
312 500 312 500 312 500 312 500 312 500 312 500 312 500 312 500
0 0 107 669 107 669 107 669 107 669 107 669 107 669
14131706 14 131 706 14239 375 14239 375 14 239 375 14239 375 14 239 375 14239 375
140 924 533 155 056 239 169295 613 183 534 988 197 774 363 212013 737 226253 112 240 492 486
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2015 2016
Listopad Prosinec Leden Unor Bri'ezen Duben Kvéten Cerven
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
13 819 206 13 819 206 13 819206 13 819206 13 819 206 0 0 0
0 0 0 0 620 000 0 0 0
312 500 312 500 312 500 312 500 312 500 312 500 312 500 312 500
107 669 107 669 107 669 107 669 107 669 2835579 466 861 466 861
14239 375 14239 375 14 239 375 14 239 375 14 859 375 3148079 779 361 779 361
254731 861 268 971 235 283210610 297 449 984 312 309 359 315457 438 316 236 799 317 016 160
2016 2017
Cervenec Srpen Zari Rijen Listopad Prosinec Leden Unor
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
312 500 312 500 312 500 0 0 0 0 0
466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861
779 361 779 361 779 361 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861
317795 521 318 574 882 319 354 243 319 821 104 320 287 965 320754 825 321 221 686 321 688 547
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2017

Biezen Duben Kwéten Cerven Cervenec Srpen Zari Rijen
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861
466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861
322 155 408 322 622269 323089 130 323555991 324 022 852 324 489 713 324956 574 325423435
2017 2018
Listopad Prosinec Leden Unor Biezen
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
466 861 466 861 466 861 610715 610715
466 861 466 861 466 861 610715 610715
325 890 296 326 357 156 326 824 017 327434732 328 045 447

69



Pro stanoveni vynost bylo v prvni Casti potieba stanovit si jednotlivé vynosy
z prodeje bytovych jednotek, parkovacich stdni a nebytovych prostor. Cena za bytové
jednotky je stanovena z ceny za m’ podlahové plochy bytu. Investor predpokldda cenu
50 000 K&m’. Jednd se o nadstandartni bytové jednotky v dobré lokalité,
kde se v blizkosti nachdzi veskeré obCanské zdzemi, jako nemocnice, ndkupni centrum,
matefskd Skolka, zastivky MHD atd. Déle je zde blizké spojeni na délnici a kazda
bytové jednotka bude mit vyhled na brnénské dominanty (Spilberk, Petrov, brnénské
vystavisté), kde se dd predpoklddat, Ze vzhledem k umisténi stavby nebude
ani v budoucnosti tomuto vyhledu nic branit. Jediny rozdil pro stanoveni ceny bytovych
jednotek tvofi mezonetovy byt, nachdzejici se v objektu F. Zde se cena stanovila
odhadem dle prizkumu trhu a poZadavki investora. Cena je zde stanovena na
15000 000 K¢. Investor pfedpokldda velice rychly prodej tohoto luxusniho bytu o
vyméie 406,08 m’a detaily feSeni tohoto bytu si bude moc kupujici fidit sim dle svych
predstav. Cena nebytovych prostor a parkovacich stani byla stanovena dle prizkumu

trhu. Jednotlivé vynosy jsou zndzornény v nasledujicich tabulkach.

Tabulka 6: Vynosy z objektu D, E — projektovd varianta

BYTY D,E ks D ks E Plocha vm®| Cena za byt | Vynosy z objektu D+E
2+KK (47,75) 4 2 47,75 2 387 500K¢ 14 325 000K¢
2+KK (60,19) 9 4 60,19 3009 500K¢ 39 123 500K¢
3+KK (78,48) 4 2 78,48 3924 000K¢ 23 544 000K¢
4+KK (96,77) 15 10 96,77 4 838 500K¢ 120 962 500K¢
4+KK (99,83) 9 4 99,83 4991 500K¢ 64 889 500K¢
4+KK (131,5) 2 8 131,50 6 575 000KE 65 750 000K¢
SUMA 43 30 328 594 S00K¢
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Tabulka 7: Vynosy z objektu F — projektovd varianta

BYTY F ks |Plocha vim’| Cenazabyt | Vynosy z objektu F
2+KK (62,18) 2 62,18 3 109 000K¢ 6 218 000K¢
4+KK (108,92) 20 108,92 5 446 000K¢ 108 920 000K¢
mezonet 6+KK (406,08) 1 406,08 15 000 000K¢ 15 000 000K¢
nebytové prostory (19,91) 2 19,91 800 000K¢E 1 600 000K¢E
SUMA 25 131 738 000K ¢

Tabulka 8: Vynosy z parkovacich mist — projektovad varianta

Parkovani Cena za misto ks Celkem
vnitini stan{ 267 800 K¢ 133 35617 400 K¢
venkovni stani 132 500 K¢ 42 5 565 000 K¢
SUMA 175 41 182 400 K¢

Tabulka 9: Celkové vynosy — projektovd varianta

Vynosy za objekty D, E, F 460 332 500 K&
Vynosy z parkovacich mist 41 182 400 K&
Vynosy celkem 501 514 900 K¢

Vynosy projektu jsou zndzornény v dalsi tabulce €. 10. Vynosy jsou opét rozloZeny
do mésicniho cClenéni a zvlast jsou vycisleny vynosy z prodeje bytovych jednotek
a parkovacich stidni. Parkovaci stdni jsou rozloZena rovnomérné od zacatku do konce
obdobi predpoklddaného prodeje, tedy od kvétna 2015 do biezna 2018. Bytové jednotky
se rovnomérné neprodavaji. Po dobu vystavby je uvazovano s prodejem dvou bytd
za mesic. Tedy v obdobi kvétna 2015 az biezna 2016. Po ukonceni vystavby od dubna
2016 je predpokldaddno zvySeni prodeje na 3 byty za meésic a to aZ do ledna 2018.
Posledni dva mésice, inor a bfezen 2018 se uvaZuje s prodejem zbyvajicich bytovych

jednotek a tedy 4 byty za mésic.
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Tabulka 10: Rozprostiené vynosy projektu

) 2014 2015
Vynosy oy o T T Z
Zari Rijen Listopad Prosinec Leden Unor
Prodej bytu 0 0 0 0| 0 0
Prodej stdni 0 0 0 0| 0 0|
SUMA 0 0 0 0| 0 0|
Kumulované vynosy 0 0 0 0| 0 0|
2015
Biezen Duben Kwten Cerven Cervenec Srpen Zari Rijen
0 0 9590 260 9590 260 9 590 260 9 590 260 9590 260 9 590 260,
0 0 1176 640 1176 640 1176 640 1176 640 1176 640 1 176 640,
0 0 10 766 900 10766 900 10 766 900 10 766 900 10 766 900 10 766 900!
0 0 10 766 900 21533 801 32300701 43 067 602 53 834 502 64 601 403
2015 2016
Listopad Prosinec Leden Unor Brezen Duben Kwvéten Cerven
9590 260 9 590 260 9 590 260 9590 260 9 590 260 14 385 391 14 385 391 14 385 391
1176 640 1 176 640 1176 640 1176 640 1176 640 1176 640 1176 640 1 176 640
10 766 900 10 766 900 10 766 900 10 766 900 10 766 900 15 562 031 15 562 031 15 562 031
75 368 303 86 135 203 96 902 104 107 669 004 118 435 905 133 997 935 149 559 966 165 121 996
2016 2017
Cervenec Srpen Zari Rijen Listopad Prosinec Leden Unor
14 385 391 14 385 391 14 385 391 14 385 391 14 385 391 14 385 391 14 385 391 14 385 391
1176 640 1176 640 1176 640 1176 640 1176 640 1 176 640, 1176 640 1 176 640
15562 031 15 562 031 15 562 031 15562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031
180 684 027 196 246 058 211 808 088 227370119 242 932 150 258 494 180 274 056 211 289 618 241

9



2017

Biezen Duben Kwéten Cerven Cervenec Srpen Zari Rijen

14 385 391 14 385 391 14 385 391 14 385 391 14 385 391 14 385 391 14 385 391 14 385 391

1 176 640 1 176 640 1176 640 1 176 640 1 176 640 1 176 640 1176 640 1 176 640

15 562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031 15562 031 15 562 031

305 180272 320 742 303 336 304 333 351 866 364 367 428 395 382990 425 398 552 456 414 114 486

2017 2018
Listopad Prosinec Leden Unor Biezen

14 385 391 14 385 391 14 385 391 19 180 521 19180 521
1176 640 1176 640 1176 640 1176 640 1176 640
15562 031 15562 031 15562 031 20357 161 20357 161
429 676 517 445 238 548 460 800 578 481 157 739 501514 900
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V obou uvedenych tabulkdch, jak investi¢nich nakladi, tak vynosa neni zohlednén
Casovy posun. U tabulky investicnich ndkladii nejsou zahrnuty naklady spojené
s dodavatelskym tdvérem, droky a v tabulce vynosu projektu neni zase uvazovano

se skutecCnosti zdloh z prodeje.
3.3.3. Tvorba NCF

Néklady a vynosy uvedené v pfedchozich tabulkdch je nutné pro vypoclty ukazatele
ekonomické efektivnosti transformovat na ptijmy a vydaje. Je tedy zohlednéna splatnost

faktur s jednotlivymi subjekty.

