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Anotace

Tématem diplomové prace je hodnoceni dvou investi¢nich projektd, které se naskytly
vybranému investorovi. Investi¢ni projekty jsou zaméefeny na vystavbu bytového domu v Praze.
Cilem této prace je vypracovani podkladl pro rozhodnuti, na ktery z téchto investi¢nich navrhii
se zaméfit a nasledné jej zrealizovat. Tento projekt bude vybran na zakladé efektivnosti danych
investi¢nich projekta a jejich rizik. Teoreticka ¢ast popisuje metody a ekonomické ukazatele,
které se zabyvaji hodnocenim investic, jejich kritéria vyuzitd pti hodnoceni a rizika s témito
projekty spojena. Prakticka cast se zaméfuje na piedstaveni investora, seznameni
s predrealizacni a realizacni Casti stavby. Poté jsou zde popsany dva investicni zaméry, na které
navazuje vypracovana analyza, ktera zahrnuje poznatky popsané v teoretické ¢asti prace. Na

zaklad¢ analyzy hodnot vychézejici z propoctd, je navrzeno doporuceni projektu.
Klicova slova

Hodnoceni investic, investi¢ni projekt, kritéria investic, efektivnost, riziko




Annotation

The topic of the diploma thesis is the evaluation of investment projects that have occurred to
the selected investor. Investment projects are focused on the construction of an apartment
building in Prague. The aim of this work is to elaborate documents for deciding on which
project of the investment project to focus and then implement it. Select based on the
effectiveness of the investment projects and their risks. The theoretical part describes the
methods, economic indicators that deal with the evaluation of investments, their criteria used
in the evaluation and the risks associated with these projects. The practical part focuses on the
introduction of the investor, familiarization with the pre-implementation and implementation
part of the construction. The two investment projects are described here, also followed by the
analysis, that is devised thanks to the knowledge acquired in the theoretical part. Based on the

analysis of the values that is based on the calculations, the project recommendation is proposed.

Keywords

Investment evaluation, investment project, investment criteria, efficiency, risk
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1 Uvod

Pti vybéru diplomové prace jsem byl ovlivnén pfedndskami a cvicenimi béhem minimalné
dvou pfedmétt z navazujiciho magisterského studia. Tyto pfednasky a cviceni se zamétrovaly
na hodnoceni riznych investi¢nich projekti a jejich modelace, a presvéd¢ily mé o tom, Ze
zpracuji dalsi projekt v rdmci své diplomové prace. Rozhodnout se pro spravnou variantu
investice je vramci podnikani velmi dulezitym krokem, na kterém stoji budoucnost

a prosperita nebo krach spole¢nosti,

Diky praxi béhem studia v jedné developerské spolecnosti, jsem mohl byt soucasti
jednéani s vybranym investorem, ktery souhlasil, Ze rizné varianty a zhodnoceni jeho
vlozenych finan¢nich prostfedkli mohu dikladngji propocitat. Jelikoz je kazdé podnikéni
primarné vedeno k dosazeni co nejvétsiho zisku, kazdé investi¢ni rozhodnuti se musi opirat
o analyzy a detailn&ji musi byt klasifikovany pfednosti i slabé stranky, pravé z toho davodu,

abychom eliminovali mozny neuspéch investice.

Investi¢ni projekty jsou obecné znamé pro své velké vydaje na zacatku kazdého
projektu. Metody hodnoceni investic nam pak dale ukazuji, jakym smérem se mame vydat.
Veskeré rozhodovani by mélo byt v souladu se strategii spolecnosti ¢i investora, které jsou

zaloZeny na posouzeni rizik, riiznych kritérii a efektivnosti jednotlivych projekti.

Teoretickd ¢ast diplomové prace se zaobird metodami hodnoceni investic na zdkladé
vztahu danych metod k faktoru ¢asu a rizika. Proto zde muzeme sledovat rozdélni na statické
a dynamické metody. Vétsi detail je kladen na, ktery je dalezity pro spravné porozumeéni
dynamickych metod, véetné popisu diskontniho faktoru neboli diskontni sazby. Na zaklade
odborné literatury jsem rozdélil odbornad kritéria, kterd mohou spole¢nosti vyuzivat.
Diskontni sazba je v této praci rozebrana podrobnéji jelikoz s ni pracuji v praktické casti
jakozto s rizikem, které v hodnoceni zohlednime rizikovou pfirdzkou v ramci uréeni

diskontni sazby.

Prakticka cast piedstavuje investora vcetné jeho charakteristiky a motivace pro¢ chce

investovat vlastni kapital do developerského projektu v Praze. Pokud bych zjednodusil vylozeni
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praktické ¢asti, jedna se o vystavbu bytového domu, jehoz realizace ma dvé mozna feseni. V

mém ptipad€ jsou tato feSeni oznacena jako projekt 1 — P1 a projekt 2 — P2. Za pouziti poznatkl

Z teoretické Casti hodnotim efektivnost a analyzuji projekty samostatné. Nasledné tyto dva

projekty porovndm a vyhodnotim, ktery projekt je vyhodnéjsi pro investora.

1.1 Cile prace

Hlavni cil prace je doporucit vyhodnéjsi investicni projekt, aby diky jeho nasledné realizaci
mohla byt splnéna motivace investora k investici. Samoziejmé se miizeme setkat S variantou,
ze ani jeden z vybranych projektii nebude vhodné investorovi doporucit, jelikoz by to

neodpovidalo jeho pozadavku.

Vytvoteni ekonomickych analyz jednotlivych projekti, jejich nasledné vyhodnoceni,
rizné varianty dopadu, ale i popsani moznych rizik, které jsou konzultovany s vedenim
developerské spole¢nosti i s vybranym investorem, pro ktery je projekt zpracovan. Diky

vzéajemné provazanosti ekonomickych vysledkii a moznych rizik lze splnit hlavni cil prace.

