


DIPLOMOVA
PRACE

Hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu

Investment project efficiency rating

STUDIJNI PROGRAM

Rizeni rozvojovych projektd

STUDIJNI OBOR

Projektové fizeniinovaci v podniku

VEDOUCI PRACE

doc. RNDr. Ing. Hana Scholleova, Ph.D.

HOCH
TOMAS 2017



Sy ZADANI DIPLOMOVE PRACE

1. 0SOBNI A STUDIJNi UDAJE

-
Prijmen: Hoch Jméno:  Tomas Osobni gislo: 411792 ]
Fakulta/tstav: Masarykiv Ustav vy$sich studii (MUVS)

Zadavajici katedra/ustav: Masarykav Ustav vy$Sich studii / oddéleni ekonomickych studii
Studijni program: Rizeni rozvojovych projekti
Studijni obor: Proiektove fizeni inovaci v podniku

. UDAJE K DIPLOMOVE PRACI

Nazev diplomové prace:

{Hodnoceni efektivnosti investicniho projektu

Nézev diplomové prace anglicky:
' Investment project efficiency rating

Pokyny pro vypracovani:

CiL Cilem DP je provést zhodnoceni ekonomické efektivnosti investicniho projektu nakupované komercni nemovitosti
|PRINOS: Pfinosem prace je odpovéd na otazku, zda je investicni projekt nakupu komeréni nemovitosti Zivotaschopny.
OSNOVA: 1. Uvod; 2. Teoreticka ¢ast - investice a zdroje jejich financovani, posuzovani efektivnosti investic;

3. Prakticka ¢ast - predstaveni spolecnosti, hodnoceni ekonomické efektivnosti inveticniho zaméru, riziko spojené s investicnim
|projektem; 4. Zavér

Seznam doporucené literatury:

/1) FOTR, Jii a lvan SOUCEK. Podnikatelsky zamér a investiéni rozhodovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2005. ISBN 80-247-0939-2. ‘
12) SYNEK, Miloslav. Manazerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-3494-1.
§3) SCHOLLEOVA, Hana. Ekonomické a finanéni fizeni pro neekonomy. 1. vyd. Praha: Grada, 2008. 256. s. ISBN 978-80-247-2424-9. |
54) VALACH, Josef. Investiéni rozhodovani a dlouhodobé financovani. vyd. Praha: Ekopress, 2006. 465 s. ISBN 80-86929-01-9.

|
|
L

Jmeno a pracovisté vedouci(ho) diplomoveé prace:

,doc RNDr. Ing. Hana Scholleova, Ph.D., Masarykiyv Ustav vyssuch studu / oddeéleni ekonomickych studii

Jméno a pracovisté konzultanta(ky) diplomové prace:

Datum zadani diplomové préce: _5.12.2016 ) Termin odevzdani diplomové prace: 25. 8. 2017
Platnost zadani diplomové prace: 31.8.2018 m
Podpis vedouci(ho) prace Podpis vedouci( ho) ustavu/katedrv Podpis dékana(ky)

1Il. PREVZETi ZADANI

r 1a 2013 ~ e

Datum prevzeti zadani Podpis studenta(ky)

CVUT-CZ-ZDP-2015.1 © CVUT v Praze, Design: CVUT v Praze, VIC



HOCH, Tomas. Hodnoceni efektivnosti investicniho projektu do nakupu komeréni ne-
movitosti. Praha: CVUT 2018. Diplomova prace. Ceské vysoké uceni technické v Praze,
Masarykdv Ustav vyssich studi.

MASARYKOV USTAV
VYSSiCH STUDII
CVUT V PRAZE




~y

Prohlaseni

Prohlasuji, Ze jsem svou diplomovou praci vypracoval samostatné. Dale prohlasuji, Zze
jsem vsechny pouZité zdroje spravné a Uplné citoval a uvadim je v pfiloZeném se-
znamu pouzité literatury.

Nemdam zavazny dlvod proti zpfistupriovani této zavérecné prace v souladu se zdko-
nem ¢. 121/2000 Sb., o pravu autorském, o pravech souvisejicich s prdvem autorskym
a 0 zméné nékterych zadkonl (autorsky zakon) v platném znéni.

V Praze dne: 12.01. 2018 Podpis:



Podékovani

Touto cestou bych rdd podékoval pani docentce RNDr. Ing. Hané Scholleové, Ph.D. za
odborné vedeni této diplomové prace, cenné pfipominky a odborné rady, kterymi
prispéla k dokoncéeni této diplomové prace.

Déle bych chtél podékovat vedeni spole&nosti SVUM reality s.r.o. za poskytnuté in-
formace a hladky prlbéh nasi spoluprace.

V posledni fadé patfi velky dik moji rodiné, kterd mé podporovala, jak pfi psani di-
plomové prace, tak po celou dobu mého studia.



Abstrakt

Tématem bakaldrfské prace je hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu do naku-
pu komer&ni nemovitosti pro konkrétni podnik, spole¢nost SVUM reality s.r.o. Hlavn{
¢innosti spolecnosti je prondjem komercnich nemovitosti, pfevazné kanceldfskych a
obchodnich prostor a skladd, na Gzemi CR.

Diplomova préace je rozdélena do dvou casti. V teoretické Casti jsou shromazdéna a
popsana teoretickd vychodiska této prace, kterd jsou nezbytna pro dalsi vyvoj préace,
ktery sméfuje k dosazeni hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu.

V rédmci teoretickych vychodisek bude predstavena spolecnost a jeji plisobeni a bu-
dou predstaveny analyzy sméfujici k vypracovani praktické casti prace. Dale budou
v ramci teoretické ¢asti pfedstaveny metody, pomoci kterych se bude efektivnost in-
vestice hodnotit.

V radmci praktické ¢asti prace budou provedeny analyzy, pfedevsim strategicka analy-
za a financni analyza spole&nosti, nasledné bude navrhnut finanéni plan investi¢niho
projektu a v poslednim kroku bude zhodnocena efektivnost investice pomoci static-
kych a dynamickych metod hodnoceni investic.

V zavéru prace budou popsany dosazené vysledky, které byly ziskdny hodnocenim
efektivnosti investice jednotlivych variant investi¢niho projektu a které povedou
k praktickym ndvrh0m a doporuceni, zda investi¢ni projekt realizovat.

V ramci této diplomové prace na téma Hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu
jsem Fesil nasledujici problémy:

e Vypracovanistrategické a finan&ni analyzy

e Vypracovanifinan&niho planu investice
e Hodnoceni efektivnostiinvestice statickymi a dynamickymi metodami

Klicova slova

Investice, hodnoceni investice, investicni projekt, financni analyza, strategicka analy-
za, cash flow, komeréni budova.



Abstract

The topic of my diploma thesis is called Investment project efficiency rating. The The
thesis focuses na commercial building in investment company SVUM reality s.r.o. The
company has been providing services in the area of commercial renting with the
specialization focusing on offices and warehouses situated in Czech Republic.

My diploma thesis is devided in to two parts. First part is theoretical, which provides
information, that are neccesary to understand investment issues. Theoretical part
includes the presentation of the company as well as different types of analysis and
methods what will be also used in the second part of the thesis. Second part of thesis
contains bussines analysis such as strategic and financial analysis. Second part also
contains a suggestion of financial planning what is neccesary to create before final
evaluation of the investment project. The investment project will be evaluated
through static and dynamic methods.

The end of the thesis presents achived results received by methods, that have been
chosen for its evaluation of the investment project. There are also practical recom-
mendations that should be consider by investment company.

I have determined in the thesis "Investment project efficiency rating" following tasks:
e Developing a strategic and financial analysis of the company.
e Developing the company's financial plan.
e FEvaluating the effectiveness of investment by static and dynamic methods.

Key words

Investment, investment evaluation, investment project, financial analysis, strategic
analysis, cash flow, commercial building.
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Uvod

Ceskd republika v roce 2017 zaznamenala rekordni néarlst investic do komerénich
nemovitosti. Investice dosdhly v tomto sektoru 2,1 miliardy eur tedy 55 miliard korun.
A&koliv disponuje Cesko jen polovi¢nim trhem oproti Polsku, které v oblasti investo-
vani do nemovitosti v poslednich nékolika letech vévodilo, dosahlo rekordnich ¢&isel a
pravem se tak stalo zemi, kterd v roce 2017 proinvestovala z celé stfedni Evropy.

Tato diplomovéa préce se zamé&fuje na Ceskou spole¢nost SVUM reality s.r.o., kterd
patfi mezi soukromé konzervativni investory pohybujici se na prazském trhu ko-
merénich nemovitosti. SVUM reality se primarn& zabyva spravou vlastniho portfolia
nemovitosti a taktéZz nepravidelnym investovanim vyuzivajici pfilezitosti, které trh
nabizi.

Tato prace nabizi dva odlisné pohledy na oblast investovani, a to pohled teoreticky a
pohled prakticky.

Teoreticky pohled umozZnuje sezndmeni se s vychozimi informacemi investovani
oprfené o znalosti nékolika autord, jednotlivymi metodami hodnoceni investic a tak-
téZ doporucenym postupem hodnoceni investic. Praktickd ¢ast prace je pak zamére-
na na vybranou spole¢nost SVUM reality a hodnocenf ji zvoleného investi¢niho pro-
jektu z oblasti komerénich nemovitosti. Konkrétné se jedna o ndkup kanceldrské bu-
dovy umisténé v centru hlavniho mésta Prahy. Soucasti praktické casti jsou taktéz
analyzy souasného postaveni spolecnosti na trhu s nemovitostmi a dale strategicka
a finan¢ni analyza. Podklady ziskané prostfednictvim dikladného analyzovani jsou
nasledné vyuzity pro pfipravné kroky pfed samotnym hodnocenim vybraného inves-
ticniho projektu. Hlavnim cilem této prace je hodnoceni efektivnosti investi¢niho pro-
tvorba financ¢niho planu a poukazani na pfednosti a rizika spojena s touto investi¢ni
variantou.

Pro hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu byly zvoleny obé& metody, a tedy
metody statické a dynamické, tak aby byl projekt posouzen z vice rovin. Zpracovani
této prace predchazely rozhovory s managementem spolecnosti. Ze strany ma-
nagementu byla taktéz vyznamna podpora pfi poskytovani dopliujicich informaci z
hlediska fungovani spole¢nosti. Spole¢nost SVUM reality rovnéz k vypracovani této
prace poskytovala potfebnd data nutnd pro vypracovani jednotlivych analyz a pod-
kladd.

Vysledky a zavéry této diplomové prace budou referovany managementu spolecnos-
ti.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA

Teoretickd vychodiska poskytuji teoreticky zaklad nezbytny pro pochopeni tématu
investic a hodnoceni investi¢niho projektu. V teoretické ¢asti této prace budou vy-
svétlena vychodiska a jednotlivé postupy vztahujici se k vybranym tématdm.

1.1 Strategicka analyza

K Uspésnému vedeni podniku, ktery sméruje k dosazeni konkurenéni vyhody podniku
je zapotfebi nastavit dlouhodobou a pfesnou strategii, kterd nadm udava, jakym smé-
rem ma podnik v budoucnosti postupovat a nalézt souvislost mezi podnikem a jeho
okolim. Ke zjisténi konkurencnich vyhod a cill podnik vyuziva k tomu urcené analyzy.

Pri tvorbé strategie vyuzivdme strategickych cill a snazime se je skloubit s aktivitami
podniku. Strategicka analyza zahrnuje tfi oblasti, které analyzujeme — analyzy mak-
rookoli, analyzy mikrookoli a interni analyzu firmy, jak uvadi autorka Srpova. (Srpova,
2011, str. 163 — 164)

Podnik musi své prostfedi analyzovat proto, aby:
- znal svou pozici na trhu, na kterém pudsobf
- efektivné reagoval na zmény prostredi
- dokazal posoudit potencidl rozvoje
- dokazal predvidat chovani odbératell a konkurence
- identifikoval rizika svého podnikani.

Samotné kroky strategické analyzy podnikatelského prostfedi se fidi dle zdsad
tzv. MAP:

- monitoruj

- analyzuj

- predikuj.

Strategickou analyzu vzdy pfizpUsobujeme soucasné situaci, ve které se podnik na-
chézi a samozrejmé taktéZ okoli, které se mize pribézné ménit. (Sedlackova, 2006,
str. 8)

1.1.1 Analyza okoli spolecnosti

Tvorba analyzy okolf spole¢nosti je jeden ze zdkladnich krok( kazdého podniku, které
planuji investici do rozvoje podnikani. Analyza okoli se zaméruje na identifikaci a roz-
bor faktorl pUlsobicich v okoli daného podniku. Prostfedi, ve kterém podnik pdsobi,
se obecné déli na dvé ¢asti, a to externi prostrfedi a interni prostredi.



Externi prostfedi zahrnuje makroprostredi, které existuje nezdvisle na podniku a me-
zoprostredi, které mUze podnik ¢astecné ovlivnit pomoci marketingovych nastroj.
Interni prostredi, které se taktéz oznacuje jako mikroprostifedi, mUze podnik ovlivnit
vlastnimi ¢innostmi.

Jednu z nejznaméjsich metod pro analyzovani prostfedi pfedstavuje tzv. SWOT ana-
lyza (anglicky Strenghts — silné stranky, Weaknesses — slabé stranky, Opportunities -
piilezitosti, Threats - hrozby). Do interniho prostfedi patfi silné a slabé stranky, pfilezi-
tosti a hrozby Ffadime k externimu prostfedi. SWOT analyza je univerzalni metoda
k pouziti pfi mnoha analyzach. (Sedlackova, 2006, str. 14 — 15)

Autor Dvoracek uvadi, ze znalost okoli podniku je dilezitd pro pochopeni vztah(
s okolim, adaptaci s okolim a vyuziti moznosti ovlivnit okoli podniku.

Dllezitym poznatkem pfi analyze okoli je rozpoznat vnéjsi faktory, které ovlivnily
chovani podniku v minulosti a sou¢asnosti a o nichZ Ize predvidat, ze budou mit vy-
znamnou roli na vliv podniku v budoucnosti. Usp&$nym podnikem se stava takovy
podnik, ktery je pfipraven a je schopen reagovat na zmény v okoli podniku. (Dvora-
¢ek, 2012, str. 3)

MAKROPROSTREDI

Legislativa Demografie

MIKROPROSTREDI

Ekonomika Zdroje
shrategickeho
zaméry (podniku)

Sociologie
Kultura

Substituty
Technologie Ekologie

Obrazek 1: Podnikatelské prostredi, zdroj: Vacik

Analyza makroprostiedi

Makrookoli predstavuje prostrfedi podniku, které podnik svou c¢innosti nemUze nijak
moc ovlivnit a zahrnuje vlivy, které na podnik plsobf nepfimo. Uspé&3dnost podniku
ovliviiuje jeho schopnost aktivné reagovat na vyse zminéné vlivy a vyporadat se
S nimi.

Z hlediska analyzovani sledujeme makrookoli prostfednictvim analyzy SWOT, z niz
vychéazeji Ctyfi zakladni typy strategii, dale prostfednictvim analyzy PESTLE, kterd se
zabyva jiz vy$e uvedenymi vlivy. (Lukdsova, Novy, 2004, str. 35 — 36)



SWOT analyza
Nejcastéjsi analyzou pouzivanou pro makrookoli je SWOT analyza, kterd se v ramci
pouziti zabyvd zkoumanim hrozeb a pfilezitosti — tedy externimi faktory ovliviujici
podnik. V rdmci SWOT analyza zabyvajici se makroprostfedim mohou na zékladé jeji-
ho sestaveni vzniknout tzv. strategie nesouci ndzvy dle jednotlivych kvadrant(. Tyto
strategie podnik vyuziva pro spravné nastaveni svého podnikani vzhledem ke zjisté-
nym faktordm, které jsou ve SWOT analyze oznaceny. Tyto strategie jsou nasledujici:
- Strategie SO
Tato strategie se taktéz oznacuje jako Maxi — Maxi. V této strategii se uplatiuji
silné stranky podniku s vyuzitim pfilezitosti. Je vSak tfeba dbéat na slabé stran-
ky a hrozby, které musi byt odstranény.
Tato strategie se napt. pouziva pro rdst firmy, kdy je mozné pouzit levnéjsi cizi
kapital nebo pro likvidaci konkurence v trznim segmentu, kdy se snazime ne-
poustét nové firmy do oboru.
- Strategie WO
Tato strategie se taktéz oznacuje jako Mini — Maxi. Strategie je zaméfena na
rozvoj, pfi kterém musi podnik zlepSit své slabé stranky a pfi tom vyuzit exter-
ni prilezitosti.
Tuto strategii je mozné realizovat v situacich, kdy podnik usiluje o zvyseni tr-
Zzeb v novych segmentech.
- Strategie ST
Tato strategie se taktéz oznacuje jako Maxi — Mini. Jednd se o strategii, ktera
se orientuje na vyuziti silnych stranek, kdy ma za cil vyhnout se nebo omezit
plsobeni hrozeb.
Tato strategie mdlze byt podobné agresivni jako strategie SO a mdize docilit
k posileni konkurencni pozice podniku. Pfi pouziti této strategie se mUze pod-
nik zamérit na nutné investice do ekologickych projektd, které by mél hradit
z vlastniho kapitalu.
- Strategie WT
Tato strategie se taktéz oznacuje jako Mini — Mini. Jedna se o defenzivni stra-
tegii, u které se snazime redukovat slabé stranky a vyhnout se hrozbdm. Stra-
tegii WT ¢asto pouzivaji podniky s nejistou nebo riskantni pozici na trhu.
Naplni této strategie je napt. akceptovani krizového Fizeni pIlnéni planu a pro-
vedeni operativnich zmén za Ucelem zmén cild planu, popf. udrzeni ceny sta-
vajiciho produktu pomoci sledovani a fizeni kvality.

Vybér vhodné strategie na zakladé SWOT analyzy je taktéz zavisly na kvantitativhim a
kvalitativnim porovnani vlivu externich a internich faktord. Nelze se fidit vlastni intui-
ci. (Fotr, Vacik, 2012, str. 53-55)

Analyza PESTLE
Analyza PESTLE se zaméfuje na déni vnéjsiho prostfedi podniku. Tato analyza pro-
stfedi by méla byt provadéna prlibézné a nikoliv intervalové.



Soucasti analyzy PESTLE jsou informace o vyvoji legislativy, demografického vyvoje,
ekonomického vyvoje, socidlniho a kulturniho vyvoje, technologického vyvoje a in-
formace o soucasné politické situaci statu a ekologickych vlivech.

Z hlediska politickych faktord zkoumame v radmci PESTLE analyzy pUlsobeni takovych
faktord, které ovliviuji podnikatelskou pozici a investi¢ni angaZovanost. Analyzovani
se zaméruje na politicky systém a stabilitu vlady.

Z hlediska analyzovani ekonomickych faktor( se soustfedime na trendy vyvoje mak-
roekonomickych Udajd. Mira ekonomického rlstu ovliviiuje Uspésnost podniku na tr-
hu a definuje pfilezitosti a hrozby. Sledované faktory jsou kurzy mén, inflace, Urokové
sazby, vyvoj HDP, ceny komodit z oblasti energetiky a sluzeb, vyvoj prlimérnych
mezd, mira nezameéstnanosti, kupni sila obyvatel, dané a jejich vyvoj a dopad vyvoje
ekonomického cyklu na podnik.

Pfi posuzovani investic nebo rozhodovani o umisténi nelze opomenout socialni vlivy.
Mezi socidlni faktory, které sledujeme, patfi mira korupce, transparentnost a respek-
tovani norem, mobilita pracovni sily, dostupnost pozadovanych profesi a Zivotni Uro-
ven.

Z hlediska technologickych faktorl zkoumdame v ramci analyzy podniku vyuzivané
technologie, kterymi podnik disponuje a jejich Uroven, ktera vede k naplnéni strate-
gickych zdmérl podniku a jeho Uspésnosti. Pfedvidavost technologického vyvoje
muize byt vyznamnym faktorem dspésnosti podniku, a to i z hlediska investic¢nich
projektd, prostfednictvim kterych se podniky snazi droven technologii navysSovat.
Z hlediska analyzy technologickych faktorl sledujeme tempa vyvoje technologii v
dané oblasti, rozsah inovaci, rychlost zastardvani technologie, Uspésnost substitutl a
nastup novych technologii.

Z hlediska legislativnich faktorl zkoumdame v rdmci analyzy napt. danové zakony a
jejich vliv na podnik, dale statni regulace z hlediska ekonomiky jako je napF. energeti-
ka a komunikace, nebo obclansky zakonik a jeho ustanoveni, ochranu soukromého
vlastnictvi, obchodni pravo a ochranu zdravi a hygieny.

Z hlediska ekologickych faktor( se zjistuji Udaje o vnimdani ochrany Zivotniho prostre-
di, draz na obnovitelné zdroje a jejich vyuZiti, prosazovani udrzitelného rozvoje,
recyklace a nakladani s odpady. Ekologické predpisy Casto zasadné ovliviuji vystav-
bu a pouziti nékterych materidld a norem. Znalost ekologickych trendd a regulaci
umoznuje podniku vyhnout se konfliktdm a regulacim. (Fotr, Vacik, 2012, str. 305-307)
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Analyza mezoprostiedi

Analyza mezoprostfedi neboli konkurenéniho oboru organizace je Uspésnym pred-
pokladem rozvoje podnikové strategie. Mezoprostfedi popisujeme jako takové okoli
podniku, které je mozné ovlivnit marketingovymi aktivitami. Analyza mezoprostredi
je v prvni fazi zameérena na rozbor odvétvi, ve kterém podnik plsobi nebo, kam chce
rozsitit svou ¢innost.

Odvétvova analyza se zamé&fuje na popis zdkladnich charakteristik obdobnych pod-
nik( pUsobicich v daném odvétvi. Prostfednictvim tzv. benchmarkingu je taktéz hod-
nocena konkurenceschopnost podnikl plsobicich v daném oboru, a to vé. méreni
jejich vykonnosti a sledovani tak vyvoje daného oboru. Pro analyzu mezoprostredi
z hlediska zkoumani odvétvi Ize Casto vyuZivat statistické Udaje.

Nejcastéjsi pouzivanou metodou pro analyzu mezoprostied( je Porterllv model 5 trz-
nich sil, dale pak jiz zminénd metoda benchmarkingu a taktéZ odvétvova analyza.

Porterdv model 5 trznich sil (Miroslav Kefkovsky, Oldfich Vykypil, rok 2006, str. 53-56)
Jedna se o uzite¢ny a Casto vyuZzivany nastroj analyzy konkurencniho prostfedi pod-
niku. Analyza tohoto modelu vychazi z pfedpokladu existence a plsobi tzv. péti ¢ini-
teld neboli faktord, které jsou uvedeny na obrazku nize. (Fotr, Vacik, 2012, str. 41)
Faktory a jejich vyznamni Cinitelé Porterova modelu:
- vyjednavaci sila zakaznik({
= velikost zdkaznika
=  snadny pfechod ke konkurenci
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» znalost zdkaznika z hlediska potfebnych trznich informaci
* moznost uskuteénéni zpétné integrace (samovyroba obdobné-
ho zbozi)
= citlivost na ceny zbozi
- vyjednavaci sila dodavateld
= dle velikosti, Site a kvality nabidky konkrétniho dodavatele
- hrozba vstupu novych konkurent(
= z34visi na moznostech souasného trhu a jeho nasycenosti
= 7z hlediska Uspor z rozsahu objemu
»  existujici podniky maji vyznamné nakladové vyhody plynouci
z know — how ¢&i znalosti trhu
- hrozba substitu¢nich vyrobk{
=  snizena, kdy neexistuji k danému vyrobku substituty
- rivalita podnikC pUlsobicich na obdobném trhu
= vysoka rivalita pfi velmi malo rostoucim trhu
= yysoka pfi potencidlu daného odvétvi

Vystupy Porterovy analyzy by mély pfedstavovat potencialni hrozby a pfilezitosti
podniku, které mu dany trh nabizi.
Hrozby rostouci konkurence se Ize vyhnout prostfednictvim vyuziti pfileZitosti v kvali-
fikované pracovni sile. Porterova analyza je vhodnym ndastrojem taktéz pro strategic-
ky plan podniku, kterym poskytuje dostate¢né mnozstvi informaci dllezitych pro
strategické rozhodovani podniku.

Stav moZného vstupu novych
firem do oboru

w

Stav souperivosti
nebo rivality

A

Hrozba substitutl (nahrazky)

Vliv dodavateld WVliv kupujicich

Obréazek 3: Portertiv model péti trznich sil
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Benchmarking
Bechmarking je metoda pouzivana pro analyzu konkurence, prostfednictvim které
srovnavame vykonnost podniku s vykonnosti konkurencnich podnik{. Tuto metodu
pouzivdme pro zjisténi postaveni vlastniho podniku na trhu.
Prostfednictvim benchmarkingu identifikujeme nejvyznamnéjsi faktory vykonnosti a
déle se stanovuje postup pro jejich dosazenf &i pfiblizeni se k témto faktor@im.
Benchmarking se vyznacuje systematickym postupem a sbérem analyzy dat, proces(
uceni se pfi zpracovani téchto dat a aplikaci srovnavacich metod.
Benchmarking se z hlediska svého postupu déli do tyr etap:

- planovani

- sbéraanalyza dat

- Gap analyza

- realizace opatreni.
Samotné planovani se oznacuje jako nejkritictéjsi etapa. Pfi planovani se sestavuje
tym, vybiraji se podnikové aktivity slouzici pro zkoumani a porovnavani vykonnosti
s vybranym konkurentem.
Sbér a analyza dat je etapou, kdy se ziskdvaji a porovnavaji Udaje a taktéz zjistuji ne-
dostatky porovnavanych spolecnosti.
Podstata tzv. Gap analyzy spociva v zaclenéni navrhd nadpravnych opatreni do podni-
kového fizeni. Cilem analyzy je identifikace nedostatkd a vytvoreni pland vedoucich
k jejich odstranéni. Fungovani analyzy se mimo jiné odrazi ve funkéni formalni i ne-
formalni komunikaci mezi klicovymi pracovniky.
Realizace opatfeni pfedstavuje findIni etapu benchmarkingu, kdy se implementuji
jednotlivd opatfeni plynouci ze samotného predchoziho zkoumani.

Prfinosem a findInim vychodiskem bechmarkingu je dosazenf vidcino postaveni pod-
niku ve svém odvétvi a taktéz plna integrace do firemni kultury. Idedlné se podnik
stdva subjektem porovnavani ze strany svych konkurentd. (Fotr, Vacik, 2012, str. 305)

Odvétvova analyza

Odvétvové analyzy predstavuji analyzy prostfedi se zamérenim na konkrétni sektor,
ve kterém podnik plsobi. Analyzy jsou prevazné k dispozici na odvétvovych minister-
stvech, pficemzZ jsou vypracovavany odbornou verejnosti, které se vdaném odvétvi
aktivné pohybuji. (Fotr, Vacik, 2012, str. 307)

Analyza mikroprostiredi

Analyza mikroprostfedi se taktéZ nazyva taktéz interni analyzou podniku. Cilem ana-
lyzy mikroprostredi podniku je zjisténi schopnosti podniku pfizplsobit se danym po-
zadavkOm vychézejicich jak trzniho prostredi, tak z internich poZzadavkd samotného
podniku. Vacik ve své publikaci uvadi, ze vysledkem interni analyzy je uréeni silnych a
slabych stranek podniku v jeho funkénich oblastech.
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Analyza mikroprostfedi se taktéz provadi s cilem objasnéni daného strategického
zameéru a zhodnoceni aktudlnich moZnosti podniku zrealizovat planovany strategicky
zdmeér. Do oblasti mikroprostredi spadaji primarné zdroje strategického zaméru, kte-
ré mohou byt hmotného, nehmotného ¢i lidského charakteru.

Zdroje firmy a jejich postupné zhodnocovani vedou k vytvareni klicovych zpUsobilos-
ti, které vedou podnik ke konkurenéni vyhodé oproti ostatnim podnikiim. Rozvojovy
potencidl je schopnost podniku dosdhnout strategickych cilG a posileni konkurenénfi
pozice na trhu, coz se zhodnocuje v rstu hodnoty podniku.

Samotné mikroprostredi analyzujeme za pomoci SWOT analyzy, popf. benchmarkin-
gu, ktery je popsany v kapitole vySe a taktéZz pomoci analyzy vnitfniho potencialu.

Z hlediska SWOT analyzy a zaméru zkoumat mikroprostfedi se zaméfujeme na identi-
fikaci silnych a slabych stranek podniku a z nich vychazejicich strategii: SO, WO, ST a
WT. Tyto strategie jsou popsany v kapitole vyse.

Analyza vnitfniho potencialu

Analyza vnitfniho potencidlu predstavuje dle Mafika celkem pét oblasti, které by se
meély z tohoto hlediska zkoumat.

Tyto oblasti predstavuji oblast fizeni, personalni, vyvoj a vyzkum, vécné slozky podni-
ku a finance.

Z hlediska oblasti fizeni zkoumame podnik ze strany strategické a operativni. Strate-
gické fizeni se pfi tomto déleni doporucuje zkoumat v rémci oblasti vrcholového ma-
nagementu, vizi podniku, schopnosti planovani a adaptability ¢i samotné motivace.
Operativni fizeni se doporucuje zkoumat v ramci dvou oblasti, a to oblasti zahrnujici
vyrobu &i zasobovani a oblasti zahrnujici marketingové ¢innosti z pohledu tzv. 4P ne-
boli produkt, cena, distribuce a propagace.

V rédmci persondini oblasti zkoumame predevsim strukturu persondlu, vysi nakladd
na personal, motivaci a dalsi slozky, které si sém analytik mdZe navrhnout.

Z hlediska vyzkumu a vyvoje podniku bychom se méli soustfedit na dosavadni vy-
sledky podniku v rdmci téchto dvou oblasti, dale pak samozfejmée taktéz na naklady a
obecnou schopnost a aktivitu podniku pfeménit ndpady a zkoumané oblasti do real-
né podoby.

Vécné slozky se taktéz déli na dvé casti, kdy prvni ¢ast predstavuje kapacity, Uroven
technologii &i kvalitu. Druha ¢ast vécnych slozek se zamérfuje na investice podniku a
jeho prace s nimi z hlediska struktury ¢&i velikosti.

Posledni slozku z hlediska vnitfniho potencialu predstavuje oblast financi, ktera je
pro posouzeni vnitfniho potencidlu podniku zdsadni. Samotné zhodnoceni této ob-
lasti se vénuje finanéni analyza, které se v rdmci této prace vénuje samotna kapitola
nesouci obdobny nazev.

Vysledkem analyzy vnitfniho potencialu by mélo byt komplexni zhodnoceni a posou-

zeni daného podniku z hlediska jeho dosavadnich a potencidalnich moznosti, které
vyzaduje soucasné trzni prostredi.
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Pro finalni zhodnoceni vysSe uvedenych oblasti se taktéz doporuluje vytvoreni rejstri-
ku silnych a slabych stranek, diky kterym Ize pak jednoduseji stanovit konkurenéni
vyhody podniku. (Mafik, 2003, str. 220 - 224)

1.2 Financni analyza spolecnosti

Financni analyza predstavuje stézejni oblast pro hodnoceni investi¢nich podnikd. Fo-
tr s Kislingerovou se shoduji ve svych publikacich, Ze finanéni analyza je zakladni
sloZkou pro zhodnoceni finan&niho zdravi podniku a predstavuje zaklad pro tvorbu
financniho planu investice. Investicni projekt je jakési prijimani zasadniho a dlouho-
dobého rozhodnuti a to vyZaduje, abychom si udélali jakysi pfehled dosavadni cin-
nosti a toho, jaky bude mit projekt vliv na finanéni vykonost podniku. Finan¢ni analy-
zu doporucuje Scholleova délat pribézné kazdoroc¢né. U financni analyzy nezavisi jen
na jejim stavu vtomto momenté, ale pfedevsim na vyvoji v ¢ase s porovnanim se
standardy nebo konkurenty, o stabilitu a potencial dalsiho rozvoje podniku. Finan&ni
analyza je soubor c¢innosti, ktery usiluje o zjisténi a komplexni vyhodnoceni financni
situace podniku. Ti, kdo maji pfistup k analyze a nahlizi do ni, jsou vSechny zaintere-
sované strany projektu — investofi, vlastnici, banky a véfitelé, zakaznici, dodavatelég,
zameéstnanci, konkurenti, stat a dalsi.

1.2.1 Zdroje a pojmy financni analyzy

Zakladnim zdrojem finanéni analyzy je primarné Ucetni zdvérka, kterd obsahuje roz-
vahu a vykaz zisk( a ztrat neboli vysledovku. DalSimi zdroji finanéni analyzy mohou
byt data z Ministerstva financi CR a Stfedisko cennych papirl, data z manaZerského
Gcetnictvi i podnikové statistiky a pfedpovédi vyvoje.

1.2.2 Analyza pomérovych ukazatelu

Pomérové ukazatele se vyuZzivaji pro analyzovani vzajemnych vazeb a souvislosti
mezi jednotlivymi ukazateli podniku. Pomérové ukazatele mizZzeme rozdélit do péti
skupin:

e Ukazatele rentability

e Ukazatele likvidity

e Ukazatele aktivity

e Ukazatele zadluzenosti

e Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost kapitdlu ukazuje schopnost podniku vytvaret nové efek-
ty, dosahovat zisku pomoci investovaného kapitalu. Ukazatele rentability poméruji
vysledek efektu, ktery dosdhneme investici vici zakladn&. Cim je hodnota rentability
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vyssi, tim podnik dosahuje lepsich vysledkd v hospodareni se svym majetkem a kapi-
talem.

Rentabilita aktiv (Return on Asset, ROA)

Rentabilita aktiv je kliC¢ovym ukazatelem rentability. Tento ukazatel poméruje zisk
podniku vici celkovému majetku podniku, kde nesledujeme zdroj jeho financovani.
EBIT vyjadtfuje zisk pfed zdanénim.

ROA = EBIT / aktiva

Rentabilita vlastniho kapitdlu (Return on Equity, ROE)

Rentabilita vlastniho kapitdlu ukazuje efektivitu reprodukce kapitdlu, ktery do podni-
ku vloZili jeho vlastnici. ROE sleduje, kolik C¢istého zisku pfipada na jednu korunu in-
vestovaného kapitalu.

ROE = Cisty zisk / vlastni kapital

Rentabilita trzeb (Return on Sales, ROS)

Rentabilita trzeb vyjadrfuje, kolik korun zisku je podnik schopen vytvofit z jedné koru-
ny trzeb. Pokud se rentabilita trzeb vyviji negativné, je pravdépodobné, Ze ani v
ostatnich ukazatelich nebudou vysledky pozitivni. EBIT vyjadfuje zisk pfed zdanénim.

ROS = EBIT / (trzby z prodeje vlastnich vyrobkd + trzby z prodeje zbozi)

Ukazatele likvidity

Likvidita pfedstavuje schopnost podniku pfeménit sva aktiva v penézni prostfedky a
pomoci téchto prostfedkd kryt véas a v pozadované dobé vSechny splatné zavazky.
V praxi ¢asto vysoka likvidita vaze prostfedky s velmi malym nebo zadnym vynosem,
tim snizuje rentabilitu spolec¢nosti. Naopak nizka likvidita byvéa zdrojem problémd

z nedostatku financnich prostredka.