V developerském projektu vystavby rezidenéniho aredlu jsou nastaveny splatnosti
faktur nasledovné. Z pohledu piijmu projektu je splatnost faktur kone¢nému spotiebiteli
pfi koupi bytu nebo parkovaciho stani nastavena na 30 dnd. Prvni prodej je byt a stani
je zaznamend v tabulce vynosu v kvétnu 2015, diky splatnosti faktury je v tabulce
piijma zaznamenan az v ¢ervnu 2015 a piijmy z prodeje tedy plynou az do dubna 2018.
V tabulce piijmu jsou také jiZz zohlednény zalohy z prodeje, které jsou ve vysi 10 %
z celkové ceny bytu ¢i parkovaciho stdni. S formou zdloh je pocitdno az do konce
vystavby a diky ¢asovému posunu aZ do dubna 2016. Od kvétna 2016 je jiZz hrazena
celkova Céastka bytu, stdni. Soucasné je tedy v mesici kvétnu 2016 uhrazena zbyvajici
cast 90 % z prodanych bytd a stini po dobu vystavby projektu. Veskeré uvedené

operace jsou znazornény v nasledujici tabulce pi{jma projektu.
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Tabulka 11: Prijmy projektu

PHjmy _ 2014 2015 i
Zari Rijen Listopad Prosinec Leden Unor
Ziloha z prodeje bytu 10 % 0 0 0 0 0]
Prodej bytu 100 %

SUMA 0 0 0 0 0
Kumulované prijmy 0 0 0 0 0|
2015
Biezen Duben Kvéten Cerven Cervenec Srpen Zari Rijen

0 0 0 1076 690 1076 690 1076 690 1076 690 1076 690
0 0 0 1076 690 1076 690 1076 690 1076 690 1076 690
0 0 0 1076 690 2 153 380 3230070 4306 760 5383 450
2015 2016
Listopad Prosinec Leden Unor Bri'ezen Duben Kvéten Cerven
1076 690 1076 690 1076 690 1076 690 1076 690 1076 690
122 154 345 15562 031
1076 690 1076 690 1076 690 1076 690 1076 690 1076 690 122 154 345 15 562 031
6460 140 7 536 830 8613520 9690210 10 766 900 11 843 590 133 997 935 149 559 966
2016 2017
Cervenec Srpen Zari Rijen Listopad Prosinec Leden Unor
15 562 031 15562 031 15 562 031 15 562 031 15562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031
15 562 031 15562 031 15 562 031 15 562 031 15562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031
165 121 996 180 684 027 196 246 058 211 808 088 227370119 242 932 150 258 494 180 274 056 211
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2017

Biezen Duben Kvéten Cerven Cervenec Srpen Zari Rijen
15 562 031 15562 031 15 562 031 15 562 031 15562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031
15 562 031 15562 031 15 562 031 15 562 031 15562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031
289 618 241 305 180 272 320 742 303 336 304 333 351 866 364 367 428 395 382990 425 398 552 456
2017 2018
Listopad Prosinec Leden Unor Biezen Duben
15562 031 15562 031 15562 031 15562 031 20357 161 20 357 161
15562 031 15562 031 15562 031 15562 031 20357 161 20 357 161
414 114 486 429 676 517 445 238 548 460 800 578 481 157 739 501514 900
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Z druhé strany vydaje jsou nastaveny pii platbich generdlnimu dodavateli
se splatnosti faktur na 60 dnd, totéZz plati pro platby realitni kancelafi za marketing.
Platby z troki bankovniho dvéru jsou placeny s 30 denni splatnosti. Prvni vydeje
jsou zobrazeny v mésici zafi 2014, ty tvoii vydaje na pofizeni pozemku a projektové
price. Diky casovému posunu 60 dnt jsou ostatni vydaje zobrazeny
az od prosince 2014 do kvétna 2018. Uroky z Gvéru vznikaji od mésice ervna 2015

az do Cervence 2016. Vydaje projektu jsou zndzorneény v ndsledujici tabulce.
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Tabulka 12: Vydaje projektu

Vydaje _ 2014 2015 i
Zari Rijen Listopad Prosinec Leden Unor
Celkové mési¢ni vydaje 50 554 300 0 0 16 921 706 16 921 706 14 131 706,
Urok 0 0 0 0 0 0
SUMA 50 554 300 0 0 16 921 706 16 921 706 14 131 706,
Kumulované vydaje 50 554 300 50 554 300 50 554 300 67 476 006 84397 711 98 529 417
2015
Biezen Duben Kwten Cerven Cervenec Srpen Zari Rijen

14 131 706 14 131 706 14 131 706 14131 706 14 239 375 14 239 375 14 239 375 14 239 375

0 0 0 16 581 71495 126 637 182010 237 613

14 131 706 14 131 706 14 131 706 14 148 287 14310 870 14366 012 14 421 384 14 476 987

112 661 122 126 792 828 140 924 533 155072 820 169 383 690 183749 702 198 171 086 212 648 073

2015 2016
Listopad Prosinec Leden Unor Brezen Duben Kvéten Cerven

14 239 375 14 239 375 14 239 375 14239 375 14 239 375 14 239 375 14 859 375 3148 079

293 447 349 514 405 815 462 351 519122 576 129 131467 67173

14 532 822 14 588 889, 14 645 190 14701 725 14 758 496 14 815 504 14 990 842 3215252

227 180 895 241769 784 256 414 974 271 116 699 285 875 195 300 690 698 315 681 540 318 896 793

2016 2017
Cervenec Srpen Zari Rijen Listopad Prosinec Leden Unor
779 361 779 361 779 361 779 361 779 361 466 861 466 861 466 861
2611 0 0 0 0
781972 779 361 779 361 779 361 779 361 466 861 466 861 466 861
319 678 765 320 458 126 321 237 487 322016 848 322 796 208 323 263 069 323729930 324 196 791
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2017
Biezen Duben Kvéten Cerven Cervenec Srpen Zari Rijen
466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861
466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861
324 663 652 325130513 325597 374 326 064 235 326 531 096 326 997 957 327 464 818 327931 679
2017 2018
Listopad Prosinec Leden Unor Biezen Duben Kvéten
466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 610715 610715
466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 610715 610715
328 398 539 328 865 400 329 332261 329799 122 330 265 983 330 876 698 331487 413
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3.3.4. Vypocet aroku z dodavatelského tivéru

V prvni fézi vystavby je potfeba profinancovat vlastni kapitdl az po tomto
profinancovani se zacind Cerpat dodavatelsky uvér. Investor vkldda vlastni kapitél
ve vysi 150 mil. K¢. Z téchto prostiedka projekt Cerpa az do kvétna 2015, kdy dochazi
k vyCerpédni vlastniho kapitdlu. Od Cervna 2015 tedy vznikd potfeba dodavatelského
dvéru. Urok dodavatelského tvéru je poéitdn ve vysi 5 %. VySe aktudlniho tdvéru
je vypoctena na zaklade piijmu a vydaji projektu v daném meésici. Po dobu vystavby
je pocitano pouze se splacenim droku z dvéru. Od kvétna 2016, kdy dochazi k velkému
piijmu ve formé udhrady zbylych 90 % z prodanych bytl, se jiz pfestivd navySovat
Castka tvéru a souCasné se zacinaji hradit splatky dveru i zbyvajici droky. V srpnu 2016
se projekt dostdva jiz do zisku. Konecny zisk v zavéru tabulky je zisk vetné vlastniho

kapitélu.
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Tabulka 13: Vypocet iirokii 7 dodavatelského tivéru

PRSI 2014 2015
Vypocet uroku - -
Zari Rijen Listopad Prosinec Leden Unor
Vlastni kapitdl
150 000 000 99 445 700 99 445 700 99 445 700 82 523 994 65 602 289 51470 583
Odecet pifjmil
Pifjem-tirok pfede§lého mésice
Vy$e dododavatelského tdvéru
Kumulovany dodavatelsky tvér
Urok 5 %
Splatky dodavatelského tivéru
Vy$e dodavatelského tivéru
Urok 5 %
Zisk
2015
Biezen Duben Kwten Cerven Cervenec Srpen Zari Rijen
37 338 878 23207172 9075 467 5056 239 14 239 375 14239 375 14239 375 14239 375
1076 690 1076 690 1076 690 1076 690 1076 690
1076 690 1 060 109 1005 195 950 053 894 680
3979 549 13 179 266 13234 180 13289 322 13 344 694
3979 549 17 158 815 30 392 994 43682 316 57027011
16 581 71495 126 637 182 010 237613
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2015 2016
Listopad Prosinec Leden Unor Biezen Duben Kvéten Cerven
14 239 375 14 239 375 14 239 375 14 239 375 14 239 375 14239 375 14 859 375
1076 690 1076 690 1076 690 1 076 690 1076 690 1076 690 122 154 345 15 562 031
839 077 783 243 727176 670 875 614 339 557 5638 121 578 216
13 400 297 13 456 132 13512 199 13 568 500 13 625 035 13 681 806 -106 718 841
70 427 308 83 883 439 97 395 638 110 964 138 124 589 173 138 270 979 0
293 447 349514 405 815 462 351 519122 576 129 0
106 718 841 15 430 563
31552 138 16 121 574
131 467 67173
2016 2017
Cervenec Srpen Zari Rijen Listopad Prosinec Leden Unor
15 562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031 15562 031 15 562 031 15 562 031
15 494 857 15559419
626 717 -14 932702
2611 0
14932702 30494 733 46 056 763 61618 794 77180 825 92 742 855 108 304 886

[44




2017

Biezen Duben Kwéten Cerven Cervenec Srpen Zari Rijen
15 562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031 15562 031 15 562 031 15 562 031
123 866 917 139 428 947 154 990 978 170 553 008 186 115 039 201 677 070 217239 100 232 801 131
2017 2018
Listopad Prosinec Leden Unor Bi‘ezen Duben
15562 031 15562 031 15562 031 15562 031 20 357 161 20357 161
248 363 162 263 925192 279 487 223 295 049 253 315406 414 335763 575

€L




3.3.5. Cash flow projektu

Pro stanoveni ekonomické efektivnosti projektu je nutné shrnout skute¢né penézni toky
projektu a to pomoci cash flow. V tabulce jsou zahrnuty vesSkeré penézni toky, jako
investi¢ni naklady vcetné troku z tvéru, dodavatelsky dvér i prijmy a vydaje projektu.
V tabulce uz je bran ohled na splatnost jednotlivych faktur. Uvazovadno je také
s pfedpokladem, Ze veSkeré investicni ndklady byly vynaloZeny v nultém roce, ktery
piedstavuje zafi 2014. Je zde tedy vycislen hospodaisky vysledek v jednotlivych

mésicich a ten kumulovan.