Vstupni tdaje vychazi z rozhovorll a jedndni mezi investorem a developerskou
spole¢nosti. TaktéZ odborné poznatky popsané v praktické ¢asti vychazi ze zkuSenosti a

konzultaci se zastupci spole€nosti.
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2 Teoreticka Cast

Investicni rozhodovani patii k nejvyznamnéjSim typlim firemnich rozhodovani. Jednotlivé
investi¢ni projekty mohou razantn¢ ovlivnit uspéch a na dlouhou dobu ovliviiuji také prosperitu
podniku. Rozhodovani o investicich ma strategicky charakter, ktery by mél byt v souladu se
strategickymi plany a odpovidat zakladnim cilim podniku. Cile napiiklad zahrnuji rentabilitu
vlozeného kapitalu, maximalizaci zisku nebo naptiklad rust hodnoty spole¢nosti. Ke vSem
témto cilim pfispivaji pravé dobie zvolené investice. Pfiprava investi¢nich projektd, jejich
hodnoceni a nasledny vybér by mél respektovat firemni strategie, a to naptiklad strategii

marketingovou, inovaéni, finanéni, produktovou, personalni a zasobovaci. (1)

Charakteristickymi znaky investic jsou: (2) (3)
* Jednorazovy finan¢ni vydaj

* Dlouhodoby horizont

* Riziko z netispéchu investice

» Tvorba hodnoty podniku a budoucich piijmu

* Finan¢ni naro¢nost, kterd miize podnik ohrozit v ptipadé neuspéchu

Na zékladé¢ elementarnich znakd investic pozorujeme, jaky vyznam ma spravné
investi¢ni rozhodnuti pro fungovani podniku. Jak je dulezité chapat jednotlivé aspekty, aby
nedochazelo ke zkreslovani vysledki a jejich nasledné $patné interpretaci. V této praci jsem
ukazal cast z metod hodnoceni investic, popsal vyznamnost, dilezitost analyzy rizik

investi¢nich projekti.

2.1 Metody hodnoceni investi¢nich projektu

Metody, které obsahuji hodnoceni investic je mnoho, umoziuji komplexni posouzeni
realizovatelnosti projektu. Jednotlivé metody se od sebe navzijem odliSuji, v nékterych

ptipadech se jedna pouze o rizné propoctové postupy, Které ve vysledku ptinasi stejné zavéry.
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Pokud pracuji s casovym faktorem, mizeme je d¢lit na metody statické, které ho nezahrnuji a

na metody dynamické, které faktor ¢asu zahrnuji. (3)

Pro praci s témito metodami je potieba urcit penézni toky z investicnich projektt stejné
jako kapitalové vydaje (investice). Za ro¢ni finan¢ni toky z investi¢nich projektd plynouci
spolecnosti v prubéhu doby zivotnosti jsou povazovany: rocni odpisy, zisk po zdanéni, zmény
¢istého pracovniho kapitalu a pfijem z prodeje majetku na konci Zivotnosti regulovany o danovy
dopad. Prirustek financnich piijmi nebo efektli vyvolanych investicnim projektem muize
vzniknout naptiklad pfirtistkem trzeb eventualné tsporou provoznich nékladd v dusledku

investice do nového nebo modernizovaného zatizend.

Penézni ptijmy z investi¢niho projektu vyjadiime: (3)
P=Z+A+0+L=+D
Legenda: Z — ro¢ni ptirtstek zisku po zdanéni; A — roéni odpis investice; O — zména ¢istého pracovniho kapitalu;

L — pfijem z prodeje majetku na konci Zivotnosti projektu; D — datiovy efekt z prodeje majetku.

Kapitalové vydaje na investi¢ni projekt vyjadiime: (3)
KV=1£0+L+D

Legenda: | — vydaj na potizeni investice

2.1.1 Statické metody

Statické metody lze pouzit, pokud nema casovy faktor vliv na rozhodovéni o investici. Tyto
metody vyuzivame, pokud se jedna 0 investovani do fixniho majetku, kdy investice probiha
jednorazové (nakup hmotného majetku) nebo pokud se jedna o kratkodobou investici (jeden az
dva roky). Na ohodnoceni, vybér pfislusné varianty nema v tomto pfidé vliv faktor Casu.
Zésadni je vySe diskontni sazby, coz je — pozadovana mira vynosnosti, kterou pouzivame Vv
piipadé dynamickych metod. Cim niZi je, tim je vliv dasového faktoru méné vyznamny. Tyto
postupy pouzivame jako informacni, protoZze neobsahuji faktor rizika (nezahrnuji diskontni
sazbu). Nutno fici, ze v praxi jsou tyto metody velice oblibené a pravidelné pouzivané, zejména

pro svou nenarocnost. (4)
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Mezi statické metody patii: (2)
1. celkovy pfijem z investice
Cisty celkovy piijem z investice

doba navratnosti s ohledem na cash flow

2
3
4, pramérny ro¢ni piijem
5. primérnd ro¢ni navratnost
6. primérnd doba navratnosti
7

pramérny vynos z ucetni hodnoty

2.1.1.1 Rentabilita investice — metoda vynosnosti investice

Jednou z elementarnich statickych metod, postupti je rentabilita investice (ROl — Return on
Investment), ktera bere v potaz za efekt ¢isty zisk z investice neboli primérny ro¢ni zisk, ktery
srovnava s investi¢nimi ndklady na investici. Diky tomu lze srovnévat i projekty s riznou dobou
Zivotnost i a vysi investi¢nich naklada. (5)

ROI = Z
— INV

Legenda: ROI — priimérna vynosnost investi¢niho projektu; Zi — priimé&rny roé¢ni zisk; INV — vyse investice

Dalsi varianta je brat jako dopad investice i odpisy a potom primérny roéni zisk nahradit
primérnym ro¢nim cash flow. Tento sled poté pomaha zajistit konzistentnost s vypoctem doby

navratnosti.