BéZna likvidita (Current Ratio)

Bé&zna likvidita poukazuje na to, kolikrat jsou bézna aktiva vyssi nez kratkodobé za-
vazky, tedy kolikrat je schopen podnik uhradit zavazky v penézni hodnoté vidi véfite-
IGm. Doporucené hodnoty, v jejichz rozmezi by se méla bézna likvidita pohybovat,
jsou mezi 1,8 — 2,5. V dnesni praxi jsou ovsem kvili maximalizaci zisku hodnoty o né-
CO nizsi.

bézna likvidita = obézna aktiva / kratkodobé zavatky

Pohotova likvidita (Quick Asset Ratio)
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Ukazatel pohotové likvidity je pfisnéjsi verze bézné likvidity. Od béznych aktiv ode-
Cteme cast, kterd je nejméné likvidni — zAsoby a zaroven je nejhlre preménitelna
v penize. Doporucené hodnoty pohotové likvidity jsou mezi 1 - 1,5.

pohotova likvidita = (ob&zné aktiva — zdsoby) / Kratkodobé zdvazky

Okamzitd likvidita

Okamzité likvidita se spocita jako pomeér financniho majetku a kratkodobych zavazka,
kde finan¢ni majetek predstavuje finanéni prostfedky spolecné s krdtkodobymi ob-
chodovatelnymi cennymi papiry. Doporucené hodnoty pro okamzitou likviditu jsou

v rozmezi 0,2 — 0,5.

okamzita likvidita = financni majetek / kratkodobé zavazky

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity indukuji, jakd je schopnost podniku vyuzit jednotlivé majetkové
Casti. Cilem tohoto ukazatele je zjistit, zda ma podnik prebytecné kapacity, ¢i naopak
nedostatek produktivniho majetku a v budoucnu je omezen realizaci ristovych pfile-
zitosti. U ukazateld aktivity se mlZeme setkat se dvéma typy ukazatel(. Jednim

z nich je pocet obratl a doba obratu. Ukazatel obratovosti informuje o poctu obratek
za urcité obdobi — kolikrat ro¢ni trzby pfevysuji hodnotu polozky, kterou pocitdme.
Cim vy3&i je pocet obratek, tim je kratsi vazaci doba majetku a zisk je tim vy3&i. Prii-
meérnou dobu trvani jedné obratky majetku ndm vyjadfuje ukazatel doby obratu. Ci-
lem podniku je zvySit polet obratek, tim Ze zkratime dobu obratu.

Obrat aktiv (Total Assets Turnover Ratio)
Ukazatel obratu aktiv udava, kolikrat podnik za rok obrati celkova aktiva. Hodnota by
se méla pohybovat minimalné na Urovni 1. Snahou je maximalizace této hodnoty.

obrat aktiv = trzby / aktiva

Obrat zdsob (Inventory Turnover Ratio)

Vyslednd hodnota obratu zasob udava, kolikrat je podnik schopen pfeménit své za-
soby v ostatni formy obéZzného majetku az po prodej hotovych vyrobkd a znovu za-
koupeni zasob.

obrat zasob = trzby / zdsoby

Doba obratu zadsob (Inventory Turnover)

Ukazatel doby obratu zdsob mé ndm poskytuje podobné informace jako obrat zasob,

ale z jiného pohledu. Doba obratu zdsob predstavuje primérny pocet dni, kdy jsou

zasoby vazany v podniku az do doby, kdy se spotfebuji nebo dojde k jejich prodeji.
doba obratu zdsob = zdsoby / (trzby/360)
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Doba splatnosti pohleddvek (Average Collection Period)

Ukazatel doby splatnosti pohleddvek udava pocet dnd, ktery uplyne mezi prodejem

vyrobku ¢i poskytnutim sluzby a zaplacenim ¢astky za prodej vyrobku ¢i sluzby. Do-

ba, kdy podnik ¢eka na uhrazeni platby, se nazyvad obchodni Gvér. Snahou podniku je
tento ukazatel minimalizovat.

doba splatnosti pohledavek = pohledavky / (trzby/360)

Doba splatnosti kratkodobych zavazkd (Creditors Payment Period)

Ukazatel doby splatnosti kratkodobych zavazkl je opakem doby splatnosti pohleda-
vek. Udavéa pocet dnl, béhem kterych podnik od svych dodavatell vyuziva bezplatny
obchodni Gvér.

doba splatnosti kratkodobych zdvazkl = kratkodobé zavazky / (trzby/360)

V podniku je vhodné srovnavat doby splatnosti pohleddvek a zadvazkd z obchodniho
styku.

Ukazatele zadluzenosti

Pomoci ukazatell zadluZenosti predevsim pomérujeme vlastni a cizi zdroje financo-
vani majetku podniku, ale také schopnost hradit ndklady dluhu. Analyza zadluzenosti
ma za Ukol sledovat objem majetku, ktery si podnik pofidil na leasing. Aktiva pofizena
prostfednictvim leasingu se neobjevuji v rozvaze. Objevuji se ve vykazu zisk( a ztrat
jako naklad. V tomto pfipadé ndm ukazatele neposkytnou plnou zadluzenost podni-
ku a je nutné hledat také ve vysledovce.

Celkova zadluzenost
Cizi zdroje ve financovani podniku mohou zajistit sniZzeni ndklad{ na pouziti kapitalu
v podniku pomoci metody WACC. Ukazatelé zadluzZenosti jsou ovlivhovany ctyfmi fak-
tory (rizikem, danémi, typem aktiv a stupném finanéni volnosti podniku.

celkova zadluzenost = celkové dluhy / celkova aktiva
Ukazatel Urokového kryti (Times Interest Earned Ratio)
Ukazatel informuje o schopnostech podniku, kolikrdt podnik pokryje Uroky z ciziho

kapitalu, kdyZ jsou uhrazeny vsechny naklady produktivni ¢innosti podniku.

Grokové kryti = EBIT / ndkladové Uroky
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Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitédlového trhu hodnoti ¢innost podniku v minulém obdobi a plsobenf
podniku v budoucnu. Tyto ukazatele jsou dUlezité predevsim pro budouci investory,
protoZe pfinaseji informace o tom, zda pfipadna investice pfinese poZadovanou na-
vratnost.

U&etni hodnota akcie
= vlastni kapitdl / polet emitovanych kmenovych akcif

Cisty zisk na akcii ukazuje miru schopnosti podniku tvofit zisk
= Cisty zisk / pocet emitovanych kmenovych akcii

Pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii informuje, jakou ¢astku jsou akcionati schopni
zaplatit za 1 K¢ zisku na akcii.
= trZni cena akcie / ¢isty zisk na akcii

Vyplatni pomér ukazuje jaka c¢ast zisku je rozdélena mezi vlastniky.
= dividendy / ¢isty zisk

Aktivacni pomér poméruje, jaka cast zisku se vraci zpét do podniku k reinvestici
=1 - vyplatni pomér

Tempo rlstu odhaduje budouci potencial rdstu podniku
= ROE x aktivacni pomér
(Scholleovd, 2012, str. 175 — 183)

1.2.3 Analyza absolutnich ukazateli

Vychozim bodem analyzy absolutnich ukazatell je horizontdIni a vertikaIni analyza
Ucetnich vykazd spolecnosti.

Horizontalni analyza sleduje vyvoj jednotlivych Gcetnich vykaz( v ¢ase, hodnoti vyvoj
a stabilitu jednotlivych poloZek a silu vyvoje. HorizontaIni analyza ukazuje, jak se mé-
ni prislusnd polozka v Case. Existuji dva zplsoby zpracovani horizontdlni analyzy
podniku. Zaprvé meziro¢né, kdy srovnavame dany rok s rokem predchozim nebo na-
sledujicim a srovnani za nékolik U¢etnich obdobi.

Horizontdlni analyza rozlisuje dva typy analyz. Podilovou analyzu provadime, pokud
pomeéfujeme hodnotu v obdobi n k hodnoté v obdobi minulém (n-7) a sledujeme
rist hodnoty polozky rozvahy nebo vysledovky. Rozdilovou analyzu provadime, po-
kud sledujeme absolutni rlst hodnoty polozky rozvahy nebo vysledovky a sledujeme
rozdil polozky v obdobina n-17.
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VertikdIni analyza ukazuje procentni zastoupeni jednotlivych zdkladnich Ucetnich vy-
kazl na celku. Cilem vertikaIni analyzy je zjistit, jak se jednotlivé ¢asti podilely na cel-
kové bilancni sumé. VertikaIni analyza podniku zjistuje:

e podil jednotlivych majetkovych sloZzek na celkovych aktivech

e podil jednotlivych zdrojd financovani na celkovych pasivech

e podil jednotlivych polozek vysledovky na trzbach

1.2.4 Bilancni pravidla

Bilancnimi pravidly jsou doporuceni, kterymi by se mélo vedeni podniku fidit pfi fi-
nancovani podniku, pokud chce dosdhnout dlouhodobé financni rovnovahy a stabili-
ty. Tyto pravidla doporucuji vzajemny vztah mezi aktivy a pasivy. Jedna se o doporu-
¢eni vyvazeného stavu financovani (Kislingerova, 2010, str. 402)

Zlaté bilan¢ni pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo doporucuje sladit ¢asovou vazanost aktiv a pasiv. Mluvi o tom,
Ze dlouhodoby majetek by mél byt financovan z dlouhodobych zdrojl a naopak krat-
kodoby majetek zase ze zdrojl kratkodobych. Zlaté bilancni pravidlo rozliSuje dva
typy financovani. Konzervativni zpQsob financovani uvadi, Ze dlouhodoby kapital fi-
nancuje kratkodoby majetek. Tento zplsob financovani je drazsi, ale méné rizikovy a
¢asto ho voli mensi podniky. Druhym zpUsobem je zpUsob agresivni, kdy podnik vyu-
Ziva kratkodobé zdroje na financovani dlouhodobych aktiv. Tento zp(sob financovani
je naopak velmi levny, ale dosti rizikovy. Tento zpUsob financovani je extrémem a
¢asto ho voli velké podniky s dobrym postavenim na trhu.

Pravidlo vyrovnani rizika

Toto pravidlo doporucuje, aby v podniku byly vyuZivany viastni i cizi zdroje s podmin-
kou, Ze vlastni zdroje budou vZzdy vyssi nez zdroje cizi. V krajnim pfipadé musi byt vy-
rovnany. Aby bylo splnéno pravidlo vyrovnani rizika spolu se zlatym bilanénim pravi-
dlem, podnik musi mit vice dlouhodobého majetku neZz obéznych aktiv. VZdy ale za-
lezi na oboru, ve kterém firma podnika.

Pari pravidlo

Pari pravidlo ukazuje na soulad financovani, na vztah dlouhodobych aktiv a cizich
zdroj(. Toto pravidlo podniku doporucuje, aby uZzival nejvys tolik viastniho kapitalu,
kolik mGze uloZit do dlouhodobého majetku. V idedInim pripadé by to mélo byt spise
méngé, aby majetek mohl byt financovan také z cizich zdrojd. Pokud k financovani ma-
jetku nenf pouzivan dlouhodoby dluh, pfipousti se rovnost.

Ristové pravidlo

Nékteri autofi toto pravidlo oznacuji jako rdstové, Kisslingerova toto pravidlo nazyva
jako pomérové. U rlstového pravidla jde o to, aby tempo rdstu investic nepredbihalo
tempo rlstu trzeb. Prilis vysoké investice by firmu do budoucna zatézovali. Pravidlo
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dale sdéluje, ze investice by mély navySovat trzby a méli bychom se vyvarovat inves-
ticim, které nepfrindsi zadné trzby. Sledovani tohoto pravidla se doporucuje spise
z dlouhodobého hlediska. (Scholleovd, 2012, str. 74 — 78)

1.3 Investice

Investici Ize, podle Tetrevové, chapat jako soubor aktiv sloZzeny ze statkd uréenych ke
spotfebé nebo daldimu pouziti v budoucnosti, napfiklad vyrobé statkd. (Tetfevova,
2006,s.11)

Pojem investice predstavuje jednordzovy vydaj hmotného ¢i nehmotného majetku,
Usili nebo c¢asu do néjaké cinnosti nebo projektu. Do ¢innosti nebo projektu vklada-
me Usili za pfedpokladu, Ze v budoucnosti pfinese néjaky zisk nebo uzitek. Takovy
projekt Ize nazvat investi¢nim projektem. Kdokoliv, kdo investuje Usili nebo finance i
hmotny majetek pfedpoklada, ze se mu v budoucnosti investice do projektu zhodno-
ti. Josef Valach popisuje investici jako vyuziti Uspor pfi vyrobé kapitédlovych statk(
nebo k budovani technologii a ziskani kapitalu. (Valach, 2001, s. 15)

Autori Smejkal a Rais uvadéji, Ze investici 1ze chdpat dvojim zplsobem — jako ¢innost
sméfujici k obnové a rozsifeni hmotného i nehmotného investi¢niho majetku nebo
jako aktivum, které v budoucnosti pfinese ekonomicky prospéch svému vlastnikovi.
Investice oznacuje tok vydajl pro udrzeni nebo rozvoj redlné kapitdlové zasoby. In-
vestici Ize také definovat jako tok vydajd slouzici k realizaci projekt(, u kterych pro-
dukce neslouZi k pfimé spotfebé. Vydaj, ktery vlozime do investice, slouzi k pofizeni
aktiva, které v budoucnu prinese svému majiteli urcity prospéch, ktery lze vyjadfit
penézi. V prvnim pripadé je prospéch vyjadren narlstem ceny aktiva a tedy zhodno-
cenim investice. Pro tento pfipad jsou typickd aktiva jako starozitnosti, automobily
nebo nemovitosti, atd. Ve druhém pfipadé je to vynos, ktery ziskdvd majitel pravidel-
né a ktery plyne z vlastnictvi investice. Typickym pfikladem pro tento typ investice
jsou dividendy z akcii, ndjemné z prondjmu nemovitosti, pfijem z dluhopisd, atd.
(Smejkal, Rais, 2013, 5. 316)

Nevyhodou investic, Ze nikde nelze prfesné urcit, zda investice bude Uspésna a vy-
nosna ¢ naopak. Nespravné nebo nevhodné zvolend investice je dlsledkem toho, ze
se nejen negeneruji vynosy, ale je naopak pro podnik bfemenem, kdy je potfeba hra-
dit fixni ndklady, pro které nejsou vytvoreny zdroje. U investic je vZzdy dileZité vhodné
pristupovat k faktordm casu, rizika a dalsim. Podnik musi vZzdy dobfe zhodnotit celou
fadu okolnosti, které by mohli investici v budoucnosti, jak negativné, tak pozitivhé
ovlivnit. (Polach, 2012, s. 4-5)

Dle Kislingerové by pravé investice mély byt realizovany dle strategického planu
podniku, tak aby se tyto investice podilely na plnéni cill podniku. Jelikoz jednim z
hlavnich cil0 podniku je maximalizace hodnoty podniku je tfeba brat zfetel na jiz dri-
ve zminéné faktory vynosnosti, Casu a rizika a peclivé rozhodnout, zda investici zrea-
lizovat, kdy ji uskutelnit a pfi vybéru z vice variant se rozhodnout, kterou investici
realizovat. (Kislingerovd, 2010, s. 281-282)
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Investice patfi k zdkladu dlouhodobé prosperity kazdého podniku, pficemz autorka
uvadi, Ze podnik by mél investovat minimalni ¢astku, ktera dosahuje alespon vyse
odpist podniku, aby si tak podnik zajistil obnovu majetku. Pro dosazeni rlstu a pro-
sperity by mél podnik investovat prostfedky nad rdmec vyse odpisd. Investice je ve
veétsiné pfipadl nevratny jev, ktery je nutno dobre zvazit. Za zddraznéni stoji, ze ne-
vhodna investice mdze zpUsobit zkdzu celého podniku. (Scholleovd, 2012, s.119)

1.3.1 Klasifikace investic

Kislingerova rozdéluje investice nasledovné:
e Dle Ucetnictvi
e Podle vztahu k rozvoji
e Podle vzdjemného vlivu
e Podle charakteru penézniho toku
e Podle existence

Dle Ucletnictvi se investice déli na financni investice, které predstavuji dlouhodobé
aktiva jako napf. cenné papiry, vklady do investi¢nich spolecnosti nebo dlouhodobé
pljcky. Dale na hmotné investice jako vystavba budov, pofizeni pozemku, vyrobnich
zafizeni nebo strojd, dopravnich prostfedkl, atd. a na nehmotné investice, kterymi
jsou licence, know-how, software nebo autorska prava.

Podle vztahu k rozvoji rozliSujeme rozvojové investice, které napomahaji podniku
v rozvoji, tj. zvyseni produkce nebo zvyseni prodejd. Obnovovaci investice predstavuji
nahradu zastaralych zarizeni, typickym prikladem je ndkup novych strojd, softwaru,
obnova vozového parku, atd. Regulatorni investice nepredstavuji investice, ze kterych
je pfimy zisk, ale téchto investic je zapotfebi, aby mohl podnik dale fungovat. Jsou
nutnosti. K pfikladdm téchto investic patfi napf. ekologické investice — prizplsobeni
se normam.

Podle vzajemného vlivu se investice déli na substitucni, které se vzajemné vylucuji.
To znamen3, Ze pfijeti jednoho projektu znamena odmitnuti toho druhého, protoze
tento projekt je pfi pfijeti prvniho nadbytecny. Opakem substitu¢nich investic jsou
investice nezavislé, u kterych je mozné pfijeti vice projektd najednou. Tretim typem
jsou komplementarni investi¢ni projekty, které se dopliuji. Pfijetim jednoho projektu
se podporuje pfijeti druhého projektu.

Podle charakteru penézniho toku rozeznavame projekty konvencni a nekonvencni.
Konvencni projekt je takovy, kdy po jednordzovém vydaji nastdva obdobi pfijm0.
KdeZto u nekonvenéniho projektu se stfidd obdobi vydajd a prijm0d. Po jednordzovém
vydaji a pfijmech je znovu potfeba ucinit vydaj. Tento typ projektu snizuje vysi jeho
prijma.

Déleni projektd dle délky jejich existence délime na tzv. ,projekt na zelené louce,”
kterym se oznacuje projekt matefského podniku nebo vyclenéné organizace, ktery
neovliviiuje chod a ¢innosti podniku. Opakem je projekt v zavedeném podniku, u kte-
rého je moznost ovlivnéni ¢innosti a chodu podniku a je nutno to brat na védomi.
(Kislingerovd, 2010, s. 282-283)
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Miloslav Synek klasifikuje investice do tfi zdkladnich skupin dlouhodobého majetku:
o financniinvestice
e hmotné investice
e nehmotné investice

Prvni skupinou jsou financni investice. Pfikladem je ndkup dlouhodobych cennych
papird, vklady do investi¢nich spolec¢nosti, dlouhodobé pdjcky, nakup nemovitosti a
jiné, kdy cilem je obchodovat s témito investicemi a ziskat z téchto investic Uroky,
zisk ¢i dividendy. V Ucletnictvi jsou tyto polozky vedeny jako finan¢ni majetek. Druhou
skupinou jsou hmotné investice. Tyto investice rozsifuji vyrobni kapacitu podniku.
Prikladem je vystavba budov, dopravnich cest, ndkup pozemkd, stroji a vyrobniho
zafizeni. V neposledni rddé ndkup dopravnich prostifedkd potfebnych k dalsi vyrobé.
Tyto investice se oznacuji jako stala aktiva a jsou to aktiva s vyssi pofizovaci hodno-
tou nez 40 tisic K& a dobou zivotnosti delsi nez jeden rok. V Ucetnictvi jsou tyto po-
lozky vedeny jako dlouhodoby hmotny majetek. Treti skupinou jsou investice ne-
hmotné. Do této skupiny investic patfi nakup know-how, softwaru, licenci, autorskych
prav, vydaje na vzdélani a sociadlni rozvoj. Pokud tyto nehmotné investice nepresahuji
¢astku 60 tisic K&, zahrnuje se cena investic do provoznich nakladd. V Gcetnictvi se
vedou pod dlouhodobym nehmotnym majetkem. Synek dale uvadi, Ze hlavnimi kapi-
talovymi vydaji jsou vydaje na pofizeni dlouhodobého hmotného majetku. Méné roz-
sahlymi vydaji jsou vydaje na pofizeni dlouhodobého nehmotného majetku a také
financni investice.
Investici Ize ziskat ¢tyrmi zpdsoby:

e koupi

e investicni vystavbou

e bezuUplatnym nabytim

e darovanim
(Synek a kolektiv, 2011, str. 288 — 289)

1.3.2 Faze investicniho projektu

Poté co mame definovan investicni cil a je zvolena strategie investi¢niho projektu,
mUzeme pfistoupit k pfipravé jednotlivych fazi investi¢niho projektu. Investiéni pro-
jekty jsou studie technického a ekonomického zaméreni, které vedou ke spravnému
provedeni a realizaci dané investice. PFi realizaci investice prochazime nékolika fa-
zemi investi¢niho projektu. Investi¢ni projekt je na za¢atku jen myslenkou nebo na-
padem, ktery kondi realizaci projektu a naslednym ukoncenim provozu. Investi¢ni
projekty jsou ovlivnény vnéjsim prostfedim. V pocatecni fazi projektu je nutné stano-
vit konkrétni cile projektu. Projekt se poté fidi dle téchto cilli po dobu realizace i po
dobu celé jeho Zivotnosti. (Valach, 2001, s. 42)

Realizace investi¢niho projektu prochazi Ctyfmi fazemi. Vsechny faze investi¢niho
projektu jsou ddlezité a zavislé na Uspésnosti celého projektu a zadna z fazi by se
neméla vice ¢i méné podcefovat.
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Predinvesticni faze
Predinvesti¢ni faze projektu je nakladnou fazi, kdy sbirdme informace a poznatky
z rlznych oblasti a nadsledné tyto poznatky interpretujeme. Spravnym a peclivym pfi-
stupem se mdzeme vyvarovat znaénym ztrdtdm spojenym s vioZzenim prostredk( do
nevhodného investi¢niho projektu. Pfedinvesticni faze se déli do tfi etap:

e |dentifikace podnikatelskych pfilezitosti

e Technicko-ekonomickd studie projektu

e Hodnoceni projektu a rozhodnuti o jeho realizaci ¢i zamitnuti

Identifikace pfilezitosti vyzaduje neustdlé sledovani a vyhodnocovdni podnikatelské-
ho okoli, které zahrnuje poptdvku po urcitych produktech, sluzbach a moznostech.
Tyto ziskané podnikatelské pfilezitosti je tfeba posoudit a poté vyhodnotit pomoci
studii pfilezitosti pfedtim, nez je zahrneme do investi¢niho projektu.

Cilem zpracovani technicko-ekonomické studie je ziskani veskerych podkladl po-
tfebnych pro investi¢ni rozhodnuti. U této studie je nutné prozkoumat véechny poza-
davky projektu. Vysledkem je poté formulace projektu a jeho cild a charakteristik. Fi-
nancné-ekonomicka &ast studie zkouma investi¢ni naklady, vynosy na projekt a na-
klady v obdobi provozu. Soucasti technicko-ekonomické studie je identifikace rizika a
jeho dopadU. Pri rozhodovani se, zda projekt prijmout méa vétsinou velkou vahu praveé
technicko-ekonomickd studie. V hodnotici zpravé se ale ¢as kromé samotného pro-
jektu posuzuje také financni zdravi firmy, kterd chce projekt realizovat, pfedpoklada-
né vynosy a ochrana instituci, které se budou na projektu podilet. V pfedinvesti¢ni
fazi je ddlezité upozornit, Ze studii zpracovavame jen tehdy, pokud predchozi studie
ukazala, Ze je realnd a lze pro ni ziskat zdroje. Pokud bychom totiZz neméli zdroje na
néjakou z fazi, nema cenu realizovat dalsi faze, byla by to ztrata ¢asu a financ¢nich
prostiedkd, v tomto pfipadé je nutné najit jiné fedeni. (Fotr, Soucek, str. 16-20)

Investicni faze

Investi¢ni faze zahrnuje Cinnosti, které tvofi napln realizace investice. Po definitivnim
rozhodnuti, zda investici realizovat nastava realiza¢ni faze investicniho projektu a jeji
prvni ¢asti je faze investi¢ni, ve které dochazi k vytvoreni podminek pro Gspésnou re-
alizaci projektu. Investi¢ni fazi se mysli uvedeni projektu do provozu, coz pfinasi vy-
nosy z investice. Jako prvni je tfeba zajistit potfebnou finandcni, pravni a organizac¢ni
zakladnu projektu. Druhou &asti je ziskani zdkladnich technologii a technické doku-
mentace. Déle je dllezity vybér dodavatell, ziskdni potfebného majetku, ziskani za-
meéstnancl a jejich zaskoleni a provést zkusebni neboli zdb&éhovy provoz projektu.
Investi¢ni faze je velmi zavisla na predinvesti¢ni fazi. Studie proveditelnosti musi byt
zpracovana spole¢né s Casovym planem co nejpfesnéji, v opacném pripadé nasta-
nou ztraty. Jakékoliv zdrzeni zpUsobi zadrzeni prostfedkl a zvysuje tak kapitdlové
vydaje aniz by doslo k pokryti vynos(. V ¢asovém planu je nutné zohlednit také kro-
meé Casu nutného na jednotlivé investice i zavislost mezi ¢innosti. Spravné urCeni za-
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vislosti mezi ¢innostmi mdze mit zadsadné pozitivni vliv na délku investi¢ni faze, pro-
toZe nékteré Cinnosti jsou na sobé bezpodminecné zavislé, proto je tfeba respekto-
vat tyto ¢asové harmonogramy:

e zacatek — konec (¢innost mizZe zadit aZz potom, co skondi jina ¢innost)

e zalatek — zacatek (¢innost mize zadit az spolecné s jinou ¢innosti)

e zpozdény zacatek (¢innost mizZe zadit aZ s odstupem zacatku jiné ¢innosti)

e konec — konec (¢innost mUze skoncit az potom, co je ukoncena jina ¢innost)
(Scholleovd, 2012, str. 181)

Provozni faze

Provozni faze investi¢niho projektu nastadva az poté co jsou ukonceny vsechny ¢in-
nosti faze investi¢ni. Pravdépodobnost vzniku problému v provozni fazi zna¢né snizu-
je kvalitné provedena predinvesti¢ni a investicni faze. V provozni fazi je nezbytné
sledovat a vyhodnocovat probihajici procesy a davat doporuceni ke zméné planu
nebo zménam v realizaci. Tyto zmény mdzou byt velmi ndkladné a obtizné a poté je
nutné zvazit, vtomto pfipadé nepristoupit k dezinvestici. Problémy, které v provozni
fazi mohou nastat, jsou kratkodobého nebo dlouhodobého charakteru. Problémy
kratkodobého charakteru se tykaji vétSinou vyrobni ¢asti a pficina problému je v in-
vesti¢ni fazi. Dopady kratkodobého charakteru se tykaji nakladové oblasti. Problémy
dlouhodobého charakteru se tykaji celkové strategie projektu a chyby je hledat
v podcenéni pfipravy projektu, tedy pfedinvesti¢ni fazi. Dopady dlouhodobého cha-
rakteru se tykaji oblasti vynosové. Redenim obou typd problém( je rozpoznéni a od-
stranéni nebo eliminace pric¢in. Disledkem problému v provozni fazi mize byt i
ukonceni celého projektu v pfipadée, Ze neni nadéje na zlepseni vysledkd. Pokracovani
by totiz vedlo k jesté vyssi ztraté nebo generovalo zisk v nedostatecné vysi k ndvrat-
nosti investice. K zjisténi pficin nelspésnosti investi¢niho projektu slouzi vypracovani
postinvesti¢niho auditu. (Scholleova, 2012, str. 211 — 212)

Provozni faze investi¢niho projektu zahrnuje celou etapu Fizeni realizace projektu. Ke
zdarnému procesu realizace pfispiva nepodcenéna predinvesticni faze projektu. Po-
kud se ukdze, Ze zakladni pfedpoklady byly Spatné, je tfeba zvazit pomér dalsich na-
kladd v realizaci projektu. (Kisslingerovd, 2010, str. 286)

Ukonceni provozu a likvidace

Zavereclna faze investi¢niho projektu je fazi likvidacni a ukonceni provozu investice.
Tato faze projektu je spojend s pfijmy i vydaji. Likvidovany majetek ma stale néjakou
zlstatkovou hodnotu, ze které plynou prijmy. S likvidaci provozu prichdzeji ale také
vydaje, se kterymi je nutné pocitat jiz ve fazi pfedinvesti¢ni. Jedna se zejména o de-
montdz a likvidaci zafizeni, sanace lokality, atd. Obzvlasté je nutné si ddvat pozor na
likvidaci nebezpelnych a toxickych latek, jejichz likvidace jsou Casto ndkladnéjsi. Po-
jem likvidacni hodnota projektu predstavuje rozdil mezi pfijmy a vydaji u této faze
projektu. Likvida¢ni hodnota je soucasti penézniho toku projektu v poslednim roce
jeho zivotnosti. Pokud je likvida¢ni hodnota kladnad, zvySuje to ukazatele ekonomické
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efektivnosti investice. Naopak zdpornd hodnota sniZzuje tyto ukazatele. Z praxe je
vSak znamo, Ze vydaje na likvidaci jsou v predinvesti&ni fazi ¢asto dosti optimistické.
Proto je nutné tyto naklady nepodcenovat, aby neprevysily pfijmy z likvidace. (Fotr,
Soucek, str. 25)

1.4 Metody hodnoceni investic

Pouzivd se mnoho jednoduchych technik pro spravné vyhodnoceni efektivnosti in-
vestice pomoci informaci, které o investici mame. Zakladnimi parametry pro vyhod-
noceni jsou penézni toky - kapitadlové vydaje a cash flow plynouci z realizace investi-
ce za jednotlivé roky, doba Zivotnosti investice, ndklady na kapital a faktor rizika. Me-
tody hodnoceni investic lIze zahrnout do dvou vétsich skupin, a to statické metody a
dynamické metody hodnoceni investic.

1.4.1 Statické metody

Statické metody se soustfeduji na sledovani cash flow z investice a rlznymi zpUsoby
je srovnavaji s pocatecnimi vydaji, které byly na investici vynaloZzeny. Tyto metody
neberou v Uvahu faktor rizika a ¢asovy pribéh berou v Uvahu jen nékteré metody a
velmi omezené. Statické metody jsou vhodné predevsim pro investice s kratkou do-
bou zivostnosti nebo pro rychlé a snadné vyhodnoceni investice a pro vylouceni ne-
vyhodnych investic. (Kislingerova, 2010, str. 286 - 288)

Celkovy pfijem zinvestice je vysledek celkového pfijm0 z investice za celou dobu
projektu, tedy vSech vynos( a rozdilu ndkladd. Za pfijatelnou investici se povaZzuje ta,
u které celkovy pfijem z investice pfesahne celkovy pocatecni investi¢ni vydaje a vi-
téznou investici Ize oznadit, tu s nejvétsim ziskem.

CP = CF1 +CF2 + ..+ CFn = Z?=1 CFL
Cisty celkovy pfijem z investice je celkovy pffjem z investice, u kterého se zahrnuje i
pocatecni vydaj na investici. Aby investice mohla pokracCovat, musi byt vysledek
kladny.
NCP =CP - IN=IN+ Y%, CF

kde IN pfedstavuje pocatecni investici a CP celkovy Cisty pFijem.

Prdmérné roc¢ni cash flow se u investice vyjadruje jako soucet vSech cash flow, ktera
jsou spojena s investici, déleny poltem let Zivotnosti investice. Tento ukazatel vsak

nelze pouzit k rozhodovani o pfijatelnosti investice. Podava pouze informaci, s jakym
efektem lze v budoucnu pocditat.
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@CF=CP/n

Prdmérna roéni navratnost uréuje, kolik procent investované Castky se vrati za 1 rok
investi¢niho projektu. PoZzadovano je maximalni procento ro¢ni ndvratnosti. Klicovym
faktorem je, aby se investice po skoneni uhradila minimalné ze 100 %. Tento ukaza-
tel Ize porovnat s poZzadovanou navratnosti

@CP=0CF/IN

Prdmérna doba navratnosti ndm udavéa po kolika letech nebo za jak dlouho by mélo
dojit ke kompletnimu splaceni celé investice za predpokladu rovnomérné realizace.
Pro pfijeti investice doba ndvratnosti kratsi nez ocekdavana doba Zivotnosti investi¢ni-
ho projektu, coz ukazuje, ze vlioZzené prostfedky budou z minimalné 100 % vraceny
Zpét.

@doba=1/@r

Statistické metody hodnoceni investic hodnoti pouze financni toky, jsou snadné
z hlediska kalkulace a vysledky se daji dobfe interpretovat. (Scholleovéa)

1.4.2 Dynamické metody

Dynamické metody na rozdil od statickych metod neberou v Gvahu jen vynosy z in-
vestic, ale také jejich rozloZeni v Case a dopad rizika, tim Ze pfepocitdva budouci cash
flow na soucasnou hodnotu, tzv. diskontovani.

Cistd soucasna hodnota

Cistd sou¢asna hodnota, anglicky Net Present Value, je zékladnim kamenem v&ech
dynamickych metod. Tato metoda je z dynamickych metod nejpouZzivanéjsi a nej-
vhodnéjsi, protoZze dosdhne srozumitelného vysledku a je potom jednoduché se roz-
hodnout. Metoda sc¢ita vsechny kapitalové vydaje a pfijmy z investice a prevadi je do
soucasné hodnoty. Tento ukazatel nam fika, o kolik stoupne hodnota podniku, re-
spektive kolik penéz nad investovanou ¢astku dostane podnik navic. Vhodné pro pfi-
jeti investice je NPV vétsi nez hodnota O, protoze pfi hodnoté O ma investice stejny
uzitek jako kdybychom prostfedky zadrzely.

NPV = —IN + En CF
B £ (1+ WACC)!
1=

kde IN — pocdtelniinvesticni vydaj
CFi — cash flow v roce i
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n — pocet let
WACC — vazené ndklady na kapital
NPV — udava, kolik penéz nad investovanou ¢astku investor ziska navic

Vnitfni vynosové procento

Vnitfni vynosové procento je ukazatel vynosnosti investice, oznacuje se zkratkou IRR.
Vyjadfuje v procentech vynosnost, kterou investice poskytla béhem jeji doby zivot-
nosti. Cim vy3&f je hodnota vnitfniho vynosového procenta z investice, tim lepéf je vy-
hodnost, kterd srovnava budouci prijmy z investice s pocatecnimi kapitdlovymi vyda-
ji. Investici je mozné pfijmout, pokud IRR je vétsi nebo alespon rovno WACC. To zna-
mena, Ze vynos z dané investice by mél byt alespon stejny jako naklad na kapitdl
v podniku. Metoda vnitfniho vynosového procenta neni vzdy pouZitelnd a lze pouzit
jen tehdy, kdy na zacatku investice vstupujeme do projektu se zapornymi penéznimi
toky a vSechny ndsledujici penézni toky jsou jiz kladné.

IN + En F _y
_1(1+IRR)"_
1=

Doba navratnosti

Doba ndavratnosti je ukazatel obdobi nebo poctu let, kdy se kapitalové vydaje vyrov-
naji kapitalovym pfijm0m z investice. Je to podobnad metoda jako u doby navratnosti
u statickych metod, ale zde u dynamickych metod je cash flow v kaZzdém roce po-
stupné diskontovdno. Pfinosem tohoto ukazatele pro podnik je rozhodnuti, Ze podnik
pfijme takovy projekt, jenZ uhradi veskeré kapitalové vydaje na investici do obdobi,
které firma pozaduje, nejdéle ale do doby ukonceni Zivotnosti investi¢niho projektu.
Nejvyhodné&jsi je investice, kterd uhradi kapitdlové vydaje za co nejkratsi dobu a
v obdobi prfed ukoncenim projektu. Nesmi se vSak pominout pfijmy, které investice
generuje po splaceni véech vydajt. (Scholleova, 2012, str. 129 - 136)

1.5 Financovani investic

Pro Uspésné realizovani investi¢niho projektu ve stanoveném ase a potfebném roz-
sahu je nutno shromazdit dostatec¢né financni zdroje, které pokryji finanéni potfeby
projektu. Otazku financnich zdrojd na investi¢ni projekt je nutné resit jiz v predinves-
tiéni fazi projektu a je nutné urdit, kolik kapitdlu bude potfeba a jaky zdroj financi bu-
de u projektu vyuzit. Vinvesti¢ni fazi projektu je tfeba jiz obstaravat financni zdroje
v redlném cCase. Dopady volby zpUsobu financovani se projevuji predevsim:

- vriziku podniku a jeho diskontni mite

- vcash flow podniku v pfipadé ze na projekt jsou pouzity finanéni zdroje

z hospodareni podniku nebo prostfednictvim financniho leasingu
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Investi¢ni prostfedky je nutné zajistit, aby byly k dispozici po celou dobu trvdni inves-
ticniho projektu. Ddlezité je mit k dispozici dostatek prostfedkl nejen v investic¢ni fazi
projektu, ale také v provozni Casti investice, kterd ze zacatku jeSté negeneruje cash
flow v dostatecné vysi. Pokud by béhem zivotnosti projektu vznikla situace, kdy ne-
bude k dispozici dostatek financnich zdroj(, tato situace mize vést k zpomaleni ne-
bo Uplnému zastaveni celého projektu. Proto by struktura financovani méla byt navr-
Zena s ohledem na optimalizaci ndklad({ na kapitdl, ale i stabilitu investié¢niho projek-
tu a podniku. Zdroje financovani se déli podle vlastnictvi zdroji na vlastni a cizi zdro-
je a podle plGvodu zdrojd na interni a externi zdroje. (Scholleova, 2009, str. 182)

1.5.1 Viastni zdroje

Vlastni nebo interni zdroje, jsou takové zdroje, které pochdazeji z vlastni ¢innosti pod-
niku, coZ je zisk a odpisy. Toto financovani byva ¢asto oznacovano jako samofinanco-
vani.