Vzhledem k tomu, Ze projekt probihd nékolik let, je nutné zohlednit i Casovou
hodnotu penéz. Diky tomu mohou byt sprdvné stanoveny jednotlivé ukazatele
ekonomické efektivnosti projektu. Casovd hodnota pendz je stanovena pomoci
diskontniho faktoru. Diskontni faktor pomdhd stanovit soucasnou hodnotu penéz
a vyjadfuje minimdlni poZadovanou vynosnost projektu, kterd je stanovena pro tento
projekt ve vysi 7 %. PiepoCet pomoci diskontniho faktoru je nasledné také kumulovan.

V zavéru tabulky, v kvétnu 2018, je mozné vidét Cistou sou€asnou hodnotu projektu.
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Tabulka 14 : Cash flow

1 2014 2015
Cash flow Zari f(ijen Listopad Prosinec Leden Unor
Investi¢ni ndklady vCetné tirokl z ivéru 331487413
Dodavatelsky tvér 138 270 979
Pi{jmy 0 0 0 0 0 0
Hospoddisky vysledek -193216 434 0 0 0| 0 0|
Kumulovany HV -193216434 -193 216434 -193 216434 -193 216 434 -193 216434 -193 216 434
Diskontni faktor pro 7 % 1 0,934579439 0,934579439 0,934579439 0,873438728 0,873438728
Diskontované CF -193216 434 0 0 0| 0 0|
Diskontované kumulované CF -193216434 -193 216434 -193 216434 -193 216 434 -193 216434 -193 216 434
2015
Biezen Duben Kwéten Cerven Cervenec Srpen Zari Rijen
0 0 0 1076 690 1076 690 1076 690 1076 690 1076 690,
0 0 0 1076 690 1076 690 1076 690 1076 690 1076 690,
-193 216 434 -193 216 434 -193 216434 -192 139 744 -191 063 054 -189 986 364 -188 909 674 -187 832984
0,873438728 0,873438728 0,873438728 0,873438728 0,873438728 0,873438728 0,873438728 0,873438728
0 0 0 940 423 940 423 940 423 940 423 940 423
-193 216 434 -193 216 434 -193 216434 -192276 011 -191 335 588 -190 395 165 -189 454 743 -188 514 320
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2015 2016

Listopad Prosinec Leden Unor Biezen Duben Kvéten Cerven
1076 690 1 076 690 1076 690 1076 690 1076 690 1076 690 122 154 345 15 562 031
1076 690 1 076 690 1076 690 1076 690 1076 690 1076 690 122 154 345 15 562 031
-186 756 294 -185 679 604 -184 602 914 -183 526223 -182 449 533 -181 372 843 -59218 499 -43 656 468
0,873438728 0,873438728 0,816297877 0,816297877 0,816297877 0,816297877 0,816297877 0,816297877
940 423 940 423 878 900 878 900 878 900 878 900 99714 332 12703 253
-187 573 897 -186 633 474 -185 754 575 -184 875 675 -183 996 775 -183 117 875 -83 403 543 -70 700 290

2016 2017
Cervenec Srpen Zari Rijen Listopad Prosinec Leden Unor

15 562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031 15562 031 15 562 031
15 562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031 15562 031 15 562 031
-28 094 437 -12 532 407 3029 624 18 591 654 34 153 685 49715716 65277 746 80 839 777
0,816297877 0,816297877 0,816297877 0,816297877 0,816297877 0,816297877 0,762895212 0,762895212
12 703 253 12703 253 12 703 253 12703 253 12703 253 12 703 253 11872 199 11 872 199
-57 997 038 -45 293 785 -32 590 533 -19 887 280 -7 184028 5519225 17391 424 29 263 622
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2017

Brezen

Duben Kvéten Cerven Cervenec Srpen Zari Rijen

15 562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031 15562 031 15 562 031
15 562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031 15562 031 15 562 031
96 401 808 111 963 838 127 525 869 143 087 899 158 649 930 174 211 961 189 773 991 205 336 022

0,762895212 0,762895212 0,762895212 0,762895212 0,762895212 0,762895212 0,762895212 0,762895212
11872 199 11 872 199 11872 199 11 872 199 11 872 199 11872 199 11872 199 11 872 199
41135 821 53 008 020 64 880218 76 752 417 88 624 616 100 496 814 112369 013 124 241 212,

2017 2018
Listopad Prosinec Leden Unor Biezen Duben Kvéten

15562 031 15562 031 15562 031 15562 031 20357 161 20357 161 0
15562 031 15562 031 15562 031 15562 031 20357 161 20357 161 0

220 898 053 236460 083 252022 114 267 584 144 287941 305 308 298 466 308 298 466,

0,762895212 0,762895212 0,712986179 0,712986179 0,712986179 0,712986179 0,712986179
11872 199 11872199 11095513 11095513 14514 374 14514 374 0

136 113 410 147 985 609 159 081 122 170 176 634 184 691 009 199 205 383 199 205 383
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3.3.6. Ukazatele ekonomické efektivnosti

Cista soudasnd hodnota (NPV) projektu vychazi tedy z pfedchozi tabulky cash flow
(tabulka ¢. 14). DalSim ekonomickym ukazatelem efektivnosti je vnitini vynosové
procento projektu (IRR), ke stanoveni tohoto ukazatele je potieba si propocitat krome
NPV kladného jest€¢ NPV zdporné. V uvedeném projektu je pro vypocet zdporného

NPV pouzit diskontni faktor pro 40 %. Tento vypocet je zndzornén v dalsi tabulce €. 15.
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Tabulka 15 : Vnitini vynosové procento

IRR _ 2014 2015 i
Zari Rijen Listopad Prosinec Leden Unor
Diskontni faktor pro 40 % 1 0,714285714 0,714285714 0,714285714 0,510204082 0,510204082
Diskontované CF -193216 434 0 0 0 0 0
Diskontované kumulované CF -193216 434 -193216 434 -193216 434 -193 216 434 -193216 434 -193 216 434
2015
Biezen Duben Kwten Cerven Cervenec Srpen Zari Rijen
0,510204082 0,510204082 0,510204082 0,510204082 0,510204082 0,510204082 0,510204082 0,510204082
0 0 0 549 332 549 332 549332 549 332 549 332
-193 216 434 -193 216 434 -193216 434 -192 667 102 -192 117771 -191 568 439 -191 019 107 -190 469 776,
2015 2016
Listopad Prosinec Leden Unor Brezen Duben Kvéten Cerven
0,510204082 0,510204082 0,364431487 0,364431487 0,364431487 0,364431487 0,364431487 0,364431487
549 332 549 332 392 380 392 380 392380 392380 44 516 889 5671294
-189 920 444 -189 371 112 -188 978 733 -188 586 353 -188 193973 -187 801 593 -143 284 704 -137 613410
2016 2017
Cervenec Srpen Zari Rijen Listopad Prosinec Leden Unor
0,364431487 0,364431487 0,364431487 0,364431487 0,364431487 0,364431487 0,260308205 0,260308205
5671294 5671294 5671294 5671294 5671294 5671 294 4050 924 4050 924
-131942 116 -126 270 822 -120 599 528 -114 928 234 -109 256 940 -103 585 646 -99 534722 -95 483 798
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2017
Brezen Duben Kwéten Cerven Cervenec Srpen Zari Rijen
0,260308205 0,260308205 0,260308205 0,260308205 0,260308205 0,260308205 0,260308205 0,260308205
4050924 4050924 4050924 4050924 4050924 4050924 4050924 4050924
-91 432 873 -87 381 949 -83 331 025 -79 280 101 -75229 176 -71 178 252 -67 127 328 -63 076 403
2017 2018
Listopad Prosinec Leden Unor Biezen Duben Kwten

0,260308205 0,260308205 0,185934432 0,185934432 0,185934432 0,185934432 0,185934432

4050924 4050 924 2893 517 2893 517 3785097 3785097 0

-59 025 479 -54 974 555 -52 081 038 -49 187 520 -45 402 423 -41 617 326 -41 617 326




Diky témto postupnym propoctim lze stanovit jednotlivé ukazatele ekonomické

efektivnosti projektu.

Prvnim z nich je stanoveni Cisté souCasné hodnoty. Ta byla urcena v tabulce ¢. 14

cash flow.

| NPV pii 7 % diskontni sazbé | 199 205 383 | K¢ |

Dalsim ukazatelem je vnitini vynosové procento, to bylo urceno linedrni interpolaci.
K tomuto vypoctu je potieba kromé kladné a zaporného NPV také znat hodnoty r; a 1,
Hodnota r; je hodnota diskontni sazby pfi kladné NPV, v tomto piipadé¢ 7 %. Hodnota
r, je hodnota diskontni sazby pti zdporné NPV, vtomto pitipadé¢ 40 %. Nize

je zndzornén vypocet IRR.
IRR= 0,07 + (199 205 383,01/(199 205 383,04+41 617 326,04)) * (04-0,07) = 0,343

Vyslednd hodnota je uvddéna v procentech, tedy vyndsobena 100.

[IRR | 34| % |

Dile 1ze stanovit index rentability. Ten je stanoven podilem hodnot kladného NPV
a celkovych investicnich nakladd (IC). Index rentability udava, kolik vynese kazda

investovana koruna.

IR= 199 205 383,01 / 331 487 412,80

R | 0,60 | K¢ |

V neposledni tadé je pro investora dilezitd doba navratnosti (DN) investice.
Tedy okamzik, kdy zacne byt tvofen zisk projektu. V nasem piipad¢ se dle predpokladu
jednd o prosinec 2016. V tento okamzik zaCne byt tvofen zisk projektu, hodnota

se uvadi v mésicich nebo letech.

| DN | 27 | mésicu |
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Pribéh investice a zlom, kdy ze ztrity projekt pfechdzi do zisku je znazornén

na nasledujicim obrdzku €. 11.