Zdali je vypocitana navratnost vyssi nez pozadovana mira vynosu, investice je pro dany
investi¢ni ptipad vyhodna. Pokud dostaneme nizsi rentabilitu, investice dost pravdépodobné
nebude ptijata a ani realizovana. V zakladnim porovnani muize poslouzit i rentabilita

spolecnosti, kdy by ROl mélo dosahovat minimaln¢ hodnoty ROA celého podniku. (5)

13




2.1.1.2 Metoda prumérné doby navratnosti

Primérna doba navratnosti ukazuje, za jaky ¢asovy horizont by mélo dojit pii rovnomérném
pribéhu finan¢nich tokl ke splaceni investice. Dobu navratnosti miizeme pocitat délenim
investi¢niho vydaje a primérného ro¢niho cash flow. Jestlize je doba navratnosti del$i nez doba
Zivotnosti investice, neni dobré investici piijimat, jelikoz se vlozené penézni prostfedky

spole¢nosti nevrati. (2)

INV
PP = =
CF,

Legenda: PP — priimérna doba navratnosti; CF, primérné ro¢ni cash flow; INV — vyse investice

Problém mohou byt subjektivita pfi definovani doby navratnosti, ktera nerespektuje to, ze
projekty, které dosahuji vyssi Cistou souc¢asnou hodnotu, budou z rozhodovani vyskrtnuty jen
diky tomu, Ze jde o projekty dlouhodobé. Z toho divodu je dilezité, aby se tato metoda vyzivala
u projekta, které maji zhruba stejné dlouhy ¢asovy horizont. Dobu navratnosti miizeme pouZzivat
u projektd, které se vyznacuji kratkou dobou zivotnosti a vysokym rizikem. Muzeme to brat

jako doplinkovou metodu. (2)

2.1.2 Dynamické metody

Zakladem dynamickych metod je vnimani rizika a ¢asového faktoru, a to za pomoci diskontni
sazby, ktera znazoriiuje pozadovanou vynosnost a zaroven obsahuje ¢asovou hodnotu penéz.
Uréovani dne$ni hodnoty budouciho finanéniho vyjadieni slouzi diskontni sazba neboli
diskontni faktor. Urceni diskontniho faktoru investi¢niho projektu patii taktéz k zakladnim
uloham investi¢niho rozhodovani. Vedle finan¢nich tokd se jedna o dalsi velmi vyznamny
faktor pro stanoveni kritérii ekonomické efektivnosti investice. Diskontni faktor investi¢nich
projektt, respektive diskontni sazba spole¢nosti zahrnuje nejen tthradu nakladu ciziho kapitalu,
jako jsou napiiklad troky z Gvért, ale také odménu vlastnikti podniku za jejich vynalozeny

kapital, ktery zobrazuje kompenzaci za odlozeni spotfeby a podstoupeni rizika. (1)
14




Nejvice vyuzivanym kombinovanym financovani, které zohled'nuje jak financovani
cizimi, tak vlastnimi zdroji. Primérny naklad na kapitdl se vypocita dle stanovenych
kapitalovych polozek pomoci metody WACC. (5) (3)

Vzorec:

E D
WACC =T: 'E-I_Td E

Legenda: WACC — pramérné vazené naklady na kapital ; re— naklady na vlastni kapital, ra—naklady na cizi kapital;

E — vlastni kapital; D — cizi kapital; C — celkovy kapital.

Naklady stanoveni ciziho kapitalu se urci jako troky ocisténé o vliv dani:

rd=i-(1—1t)

Legenda: i — uroky z uvért ¢i emitovanych obligaci; t — sazba dané

Hodnota nakladt na vlastni kapital pfedstavuje obtiznou disciplinu, pfi niz Se vyuziva

cela fada metod jako: (6) (7)

Model ocenovani kapitalovych aktiv — CAPM
Systematické trzni riziko je podle tohoto modelu odhadem ocekavaného vynosu
vlastniho kapitalu. Rozdéleni celkového rizika spojeného s investici na riziko systematické a

nesystematické je jeho zdkladem.

Vzorec:

re=ri+ B - (rm—rf)
Legenda: rf— bezrizikova urokova sazba; p — koeficient B; rm— praimérna vynosnost kapitalového trhu; (rm—rf) —

rizikova prémie kapitalového trhu.
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Béhem pouzivani modelu je tedy nutné posuzovat bezrizikovou urokovou miru, vysi
koeficientu a rizikovou prémii. Je mozné pouzit urokovou sazbu desetiletych statnich dluhopist
jako bezrizikovou trokovou miru, ktera zohledniuje inflaci a piirdzku za snizenou likviditu.
Rizikova prémie je stanovena jako rozdil mezi bezrizikovou Grokovou mirou a o¢ekavanou
vynosnosti trhu, méfenou globalnim akciovym indexem. Ratingové svétové agentury provadi
a davaji k dispozici rizikové prémie. Prémie v daném piikladu udavana ratingem zemé, urcuje

piirazku k zékladnimu riziku.

Koeficient  urcuje zménu vynosnosti akcii podniku v zavislosti na zméné vynosnosti
celkového kapitalového trhu, ktery je ukazovan danym akciovym indexem. Cim vétsi koeficient
je, tim je vyssi riziko investovani. U nékterych ptipadd neni mozné zajistit hodnotu B, proto
muzeme Vyuzit metodu CAPM s nahradnimi odhady B, kdy se vyuzije hodnota 3 koeficientu
podobnych spolecnosti, popiipadé daného odvétvi. Obvykle se uvadi tento koeficient pro
nulové zadluzeni a je pak odstranén vliv zadluzeni. Koeficienty pro nulové zadluZeni
ptepocitavame pro dany podnik dle nasledujiciho vztahu, ktery je uréen odliSnosti spole¢nosti

s vzhledem k jejich kapitalové struktute: (2)

Bo =By (L+(1-1)2)

Legenda: Bz= P vlastniho kapitalu zadluZzeného podniku; Bn= B vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluZeni

Stavebnicova metoda

Volitelny naklad vlastniho kapitalu je stanoven souctem vynosnosti bezrizikového a
rizikovych prémii a aktiva, které jsou odvozeny z firemnich tcetnich dat. Hlavni myslenkou
stavebnicového modelu je, ze se nezaméfuje jenom na rizika nesystematicka, jako je to u

metody CAPM, ale také na systematicka rizika.

Odhad na zakladé prumérné rentability
Jiny zpusob, jak stanovit naklady na vlastni kapital, je pouziti udaji o primérné
rentabilité¢ vlastniho kapitalu v daném sektoru, do kterého se spole¢nost patii. Mezi hlavni

vyhody této pocetni metody se fadi dostupnost dat. Vérohodnost ziskanych tdaji mize byt
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problémem. Vyvozeni néklada ciziho kapitalu, protoze jsou naklady na vlastni kapital vyssi
nez naklady na kapital cizi. Je tedy mozné k nakladim na cizi kapital pfipocCist néjaky ten
procentni bod. Tento postup miizeme pouzit, protoze majitel nese vyssi riziko nez véfitel a bude

si narokovat vyssi vynos.