Obecné plati, Ze vlastni zdroje jsou pro podnik drazsi, protoze vlozenim vlastnich
zdrojd do projektu podstupuje vlastnik vétsi riziko a pozaduje vyssi vynosnost nez
véfitel. Vlastnik ¢asto ocekavany vynos z investice znovu vlozi do projektu podniku a
vynos tim odklada na pozdéjsi dobu s oCekavanim, Ze reinvestice se zhodnotii s pro-
dlouzenou dobou ¢ekani. Naklady na vlastni kapitdl u vlastnich zdrojC je podil na zis-
ku odpovidajici pozadované vynosnosti vlozeného kapitalu. Vynos tedy neni nutné

z firmy vybrat, naopak je v mnoha pfipadech lepsi ho reinvestovat.

Vypocet zisku pro financovani viastnimi zdroji:
zisk = (trzby — vydaje — odpisy) — dané = (trzby — vydaje — dané) - odpisy

Prostfedky, které jsou ziskané z internich podnikovych zdroj(, a jsou pouzitelné pro
dalsi financovani, jsou: (trzby — vydaje — dané) = zisk + odpisy

Za vyhody financovani vlastnimi zdroji se povaZuje:
- nedochdzi ke zvyseni objemu zavazk{
- posileni vlastniho kapitdlu ziskem se sniZzuje riziko ze zadluZeni z ciziho kapi-
talu

Za nevyhody financovani vlastnimi zdroji se povazuje:
- zisk neni stabilnim zdrojem podniku
- zisk je draz8im zdrojem

Dalsim typem vilastnich zdroj( jsou vklady vlastnikd jak plvodni, tak dodatecné, které
se nazyvaji externi zdroje. U financovani rizikovych projektl z externich zdrojl vznika
tzv. rizikovy kapitél. Tento kapitdl poskytuji jednotlivci nebo firmy, ktefi investuji svj
vlastni soukromy kapitél a nabizeji ho podnikdm k dlouhodobému uzivani jako dlou-
hodoby kapitdl, ktery je ale poskytovan podnikdm vyménou za ziskani podilu ve fir-
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me, coz je bohuzel spojeno se spolupodilenim se na fizeni firmy. Po uplynuti dohod-
nuté doby investor svdj podil prodava zpét vliastniklim za trzni cenu. Vyhodou ziskanf
soukromého kapitdlu je, Zze investor nepozaduje pravidelné splacenf jako tomu je u
Gvéru nebo pUjcky naopak poskytuje dalsi prostredky a know how, protoze je v jeho
zajmu, aby podnik co nejvice rostl. U soukromého kapitalu neni tfeba vkladat majet-
kové zaruky a zvySuje se podil vlastniho kapitdlu a tim se snizuje rizikovost, coz na-
pomaha vétsi dostupnosti Uveérd pro dalsi financovani. Naopak nevyhodou soukro-
mého kapitalu je jiz zminéné déleni se o vedeni podniku s investorem, coZz nemusi
byt ale vZdy nevyhoda vzhledem k investorovym zkusenostem a know how. (Scholle-
ova, 2009, str. 183 — 185)

1.5.2 Cizi zdroje

Mezi cizi zdroje kapitdlu se fadi predevsim Uvéry, které mdzou byt obchodni nebo
bankovni a také emise dluhopis(. Jako kompenzaci za pouziti ciziho kapitadlu podnik
plati droky. Pokud zahrneme do ndkladd placeni Urok( za cizi kapitdl, sniZujeme tim
danovy zaklad podniku, a tudiz budeme platit vyssi dané. Pfi pouziti ciziho kapitalu
ke zvyseni vynosnosti viastniho kapitalu se cizi kapitadl zleviuje a tim padem je pro
podnik levnéjsi nez vlastni kapital. Se stoupajicim vyuzitim ciziho kapitalu se zvysSuje
zadluZzenost podniku a stoupa riziko pro véritele, ktery pozaduje vySsi Urokovou miru
za pdjceni penéz. Podnik by mél vzdy zvazit, zda vynosnost podniku pokryje mini-
malné alespon naklady na cizi kapital a mohl véfiteli splacet. V opacném pfipadé by
se podnik mohl dostat do problém0. Pfi zvySovani podilu ciziho kapitalu u financova-
ni vede ke zvySeni ekonomické efektivnosti, ale ¢asto mize také dojit ke snizovani
financni stability podniku. V pfipadé, Ze u podniku dojde k problémdm s financova-
nim, je mozné pozastavit vyplaceni podilu ze zisku. Kdezto zavazky za pouzivani cizi-
ho kapitdlu je nutné platit vzdy, pokud nechceme, aby se podnik dostal do vaznych
financnich problém(. Cizi kapital je zdrojem zvyseni vynosu podniku pro viastniky, ale
zvysuje riziko nedodrzeni zadvazkd, ke kterym se firma upsala. Pokud podnik vyuziva
cizi kapital, je téz nutné hradit dle dohodnutych smluv véfiteli drok a Gmor, pfi¢emz
oproti vlastnimu kapitdlu dochazi k odvodu penéz z podniku. Z hlediska hodnoceni
efektivnosti investi¢niho projektu se tyto splatky nezohlednuji z nasledujicich ddvo-
da:
- financovani se promita v podnikovych nakladech na kapitdl a do hodnoceni
vstupuji Uroky pfes podnikovou diskontni miru
- ziskani kapitalu a jeho spldaceni jsou soucasti financniho fizeni celého podniku,
nikoliv investi¢niho projektu a Urok musi byt zhodnocen podnikovou diskontni
mirou

V pripadé projektu, ke kterému jsou pfifazeny vlastni zdroje, nikoliv zdroje celého
podniku musi byt zahrnuty vSechny platby spojené s uzivanim ciziho kapitalu. Poté
bude ale vynosnost hodnocena pouze pro vlastniky, nikoliv pro cely podnik. V kalku-
laci vstupnich veli¢in se to projevi nasledovné:
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- pocatednivydaje budou ocistény o Uvérové zdroje
- predpoklddané cash flow bude vychazet z Cistého zisku
- diskontni mira bude v hodnoté pozadované vynosnosti projektu

Splaceni Gvéru

Pripad, kdy je véfiteli na konci kazdého obdobi poskytnuta stejnd c¢astka, kterd zahr-
nuje splatku dluhu a navic Urok se nazyva anuitni splatka.

Vzorec anuitni splatky:

_ Td.(1+rd)n
=P A -1

kde a —zaplacenad castka
D — pocatecni hodnota dluhu
ry — Urokova sazba dluhu
n — pocet let, na ktery byl dluh poskytnut

K prehlednosti splaceni anuitnich splatek se pouziva tzv. umorovaci schéma, kdy na
konci splaceni musi byt ¢astka nulova.

Pripad, kdy je na konci kazdého obdobi zaplacen véfiteli Grok za dluznou ¢astku da-
ného obdobi a splatka odpovidajici poméru celkového dluhu poskytnutého pro ob-
dobin se nazyva splaceni s konstantni splatkou. Nejdfive se tedy vypocte splatka a
Urok a vysledkem je splacena cCastka.

Podle moznosti véfitele a dluznika se Ize samozfejmé domluvit na tzv. individualnich
splatkach, ale je vzdy nutné oddélovat Urok a splatnou ¢astku at je domluva jakakoliv.
Urok ze zapGj¢eného kapitalu je ndklad, ktery se zapod&itava do vysledovky a tim se
stava polozkou, ktera sniZzuje zisk a dané. Oproti splatce, ktera sniZuje pouze hoto-
vost podniku.

Co se ndklad( tyce, nejvyhodnéjsim rfesenim je Gvér s konstantni splatkou, ovsem ne-
vyhodou je, Ze splaceni je zde na zac¢atku obdobi obvykle vy3si z d0vodu vysoké za-
téze cash flow, kterd nemusi byt pro kazdy podnik v za¢atcich jednoduché. DlleZity
faktor pfi splacenf hraje i dafiové zatizeni. Urok je naklad a snizuje zaklad dané&, oproti
splatce, kterd je placena az ze zisku projektu. (Scholleova, 2009, str. 185 — 189)

1.6 Planovani penéznich toki

Planovani penéznich prostfedkl predstavuje jednu z dllezitych oblasti z hlediska
kontroly investi¢nich projektl z dlGvodu jasné predstavy o budoucim vyvoji pfijm0 a
vydajl, které dany projekt bude generovat.

K pldnovani penéznich tok{ nebo také pldnovani cash flow mizeme pfistoupit dvé-
ma zpUsoby. Jednodussi metoda je tzv. pfima metoda, kdy se sleduje tok skutecnych
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penéz souvisejicich s investici tedy tok pfijm0 a vydajd, kdy ve sledovaném obdobi
sledujeme jejich rozdil.
Vzorec pro pfimou metodu sledovani cash flow:

CF = pfijmy - vydaje

U nepfimé metody sledujeme polozky vynosU a néklad(, tak jak jsou zachyceny
v Ucetnictvi a jejich rozdil (zisk).

Vzorec pro nepfimou metodu sledovani cash-flow:

CF = &isty zisk + pfijmy, které nebyly vynosy — vynosy, které nebyly pfijmy + ndklady,
které nebyly vydaje — vydaje, které nebyly naklady

Pro vysvétleni vySe uvedenych soucasti vzorce uvadime tyto priklady:
- pfijmy, které nebyly vynosy napf. prijaté pQjcky
- vynosy, které nebyly prijmy napt. neuhrazené faktury (podnik mé pohledavky)
- naklady, které nebyly vydaje napft. odpisy
- vydaje, které nebyly ndklady (prodané zdsoby)

Z hlediska investi¢ni faze projektu dominuji vydaje spojené se zavedenim tedy napf.
porizeni samostatného investi¢niho celku, a to v¢. vydajd souvisejicich se zacatkem
vyroby ¢i jiné cinnosti. V pfipadé obnovovacich investic mohou byt celkové vydaje
snizeny o zisk z prodeje plvodniho starého majetku. Vysledkem plénu je v takovém
prfipadé pocatedni vydaj.

V rdmci provozni ¢asti projektu, kdy probiha vyroba ¢i jiné podnikatelské ¢innosti ge-
nerujici zisk, je cash flow proménlivé a mizZe byt odlisné v rdmci nékolika let, pficemz
bychom méli poditat s tim, Ze na poc¢atku mohou vydaje zna¢né prevysit pfijmy.
Ukoncenfinvestice se mlZe pojit s prijmy, které mohou souviset s doprodejem stava-
jicich zasob Ciinkasem pohledavek. S ukon&enim investice také mohou souviset vyssi
vydaje ovlivnéné ukoncovacimi ¢innostmi jako napr. likvidace strojd ¢&i rekultivace.
(Scholleovd, 2012, str. 30 - 32)

1.7 Stanoveni nakladi na kapital

Naklady kapitdlu predstavuji minimalni vynos projektu, ktery musi dosahnout, aby byl
akceptovan. Sledovani ndkladd na kapital je pro podnik dilezité z hlediska vypovida-
ci schopnosti o efektivité vybéru kapitdlové struktury, tj. cizi a vlastni kapitdl. Cizi ka-
pitdl vyjadfuje vynos, ktery pozaduji véfitelé, pficemz Urok vyjadfuje cenu za pouZzi-
vani ciziho kapitalu. Naklady na vlastni kapital vyjadfuji vynos, ktery oCekavaji vlastni-
Cli.

Pro odhad oclekdvanych nakladd podniku pouzivame metodu WACC — primérné va-
zené naklady na kapitdl. Vazené naklady na kapital stanovuji minimalni poZzadovanou
vynosnost v procentech, kterd zaruc¢i Uhradu naklad( na kapital véritelim, coz jsou
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uroky z ciziho kapitalu, ale zajisti i vynos vlastnikdm v podobé& pozadované vynosnos-
ti viozeného kapitalu.
Vzorec pro stanoveni primérnych vazenych naklad( kapitélu:

WACC=rg- (1—1) -2+ 7, ¢

kde rd je Urok

t-dan z prijmu

D - cizi kapitdl

re - pozadovana vynosnost vlastniho kapitalu
E - vlastni kapital

C - celkovy zpoplatnény kapital

1.7.1 Naklady na cizi kapital

Nakladem ciziho kapitalu je Grok. Urok je poZadovéana cena za poskytnuti kapitalu od
véfitele. Vyse Uroku, ceny ciziho kapitalu se odviji od rizika, které postupuje véfitel.
Riziko je pro véfritele rostouci s rostoucim rizikem celého podniku nebo se da riziko
mérit pomoci bonitnich model(, které sestavuji financni Gstavy.

Vyse Uroku za cizi kapitdl zavisi pfevazné na:
e makroekonomické situaci — vysi drokovych mér na trhu, na kterém se podnik
vyskytuje
e na mire soucasného zadluZzeni podniku
e oclekdvané vynosnosti podniku
e nadobé po kterou si podnik cizi kapitdl pUjcuje
e zastavdach podniku

Pro odhadnuti ndkladd na cizi kapitdl budouciho dluhu mizeme pouzit model bezri-

zikové Urokové miry, kdy tento model podle rizikovosti podniku pfic¢itd k bezrizikové
Grokové mite rizikovou prirdzku (rp):

rd=rf+rp

kde  rfje bezrizikova Urokova mira
o je rizikova prirdzka

Bezrizikova Urokova mira

Bezrizikova Urokova mira neovliviiuje pouze naklady na cizi kapital, ale ovliviiuje i na-
klady na vlastni kapital. U stanoveni bezrizikové Urokové miry odhadujeme bezriziko-
vou miru vynosnosti. Jako zdroj kalkulace bezrizikové Urokové miry je mozno pouzit:
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e hodnoty PRIBOR — Urokovad mira pro mezibankovni vypGj&ky v CR, aktudlné je
hodnota PRIBOR 0,28 % k 1. 11. 2017

e hodnoty Urokové miry dlouhodobych statnich dluhopisd, které oznamuje Mi-
nisterstvo financi CR

Pouziti hodnoty PRIBOR jako bezrizikové Urokové miry je pro hodnoceni investi¢niho
projektu méné vhodné, protoze PRIBOR se pouziva pro jednoleté projekty, nikoliv pro
dlouhodobégjsi.

Rizikova pfirazka

Rizikovou pfirdzku se dle Mafikové doporucuje odhadnout z ratingu — rizikové tfidy,
ve které se podnik zafazuje. Pro podniky, které nejsou zarazeny ratingovou agenturou
do rizikové tfidy lze pouzit podnikového ukazatele Grokového kryti (EBIT/Uroky). Tento
zplsob odhadnutych nakladl ciziho kapitdlu nenahrazuji skute¢né vyse Urokovych
mér, ale poméahaji orientacné odhadnout vysi ndkladl na kapital v situaci, kdy vlast-
nici podniku chtéji prfijmout Uvér a chtéji jeho naklady promitnout do celkovych pod-
nikovych nakladd.

Nakladové Uroky patfi mezi dafiové uznatelné naklady ve vysledovce, coZz znamen3,
Ze platby za poskytnuty cizi kapital v podniku snizuji zaklad dané z pfijmu a pro pod-
nik znamenaji nizsi vydaje na kapital. Tento Gcinek se nazyvd dafovy Stit a vzorec pro
vézeny prdmér nakladl na kapitédl upravuje takto:

WACC=rd - (1-t) - D/C

Naklady na kapitdl cizi tedy byvaji nizsi nez ndklady na vlastni kapital z dGvodu, Ze
véfitel nese vyssiriziko nez vlastnici podniku. Ve fronté na vynos z kapitalu viozeného
do podniku stoji vZzdy vlastnik az za véfitelem. VéFitel ma zajisténou pevnou &astku,
kterou mu podnik musi zaplatit z vysledk({ hospodareni podniku, zatimco vlastnikovy
naroky jsou uspokojeny az z ¢istého zisku podniku. V pfipadé Spatnych vysledkl
podniku se nezaplacené Uroky véfiteli stavaji vymahatelnou pohledavkou. V pfipadé
likvidace podniku jsou ze zbytku majetku vyplaceni nejdfive véfitelé, poté az vlastnici
podniku.

Obecné je tedy znadmo Ze cizi kapital je levnéjsi nez vlastni kapitdl, ale neplati to

v pfipadé, kdy by podnik financoval provoz co nejvétsim mnozstvim ciziho kapitalu.
Ze vzorce sice plyne, Ze s kazdym dalsim zadluZzenim se naklady na kapital snizi, ale

s kazdym dalsim zadluZzenim roste riziko a ochota véritell poskytovat kapital bude
mensi nebo s vyssi Urokovou mirou jako kompenzace za podstoupeni vyssiho rizika.
(Scholleovd, 2009, str. 142 — 146)
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1.7.2 Naklady na viastni kapital

Ndklady na vlastni kapital pfedstavuji minimalni poZadovanou vynosnost, kterou
vlastnik ocekavéa za podstoupené riziko vioZzeného kapitdlu do investi¢niho projektu.
Vynos lze z podniku ziskat jednordzové kazdy rok formou vyplaty dividend nebo po
delsi dobé, kde se ocekavané zhodnoceni nasobi. Oproti cizimu kapitalu je u vlastni-
ho kapitdlu vétsi riziko, protoze véfitel je vzdy uspokojen prvni pred viastnikem pod-
niku jak u béznych vynosid z kapitdlu, tak pfi likvidaci podniku. Z toho tedy plyne, ze
ocekdvana vynosnost vliastniho kapitalu by méla byt vyssi neZ naklady na cizi kapital.
Vzorec pro stanoveni ndklad( na vlastni kapitél podle modelu CAPM:

re=rf+pf-(rm-rf)

kde je ri — bezrizikova Urokova mira trhu
B — parametrrizika
(rm — ) — pozadovana prémie za riziko trhu

Beta koeficient

Beta koeficient zndzorfiuje souvislost mezi hodnotou podniku a pohybem trhu. Tento
koeficient mlzZe nabyvat hodnot mezi plus a minus nekonec¢nem. Ve vétsiné pripad(
se u podnikl pohybuje v kladnych hodnotach okolo hodnoty 1, ve vyjimecnych pfi-
padech az hodnoty 5. Beta koeficient udava, jaka je pravdépodobnost, Ze se zméni
vynosnost akcie s pohybem trhu o jedno procento. Cim je beta koeficient v&tsi, tim se
akcie pohybuje souhlasné&ji s trhem.

Hodnotu beta koeficientu mizZeme stanovit vzorcem:

Dx(1-t)
—)

Betaeperea = Betaynieperea * (1 +
kde  Betaieverea - trzniriziko vC. vlivu kapitalové struktury
Betaunieverea - trzni riziko nezadluzeného podniku
E - vlastni kapital za pouZiti trznich hodnot

D - cizi kapital za pouziti trznich hodnot

Prémie za riziko

Trh, na kterém vlastnik realizuje své vynosy, ma urcita rizika. Za riziko, které podstu-
puje, mu nalezi prémie za riziko. Prémie za riziko vychazi z oCekavané vynosnosti tr-
hu. Jednim z moznych ziskdni hodnoty této prémie je pouZiti ratingu agentur a jeho
pfevedeni na &iselné vyjadfeni trzni prémie.

Pro priklad Ceska republika mé& prémii za riziko v hodnoté 7,10 % oproti Kubég, kde je
trh rizikovéjsi, ale ziskdme vyssi prémii za riziko. Zde je hodnota prémie za riziko 23 %.
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Zemé Rating | Riziko selhdni zemé Celkovad korekce Prémie za riziko
Ceska republika Al 1,40 % 2,10% 7,10 %
Kuba Caal 12 % 18 % 23 %

Tabulka 1: Prémie za riziko- porovndni CR a Kuba

Prirdzka za riziko selhani zemé by méla byt pfictena na trzich dané zemé k bezriziko-
vé Urokové mite. Tato pfirdzka ma vzdy stejnou hodnotu pro zemé ve stejné ratingo-

vé skupiné. Méla by byt jesté prepocitdna na celkovou korekci dle vzorce:

celkovd korekce = pfirdzka za riziko selhani zemé - (rozptyl trhu akcii / rozptyl trhu

statnich dluhopisd). (Scholleovd, 2009, str. 143)
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2 PRAKTICKA CAST

Cilem praktické ¢asti diplomové prace je hodnoceni investi¢niho projektu do nakupu
komer&ni nemovitosti pro spolec¢nost SVUM reality s.r.o. V praktické &&sti provedu
soucasnou analyzu spolecnosti, dale vytvorim strategickou analyzu a financni analy-
zu spolelnosti a popisu jeji dosavadni investi¢ni ¢innosti. Prakticka ¢ast bude téz ob-
sahovat konecné doporuceni k realizaci dané investice, které bude podloZzeno k tomu
odpovidajicimi vypocty.

2.1 Charakteristika spolecnosti

Identifikace spolecnosti

N&zev subjektu: SVUM reality s.r.o.

ICO: 27215156

Sidlo spole&nosti: Praha 9 - B&chovice, Podnikatelskd 565, PSC 19011
Den zdapisu spolecnosti: 14. 2. 2005

Pfedmét podnikani: Velkoobchod

Ubytovaci sluzby
Realitni ¢innost
Prondjem a pUjcovani véci movitych
Cinnost podnikatelskych, finan&nich, organiza¢nich a
ekonomickych poradc(
Zakladni kapital: 113 500 000,- K¢

2.1.1 PFredstaveni spolecnosti

Spole&nost SVUM reality s.r.o. byla zaloZena roku 2005 ze spole¢nosti SVUM PRAHA
s.r.o., kterd v tu dobu pUsobila vice jak 10 let na trhu. Tato spole¢nost mé tedy vice jak
dvacetileté zkusenosti v oboru. Jednd se o spolecnost s ru¢enym omezenym, ktera
spada mezi malé podniky rodinného typu se sedmnacti zameéstnanci.

Spolecnost pdsobi na realitnim trhu v oblasti prondjmu a kompletni spravy nemovi-
tosti a jeji hlavni naplni je pronajem vlastniho nemovitého majetku a konzervativni
investice do rozsifeni portfolia své nabidky.

V soucasné dobé se spolec¢nost zamérfuje na pronajmy, jakozto sv0j hlavni zdmér
podnikani, pouze na Uzemi mésta Prahy. Spole&nost SVUM reality s.r.o. aktudiné dis-
ponuje celkem tfemi hospodatfskymi stfedisky. V komerénim arealu na Praze 9se na-
chazi dvé administrativni budovy a pfilehlé sklady a haly. Dalsi administrativni budo-
va se nachdzi na Praze 1. Po nedavném prodeji komercniho aredlu v Brné chce spo-
lecnost investovat do ndkupu dalsi administrativni budovy na dzemi Prahy. Soucas-
nym portfoliem nemovitosti je schopna spolec¢nost nabidnout svym klientlim, jak
kancelarské, tak technické prostory. Spolec¢nost disponuje kancelafemi, sklady, hala-
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mi, laboratofemi i vyrobnimi prostory. Spolecnost také provozuje soldrni elektrarnu
na stfechach komercnich budov, kde ma umisténé vlastni fotovoltaické panely. Tuto
solarni elektrarnu provozuje jako samostatné stredisko z divodu prehlednosti Gcet-
nictvi a lepsi orientace. Pfevazna objem trZzeb je vSak generovan z pronajmd, kon-
krétné 98 %.

Vedenim podniku se zabyvaji dva jednatelé, kazdy s 50 % podilem a polovi¢nimi roz-
hodovacimi pravy. Dale v podniku pdsobf tfi manazefi, z nichz kazdy je vedoucim
jedné administrativni budovy, ktery je zodpovédny za celkové vysledky a chod stfe-
diska, asistentka manazera a provozni pracovnici, ktefi vykonavaji technické manual-
ni prace a jsou zodpovédni za technickou spravu budov v daném aredlu. Spolecnost
ma jednoho pracovnika, ktery se stard o marketing.

Vizi spolecnosti je nalezeni dlouhodobych obchodnich vztah( s novymi obchodnimi
klienty a udrZzeni dobrych vztah{ se stavajici klientelou, coZ se ji diky svému bohaté-
mu portfoliu prevazné dafi.

V minulych letech prosel podnik nékolika fazemi, které ovlivnily strategické cile a
hodnoty. Od roku 2005 spoleCnost zaméfovala svou aktivitu prevazné na naplnéni
strategickych cil@, kterymi bylo prevazné plnéni investi¢nich planl jednotlivych stre-
disek a aredl(, udrzitelnost obsazenosti vSech pronajimanych prostor a hledani no-
vych ndjemcd. V roce 2007 podnik zdsadné ovlivnila ekonomické krize, kterd zplsobi-
la vyrazné zmeény ve strukture najemnikd a omezila poptadvku na trhu s prondjmem
komercnich nemovitosti. V roce 2010 byl dalsim nepfijemnym okamzikem silny Uby-
tek klientely stabilnich ndjemnik{, diky kterému spolednost zacala dbat na strategic-
ké a marketingové planovani a investice.

Od roku 2011, kdy spole¢nost koupila druhou komercni budovu v aredlu na Praze 9 a
nasledné provedla jeji kompletni rekonstrukci, se zacalo ménit portfolio spolecnosti.
V roce 2012 probéhla jiz zminovand nendrolna investice do solarni elektrarny umis-
téné na stfese budov na Praze 9. V minulém roce probéhl v ramci spole¢nosti prodej
komercniho arealu v Brné, ktery byl ve vlastnictvi spole¢nosti jiz od jejiho vzniku.

2.1.2 Portfolio nemovitosti

Aktudling ma spole¢nost SVUM reality v prondjmu administrativni budovu, kterd se
nachazi v centru Prahy a komeréni aredl na Praze 9. Diky rlznorodému portfoliu ne-
movitosti mdZe spolednost SVUM reality s.r.o. cilit na odliny druh klient@, kte¥ majf

s s

odlisné poZzadavky na pronajem komercnich prostor od kancelari po vyrobni prostory.

Aredl Béchovice

Technicko-administrativni areal na Praze 9 v Béchovicich ma ve svém portfoliu nabid-
ku malych kanceldfi o velikosti 20 m? az po prostorné skladové prostory o rozmeérech
2.500 m?. Tento aredl, soucasti jehoz jsou dvé administrativni budovy (IRIA a 10A) se
podili na vice nez 50 % podilu trzeb celé spolecnosti. V roce 2016 to bylo 27 miliond

K¢. Tento aredl se svoji nabidkou cili na mensi podnikatele, vyrobni spole¢nosti a ad-
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ministrativné-vyrobni podniky s potrebou sklad({ na okraji mésta Prahy. Mezi ndjemci
jsou spise mensi subjekty, proto je v obou budovach vice nez 250 ndjemnikd.

Administrativni budova Opletalova

Administrativni budova v Opletalové ulici v centru Prahy naproti Hlavnimu viakovému
nadrazi nabizi pres 3.000 m? kancelarskych ploch. Administrativni budova Opletalova
cili na malé a stfedné malé podnikatele a spolecnosti, ktefi hledaji kancelare v centru
Prahy za dostupnou cenu. Tyto kancelare se rfadi do primérné cenové kategorie a
jsou pronajiméany pouze po patrech nebo pUl patrech, nikoliv jednotlivé po kancela-
fich, jak tomu je v budovach v Béchovicich. Ceny kancelafi jsou od 3.024,- K&/m? bez
DPH. Na trzbach se tato budova podili 22 %, v minulém roce to bylo 11,9 milionu K¢
ro¢né.

Aredl Brno — Komarov

Tento areél, ktery byl jedinou nemovitosti spolec¢nosti SVUM reality s.r.o. mimo hlavni
meésto Prahu a nabizel administrativni prostory v podobé kancelafi a skladovaci pro-
story o velikosti 7 288 m? déale 100 parkovacich mist. Na celkovych trZzbach v roce
2016 se podilel 28 %, konkrétné 17,7 miliony K& V dubnu 2017 doslo k prodeji tohoto
aredlu z ddvodu Spatného technického stavu budov a neochoty majitell do areédlu
dale investovat a Spatné dostupnosti od sidla spolecnosti. Misto tohoto areadlu maji-
telé chystaji investici do nakupu komeréni budovy v Praze.

2.1.3 Predstaveni investic¢niho projektu

Spole¢nost SVUM reality ma na ndkup komeréni nemovitosti nasledujici vstupni po-
zadavky, které musi budova splfiovat, aby bylo mozné uvazovat nad jeji koupi.

Zakladni pozadavky:
e minimalni obsazenost budovy 35 % se smlouvami na dobu urcitou, kterd ne-
kondi dfive nez za 1 rok
e pozadovand vynosnost investice minimalné 4,5 % rocné
e uzitnou pronajimatelnou plochu minimalné 2 500 m?
e pofizovaci cena do 170 miliond K¢

Technické pozadavky:
e udrzovany technicky stav po rekonstrukci nebo alespon ¢asteéné rekonstrukci
e technicky stav budovy a vybaveni nevyzadujici okamzité a rozsahlé rekon-
strukce nebo investice
e standardizovany tvar budovy a pldorysd na vsech patrech, nikoliv atypické
rozméry budovy nebo pater
e budova vybavend centraini klimatizaci
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2.2 Strategicka analyza spolecnosti

Soucasti strategické analyzy podniku bude analyzy okoli spolec¢nosti a budou hodno-
ceny vlivy, které na podnik plsobi. Strategickd analyza okoli spole¢nosti bude prove-
dena pomoci analyzy makrookoli, mezookoli a mikrookoli. Analyza makrookoli se bu-
de zabyvat analyzou PEST, kterd se zabyvd politickymi, ekonomickymi, socidlnimi,
technologickymi faktory. V analyze mezoprostredi, kterou mize podnik ¢astecné
ovlivnit, se zkoumaji zdkaznici, dodavatelé, konkurence nebo verejnost. K analyze
mezookoli bude vyuZit Porterllv model 5 trznich sil a odvétvova analyza. Soucasti
analyzy vnitfniho prostfedi neboli mikroprostredi je tvofeno souhrnem vsech vztahd
a vazeb uvnitf podniku a jeji prostfedi budeme zkoumat pomoci SWOT analyzy.

2.2.1 Analyza trhu podniku

Spole&nost SVUM reality s.r.o. se pohybuje na realitnim trhu s prondjmy komer&nich
prostor vice nez 22 let. Diky této dlouhodobé zkusenosti je spole¢nost schopna roz-
poznat hrozby, které podnik mohou postihnout, ale také prilezitosti, které dokdaze
spolecnost vyuzit. Spole¢nost je schopna se vypofadat s krizovymi situacemi jako by-
la ekonomickd krize v roce 2012, kdy podnik musel bojovat s rapidné klesajici po-
ptavkou po produktu. Dle Ceského statistického Ufadu se spoleénost SVUM reality fa-
di se svou hlavni ¢innosti podnikani do kategorie ,L" pfesné do CZ-NACE 68.20 ,Prona-
jem a sprava vlastnich nebo pronajatych nemovitosti.”

Obecné je trh s prondjmem nemovitosti mozné povazovat za obor podnikdni s nizsi
drovni rizika, protoZe trh snemovitostmi je stabilni a pfinasi stabilni vynosy
z pronajm0{ nemovitosti. Hrozby a omezeni tohoto trhu jsou malé, proto nehrozi vy-
soké riziko propadu trhu. Na trhu s nemovitostmi existuje omezeny pocet pozemkd,
proto ceny nemovitosti a prondjm0 stoupaji z dlivodu vysoké poptavky po koupi a
prondjmech nemovitosti a minimalniho narlstu vzniku novych pozemkd. Spolecnost
Deloitte uvadi, Ze nabidka na trhu s nemovitostmi je v soucasné dobé velmi omeze-
na. V letoSnim roce je na prodej o 40 % méné novych nemovitosti, neZ tomu bylo na
pocatku roku 2015. Tuto situaci ovliviiuji nejen zmény v podminkdch hypoték, ale ta-
ké spekulace o konci intervenci ¢eské koruny ze strany CNB. V sou¢asné dobé, kdy se
ekonomice dafi, jsou investofi ochotni investovat velmi rozmanité a voli ¢asto inves-
tice do nemovitosti. Investofi ¢asto realizuji investice do méné zajimavych nemovi-
tosti, které by se za normalniho stavu jen tézko prodavaly. Tato skute¢nost napoma-
ha tzv. realitni bubling, kterd méa za nasledek narlst cen nemovitosti a zdroven snizo-
vani pozadavkd na minimalni vynosnost investice. Dostupnost hypoték, nizkad Groko-
vé sazba, prebytek likvidity a zpravy o ekonomickém rdstu vytvari hlad investorl po
nemovitostech a dochéazi tim k rlstu cen. Vynosnost prondjmu nemovitosti se dnes
pohybuje okolo 5 % roc¢né, ale postupem c¢asu bude vynos klesat, upozorfiuje Martin
Fojtik z Fincentrum Reality.
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Graf: Objem investic do komerinich nomovitosti dle sekdort
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Obrazek 4: Objem investic do komercnich nemovitosti dle sektorl, zdroj: www.tzb-info.cz

Do komercénich nemovitosti se za posledni dva roky investovalo nejvice penéz od ro-
ku 2011. V roce 2012 pfisla ekonomicka krize, po které se investice sniZily na tfetinu
objemu od prfedchoziho roku. V roce 2013, po ekonomické krizi zase zacal objem in-
vestic stoupat na dvojndsobek predchoziho roku. V roce 2015 a 2016 investofi vlozili
nejvice financi do komerénich nemovitosti od roku 2007. V poslednich letech se in-
vestuje rovhomeérné do kancelarskych, rezidencnich a maloobchodnich budov avsak
nejvétsi podil investic je do budov se smiSenym uzitim. V predchozich letech se in-
vestovalo vice do industridlnich a kancelafskych budov. Pfed ekonomickou krizi spise
do kancelarskych budov.
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Obrazek 5: Objem kanceladfskych ploch v Praze (v tis. m2), zdroj: www.professionals.cz
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Vyvoj objemu kanceldfskych ploch na Uzemi mésta Prahy od roku 2000 ndm ukazuje
graf na obrazku 5. Vidime, Zze vyvoj objemu nabizenych kancelarskych ploch kon-
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stantné stoupd kazdy rok 0 15 % - 20 %. V roce 2016 bylo na Uzemi hlavniho mésta
Prahy k dispozici pres 3,3 milionu m? kancelarskych ploch.