Diskontované Cash flow

210000 000,00
180 000 000,00
150 000 000,00
120 000 000,00
90 000 000,00
60 000 000,00

30 000 000,00

= Diskontované Cash flow

= 0,00

Zari
Leden
Biiezen
Bitezen
Kvéten
Leden
Bitezen
Kvéten
Zari
Listopad
Leden |
Bitezen
Kvéten

-30000000,00 N
2 3
2014 | 2015

Kvéten
rvienec
Zari
Listopad

-60 000 000,00

| Leden

=1
=21 &
5| Cervienec

| 2018

)

5

-90 000 000,00
-120 000 000,00
-150 000 000,00
-180 000 000,00

-210 000 000,00

Obrazek 11: Cash flow — projektovd varianta

3.3.7. Zhodnoceni projektu

Na zdkladé jednotlivych vypoctd, které vychdzeji z predpokladdi stanovenych
na za¢étku, se developersky projekt vystavby ,,CAMPUS REZIDENCNI AREAL II*
jevi jako realizovatelny. Hodnota NPV vysla kladnd a i vypoctend hodnota IRR je vyssi
neZ 7 %. Diky indexu rentability miZeme piedpokladat, Ze kazda investovand koruna
nam pfinese 0,60 K¢ a doba navratnosti projektu je za 27 mésict od zahdjeni vystavby.
Vsechny tyto ukazatele jsou velmi pfijatelné a pro investora je tedy projekt vyhodny

realizovat.
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3.4. Citlivostni analjza — zména ceny za m* bytu

Citlivostni analyza pracuje s modelovani optimistickych a pesimistickych variant a ma
za cil stanovit, ktery z jednotlivych parametrd projektu vytvaii rizikovy faktor
s potenciondlem  budouciho  ohrozeni projektu. V pfipadé¢ developerského
projektu — vystavby rezidencniho aredlu se jevi jako jeden z hlavnich rizikovych faktort

prodejni cena jednotlivych bytu.
Analyza citlivosti pracuje s ndsledujicimi tfemi variantami:

e Optimistickd varianta
e Realisticka varianta

e Pesimisticka varianta

Vramci jednotlivych variant je vzidy zméné€n parametr ceny za m’ bytu.
Toto ovliviiuje celkové vynosy projektu a mad dopady na ukazatele ekonomické

efektivnosti.

Optimistickd varianta je variantou uvazZovanou samotnym developerem,
ktery predpokladé prodej m* bytu v hodnot& 50 000 K&. Jednd se o nadstandartni byty,
dle prizkumt provedenych v ramci zpracovani této diplomové prace, se jevi redlna cena
niz§i a to aZ o 20 %. Ztohoto pohledu je cena uvazovand jako 50 000 K&/m?

pfedpokladem optimistickym.

K této projektové varianté byly sestaveny dva pesimistické scéndre. Pesimistickd
varianta 1. pracuje s cenou za m’ bytu 40 000 K¢. Tato cena je stanovena dle vlastniho

pruzkumu na realitnim trhu.

Pesimistickd varianta II. je variantou, kdy je cena za m’ bytu stanovena ve vySsi
21 000 K¢ Tuto cenu lze chdpat jako cenu kritickou, pfi niZ dosdhne ukazatel

NPV hodnoty = 0 (pfi diskontni sazb€ 7 %).
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3.4.1. Optimisticka — projektova varianta

Optimistickd varianta je tedy variantou projektovou podrobné vypocty této varianty
a stanoveni ekonomickych ukazatelti projektu byly provedeny v piedchozi kapitole
3.3. Stanoveni efektivnosti developerského projektu. Tato varianta vySla za uvedenych

predpokladii pro developera jako vyhodna k realizaci.

Shrnuti jednotlivych vysledka této varianty:

Tabulka 16: Ukazatele efektivnosti — projektovd varianta

NPV pri 7 % diskontni sazbé 199 205 383 | K¢
IRR 34| %
IR 0,60 [ K¢
DN 27 | mésicu

Cena 50000 K& za m” je na zdkladd prizkumd povaZovdna za optimisticky
predpoklad developera. Z tohoto divodu jsou déle vypocteny dva pesimistické scénare
od projektové varianty, které maji za cil stanovit, zda projekt bude ekonomicky

vyhodny i pfi niZ§f cené za m * bytu.
3.4.2. Pesimisticka varianta I.

Pesimistickd varianta 1. pracuje s cenou 40 000 K&m?. Tato cena je dle prazkumu
povazovdana za redlnou. V okamZiku, kdy je sniZzena cena za m2 bytu sniZi se celkové
vynosy projektu. Pro srovnéni jsou ceny za jednotlivé byty zndzornény opét v tabulkdch
jako u predchozi varianty. Ceny za mezonetovy byt, nebytové prostory a parkovaci
mista byly stanoveny dle prizkumu trhu, proto se v této varianté neméni a jejich

hodnota zastava stejna.
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Tabulka 17: Vynosy z objektu D, E — pesimistickd varianta I.

BYTY D,E ks D | ks E | Plocha vm®| Cena za byt | Vynosy z objektu D+E
2+KK (47,75) 4 2 47,15 1910 000 K¢ 11 460 000 K¢
2+KK (60,19) 9 4 60,19 2 407 600 K¢ 31298 800 K¢
3+KK (78,48) 4 2 78,48 3139200 K¢ 18 835 200 K¢
4+KK (96,77) 15 10 96,77 3 870 800 K¢ 96 770 000 K¢
4+KK (99,83) 9 4 99,83 3993 200 K¢ 51911 600 K¢
4+KK (131,5) 2 8 131,50 5260 000 K¢ 52 600 000 K¢
SUMA 43 30 262 875 600 K¢

Tabulka 18: Vynosy z objektu F — pesimistickd varianta 1.

BYTY F ks | Plochavm2 | Cenazabyt | Vynosy z objektu F
24+KK (62,18) 2 62,18 2487 200 K¢ 4974 400 K¢
4+KK (108,92) 20 108,92 4 356 800 K& 87 136 000 K¢
mezonet 6+KK (406,08) 1 406,08 15 000 000 K¢& 15 000 000 K¢&
nebytové prostory (19,91) 2 19,91 800 000 K¢ 1 600 000 K&
SUMA 25 108 710 400 K¢&
Tabulka 19: Vynosy z parkovacich mist — pesimistickd varianta I.

Parkovani Cena za misto ks Celkem
vnitini stani 267 800 K¢ 133 35617 400 K¢&
venkovni stani 132 500 K¢ 42 5565 000 K&
SUMA 175 41 182 400 K¢

Tabulka 20: Celkové vynosy — pesimistickd varianta I.

Vynosy za objekty D, E, F

371 586 000 K¢

Vynosy z parkovacich mist

41 182 400 K¢

Vynosy celkem

412 768 400 K¢
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Jednotlivé tabulky pifjmt a vydaji neni potfebné podrobné zobrazovat. Cash flow
pesimistické varianty 1 je zobrazeno v ndsledujici tabulce. Pro prehledné srovnéni
je tabulka stejnd jako u pfedchozi varianty. Opét je zde mozné vidét investiCni ndklady
véetné turoku zuveéru. Piedpoklad vynaloZeni investi¢nich ndkladi v nultém roce,
v tabulce zobrazen jako zafi 2014, zlstava. Dale je v Cash flow projektu zobrazen
dodavatelsky dvér, ptijmy a vSe shrnuto do hospodaiského vysledku v jednotlivych
meésicich. Pro vypocet ekonomické efektivnosti projektu a srovnéni jednotlivych variant

jeizde pouzita 7 % diskontni sazba. V zdvéru tabulky vychdzi Cistd soucasnd hodnota.

86



Tabulka 21: Cash flow — pesimistickd varianta I.

2014 2015
Cash flow e > - - 2
Zarxi Rijen Listopad Prosinec Leden Unor
Investi¢ni ndklady vCetné tirokl z ivéru 329264 571
Dodavatelsky uvér 140 159 263
Pifjmy 0 0 0 0 0|
Hospodaisky vysledek -189 105 308 0 0 0 0|
Kumulovany HV -189 105 308 -189 105 308 -189 105 308 -189 105 308 -189 105 308 -189 105 308
Diskontni faktor pro 7 % 1 0,934579439 0,934579439 0,934579439 0,873438728 0,873438728
Diskontované CF -189 105 308 0 0 0 0|
Diskontované kumulované CF -189 105 308 -189 105 308 -189 105 308 -189 105 308 -189 105 308 -189 105 308
2015
Biezen Duben Kwéten Cerven Cervenec Srpen Zari Rijen
0 0 0 891 802 891 802 891 802 891 802 891 802
0 0 0 891 802 891 802 891 802 891 802 891 802
-189 105 308 -189 105 308 -189 105 308 -188 213 507 -187 321705 -186 429 904 -185538 102 -184 646 301
0,873438728 0,873438728 0,873438728 0,873438728 0,873438728 0,873438728 0,873438728 0,873438728
0 0 0 778 934 778 934 778 934 778 934 778 934
-189 105 308 -189 105 308 -189 105 308 -188 326 374 -187 547 440 -186 768 506 -185989 572 -185 210 638
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2015 2016

Listopad Prosinec Leden Unor Biezen Duben Kvéten Cerven
891 802 891 802 891 802 891 802 891 802 891 802 101 077 051 12 788 703
891 802 891 802 891 802 891 802 891 802 891 802 101 077 051 12 788 703
-183 754 499 -182 862 698 -181 970 896 -181 079 095 -180 187293 -179 295 492 -78218 441 -65 429 738
0,873438728 0,873438728 0,816297877 0,816297877 0,816297877 0,816297877 0,816297877 0,816297877
778 934 778 934 727 976 727 976 727976 727 976 82 508 982 10439 391
-184 431 704 -183 652 770 -182 924 795 -182 196 819 -181 468 843 -180 740 868 -98 231 885 -87 792 495

2016 2017
Cervenec Srpen Zari Rijen Listopad Prosinec Leden Unor

12788 703 12788 703 12788 703 12 788 703 12788 703 12788 703 12788 703 12 788 703
12788 703 12788 703 12788 703 12 788 703 12788 703 12788 703 12788 703 12 788 703
-52 641 036 -39 852 333 -27 063 631 -14 274 928 -1486226 11 302 477 24091 179 36 879 882
0,816297877 0,816297877 0,816297877 0,816297877 0,816297877 0,816297877 0,762895212 0,762895212
10 439 391 10 439 391 10 439 391 10 439 391 10 439 391 10 439 391 9756 440 9756 440
-77 353 104 -66 913 713 -56 474 323 -46 034 932 -35 595 541 -25156 151 -15399 711 -5 643 271
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2017