2.1.2.1 Metoda Cisté souc¢asné hodnoty

Cista soucasna hodnota (NPV — Net Present Value) zobrazuje rozdil diskontované hodnoty
veskerych budoucich finanénich pfijmi z daného projektu a soucasné hodnoty vydaju
vydanych na investi¢ni projekt. Tento postup povazujeme za zakladni dynamickou metodu
hodnoceni projektu a je sama o sobé& jednou z nejpouzivanéjsich. Jeji pozitivum je nenaro¢nost
pfi tvorbé a objasnéni vysledki metody. Problém muze nastat béhem odhadu individualnich
budoucich finanénich piijmt z projektu, popiipadé dalSich nakladt, které z né¢ho vyplyvaji.

Obdobné muze byt obtizné spravné ptipravit a urcit diskontni sazbu projektu. (2) (8)

Vzorec:

n
1
NPV = z (CFi —) — INV
= 1+nr)
1=

Legenda: NPV — ¢ista soucasna hodnota; CFi —pfijem z investice v daném roce; r — diskontni sazba; n — doba

zivotnosti, INV — vySe pocatecni investice

Metoda NPV ma mnoho podobnych vyjadreni, proto je tieba v ramci pouziti metody
zobrazit pouzity postup. U vypocetu mizeme vychazet z ukazatelti jako jsou piijmy z projektu,
zisk z projektu, CF z projektu (mtze byt ve varianté zisk + odpisy) a dalsi vstupni hodnoty. Pii
pouziti metody NPV se obecné pouziva pouze pocatecni investice, ktera piedchazi dil¢im
piijmim z investi¢niho projektu, jeji pouziti je jednorazové. V piipadé pouziti CF ¢i zisku jako
vychozich hodnot se nésledné vydaje investi€niho projektu promitnou divéryhodné ve
vysledku. V pripadé vyuziti metody na zakladé piijmu z projektu se dalsi kapitalové vydaje ve
vysledku neobjevi, popfipadé nejsou upraveny u dynamického modelu. V tomto ptipadé
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musime vstupni hodnotu na strané investic diskontovat, tak jako je tomu v ptipad¢ piijmd.
Obdobny problém nastava, pokud je pocatecni investice rozvrzena v ramci del$iho ¢asového
useku, tak abychom spravné upravili investici v ramci ¢asového obdobi i nasledné CF. Pro tento

postup vezmeme upraveny vzorec NPV. (2)

n

NPV = Z (CFi a +r)l+t) Z(INVt L+t )

i=1 i=1

Legenda: t — jednotliva doba (roky) realizace poéateéni investice; m — celkova doba realizace pocatecni investice

Interpretace ruznych vysledkii ¢isté souc¢asné hodnoty je: (3)

« pokud CSH > 0 (diskontované finan¢ni pifjmy pievysuji pocateéni investici), je
projekt pro spoleénost pfijatelny, zarucuje pozadovanou miru vynosu a zaroven zvysuje
trzni hodnotu podniku

« pokud CSH < 0 (diskontované finanéni piijmy jsou mensi neZ po&ateéni investice), je
projekt pro spole¢nost nepfijatelny, protoze nezajistuje pozadovanou miru vynosu a
nasledné pfijeti by snizovalo trzni hodnotu podniku

« jestlize CSH = 0, je projekt z hlediska spole&nosti bezvyznamny (diskontované
finan¢ni piijmy se shoduji s pocatecni investici, projekt nezvysuje ani nesnizuje trzni

hodnotu podniku).

Ze zdroju také vyplyva, Ze pokud Cista soucasna hodnota v ramci investice je rovna nule,
poté neni vhodné tuto investici pfijimat, protoze je celkovy vynos z ni nulovy. Projekty, které
vykazou nulovou ¢istou souc¢asnou hodnotu mizeme oznacdit za ekonomicky neutralni a jejich
oc¢ekavana vynosnost je rovna vynosnosti pozadované. Pokud nam chybi vhodnégjsi alternativy

muzeme takovy projekt doporucit k realizaci. (2)
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Na podstaté této metody mizeme porovnavat projekty s odlisnou délkou Zivotnosti,
odli$nymi zdroji piijmi a vydaji, nasledkem toho doporugit dalsi postupy béhem investi¢niho
rozhodovani. Projekty, které maji kladné NPV doporuc¢ime na zaklad¢ vysledki této metody, a

to ten ktery je z nich s nejvyssi hodnotou.

2.1.2.2 Metoda vnitiniho vynosového procenta

Vnitinim vynosovym procentem (IRR — Internal Rate of Return) vyjadifuje vynosnost projektu
v relativnim vyjadfeni. Vnitini vynosové procento je rovno praveé takové diskontni sazbé, pii

které je Cista sou¢asna hodnota rovna nule. (1)

Vzorec:

0=—INV + En ¢k
B £ (1 +IRR)!
1=

legenda: CFi—pfijem z investice v daném roce; IRR — vnitini vynosové procento; n — doba Zivotnosti, INV — vyse

pocate¢ni investice

Postup propoctu je na zakladé jakoliv zvolené diskontni sazby r a zajisténi hodnoty
NPV. Paklize nam hodnota NPV vyjde kladna, tak vybrana hodnota r je nizsi nez pozadované
IRR. Vyuzijeme ji v nasledujicim vzorci jako m. Pokud vyjde hodnota NPV naopak zaporné,
tak vybrana hodnota r je vyssi nez IRR a vyuzijeme ji jako rv. Poté Hodnoty diskontni sazby

piiblizujeme €O nejvice az zjistime interval, ve kterém se IRR pohybuje: (2)

Vzorec:

IRR = 1, + NPV

Dle IRR jsou za akceptovatelné investi¢ni projekty povazovany ty, které ukazuji vyssi
urok, nez je vyzadovana minimalni vynosnost investi¢niho projektu. Pfi porovnani odlisnych
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variant investi¢nich projektt pievazné plati, Ze ta varianta, ktera ukazuje vétsi IRR, je
vyhodnéjsi. Vétsinou taktéz plati, ze za pomoci IRR se dostaneme ke stejnému vysledku jako
za pomoci Cisté soucasné hodnoty. OvSem samotnd vyse IRR jesté nic nefikd o tom, zda je
projekt pro podnik piijatelny nebo neakceptovatelny. Je tedy potiebné porovnat vypocitané IRR

s pozadovanou mirou efektivnosti. (3)

Tato metoda ma své omezeni V piipadech: (3)
» Zdali existuji nestandardni (nekonven¢ni) finan¢ni toky.