2016
2015
2014
2013
2012
2011
2010
2005
2008
2007
2006
2005
2004
2003
2002
2001
2000

0 100 200 300 400

Obréazek 6: Nabidka novych kancelaii v Praze (v tis. m2), zdroj: www.professionals.cz

Nabidka nové postavenych nebo nové nabizenych kanceldfi na Uzemi mésta Prahy se
od roku 2000 do roku 2007 vyvijela celkem konstantné, nabidka kazdoro&né lehce
stoupala kromé roku 2001, kdy byl oproti minulému roku pokles nové nabizenych
kanceldfi. V roce 2008 prisel zlom, kdy na trhu byl nabizen dvojndsobek kanceldrské
plochy na Uzemi Prahy, neZ v pfedchozich letech. To méla za nasledek ekonomickd
krize, kdy spousta mensich i vétsich podnikatell, kterd ekonomickou krizi neustéla,
musela své kancelare opustit a byly nabizeny k pronajmu. Tuto zkusenost ma i spo-
le¢nost SVUM reality, kterd méla v roce 2008 nejmensi obsazenost kancelafi od za-
¢atku podnikani. Od roku 2009, kdy trh s nové nabizenimi kanceldafemi kolisal, se v ro-
ce 2015 trh dostal do stavu pfed ekonomickou krizi. Zarazejici je, Ze v roce 2016 klesl|
pocet nabizenych kanceldfskych ploch na 20 % predchoziho roku. Nizkou nabidku
zplsobil predevsim fakt, ze v roce 2016 bylo dokonceno pouze 33 tisic m? kancelafi.
To je nejméné dokoncenych kancelafskych budov za celou historii statistik. V roce
2017 ma byt pocet ploch dokoncenych kancelari 178 tisic m?, ¢imz by se mél trh opét
dostavat zpatky do normalu. BEhem roku 2016 byly dokon&eny tyto velké projekty:
Futurama Business Park F (9 100 m?), South Point (7 500 m?) a Classic 7 Business Park
M (6 500 m?). Nejvétsi poptdvka na Uzemi Prahy v roce 2016 byla zaznamenéna na
Uzemi Prahy 5 a Prahy 4.
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Vybrané projekty ve vystavbé

Projekt m? Lokalita Ausiness Diokonéeni
lokalita

Pankrac Prime Office House 7 800 P4 Pankrac 3q 207
Watrovka Mechanica 28000 PS5 Siod., M.But, Jin. 3Q 2007
City West A1 9 300 PS Siod., M_But, Jin. 4Q 2017
AFI Karlin BC 19000 P8 Karlin 4Q 2007
Aspira Business Centre 16400 PS5 Stod., M_But, Jin. 40 2017
Albatros 4 00a P1 CBD 4Q 207
Main Point Pankrac 22000 P4 Pankrac 40 2017
Trimaran 168000 P4 Pankrac 44 2017
Sporkovsky Palac BSO0 P CBD 2017
Palac Marodni T 800 P1 CBD 2017
Rustonka Il 11300 P8 Karlin 10 2018
BE Centrum C - Life 11600 P4 Pankrac 10 2018
Visionary 22400  PT HoleSovice 102018
BE Centrum A 2400 P4 Pankrac 32018
Waltrovka Dynamica 17000 PS5 Stod., N.But, Jin. 202018
Palac Ara 4 00a P1 CBD 2Q 2018
Palmovka Open Park 23500 P8 arlin 202018
AF| Vokovice 12100 PG Dejvice 3q 208
CSOB Bank 30000 PS5 Stod., N.But, Jin. 20182019
Telehouse 20000 PB Diejvice 2018
Argentinska business center 6§ 100 P7 HoleSovice 2019

Obrazek 7: Kancelarské budovy ve vystavbé s dokoncenim v roce 2017 a 2018, zdroj:
www.professionals.cz

Ve druhém cCtvrtleti roku 2017, ktera se zvysila podle agentury Professionals poptavka
kanceldfi 0 49 % oproti poptavce v prvni Etvrtleti roku 2017 a dokonce 0 98 % oproti
stejnému obdobi pfedchoziho roku byla zplsobena vysokou poptavkou kancelafi. Ve
druhém ctvrtleti roku 2017 bylo pronajato 125 000 m? kancelarské plochy, za prvni
pololeti roku 2017 to bylo 209 000 m2. Ocekava se, Ze za rok 2017 bude dokonceno
143 000 m? kancelafi a v roce 2018 vice nez 173 000 m2. Nékteré projekty, jak mlze-
me vidét na obrazku 7, maji termin dokonceni az v roce 2019. Mezi nejvétsi rozesta-
véné kancelarské budovy patii CSOB Bank Il se 30 000 m? ploch, Waltrovka Mechanica
s 28 000 m? a dale Palmovka Open Park, Visionary, BB Centrum A a Main Point Pankrac,
které budou mit pfes 20 000 m? kancelarskych ploch. K uzavrieni nejvyznamnéjsi na-
jemni smlouvy doslo v roce 2016 spolecnosti Johnson and Johnson, kterd si pronajala
v budové Waltrovka Mechanika vice nez 15 000 m? kancelarské plochy. Nejvyznaméjsi
prondjem za rok 2017 uzavrela spole¢nost Moneta Money Bank, kterd si pronajala

21 500 m? kancelafi v budové BB Centrum A.
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Obréazek 8: Mira neobsazenosti kanceldfi v Praze (v %), zdroj: www.professionals.cz

Mira neobsazenosti v Praze se v roce 2017 klesla oproti pfedchozimu roku z 9,6 % na
8,7 % neobsazenych kancelafi. V roce 2016 dosdhla neobsazenost 10,9 %, v roce 2015
to bylo 14,8 %. Mira neobsazenosti kancelafi roku 2017 je nejnizsi od roku 2009. Sou-

¢asny soucet volnych kancelari je 289 000 m?.
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Obrazek 9: Primérnd vysSe nadjemného v Praze (€/m2/mésic), zdroj:
www.professionals.cz

Vyse ndjemného se sklddad z mnoha faktor(, kterymi jsou predevsim kategorie prona-
jimané nemovitosti, lokalita, stav nemovitosti a vybaveni, cena nemovitosti, rozloha
nemovitosti, jak velkou plochu si ndajemce pronajima, ro¢ni vydaje na opravy a Udrzbu
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budovy, pojistné nemovitosti, vydaje na spravu nemovitosti, mira opotrebeni a dalsi.

v

Sluzby se ve vétsiné pfipadd Uctuji zvlast a nejsou soucasti zakladni ceny. Nejvyssi
dosazitelné najemné za m? a mésic se pohybuje vroce 2017 na stejné vysi jako
v pfedchozich dvou letech. V centrdini obchodni ¢tvrti Prahy (CBD — Central Business
District), kterd propojuje Prahu 1, 3 a 8 je to 18,50 — 20 € / m? / mésic. Ndjemné ve
vnitfnim mésté se pohybuje mezi 14 — 16 € / m? / mésic a ndjemné ve vnéjsSim mésté
je na Urovni mezi 13 — 14,50 € / m? / mésic. Pomér budov tridy A a tfidy B je 70:30.
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Obrazek 10: Objem investic do komerénich nemovitosti (v milionech €), zdroj
www.professionals.cz

Ve druhém ctvrtleti roku 2017 dosahly investice do komercnich nemovitosti
690 milionU €, coZ je 0 51 % méné nez v prvnim Ctvrtleti roku 2017, ale i pres to je
trend investovani na vzestupu. K nejvyznamnéjsim investicim patfi kancelarské ne-
movitosti jako napfiklad River Garden | na Praze 8 &i Palac Euro a Astra v centru Prahy.
Za prvni pololeti roku 2017 dosahli investice do komercnich nemovitosti 2,1 miliard €.

VYBRANE INVESTICHI TRANSAKCE 2016 Q2 - 2017 Q2

Chvrtleti Projekt Lokalita Typ Cenaca. (€ milioni) Kupujici Prodévajici
2M7Q2  River Garden | Pa Kancelife 57 LaSalle Irvestment Managemant IAD
201604  ThePark P4 Kancalafe 360 DEKA Immobilien Starwood Capital
201603  City Tower P4 Kancelife 163 REICO PPF
201603  Galene Harfa Pa Malocobched NA Lighthousa Group Woed & Co
201602 ODKotva P1 Maloobehod B0 PSN Markland

Obrazek 11:Investi¢ni transakce komercnich nemovitosti 2016 - 2017, zdroj: www.proffesionals.cz
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INVESTICNI AKTIVITA SOUHRN 2017 Q2

A 201415 A2015-16 2016 Q2 Vyhled 2017
OBJEM INVESTIC (milioni €) +35% A +38% A 690 >
DOSAHOVANY INVESTIGNI VYNOS ~ KANCELARE (%) 20b6% 80bbY 48 v

Obrazek 12: Investicni aktivita do komercnich nemovitosti Q2 2017, zdroj: www.professionals.cz

Vynosy komerénich nemovitosti se stale klesaji, ale presto je o né u investord velky
zdjem. Z grafu na obrazku 13 mzeme vidét, Ze se vynosy dlouhodobé snizuji. Nej-
vySsi jsou vynosy prdmyslovych nemovitosti, které v letoSnim roce dosahly 6,25 %.
Vynosy nakupnich center Cinily 5%, vynosy kancelarskych budov ¢ini 4,85 % a nejnizsi
vynosy jsou u maloobchodnich prostor( na hodnoté 3,75%.
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Obrazek 13: Rocni vynosy z pronajmu komercnich nemovitosti (v %), zdroj: Colliers International

U podilu investor{ do velkych komer&nich nemovitosti v Praze previddaji Ce&ti podni-
katelé a spolecnosti se 34 %. Druhymi nejaktivnéjsimi investory na Ceském trhu s
komerénimi nemovitostmi jsou Némci s 23 % investic, nadsleduji podnikatelé a spo-
le¢nosti ze Spojenych statd americkych, dale Svycarsti investofi, investofi se Spoje-
ného kralovstvi a dalsi zemé, které maji méné nez 5% podil na investicich na nasem
trhu. Podil ndrodnosti investord nam ukazuje vysecovy graf na obrazku ¢. 14.
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Obrazek 14: Podil investori do komercnich nemovitosti v Praze dle ndrodnosti, zdroj:
Colliers International

2.2.2 Analyza makrookoli

V rdmci analyzy makrookoli podniku budeme zkoumat, jaky vliv mé vnéjsi okoli pod-
niku na spole¢nost SVUM reality. Tento typ okolf se prakticky ned& ovlivnit nebo jen
minimalné. Analyza makrookoli zahrnuje analyzu PESTLE, kterd vypovida o Sesti fakto-
rech, které na podnik pQsobi.

Analyza PESTLE

Tato analyza zkouma politické, ekonomické socialni, technologické, legislativni a eko-
logické faktory, které ovliviiuji okolnf prostiedi spole¢nosti. V rdmci spole¢nosti SVUM
reality identifikujeme pro kazdou skupinu faktord nejvyznamnéjsi faktory, rizika a vli-
vy, které ovliviiuji nebo by mohli spole&nost SVUM reality ovlivnit.

Politicko - legislativni faktory

Nejsiln&j&im politickym faktorem, ktery na spole&nost SVUM reality plsobf, jsou zajis-
té dané. Vzhledem k objemu pfrijmd, které podnik generuje svoji aktivni ¢innosti —
pronajmem komercénich prostor je placeni dani vysokou poloZzkou. Na trhu ve kterém
se spolec¢nost pohybuje, plati zdkladni sazba dané z pfidané hodnoty (DPH), tedy
21%. OvSem dan z pfijmu pravnickych osob ma jinou sazbu. Aktudlné to je 19 %. Tato
sazba plati v Ceské republice od roku 2010, kdy byla snizena z 20% dané& z piijm0
prévnickych osob. Oviem v dobé& vzniku Ceské republiky, roku 1993 byla tato sazba
45%, ta se snizovala postupem doby o 1 % - 4 % rocné az se v roce 2010 zastavila na
hodnoté 19 %.

| 48



Vyvoj dané z pfijmU pravnickych osob v letech 1993 - 2007
Obdobi| 1993( 1994| 1995 1996| 1997 1998| 1999( 2000| 2001 | 2002| 2003 | 2004| 2005
Sazba | 45%| 42%| 41%| 39%| 39%| 35%| 35%| 31%| 31%| 31%| 28%| 24%| 26%
Obdobi| 2006| 2007( 2008| 2009( 2010{ 2011| 2012| 2013| 2014| 2015( 2016| 2017
Sazba | 24%| 24%| 21%| 20%| 19%| 19%| 19%| 19%| 19%| 19%| 19%| 19%

Tabulka 2: Vyvoj dané z pfijmu prévnickych osob v CR za dané obdobi, zdroj: CSU

V poslednich 8 letech se dan z pfijmu pravnickych osob drzi pfiblizné na stejné hod-
noté. Vliv na tento aspekt maji legislativni a politické faktory, ktera viada je pravé u
moci a zda bude dan z pfijmu pravnickych osob snizovat ¢i zvySovat. Otazkou je, zda
je vibec mozné dané sniZovat. Lze tedy predpoklddat, Ze dan z prijmu pravnickych
osob se bude drzet na stejné hodnoté, protoze je jiz 8 let konstantni nebo se mQze
tato dan zvysit, ale pouze o jednotky procent.

Odvedena dari z pfijmu SVUM reality
Obdobi 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Vyse dané (v K¢) | 1576 000| 2 530 000| 3 438 000 3 687 000| 7 520 000| 7 521 000

Tabulka 3: Odvedend dari z priimu SVUM reality za dané obdobi, zdroj: interni data spolecnosti

vvvvvv

telné zat&Zuje je zdlouhava a ndro¢nd administrativa. Pravni systém Ceské republiky
je natolik slozZity, Ze je problém se v ném &asto vyznat, je nutné ¢asto Skolit mzdovou
Ucetni nebo se vzdélavat se v pracovnim pravu. Administrativa ¢asto omezuje pruz-
nost podnikani, a je nutné zaméstnavat administrativni pracovniky, aby tato ¢innost
neomezovala jednatele podniku SVUM reality. S4m jednatel spole¢nosti mluvi o tom,
Zze ho vycerpavaji neustdlé zmény v legislativé soldrnich elektraren, kterou ma spo-
le¢nost umisténou na stfechach budov. Stat Casto méni sazby a podminky vykupu
elektfiny. Spole¢nost SVUM reality uzavirala smlouvu v dobé&, kdy méli garanci vyplaty
zelenych bonusid po dobu 20 let. Od roku 2014 se bonusy nevyplaci.

Zdroj Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fotovoltaika®* 13,46 13,46 12,79 12,15 55 6,16 2,83 0 0 0 0 0

Obrézek 15: Vyvoj cen zeleného bonusu z fotovoltaik (v K& za kWh), zdroj: CSVE

Ekonomické vlivy

V rémci ekonomickych faktorl je spole¢nost SVUM reality nejéastéji ovliviiovana uka-
zatelem HDP, inflaci, nezaméstnanosti, primérnou mzdou zameéstnancl a cenami
energii. Spole&nost SVUM reality pfizplsobuje strategické fizeni podniku t&mto eko-
nomickym cykldm. Jednim z nich je HDP, podle kterého spolecnost ovliviiuje finanénf
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planovani. V obdobi ekonomické krize v roce 2007 — 2008 spolecnost vyrazné omezi-
la vydaje na planované investice do rekonstrukci budov.

QO - N W s n Ny D

-5 -4.7
2005 06 07 08 09 2010 M 12 13 14 2015 16 17 18

Obrézek 16: Vlyvoj a predikce ristu HDP v CR, zdroj: CSU

V letoSnim roce HDP vzrostlo o 2,6% oproti roku 2016. Predpokladany rlst HDP
v pfistim roce se odhaduje na 2,4% oproti letosnimu roku. Tyto hodnoty makroeko-
nomickych hodnot Ize tedy hodnotit pozitivné. Mimoradny narlst HDP zaznamenala
C¢eskd ekonomika v roce 2015, kdy HDP vzrostlo oproti pfedchozimu roku o 4,5%, coz
bylo zplsobeno pfevazné silnou investi¢ni aktivitou. Ceskd republika se nachazi v sil-
né ekonomické situaci. Rist je pfisuzovan rostoucimi vydaji domacnosti na kone¢nou
spotrfebu a pfebytkem bilance zahrani¢niho obchodu. Od roku 2013 do roku 2015, kdy
tempo rlstu HDP rostlo, se zpomalilo a ustalilo. Predikce tempa rlstu na dalsi 3 roky
do roku 2020 experti odhaduji na ustaleny stav mezi 2 % - 3 % r(stu.

Investi¢ni aktivita v roce 2016 byla slabd, ovsem ekonomicky se dafilo ve zpracova-
telském prdmyslu, v zeméde@lstvi, lesnictvi a rybarstvi a na trhu s nemovitostmi. Tra-
di¢né ale nejvice pomohla rdstu HDP vyroba automobild a navazujicim odvétvim. Na-
opak v oblasti stavebnictvi byl zaznamenan propad ekonomického vykonu o vice nez
10 %. Na strané poptavky byly v roce 2016 klicové faktory k rlstu HDP rostouci spo-
tfeba domacnosti a zahrani¢ni poptavka. Cenovou hladinu ovlivnil pfredevsim pokles
ceny ropy na zacatku roku 2016 a to zpUsobilo ovlivnéni spotfebitelskych cen, pre-
vazné potravin. Vroce 2016 ekonomika zaznamenala rostouci nedostatek nemovi-
tosti, coz zpUsobilo rapidni zvyseni cen na trhu s nemovitosti, nejvice se zvysily ceny
bytl a to o 14,5 %.
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Obrézek 17: Mira inflace v CR v daném obdobi, zdroj: CSU

Spotrebitelské ceny na konci roku 2016 meziro¢né vzrostly o 2 %, tento rlist ovlivnilo
zvysenf cen potravin a nealkoholickych ndpojd, dale stravovani, ubytovani a doprava.
Pficinou bylo zvysovani cen béznych potravin. Ceny peciva se zvySily o 10,4 %, ceny
vajec 0 13,7 % a ceny masla dokonce o 20,7 %. Ceny pohonych hmot se zvedly o ne-
celych 5 %. Mira inflace na zacatku roku 2016 byla vyjadrend pfirldstkem primérného
indexu spotfebitelskych cen a jeji hodnota cCinila 0,8 %.
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Obrdzek 18: Mira nezaméstnanosti, zdroj: CSU

Prdmérnd mira nezameéstnanosti za cely rok 2016 byla nejnizsi od roku 2008 a v roce
2017 jesté vice klesala. Aktualné v listopadu 2017 je hodnota nezaméstnanosti 2,9 %.
V Ceské ekonomice je momentalné vysoka poptdvka po pracovni sile ve vsech obo-
rech. Experti pfedpovidaji, Ze nezameéstnanost bude klesat i v budoucnosti, ale tem-
po poklesu se bude sniZovat. Za cely rok 2016 byla primérna hodnota nezaméstna-
nosti 5,5 %. Problém nalézt zaméstnance maji pfedevsim zaméstnavatelé pozadujici
specifické kvalifikace. Pokles miry nezaméstnanosti zpUsobuje rychly rlist mezd, kte-
ré se projevily v roce 2016 a v roce 2017 rostou jesté rychleji nez v pfedchozim roce.
Diky témto faktorlim z(stavéa spotfeba domacnosti jednickou v rdstu ceské ekonomi-
Ky.

Spole&nost SVUM reality si zaklddd na stalych zamé&stnancich. Od roku 2014, kdy spo-
le¢nost vytvorila novou pozici marketingového specialisty, je ve spolecnosti stejny
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pocet zaméstnancl i se stejnym obsazenim na pozicich. Po dobu Sesti let nikdo ve
spolecnosti nepodal vypovéd ani nebyl propustén.

30000 — VY KORUNACH 29 320

25000

20000 ! 1 1 1 1 L 1 1 L ! |
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Obrdzek 19: Vyvoj primérné mésicni hrubé mzdy v CR, zdroj: CSU

Prdmérnd mési¢ni mzda v Ceské republice na konci roku 2016 dosdhla 29 320 K¢&.
V prvnim pololeti roku 2017 dosahovala primérnd mzda podobnych hodnot jako na
konci roku 2016, konkrétné 29 346 K¢ a predpoklada se, ze pridmérnd mési¢ni mzda
v Ceské republice dale poroste, ale v niz§im tempu neZ tomu bylo doposud. SpotFebi-
telské ceny se diky zvysujici mzdé zvysily o 1,4 %. Objem zaméstnancl oproti roku
2015 se zvySil 0 1,6 % a celkovy objem mezd vzrostl 0 5,8 %. V podnikatelské sféfe byl
rist mezd jesté vyssi, zde se prdmeérnd mzda zvysila o 3,7 %. Primérna mzda za cely
rok 2016 cinila 27 589 K¢.

Primérnd mésicni hrubd mzda v roce 2016 v odvétvi CZ-NACE L - ¢innosti v oblasti
nemovitosti: 23 746 K¢

Délka za- " Primérna
Zameéstnanec | meéstnani fom hrv.mzdfa mzda Pracovni pozice Veék

Wletady) | SO o)
PK 16 183 600 96 recepcni 73
ZK 15 192 000 100 mzdova ucetni 45
PH 15 348 000 181 hlavni tcetnf 46
PP 6 231 600 121 asistentka 48
PM 35 246 000 128 asistentka 64
DK 16 12 000 6 management 43
JK 16 120 000 63 management 47
MK 3 420 000 110 management 25
TP 4 360 000 188 specialista prondjmd 35
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PB 2 228 000 119 technicky prac. 49
PF 2 180 000 94 technicky prac. 26
PV 7 231 600 121 technicky prac. 61
PO 15 266 400 139 technicky prac. 57
KG 2 180 000 94 technicky prac. 62
PRUMER 11 228514 111 49

Tabulka 4: Mzdové Udaje zaméstnancl spolecnosti SVUM reality, zdroj: interni data spolecnosti

Do ekonomickych faktord spole&nosti SVUM reality pat¥i také vyvoj cen energif.
Vzhledem k oblasti podnikdni, kterym je prondjem komerénich prostor tento faktor
spole¢nost vyznamneé ovliviiuje. Ackoliv patfi ekonomické faktory do vlivii makrookols,
o kterych je zndmo, ze je podnik prakticky nemdze ovlivnit, spolecnost se snazi ovliv-
nit dopad na spotfebu energii, tak aby byla na cené energii co nejméné zavisla.
V prvni fadé provozuje fotovoltaickou elektrarnu na stfese svych budov, ¢imz usetfila
vroce 2016 904 912,- K¢, tim Ze spotfebovdavala energii z vlastniho zdroje a navic zis-
kala vynos v hodnoté 47 030 K¢ prodejem nevyuzité energie distributorovi. Dale spo-
leE¢nost SVUM reality pravideln& sleduje vyvoj cen na trhu s plynem a elektfinou a na-
kupuji tyto komodity na spotovém trhu.
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Obréazek 20: Vyvoj ceny elektriny (v K& za MWh), zdroj: kurzy.cz
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Obréazek 21: Vyvoj ceny zemniho plynu (v K& za Tm3), zdroj: kurzy.cz

Socialni vlivy

Socialnich faktord, které pdsobi na spole¢nost SVUM reality je minimum. Z hlediska
oboru, ve kterém podnik plsobi je socidlnich vliv(, které by mohli na podnik plsobit
jen né&kolik. Spole&nost SVUM reality podporuje zhruba dva aZ t¥i menéi projekty nebo
akce ro¢né v okoli pdsobisté spolecnosti. Pfi téchto akcich, které financné podporuje,
vyuziva predevsim marketingovych banner(, plakdtu a darkovych predmétl jako re-
klamu na pronajem komercnich budov. Jedna se napfiklad o détsky den v Praze Bé-
chovicich, ktery pofddd meéstskéd ¢ést a spole¢nost SVUM reality je hlavnim sponzo-
rem. Trh s nemovitostmi v souCasné dobé také neovliviuji socialni vlivy. Podnik do
budoucna uvazuje, Ze pfi nizké obsazenosti by mohla své sluzby prezentovat na né-
kterém z veletrh nemovitosti.
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Obrézek 22: V/yvoj poctu firem v CR, zdroj: Bisnode

V roce 2016 vznikl v Ceské republice rekordni pocet firem, celkem 28 837, co? je nej-
vice od doby pred krizi, roku 2007. Celkovy pocet pfekonal hodnotu 451 000 spolec-
nosti hldgenych v Ceské republice. Tento rapidni rist zaklddani novych firem souvisf
s oCekavanym pozitivnim vyvojem ekonomiky v budoucim obdobi. Nejvice spolec-
nosti bylo zalozeno pravé v Praze, a to 44% z celkového poctu nové zaloZzenych firem.
Analyticka ze spolelnosti Bisnode vSak uvadi, Ze minuly rok, také odeslo nejvice spo-
leCnosti z trhu. To je zplsobeno tim, Ze nové firmy zvysuji konkurendéni tlak a nekon-
kurenceschopné firmy ustupuji z trhu. Nejvice je zakladano spolecnosti s ruenym
omezenym, kterych je na trhu 94,3 %. Podil akciovych spolecnosti klesa.

Z dfvodu neustdlého zvySovani poctu spole¢nosti, nemusi mit spole¢nost SVUM rea-
lity obavy, Ze by v nejblizsi dobé zajem o pronajmy nekomerénich prostor klesal.
Z pfedpokladu se naopak oclekava, Ze zdjem o pronajem tohoto typu nemovitosti
bude stoupat spolec¢né s rostoucim poctem nové zaloZzenych firem, jak predikuji ex-
perti.

Technologické vlivy

Technologické faktory maji v rdmci spole¢nosti SVUM reality vyrazny vliv na trh prond-
jmu nemovitosti. Zdkaznici se &leni do nékolika skupin, z nichz ma kazda skupina in-
dividualni a odlisné poZzadavky na vybaveni pronajimanych prostor, proto vliv techno-
logickych faktord na poptavku ma vysokou vahu.

Nabizené prostory spolecnosti maji odliSnou technologickou vybavenost odvijejici se
od typu nabizeného prostoru. V letnich obdobich je zcela nezbytnou soucasti vyba-
veni, kterou klienti pozaduji, klimatizace, dale u budovy v centru Prahy jsou samo-
zfejmosti vlastni parkovaci mista s vytahem pro osobni automobily z ddvodu umis-
téni v prvnim podzemnim podlazi. Samozfejmosti u vSech budov je bezklicové ode-
mykani dvefi pomoci Cipovych karet, osobni vytahy, moderni vzduchotechnika a
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v ramci bezpecnosti klientd a celého objektu funkéni bezpednostni systém s alar-
mem, ktery je doplnén bezpelnostnim kamerovym systémem. U vyrobnich skladd
v Praze — Béchovicich je od vétsiny zakaznik( poZadovdna moznost napojeni se na
stavajici systém novymi modernimi technologickymi pfistroji a vybavenim. Specific-
kym technologickym je Udrzba fotovoltaické elektrarny umisténé na strfeSe budov.
V budoucnosti a v souladu s moderni dobou, firma SVUM reality uvazuje o z¥izenf
parkovacich mist pro elektromobily s moznosti pfipojeni se s automobily k siti pro
jejich nabiti.

K inovacim technologii v oboru prondjmu komercnich prostor dochdzi jen zfidka a po
delsi Casové dobé. Spolecnost pladnuje zavést do vsech budov inteligentni mérice
spotreby energie, kdy mate aktualni pfehled o spotfebé energie kdykoliv k dispozici
diky aplikaci v mobilnim telefonu. Tato technologickd inovace pom(Ze dospét
k prehlednosti o vyuzivani elektfiny v budovach. Nasledujici technologické inovace se
budou vénovat rekonstrukci vzduchotechniky a topnych systému v budové
v Opletalové ulici.

2.2.3 Analyza mezookoli

V rdmci analyzy mezoprostredi podniku budeme zkoumat, jakymi prostfedky méze-
me ovlivnit prostfedi podniku. O mezoprostredi vime, ze mizeme toto prostredi
ovlivnit, nej¢astéji marketingovymi nastroji. Ke zkoumani pouzijeme odvétvovou ana-
lyzu, kterd porovnava podobné podniky, plsobici ve stejném oboru na stejném trhu.
Daldim nastrojem, kterym se budeme zabyvat v analyze mezoprostredi je PorterQv
model 5 trznich sil, kde porovndvdme podniky, které mezi sebou soupefi o konku-
rencni vyhodu na daném trhu, snazi se vyvarovat novym konkurentdm, zaroven pro-
dat zdkaznikdm a nalézt nebo udrZzet vhodné dodavatele a nenechat se vytlacit
z trhu substitu¢nimi produkty.

Odvétvova analyza

Spole¢nost SVUM reality podnikéd na realitnim trhu v oblasti prondjmu nemovitostf,
pfevazné pronajmu kanceldfi. Podle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE kdédu
spada na Ceském trhu do kategorie L — ¢innosti v oblasti nemovitosti, konkrétné CZ-
NACE L 68.20 — Pronajem a sprava vlastnich nebo pronajatych nemovitosti. Spolec-
nost SVUM reality plsobf na ¢eském trhu v oblasti hlavniho mé&sta Prahy, kde chce
také rozsitit svoji plsobnost investici do ndkupu dalsi komeréni nemovitosti. U
zkoumanych vlivd se tedy budeme zamérovat na vlivy narodni, nikoliv zahraniéni.
Cesky statisticky Ufad poskytuje informace, Ze trzby v oblasti sluZeb se v poloviné ro-
ku 2017 zvedly o0 0,8 %. Nejvyssi nardst trzeb zaznamenaly obory ubytovani, stravo-
vani a pohostinstvi. V oblasti ¢innosti nemovitosti vzrostly trzby o 1,9 %. VySsi trzby
byly zaznamenany jak u realitnich kancelafi a spravy nemovitosti, kde se zvysily o 3,1
%, tak u prondjmu nemovitosti u kterych se trzby zvysily o 1,6 %.

Od roku 2000 se tempo zvysovani cen nemovitosti zvysSovalo jiz potreti. Poprvé v roce

2003, predtim ne Ceské republika vstupovala do Evropské unie, podruhé v roce 2008
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pfi boomu realitniho trhu v nékolika evropskych zemich a potreti od roku 2014, kdy
ceny nemovitosti neustdle rostou a pfekrodily cenu historického maxima.

Prizkum spolecnosti Deloitte tykajici se udrzitelného rozvoje stavby novych nemovi-
tosti na Uzemi hlavniho mésta Prahy prinesl mnoha zjisténi. Nejcastéji respondenti
uvadeéli jako svoji prioritu zjednoduseni procesl pri povoleni v oblasti vystavby, jak je
to ve velkych méstech zdpadni Evropy jako je Londyn, Berlin, Vidert nebo Mnichov. Ci-
lem analyzy spolecnosti Deloitte bylo srovnat legislativni podminky Prahy s ostatnimi
evropskymi meésty. Ze srovnani vychazi, ze Praze chybi koncep&ni pfistup a jasné
podminky pro vystavbu a jeji pldnovani. Bylo zjisténo, ze proces povolovani vystavby
je mnohem komplikovanéjsi v Praze nez v ostatnich méstech. Nutno podotknout, ze
celkové administrativni naklady celého procesu Zzadosti o povoleni stavby jsou v Pra-
ze az desetindsobné nizsi nez v ostatnich méstech. Jako priklad uvedeme pripado-
vou studii vystavby skladové haly v Praze a v Berliné.

Stavebnik poZada stavebni ifad o vydani dzem-

niho rozhodnuti ke stavbé v souladu s dzemnim
planem. K Zadosti stavebnik pfiloZi zavazna

stanoviska dotéenych organi podle zvlastnich

Daldim krokem je Zadost o vydani stavebniho
povoleni. K 2adosti stavebnik pfiloZi kompletni
projektovou dokumentaci. V této fazi je jiZ ode-

kévana podrobna pfiprava provedeni daného

Uzemni a stavebni Fizeni mohou byt spojena,
atoiv pfipadé souboru staveb (sklad, komu-
nikace a vodohospodéaiské zafizeni). V praxi

se s timto (af v cizing obvyklym) spojenim

pravnich pfedpisl, doklady prokazujici jeho zaméru. fizeni zatim pFilis nesetkadvame, a to zejména

vlastnické pravo (nebo vlastnické pravo nahra- z divodd rozdilného detailu dokumentaci
zujici - napf. préavo umistit stavbu) k pozemku, pro jednotlivé fizeni a odlisnych kompetenci
stanoviska viastnikl vefejné infrastruktury jednotlivych stavebnich Gfadd pro rdzné
a dalii poZadované dokumenty. typy staveb. Toto by méla fesit projednavana
novela stavebniho zdkona zavedenim koor-
dinovaného fizeni pro samostatné stavby

i jejich soubory, které by pojimalo dzemni

a stavebni fizeni a rovnéz i dalsi nezbytné
procesy, napf. EIA.

Celkové administrativni naklady celého procesu

(poplatky uhrazené v Gzemnim a stavebnim Fizeni)
Ize odhadnout na £astku do 2 000 EUR.

Obrazek 23: Pfipadova studie vystavby skladové haly v Praze, zdroj: Deloitte
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Prvnim krokem pfi planované vystavbé skladu

v Berling je nutnost ziskani stavebniho povoleni ®
Od dubna 2013 musi byt Zadosti podavany elektro-
nickou formou. Stavebni ifad do 14 dni informuje
stavebnika, zda je jeho Zadost kompletni nebo

zda musi doplnit nékteré dokumenty. Poplatky

za viechny dokumenty a vydani stavebniho povo-
leni pfi vystavbé skladu gini okolo 6 500 EUR.

3

Stavebnik po dokondeni stavby poda
Zadost k monopolni spoleénosti, Berliner
Wasserbetriebe, o pfipojeni k vodo-
vodu a kanalizaci, ke které pfiloZi nutné
dokumenty a v budové umoini provést
inspekei. Sklad je nasledné pfipojen,
celkova cena za tyto sluzby gini okolo

7 500 EUR.

Stavebnik v zddosti o vydani stavebniho povoleni
doloii projektovou dokumentaci, detailni popis
budouciho vyuZiti budovy, doklady o statice
budovy a dal3i nezbytné dokumenty, které si
stavebni Gfad pfipadné vy2ada. Zadost musi

byt podepsana architektem, pfipojeny musi byt
ivypocty statiky, které jsou nasledné na staveb-

nim ufadé prepoditany (tzv. dvojita kontrola).

Dva tydny pfed dokonéenim hrubé stavby musi
byt stavebni (fad notifikovan, ten rozhodne

o provedeni inspekce, pfipadné povoli staviteli
pokrafovat v interiérovych pracich. Po koneéném
dokonéeni stavby musi byt stavebni ufad znovu
notifikovan, nasledné rozhodné zda v budové pro-
vede inspekei.®® Naklady na pfipadnou inspekci

ve vysi 2 600 EUR jsou hrazeny stavebnikem.

Pokud je Zadost kompletni (po doplnéni) kon-
taktuje stavebni Gfad ostatni odbory, které se
ke stavbé vyjadri. Pokud nevydaji stanovisko
do jednoho mésice, je postupovano, jako by
vyjadrily souhlas. Po obdrieni souhlasi ma
stavebni (fad jeden mésic k vydani rozhod-

nuti o stavebnirm povoleni.

Stavebni Ufad jmenuje nezavislého experta (mizZe
jit o zaméstnance Ufadu nebo o soukromou osobu
/ spoletnost), ktery ovéfi vypocty v predloZenych
dokumentech. Nasledné vyda ovéfeni o statice
budovy, které musividy byt k dispozici pred
zapodetim stavby. Naklady na tohoto experta
hradi stavebnik a v naSem modelovém pripadé by

se jednalo o €astku kolem 3 500 EUR.

Celkové administrativni naklady celého procesu
Ize odhadnout na ¢astku do 20 100 EUR.

Obrazek 24: Pfipadova studie vystavby skladové haly v Berliné, zdroj: Deloitte

V roce 2016 bylo v Praze vydano 5 147 stavebnich povoleni, z toho 1 342 na komeréni
nemovitosti. 84 stavebnich povoleni bylo v roce 2016 vydano na novou komeréni vy-
stavbu a 1 258 na zménu nebo dokonceni staveb, coz je nejméné vydanych staveb-
nich povoleni za poslednich pét let. Nejvice stavebnich povoleni bylo vydano v roce
2012, kdy pocet stavebnich povoleni na Uzemi hlavniho mésta Prahy pfesahnul pocet
7 000 povoleni, v poslednich &tyfech letech se drzi na Urovni pfes 5000 vydanych
stavebnich povoleniro¢né na Uzemi mésta Prahy.
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Obrédzek 25: Vlyvoj vydanych stavebnich povoleni v Praze, zdroj: CSU

Celkovéa plocha novych nebytovych budov, které byly v Cesku postaveny v poslednich
10 letech, dosahla 29 milionl metrd ¢tverecnich. Tato hodnota odpovida zhruba roz-
loze 460 stadion( v Praze na Strahové. Celkem bylo dokonceno pres 13 500 novych
staveb a proinvestovano bylo celkem 221 miliard K¢.

Pocet dokoncenych nebytovych prostor vyrazné vzrostl pred krizi v roce 2007, poté
mirné klesl a ustalil se na hodnoté kolem 1 300 dokondenych nebytovych prostor
ro¢né. Objem investi¢nich nakladd i rozloha podlahové plochy naopak znac¢né kolisa-
la.