Biezen Duben Kwéten Cerven Cervenec Srpen Zari Rijen
12 788 703 12 788 703 12 788 703 12 788 703 12 788 703 12 788 703 12 788 703 12 788 703
12 788 703 12 788 703 12 788 703 12 788 703 12 788 703 12 788 703 12788 703 12 788 703
49 668 584 62 457 287 75 245 989 88 034 692 100 823 394 113612 097 126 400 799 139 189 502,
0,762895212 0,762895212 0,762895212 0,762895212 0,762895212 0,762895212 0,762895212 0,762895212
9 756 440 9 756 440 9 756 440 9 756 440 9 756 440 9 756 440 9 756 440 9 756 440
4113169 13 869 609 23 626 049 33 382 489 43138929 52 895 369 62 651 809 72 408 248
2017 2018
Listopad Prosinec Leden Unor Biezen Duben Kwéten
12788 703 12 788 703 12788 703 12788 703 16 659 390 16 659 390 0
12788 703 12 788 703 12788 703 12788 703 16 659 390 16 659 390 0
151 978 204 164 766 907 177 555 609 190 344 312 207 003 702 223663 (092 223 663 092
0,762895212 0,762895212 0,712986179 0,712986179 0,712986179 0,712986179 0,712986179
9 756 440 9756 440 9118168 9118 168 11877915 11877915 0
82 164 688 91921128 101 039 296 110 157 465 122 035 379 133913294 133 913 294
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Ukazatele ekonomické efektivnosti v piipadé pesimistické varianty I. vySly

nasledovné:

Tabulka 22: Ukazatele efektivnosti — pesimistickd varianta 1.

NPV pii 7 % diskontni sazbé 133 913 294 | K¢
IRR 22{ %
IR 0,41 | K&
DN 30 [ mésicu

Prabéh investice v piipad€ pesimistické varianty 1. je zobrazen na obrazku niZe.

I zde je moZné vidét zlom, kdy dochdzi k vytvédreni zisku.

Diskontované Cash flow

150 000 000.00
120 000 000,00
90 000 000,00
60 000 000,00
30 000 000,00
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)
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—
~1

2018

[
(=]
—_
Y

-60 000 000,00

-90 000 000,00

-120 000 000,00

-150 000 000,00

-180 000 000,00

-210 000 000,00

Obrazek 12: Cash flow — pesimistickd varianta I.

Z jednotlivych ekonomickych ukazatela je patrné, ze i v piipadé mensiho vynosu
z projektu je projekt stale akceptovatelny. SniZeni vynosi o 20 % ma za nasledek
snizeni jednotlivych ukazateld. Hodnota NPV vychazi stdle kladna. Oproti projektové

varianté se snizi o 65 292 088 K¢. Stejné tak se sniZi i ostatni ukazatele, hodnota IRR
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v 2

0 12 %, hodnota IR se snizi o 0,19 K¢ na kazdé investované korun€ a doba navratnosti

se prodlouzi o 3 mé&sice.
3.4.3. Pesimisticka varianta II.

Druhd pesimistickd varianta je chdpana jako varianta kritickd, kdy hodnota NPV
je velice nizkd pii 7 % diskontni sazb€. Hodnota celkovych pfijma projektu se blizi
celkovym vydajim. Cena za m” bytu je v této variantd stanovena na 21 000 K&.
Srovnani jednotlivych vynost je zobrazeno opét v tabulkidch niZze. Stejné jako
v predchozi variant€ se meéni pouze cena bytovych jednotek, protoze zde je urCena cena
dle ceny za m?. Mezonetovy byt, nebytové prostory a parkovaci mista jsou stanoveny

pruzkumem trhu a zGstavaji tedy stdle stejné jako u projektové varianty.

Tabulka 23: Vynosy z objektu D, E — pesimistickd varianta II.

BYTY D,E ks D ks E | Plochavm® | Cenazabyt | Vynosy z objektu D+E
2+KK (47,75) 4 2 47,75 1002 750 K¢ 6016 500 K¢
2+KK (60,19) 9 4 60,19 1263 990 K¢ 16 431 870 K¢
3+KK (78,48) 4 2 78,48 1 648 080 K¢ 9 888 480 K¢
4+KK (96,77) 15 10 96,77 2032 170 K& 50 804 250 K¢
4+KK (99,83) 9 4 99,83 2 096 430 K¢ 27253 590 K&
4+KK (131,5) 2 8 131,50 2761 500 K¢ 27 615 000 K&
SUMA 43 30 138 009 690 K¢
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Tabulka 24: Vynosy z objektu F — pesimistickd varianta II.

BYTY F ks | Plochavm2 | Cenazabyt | Vynosy zobjektu F
2+KK (62,18) 2 62,18 1305 780 K¢& 2611 560 K¢
4+KK (108,92) 20 108,92 2287 320 K¢ 45 746 400 K¢
mezonet 6+KK (406,08) 1 406,08 15 000 000 K¢& 15 000 000 K¢
nebytové prostory (19,91) 2 19,91 800 000 K¢ 1 600 000 K¢&
SUMA 25 64 957 960 K&

Tabulka 25: Vynosy z parkovacich mist — pesimistickd varianta I1.
Parkovani Cena za misto ks Celkem
vnitini stani 267 800 K¢ 133 35617 400 K¢
venkovni stani 132 500 K¢ 42 5565 000 K&
SUMA 175 41 182 400 K¢

Tabulka 26: Celkové vynosy — pesimistickd varianta I1.

Vynosy za objekty D, E, F

202 967 650 K¢

Vynosy z parkovacich mist

41 182 400 K¢

Vynosy celkem

244 150 050 K¢

Na zdklad€ snizeni vynosi jsou veskeré pené€zni toky zobrazeny v nasledujici

tabulce Cash flow — pesimistickd varianta II. V zdvéru tabulky je vidét, Ze se hodnota

NPV na rozdil od pfedchozich variant bliZi kritické hodnot€, kdy projekt nepfinese

¥4dny zisk.
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Tabulka 27: Cash flow — pesimistickd varianta 11

1 2014 2015
Cash flow Zari f(ijen Listopad Prosinec Leden Unor
Investi¢ni ndklady vCetné droki z iveru 325159 390
Dodavatelsky uvér 143 747 003
Pifjmy 0 0 0 0| 0 0|
Hospoddisky vysledek -181 412 386 0 0 0| 0 0|
Kumulovany HV -181 412 386 -181 412 386 -181 412 386 -181 412 386 -181 412 386 -181 412 386
Diskontni faktor 7 % 1 0,934579439 0,934579439 0,934579439 0,873438728 0,873438728
Diskontované CF -181 412 386 0 0 0 0 0
Diskontované kumulované CF -181 412 386 -181 412 386 -181 412 386 -181 412 386 -181 412 386 -181 412 386
2015
Biezen Duben Kwéten Cerven Cervenec Srpen Zari Rijen
0 0 0 540 513 540513 540 513 540 513 540 513
0 0 0 540513 540513 540513 540513 540 513
-181 412 386 -181 412 386 -181 412 386 -180 871 873 -180 331 360 -179 790 847 -179 250 333 -178 709 820
0,873438728 0,873438728 0,873438728 0,873438728 0,873438728 0,873438728 0,873438728 0,873438728
0 0 0 472 105 472105 472 105 472 105 472 105
-181 412 386 -181 412 386 -181 412 386 -180 940 281 -180 468 176 -179996 071 -179 523 965 -179 051 860
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2015 2016

Listopad Prosinec Leden Unor Biezen Duben Kvéten Cerven
540513 540 513 540 513 540513 540513 540513 61030 193 7519 379
540513 540 513 540 513 540513 540513 540513 61030 193 7519 379
-178 169 307 -177 628 793 -177 088 280 -176 547 767 -176 007 254 -175 466 740 -114.436 548 -106 917 168
0,873438728 0,873438728 0,816297877 0,816297877 0,816297877 0,816297877 0,816297877 0,816297877
472 105 472 105 441 220 441 220 441 220 441 220 49 818 817 6138 053
-178 579 755 -178 107 650) -177 666 430 -177 225 210 -176 783 990 -176 342 770 -126 523 954 -120 385 900

2016 2017
Cervenec Srpen Zari Rijen Listopad Prosinec Leden Unor

7519379 7519379 7519379 7519379 7519379 7519379 7519 379 7519 379
7519379 7519 379 7519379 7519379 7519379 7519379 7519 379 7519 379
-99 397 789 -91 878 410 -84 359 031 -76 839 652 -69 320273 -61 800 894 -54 281 515 -46 762 136
0,816297877 0,816297877 0,816297877 0,816297877 0,816297877 0,816297877 0,762895212 0,762895212
6138 053 6 138 053 6138 053 6138 053 6138053 6138 053 5736 498 5736 498
-114 247 847 -108 109 794 -101 971 741 -95 833 638 -89 695 635 -83 557 581 -77 821 083 -72 084 585
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2017

Biezen Duben Kwéten Cerven Cervenec Srpen Zari Rijen
7519379 7519 379 7519 379 7519379 7519379 7519379 7519 379 7519 379
7519379 7519 379 7519 379 7519379 7519379 7519379 7519 379 7519 379

-39 242757 -31 723 378 -24 203 999 -16 684 620 -9165 241 -1 645 862 5873517 13 392 897

0,762895212 0,762895212 0,762895212 0,762895212 0,762895212 0,762895212 0,762895212 0,762895212

5736 498 5736 498 5736 498 5736 498 5736 498 5736 498 5736 498 5736 498

-66 348 087 -60 611 588 -54 875 090 -49 138 592 -43 402 093 -37 665 595 -31929 097 -26 192 599
2017 2018

Listopad Prosinec Leden Unor Biezen Duben Kwéten
7519 379 7519379 7519 379 7519 379 9633625 9633 625 0
7519 379 7519379 7519 379 7519 379 9633625 9633 625 0

20912 276 28 431 655 35951034 43 470 413 53104038 62 737 664 62 737 664
0,762895212 0,762895212 0,712986179 0,712986179 0,712986179 0,712986179 0,712986179
5736 498 5736498 5361213 5361213 6 868 642 6868 642 0
-20 456 100 -14 719 602 -9358 389 -3997 175 2 871 466 9740 108 9740 108
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Ukazatele ekonomické efektivnosti v ptipadé pesimistické varianty II., kritické

varianty nevychdzeji pro realizaci projektu ptivetive. Jejich hodnoty lze vidét niZe.