» Zdali mame vybirat mezi navzajem se vylucujicimi projekty.

2.1.2.3 Index ziskovosti

Index ziskovosti (P1 — Profitability Index), ukazuje pomér piinost k pocatecni investice.
Vzorec:
1
n e —
L (cF a+ r)‘)
INV

Legenda: Pl — index ziskovosti; CFi —pfijem z investice v daném roce; r — diskontni sazba; n — doba Zivotnosti,

Pl =

INV — vyse pocatecni investice

Investi¢ni projekt je akceptovany, pokud je vypoctend hodnota vétsi nez 1. Hodnota
ztvariuje relativni vyjadieni ,,obohaceni® podniku. Ukazatele je vhodné pouzivat jako
dopliujici kritérium k NPV anebo v ptipadé€, pokud porovnavame vice investi¢nich variant

mezi sebou. (2) (6)

2.1.2.4 Metoda EVA

Ekonomicka ptidana hodnota (EVA — Economic Value Added) oznacuje v soucasnosti velice
vyznamné hodnotové meétitko vykonnosti spolecnosti. Hlavni mySlenkou ukazatele je, ze
investovany kapital musi mit vétsi ptinos pro podnik nez naklady na tento kapital vynalozené.
Ukazatel EVA vychazi z mikroekonomického chapani cile spole¢nosti — maximalizace zisku,

kdy zisk tady rozumime ekonomicky a ne ucetni. (1)
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Vzorec:

EVA = NOPAT —WACC - ¢
Legenda: EVA — ekonomické pfidana hodnota; NOPAT 1— provozni vysledek hospodateni; WACC — primérné

naklady na celkovy dlouhodobé investovany kapital; ¢ — celkovy dlouhodob¢ investovany kapital

Vysvétleni vysledk:

* EVA > 0 — hodnota investi¢niho projektu se zvysuje, spole¢nost vytvaii hodnotu pro
vlastniky.

* EVA =0 — investovana hodnota se nam Vvrati bez zhodnoceni.

* EVA <0 — dochazi k poklesu hodnoty podniku.

2.2 Kritéria hodnoceni investic

V odborné literatuie se vyskytuji pojmy metody hodnoceni investi¢nich projektu a kritéria
hodnoceni investic, pouzivand jako synonyma. Po nastudovani nékolika zdroji jsem se
v tomto oddilu pokusil kritéria setfidit. Vysledkem je popis kritérii na zédklad¢ investi¢niho
magického trojuhelniku, ktery udava vztahy mezi vynosnosti, likviditou a rizikem. Nasledné
jsem popsal kvalitativni kritéria hodnoceni investic. V tomto pifipadé¢ muize byt spolecnost
nucena Kk ur¢itym kroktim a jejich provedeni na zaklad¢ legislativnich natfizeni. Posléze 1ze za
zékladé téchto kritérii okamzité filtrovat projekty, které nejsou v souladu se zadanim.
Poslednim rozdélenim kritérii je kritérium financ¢ni, které popisuje ptistup k volbé kritérii, které
se objevuji primarné pii vyuzivani metod hodnoceni investi¢nich projektd. Podnik je voli
predev$im na zakladé toho, zda kalkuluje s usporou nakladti (nakupem stroji, s totoznou
efektivitou, ale rozdilnou velikosti nakladi na pofizeni/provoz), dale potom se ziskem nebo s

penéznimi toky z daného projektu.

2.2.1 Magicky trojihelnik

Co se tyCe investicniho rozhodovani Casto se objevuje jiz vySe zminény pojem magicky
trojuhelnik. Ten spojuje do spole¢ného vztahu 3 kritéria investic, kterymi jsou tii zakladni a to
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rizikovost, vynosnost a likvidita. Zakladem vztaht téchto kritérii jsou v piipadé rizikovych
investi¢nich projektt, predevSim ocekavani, kdy pocitame s jeho odpovidajici vynosnosti.
Logickym faktorem pfi rozhodovani je pfedev§im snaha o co nejvétsi vynosy daného projektu,
za ptijatelné velikosti rizika a s pozadovanou likviditou. Velka vynosnost projektu mize byt na
zakladé dlouhodobého planu nelimitovana velikosti rizika, druhym piipadem je rychlé
zhodnoceni vlozenych prostiedktl, avSak s vyrazné vétsi rizikovosti daného projektu. Co se tyce
samotného vybéru investice ze strany investora, obvykle je primarnim pozadavkem unosna
mira rizika v kombinaci s dostate¢nou likviditou, ktera pfinese pozadovanou miru vynosnosti

projektu. (9)

Piijeti projektu s vyssim rizikem, je obvykle podminéno zvySenou mirou vynosnosti
o rizikovou pfirazku neboli prémii. Pfi¢in rizikové prémie je nékolik, nejpouzivanéjsi z nich
podnikatelské riziko, dale riziko finan¢ni nebo tvérové. Co se tyce tuzemskeé, tak i zahrani¢ni
praxe investi¢niho rozhodovani je pfemira takzvaného subjektivniho odhadu projektu, ktery

neni objektivni, ale je zalozen na zkusenostech rozhodovateli. (10)

Dalo by se fici, ze riziko je vyjadifenim miry nejistoty budoucich piijmt z investice

anasledné hodnoty investi¢nich vydaji. Vice bude zminéno o dané problematice v kapitole 2.3.

Pojem vynosnost, je ve zkratce schopnost daného subjektu dosahovat vynosu na zékladé
vlozenych prostfedkli. Ukazatelem je urovan pomér vynosu kK vynaloZzenym prostiedkiim,
respektive investici, tento ukazatel je vyjadien procentualné. Jedna se o jedno z hlavnich kritérii
hospodatského podnikani.

Likvidita je schopnost zpenéZzeni v§ech druhii aktiv, tak aby dochazelo k prevenci rizika

ztraty na hodnoté€ aktiv.