Nova podlahova plocha vystavby v m2
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O nova podlahova plocha vystavby v m2

Obrézek 26: Novd podlahové plocha vystavby v m2 nebytovych prostor v CR, zdroj: CSU
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Prdmérné nejvice nebytovych nemovitosti z hlediska Uzemniho planu bylo postave-
no v Jihomoravském kraji, kde bylo dokonceno necelych 3 000 nebytovych budov,
nejméné jich bylo v Praze s poctem pfes 500 budov. Nutno podotknout, Ze v Praze se
stavély prostorové nejvétsi a také nejdrazsi budovy, kde jedna dokoncend budova
prdmérné dosahovala hodnoty 120,9 milionu K&. Primérnd podlahova plocha jedné
budovy v Praze ¢inila kolem 22 000 m?2. Nejmensi a nejlevnéjsi budovy byly dokonco-
vany v Jiho&eském kraji. Nejvice budov z celkového pocltu bylo postaveno v kategorii
Hotely a obdobné budovy. Nejvice financi bylo proinvestovano v kategorii Adminis-
trativni budovy, které byly také nejvysSimi postavenymi budovami, které méli
v primeéru vice nez 3 podlazi. Nejrozlehlejsimi budovami s nejvétsi podlahovou plo-
chou byly Budovy v kategorii pro prmysl a skladovani.
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O Hotely a obdobné budovy @ Budovy administrativni O Budovy pro obchod
O Budovy pro dopravu a telekomunikaci B Budovy pro pramysl a skladovani D Budovy pro spoleéenské a kulturni Géely

B Budovy nebytové ostatni
Obrédzek 27: Primérny pocet dokoncenych nebytovych budov 2006 — 2015, zdroj: CSU

Do kategorie Budovy administrativni patfi veskeré administrativni budovy véetné bu-
dov penéznich Ustavd, vefejnych sprav a post. V roce 2012 bylo dokonceno 75 téchto
budov a celkova hodnota v tomto roce byla 6,7 miliard K& Cena jedné administrativni
budovy byla v primeéru 88,7 milionu K¢ a stavéla se necelé 3 roky. Primérna podla-
hova plocha na jednu budovu Cinila 3 227 m? a pfipadalo na ni prdmérné 3,7 podlazi.
Zdéné konstrukce byla pouzita u 55 % budov, dfevéna konstrukce pouze u 4 % bu-
dov. Administrativni budovy byly dokoncovany ve vsech krajich kromé Jiholeského,
kde nebyla dokoncena Zaddna. Jedna administrativni budova postavena v Praze méla
prdmérné hodnotu 247 milionl K¢ a bylo zde postaveno 68 % vsech administrativ-
nich budov.
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. pocet bytl
B A e e e s

budov viis. K& | budovvm® | budov v m? v mésicich nebytovych

budovach
Ceska republika 75| 6652570] 1073473 241 990 2442 7
HI. m. Praha 13] 3212670 489 112 109 03 391 2
Stredotesky 6 115 894 30 405 7 403 129 ol
Jihotesky 0 0 0 0 0
Plzensky 2 1949 437 41 0l
Karlovarsky 2 32 102 7 054 39 0
Ustecky 6 73070 12 286 2 574] 403 ol
Liberecky 4 41100 9 480 2024 76 ol
Kralovéhradecky 2 6 902 1078 11 ol
Pardubicky 2 3 586 837 31 1
\ysocina 2 1 685 39 19 ol
Jihomoravsky 16| 1538 700 269 173 61 777 502 2
Olomoucky g9 106 400 53 379 9 465 338 1
Zlinsky 6 160 836 25421 6132 332 1
Moravskoslezsky 5 1019000 137 983 33 847 130 0

Obrézek 28: Administrativni budovy dokoncené v roce 2012, zdroj: CSU

Cenovéd mapa Ceské republiky mapuje ceny prondjm{ a prodejd nekomerénich bu-
dov na Uzemi mésta Prahy. Nejdrazsi kancelare jsou na Praze 1, kde za prondjem 1 m?
zaplatite 400 K& za mésic a nemovitosti se zde prodavaji za 85 000 K¢ za metr Ctve-
re¢ni. Provozni prostory k prodeji se zde nabizi asi za 63 % ceny kancelafi a pronajmy
dosahuji jen 43 % ceny pronajmu kanceldfi. Nejlevnéjsi prondjem z prazskych meést-
skych ¢asti je moZzné sehnat v Praze 9, kde prondjem kancelafi za metr Ctverelni ¢ini
180 K¢ a prodej kanceldfi zde primérné dosahuje 22 900 K& Cena prodeje nebyto-
vych komerénich prostor na Praze 10 je polovi¢ni neZ u prondjmu kancelafi a najem
téchto prostor je prdmérné 150 K¢ za metr Ctveredni.

Prdmérna cena za pronajem kanceldri v Praze je 266 K&/m?, primérna prodejni cena
je 39 800 K&/m?2. Po Praze 1 jsou nejvyssi ceny za pronajem 1 m? kancelafi na Praze 2,
nasleduje Praha 6, Praha 5, Praha 7, Praha 10, Praha 3, Praha 4 a Praha 8 a nakonec

Praha 9.
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CEkt BUDEDAE (] o

NEBYTOVE PROSTORY

Primémd cena

Pronajem Pronajem
49 000/m? 360/m?

40 000/m? 200/m?

Prondjem

Kancelarske 85 000/m? 32 100/m?

21 000/m?

Provozni 55 000/m?

Primémad cena Praha 4 Praha 5

Pronajem Prondjem
38 000/m? 260/m?

20 000/m* 170/m?

Prondjem

30 000/m?
18 100/m?
250000

Kancelaiske 46 000/m?

22 400/m?

Provozni

Primérnd cena Praha 7 Praha 8 Praha 9

Prodej Pronajem Prodej Pronajem Prodej Pronajem
Kancelafské 33 000/m* 230/m? 30 000/m* 200/m? 22 900/m? 180/m?
Provozni 15 000/m? 160/m? 15 000/m? 150/m? 10 100/m? 140/m?
Garaz 250000 4000 250000 4000 250000 4000

Praméma cena Praha 10 Praha vychod Praha zapad

Pronajem Pronajem
70/m?
40/m?

1500

Pronajem

32 200/m?
15 700/m?
290000

Kancelarske 9 000/m?

6 000/m?

Provozni

Obrazek 29: Cenova mapa nebytovych prostor v Praze, zdroj: Ing. Petr Ort
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Porteriiv model 5 trznich sil

Tento model patfi k zakladnim a velmi vyznamnym néastrojiim analyzy konkurenéniho
prostfedi spolecnosti a jejiho strategického fizeni. K této analyze model vyuziva
aspekty stavajici a nové konkurence, dodavateld, odbératel(, substitutl a komple-
mentd. Analyza téchto péti klicovych faktord, které konkurenceschopnost podniku
ovliviuji, se snazi zjistit miru sily konkurence v analyzovaném odvétvi a ziskovost da-
ného sektoru trhu.

Stavajici konkurence

Dle ekonomické klasifikace CZ-NACE, tfidy 88-20, kterou jsme si specifikovali v odvét-
vové analyze, dosahuje spole¢nost SVUM reality dvou a? tif setin procenta podilu vy-
nosl na trhu aktivnich podnik(. Vynosy spole¢nosti za rok 2009 — 2016 byly pridmér-
né 60 miliond K¢ a v prdbéhu let pomérné kolisaly, s tim Ze v roce 2016 byly vynosy
nizsi, konkrétné 47 miliond K¢, protoZe byla prodédna administrativni v Brné, kvdli kte-
ré se vynosy snizily. Celkové vynosy na trhu od roku 2009 aZ do roku 2016 konstantné
rostly. Vyvoj poctu aktivnich podnikl na ¢eském trhu od roku 2009 do roku 2012 byl
rostouci, od roku 2012 do roku 2016, kdy mame posledni statistické Udaje, pocet ak-
tivnich podnikl klesd. V priméru mé&l podnik SVUM reality podil 0,025 % vynos( na
trhu.

UKAZATEL/ROK 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Pocet aktivnich firem 43 566 45 329 47 094 48 407 47 581 46778 45 033 44 891
Vynosy trhu L - oblasti
nemovitosti (mil. K¢&) 210580 218032 | 228133 | 240665 | 245425 | 240893 | 251905 | 259372
Vynosy podniku SVUM
reality s.r.o. (mil. K¢&) 60 54 66 62 64 64 63 47
Podil vynosti SYUM na
celkovych vynosech trhu 0,03% 0,02% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,02%

Tabulka 5: Podil vynos SVUM reality na vynosech trhu nemovitosti CZ - NACE L, zdroj: CSU

V roce 2012 — 2016 plsobila spolec¢nost na trhu s kancelarskymi prostory v Praze a
v Brné. Od roku 2017 pUlsobi pouze na prazském trhu se tfemi administrativnimi bu-
dovami, kde vlastnila pridmérné 0,6 % celkového podilu nabizenych kanceldfi na
prazském trhu. Pro rok 2018 byla vytvofena prognéza mozného podilu trhu po reali-
zaci investice do ndkupu komeréni nemovitosti o velikosti pfiblizné 3 000 m2. Co se
ty¢e brn&nského trhu, zde méla spole¢nost SVUM reality podil na celkovém trhu
v hodnoté 0,86 % - 0,87 % v letech 2015 a 2016, kdy probéhl prodej administrativniho
aredlu v Brné — Komarové. V soucasné chvili nemd spole¢nost na brnénském trhu
s kancelarskymi prostory zadny podil.

Praha
Celkovy objem kancelarské Objem metrG kancelari Podil kancelarské plochy
Obdobi | plochy na trhu SVUM reality na trhu
2012 2 880000 18 234 0,63%
2013 2 890 000 18 234 0,63%
2014 2960 000 18 234 0,62%
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2015 3190 000 18 234 0,57%
2016 3200 000 18234 0,57%
2017 3280 000 18 234 0,56%
2018 3420000 21234 0,62%

Tabulka 6: Podil kanceldrské plochy SVUM na trhu — Praha, zdroj: CSU, interni informace spole&nosti

Brno
Celkovy objem kancelafské plo- | Objem metrl kancelafi Podil kancelarské plochy
Obdobi | chy na trhu SVUM reality na trhu
2015 518 000 4500 0,87%
2016 525 000 4500 0,86%
2017 540 000 0 0,00%

Tabulka 7: Podil kanceldfské plochy SVUM na trhu — Brno, zdroj: CSU, interni informace spolecnosti

Spole&nost SVUM reality je spolednost vlastnici v sou¢asnosti tfi komeréni nemovi-
tosti na prazském trhu pronajmu nemovitosti. Podil kancelafské plochy na prazském
trhu o hodnoté necelého procenta nedava spole¢nosti moznost jakkoliv ovlivnit pozi-
ci spole¢nosti na trhu s prondjmem nemovitosti. Spole¢nost v roce 2016 ziskala pro-
stfedky prodejem administrativni budovy v Brné a tim sniZila svou nabidku kancelar-
skych prostor. Spolecnost se ovSem chysta investici ndkupu nemovitosti v Praze zvy-
Sit nabidku kancelafskych prostor v centru Prahy na dvojndsobek aktualni kapacity.
Jelikoz spolecnost projevila zajem o nakup komercni nemovitosti, zafadila se na po-
zici potencionalniho investora s disponibilnim kapitdlem kolem 150 milion0 K¢, coz
umoznilo spole¢nosti ziskavat nevefejné nabidky investi¢nich nemovitosti a navazat
kontakty a pfedstavit se jako konzervativni investor u prestiznich realitnich agentur a
agentl zabyvajici se prodejem komercnich nemovitosti nad 100 milion K&. Spolec-
nost je od konce roku 2016 v kontaktu s témito pfednimi spolecnostmi a udrzuje ak-
tudIni prehled o déni na soucasném trhu s prodejem a pronajmem komercnich pro-
stor v Praze.

Konkurence na prazském trhu je mozné rozdélit do dvou kategorii a to pronajmu
komercnich prostor v soukromé sféfe a prondjem komercnich prostor tzv. realitnich
velikdnl. Do soukromé sféry patfi maly a stfedni podnikatelé s jednou nebo nékolika
mensimi komerénimi budovami. Majitelé téchto nemovitosti disponuji omezenim fi-
nancnim majetkem a vétsinu financi maji ulozenou v zakoupenych nemovitostech a
investice téchto majitelld jsou spise do malych a stfedné velkych budov v omezeném
mnoZstvi a Case. Zato velké realitni spolenosti, které disponuji vysokym finanénim
kapitdlem, predstavuji hrozbu pro mensi spole¢nosti jako je SVUM reality, protoze
muzou flexibilné reagovat na zmény standartl nabizenych kanceldfskych prostor.
Standarty pronajimanych prostor v posledni dobé stoupaji, na coz nem0zou mensi
spolec¢nosti rychle reagovat v plné vysi z dlvodu omezenych financnich prostfedkd.
Mezi velké realitni spolecnosti patfi napfiklad skupina Czech Property Investment,
kterd disponuje majetkem vice nez 90 miliard K¢&. DalSimi velkymi spolecnosti zaby-
vajici se prondjmem komercnich prostor je Penta Investments nebo Torino Praga In-
vest, italskd spolecnost, kterd plsobi na ¢eském i zahrani¢nim trhu. Vyhody této sku-
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piny jsou vysoky kapitdl, ale také vysoky standard nabizenych sluzeb a dlouholeté
know-how v oblasti prondjmu nemovitosti.

Spole¢nost SVUM reality se fadi mezi mensi soukromé spole¢nosti a disponuje sta-
bilni vysi vlastniho kapitdlu, ktery umoznuje dalsi rozvoj v podobé koupé nové ko-
meréni nemovitosti v centru Prahy. Vyhodou spolecnosti je, Ze si zajistuje vlastni
spravu vsech svych nemovitosti a tim dokdze dosdhnout vhodné nakladové politiky a
zaroven dosdhnout zajimavych vynosU. Vlastni sprava nemovitosti a jeji Gspésnost je
ovlivnéna dlouholetym know-how zaméstnancCl spolecnosti a znalost jednatell na
Urovni technické i ekonomické.

Nova konkurence

Ekonomicka situace, kterd je v poslednich nékolika letech na historické vysi umoznuje
vstup novych konkurentl na trh. Volny finanéni kapital investord podporuje vstup na
trh prondjmu nemovitosti, ktery je zatizen minimalnim rizikem pfi spravné kalkulaci
vynos( a nakladd.

V roce 2016 Ceskd republika zaznamenala rekordni objem investic do nemovitost,
ktery dosahl hodnoty vice jak 3,8 miliardy EUR. Obliba investic do trhu s nemovitostmi
stoupd nejen u Ceskych, ale také u zahranicnich investord. Loni dosahl podil zahra-
ni¢nich investord na ¢eském trhu 70 % vSech realizovanych investic. Nejvice investo-
rd ze zahrani¢nich statd, které investovali na ¢eském trhu s nemovitostmi, bylo ze
Singapuru. Cesti investofi mé&li jen o 3 % vy&%i podil na celkovém podilu investic nez
Singapufané. Na tfetim misté byli investofi z Némecka s 11 %. Na Ceském trhu se za-
¢ali objevovat investofri ze zemi jako je Jizni Afrika ¢i Libanon.

Za nejvétsi nové pFichozi konkurenty povazuje spole¢nost SVUM reality podnikatele a
firmy, ktefi maji v planu v budoucnu investovat do mensich a stfednich komer&nich
budov s rozlohou budov v kategorii 2 000 — 5000 m? v centru Prahy nebo subjekty in-
vestujici do komerénich aredld na okraji Prahy s rozlohou kanceldrskych ploch do
15000 m? a skladovymi halami do rozlohy 20 000 m2. Velkym konkurentem je pro
spole¢nost SVUM reality PraZzskd sprdva nemovitosti, kterd nabizi po celém UGzemi
Prahy pronajmy komercénich prostor rizného rozsahu uzitnych ploch podobnych kva-
lit jako pravé investujici spole&nost.
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Obrazek 30: Podil investor( na ceském realitnim trhu v roce 2016, zdroj: Colliers International

Vliv odbérateld

Odbératele spole¢nosti SVUM reality tvoff z vétsiny najemnici komer&nich prostor.
SVUM reality méa ke konci roku 2017 uzavienou smlouvu na prondjem prostor s 254
klienty. RGznorodost portfolia spolec¢nosti umoznuje nabizet produkt dle pozadavk{
jednotlivych klientd.

K dosazeni Uspésného prondjmu prostor vyuziva spolec¢nost pfimé i nepfimé distri-
bucni kanaly. Pfedstaviteli pfimych distribucnich cest jsou vlastni inzerce na webo-
vych strankach spolecnosti, vlastni inzerce na serveru sreality.cz, billboardy a navi-
gacni tabule v Sirokém okoli nabizenych prostor. K dosazeni pronajmu prostor po-
mahaji pfimé distribucni cesty nejvice u administrativnich a skladovych prostor
v Praze Béchovicich. Zastupci nepfimych distribucnich cest jsou je zprostfedkovani
najmu na doporuceni od stavajicich klient, obchodnich partnerd nebo zprostfedko-
vani pronajmu pres realitni kancelar &i realitni agenty, ktefi hledaji pro své klienty
komeréni prostory a jsou se zamé&stnanci spole¢nosti SVUM reality neustdle v kontak-
tu. Nepfimé distribucni cesty prevladaji u budovy v Opletalové ulici a predpokladam,
Ze budou prevlddat i u budovy, do jejiho nakupu hodla spole¢nost investovat. Mohlo
by se zdat, Ze na trhu s prondjmem nemovitosti, kde kvili nedostatku kancelérskych
ploch bude mit klient ¢im dale mensi vyjednavaci silu, neni tomu tak. V rémci budovy
v centru Prahy maji zakaznici silnou vyjednavaci silu, coz majitelé spoleénosti kom-
penzuji minimalni smlouvou v dobé trvani 3,5 roku a Sestimési¢ni vypovédni Ihtou.
Casto se stava, Ze investice, které si klienti v rdmci pronajatych prostor preji, jsou ale-
spof z ¢asti nebo v plné vysi financovany na naklady pronajimatele. VZdy ovsem za-
lezf na rozsahu praci a vys$i finan&ni ¢&stky za Gpravy. Upravy a investice, které klienti
pozaduji, jsou pro né Casto velmi zdsadni k uzavieni ndjemni smlouvy. Klienti ¢asto
nevyjednavaji agresivné o cené, ale spise o zminénych smluvnich a investi¢nich zale-
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zitostech. Jelikoz spolec¢nost preferuje dlouhodobou spolupraci s klienty, snazi se jim
maximalné vyhovét v jejich smluvnich a investi¢nich pozadavcich a nabizi kazdému
individualni pfistup. Celkové se tedy da fici, Zze vyjednavaci sila odbératelld je prdmér-
na a spolec¢nost nema ve vétsiné pripadd problémy v komunikaci s odbérateli. Je
nutné podotknout, Ze na klientech jakozto odbératelich stoji celd podstata podnikani,

proto je vhodné s nimi udrzovat vstricné vztahy.

Pocet klientdi spolecnosti SVUM reality
Stredisko Pocet ndjemniki Obsazenost v %
Areal Béchovice 172 90,25%
Budova Opletalova 82 97,29%
Celkem 254 93,77%

Tabulka 8: Pocet klient(i a obsazenost jednotlivych stfedisek, zdroj: SVUM reality

Nejvice ndjemnik( je v soucasné chvili v administrativnim aredlu v Praze - Béchovi-
cich, kde je v soucasnosti pres 65 % vsech ndjemnik{. Administrativni budova v Ople-
talové ulici ma na svoji pomérné malou plochu, oproti arealu v Béchovicich, najemni-
kG 82. To je zplsobeno tim, Ze po ekonomické krizi, kdy nebyl velky zdjem o prona-
jem kanceldfi, se spole&nost SVUM reality rozhodla pronajimat kanceldfe po mensim
objemu prostor, ¢asto pronajimala i malé kancelare jednotlivé. Pfed ekonomickou
krizi ovsem preferovala u budovy Opletalova prondjem vétSiho objemu plochy kan-
celdfi jednomu najemci. Tato strategie se predpokladd i u budovy do které chce spo-
le¢nost investovat. Prioritou je pronajimat prostory po patrech a pUl patrech, coZz mé
své vyhody i nevyhody. Vyhody v tomto pfipadé& je méné starosti, protoze v tomto
oboru podnikani plati, Ze ¢im vice ndjemnikd, tim vice starosti. Nevyhodou je, Ze kdyz
najemnik, ktery ma pronajaté celé patro poda vypovéd z najmu, spolec¢nost bude mit
celé patro neobsazené, coZ vyrazné snizuje vynosnost budovy. Spolecnost také musi
pocitat s tim, Ze kazda firma se rozrQstd a chce pronajimat postupem ¢asu vétsi ¢ast
prostor. Pokud nejsou v budové zadna volné kancelare k pronajmu a firma se nema
kam rozrQstat, nuti ji to nalézt si jiné vétsi prostory.

Vliv dodavateld

Spole&nost SVUM reality povaZuje vliv dodavatell za velmi ddleZity faktor Porterova
modelu 5 trznich sil. Ddvodem je, Ze dodavatelé silné ovliviuji vyznamné ndkladové
polozky v hospodareni spole¢nosti. Nejvyznamnéjsi nadkladové poloZky, na které maji
vliv dodavatelé, je u spolecnosti spotfeba energii — plyn, elektfina a voda, dale uUkli-
dové sluzby, ostraha a sluzby recepce.

Struktura nakladovych polozek je v kazdé z budov odliSna. Management spole¢nosti
se neustale snazi hledat nové ceny a nabidky na trhu s energiemi a odebirat energie
od spolehlivych dodavatell za co nejpfiznivéjsi cenu. Pfiznivé je, Ze ceny energif tla-
kem konkurence neustdle klesaji, ale naopak stoupaji poplatky distributord energi.
Posledni povedenou transakci spole¢nosti bylo uzavieni smlouvy na nadkup elektrické
energie pfimo na spotovém trhu. Cena energii klesa, ovsem spotfeba energie ma za
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posledni roky konstantné stoupajici trend. Celkové ndklady na spotfebu energii bu-
dou dle odhad( nepatrné klesat.

V soucasné dobé spole¢nost SVUM reality uvazuje a prevzeti kompletni sprévy ne-
movitosti pod vlastni spravu u budovy Opletalova. Budova je v soucasné dobé pod
spravou firmy STRABAG Property and Facility Services a.s. a management spolelnosti
z vlastnich vypoctl usoudil, Ze pfi vlastni spravé nemovitosti by spolec¢nost dosahla
znacné dspory za spravu nemovitosti. U aredlu v Praze — Béchovicich si spole¢nost
SVUM reality zajistuje spravu nemovitosti sama.

Substitu¢ni produkty
Hlavnim tak zvanym konkurentem spole¢nosti SVUM reality jsou konkurenéni podni-
ky. Z dGvodu rliznorodé a &irokospektréini nabidky komer&nich prostor, které SVUM
reality nabizi, mohou substituty ohrozit pouze ¢ast nabidky spole¢nosti. Pokud bych
meél jmenovat nékteré ze substitucnich produktd ke spolednosti, bude to pravdépo-
dobné:

e sdileny prondjem kancelafi (coworking)

e Dbyty k prondajmu s vyuzitelnosti kancelare

e kratkodoby prondjem kancelafi

Budova v Opletalové ulici mGze mit za konkrétni substituty byty vSech rozmérQ. Jeli-
koz, jak jiz bylo zminéno, v budové se pronajimaji malé kanceldre od 25 m? aZ po vel-
ké kanceldrské prostory presahujici 300 m2. Mensi jednotlivé kancelare, nezavislé na
dalSich kancelarich by se nechaly nahradit prondjmem bytovych jednotek. S vétsimi
kanceldremi blizicimi se k horni hranici 300 metr(, bude pro ndjemnika mnohem téz-
$i nalézt prijatelny substitut takovych rozmérd. TotéZ plati i pro najemniky, ktefi maji
zdjem o vice kancelari v jedné lokalité. Pro rozsahlé kanceldtské celky tedy prakticky

s vr

neexistuje zadny substitut. Vyhoda kancelafi v Opletalové ulici je, Ze klienti jakykoliv
kancelafi od malych aZz po velké, maji k dispozici zasedaci mistnost s Wi-Fi pfipoje-
nim k internetu a dataprojektor a tiskarna za poplatek, coz vétsina bytd nemUze ve
svych sluzbdch nabidnout, ovsem v takovém pfipadé by mohly byt substitutem
coworkingové kancelare, které nabizeji podobné sluzby. Nevyhodou je vsak, Zze o
kanceldf se musite délit s ostatnimi ndjemniky, své véci si musite vzdy odnést a pfi-
nést s sebou a neni zaru€eno, Ze bude na pracovisti Uplny klid pro koncentraci k praci

nebo, Ze bude vzdy v pfipadé potfeby k dispozici v dany &as.

Coworkingové centrum o Kratkodobé pronajmy
Nabidk Bytsom2 | DUm &0
abidka Hub Locus yt50m m2 Na P¥iko-
Tech Square | Praha Workspace pé Konévova | Klimentska

Recepcni sluzba ano ne ne ne ne ano ano ano
Informacni centrum ne ano ne ne ne ne X ne
Wi-Fi ano ano ano ne ne ano ano ano
Zasedaci mistnost ano ano ano X X ano ano ano
Samostatna kancelar ano ano ano X X ano ano ano
PC stll s pfipojenim do

sité ano ano ano X X ano ano ano
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Cena za den (K¢) neznama 390 400 X X od 2500 | od2000 X

Cena za mésic (K¢) neznama 3450 3500 0d 10000 | od 15000 | od 15000 | od 15000 | od 18 190

Tabulka 9: Porovnani cen a nabizenych sluzeb substitucnich produktd k prondjmu kancelarskych prostor,
zdroj: www.smartoffice.cz, www.spalenalb.cz, www.prahacitycenter.cz, www.sreality.cz

Vyhody spolupréace se spole&nosti SVUM reality
e Tradice a zkusenosti v oboru prondajmu komercnich prostor
e ZajiSténispravy pronajatych prostor
e Moznost vyuziti kvalifikovanych sluzeb Gdrzby
e Ddraz na férovost a dlouhodobou spolupraci
e Individualni pfistup ke klientele

2.2.4 Analyza mikrookoli

U analyzy mikroprostfedi se budeme zabyvat internimi vlivy. Cilem analyzy mikropro-
stfedi podniku je zjisténi, zda je podnik schopen pfizplsobit se danym pozadavkdm
trhu, tak internim pozadavkdm samotného podniku. Mikroprostfedi spolecnosti je ty-
pické v tom, Ze ho podnik mUze z velké ¢asti ovlivnit.

K analyze mikroprostfedi podniku vyuzijeme analyzu vnitfniho potencialu podniku,
kde hodnotime spolecnost jako takovou.

Analyza vnitiniho potencialu

Spole&nost SVUM reality byla zaloZena v roce 2005, z jiZ fungujici akciové spole¢nosti
SVUM PRAHA a.s. VV roce 2011 spole&nost realizovala prvni vyznamnou investici do né-
kupu komeréni budovy IRIA v Praze Béchovicich, v arealu, kde jiZ jednu stejnou budo-
vu spolecnost vlastnila. Tato budova prosla kompletni rekonstrukci a na jednotlivé
kancelarte, které jsou nabizeny k pronajmu. Timto se rozsifila nabidka sluzeb v Praze —
Béchovicich a zaroven byla u spolenosti snizena konkurencni nabidka. Ro&ni vynosy
této budovy se pohybuji kolem 10 — 10,5 milionu K¢ ro¢né pfi jeji 75% obsazenosti.

V roce 2012 probéhla investice do 4 jednotek fotovoltaické elektrarny, jejiz panely
jsou umistény na stfechach budov kancelarskych budov a skladovacich hal. V roce
2016 byla vynosnost téchto elektraren na 17 % p.a. a jeji doba navratnosti je vypoc-
tena na 5 let. Tato investice je managementem spolecnosti hodnocena velmi kladné,
protoze je prakticky bezudrzbova a jeji vynosnost a doba ndvratnosti je mezi investi-
cemi na chvostu ZebFicku.

Prvni akvizice typu prodeje, nikoliv ndkupu probéhla v roce 2016, kdy se spolecnost
rozhodla prodat komercni Areal v Brné, ktery vlastnila od zacatku vzniku spolecnosti.
Pro tento krok se spole¢nost rozhodla z dvodu $patného stavu budov a neochotu
investovat do jejich rekonstrukce a obava z odchodu klicového zakaznika, kdy by
spole¢nosti klesly vynosy z tohoto aredlu na vice nez polovinu. Tento areéal nabizel 7
288 m? prostor a na vynosech se podilel 28 %. Po¢atkem roku 2018 se chce spolec-
nost soustfedit na vhodny vybér investice do nakupu nové komercni budovy v centru
Prahy a chce se soustfedit pouze na pronajmy komer&nich prostor na Uzemi Prahy.
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Konkurenceschopnost

Spole¢nost SVUM reality diverzifikuje své nabidkové portfolio do nékolika skupin pro-
najm0{ nemovitosti. Patfi sem v prvni fadé kancelarské prostory, sklady, vyrobni pro-
story a parkovaci stani. Tato nabidka dokdze nabidnout a uspokojit pozadavky odlis-
nych narokd jednotlivych klientd.

Budova v Opletalové ulici v centru Prahy dokdze uspokojit pozadavky, jak na jednotli-
vé malé kancelare, tak na velké kancelarské celky dosahujici pres 300 m2. Spolecnost
je schopnd samozrejmé k témto kancelarskym prostordm zajistit také parkovaci mis-
ta ve dvore budov nebo v podzemnich gardzich. Klienti si také mohou pronajmout
skladovaci prostory mensich ploch. Aktudalné klientelu budovy Opletalova tvofi napf.
vzdélavaci agentury, mensi advokatni kanceldfe, administrativni spolecnosti aZz po
malé zivnostniky, ktefi hledaji malé kancelare.

Komercni aredl v Praze — Béchovicich nabizi komeréni nemovitosti prevazné urcené
pro mikropodniky a malé podniky, jejichZz poZadavky cili, jak na prondjem prostor
kancelafské a administrativni, tak na prondjem skladovacich a vyrobnich prostor. Ten-
to areal vyhledavaji k prondjmu prfedevsim podniky, které hledaji pravé kombinaci
kanceldtskych a skladovacich prostor. Klientela Béchovického arealu se sklddad z ma-
lych vyrobnich podnikd, internetovych e-shopd, maloobchodnikd, ale také skladd pro
veétsi podniky. Specifickymi klienty jsou prdmyslové firmy, které zkoumaji a testuji no-
vé materidly ¢i skladuji velkoobjemové zbozi. V rdmci areadlu v Béchovicich, kdy bu-
dova IRIA proSla rekonstrukci, mohou si klienti zvolit reprezentativnéjsi a zrekonstru-
ované kancelare nebo levnéjsi pronajem v budové T10A.

Management spolecnosti se snazi o neustalé zvySovani a posileni konkurenceschop-
nosti podniku, coz dokazuje vysoka obsazenost vsech prostor a budov spolecnosti a
jako kladné hodnoti stdlou klientelu s malymi zménami najemnikd, které ovliviiuje
spise ekonomicka situace na trhu a ekonomicka situace nadjemniku neZ kvalita posky-
tovanych sluzeb.

Personalni slozeni spolecnosti

Spole&nost SVUM reality zamé&stnava 16 pracovnik( od roku 2014, kdy byla vytvofena
nova pozice specialisty oddéleni prondjm0. Do té doby zastavali funkci manazefi
spravy budov. Za vedenim spolec¢nosti stoji dva bratfi, jednatelé, kterym jsou podfFi-
zeni — Hlavni Ucetni spolecnosti, Specialista oddéleni prondjm0 a tfi manaZeri budov,
s tim, Ze se vedeni spolecnosti rozhodlo, Zze manazer aredlu v Brné i po jeho prodeji
zUstane zaméstnancem spolec¢nosti a povede novou budovu, do které hodla spolec-
nost investovat. Kazdy manazer budovy ma v rdmci budovy nebo arealu k dispozici
technického pracovnika. V aredlu v Béchovicich jsou z dlvodu velikosti aredlu za-
meéstnani tfi technicti pracovnici a dale dvé asistentky a jedna recepcni. V budové
Opletalova je recepdni sluzba fesena externi agenturou. Toto feSeni se pfedpoklada
do budoucna i do nové zakoupené budovy.
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SVUM reality s.r.o.

Jednatel Jednatel
1 1 [ 1
Manazer budovy Manazer budovy Manazer arealu e Specialista
Opletalova Brno Béchovice Hlavni Gcetni prondjma
Technicky Technicky —{ Recepcni |_ Mzdova
pracovnik pracovnik ucetni

2x Asistentka

3x Technicky
pracovnik

Obrdzek 31: Organizacni struktura spole&nosti SVUM reality s.r.o., zdroj: interni informace SVUM

Funkci jednatell spolecnosti je predevsim fizeni spole¢nosti na strategické Urovni.
Kazdy z obou majitell vlastni 50% podil na spolecnosti. Jejich hlavni ¢innosti je roz-
hodovéani o tom, kam spolec¢nost smérovat a prizplsobovat chod spolecnosti sou-
¢asnym a nastavajicim ekonomickym podminkam. Jednatelé maji mezi sebou rozdé-
lenou kontrolu financnich, strategickych a také investi¢nich pland.

Manazefi budov zodpovidaji za kompletni technicky stav a ekonomicky chod jim pfi-
délené budovy a s tim souvisejici administrativni ¢innosti, kdy musi tvofit reporty,
tvofit technickou dokumentaci, pldnovat investi¢ni plany na jeden rok dopfedu, ko-
munikovat a vyjednavat podminky spoluprace s klienty. Manazerdm budovy jsou
pfimo podfizeni technicti pracovnici, asistentky a recepéni.

Pozici hlavni Gcetni je pro spolec¢nost dllezitd a klicova vzhledem k oboru podnikani
spolecnosti. Hlavni Gcetni plsobi ve firmé jiz mnoho let a ma skvélé zkusenosti, proto
pracuje samostatné a vykonné. Je zodpovédna za kompletni spravu a vedeni Ucetni
agendy. Mzdova Ucletni ma na starosti vedeni a kompletni spravu mzdové Ucetni
agendy, komunikaci s Ufady, evidence dochdzky a dovolené. Mzdova Ucletni se ¢asto
musi Ucastnit Skoleni, protoZze mzdové Uletnictvi podléha neustalym zménam.

V kompetenci specialisty prondjma je zajistit co nejvyssi obsazenost vSech budov
spolecnosti a pfedevsim hledat na trhu nové najemniky pro neobsazené prostory.
Kromé této Cinnosti ma specialista prondjmu také na starosti web-design a marke-
tingova c¢innost spole¢nosti v podobé spravy sociadlnich siti spole¢nosti, tvorby brozur
a plakatl, tvorbu reklamnich kampani, marketingovych a spolecenskych akci a nepo-
sledni fadé spravu webovych stranek.
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Technicti pracovnici jsou podfizeni manazerdm budov a pIni mensi zadané technické
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povédni za kontrolu a dohliZi na zplsob a kvality prace dodavatelskych firem.
Recepdni je zodpovédnad za zajisténi recepcnich sluzeb v rdmci dané budovy, coz je
privitani a ohlaseni pfichodu navstévy ndjemnikdm, prebirdni postovnich zasilek, kon-
trolu kamer v dobé nepfitomnosti ostrahy, ovladdani vjezdové brany do aredlu nebo
budovy a nasmérovani navstévy k ndjemnikdm. Zaméstnancem spolecnosti je pouze
recepcni v aredlu v Béchovicich, recepcni v Opletalové ulici je zajisténa agenturou
z dlvodu flexibility.

Srovnani lidskych zdrojd spole¢nosti se standardy lidskych zdrojG na trhu

V souc¢asné chvili plsobi ve spole&nosti SVUM reality celkem 15 pracovnikd. 12 pra-
covnikd je zaméstndno na hlavni pracovni pomér a 3 pracovnici na zakladé zivnos-
tenského opravnéni.

Prdmérny vék zaméstnancd je pomérné vysoky a dochazi ke starnuti, coz s sebou
mUze nést riziko. Tento fakt potvrzuji i jednatelé spolecnosti a je to dédno tim, Ze vét-
Sina zaméstnancl plsobi ve spolec¢nosti od samého zacatku. Primeérna délka pra-
covniho poméru je 12 let, coz poukazuje na opravdu malé zmény na pracovnich po-
zicich. Primérna hrubd meési¢ni mzda je 16 963 K¢, coz je oproti prlméru celkem niz-
kd Castka i pfesto, Ze se v roce 2016 mzda navySovala.

Manazefi a jednatelé uvadi, Ze v soucasné chvili je oblast lidskych zdrojd spolecnosti
na dobré Urovni a jsou spokojeni. Mezi vyhody patii oboustranna dvéra pracovnik(
a jednatell a staly pracovni kolektiv. Mezi nevyhody patfi jiz zminény rostouci prd-
meérny vék zaméstnancyl, ale jednatelé planuji oboménu nékterych pozic novymi za-
méstnanci v fadu 5 let z ddvodu omlazeni pracovnikd a také z dGvodu zvyseni kvality
sluzeb. Kreativita pracovnik( stagnuje a klesa efektivnost jejich prace, pravé z ddvo-
du dlouhého setrvani na jejich pozici.
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Pocet zaméstnancu a Zivhostniku
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Obrézek 32: Pocet zaméstnanc( a Zivnostniki v CR v daném obdobi, zdroj: CSU

Zaméstnanec Ro¢ni hr.mzda vé. odmén (K¢) Veék
PK 183 600 73
ZK 192 000 45
PH 348 000 46
PP 231 600 48
PM 246 000 64
DK 12 000 43
JK 120 000 47
MK 420 000 25
TP 360 000 35
PB 228 000 49
PF 180 000 26
PV 231 600 61
PO 266 400 57
KG 180 000 62

PROMER 228514 49

Tabulka 10: Primérnd roéni mzda a vék zaméstnanct SVUM reality s.r.0., zdroj: interni data spolecnosti

Primérnd mésiéni mzda zaméstnancl spolecnosti je 228 514 K¢ a prlmérny vék za-
méstnancl je 49 let.