Tabulka 28: Ukazatele efektivnosti — pesimistickd varianta II.

NPV pii 7 % diskontni sazbé 9740 108 [ K&
IRR 7| %
IR 0,03 | K¢
DN 42 | mésicu

I na obrazku €. 13 je patrné Ze projekt netvoii témef Zadny zisk a jen pokryva

vzniklé ndklady.
Diskontované Cash flow
0,00
= = o [=1 [=1 Q3T = 1 =1 S [*] = S o [=1 f=1 [*] f=] f=
EREZ: E2REBEZE 2REBEZL 5 2
= S = 3 3 3
-30 000 000,00
2014 2015 2016 2017 2018

-60 000 000,00

-90 000 000,00

-120 000 000,00

-150 000 000,00

-180 000 000,00

-210 000 000,00

= Diskontované Cash flow

Obrazek 13: Cash flow — pesimistickd varianta II.

Z vyse uvedenych hodnot jednotlivych ukazateld je na prvni pohled patrné,

Ze v ptipadé, kdy cena klesne pod 21 000 K¢&, projekt zaCne byt ztritovy. V takové

situaci by nebylo vyhodné do projektu investovat. Kazdd investovand koruna

by pfinesla pouze 0,03 K¢ coz Ize hodnotit jako velmi nizky vynos.
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3.4.4. Pravdépodobnostni analyza

Pomoci pravdépodobnostni

analyzy

se stanovuje nejpravdépodobnéjsi

ktera mize nastat v piipadé hodnoceného projektu.

situace,

V predchozi kapitole byly stanoveny hodnoty NPV tfi modelovych variant.

V pravdépodobnostni analyze je pfifazena kazdé variant€ vySe pravdépodobnosti

s jakou muze situace nastat. Optimistickd — projektova varianta ma vdhu stanovenou

ve vysi 30 %, tato varianta je povazovana dle prizkumu trhu za nadhodnocenou, a tedy,

Vv

i kdyZ developer tuto hodnotu predpoklddd, neni ji pfifazena nejvys$i vdha. Nejvyss

vdha 60 % je pfifazena pesimistické variant¢ 1., tato varianta je uvaZovdna jako

nejpravdépodobné&jsi mozna dle prizkumu trhu. Posledni modelované pesimistické

variant¢ II byla pfifazena vdha 10 %, nepfedpokladd se pfilis, Ze by tato situace mohla

nastat. Hodnota NPV jednotlivych variant je vyndsobena pfifazenou pravdépodobnosti

a nédsledné jsou tyto ndsobky seCteny. Vysledkem je oCekdvand NPV projektu ve vysi

141 083 602 K¢. Vypocet je zndzornén v tabulce €. 29.

Tabulka 29: Pravdépodobnostni analyza - vypocet

Varianta NPV Pravdépodobnost ENPV K&/m” bytu
Pesimisticka varianta Il. 9740108 0,1 974011 21000
Pesimisticka varianta I. 133913 294 0,6 80347977 40000
Optimisticka - projektova
varianta 199 205 383 0,3 59761615 50000
Suma ENPV 141 083 602
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3.5. Citlivostni analyza — navySeni investi¢niho nakladu

V ramci projektu miiZe mimo zmény poptivky a sniZeni ceny za m? bytu nastat také

situace, kdy se navysi planovany investic¢ni naklad projektu.

V této Casti prace je modelovédna situace, kdy se investi¢ni ndklady na stavebni
objekty navysi o 10 % z celkové ceny stavebnich objektd pii zachovani prodejnich cen
bytovych jednotek, nebytovych prostor i parkovacich stanich. Zvysi se tedy investi¢ni
ndklady na cely projekt, ale vynosy z projektu zustdvaji stejné jako u projektové

varianty.

V nasledujici tabulce investicnich ndklada (tabulka ¢. 30) je zndzornéno navyseni
ceny stavebnich objekti. Celkova suma ndkladi na stavebni objekty je po navySeni
273 620 270 K¢ a oproti projektové varianté se navysi o 24 874 570 K¢. Stejné€ jako
v projektové varianté jsou celkové ndklady na stavebni objekty rozloZeny rovnomérné
do 18 meésict od fijna 2014 do bifezna 2016. Toto obdobi je obdobim pldnované
vystavby. Zbyvajici investicni ndklady zobrazené v tabulce zustavaji stejné jako
u projektové varianty. Celkové investi¢ni naklady na projekt po navyseni 10 % nakladu

na stavebni objekty jsou 352 920 017 K¢.
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Tabulka 30: Investicni ndklady — varianta navyseni ndkladu

Investi¢ni naklady - 2014 2013 -
Zari Rijen Listopad Prosinec Leden Unor
Pofizeni pozemku 39 000 000 0 0 0] 0 0|
Projektové price 11 554 300 0 0 0] 0 0]
Stavebni objekty 0 15201 126 15201 126 15201 126 15201 126 15201 126
VedlejSindklady spojené s umisténim stavby 0 2790 000 2790 000 0] 0 0]
Provozni ndklady na piipravu a realizaci stavby 0 312 500 312 500 312 500 312 500 312 500
Ostatni ndklady 0 0 0 0| 0 0|
SUMA 50 554 300 18 303 626 18 303 626 15 513 626 15513 626 15513 626
Kumulované naklady 50 554 300 68 857 926 87 161 552 102 675 178 118 188 804 133 702 431
2015
Biezen Duben Kwten Cerven Cervenec Srpen Zari Rijen

0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0

15201 126 15201 126 15201 126 15201 126 15201 126 15201 126 15201 126 15201 126

0 0 0 0 0 0 0 0

312 500 312 500 312 500 312 500 312 500 312 500 312 500 312 500

0 0 107 669 107 669 107 669 107 669 107 669 107 669

15513 626 15513 626 15 621295 15621295 15621295 15 621 295 15 621295 15 621295

149 216 057 164 729 683 180 350978 195972 273 211 593 568 227 214 863 242 836 158 258 457453
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2015 2016
Listopad Prosinec Leden Unor Brezen Duben Kwéten Cerven
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
15201 126 15201 126 15201 126 15201 126 15201 126 0 0 0
0 0 0 0 620 000 0 0 0
312 500 312 500 312 500 312 500 312 500 312 500 312 500 312 500
107 669 107 669, 107 669 107 669 107 669 2835579 466 861 466 861
15621295 15621295 15 621295 15621 295 16 241 295 3148 079 779 361 779 361
274 078 749 289 700 044 305 321 339 320942 634 337 183 929 340 332 008 341 111 369 341 890 730
2016 2017
Cervenec Srpen Zari Rijen Listopad Prosinec Leden Unor
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
312 500 312 500 312 500 0 0 0 0 0
466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861
779 361 779 361 779 361 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861
342 670 091 343 449 452 344 228 813 344 695 674 345162 535 345 629 395 346 096 256 346 563 117
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2017
Biezen Duben Kwéten Cerven Cervenec Srpen Zari Rijen
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861
466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861
347 029 978 347 496 839 347 963 700 348 430 561 348 897 422 349 364 283 349 831 144 350 298 005
2017 2018
Listopad Prosinec Leden Unor Biezen
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
466 861 466 861 466 861 610715 610715
466 861 466 861 466 861 610715 610715
350 764 866 351231726 351 698 587 352309 302 352920 017
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Vynosy zprojektu zistdvaji stejné jako u projektové varianty ve vysi

501 514 900 K&. Cena za m” bytu je tedy predpokldaddna 50 000 K¢.

Casovy posun, zpasobeny splatnosti jednotlivych faktur nic neméni ani na pifjmech
projektu. Zména navySenim investi¢nich nakladd je zaznamendana az v piipadé vydaji
projektu. V této tabulce dochdzi jak k Casovému posunu zpusobeného splatnosti faktur,
tak k pfiCteni urokt z ivéru. Vzhledem k navySeni investi¢nich nakladt dochazi také
k navySeni celkového tvéru na projekt a tedy i k navySeni drokd z dvéru. Oproti
projektové varianté¢ jsou celkové vydaje projektu navySeny o 26 015 897 K¢.