22




Riziko Likvidita

Obrazek 1: Magicky trojuhelnik (riziko, vynos, likvidita): Zdroj: Patria.cz
2.2.2 Kvalitativni kritéria

Kvalitativni kritéria jsou kritéria ovlivitujici rozhodovaci proces. Jedné se o skupinu kritérii,

ktera charakterizuji uzitnou hodnotu investice. Jsou délena do ¢tyt zakladnich skupin.: (11)

* Ekonomicka — ovliviiuji ekonomické vysledky — spolehlivost nasich dodavateld a zarukys;
* Technicka — ptedpokladané riziko vyskytu poruch, uvazované rezervy;
* Socialni — vychazeji z vlivu techniky na ¢lovéka (pfiznivost zafizeni, vhodnost obsluhy);

* Pravni — zalozeny na zdkonech zabyvajicich se bezpecnosti prace a hygieny prace.

K vyhodnocovani se pouzivaji naptiklad metody vicekriteridlniho rozhodovani. Pro toto
vyuziti je vSak stézejni nastaveni vybranych kritérii, aby byla moznost bodového vyjadieni
(napt. je kritérium v tomto pfipad€ splnéno ano-1, ne-0). Varianta, kterd nasledné ziska nejvetsi
pocet bodl z jednotlivych kvalitativnich kritérii, bude pro danou vychozi situaci nejvhodnéjsi.
Vicekriteridlni rozhodovani uvazuje také s vyznamnosti jednotlivych kritérii, které vychazi

Z hodnoceni experty se znalosti dané problematiky.
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2.2.3 Finan¢ni Kritéria

Odlisné hledisko pro rozdéleni metod hodnoceni investi¢nich projektt miize byt pouzito pojeti

efektll z investi¢nich projekti. Metody hodnoceni efektivnosti 1ze nasledné délit na: (3)

a) nakladova kritéria hodnoceni efektivnosti — metody, u nichz jako kritérium hodnoceni
vystupuje ocekavana uspora naklada

b) ziskova Kritéria hodnoceni efektivnosti — metody, u nichz je kritériem hodnoceni
oc¢ekavany ucetni zisk

c) Cisty penézni piijem z projektu — metody, kde je kritériem hodnoceni ocekavany penézni

tok z projektu

2.2.3.1 Nakladova kritéria

Co se tyce kritérii nakladového charakteru, ty nehodnoti projekt samotny z pohledu penéznich
tok, ale jak jiz nazev napovida hodnoti projekt z hlediska nakladového, a to konkrétné
z pohledu nakladt investi¢nich a provoznich. Tento typ kritérii byl v minulosti valné pouzivan
V obdobi centralné fizené ekonomiky, ktera méla zéklad v netrznich kritériich podnikéani, tim
padem samoziejmé také v investovani.

Uspora nakladi v tomto piipadé figuruje jako efekt investovani u nakladovych kritérii.
To plati jak v investi¢nich, tak i v provoznich nékladech, které jsou spojeny s fungovanim
projektu samotného. Pti rozhodovani musi byt tedy brany v ivahu oba tyto druhy nakladu. (3)

Nékladova kritéria jsou také vyuzivana v metodach zaméfenych na primérmné roc¢ni
naklady a diskontovani nakladi. Pfi téchto metodach dochazi k porovnavani srovnatelnych
projektl, co do rozsahu produkce, tak i ceny projektu. Dals§i z moZnych vyuZiti je v neziskovych

projektech. (12)
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2.2.3.2 Ziskova Kritéria

Odlisnost kritérii ziskovych a vySe zminénych nékladovych je primarné¢ zaloZzena na riznosti
jejich vyuziti. Kritéria ziskovd jsou pouzitelnd na rozdil od nakladovych nejen pfi
rozhodovacim procesu mezi nékolika projekty, které jsou sobé soupefem a vzajemné se
vylucuji. Ale dozajista vyhodou, je i rozhodovani o realizaci jednoho investi¢niho projektu.

Pti vyhodnocovéni je primarnim méfitkem hospodaisky vysledek, ktery vSak muze
zpusobovat nedostatky téchto metod hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu. Hlavnimi
metodami je celkova uvazovana rentabilita a metoda doby splaceni.

Tyto metody maji vSak nemalé mnozstvi nevyhod, pfikladem je pouziti zisku namisto
celkového penézniho pifijmu nebo zavislost na zpisobu uUctovani. Z tohoto divodu jsou
pouzivany minimaln¢. Pfevazné€ je jejich pouziti jako metody pomocné, a to primarné kvili
jednoduchosti. Jelikoz naptiklad metoda doby splaceni neuvazuje s hodnotami po hledané

dobg, kdy je soucet ziskti roven pocatecni investici. (13)

2.2.3.3 Penézni (vynosova) Kkritéria

Penézni kritéria je v prvni fad¢ nutné identifikovat a nasledné realné ohodnotit investi¢ni
penézni toky, které jsou v tomto ptipadé chapany jako rozdil investi¢nich penéznich piijmi a
vydajii. Jako primarni zdroj informaci ndm v tomto pfipadé mulZe poslouzit finan¢ni plan
podniku ve vhodné formé. Naptiklad jako piehled o penéznich tocich. Dal§i moznosti je pokusit

se urcit jednotlivé penézni toky za pomoci jejich vyctu. (13)

Pokud pouzivame tyto metody je nezbytné posouzeni charakteru penéznich toku
Z investice. A to zda se jedna o konvencni ¢i nekonvencni penéZni tok. Konvenénim penéZnim
tokem lze nazvat takovy, ktery ma na pocatku pouze kapitalové vydaje, které jsou nasledovany
pouze kapitalovymi piijmy. V tomto pripadé dochazi pouze k jediné zméné penéznich tokl. Na
druhou stranu u penéZnich tokti nekonvencnich dochazi k zménam jak v kladnych, tak
zapornych penéznich tocich opakované. Pro moznost vyuziti penéznich metod je nutné mit

investici s konven¢nim penéznim tokem. (4)
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2.3 Hodnoceni rizik

Pojem riziko je bezesporu neodd¢litelnou soucasti podnikani a je definovano, jako nebezpeci,
ze nebudou dosazeny pozadované vysledky v zavislosti na odchylce od ptivodniho planu.
| navzdory tomu, ze se vétSina podnikl snazi rizika spojena s podnikanim fidit nebo snizovat
napiiklad jejich v€asnou identifikact, tak nejistota neboli riziko, nelze vzdy zcela odstranit.

Co se tyCe rizika investi¢niho projektu lze ho definovat jako moznost, kdy nedojde
k naplnéni oéekavani investora. Nenaplnéni muze byt v disledku, negativniho ¢i pozitivniho
ovlivnéni ptedpokladanych vysledkd na zdkladé neocekavanych zmén.