2.3 Financni analyza spolecnosti

Finan¢nf analyza spole&nosti SVUM reality bude provedena na zékladé G&etnich vyka-
z0 spolecnosti. Vysledky analyzy budou vypovidat o finanéni situaci podniku a jejim
finan¢nim zdravi. VeSkeré (daje pouZzité ve financni analyze jsou dostupné z Ucetnich
zavérek spolecnosti. Vramci financni analyzy bude provedena analyza pomérovych

173



ukazatelQ, kterd se déli na analyzu Ucetnich vykazCO horizontdIlni a vertikalni.
V kapitole hodnocenf investice bude provedena analyza absolutnich ukazatell po-
moci metod absolutnich ukazateld.

2.3.1 Horizontalni analyza tGcetnich vykazu

V rédmci analyzy pomérovych ukazatell budeme zkoumat horizontaIni analyzu, ktera
patfi mezi zakladni nastroje financ¢ni analyzy a zkouma meziro¢ni zmény jednotlivych
poloZek Ucetnich vykaz(.

Cilem horizontaIni analyzy je zjistit, které transakce a ¢innosti spolecnost realizuje a
jaké zmény a vykyvy se touto skutecnosti promitaji do Gcetnictvi a poskytnout ma-
nagementu spoleénosti zpétnou vazbu o téchto krocich.

Horizontalni analyza rozvahy

Pfi zkoumani horizontalni analyzy rozvahy budeme pomeérovat a zkoumat vybrané
poloZky aktiv a pasiv v rozvaze. Vyzdvihneme vyznamné Ucetni poloZky, které by
mohli ovlivnit investici spolecnosti a vysvétlime si a zhodnotime rozhodnuti ma-
nagementu, které se projevilo na zmeénach v rozvaze.

2012 2013 2014 2015 2016
Aktiva celkem 49 960 -18 202 22 838 24 699 92 520
Dlouhodoby majetek 13145 -6 687 -4193 -41 827 155 837
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 3468 -6 687 -12 303 -32150 155 837
Dlouhodoby finan¢ni majetek 9677 0 8110 -9677 0
Obézna aktiva 37 767 -11 487 27016 66 542 -65 020
Zasoby 0 0 0 0 0
Pohledavky -1 309 1401 1761 8351 -6 058
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohleddavky -1 309 1401 1761 8 351 -6 058
Kratkodoby financni majetek 39076 -12 888 25 255 58 191 -58 962
Ostatni aktiva -952 -28 15 -16 1703

Tabulka 11: Rozdilova horizontdlni analyza aktiv, zdroj: interni data spolecnosti

Z vysledkl tabulky zjistujeme, Ze aktiva v pribéhu poslednich péti let stoupala, kro-
meé roku 2013, kdy aktiva klesla o 18,2 milionu K¢. Toto snizeni vzniklo v dUsledku po-
nizeni dlouhodobého majetku o 6,6 milionu K& a ponizeni kratkodobého financniho
majetku ve vysi 12,8 milionu K¢.

V roce 2016 se hodnota aktiv sniZila, coz bylo zplsobeno prodejem komeréniho areé-
lu v Brné. Touto transakci se rovnéz zvysila hodnota obéZnych aktiv.

Dlouhodoby majetek se od roku 2011 pohybuje na konstantnich hodnotach s mini-
malnimi vykyvy. Predikce roku 2018, kdy se uvazuje o ndkupu nové komeréni nemovi-
tosti, se prfedpoklddad vyznamny narlst aktiv a to az o 100 miliont K¢, kdy by mohla
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konecna hodnota aktiv dosdhnout hranice pres 300 miliond K&. Tim bude také logicky
sniZzena hodnota obéznych aktiv.

Obézny neboli krdtkodoby majetek figuruje predevsim v oblasti pohleddvek a krat-
kodobého finané¢niho majetku. Spolecnost vyuziva B-zplsob Ucltovani, coz znamena,
Ze zasoby Uctuje rovnou do spotfeby, tudiZz jsou hodnoty zdsob nulové. Vyse obé&z-
nych aktiv od roku 2011 do roku 2016 rostla, vyjma roku 2013. Tento r(ist je dan pre-
devsim shromazdovanim financni hotovosti spole¢nosti z d@ivodu ndkupu nové ad-
ministrativni budovy. Vtomto obdobi byly znacné omezeny také investice, pravé
z dOvodu shromazdovani finanéni hotovosti. Vyse pohledévek roste spolecné s ¢a-
sem. Jednd se o rlst, ktery je primo Umeérny rlstu spolecnosti a nelze to povazovat za
negativni faktor. V roce 2016 doslo k bezmala dvojndsobnému narlstu pohledéavek,
coZ mé za nasledek prodej komercniho aredlu v Brné. Rokem 2017 se ovSem po spla-
ceni vSech zavazkd souvisejicich s komerénim aredlem v Brné dostdva hladina po-
hleddvek na bé&Znou hodnotu spolecnosti. Dlouhodobé pohledavky spole¢nosti jsou
dlouhodobé nulové.

2012 2013 2014 2015 2016

Pasiva celkem 49 960 -18 202 22838 24 699 92520
Vlastni kapitdl 123089 15737 15693 27 630 7 291
Zakladni kapital 113 300 - - - -

Fondy ze zisku - 979 -999 - -

Vysledek hospodareni minulych let 5471 8810 16 736 15693 27 630
Zisk aktualniho obdobf 4318 5948 -44 11937 -20339
Cizi zdroje -72 763 -34016 7 065 -1 806 81 360
Dlouhodobé zavazky -60 921 -34 699 15483 -3933 -2875
Kratkodobé zavazky -11 842 683 -8418 2127 84 235
Kr. zavazky z obchod. styku -12 543 -631 -7 256 -707 84 100
Ostatni kratkodobé zavazky 701 1314 -1162 2834 135
Kratkodobé bankovni Gvéry - - - - -

Tabulka 12: Rozdilova horizontalni analyza pasiv, zdroj: interni informace spolecnosti

Pasiva spole¢nosti SVUM reality se ve sledovaném obdobf zvy$ovala opét kromé roku
2013, kdy se snizovala, stejné tak, jak tomu bylo u aktiv. Vlastni kapital je pravidelné
kazdorocné navysSovan. Vroce 2012 byl navysen o vice nez 123 miliond K& Vyznam-
nym podilem pfispiva na vlastnim kapitdlu zakladni kapitdl, ktery byl v roce 2012 na-
vysen o vice nez 113 milion@ K¢, to zplsobilo tak prudky vrdst viastniho kapitalu.
Vysledek hospodareni je vdaném obdobi pfevazné rostouci. Ke snizovani dochdazi u
cizich zdrojQ, kromé roku 2014. V roce 2018 se predpoklddd, Ze stoupnou cizi zdroje a
to z ddvodu investice do nové nemovitosti, protoze spole¢nost bude z ¢asti tuto bu-
dovu financovat cizimi zdroji formou Uvéru. Ostatni kratkodobé zavazky spole¢nosti
drzi spolec¢nost na minimalnich hodnotach. Spole¢nost necerpd a nikdy necerpala
kratkodobé bankovni Gvéry.
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HorizontdlIni analyza vykaz( zisk( a ztrat

Vysledek hospodaten( spole¢nosti SVUM reality za ndmi sledované obdobi zazname-
nal urcité vykyvy, ale po celou dobu stoupal. V roce 2012 a 2013 stoupl vysledek hos-
podareni prdmérné o 6 miliond K¢. V roce 2014 stoupl vysledek hospodareni pouze o
1,3 milionu K¢ a roce 2015, kdy se prodal komeréni areal v Brné, stoupl vysledek hos-
podareni oproti predchozimu roku o necelych 18 miliond K¢&. Hlavnim ukazatelem,
ktery ovlivnil vysledek hospodateni, mél vliv hospodarsky vysledek z provozni ¢innos-
ti.

Spole&nost SVUM reality na G&tu Trzby a prodej a Obchodni marZe vykazuje za po-
slednich 5 let nulové nebo minimalni pfirdstky. Vykony z hlavni ¢innosti jsou promén-
livé. V roce 2012 byly vykony zaporné, v dalsich dvou letech se drzeli pfimérené na
stejné Urovni, az v roce 2016 klesly o necelych 17 miliond K¢ a v roce 2016 stouply
oproti predchozimu roku o 4,6 milionu K. DalsSim vyznamnou polozkou v horizontalni
analyze vykaz( ziskd a ztrat jsou trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu,
které maji nejvétsi vykyv v dobé prodeje nebo nakupu nemovitosti. V roce 2015, kdy
probéhl prodej komeréniho arealu v Brné, stouply trzby o 56,4 milionu K& oproti
prfedchozimu roku. Po ndkupu komercni nemovitosti se predpokladd, ze naopak trzby
znacéné klesnou v radech desitek miliond K¢&. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost provadi
transakce tohoto typu velmi zfidka, nejsou v této polozce zadné vyznamné zmény.
Velice vyznamnym ukazatelem je vykonova spotfeba, do které Ize zafadit spotfebu
materidlu a prevazné energii, coz predstavuje v ramci podnikani vyraznou naklado-
vou poloZku.

2012 2013 2014 2015 2016

Trzby za prodej zbozi 0 - - - -

Néaklady na prodej -20 - - - -

Obchodni marze 20 - - - -

Vykony -3960 1845 -324| -16619 4 604
Vykonova spotieba -2 911 -4738 -1 745 1928 -6814
Osobni ndklady 712 -248 -40 -654 -214
%i?éiiflouhodobeho nehmotného a hmotneho 9 186 505 516 a4
:ir;lksy z prodeje dlouhodobého majetku a mate- 5827 68 6834 56415| -61923
jZethT(ftal<ronvaa’tec§ré1fuprodaného dlouhodobého ma- 13457 164 6969 20108| -26388
Saldo z ostatnich Cinnosti -332 -341 127 2424 4502
HV z provozni ¢innosti 5 566 6 400 1658 21354 | -18987
Vynosové uroky 91 179 -116 233 -163
Nakladové droky -30 -58 3 ) 1061
Jiné financni vysledky -59 63 -7 -25 -529
Financni vysledek hospodareni 62 300 -126 208 -1 753
\Z/éler;eéjr;elll:nhospodarem za béznou Cinnost pred 7947 6 700 1532 21562 | -20740
Dan z pfijm0 za béznou ¢innost 954 208 249 3833 1
Vysledek hospodareni za Ucetni obdobf 6993 5792 1283 17729 | -20741

Tabulka 13: Horizontalni analyza vysledovky, zdroj: interni informace spolecnosti
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2.3.2 Vertikdlni analyza téetnich vykazi

Vertikalni analyza Gcetnich vykazd zkouméa strukturu rozvahovych, nadkladovych a vy-
nosovych polozek Ucetnictvi a jejich zmény v ndmi sledovaném obdobi. V rdmci ver-
tikdIni analyzy se zamérime, stejné jako u horizontdlni analyzy, na poloZky rozvahy a

poloZky vysledovky.

VertikadIni analyza rozvahy

V ramci vertikalni analyzy rozvahy budeme zkoumat stejné jako u horizontalni analy-

zy rozvahy, Ucty aktivni, tedy majetkové a Ucty pasivni, tedy zdrojové.

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Aktiva celkem 100% [ 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 95% 77% 81% 69% 42% 80%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodoby hmotny majetek 95% 71% 75% 60% 38% 77%
Dlouhodoby finanéni majetek 0% 5% 6% 9% 4% 3%
ObéZna aktiva 4% 23% 19% 31% 58% 20%
Zasoby 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Pohledavky 3% 2% 3% 3% 7% 3%
Dlouhodobé pohledavky 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé pohledavky 3% 2% 3% 3% 7% 3%
Kratkodoby finan¢ni majetek 1% 22% 16% 28% 51% 17%
Ostatni aktiva 1% 0% 0% 0% 0% 1%

Tabulka 14: Vertikalni analyza aktivnich rozvahovych poloZek, zdroj: interni informace spolecnosti

Pomér dlouhodobého a kratkodobého majetku se u spole¢nosti SVUM reality ménil

za poslednich Sest let pouze minimalné. V roce 2011 prevldadal dlouhodoby majetek
nad kratkodobym v poméru 95:5. V dalsich letech se pomér primérné pohybuje
v poméru 80 % dlouhodobého majetku a 20 % kratkodobého majetku, vyjma roku
2015, kdy doslo k prodeji komeréniho aredlu v Brné. V tomto roce pfesahl kratkodoby
majetek dlouhodoby majetek v poméru 58 % kratkodobého ku 42 % dlouhodobého
majetku. PfevaZzny podil dlouhodobého majetku drzi spole¢nost v dlouhodobém
hmotném majetku, coz je logické vzhledem k oboru podnikani. U kratkodobého ma-
jetku ma nejvétsi podil téz finan&ni majetek, kdy si timto spolecnost zarucuje financni
zdsobu pro pripad nepredpokladanych vydajd.

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Pasiva celkem 100% 100% 100% 100% | 100% 100%
Vlastni kapital -82% 5% 15% 22% 32% 25%
Zakladni kapital 0% 60% 67% 59% 52% 37%
Fondy ze zisku 0% 0% 1% 0% 0% 0%
Vysledek hospodafeni minulych let -86% -60% -62% -46% -33% -14%
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Zisk aktualniho obdobf 4% 5% 9% 8% 13% 2%
Cizi zdroje 180% 93% 83% 77% 67% 74%
Dlouhodobé zdvazky 162% 86% 75% 74% 64% 44%
Kratkodobé zavazky 18% 7% 8% 3% 3% 30%
Etr;élzlsodobé zavazky z obchodniho 17% 6% 6% 1% 1% 28%
Zavazky k pfidruzenym spolecnostem 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni kratkodobé zavazky 1% 1% 2% 2% 3% 2%
Kratkodobé bankovni Gvéry 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Tabulka 15: Vertikalni analyza pasivnich rozvahovych polozZek, zdroj: interni informace spolecnosti

Vlastni kapital pfedstavuje od roku 2012 rostouci tendenci. Toto pravidlo bylo poru-
seno v roce 2016, kdy vlastni kapital oproti predchozimu roku klesl z 32 % na 25 %. Co

se tyle financovani, spole¢nost vyuzivd spise cizi zdroje. Cizi zdroje prevladaji ve
vsech letech sledovaného obdobi nad vlastnimi zdroji. Tento aspekt mdze pro spo-
le¢nost vyjadfovat znacné riziko, protoZze pomér vyuzivani cizich zdrojd je aZz na vy-
jimku v roce 2011 0 100 % vysSsi nez vyuZiti vlastnich zdrojd.

Podil vysledku hospodafeni ma rostouci tendenci, nicméné stale je v zapornych hod-
notach, ale dobrym znamenim je, Ze se kazdym rokem dostava blize ke kladnym
hodnotam.
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Trzby za prodej zbozi 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ndklady na prodej 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Obchodni marze 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Vykony 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Vykonova spotfeba 60% 59% 50% 48% 69% 49%
Osobni naklady 6% 7% 7% 7% 8% 7%
%(iﬁeliijl nehmotného a hmotného 11% 12% 12% 12% 15% 13%
Trzby z prodeje dI. majetku a materialu 9% 0% 0% 11% 135% 3%
fn&astt:rti.éclsna prodaného dl. majetku a 21% 0% 0% 11% 58% 1%
Saldo z ostatnich &innosti 1% 1% 0% 0% 5% 14%
HV z provozni ¢innosti 12% 22% 31% 34% 91% 46%
Vynosové Uroky 0% 0% 0% 0% 1% 0%
Nakladové Uroky 0% 0% 0% 0% 0% 2%
Jiné financni vysledky 0% 0% 0% 0% 0% -1%
Financni vysledek hospodareni 0% 0% 0% 0% 1% -3%
:}/Zssltesreeléhzzs‘podafeniza béZnou &in- 8% 250 31% 34% 92% 44%
Dan z prijm0 za béZnou ¢innost 2% 4% 5% 6% 16% 15%
Vysledek hospodafeni za Ucetni obdobi | 5,90% 18% 26% 28% 76% 29%

Tabulka 16: VertikaIni analyza vysledovky spolec¢nosti SVUM reality v daném obdobi, zdroj: interni infor-

mace spolecnosti
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2.3.3 Bilancni pravidia

Zlaté bilan¢ni pravidlo je v pfipadé spolecnosti splnéno, protoze dlouhodoby majetek
je kryt dlouhodobym kapitalem.

Pravidlo vyrovnani rizika neni v pripadé spolecnosti splnéno. Doporucuje se, aby
vlastni zdroje prevysovaly cizi zdroje, coz je v pfipadé spolecnosti opacné. Podminka
neni spinéna z ddvodu fiktivniho dluhu spolec¢nosti.

Pari pravidlo je v pfipadé spolecnosti splnéno. Toto pravidlo doporucuje, aby bylo

méné vlastniho kapitalu neZ dlouhodobého majetku spole¢nosti.

Dlouhodoby majetek | Dlouhodoby kapital

Zlaté bilancni pravidlo 246 749 135 835
Vlastni kapital Cizi kapital

Pravidlo vyrovnani rizika 76 469 227 539
Dlouhodoby majetek | Vlastni kapital

Pari pravidlo 246 749 76 469

Tabulka 17: Bilan&ni pravidla spole¢nosti SVUM reality s.r.o., zdroj: interni informace spole&nosti

2.3.4 Analyzy pomérovych ukazateli

Pri analyze pomérovych ukazatell budou porovnavany pomérové ukazatele, jejichz
zastupcijsou aktivita, rentabilita, likvidita a zadluZzenost.

Ukazatele rentability
Hodnocena bude rentabilita celkem Ctyf ukazatel(. Rentabilita viastniho kapitélu,
rentabilita dlouhodobého kapitdlu a trzeb, rentabilita aktiv.

UKAZATEL RENTABILITY 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016
Rent. vl. kapitalu ROE | EAT/VK -3,50% | 107,61% | 64,51% | 43,23% | 51,59% | 19,55%
Rentabilita aktiv ROA |EBIT/A 4,05% 7,19% | 11,88% | 11,26% | 19,92% | 7,61%
Rent. dlouh. kap. | ROCE | EBIT/DLHB KAP | 5,08% 7,84% | 13,16% | 11,76% | 20,79% | 11,09%
Rentabilita trzeb ROS |EAT/TRZBY 5,90%| 17,55%|26,12% | 28,27% | 76,06% | 29,01%

Tabulka 18: Ukazatele rentability spole&nosti SVUM reality v daném obdobi, zdroj: interni informace spo-
lec¢nosti

Rentabilita vlastniho kapitalu, ktera v roce 2011 byla na minusovych hodnotach stou-
pala od roku 2012 do roku 2016 kolisavym zplsobem. Diky vysokym ziskim se vSak
drzi hodnoty na uspokojivych hodnotach. S rostoucim vlastnim kapitdlem rentabilita
vlastniho kapitalu v poslednim roce klesla.

Rentabilita aktiv od roku 2011 lehce rostla do roku 2015 a v roce 2016 se propadla na
7,61 %. Vynosnost vliastniho kapitdlu je tedy dle vysledk( vySSi nez u rentability aktiv.
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Rentabilita dlouhodobého kapitdlu kopiruje ukazatele rentability aktiv, kdy se pohy-
buje prdmeérné na 12 %, pricemz nejvyssich hodnot dosahuje v roce 2015 a nejnizsich
v roce 2011. V roce 2016 se nachazi na svém prdméru za sledovanou dobu a to 11,09
%.

Rentabilita trzeb, ROS dosahuje vyssich hodnot neZ pfedchozi dva ukazatele. Od roku
2011 roste 25,9 % az na 76 % v roce 2015 a v roce 2016 opét klesd na 29 %. Tento
ukazatel je opét ovlivnén prodejem aredlu v Brné, kvili kterému dosédhla hodnota
v roce 2015 vice jak 76 %.

Ukazatele aktivity

V této ¢asti analyzy budeme hodnotit 5 ukazatell. Ukazatel obratu aktiv, pohledavek
a zavazk( a dobu obratu pohledavek a kratkodobych zdvazk(. Ukazatel obratu zdsob
hodnotit nebudeme, protoze spolecnost Zzadné zadsoby nema, jak jiz bylo dfive fece-
no, protoze vyuziva Gctovani zdsob rovnou do spotfeby.

UKAZATEL AKTIVITY 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Obrat aktiv trzby/aktiva 0,48 0,33 0,38 0,33 0,22 0,17
Obrat pohledavek trzby/pohl. 14,08 | 18,37| 13,37 9,72 3,15 5,84
Obrat kr. zavazkt trzby/kratkod. z. 2,65 4,74 4,64 11,90 6,28 0,56
Doba splat. pohl. pohl./(trzby/360) 25,56| 19,59| 16,92| 37,04| 114,22| 61,69
Doba splat. kr. zavaz. | kr. zav./(trzby/360) 139,95| 75,90| 77,56| 30,26| 57,30| 640,64

Tabulka 19: Ukazatele aktivity spole¢nosti SVUM reality v daném obdobi, zdroj: interni informace spolec-
nosti

Obrat aktiv nam udava, kolikrat prfevysuji ro¢ni trzby hodnotu, kterou podcitame.
Obecné je znadmo, Ze tento ukazatel by se mél pohybovat minimalné na hodnoté 1,
co? znamena, Ze ukazatel obratu aktiv spole¢nosti SVUM reality je velmi nizky. Téchto
hodnot podnik dosahuje disledkem oboru podnikani, ktery predstavuji nemovitosti a
obrat aktiv je zde minimalni. Spolecnost dosahuje velmi dobré financni situace a neni
nutné se znepokojovat témito nizkymi hodnotami.

Obrat pohledavek, ktery se vdaném casovém Useku snizuje, evokuje kvalitni praci
managementu spolecnosti a je kladnym faktorem pro spolecnost. Obrat kratkodo-
bych zdvazk( spolecnosti nejdfive stoupal do roku 2014 a nasledné klesal az na hod-
notu 0,56, z dGvodu Cerpani kratkodobého Gvéru.

Negativnim ukazatelem pro spolecnost je, Ze doba splatnosti pohledavek se navysu-
je, proto by se méla spole¢nost v budoucnu zaméfit na dosazeni zkraceni této doby.
Doba splatnosti kratkodobych zavazk({ by se v idedInim pfipadé navysovat. Od roku
2012, kdy klesla z hodnoty 140 na prlimérnou hodnotu 50, tak v roce 2016 stoupla na
640.

Ukazatel likvidity

Likvidita neboli schopnost spolecnosti spldcet své zdvazky se hodnoti tfemi ukazateli.
Jsou to likvidita b&Zn3a, pohotovd a okamzita.

| 80



UKAZATEL LIKVVIDITY 2011 | 2012 2013 2014 2015 2016
Likvidita bézna OA/kr. zavazky 0,25| 3,36 2,36 11,14| 16,87 0,67
Likvidita pohotova | OA-zasoby/kr. zav. 0,25| 3,36 2,36| 11,14| 16,87 0,67
Likvidita okamzita | kr. fin. majetek/kr. zav. 0,06| 3,10 2,01 9,91| 14,88 0,57

Tabulka 20: Ukazatele likvidity spolec¢nosti SVUM reality v daném obdobi, zdroj: interni informace spo-
le¢nosti

Hodnoty bézné a pohotové likvidity jsou ve vSech letech na stejnych hodnotéch a do-
sahuji rozmezi mezi 0,25 — 16,87. Maxima dosahuji v roce 2015, kdy byl uskute¢nén
prodej aredlu v Brné a minima dosahuji v roce 2011. Stejnych hodnot dosahuji tyto
dva ukazatele z dlvodu, Ze spolecnost neméa zadné zasoby, které Uctuje rovnou do
spotrfeby a neméa ani zaddné dlouhodobé pohledavky. Postupny narlst likvidity je zpd-
soben tim, Ze spolednost v poslednich letech zadrZovala finanéni hotovost z ddvodu
planovaného nakupu nové budovy.

Okamzitd likvidita je dle doporuceni pfilis vysokd prevazné v letech 2014 — 2015, coz
bylo taktéz zplsobeno zadrzovanim hotovosti. Ovsem ndkupem nové budovy tato
financ¢ni Uspora znacné klesne a hodnota okamzité likvidity se pfiblizi doporucenym
hodnotdam, které jsou do hodnoty O,5.

Ukazatel zadluzenosti

Spole&nost SVUM reality a jeji zadluZzenost budeme hodnotit dle tff ukazateld, ktery-
mi jsou analyza celkové zadluzenosti, dlouhodobé zadluzenosti a na zakladé Uroko-
vého kryti.

UKAZATEL ZADLUZENOSTI 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016
Celkova zadluzenost CZ/A 180% 93% 83% 77% 67% 74%
Dlouhod. Zadluzenost | DZ/(DZ+VK) 203% 94% 83% 77% 67% 64%
Urokové kryti EBIT/nékl. Uroky 54 185| 1342| 2014| 2402 22

Tabulka 21: Ukazatele zadluZenosti spolecnosti SVUM reality v daném obdobi, zdroj: interni informace
spolecnosti

Zjisténé vysledky hodnoti spolecnost jako velmi rizikovou, protoZe jeji zadluzenost je
znacné vysokd. Ovéem tyto hodnoty podniku jsou neobjektivni z ddvodu vytvoreni
fiktivnino dluhu spolecnosti pro lepsi hospodarsky vysledek. Tato optimalizace je
zcela legalni a je navrZzena spole¢nosti Deloitte.

Celkova zadluZzenost je ve sledovaném obdobi pfevazné klesajici.

Dlouhodoba zadluZenost je stejné jako celkova zadluZenost klesajici diky pravidel-
nym ro¢nim ziskim spolecnosti.

Urokové kryti dosahovalo nejvy$sich hodnot mezi roky2013 — 2015, kdy z ddvodu jiZ
zminovaného zadrzovani finanéni hotovosti spole¢nost disponovala vysokym financ-
nim majetkem. Po ndkupu nové budovy, kterou spolecnost planuje, dojde ke snizeni
Urokového kryti.
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2.4 SWOT analyza

Po dokon&eni a vyhodnocen{ véech analyz podniku SVUM reality, které byly v rdmci
této diplomové prace provedeny, mizeme sestavit SWOT analyzu spolecnosti, kterd
vypovida o silnych a slabych strankdch podniku a pfilezitostech a hrozbach, o kterych
by spole¢nost méla premyslet, protoze pomoci nich se m(zZe rozvijet a predejit hroz-
bam.

/ SILNE STRANKY \ / SLABE STRANKY \

- Sirokd nabidka typd nemovitosti - vysoky primérny vék zaméstnancd

- stabilni a spolehlivy management - nizkd motivace zaméstnancd

- dlouholeté zkuSenosti v oboru podnikani - vysoka mira zadluZenosti

- pravidelny pfisun hotovosti z pronajmd - neochota podnikat rizikové investice

- Uspésnost v obsazovani prostor
- kapital ke koupi nemovitosti
Qtoupajl'ci poptavka po pronajmu

/ PRILEZITOSTI

- potencial dalsiho rozvoje spolecnosti

2 RN
N\ | [ HROZBY )

- neustale legislativni zmény

. foli o - odchod klicovych najemnik(i nebo
- rUst portfolia nemovitosti zaméstnanc

- optimalizace ndakladl spole¢nosti B Onom Chalkrize

- pFipadny prodej spolecnosti - snizeni poptavky po prondjmech prostor

\ / knechut’jednatell'] pokracovat ve vedeni /

Obrézek 33: SWOT analyza spolec¢nosti SVUM reality, zdroj: viastni

V rdmci zpracovani SWOT analyzy spole&nosti SVUM reality jsem pfihliZzel ke viem
ziskanym informacim ze zpracovanych analyz. Co se tyce silnych stranek, spole¢nost
ma vyhodu v rliznorodnosti portfolia, protoZe nabizi k prondjmu od kancelarskych
prostor, pfes sklady aZz po vyrobni haly, ¢imz dokaze uspokojit Sirokou fadu najemni-
k(. Dalsi nezanedbatelnou silnou strankou spolecnosti je spolehlivy management
s dlouhodobymi dobrymi vztahy k jednatellm spolecnosti, ktery zna perfektné spo-
lecnost zevnitf a dokaZze zmapovat potfeby spole¢nosti a diky tomuto managementu
dosahuje spole¢nost dobrych vysledk(. Nepochybné silnou strdnkou spolecnosti je
pravidelny pfisun financnich prostfedk{ z ndjemného. Spolecnost uzavird smlouvy
s najemniky na dobu urcitou, zpravidla to byva na 3 roky dopfedu. V tomto obdobi,
pokud najemnik je schopny splacet, ma spolecnost zarucené pfijmy, coz v mnoha
oborech podnikdni zarucit nemdizZzeme, protoze nezndme objemy prodejd. Spolec-
nost se mUze pochlubit tim, Ze méa vice jak 90% obsazenost svych prostor, coz lze
rozhodné povazovat za silnou strdnku. Za vyhodu Ize povazovat financni kapitdl spo-
lecnosti. V soucasné dobé ma spolecnost vétsinu kapitalu na investici - koupi nové
budovy, zadluZovat se bude tedy jen minimalné. Stoupajici poptavka po pronajmu
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komerénich nemovitosti, prevazné z dlvodu nedostatku nové vystavby kanceldri
v Praze a zvysujiciho se poctu subjektd hledajici komercni prostory k prondjmu je
dalsi silnou strdnkou spolecnosti.

Nejvétsi slabinou spolecnosti, o ¢emZ mluvi sami jednatelé spolecnosti je vékova
struktura zaméstnancl. Nékolik zaméstnancl spolecnosti je v preddlichodovém veé-
ku s predpokladanym nastupem do dldchodu béhem péti let. Naklady na zaméstnan-
ce pri nabirdni novych zaméstnancd vzrostou. Motivace zaméstnancl neni ve spo-
le¢nosti pfilis vysokd, coz mize byt zplsobeno nizkymi platy a nedostate¢nou fi-
nancni ¢i bonusovou motivaci ze strany managementu. Slabou strdnkou pro podnik
mUze predstavovat vysokd zadluZzenost, ale nelze ji brat jako riziko, protoZze zadluze-
nost neni Upiné tak objektivni, jak jsme si vysvétlili v pfedchozi kapitole.

Jako prilezitost Ize vyzdvihnout potenciadl dalsiho rozvoje spolecnosti. Pokud se do
budoucna bude spolelnosti dafit tak jako doposud, je mozné rozvijet portfolio ne-
movitosti dalsSim nadkupem budov. Tomu ovSem trochu brani nechut jednatel(l rozsi-
fovat spolec¢nost z dlvodu zvétSovani na Ukor zvySovani objemu prace. Jednatelé
chtéji udrzet spole¢nost pod svym vedenim, coZ je nemozné v pripadé velkého rstu
spolecnosti. JelikoZ nemovity majetek, ktery spolec¢nost vlastni je dobfe situovan,
v pfipadé prodeje spolecnosti by byl o ni nemaly zajem. Spolecnost uz dostala néko-
lik nabidek k odkupu a tyto cenové nabidky byly velmi zajimavé. Prilezitosti pro spo-
le¢nost SVUM reality je neustéld optimalizace n&klad( spole¢nosti, jelikoZ na trhu
existuje mnoho spolecnosti, které nabizeji tyto sluzby. V posledni dobé optimalizova-
la spolecnost naklady nakupem elektfiny a plynu na spotovém trhu a vlastni pfevze-
tim budovy v Opletalové ulici pod vlastni spravu.

Za hrozby spolecnosti Ize povazovat napfiklad ekonomickou krizi, kterou spole¢nost
prosla jiz v roce 2011, kdy méla znacné problémy s prondjmem prostor a obdrzela
mnoho vypovédi z ndjmu, ale tuto krizi pfekonala. Dalsi hrozbou mUZe byt neustale
se ménici legislativa, rlzné predpisy a nafizeni, se kterymi se spolec¢nost potyka kaz-
dy den. Urcité legislativni nafizeni, které by se striktné dotykalo spolecnosti, by ji
mohlo ohrozit. Urcitou hrozbu pro spolecnost predstavuje odchod vice kli¢ovych za-
kaznik( v jeden okamzik, kdy by se spolec¢nosti znacné sniZily pfijmy. Tomuto se viak
spole¢nost snazi zabranit, tim Ze pronajimé prostory vzdy vice nadjemnikdim v jedné
budové a uzavird s nimi smlouvy na dobu urlitou bez moznosti vypovédi. Snizeni
poptédvky po prostorech, které téz m(zZe souviset s ekonomickou krizi a ztrdtou na-
jemnikd mUze spolecnost také ohrozit. Dalsi moznou hrozbou pro spolecnost je neo-
chota jednateld pokracovat ve vedeni spolecnosti z dlvodu vylerpani a prepracova-
nosti obou jednatel(. Jednatelé uvaZzuji, ze predaji svoji funkci svym potomk{m, které
jsou jiz nékolik let zameéstnanci spolecnosti a ¢leny managementu.

2.5 Financni plan - planovani penéznich toki

Po dlouhém a peclivém vybéru z mnoha nabidek komercénich budov k prodeji, které
spole¢nost SVUM reality dostdvala od rlznych zprostfedkovatel, zaujala ma-
nagement spolecnosti a samotné jednatele nabidka budovy na Praze 2. Nabidky byly
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vybirany tak, aby splfiovaly stanovena kritéria. Komeréni budova se nachazi v centru
meésta, na Praze 2, v ulici Vaclavskd, nedaleko Karlova ndmésti. Budova zajistuje vy-
bornou dostupnost autem i méstskou hromadnou dopravou. Stanice metra a zastav-
ka autobusU a tramvaji se nachazi pouhych 100 m od budovy. Budova je 80 let star3,
prosla vsak kompletni rekonstrukci a disponuje plochou 3 371 m? se spole¢nou re-
cepci. Tato budova nabizi 2 886 m? kanceladrskych a obchodnich prostor s velmi dob-
rou vybavenosti. Budova déle nabizi nadzemni a podzemni parkovaci stani. V pfizemi
budovy se nachazi dva obchodni prostory o celkové plose 420 m? a 7 pater kancelar-
skych prostor.

Od spolenosti zprostfedkovavajici prodej nemovitosti bylo poskytnuto investi¢ni
memorandum obsahujici pfehled pronajatych a volnych prostor, seznam najemnik{
a dobu trvdni ndjemnich smiuv.

UvOD !

Tato krasna budova ve stylu art deco byla kompletné zrekonstruovana a prostory v celé
budové byly zmodernizavany do podaby kancelarskych ploch. Budova disponuje spolecnou
recepci a nadzemnim a podzemnim parkovanim. Memovitost je ve vynikajicim stavu a
nachazi se pfimo v centru mésta, cof je idedlnim mistem pro spolecnosti, které hledaji
reprezentativni kancelarské prostory.

KLICOVE INFORMACE O INVESTICI

»  Zrekonstruovana historicka budova v centru mésta vybavena pro kancelafské
ucely.

» Sprava nemovitosti (property/asset management) zajidténa ve spolupraci se
spolecnasti Strabag.

» Uzavieny dlouhodobé najemni smlouvy se solventnimi spolecnostmi.
> Stabilni roni vynos z pronajmu.
» V/ blizkosti stanice metra Karlovo namésti,

> 20 parkovacich mist

LOKALITA

Memaovitost se nachazi v centru mésta. Snadna dostupnost po celé Praze diky stanici metra
Karlovo namesti. Okoli nabizi mnoZstwi restauraci, kavaren a obchodd.