V nasledujici tabulce vydaja je mozné vidét rozlozeni vydaju v jednotlivych meésicich.
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Tabulka 31: Vydaje — varianta navyseni ndkladi

Vydaje _ 2014 2015 i
Zari Rijen Listopad Prosinec Leden Unor
Celkové mési¢ni vydaje 50 554 300 0 0 18 303 626 18 303 626 15 513 626,
Urok 0 0 0 0 0 0
SUMA 50 554 300 0 0 18 303 626 18 303 626 15 513 626,
Kumulované vydaje 50 554 300 50 554 300 50 554 300 68 857 926 87 161 552 102 675 178
2015
Biezen Duben Kwéten Cerven Cervenec Srpen Zari Rijen
15513 626 15513 626 15513626 15513 626 15621 295 15 621 295 15 621 295 15 621 295
0 0 0 56 887 117727 178 820 240 168 301771
15 513 626 15513 626 15513 626 15570 514 15739 022 15800 115 15 861 463 15 923 066
118 188 804 133702 431 149 216 057 164 786 570 180 525 592 196 325 708 212 187 170 228 110236
2015 2016
Listopad Prosinec Leden Unor Bri'ezen Duben Kvéten Cerven
15 621 295 15621 295 15621295 15 621 295 15621295 15621295 16 241 295 3148 079,
363 631 425748 488 125 550761 613 659 676 818 238334 174 485
15 984 926 16 047 044 16 109 420 16 172 056 16234 954 16298 113 16 479 629 3322 564
244 095 162 260 142 206 276 251 626 292 423 682 308 658 636 324 956 749 341 436 378 344 758 942
2016 2017
Cervenec Srpen Zari Rijen Listopad Prosinec Leden Unor

779 361 779 361 779 361 779 361 779 361 466 861 466 861 466 861

110370 45988 0
889 731 825 349 779 361 779 361 779 361 466 861 466 861 466 861
345 648 673 346 474 023 347 253 384 348 032 745 348 812 105 349 278 966 349 745 827 350 212 688
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2017

Cerven

Biezen Duben Kwvéten Cervenec Srpen Zari Rijen
466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861
466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 466 861
350 679 549 351 146 410 351613 271 352080 132 352 546 993 353013 854 353480715 353 947 576
2017 2018
Listopad Prosinec Leden Unor Biezen Duben Kwéten
466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 610715 610715
466 861 466 861 466 861 466 861 466 861 610715 610715
354 414 437 354 881297 355348 158 355815019 356 281 880 356 892 595 357 503 310
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Dodavatelsky uver je v této varianté uvazovan ve vysi 162 436 341 K¢. Na rozdil od
projektové varianty dochdzi k navysSeni dodavatelského dveéru o 24 165 362 K¢. Ostatni
podminky Cerpédni Gvéru jsou ponechédny stejné jako u projektové varianty. Na pocatku
musi byt profinancovin vlastni kapitdl ve vySi 150 000 000 K¢. Ten je stejné jako
u projektové varianty vycerpdn v kvétnu 2015, od Cervna 2015 vznikd tedy potieba
dodavatelského dvéru na rozdil od projektové varianty o 9 673 444 K¢ vyssi. Zlom
v kvétnu 2016, kdy dochazi k velkému piisunu pifjmt projektu splacenim zbyvajicich
90 % z prodanych bytovych jednotek a parkovacich stdni se nemé&ni. V kvétnu se tedy
piestdva iver navySovat a dver se zacind splacet. Doba kdy se projekt dostdvé do zisku
a uvér je splacen se posouvd o mesic oproti projektové varianté. Podrobny vypocet

je mozné vidét v tabulce €. 32.
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Tabulka 32: Vypocet viroku — varianta navyseni ndkladu

Vypolet troki i 2014 2015
Zari Rijen Listopad Prosinec Leden Unor
Vlastni kapitdl
150 000 000] 99 445 700 99 445 700 99 445 700 81142 074 62 838 448 47324 822
Odecet pifjmil
Pifjem-tirok pfede§lého mésice
VyS§e dodavatelského tivéru
Kumulovany dodavatelsky tvér
Urok 5 %
Splatky dodavatelského tvéru
VyS§e dodavatelského tivéru
Urok 5 %
Zisk
2015
Biezen Duben Kwéten Cerven Cervenec Srpen Zari Rijen
31811196 16297 569 783 943 14 729 683 15 621 295 15621 295 15 621 295 15 621 295
1 076 690 1076 690 1076 690 1076 690 1076 690
1 076 690 1019 803 958 963 897 870 836 522
13 652 993 14 601 493 14 662 332 14 723 425 14784 773
13 652993 28 254 485 42916 817 57 640 243 72425015
56 887 117727 178 820 240 168 301 771
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2015 2016
Listopad Prosinec Leden Unor Biezen Duben Kvéten Cerven
15 621 295 15 621 295 15 621 295 15 621 295 15 621 295 15 621 295 16 241 295
1076 690 1076 690 1076 690 1 076 690 1076 690 1076 690 122 154 345 15 562 031
774919 713 059 650 942 588 565 525929 463 031 121 477 527
14 846 376 14 908 236 14 970 354 15 032 730 15 095 366 15 158 264 -105 236 232
87271 391 102 179 627 117 149 981 132 182 711 147 278 077 162 436 341 0
363 631 425748 488 125 550 761 613 659 676 818 0
105 236 232 15 323 697
57200 109 41 876 412,
238 334 174 485
2016 2017
Cervenec Srpen Zari Rijen Listopad Prosinec Leden Unor
15 562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031 15562 031 15 562 031 15 562 031
15 387 546 15 451 660 15516 042
26 488 867 11 037 206 -4 478 836
110370 45988 0
4478 836 20 040 866 35 602 897 51164 928 66 726 958 82 288 989
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2017

Biezen Duben Kwéten Cerven Cervenec Srpen Zari Rijen
15 562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031 15562 031 15 562 031 15 562 031
97 851 020 113413 050 128 975 081 144 537 111 160 099 142 175661 173 191 223 203 206 785 234
2017 2018
Listopad Prosinec Leden Unor Biezen Duben
15562 031 15562 031 15562 031 15 562 031 20 357 161 20357 161
222 347 265 237909 295 253 471 326 269 033 356 289390 517 309 747 678
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3.5.1. Ukazatele ekonomické efektivnosti

K vypoctu ekonomické efektivnosti projektu je potiebné sestavit veSkeré penézni toky
do Cash flow projektu. Predpoklady zuUstdvaji stejné jako u projektové varianty,
aby bylo moZzné vysledné ukazatele srovnat. Veskeré investicni ndklady jsou tedy
vynaloZzeny v nultém roce projektu, ktery v tabulce pfedstavuje zafi 2014. Ddle
je sestaven mesic¢ni hospodéisky vysledek a ten kumulovén. Potfeba zohlednéni Casové
hodnoty penéz je v tabulce propocitdna pomoci 7 % diskontni sazby. V zdvéru tabulky
je tedy mozné vidét prvniho ukazatele ekonomické efektivnosti, kterym je Cistd

soucasna hodnota.
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Tabulka 33: Cash flow — varianta navyseni ndkladu

2014 2015
Cash flow oY “yn - - 2
Zarxi Rijen Listopad Prosinec Leden Unor
Investi¢ni ndklady vCetné virokl z ivéru 357503 310
Dodavatelsky tvér 162436 341
Pi{jmy 0 0 0 0| 0 0|
Hospoddisky vysledek -195 066 969 0 0 0| 0 0|
Kumulovany HV -195 066 969 -195 066 969 -195 066 969 -195 066 969 -195 066 969 -195 066 969
Diskontni faktor pro 7 % 1 0,934579439 0,934579439 0,934579439 0,873438728 0,873438728
Diskontované CF -195 066 969 0 0 0| 0 0|
Diskontované kumulované CF -195 066 969 -195 066 969 -195 066 969 -195 066 969 -195 066 969 -195 066 969
2015
Biezen Duben Kwten Cerven Cervenec Srpen Zari Rijen
0 0 0 1 076 690 1 076 690 1 076 690 1076 690 1 076 690
0 0 0 1 076 690 1 076 690 1 076 690 1076 690 1 076 690
-195 066 969 -195 066 969 -195 066 969 -193 990 279 -192 913 589 -191 836 899 -190 760 209 -189 683 519
0,873438728 0,873438728 0,873438728 0,873438728 0,873438728 0,873438728 0,873438728 0,873438728
0 0 0 940 423 940 423 940 423 940 423 940 423
-195 066 969 -195 066 969 -195 066 969 -194 126 546 -193 186 124 -192 245 701 -191 305 278 -190 364 855
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2015 2016

Listopad Prosinec Leden Unor Biezen Duben Kvéten Cerven
1076 690 1 076 690 1076 690 1076 690 1076 690 1076 690 122 154 345 15 562 031
1076 690 1 076 690 1076 690 1076 690 1076 690 1076 690 122 154 345 15 562 031
-188 606 829 -187 530 139 -186 453 449 -185376 759 -184 300 069 -183 223 379 -61 069 034 -45 507 003
0,873438728 0,873438728 0,816297877 0,816297877 0,816297877 0,816297877 0,816297877 0,816297877
940 423 940 423 878 900 878 900 878 900 878 900 99714 332 12703 253
-189 424 432 -188 484 010 -187 605 110 -186 726 210 -185 847 310 -184 968 410 -85254 078 -72 550 826

2016 2017
Cervenec Srpen Zari Rijen Listopad Prosinec Leden Unor

15 562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031 15562 031 15 562 031
15 562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031 15 562 031 15562 031 15 562 031
-29944 973 -14 382 942 1179 089 16 741 119 32303 150 47 865 180 63427211 78 989 242
0,816297877 0,816297877 0,816297877 0,816297877 0,816297877 0,816297877 0,762895212 0,762895212
12 703 253 12703 253 12 703 253 12703 253 12 703 253 12 703 253 11872 199 11 872 199
-59 847 573 -47 144 320 -34 441 063 -21737 815 -9 034 563 3 668 690 15 540 838 27 413 087
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2017

Brezen

Duben Kvéten Cerven Cervenec Srpen Zari Rijen

15562 031 15562 031 15562 031 15 562 031 15562 031 15562 031 15562 031 15562 031
15562 031 15562 031 15562 031 15 562 031 15562 031 15562 031 15562 031 15562 031
94 551 272 110 113 303 125 675 334 141 237 364 156 799 395 172 361 425 187923 456 203 485 487

0,762895212 0,762895212 0,762895212 0,762895212 0,762895212 0,762895212 0,762895212 0,762895212
11872 199 11 872 199 11872 199 11 872 199 11 872 199 11872 199 11872 199 11 872 199
39 285 286 51 157 484 63 029 683 74 901 882 86 774 080 98 646 279 110518 478 122 390 676

2017 2018
Listopad Prosinec Leden Unor Biezen Duben Kwéten

15 562 031 15 562 031 15562 031 15 562 031 20357 161 20 357 161 0
15 562 031 15562 031 15562 031 15 562 031 20357 161 20 357 161 0

219047 517 234 609 548 250171 579 265 733 609 286 090770 306447 931 306 447 931

0,762895212 0,762895212 0,712986179 0,712986179 0,712986179 0,712986179 0,712986179
11872199 11 872199 11095 513 11095513 14514374 14514 374 0

134 262 875 146 135 074 157230 586 168 326 099 182 840473 197 354 848 197 354 848
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Jednotlivy ukazatele ekonomické efektivnosti jsou vypocteny v nésledujici tabulce

¢. 34. Ve srovndni s projektovou variantou neni rozdil veliky.