Ptiznivé odchylky jsou samoziejmé zddoucimi odchylkami, jedna se naptiklad o vyssi
objemy produkce nebo rentabilitu.

Negativni odchylky by se mohly zatadit jako faktory, které maji nezadouci vliv
napiiklad na hospodaisky vysledek. Do této kategorie odchylek lze zatadit naptiklad pokles
vyroby. Je velmi dillezité, aby pfiliSnou orientaci na hrozby nebyly opomenuty nejistoty, které

poskytuji pfilezitosti pro navySeni efektu investice. (3) (14)

Ptistupy k rizikiim, jsou primdrné déleny dle osobniho vztahu k danému riziku na zaklad¢
odpovédnosti role, na které je zaméestnanec a jeho vlastnosti. Zakladni déleni tohoto pfistupu je

do 3 kategorii: (14)

* Odmitani rizika — zaméstnanec je soustfedén na mozné negativni dopady rizik, citi se
ohroZeny moZznou ztratou, pfehnand fixace na rizika a snaha vyhybat se jim, dochazi
k prehlizeni

* Vyhledavani rizika — podcenéni pravdépodobnosti rizik s negativnim dopadem,
kombinované s pfecenovanim ptileZitosti, typicky znak je feSeni rizik aZ poté co nastanou

e Neutralni vztah — objektivni vztah, ktery by mél byt nastaven spravnou metodikou

managementu rizik

Nejistoty lze dosahnout dvoji — variability a neurcitosti. Variabilita ma znamé mozné
vysledky, ale neni jisté, ktery z té€chto moznych vysledkil nastane. I pfesto Ze mame potiebné
informace k ur¢ovani pravdépodobnosti jednotlivych skupin vysledki. Neurcitost se vyznacuje
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predevsim nedostateCnymi znalostmi o udalostech, které vedou k vysledkim. V tomto piipadé
je mozné pouze odhadovat, piipadné¢ dosdhnout pozadovaného vysledku, pfi doplnéni

potiebnych informaci. (14)

2.3.1 Kilasifikace rizik

Riziko je chapano stidle na zcela jednotné, nejednotnost se projevuje i v odliSnosti jeho
klasifikace. Dle zavislosti nebo nezavislosti na podnikové cinnosti rozliSujeme neckolik

zékladnich podskupin: (1)

* riziko objektivni — riziko zalozené na nezavislosti na ¢innostech podniku, schopnostech jeho
managementu nebo zkuSenostech majiteli;

* riziko subjektivni — zavislé na cinnostech podnikového managementu, zaméstnanca
a vlastnika;

* riziko kombinované — je kombinaci piedchozich rizik.

Podle moznosti ovlivnitelnosti délime rizika na: (1)

* ovlivnitelna — firma je mize ovliviiovat, bud’ se pokusi o jejich snizeni nebo je eliminuje
* neovlivnitelna — jsou rizika na které nema spole¢nost vliv a nemuze je tudiz ovlivnit, ale musi
je respektovat. V moci podniku, je vSak pfijmuti opatfeni, které mohou piispét k sniZeni téchto

rizik. MoZné opatieni je napiiklad formou pojisténi.

Rizika je tedy mozné klasifikovat, dle velkého mnozstvi rlznych aspekti. Dalsi
z moznych alternativ déleni rizik, je dé€leni na zdklad¢ vécné naplné€. Toto hledisko d€li rizika
na: (1) (15)

* Technicko-technologicka rizika — jsou rizika spojena s vysledky védeckotechnického rozvoje,
ktery vede k netispé$nému vyvoji novych vyrobki a technologii anebo k moralnimu zastarani

aktualné vyuzivanych technologii pfi zavedeni technologii novych.
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* Vyrobni — do skupiny vyrobnich rizik patii naptiklad rizika, kterd mohou narusit priabéh
vyrobniho procesu a jeho vysledky z divodu nedostate¢né kapacity piipadné nedostatku zdroju
rizné povahy, jako jsou napf. suroviny, material, energie ¢i pracovni sily. Tyto nedostatky
mohou byt spojeny s nedostatkem na stran¢ dodavatela.

* Ekonomicka — zahrnuji Sirokou $kalu nakladovych rizik, které jsou vyvolany rastem cen.
NavySeni cen se muze stahovat napiiklad k surovinam, materialu, energii, sluzbam a dal$im
nakladovym polozkam. V dusledku téchto rizik mize dojit k odchylce ve vysi nakladt v planu
oproti predpokladu. Na zvySeni nakladi je samoziejm¢ vazano nedosazeni ocekavaného
hospodatského vysledku.

* Trzni — jedna se o rizika spojena s netspésnosti vyrobki ¢i sluzeb. S trznich rizik vyplyvaji
rizika cenova a prodejni at’ uz na trhu tuzemském nebo zahrani¢nim, tyto dopliikova rizika
dozajista ohrozuji planovany hospodaisky vysledek spolecnosti

* Finan¢ni — spadaji sem rizika spojend se zpisobem financovani, dale s dostupnosti zdroji
financovani, schopnosti dodrzeni splatnosti zavazkl, zménami uUrokovych sazeb a také
zménami ménovych kurzi.

Kreditni — jsou rizika, ktera se vztahuji K rizikiim ze strany odbératell, resp. zakaznikd. Jedna
se tedy o riziko platebni neschopnosti vy$e zminénych subjektu.

* Legislativni — jsou rizika vyvolana hospodatskou a legislativni politikou vlady zemé ve které
pusobime, jednad se napiiklad o zmény zakonli danovych, na ochranu Zivotniho prostfedi,
protimonopolnich, celni politiky ¢i ochrany dusevniho vlastnictvi.

* Politicka — zahrnuji rizika zakofenénd v mozné politické nestabilité a zménach politickych
poméri a systému v dané zemi.

* Environmentélni — rizika spojena s ochranou Zivotniho prostfedi, kdy podoba téchto rizik
muze nabyvat napiiklad podoby uhrazeni nakladt za likvidaci Skod, dani z vyuzivani
neobnovitelnych zdrojt a jiné

* Rizika managementu — jsou rizika, ktera jsou spojena s lidskym cinitelem, respektive jsou
vyplyvajici z trovné zkuSenosti, kompetenci a jednani subjekti investicniho projektu.