Obréazek 34: Investi¢ni memorandum, zdroj: interni informace SVUM
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Obrdzek 36: Investiéni memorandum str. 3, zdroj: interni informace SVUM

Obrdzek 37: Investini memorandum str. 4, zdroj: interni informace SVUM

Spolecnost zprostfedkovavajici prodej uvadi ro¢ni potenciondlni vynos pfi 100 % ob-
sazenosti a cené 13 EUR/m? 13445000 K& Abychom zjistili redlny rocni vynos
z nemovitosti, je nutné zjistit aktualni vynos za pronajem obsazenych prostor, sesta-
vit si pldn prondjmad na 3 roky dopredu a spoditat ndklady na prondjem nemovitosti.
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Z dlvodu nedavného odchodu vyznamného najemnika je aktudlni obsazenost budo-
vy 64 %. Aktualné je obsazeno 1 049 m? prostor a vynosy z pronajmd téchto prostor
¢ini 5 409 423 K& ro¢né.

VYNOSY 2017
patro prostor m2 | ndjemnik EUR CZK smlouva
pfizemi | obchodni 140 | najemnik O 35 802 912 951 | 1. 3. 2001 — neurcita
pfizemi | obchodni 160 | najemnik M
pfizemi | obchodni 120 | najemnik M 1140000 | 1. 10. 2009 - 31. 12. 2019
1 kancelar 493 | volny
2 kancelar 385 | volny
3 kancelar 391 | volny
4 kancelar 399 | volny
5 kancelar 175 | volny
5 kancelar 213 | ndjemnik V 33744 860472 |1.7.2016 - 31.12. 2021
6+7 kancelar 410 | najemnik R 2496 000 | 1.3.2010-31.12. 2019
5409 423

Tabulka 22: Obsazenost budovy a vynosy za rok 2017, zdroj: interni informace spolecnosti

Trilety plan
Pfi pripadné koupi této nemovitosti s obsazenosti 1 049 m? je v planu investora ob-
sadit zbyvajici volné prostory a prodlouzit smlouvy u ndjemnik{, kterym konci smlou-
va v nadchézejicich dvou letech. V tomto pfipadé je mozné snizeni ndjemného z dU-
vodu aktudlnich vysokych cen. Cilem spolecnosti bude kazdy rok obsadit alespor 600
m? kancelafské plochy, coZz odpovidd jednomu a pUl patra, tak aby na konci tfetiho
roku po koupi nemovitosti byla budova 100% obsazena. Tento plan je dosti optimis-
ticky, ale pfedpokldddm, Ze dosdhnout béhem 3 let 100% obsazenosti je ve skutec-
nosti redlné. Cenu pronajmu volnych prostor volim ve vysi primérné ceny za prona-
jem na 1 m? na Praze 2.V cenové mapé, kterd se v této praci nachazi v analyze mezo-
okoli je prdmérnd cena za pronajem 1m? kancelafské plochy na Praze 2 stanovena na
360 K¢/m?2/mésic. Minimalni délku trvani ndjemni smlouvy stanovim na 3 roky.

VYNOSY 2018 — 2020

patro | prostor | m2 | ndjemnik 2017 (EUR) | 2017 (CZK) | 2018 (CZK) | 2019 (CZK) | 2020 (CZK)

pfizemi | obchodni | 140 | ndjemnik O 35 802 912 951 912 951 912 951 912 951

pfizemi | obchodni | 160 | najemnik M

ptizemi | obchodni | 120 | ndjemnik M 1140000| 1140000| 1140000| 1148000

1 kanceldr | 493 | novy ndjemnik 2018 2370000| 2370000 2370000

2 kancelar | 385 | novy ndjemnik 2019

3 kanceldr | 391 | novy ndjemnik 2019 2400000| 2400000

4 kancelar |399 | novy ndjemnik 2020

5 kancelar | 175 | novy ndjemnik 2020 2 604 150

5 kanceldf | 213 | ndjemnik V 33744 860 472 860 472 860472 860 472

6+7 kanceldf |410 | ndjemnik R 2496000| 2496000| 2496000| 1681000
5409423 | 7779423 | 10179423 | 11976 573
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Tabulka 23: Plan vynosu budovy pro roky 2018 - 2020, zdroj: vlastni zpracovani

Celkové vynosy za rok 2017 cinily 5409 423 K¢ z celkem 1 049 m? pronajaté plochy.
Najemnik O, ktery méa pronajaty obchodnf prostor v prizemi budovy plati za 140 m?
v prepoctu 912 951 K¢ roé¢né, pfi kurzu 25,50 K& za 1 EUR. S ndjemnikem O byla uza-
viena smlouva na dobu neurcitou. Najemnik M plati za celkem dva obchodni prostory
o velikosti 280 m? v pfizemi budovy, 1 140 000 K¢ ro¢né. Ndjemnikovi M kon¢i smlou-
va na konci Cervence roku 2019. Najemnik V, ktery méa v prondjmu polovinu 5. patra,
tedy 213 m? mé& uzavienou smlouvu do konce cervna 2021 za cenu v prepoctu
860 472 K< pfi kurzu 25,50 K¢ za 1 EUR. Nejvyznamnéjsi najemnik pfinasi spole¢nosti
necelou polovinu vynos(, ndjemnik R, ktery ma v prondjmu Sesté a sedmé patro bu-
dovy s celkovou plochou 415 m? ma stanovené ndjemné pres 500 K&/m?2/mésic. Cel-
kové ndjemné je ve vysi 2 496 000 K& ro&né.

Pldn na rok 2018 je obsadit 600 m? neobsazené kancelarské plochy za cenu 3 950
K&/m2/rok. Tato podlahové plocha odpovidéd jednomu a pdl patra budovy. Celkova
¢astka vynosd z tohoto prondjmu cini 2 370 000 K¢&. Predpoklad celkovych vynosd pro
rok 2018 je 7 779 423 K¢&. Oproti pfedchozimu roku se vynosy zvysi o pronajem nové
plochy 600 m?, tedy o 44 %.

Plan pro rok 2019 je obsadit dalsich 600 m? nové kancelarské plochy za cenu 4 000
K&/m?2/rok. V tuto chvili bude dle planu pronajato nové od ndkupu nemovitosti 1 200
m?2. Celkové vynosy se zvysi o prondjem novych prostor, tedy o 2 400 000 K¢ oproti
predchozimu roku na vynos 10 179 423 K¢&. Meziro¢ni zvyseni vynosl se predpoklada
v roce 2019 o0 31 %.

Vroce 2020 ma spolecnost v planu doobsadit zbylych 643 m? za cenu 4050
K&/m?/rok. Celkové rocni vynosy se tedy zvysi o 2 604 150 K&. V roce 2020 pravdépo-
dobné dojde ale také ke snizeni vynos(. Najemnikovi R kon¢i smlouva v srpnu roku
2019, spolecnost se bude snazit s ndjemnikem prodlouzit smlouvu, popfipadé nalézt
za najemnika nadhradu, ale je nutné pocitat se snizenim sazby najemného, protoze je
nerealné tuto sazbu do budoucna udrZet. Realna sazba za pronajem téchto prostor je
4700 K&/m?/rok z dlivodu umisténi v poslednich patrech s vyhledem na Prahu. Za
vySsi Castku je prondjem téchto prostor dost nepravdépodobny. Vynosy za pronajem
6. a 7. patra se tedy snizi z 2 496 000 na 1 681 000. V roce 2019 konci najemni smlou-
va také najemnikovi M, ale dle slov aktudlniho majitele budovy, najemnik pfedpokla-
da prodlouzeni smlouvy na dalsi 3 roky za totoZnou najemni sazbu. Budeme tedy vy-
chazet z této informace a podit at se stejnymi podminkami i nadale. Vynosy
z ndjmu obchodnich prostor v pfizemf tedy zlstanou stejné. Predpoklddand vyse vy-
nosu pro rok 2020 bude 11976573 K¢ Dojde k predpoklddanému zvyseni vynos(
mezirocné o 18 %. V dalsich letech se pfedpoklada, Ze vynosy z investice budou na
vysSi vynosd z posledniho roku planu, tj. roku 2020 pfi plné obsazenosti budovy.

NAKLADY 2018 — 2020

sluzba rok 2018 rok 2019 rok 2020

odpad 65 000 65 000 65 000
uklid 150 000 150 000 150 000
recepce + ostraha 1100000 1100000 1100 000
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udrzba 800 000 800 000 800 000
spotfeba energii 150 000 150 000 150 000
rezerva (neplanovany naklady) 400 000 400 000 400 000
SUMA 2 665 000 2 665 000 2 665 000
ODPISY 1632000 3232 000 3232 000
CELKEM 4297 000 5 897 000 5 897 000

Tabulka 24: Plan naklad( pro budovy roky 2018 - 2020, zdroj: vlastni zpracovani

Vyvoj vynosd

Z dlGvodu hodnoceni nékterych variant investic na dobu 50 let si zvolime r(st nebo
pokles vynos(U pro dalsi roky na hladiné inflace. Primérné inflace mezi lety 2008 —
2017 doséhla hodnoty 1,70 % rocné.

rok 2017| 2016| 2015| 2014| 2013| 2012| 2011| 2010| 2009 | 2008 |prdmér

rGst mzdy | 2,5%| 0,7%| 0,3%| 0,4%| 1,4%| 3,3%| 1,9%| 1,5%| 1,0%| 6,3%| 1,70%

Tabulka 25: Vyvoj vynos( 2008 - 2017, zdroj: vliastni zpracovani

Vyvoj mezd
Prdmeérny rlst mezd za poslednich 10 let, to je 2008 — 2017, dosahl hodnoty 2,15 %
rocné.

rok 2017| 2016| 2015| 2014| 2013| 2012| 2011| 2010| 2009 | 2008 | primér

rdst mzdy | 3,5%| 3,1%| 2,0%| 0,0%| -0,6%| 0,3%| 3,0%| 1,9%| 4,3%| 4,0%| 2,15%

Tabulka 26: VVyvoj mezd 2008 — 2017, zdroj: vlastni zpracovani

2.6 Metody hodnoceni investice

V této kapitole prejdeme k samotnému hodnoceni investi¢niho projektu pomoci sta-
tickych a dynamickych metod hodnoceniinvestice.

Konecnd cena komeréni nemovitosti je 160 miliond K& Tato ¢astka bude jednorazo-
vym vydajem investice a bude zaplacena z vlastnich zdrojd spole&nosti SVUM reality
s.r.o.vroce 2018, kdy dojde k nakupu nemovitosti.

Zivotnost investice pfedpokldddme 50 let, podle 6. odpisové skupiny, kam pat¥ ad-
ministrativni budovy.

2.6.1 Statické metody hodnoceni investice

V ramci statickych metod hodnoceni investice budeme hodnotit celkovy pFijem z in-
vestice, Cisty celkovy pfijem z investice, prdmérné rocni cash flow, primérnou roéni
navratnost a prdmeérnou dobu navratnosti investice.
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Celkovy pfijem z investice
Celkovy prijem z investice vyjadruje soucet vSsech penéznich tokd, po celou dobu zi-
votnosti investice. Vypocet bude probihat dosazenim do vzorce:
CP=CF.CF+ ..+ CFr=Y", CF;
CP =303681814
Celkovy pfijem z investice je 303 681 814 KC.
Cisty celkovy pffjem z investice
Cisty celkovy pfijem z investice vyjadFfuje celkovy piijem, ktery je ponizen o hodnotu
pocatecniho vydaje za investici. Vypocet bude probihat dosazenim do vzorce:
NCP =CP - IN=IN+ X%, CF
NCP = 303 681 814 — 160 000 000
NCP = 143 681 814
Investor mize investici ziskat 0 143 681 814 K¢ vice, nez investoval.
Prdmérné rocni cash flow
Prdmérné ro¢ni cash flow plynouci z investice se vyjadfuje jako podil celkovych pfi-
jm0G z investice a poctu let Zivotnosti investice. Vypocet probéhne dle vzorce:
@CF=CP/n
@ CF=303681814/50
g CF=6073636
Primeérna ro¢ni ndvratnost
Prdmérna ro¢ni ndvrat vyjadruje, kolik procent investované ¢astky se ro¢né prdmérné
vrati z dané investice. Vypocet se stanovi pomoci vzorce:
DCP=@CF/IN
@ CP=6073636/ 160 000 000

@ CP=0,038

Roc¢né se vrati prdmeérné 3,8 % z investované ¢astky.
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Prdmérna doba navratnosti
Prdmérna doba navratnosti nam predpovidd, do kolika let se prostrfedky do investice
vrati zpét investorovi. Vypocet stanovime dle vzorce:

@doba=1/0r
@ doba=1/0,038
@ doba = 26,32 et

Investované prostredky se vrati zpét do 27 let.

2.6.2 Stanoveni diskontni miry

Pro hodnoceni investi¢niho projektu po ekonomické strance pomoci dynamickych
metod je nutné stanovit si diskontované cash flow projektu. K témto vypoctdm bude
nutné znat vysi diskontni miry, kterd prevede budouci penézni toky na droven sou-
¢asnych penéznich tokd.

Diskontni mira pro tento investi¢ni projekt je stanovena na Urovni nakladd na kapital
spolecnosti. Spole¢nost vzhledem k dobré historii, co se Gvérd tyce a objemu svého
majetku ma moznost zajisténi financniho Uvéru za pfijatelnych podminek, ale projekt
bude financovan z vlastnich zdrojd z dfvodu dostatku financnich prostfedkd spolec-
nosti prodejem komercniho aredlu v Brné a z dlivodu finanéni Uspory. Spole¢nost ne-
bude vyuzivat k financovani investi¢niho projektu cizi zdroje ani dotace.

Stanoveni nakladi na kapital

Vézené prmérné naklady na kapital neboli WACC vyjadfuji, kolik stoji spole¢nost uzi-
vani kapitalu. Obecné je zndmo, ze cizi kapitdl byva levnéjsi. V rdmci kapitoly budou
provedeny také doplfiujici vypoclty, které budu potrebovat k vypoctu WACC.

Bezrizikova Urokova mira

V pripadé stanoveni bezrizikové Urokové miry se pouzivd hodnota dlouhodobych
stadtnich dluhopist Ceské Republiky nebo z hodnot sazeb PRIBOR, co? je Urokové mi-
ra, za kterou si banky poskytuji Gvéry mezi sebou.

Hodnota bezrizikové Grokové miry spole&nosti SVUM reality s.r.o. byla stanovena ve
vysSi 0,025 na zakladé prdmeérné miry emitovanych statnich dluhopisd 10R.
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Rizikova pfirdzka

Rizikova pfirdzka se urluje podle ratingu spolecnosti, ktery je stanovovan ratingovy-
mi agenturami. U spolecnosti, které nemaji stanoveny tento rating agenturou, lze
stanovit pfiraZzku alternativou pomoci Urokového kryti.

Hodnota rizikové prirdzky dle ratingu Ceské Republiky, kterd byla pFevzata ze serveru

www.damodaran.com je v hodnoté 0,067.

B levered a B unlevered
Hodnota B byla zjisténa pomoci vypoltu Bievered = Bunieverea (1 + (1 — 1) * D/E).
Hodnota Bunieverea bYyla zjisténa stejné jako rizikova prémie ze serveru

www.damodaran.com z ukazatele total Buneverea Pro sektor realitnich sluzeb.

Vyslednd hodnota Bieverea j& 1,034,

Stanoveni ndkladl na vlastni kapital

noveni ndkladl na cizi kapitdl, protoze jejich odhad neni jednoduchy. Nejpouzivanéjsi
metodou stanoveni ndklad( na vlastni kapitél je vSak ur¢eni pomoci bezrizikové Uro-
kové miry, kterou navysime o pfirdzku za riziko dle vzorce:

Te =1+ .B*(rm_rf)

bezrizikovy Urokova mira rr = 0,025
beta unlevered = 0,490
rizikova prémie = 0,067
beta levered = 1,034
re= 0,094

Pozadovana mira vynosnosti vlastniho kapitalu je 9,4 %.
Stanoveni nakladl na cizi kapital
Naklady na cizi kapitdl stanovime vypoctem hodnoty Urokové miry, kterou platime
z vyuziti ciziho kapitalu. Hodnotu ziskame dosazenim do vzorce:
rq = rr + spread (dle ratingu)
re= 0,025
spread = 0,6 %

Urokové kryti = 1107,45
ra = 0,031
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Vyslednd hodnota Urokové miry z ciziho kapitalu je 0,31.

Vypocet WACC

Po vypocteni Urokové miry ciziho kapitalu a poZzadované vynosnosti vlastniho kapita-
lu je nutné stanovit hodnotu D, kterd vyjadfuje planované hodnoty dlouhodobych za-
vazk( z rozvahy. Dale hodnotu E, kterd vyjadfuje pldnované hodnoty viastniho kapitéa-
lu z rozvahy a hodnotu C, kterd pfedstavuje soucet hodnot D a E. Vyslednd hodnota
bude pouzita jako diskontni sazba pfi vypoctech.

E

D
WACC:Td*(l_t)*E-f- Te *E

WACC = 0,031%0,81* 0,58+ 0,094 * 0,42

WACC = 5,404 %

Primérné vazené ndklady na kapitdl jsou 5,4 %.

2.6.3 Varianty investicniho projektu

Investice do komeréni nemovitosti byla hodnocena rliznymi variantami investic, a to
z dlvodu porovnani vyhodnosti jednotlivych variant investic.

1) Plan cash flow na 10 let + z(statkova cena nemovitosti
Prvni varianta kumuluje cash flow po dobu 10 let. Po uplynuti této doby je ocenéna
zUstatkova cena nemovitosti, kterd se projevi v cash flow v poslednim roce.

Kumulované cash flow za prvnich deset let je necelych 69 milion{ K¢. Vyvoj ceny ko-
mercénich domU0 dosahuje za poslednich 15 let prdmeérny nardst 4,5 % ro¢né. Cena
budovy po deseti letech, to je v roce 2028, bude dle prdmérného narlstu dosahovat
hodnoty 248 475 107 K¢&, coz odpovida 155 % hodnoté aktualni ceny nemovitosti.
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Obrézek 38: Vyvoj cen nemovitosti, zdroj: CSU
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Obrézek 39: Ptirlstek cen byt a rodinnych dom( 2000 — 2015, zdroj: CSU

2) Plan cash flow na 50 let + zUstatkova cena pozemku
Druhd varianta kumuluje cash flow po dobu 50 let. Po uplynuti této doby je ocenéna
cena pozemku a zahrnuta do posledniho roku cash flow. Z{statkovd hodnota budovy
po 50 letech bude v tomto pfipadé uvazovana jako nulovd, bude odepsana.

AktudIni cena pozemku, na kterém budova lezi, je 24 230 K& za 1 m? (obr. 41). Budova,

a prilehlé nadvofi zaujimaji 845 m?, coz mlzeme vidét na obr. 40. AktudIni cena po-
zemku k 31.12. 2017 je tedy 20 474 350 K&. K datu 31. 12. 2002, tedy pfed 15 lety byla
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cena za 1 m? pozemku 11 050 K¢, viz. cenova mapa, obr. 42. Hodnota pozemku byla
pfed 15 lety ve vysi 9 337 250 K¢&. Hodnota pozemku se zvysila za uplynulych 15 let

Z 9,4 milionu K& na 20,5 milionu K¢, to je zvyseni ceny na 219 % pGvodni ceny. Pri-
mérné zvyseni ceny pozemku je tedy 0 8 % ro¢né. Za 50 leté obdobi investice bude
narlst hodnoty pozemku dosahovat 889 148 176 K&. To je predpokladané zvysSenfi ce-
ny pozemku na 4 343 % pdlvodni ceny pozemku.

Informace o pozemku
3
Vyméra [me]: 845 & I tha U —
Typ parcely: Parcela katastru nemovitosti o
e
Mapovy list: DKM 3
[
Uréeni vymény: Graficky nebo v digitalizovang mapé o> e f G
i
Druh pozembku: zastavéna plocha a nadwvofi o -
e *L r
e
14 dao v i -
20 o an &0 100'm
———

Obrézek 40: Informace o pozemku, zdroj: CUZK
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Cena 24230 K&/m?

Skupina
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Obrazek 41:Cenova mapa pozemku nemovitosti k 31. 12. 2017, zdroj: mmp.praha.eu
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Obrazek 42: Cenovd mapa pozemku nemovitosti 31. 12. 2002, zdroj: mmp.praha.eu

3) Plan cash flow na 50 let + z(statkova cena budovy
Treti varianta kumuluje cash flow po dobu 50 let. Kazdy rok jsou provadény investice
do budovy ve vySi odpisl. Po uplynuti doby 50 let je v poslednim roce ocenéna z0-
statkovéa cena budovy a zahrnuta do posledniho roku cash flow.

V této varianté se pocitd se zUstatkovou cenou budovy na konci jeji Zivotnosti, na
rozdil od predchozi varianty, kdy cena budovy po 50 letech bude prakticky nulova.
Bude ve Spatném technickém stavu. Abychom mohli na konci Zivotnosti investice po-
¢itat s hodnotou budovy, musi do ni byt investovano kazdy rok ve vysi odpisU, proto
cash flow bude nizsi nez v pfedchozi varianté.

AktudlIni cena budovy je 160 miliond K& Prmérny rlst hodnoty budovy se zvySuje o
45 % ro¢né. Za 50 let, v roce 2067 bude mit dle predpoklad{ budova hodnotu 1 382
987 372 K¢, coz je 864 % aktudlni hodnoty budovy.

2.6.4 Dynamické metody hodnoceni investice

Cista soucasna hodnota

NPV = —IN + En Ch
B £ (1+ WACO):
1=

Varianta investice 1
NPV = —160 000000 + 184 061 385

NPV = 24 061 385
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Cistd soucasna hodnota investice s ¢asovym horizontem 10 let a ocen&nim budovy
po uplynuti této doby je 24 061 385 K&. Investici je mozné v tomto pripadé pfijmout,
protoze Cistd soucasna hodnota je vyssinez 0.

Tabulka 27: NPV pro variantu investice ¢. 1, zdroj: vlastni

Varianta investice 2

NPV = —160000 000 + 203 554 045

NPV = 43 544 045

rok 2018 2019 2020 2021 2022 - 2027 2028
CF 3704 327|5952323| 7408014 | 7520143 233572040
WACC 1,05 1,11 1,17 1,24 cen 1,79
diskont CF 3513875|5355998| 6323 140| 6 088 833 130 697 633
suma diskont CF | 184 061 385
INV 160 000 000
NPV 24 061 385

Cista sou¢asnd hodnota investice s dobou Zivotnosti 50 let a ocenénim hodnoty po-
zemku po 50 letech je 43 544 045 KE&. Investici je v tomto pfipadé pfijmout, protoze
Cista soucasnad hodnota je vys$sinez O.

Tabulka 28: NPV pro variantu investice ¢. 2, zdroj: vlastni

Varianta investice 3

rok 2018 2019 2020 2021 2022 - 2066 2067
CF 3704327 | 5952323 | 7408014 | 7520143 735 446 908
WACC 1,05 1,11 1,17 1,24 e 14,00
diskont CF 3513875| 5355998 | 6323 140 | 6 088 833 52529193
suma diskont CF 203 554 045
INV 160 000 000
NPV 43 554 045

NPV = —160 000 000 + 180 441 880

NPV = 20441 880

Cista soucasnd hodnota investice s dobou Zivotnosti 50 let, kazdoro&nimi investicemi
do obnovy budovy ve vysi odpisd a zlstatkové ceny ocenénim budovy po 50 letech

je 20 441 880 K&. Investici je v tomto pfipadé moZzné pfijmout, protoZe Cistd soucasna
hodnota je vy$sinez O.

rok 2018 2019 2020 2021 2022 - 2066 2067
CF 20723271 2720323| 4176014 | 4288 143 1162 624 656
WACC 1,05 1,11 1,17 1,24 . 14,00
diskont CF 1965782 | 2447791 | 3564 453| 3471980 83 040 305
suma diskont CF | 180 441 880
INV 160 000 000
NPV 20 441 880

Tabulka 29: NPV pro variantu investice ¢. 3, zdroj: vlastni
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Tabulky s kompletnimia Uplnymi vypocty jsou v pfiloze této prace.

Vnitfni vynosové procento

IN + Zn: By

£ (1+IRR)

i=1
Varianta investice 1

—160 000 000 + 160 025 766 = 25 766
IRR =701 %

Vnitfni vynosové procento investice s ¢asovym horizontem 10 let a ocenénim budovy
po uplynuti této doby je 7,01 %. Investici je mozné v tomto pfipadé pfijmout, protoze

vnitfni vynosové procento je vyssi nez minimalni pozadovana mira investice WACC
(5,4 %).

rok| 2018 2019 2020 2021 |2022-2027 2028
CF 3704327|5952323| 7408014 | 7520 143 233 572 040
IRR 1,07 1,15 1,23 1,31 L 2,11
CF/IRR 3461665| 5198017 | 6045451 | 5734937 110854378
suma CF/IRR 160 025 766
INV 160 000 000
IRR 7,01%

Tabulka 30: IRR pro variantu investice . 1, zdroj: vlastni

Varianta investice 2
—160 000 000 + 159930 006 = —69 994
IRR = 6,44 %

Vnitfni vynosové procento investice s dobou Zivotnosti 50 let a ocenénim hodnoty
pozemku po 50 letech je 6, 44 %. Investici je v tomto pfipadé pfijmout, protoze vnitfni
vynosové procento je vyssi nez minimalni pozadovana mira investice WACC (5,4 %).

rok 2018 2019 2020 2021 2022 - 2066 2067
CF 3704327|5952323| 7408014 | 7520143 735 446 908
IRR 1,06 1,13 1,21 1,28 22,66
CF/IRR 3480202|5253839|6143095| 5858773 32456 974
suma CF/IRR 159 930 006
INV 160 000 000
IRR 6,44%

Tabulka 31: IRR pro variantu investice C. 2, zdroj: vlastni

Varianta investice 3
—160 000000+ 160179 630 =179 630

IRR = 5,80 %
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Cistd sou¢asnd hodnota investice s dobou Zivotnosti 50 let, kazdoro¢nimi investicemi
do obnovy budovy ve vysi odpist a ocenénim z(0statkové ceny budovy po 50 letech

je 5,80 %. Investici je v tomto pfipadé mozné prijmout, protoze vnitfni vynosové pro-
cento je vy$si nez minimalni poZzadovana mira investice WACC (5,4 %).

Tabulka 32: IRR pro variantu investice . 3, zdroj: vlastni

rok| 2018 2019 2020 2021 [ 2022 - 2066 2067
CF 2072327 2720323| 4176 014 4 288 143 1162 624 656
IRR 1,06 1,12 1,18 125 . 16,76
CF/IRR 1958 722 | 2430 240 | 3 526 184 | 3 422 367 69 367 516
suma CF/IRR 160 179 630
INV 160 000 000
IRR 5,80%

Tabulky s kompletnimia Uplnymi vypocty jsou v pfiloze této prace.

Doba ndvratnosti investice

Varianta investice 1

Navratnost investice je v pfipadé ocenéni a zahrnuti ¢astky z prodeje budovy do po-
sledniho roku cash flow 10 let. Bez prodeje budovy by se investované prostfedky pro
tuto variantu, za dobu 10 let, nevratily.

rok 2018 2019 2020 2021 - 2065 2027 2028
CF 3704327| 5952323| 7408014 8232479 233572040
diskont. CF 3513875| 5355998| 6323140 e 4 856 244 | 130697 633
kumulované disk. CF | 3513875| 8869 874|15 193013 53363 752 | 184 061 385
navratnost 2028 - po pripadném prodeji budovy

Tabulka 33: Doba ndvratnosti pro variantu investice ¢. 1, zdroj: vlastni

Varianta investice 2

Navratnost investice v pripadé ocenéni a zahrnuti ¢astky z prodeje pozemku do po-
sledniho roku cash flow 50 let. Bez prodeje budovy by se investované prostfedky pro
tuto variantu, za dobu 50 let, nevratily. Kumulované cash flow prfedposledniho roku
investice je 151 024 852 K¢.
Navratnost investice bez prodeje pozemku je 57 let.

rok 2018 2019 2020 2021-2065 2066 2067
CF 3704327 | 5952323| 7408014 15001 263 | 735 446 908
diskont CF 3513875| 5355998| 6323140 . 1129536| 52529193
kumulované disk. CF | 3513 875| 8869874 |15 193013 151 024 852 | 203 554 045
navratnost 2067 — po pripadném prodeji pozemku

Tabulka 34: Doba navratnosti pro variantu investice ¢. 2, zdroj: vlastni

Varianta investice 3

Ndavratnost investice je v pfipadé& ocenéni a zahrnuti ¢astky z prodeje budovy do po-
sledniho roku cash flow, s kazdoro¢nimi investicemi ve vysi odpisU, 50 let. Bez prode-
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je budovy by se investované prostfedky pro tuto variantu, za dobu 50 let, nevratily.
Kumulované cash flow pfedposledniho roku investice je 97 401 575 K¢.

rok 2018 2019 2020 2021-2065 2066 2067
CF 2072327 2720323| 4176014 11769 263 | 1162 624 656
diskont CF 1965782| 2447791 | 3564 453 vee 886 180 83 040 305
kumulované disk. CF | 1965782| 4413573| 7978027 97401575| 180441880

navratnost

2067 — po pripadném prodeji budovy

Tabulka 35: Doba navratnosti pro variantu investice ¢. 3, zdroj: vlastni

Minimalni cena pronajmu pro navratnost investice do 50 let

Prdmérna cena pronajmu Tm? budovy od roku 2020, kdy se ve financnim planu poci-
ta, Ze bude 100% obsazenost budovy, je 4 158 K¢ za m?.
Pro navratnost budovy do 50 let bez nutnosti ocenovat prodejni hodnotu investice a
zahrnovat ji do posledniho roku cash flow, coZ by redlné znamenalo prodej pozemku
nebo budovy na konci zivotnosti investice, musi byt minimalni ro¢ni cash flow

9311 405 K& a minimalni ro&ni vynosy z investice 13 402 438 K¢.

Minimalni cena prondjmu za m?by tedy musela byt 4 644 K¢.

minimalni CF 9311 405 K¢
minimalni EAT 6 079 405 K¢
minimalni EAT pfed zdanénim 7 505 438 K¢

minimalni CF

10 737 438 K¢

minimalni vynos

13 402 438 K¢

minimalni cena na m2 ro¢né

4 644 K¢

plan ceny prondjmu 2020 — 2067

4 158 K¢

Tabulka 36: Minimalni cena pronajmu za m2 budovy, zdroj: viastni

Pro navratnost investice do 50 let bez nutnosti proddvat na konci Zivotnosti investic-
niho projektu budovu nebo pozemek by bylo nutné zvysit ndjem o 486 K¢ na m? za

rok.
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Zaver

V ramci vypracovani diplomové prace jsem propojil teoretickou oblast hodnoceni
efektivnosti investi¢niho projektu s praktickou oblasti hodnoceni investi¢niho projek-
tu do redIné komerdéni budovy. V prvni ¢asti diplomové prace jsem se zabyval teore-
tickou ¢asti hodnoceni investice, kdy jsem ziskaval teoretické poznatky z odborné li-
teratury, odbornych ¢lankl a webovych zdroj(. Tyto teoretické podklady byly staveb-
nim kamenem diplomové prace a poskytly mi zdkladni informace potfebné pro vy-
pracovani praktické ¢asti. Praktickd ¢ast hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu
byla aplikovdna na konkrétni spole¢nost — SVUM reality s.r.o. Efektivnost investice do
nakupu komeréni budovy jsem hodnotil na zdkladé& provedenych analyz spolecnosti,
informaci a dat, které mi byly spole¢nosti poskytnuty.

Spole¢nost SVUM reality s.r.o., jejiz hlavni ¢innosti je prondjem vlastniho portfolia
komerénich prostor, je aktivnim investorem na ceském trhu s nemovitostmi. V sou-
¢asné dobé z dlvodu prebyvajiciho kapitédlu hledd investiéni prilezitost do koupé
komercni budovy v Praze. Proto jsem se rozhodl zhodnotit ekonomickou efektivnost
této investice, vytvofit vice variant hodnoceni efektivnosti investice a doporucit spo-
lecnosti, zda do projektu investovat a pro jakou variantu investice se rozhodnout, to
vse s respektovanim vstupnich pozadavk( investora, které jsou uvedeny kapitole
Predstaveniinvesti¢niho projektu.

Ekonomicka efektivita investice byla hodnocena prostfednictvim statickych metod
hodnoceni investice, kterymi jsou celkovy pfijem zinvestice, Cisty celkovy pfijem
z investice, primeérné roéni cash flow, pridmérna ro¢ni navratnost a prdmeérna doba
navratnosti. Ddle byla investice hodnocena pomoci dynamickych metod, prostfednic-
tvim metodiky diskontovaného cash flow, kterymi jsou &ista soucasna hodnota, vnitf-
ni vynosové procento a doba navratnosti investice.

Celkovéa cena hodnoceného investi¢niho projektu - ndkupu budovy je 160 milion K¢.
Celkovy pfijem z investice za dobu 50 let byl vypocitdn ve vysi 303,7 milionu K&. Cel-
kovy Cisty prijem byl vypocitan ve vysi 143,7 milionu K¢ Primérné ro¢ni cash flow vy-
$lo 6,1 milionu K& a prdmérna roéni navratnost na 3,8 % ro¢né. Primérna doba na-
vratnosti byla potom vypocitdna na 27 let.

Pri vypocltech dynamickych metod jsem pocdital ekonomickou efektivnost investice ve
3 rlznych variantach investice.

Prvni variantou je investice do nakupu budovy s finanénim planem na 10 let, kdy je
pro investora investice |1épe redlné strategicky planovatelna. Po 10 letech bude cena
nemovitosti odhadnuta dle prdmérného ro¢niho rlstu cen nemovitosti a jeji hodnota
je zahrnuta v planovaném cash flow. V pfipadé této varianty byla cista soucasna
hodnota vypocltena ve vysi 24,1 milionu K&. Vnitfni vynosové procento bylo vypocteno
ve vysi 7,01 %, coz je nad minimalni pozadovanou miru vynosnosti 5,4 %. Doba na-
vratnosti byla vypoctena na 10 let po pfipadném prodeji budovy. Tato varianta inves-
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tice je pfijatelnd vzhledem k dosazenym vysledk@m vypoctd, kdy cistd soucasna
hodnota je kladna a vnitfni vynosové procento je vyssi nez WACC.

Druhou variantou je investice do ndkupu budovy s finanénim pldnem na 50 let, coZ je
doba, po kterou se budova odepisuje. Po 50 letech bude cena pozemku, na kterém
nemovitost lezi odhadnuta dle prdmeérného ro¢niho rlstu cen pozemkd a jeho hod-
nota je zahrnuta v pldnovaném cash flow posledniho, 50. roku. V pfipadé této varian-
ty je Cistd soucasnd hodnota vypoctena ve vysi 43,6 milionu K¢&. Vnitfni vynosové pro-
cento bylo vypocteno na 6,44 %, coz opét pfesahuje minimalni miru poZzadované vy-
nosnosti 5,4 % (WACC). Doba navratnosti byla vypoctena na 50 let, po pfipadném
prodeji pozemku. Tato investice by méla ndvratnost 57 let, bez nutnosti zahrnovat
cenu pozemku do cash flow. Tato varianta investice je z hlediska vypoctl pfijateln3,
Treti variantou je investice do ndkupu budovy s finanénim pldnem na 50 let a kazdo-
ro¢nimi investicemi ve vysi odpist z dlvodu zachovani provozuschopnosti budovy
po 50 letech. Po 50 letech bude cena nemovitosti odhadnuta dle prdmérného rocni-
ho rlstu cen nemovitosti a jeji hodnota je zahrnuta v pldnovaném cash flow. U této
varianty investice byla vypoctena hodnota Cisté soucasné hodnoty 20,4 milionu K¢.
Vnitfni vynosové procento bylo vypocteno na 5,8 %, coz je nad minimalni poZzadova-
nou miru vynosnosti 54 % a doba navratnosti byla stejné jako v prfedchozich varian-
tach stanovena na posledni, tedy 50. rok po pfipadném prodeji budovy. Investice je
vtomto pfipadé prijatelnd, nicméné je nutné opét podotknout, Ze doba Zivotnosti
investice a samotny finanni plan na dobu 50 let I1ze povazovat pro investora za stra-
tegicky nepfijatelny.

Cistd soucasnd hodnota vychdzi nejlépe u varianty s finan&nim pldnem na 50 let a
naslednym ocenénim a prodejem pozemku na konci Zivotnosti investice.

Vnitfni vynosové procento vychdazi nejlépe u varianty s financnim planem na 10 let a
naslednym ocenénim a prodejem budovy na konci Zivotnosti investice.

Navratnost investice vychazi nejlépe u varianty s finanénim planem na 10 let a na-
slednym ocenénim a prodejem budovy na konci Zivotnosti investice, tj. 10 let.