2y

NPV pri 7 % diskontni sazbé

197 354 848 | K¢

IRR 34| %
IR 0,55 | K¢
DN 27 | mésicu

Tabulka 35: Ukazatele efektivnosti — projektovd varianta

NPV pri 7 % diskontni sazbé

199 205 383 | K¢

IRR 34| %
IR 0,60 | K¢
DN 27 | mésicu

Tabulka 34: Ukazatele efektivnosti — varianta navyseni ndkladi

Hodnota NPV se oproti projektové variant€ sniZila o 1 850 535 K¢., u hodnoty IRR

je vidét také jen maly rozdil a to pouze o 0,26 %. Kazda investovand koruna pfinese o

0,05 K¢ méné a doba navratnosti se v mésicich neprodlouzi, to miZeme vidét i na

ndsledujicim grafu.
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3.5.2. Zhodnoceni citlivostni analyzy

Z uvedenych vypoclti ekonomickych ukazateld efektivnosti projektu je patrné,
Ze zvySeni nakladu o 10 % na stavebni objekty nema na konecné vysledky jednotlivych
ukazateli vétsi vliv. Developersky projekt vystavby reziden¢niho aredlu Campus

vychdzi stdle jako akceptovatelny s velice dobrymi vysledky pro developera.

3.6. Citlivost projektu na jednotlivé zmény

Diky predchozim kapitoldm je moZné usoudit, jakd zména m4 na projekt nejvetsi vliv,

na co je projekt nejvice citlivy.

V kapitole 3. 4. jsou vypocty vénovany zmeéné€ v piipadé poptivky po bytovych
jednotkdch a s tim sniZeni ceny za m’ bytu. V nésledujici kapitole 3. 5. je pocitdno
s moznosti navySeni investi¢nich ndkladi v pfipadé stavebnich objektd o 10 %.

Pro srovndni citlivosti na jednotlivé zmény je pouzit ukazatel NPV, IRR, IR a doba

navratnosti.

Srovnani ukazatele NPV je mozné v nasledujici tabulce.

Tabulka 36: Srovndni hodnot NPV

Varianta NPV pfii 7 % diskontni sazbé v K¢ |Odchylka od projektového NPV

projektovd varianta 199 205 383 0
pesimisticka varianta l. 133913294 65292 089
pesimisticka varianta Il. 9740108 189 465 275
navyseniinvesti¢nich nakladu 197 354 848 1850535

Z tabulky je jasné vidét, Ze daleko vétsi vliv na projekt ma zmeéna ceny za m’ bytové

jednotky. V piipadé navySeni investicnich ndkladi o 10 % se jednd o zanedbatelny

rozdil s porovndnim pfedchozich variant.
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Pro kontrolu jsou porovnédny i dalsi ukazatele ekonomické efektivnosti.

Tabulka 37: Srovndni hodnot IRR

Varianta IRRvV % Odchylka od projektového IRR
projektovd varianta 34,30 0,00
pesimisticka varianta l. 21,89 12,41
pesimisticka varianta Il. 7,08 27,22
navysSeniinvesticnich naklad 34,04 0,26
Tabulka 38: Srovndni hodnot IR
Varianta IRv K¢ Odchylka od projektového IR
projektovd varianta 0,60 0,00
pesimisticka varianta l. 0,41 0,19
pesimisticka varianta Il. 0,03 0,57
navysSeniinvesticnich naklad( 0,55 0,05
Tabulka 39: Srovndni doby ndvratnosti
Varianta Doba navratnosti v mésicich Odchylka od projektové DN
projektovd varianta 27 0
pesimisticka varianta l. 30 -3
pesimisticka varianta Il. 42 -15
navyseniinvesti¢nich nakladu 27 0

I u zbyvajicich ukazateld vychdzi z porovnani jasné viditelné, Ze navySeni

investicnich ndkladd nemd na projekt takovy vliv jako sniZeni vynosud projektu

v ptipad€ zmény ceny za m’ bytové jednotky.
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4. 7avér

Developerské projekty jsou v oblasti stavebnictvi ¢im dal Castéji realizovany
ato at’ v bytové nebo nebytové vystavbé a to vzhledem k vyhodnosti komplexnosti
feSeni jednotlivych projektid. Developerské spolecnosti zajisti v§e od vybéru pozemku
az po kolaudaci stavby a prodej jednotlivych bytovych jednotek ¢i napiiklad

kanceldtskych prostor.

Prvni Cast této prace se zabyva teoretickymi zdklady pro stanoveni ekonomické
efektivnosti  projektu. Predev§im jednotlivym podkladim pro tyto vypocty,
technicko — ekonomické studie s diirazem na studii proveditelnosti a dale samotnym
ukazatelim ekonomické efektivnosti a stanovenim penéznich tokt projektu. Prace
se v teoretické Casti déle zabyva zdkladnimi pojmy v rdmci developerské Cinnosti, riziky
souvisejici s developerskymi projekty a obecné s investiCnimi projekty. Posledni oblasti
popsanou v teoretické Casti je financovani developerskych projektl se specifikaci
ziskani bankovniho tvéru. Financovani developerskych projektu je z divodu velké
finan¢ni ndrocnosti pro banky velmi rizikové, klade tedy mnoZstvi podminek k ziskani

tohoto uvéru.

Prakticka cast je zameétena na konkrétni developersky projekt vystavby komplexu ti{
bytovych domtl, projekt vystupuje pod nizvem ,,CAMPUS REZIDENCNI AREAL IT¢
Pro sezndmeni s projektem je podrobné popsdno technické a provozni feSeni
jednotlivych objektt s vizualizaci kazdého z nich. Prvni ¢ast vypoctd tvoii stanoveni
ekonomické efektivnosti projektové varianty rezidencniho aredlu. Pro stanoveni
jednotlivych ukazateli jsou na zacatku zobrazeny investi¢ni naklady a vynosy projektu,
které jsou diky nastavenym splatnostem postupné transformovany do piijma a vydaji
projektu a nasledné slouceny do pené€znich toku. Vzhledem k financovani projektu
Castecné vlastnimi zdroji a CasteCné dodavatelskym uvérem je v praci zobrazen
i postupny vypocet vySe dodavatelského tvéru s vysi drokil a postupnym splacenim.
Projektova varianta pocitd s vynosy ve vysi 50 000 K&/m? bytové jednotky. Diky témto
vSem vypoftim se postupné dostava prace k vyjadieni jednotlivych ukazatelt
ekonomické efektivnosti. Cistd souasnd hodnota projektové varianty pii 7 % diskontni

sazb&€ vychdzi pro realizaci projektu velice vyhodn€, ve vySi 199 205383 K¢
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a vypoctené vnitini vynosové procento projektové varianty vychdzi 34 %. Tyto i ostatni
ziskani ukazatelé dokazuji, Ze projekt je pro developerskou spolecnost vyhodné

realizovat.

Vs W2z

Dalsi ¢asti prace jsou vypocty pro stanoveni citlivosti projektu na jednotlivé zmény
v prubéhu realizace investice. Prvni z nich je vypocet citlivosti na zménu ceny za m?
bytové jednotky. Dle prazkumu trhu je cena 50 000 K&/m? bytové jednotky i v piipadée
nadstandartnich bytd cenou optimistickou. Citlivostni analyza v této Casti vypocitava
dvé pesimistické varianty. Pesimistickd varianta 1. poc€itd s cenou 40 000 K&/m? bytu
dle prizkumu je tato vySe cenou v soucasné dob¢ redalné dosazitelnou. I v této varianté
vychézeji jednotlivy ukazatelé stdle vyhodn& a projekt je tedy akceptovatelny. Cistd
soucasnd hodnota pesimistické varianty 1. se 7 % diskontni sazbou vySla
133913 294 K¢ a vnitini vynosové procento ve vysi 22 %. Pesimistickd varianta II.
je chapdna jako varianta kritickd, kdy hodnota NPV je pfi 7 % diskontni sazb¢ velice
nizkd. Cena za m* bytu je v této varianté stanovena na 21 000 K¢. Pokud by tedy cena
za m* klesla pod tuto hodnotu, projekt zacne byt ztratovy. Na zdklad€ jednotlivych
variant je ndsledn€ vypoctena pravdépodobnostni analyza, kde je projektové varianté
pfikladana vdha 30 %, pesimistické varianté 1., kterd je povazovdna za realistickou vdha
60 % a pesimistické varianté II. vdha 10 %. Z této analyzy vychdzi ofekdvand cCista

soucasnd hodnota ve vysi 141 083 602 K¢.

Druhy vypocet citlivostni analyzy se zabyvd zménou v piipadé navySeni
investi¢niho nakladu o 10 %. I v situaci navyseni stavebnich objektt o 24 874 570 K¢
vychdzi Cistd souCasnd hodnota stdle velice kladn€ pro realizovani projektu a néjak
vyznamne¢ se od projektové varianty nelisi. Vysledek NPV je 197 354 848 K¢ a hodnota
IRR vychazi 34 %.

Zaveér piipadové studie je vénovan souhrnu jednotlivych vysledkd citlivostnich
analyz, se zhodnocenim na co je projekt nejvice citlivy. Jak jiz je patrné z vySe
uvedenych vysledkt, nejvetsi citlivost projektu je na zménu poptavky a tedy na snizeni
ceny za m’ bytové jednotky. Lze tedy konstatovat, Ze projekt je pro developerskou

spole¢nost vyhodné za danych predpokladi realizovat.
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7. Seznam zKkratek a znacek

PB
IC

CF
PV
NPV
PO
IR
IRR
CSOB

MHD

NP
PP
KK
NCF

DN

doba ndvratnosti

investi¢ni ndklady

penézni toky

soucasnd hodnota

Cistd soucasnd hodnota
diskontovand doba ndvratnosti
index rentability

vnitini vynosové procento
Ceskoslovenské obchodni banka
méstskd hromadnd doprava
akciova spolecCnost

koruna Ceskd

nadzemni podlazi

podzemni podlazi

kuchynisky kout

Cisté penéZni toky

doba navratnosti
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