Pro ndvratnost vSech vioZenych prostfedkl do 50 let bez nutnosti zahrnovat do cash
flow posledniho roku hodnotu pozemku nebo budovy by minimalni ndjemné muselo
¢init 4.644 K¢ za Tm? namisto pldnovanych 4.158 K¢.

Hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu pfedchdzela analyza a rozbor spolec-
nosti SVUM reality, jeho okolf a trhu, na kterém plsobi a ndsledovalo pFedstaveni sa-
motné investice. Dale byla provedena strategicka a financni analyza, planovani pe-
néznich tokl a SWOT analyza spolecnosti. Nasledovalo jiz samotné hodnoceni inves-
tice.

V ramci praktické ¢asti jsem se soustredil na charakteristiku a pfedstaveni spolec¢nos-
ti a jejiho portfolia. Dale byl v ramci charakteristiky spolec¢nosti pfedstaven investi¢ni
projekt komeréni budovy a pozadavky investora na tuto investici.

V ramci strategické analyzy jsem se vénoval vymezeni trhu, na kterém spolecnost
plsobi a analyze PEST, jejiz politické, ekonomické, socidlni a technologické vlivy
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ovliviwuji podnik zvenci. Soucasti strategické analyzy byla provedena analyza realitni-
ho trhu, kterd vystihuje objem a vyvoj tohoto trhu z hlediska obsazenosti budov, vy-
stavby novych budov, investic do nemovitosti, prdmérnych cen prondjmd a podobné.
Strategickd analyza obsahuje Porterlv model 5 trznich sil, jehoZ cilem bylo zjistit, kte-
ré subjekty ovliviuji investi¢ni spolecnost. Tato analyza byla zamérena na konkurenty
z oblasti prondjmu komerénich nemovitosti, na vyvoj trzeb spolecnosti a byl zjistovan
podil spolecnosti na trhu. Analyza se zabyvala i moznymi substitu¢nimi produkty
k sluzbam nabizenym investorskou spole¢nosti. Posledni analyzou strategické analy-
zy byla analyza vnitfniho prostfedi, kde byla hodnocena prfevazné konkurenceschop-
nost spolecnosti, jeji financni zdravi a persondlini slozeni spolecnosti.

V rdmci financ¢ni analyzy byly podrobeny analyze Gcetni vykazy spolecnosti. Horizon-
talni a vertikdIni analyza Ucetnich vykazCl byla provedena u rozvahy a vykaz{ zisku a
ztrat. Dale byla provedena analyza pomeérovych ukazatel(l, kde byly pomérovany
ukazatele rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti.

Financni plan investice byl sestaven na 3 roky, coZ je doba, na kterou se zpravidla
uzaviraji ndjemni smlouvy bez moznosti vypovédi a byl podkladem pro nasledné vy-
tvoreni 10 letého a 50 letého pldnu penéznich tokd. Trilety pldn byl sestaven na za-
kladé aktudlni obsazenosti budovy a budouciho cile obsadit vSechny volné prostory.
Po strategické a finan&ni analyze byla provedena analyza SWOT, kterd vystihuje silné
a slabé stranky podniku a jeho hrozby a pfilezitosti. Tato analyza hodnoti a shrnuje
veskeré vysledky predchozich analyz podniku, které byly provedeny.

Dosazené vysledky jednotlivych vypoctd, kdy jsem uvazoval 3 varianty v rdmci dyna-
mickych metod hodnoceni investice, poukazuji na pfijatelnost této investice jak
z hlediska vstupnich poZzadavkd investora, tak z hlediska samotnych vysledk( vypo-
¢tl. Je vsak nutné podotknout, ze investovani do nemovitosti prindsi jak uzitnou
hodnotu prostfednictvim generovani cash flow, tak hodnotu investi¢ni, kterou cha-
peme jakou ulozeni financnich prostfedkd, coz je pfipad i investorské spolecnosti
SVUM reality. Vzhledem k omezené dostupnosti pozemk{ a nemovitosti Ize pfedpo-
kladat pozitivni réist hodnoty této investice.

Investici spole¢nosti SVUM reality do komeréni budovy proto doporucuji realizovat. Je
nutné zd(raznit, ze redlnd vykonnost budovy bude vzdy odrazem efektivniho ma-
nagementu spolecnosti. Osobné se pfiklanim k varianté s 10 letym finan¢nim pla-
nem, ktery povazuje za redlny a nejvyhodnéjsi vzhledem k nejkratsi dobé financniho
planu a nejvyssi hodnotou vnitfniho vynosového procenta. Navic jsou vysledky dy-
namickych metod této varianty srovnatelné s vysledky ostatnich dvou variant.

Diky moznosti vypracovat tuto diplomovou praci, jsem hloubéji nahlédl do oblasti
investic, investi¢niho hodnoceni a rozhodovani. Kromé toho jsem mél mozZnost se-
zndmit se s teoretickymi poznatky, ale také s redlnym prostfedim investovani v sou-
kromé spole&nosti. VEFfim, ze ziskané zkuSenosti a znalosti budu moci do budoucna
dale rozvijet a realné aplikovat v pracovnim Zivoté i mimo néj.
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VARIANTA INVESTICE C. 1

Priloha 1: Planované naklady a vynosy pro variantu 1

rok 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
vynosy 7779429 10179423 | 11976573|12180175| 12387238 | 12597821 | 12811984 | 13029787 |13251294|13476566| 13705667
naklady 2 665 000 2665000 2665000| 2710305 2756380 2803239| 2850894 2899359 | 2948648 | 2998775 3049 754
odpisy 1632000 3232000 3232000| 3232000 3232000( 3232000| 3232000 3232000| 3232000| 3232000 3232000
mzdové ndklady 924 000 924 000 924 000 943 866 964 159 984 889 | 1006064 1027694 | 1049789| 1072360 1095416
hodnota nemovi-
tosti 248 475 107
ZC nemovitosti
(neodepsana) 126 048 000
PROVOZNI ZISK 2558 429 3358423 | 5155573 5294004| 5434698| 5577694 5723026 5870735| 6020856| 6173431| 128 755 605
dan 486 102 638 100 979559| 1005861 1032593| 1059762| 1087375 1115440| 1143963| 1172952| 24463565
EAT 2072327 2720323| 4176014| 4288143| 4402106| 4517932 4635651 4755295| 4876894 | 5000479 | 104 292 040
odpisy 1632000 3232000 3232000 3232000 3232000( 3232000| 3232000 3232000| 3232000| 3232000 3232000
CF 3704 327 5952323 | 7408014| 7520143| 7634106| 7749932| 7867651 7987295| 8108894 | 8232479| 233572040
kumulované CF 3704 327 9656 650 | 17 064 664 | 24 584 807 | 32218913 |39968845| 47836496 | 55823791|63932685|72165164| 305737204
Priloha 2: Dynamické metody pro variantu 1
NPV 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
CF 3704327 | 5952323| 7408014 |7520143|7634106|7749932|7867651|7987295|8108894|8232479| 233572040
WACC 1,054 1,111 1,172 1,235 1,302 1,373 1,447 1,525 1,608 1,695 1,787
CF/WACC 3513875| 5355998 | 6323140|6088833|5863313(5646246|5437309|5236193|5042600/|4856244| 130697633
suma CF/WACC 184 061 385
INV 160 000 000
NPV 24 061 385
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IRR 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

CF 3704327| 5952323 | 7408014 (7520143 |7634106|7749932|7867651|7987295|8108894|8232479| 233572040

IRR 1,070 1,145 1,225 1,311 1,403 1,502 1,607 1,719 1,840 1,969 2,107
CF/IRR 3461665| 5198017 | 6045451 (5734937 (5440469 |5161212|4896374|4645204|4406993|4181066| 110 854378

INV 160 000 000

suma CF/IRR 160 025 766

IRR 7,01%

Doba na-

vratnosti 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

CF 3704327|5952323| 7408014| 7520143| 7634106| 7749932| 7867651| 7987295| 8108894 | 8232479| 233572040
diskont CF 3513875|5355998| 6323140 6088833| 5863313| 5646246| 5437309| 5236193| 5042600| 4856244| 130697633
kumulované

diskont. CF | 3513 875|8869874| 15193013 | 21281846 | 27 145160| 32 791 406 | 38 228 715 | 43 464 908 | 48 507 507 | 53 363 752 | 184 061 385
navratnost

investice 50. rok
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VARIANTA INVESTICE C. 2

Priloha 3: Planované naklady a vynosy pro variantu 2

rok 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
vynosy 7779429| 10179423 | 11976573|12180175|12387238|12597 82112811984 |13029787|13251294|13476 566
naklady 2 665 000 2665000 2665000 2710305| 2756380| 2803239| 2850894 | 2899359 | 2948648 | 2998775
odpisy 1632000 3232000 3232000( 3232000| 3232000| 3232000| 3232000| 3232000| 3232000| 3232000
mzdové naklady 924 000 924 000 924 000 943 866 964 159 984 889| 1006064| 1027694| 1049789| 1072360
ZC pozemku
PROVOZNI ZISK 2558 429 3358423| 5155573| 5294004| 5434698 | 5577694 | 5723026| 5870735| 6020856| 6173431
dan 486 102 638 100 979559| 1005861| 1032593| 1059762| 1087375| 1115440| 1143963| 1172952
EAT 2072327 2720323| 4176014| 4288143 | 4402106| 4517932 4635651| 4755295| 4876894 | 5000479
odpisy 1632000 3232000 3232000 3232000| 3232000| 3232000| 3232000| 3232000| 3232000| 3232000
CF 3704 327 5952323| 7408014| 7520143| 7634106| 7749932| 7867651| 7987295| 8108894 | 8232479
kumulované CF 3704 327 9656650 | 17 064 664 | 24 584 807 | 32 218 91339968 845 | 47 836 496 | 55 823 791 | 63 932 685 | 72 165 164

rok 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
vynosy 13705667 | 13938664 | 14175621 | 14416607| 14661689| 14910938| 15164424| 15422219| 15684397
naklady 3049754 3101600| 3154327 3207951 3262 486 3317948 3374353 3431717 3490057
odpisy 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000
mzdové naklady 1095416| 1118967 | 1143025 1167 600 1192703 1218346 1244541 1271299 1298 631
ZC pozemku
PROVOZNI ZISK 6328498| 6486097| 6646269 6 809 056 6 974 500 7 142 643 7 313529 7 487 203 7 663 709
dan 1202415 1232358| 1262791 1293721 1325155 1357102 1389571 1422569 1456 105
EAT 5126083| 5253738| 5383478 5515335 5649 345 5785541 5923959 6 064 634 6 207 604
odpisy 3232000 (3232000 [3232000 |3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000
CF 8358083 | 8485738| 8615478 8 747 335 8 881 345 9017541 9155959 9296 634 9439 604
kumulované CF 80523247 | 89008985| 97624463 | 106371798 | 115253143| 124270684 | 133426643 | 142723277 | 152 162 881
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rok 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045

vynosy 15951031 | 16222199 16497976 16778442| 17063675| 17353758| 17648772| 17948801| 18253930
naklady 3549 387 3609 727 3671092 3733501 3796971 3861519 3927 165 3993927 4061 823
odpisy 3232 000 3232 000 3232 000 3232 000 3232 000 3232 000 3232 000 3232 000 3232 000
mzdové naklady 1326 552 1355073 1384 207 1413 967 1444 368 1475422 1507 143 1539 547 1572 647
ZC pozemku

PROVOZNI ZISK 7 843 092 8 025 399 8210677 8398973 8 590 337 8784817 8982 464 9183 327 9387 460
dan 1490 187 1524 826 1560029 1595 805 1632 164 1669 115 1706 668 1744 832 1783617
EAT 6 352 904 6 500573 6 650 648 6 803 168 6958 173 7 115702 7 275 796 7 438 495 7 603 843
odpisy 3232000 3232 000 3232000 3232 000 3232000 3232 000 3232 000 3232 000 3232 000
CF 9584904 9732573 9882648 | 10035168| 10190173| 10347702| 10507796| 10670495| 10835843
kumulované CF | 161747785| 171480358 | 181363007 | 191398 175| 201588348 | 211936050| 222443 845| 233114341 | 243950 183

rok 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054

vynosy 18564247 | 18879839 19200797| 19527210| 19859173| 20196779| 20540124| 20889306| 21244424
naklady 4130874 4201 099 4272518 4345 151 4419018 4494 142 4570542 4 648 241 4727 261
odpisy 3232000 3232 000 3232 000 3232 000 3232 000 3232 000 3232 000 3232 000 3232 000
mzdové naklady 1606 459 1 640998 1676279 1712319 1749 134 1786 740 1825 155 1864 396 1904 481
ZC pozemku

PROVOZNI ZISK 9594914 9805742| 10019999| 10237740| 10459020 10683897| 10912427| 11144669| 11380682
dan 1823034 1863091 1903 800 1945171 1987 214 2029940 2073361 2117 487 2162 330
EAT 7 771 880 7942 651 8116 200 8292570 8 471 806 8 653 956 8 839 065 9027 182 9218353
odpisy 3232 000 3232 000 3232 000 3232 000 3232000 3232 000 3232 000 3232 000 3232 000
CF 11003880| 11174651 11348200| 11524570 11703806| 11885956| 12071065| 12259182| 12450353
kumulované CF | 254954063 | 266128 715| 277 476914 | 289 001484 | 300705290 | 312591247 | 324662312 | 336921494 | 349371846
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rok 2055 2056 2057 2058 2059 2060 2061 2062 2063

vynosy 21605579| 21972874| 22346413| 22726302| 23112649| 23505564| 23905159| 24311547| 24724843
naklady 4 807 625 4889 354 4972473 5057 005 5142 975 5230 405 5319322 5409 751 5501716
odpisy 3232000 3232 000 3232 000 3232 000 3232 000 3232 000 3232 000 3232 000 3232 000
mzdové naklady 1945 427 1987 254 2 029 980 2073 624 2118 207 2163749 2210 269 2257790 2306 333
ZC pozemku

PROVOZNI ZISK 11620528 | 11864266 12111960| 12363672| 12619468| 12879411| 13143568| 13412006| 13684794
dan 2 207 900 2254211 2301272 2 349 098 2 397 699 2447 088 2497 278 2548 281 2600111
EAT 9412 627 9610 056 9810688 | 10014575| 10221769| 10432323| 10646290| 10863725| 11084683
odpisy 3232 000 3232 000 3232 000 3232 000 3232 000 3232 000 3232 000 3232 000 3232 000
CF 12644627 12842056| 13042688| 13246575| 13453769 13664323| 13878290| 14095725| 14316683
kumulované CF | 362016474 | 374858529 | 387901217 | 401147791| 414601560 | 428 265883 | 442144173 | 456239898 | 470556 581

rok 2064 2065 2066 2067

vynosy 25145165| 25572633| 26007 368 26 449 493

naklady 5595 245 5 690 365 5787 101 5 885 482

odpisy 3232 000 3232 000 3232 000 3232 000

mzdové naklady 2355919 2406 571 2458 312 2511166

ZC pozemku 889148 176

PROVOZNI ZISK 13962001 | 14243698 14529955 903 969 022

dan 2652780 2706 303 2760691 171754 114

EAT 11309221 11537395| 11769263 732214908

odpisy 3232 000 3232 000 3232 000 3232 000

CF 14541221 14769395| 15001263 735 446 908

kumulované CF | 485097802 | 499867197 | 514868 460| 1250315368
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Priloha 4: Dynamické metody pro variantu 2

NPV 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

CF 3704 327 5952323 7 408 014 7 520 143 7 634 106 7 749 932 7 867 651 7 987 295 8108 894 8232479
WACC 1,05 1,11 1,17 1,24 1,30 1,37 1,45 1,53 1,61 1,70
CF/WACC 3513875 5355998 6323 140 6 088 833 5863313 5646 246 5437 309 5236 193 5042 600 4 856 244
NPV 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

CF 8358 083 8485738 8615478 8747 335 8 881 345 9017 541 9 155959 9296 634 9439 604 9 584 904
WACC 1,79 1,88 1,99 2,09 2,21 2,33 2,45 2,59 2,73 2,87
CF/WACC 4 676 851 4504 157 4337 907 4177 857 4023774 3875430 3732610 3595 105 3462713 3335243
NPV 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047

CF 9732573 9882648 | 10035168 | 10190173 | 10347702| 10507796| 10670495| 10835843 | 11003880| 11174651
WACC 3,03 3,19 3,37 3,55 3,74 3,94 4,16 4,38 4,62 4,87
CF/WACC 3212510 3094 333 2980543 2870974 2765 468 2663 872 2566 039 2471829 2381105 2293737
NPV 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057

CF 11348200 11524570| 11703806| 11885956| 12071065| 12259182 | 12450353 | 12644627 | 12842056| 13042688
WACC 5,14 5,41 5,71 6,02 6,34 6,69 7,05 7,43 7,83 8,26
CF/WACC 2 209 600 2128572 2050538 1975385 1903 006 1833298 1766161 1701499 1639219 1579234
NPV 2058 2059 2060 2061 2062 2063 2064 2065 2066 2067

CF 13246575 13453769 | 13664323 | 13878290| 14095725| 14316683 | 14541221| 14769395| 15001263 | 735 446908
WACC 8,71 9,18 9,68 10,20 10,75 11,34 11,95 12,60 13,28 14,00
CF/WACC 1521458 1465 809 1412 208 1360578 1310847 1262943 1216 800 1172352 1129536| 52529193
suma CF/WACC| 203 554 045

INV 160 000 000

NPV 43 554 045
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IRR 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
CF 3704327| 5952323| 7408014| 7520143| 7634106| 7749932| 7867651 7987295| 8108894| 8232479
IRR 1,06 1,13 1,21 1,28 1,37 1,45 1,55 1,65 1,75 1,87
CF/IRR 3480202| 5253839| 6143095| 5858773| 5587710 5329282| 5082894| 4847980| 4624000 4410441
IRR 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

CF 8358083| 8485738| 8615478| 8747335| 8881345| 9017541| 9155959| 9296634 9439604| 9584904
IRR 1,99 2,11 2,25 2,40 2,55 2,71 2,89 3,08 3,27 3,48
CF/IRR 4206813| 4012650| 3827508| 3650965| 3482617| 3322081| 3168992| 3023000| 2883775| 2750999
IRR 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047

CF 9732573| 9882648| 10035168| 10190173 | 10347702| 10507796 | 10670495| 10835843 | 11003880 11174651
IRR 3,71 3,95 4,20 4,47 4,76 5,07 5,39 5,74 6,11 6,50
CF/IRR 2624373| 2503608| 2388431| 2278583| 2173813| 2073887| 1978578 1887672 1800963| 1718257
IRR 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057

CF 11348200| 11524570| 11703806| 11885956| 12071065| 12259182 | 12450353 | 12644627 | 12842056| 13042688
IRR 6,92 7,37 7,84 8,35 8,89 9,46 10,07 10,71 11,40 12,14
CF/IRR 1639367| 1564116| 1492336| 1423865| 1358549| 1296243| 1236806| 1180106| 1126017| 1074416
IRR 2058 2059 2060 2061 2062 2063 2064 2065 2066 2067

CF 13246575| 13453769| 13664323| 13878290| 14095725| 14316683 | 14541221 | 14769395 | 15001263 | 735 446 908
IRR 12,92 13,75 14,64 15,58 16,59 17,65 18,79 20,00 21,29 22,66
CF/IRR 1025 189 978 227 933 424 890 680 849 901 810 996 773 877 738 464 704 676| 32456974
INV 160 000 000

suma CF/IRR 159 930 006

IRR 6,44%
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Doba névratnosti 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

CF 3704 327 5952323 7 408 014 7520143 7 634 106 7 749 932 7 867 651 7 987 295 8 108 894 8232479
diskont CF 3513875 5355998 6323140 6 088 833 5863 313 5646 246 5437 309 5236193 5042 600 4 856 244
kumulované dis-

kont. CF 3513 875 8869874| 15193013| 21281846 27145160| 32791406| 38228715| 43464908| 48507507| 53363752
Doba névratnosti 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

CF 8 358 083 8 485 738 8615478 8747 335 8 881 345 9017 541 9155959 9296 634 9 439 604 9 584 904
diskont CF 4676 851 4504 157 4337907 4177 857 4023774 3875430 3732610 3595105 3462713 3335243
kumulované dis-

kont. CF 58040603 | 62544760 66882666| 71060524| 75084297| 78959728| 82692338| 86287442| 89750156| 93085399
Doba névratnosti 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047

CF 9732573 9882648 | 10035168 10190173 10347 702 10 507 796 10670495| 10835843 11003880| 11174651
diskont CF 3212510 3094 333 2980 543 2870974 2765 468 2 663 872 2 566 039 2471829 2381105 2293737
kumulované dis-

kont. CF 96297909 | 99392242| 102372785| 105243 759| 108009227 | 110673099| 113239138 | 115710966 | 118092071 | 120 385 808
Doba navratnosti 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057

CF 11348200| 11524570| 11703806| 11885956| 12071065 12 259 182 12450353 | 12644627 12 842 056 13 042 688
diskont CF 2 209 600 2128572 2050538 1975385 1903 006 1833298 1766 161 1701499 1639219 1579234
kumulované dis-

kont. CF 122595408 | 124723980 | 126 774517 | 128749902 | 130652908 | 132486206| 134252367| 135953866 137593085| 139172319
Doba navratnosti 2058 2059 2060 2061 2062 2063 2064 2065 2066 2067

CF 13246575| 13453769 | 13664323| 13878290| 14095725 14 316 683 14541221 | 14769395 15001 263 | 735446 908
diskont CF 1521458 1465 809 1412 208 1360578 1310847 1262943 1216 800 1172352 1129536 52529193
kumulované dis-

kont. CF 140693 778 | 142 159587 | 143571795 | 144932373 | 146243219 | 147506163 | 148722963 | 149895315| 151024852 | 203554045
navratnost 50. rok
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VARIANTA INVESTICE C. 3

Priloha 5: Planované naklady a vynosy pro variantu 3

rok 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
vynosy 7779429(10179423|11976573|12180175|12387238|12597821|12811984|13029787|13251294|13476566
naklady 2665000 2665000 2665000| 2710305| 2756380| 2803239| 2850894 | 2899359| 2948648 | 2998 775
odpisy 1632000| 3232000| 3232000| 3232000| 3232000| 3232000| 3232000| 3232000| 3232000 3232000
mzdové ndklady 924 000 924 000 924 000 943 866 964 159 984889| 1006064| 1027694 1049789| 1072360
ZC budovy
investice bez zdanéni
PROVOZNI ZISK 2558429| 3358423| 5155573 | 5294004 | 5434698 | 5577694 | 5723026| 5870735| 6020856| 6173431
dan 486 102 638 100 979559| 1005861| 1032593| 1059762| 1087375| 1115440| 1143963 1172952
EAT 2072327 | 2720323 4176014 | 4288143| 4402106| 4517932| 4635651| 4755295| 4876894 | 5000479
neodepsana investice
investice -1632000| -3232000| -3232000| -3232000| -3232000| -3232000| -3232000| -3232000| -3232000| -3232000
EAT 2072327| 2720323| 4176014 | 4288143| 4402106| 4517932 4635651| 4755295| 4876894 | 5000479
odpisy 1632000| 3232000| 3232000| 3232000| 3232000| 3232000| 3232000| 3232000| 3232000 3232000
CF 2072327 | 2720323| 4176014 | 4288143| 4402106| 4517932| 4635651| 4755295| 4876894 | 5000479
kumulované CF 2072327| 4792650 8968664 |13 256807 |17 658913 |22 176845 |26812496|31567 791 | 36 444 685 | 41 445 164

rok 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

vynosy 13705667| 13938664 | 14175621 14416607 | 14661689 |14910938|15164424|15422219|15684397| 15951031
naklady 3049754| 3101600| 3154327| 3207951| 3262486| 3317948 3374353 | 3431717| 3490057 | 3549387
odpisy 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000( 3232000| 3232000| 3232000| 3232000 3232000
mzdové naklady 1095416 1118967 1143025 1167 600 1192703,3 | 1218346,4 | 1244540,9 | 1271298,5 | 1298631,4 1326552
ZC budovy

investice bez zdanéni

PROVOZNI ZISK 6328 498 6 486 097 6 646 269 6 809 056 6974500| 7142643| 7313529| 7487203 | 7663709 7 843 092
dan 1202415 1232358 1262791 1293721 1325155| 1357102| 1389571 | 1422569 | 1456105 1490 187
EAT 5126083 5253738,3 5383477,9 5515335,3 5649345| 5785541 | 5923959| 6064634 | 6207604 6 352904
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neodepsana investice
investice -3232000| -3232000| -3232000| -3232000| -3232000|-3232000| -3232000| -3232000|-3232000| -3232000
EAT 5126 083 5253738 5383478 5515335 5649345| 5785541 | 5923959 | 6064634 6207604| 6352904
odpisy 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000| 3232000| 3232000| 3232000| 3232000| 3232000
CF 5126 083 5253738 5383478 5515335 5649345| 5785541 | 5923959| 6064634| 6207604| 6352904
kumulované CF 46571247 | 51824985| 57208463| 62723798| 68373143|74158684|80082643 |86 147277 (92354881 | 98 707 785
rok 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
vynosy 16222199 | 16497976| 16778442 | 17063675| 17353758 | 17648772 | 17948801 | 18253930| 18564247 | 18879 839
naklady 3609 727 3671092 3733501 3796971 3861519 3927165 3993927 4061 823 4130874 4201099
odpisy 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000
mzdové naklady 1355073 1384207 1413967 1444 368 1475422 1507 143 1539547 1572647 1 606 459 1640998
ZC budovy
investice bez zdanéni
PROVOZNI ZISK 8025399 8210677 8398 973 8590337 8784817 8982 464 9183 327 9387 460 9594914 9805 742
dan 1524 826 1560 029 1595 805 1632164 1669 115 1706 668 1744832 1783617 1823034 1863091
EAT 6 500573 6 650 648 6 803 168 6958 173 7115702 7 275 796 7 438 495 7 603 843 7771880 7942 651
neodepsand investice
investice -3232000| -3232000| -3232000| -3232000| -3232000| -3232000| -3232000| -3232000| -3232000| -3232000
EAT 6 500573 6 650 648 6 803 168 6958173 7 115702 7 275796 7 438 495 7 603 843 7771880 7942 651
odpisy 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000
CF 6 500573 6 650 648 6 803 168 6958 173 7115702 7 275 796 7 438 495 7 603 843 7771880 7942 651
kumulované CF 105208 358 | 111859007 | 118 662 175 | 125 620348 | 132 736 050 | 140 011 845 | 147 450 341 | 155 054 183 | 162 826 063 | 170 768 715
rok 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057
vynosy 19200797 | 19527210| 19859173 | 20196779| 20540124 | 20889306 | 21244424| 21605579 | 21972874 | 22346413
naklady 4272518 4345 151 4419018 4494 142 4570542 4648 241 4727 261 4807 625 4889 354 4972 473
odpisy 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000
mzdové naklady 1676279 1712319 1749134 1786 740 1825155 1 864 396 1904 481 1945 427 1987 254 2029980
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ZC budovy

investice bez zdanéni

PROVOZNI ZISK 10019999 | 10237740| 10459020| 10683897 | 10912427| 11144669| 11380682| 11620528 | 11864266| 12111960
dan 1903 800 1945171 1987214 2029940 2073361 2117 487 2162 330 2207 900 2254211 2301272
EAT 8116 200 8292570 8471 806 8 653 956 8 839 065 9027 182 9218 353 9412 627 9610 056 9810688
neodepsana investice

investice -3232000| -3232000| -3232000| -3232000| -3232000| -3232000| -3232000| -3232000| -3232000| -3232000
EAT 8116 200 8292570 8471 806 8653 956 8 839 065 9027 182 9218353 9412 627 9610 056 9810 688
odpisy 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000
CF 8116 200 8292570 8471 806 8653 956 8 839 065 9027 182 9218353 9412 627 9610 056 9810 688
kumulované CF 178 884914 | 187 177 484 | 195 649 290 | 204 303 247 | 213 142 312 | 222 169 494 | 231 387 846 | 240 800 474 | 250 410 529 | 260 221 217

rok 2058 2059 2060 2061 2062 2063 2064 2065 2066 2067

vynosy 22726302 | 23112649| 23505564 | 23905159| 24311547| 24724843 | 25145165| 25572633| 26007 368 26 449 493
naklady 5057 005 5142 975 5230405 5319322 5409 751 5501716 5595 245 5690 365 5787 101 5 885 482
odpisy 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000
mzdové naklady 2073 624 2118 207 2163 749 2210 269 2257790 2 306 333 2355919 2406571 2458 312 2511166
ZC budovy 1382987 372
investice bez zdanéni 160 000 000
PROVOZNi ZISK 12 363 672 12 619 468 12 879411 13143568 | 13412006| 13684794 | 13962001 14243698 | 14529955| 1237808 218
dan 2 349 098 2 397 699 2 447 088 2497 278 2 548 281 2600111 2652780 2706 303 2760 691 235183 561
EAT 10014575| 10221769 | 10432323 | 10646290| 10863725| 11084683| 11309221| 11537395| 11769263| 1002624656
neodepsanad investice 160 000 000
investice -3232 000 -3232 000 -3232 000 -3232 000 -3232 000 -3232 000 -3232 000 -3232 000 -3232 000 -3232 000
EAT 10014575| 10221769| 10432323 | 10646290| 10863725| 11084683| 11309221| 11537395| 11769263| 1002624656
odpisy 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000 3232000
CF 10014575| 10221769| 10432323 | 10646290| 10863725| 11084683| 11309221| 11537395| 11769263| 1162624656
kumulované CF 270235791 | 280457560 | 290889883 | 301536173 | 312399898 | 323484581 | 334793802 | 346331197 | 358100460 | 1520725116
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Priloha 6: Dynamické metody pro variantu 3

NPV 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
CF 2072327 | 2720323| 4176014 4288143| 4402106| 4517932 4635651| 4755295| 4876894 5000479
WACC 1,05 1,11 1,17 1,24 1,30 1,37 1,45 1,53 1,61 1,70
CF/WACC 1965782 | 2447791 3564453 3471980| 3381002 3291559| 3203684| 3117406| 3032747 2949725
NPV 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

CF 2072327 | 2720323 | 4176014 4288143 | 4402106| 4517932| 4635651| 4755295| 4876894 5000479
WACC 1,79 1,88 1,99 2,09 2,21 2,33 2,45 2,59 2,73 2,87
CF/WACC 1159592 | 1443924 | 2102630| 2048081| 1994414 | 1941652| 1889816| 1838922| 1788982 1740009
NPV 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047

CF 2072327 | 2720323 | 4176014 4288143 | 4402106| 4517932| 4635651| 4755295| 4876894 5000479
WACC 3,03 3,19 3,37 3,55 3,74 3,94 4,16 4,38 4,62 4,87
CF/WACC 684 030 851754 | 1240317| 1208139| 1176482| 1145358| 1114781| 1084759| 1055300 1026411
NPV 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057

CF 2072327 | 2720323| 4176014 4288143| 4402106| 4517932 4635651| 4755295| 4876894 5000479
WACC 5,14 5,41 5,71 6,02 6,34 6,69 7,05 7,43 7,83 8,26
CF/WACC 403 501 502 440 731 649 712 667 693 993 675634 657 596 639 887 622 509 605 468
NPV 2058 2059 2060 2061 2062 2063 2064 2065 2066 2067

CF 2072327 | 2720323 | 4176014 4288143 | 4402106| 4517932| 4635651| 4755295| 4876894 5000479
WACC 8,71 9,18 9,68 10,20 10,75 11,34 11,95 12,60 13,28 14,00
CF/WACC 238 021 296 383 431591 420394 409 378 398 548 387908 377 462 367 211 357 159
suma CF/WACC 3 684 056

INV 160 000 000

NPV -156 315 944
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IRR 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
CF 2072327| 2720323 4176014| 4288143 | 4402106| 4517932| 4635651| 4755295| 4876894 5000 479
IRR 1,06 1,12 1,18 1,25 1,33 1,40 1,48 1,57 1,66 1,76
CF/IRR 1958722| 2430240| 3526184| 3422367| 3320719 3221259| 3124000| 3028950| 2936110 2 845476
IRR 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

CF 5126083 | 5253738| 5383478| 5515335| 5649345| 5785541| 5923959| 6064 634| 6207604 6 352 904
IRR 1,86 1,97 2,08 2,20 2,33 2,46 2,61 2,76 2,92 3,09
CF/IRR 2757041| 2670794| 2586719| 2504797 | 2425007 | 2347325| 2271725 2198177| 2126651 2057 117
IRR 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047

CF 6500573 | 6650648| 6803168 6958173| 7115702| 7275796| 7438495| 7603843| 7771880 7942 651
IRR 3,27 3,46 3,66 3,87 4,09 4,33 4,58 4,85 5,13 5,43
CF/IRR 1989540 | 1923886| 1860120| 1798205| 1738105| 1679783| 1623200| 1568319| 1515102 1463 509
IRR 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057

CF 8116200| 8292570| 8471806 8653956| 8839065| 9027182| 9218353| 9412627| 9610056 9810 688
IRR 5,74 6,07 6,43 6,80 7,19 7,61 8,05 8,52 9,01 9,54
CF/IRR 1413504 | 1365047| 1318102| 1272630| 1228593 | 1185955| 1144679| 1104728| 1066068 1028 662
IRR 2058 2059 2060 2061 2062 2063 2064 2065 2066 2067

CF 10014 575 | 10 221 769 | 10 432 323 | 10 646 290 | 10 863 725 | 11 084 683 | 11309 221 | 11537395 | 11 769 263 | 1162 624 656
IRR 10,09 10,68 11,29 11,95 12,64 13,38 14,15 14,97 15,84 16,76
CF/IRR 992476| 957476| 923628| 890900| 859258| 828672| 799110| 770541 742936 69 367 516
INV 160 000 000

suma CF/IRR 160 179 630

IRR 5,80%
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Doba navratnosti 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

CF 2072327 2720323 4176014| 4288143 4402106| 4517932| 4635651| 4755295| 4876894 5000 479
diskont CF 1965782 2447791 3564453| 3471980| 3381002 3291559( 3203684| 3117406| 3032747 2949725
kumulované diskont. CF 1965782 4413573 7978027 11450007 | 14831009 | 18122567 | 21326251 | 24443 657 27 476 404 30426 129
Doba navratnosti 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

CF 5126083 5253738| 5383478| 5515335 5649345 5785541| 5923959| 6064634 6207604 6 352 904
diskont CF 2868352| 2788639| 2710590 2634206 2559487 2486427| 2415021| 2345257 2277124 2210610
kumulované diskont. CF 33294481 36083120 38793 710| 41427 916| 43987403 | 46473830 48888851 51234108 53511232 55721 842
Doba navratnosti 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047

CF 6500573| 6650648| 6803168| 6958173 7115702 7275796| 7438495| 7603843| 7771880 7942 651
diskont CF 2145697 2082369| 2020607| 1960392 1901702 1844515| 1788808| 1734558| 1681740 1630329
kumulované diskont. CF 57 867 539| 59949908 61970515| 63930908 | 65832609 | 67677 124| 69 465933 | 71200490 72 882 230 74 512 559
Doba navratnosti 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057

CF 8116200| 8292570 8471806 8653956 8839065| 9027182| 9218353| 9412627 9610056 9810 688
diskont CF 1580299 1531626| 1484283 1438243| 1393481 1349969| 1307681 1266591 1226672 1187 898
kumulované diskont. CF 76092 858 | 77624484 79108 767 | 80547010 81940490 83290459 | 84598 140| 85864 731 | 87091 403 88 279 301
Doba navratnosti 2058 2059 2060 2061 2062 2063 2064 2065 2066 2067

CF 10014 575| 10221769 10432323 10646290 10863 725| 11084 683 | 11309221 | 11537395 11769263 | 1162 624 656
diskont CF 1150241 1113678| 1078181 1043724| 1010283 977 833 946 349 915 805 886 180 83 040 305
kumulované diskont. CF 89429542 90543220 91621401 92665 125| 93 675408 | 94653 241 | 95599590| 96 515 395| 97 401 575 180441 880
navratnost 50. rok
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Evidence vyplujcek

Prohlasent:
Davam svoleni k pUjcovani této diplomové prace. UZivatel potvrzuje svym podpisem,
Ze bude tuto praci radné citovat v seznamu pouzité literatury.

Jméno a pfijmeni: Tomas Hoch
V Praze dne: 12.01. 2018 Podpis:

Jméno Oddéleni/ Pracovisté |Datum Podpis
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