* Informacni — se tykaji informacnich systému spolecnosti a relevantnich dat, data je potieba

chranit pfed moznym zneuzitim ze stran jak internich, tak externich subjektt.
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* Zasahy vys$si moci — Ize definovat jako rizika, ktera jsou spojena naptiklad s havarii vyrobnich

zafizeni ¢ moznym rizikem zivelnich pohrom.

2.3.2 Posuzovani rizik

Predev§im pro ekonomicky vyznam uvazovanych investi¢nich projektd je potfeba rizika
spravn¢ zmapovat a posoudit. Primarni snahou je tedy identifikovat rizika, nasledné je
analyzovat a vyhodnotit jejich vyznamnost, pravdépodobnost vyskytu a dalsi kritéria. Na téchto
zakladech mtizeme poté urcit, na ktera rizika se zaméfime, pokusime se je eliminovat nebo se
pokusime co nejlépe ptipravit na jejich vyskyt. Velmi dilezitym piedpokladem posuzovani
rizik je prubézné a nasledné vyhodnocovani. To vSe piedev§im z divodu moznosti stanoveni

uspésnosti tizeni rizik a navySeni podnikovych piedpoklada (znalosti) pro praci s riziky.

2.3.2.1 Identifikace rizik

Prvnim krokem v identifikaci je vytvofeni seznamu moznych rizik, které mohou mit vliv na
nami nastavené cile. U téchto rizik neni podstatnd jejich pficina, ani zplisob mozné kontroly.

(14)

Identifikovani rizik a ostatnich rizikovych faktori lze za pouziti uréitych nastroja.

Nejvyznamnéjsi z nich jsou: (14) (15)

* Kontrolni seznamy rizik — jsou piehledem o potencialnich rizikovych faktorech spole¢nosti
nebo jejich aktivit. Primarnim cilem seznamu je snizeni pravdépodobnosti opomenuti nékterého
z rizik. Lze sem pfifadit naptiklad tzv. chechlisty.

* Metody ziskavani informaci — pohovory s experty, skupinové diskuze neboli brainstorming,
dotazniky, afinitni diagramy, ...

* Nastroje strategické analyzy — SWOT analyza, PESTLE analyza, Porteriv model péti sil.

* Diagram — analyza pficin a nasledkl (Ishikawliv diagram), myslenkové mapy, procesni nebo

systémové diagramy
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2.3.2.2 Analyza rizik

Ve fazi analyzy rizik se pokousime urcit pfi¢iny a zdroje vyskytu rizik, odhad jejich negativniho
I pozitivniho dopadu a pravdépodobnost jejich vyskytu. Na zaklad¢ vysledkt jednotlivych
analyz poté miizeme porovnat udaje s nastavenymi kritérii spole¢nosti a u¢init rozhodnuti, zda
riziko pfijmout, pokusit se oSetfit nebo rovnou eliminovat. Pro samotnou analyzu rizik je
moznost pouziti kvantitativnich a kvalitativnich metod. Analyza rizik je sama o sob& nakladna,
proto je nutné na pocatku uréit, jakou dilezitost ma projekt pro spole¢nost a jaké mnozstvi
zdroju je na ngj zapotebi uvolnit. U velmi rizikovych a dulezitych projekti mize byt zahrnuto
okolo 50-100 samostatnych rizik. (14)

Pro samotnou analyzu Ize pouzit nasledujici metody: (14)
* Analyzy pomoci scénarii a diagrami — scéndie, stromy uddlosti, vztah pti¢ina-nasledek
« Statistické a simula¢ni metody — simulace Monte Carlo, Metoda PERT, ...

* Analyzy pro podporu rozhodovani — rozhodovaci stromy, analyza nakladi a vynost,

multikriterialni rozhodovani

2.3.2.3 Osetfeni a eliminace rizik

Na zéklad¢ analyz rizik uréujeme, kterymi z téchto rizik se dale zaobirat. Snizovani rizika,
popiipadé jeho eliminaci, je mozné dosahnout dvéma zptsoby. Zaprvé odstranénim pficin
vzniku anebo druhou variantou zmensovanim dopadt. Pro zvolené strategie se nasledné vybira
nejvhodngjsi postup s ohledem na vyvazeni nakladt na oSetfovani rizika a ziskanych pfinost,
které z nich plynou. Zaroven je nezbytné brat v potaz, Ze piipadné postupy se samy generuji

vlastni rizika. (14)

V ramci oSetfeni rizik mizeme pouzit napt. tyto metody: (1) (14)

* Preventivni reakce — nova feSeni, zména cill
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» Rezervni (kontingen¢ni) plany — piijmout riziko a vyc€lenit podle toho zdroje. Pouzit zdroje,
kdyz riziko nastane.
* Zachranné (fallback) plany — dalsi Groven rezervnich pland, kdyz selzou.

* Pfeneseni rizika — pojiStovny (pfeneseni hrozby), partner (sdileni pfilezitosti)

Dopad rizika
velmi maly maly stiedni vysoky extrémni
‘g’ velmi mala
5 .
0 mala
8 x
2 N [stredni
QO =
S ka
> vysoka
S
o velmi vysoka

Tabulka ¢. 1 — Mapa rizik s doporucenymi akcemi

Jednou ze strategii pro kategorii rizik typu hrozba je také aplikace mapy rizik, v které je
mozné podle polohy rizika stanovit vhodné akce. Ty plynou z miry pravdépodobnosti, ze riziko
nastane a z vyznamnosti dopadu ve smyslu ztrat. Cim podrobn&jsi &lenéni je, tim vyssi
naro¢nost se klade na sestaveni mapy rizik. Mozné dopady lze stanovit naptiklad na zaklad¢

citlivostnich analyz a pravdépodobnost moZzného vyskytu zase ze zkuSenosti a historickych dat.

Na zéakladé mapy se podle oblasti mtize doporucit: (14)

* U rizik s nizkou mirou pravdépodobnosti:

0 riziko s nizkou ztratou akceptovat, o riziko s vysokou ztratou pojistit.
* U rizik s vysokou pravdépodobnosti:

u rizika s nizkou ztratou zmirnit dopad nebo pravdépodobnost, piipadé rovnou akceptovat, 0
riziko s vysokou ztratou eliminovat (moznosti je i zruseni celého projektu) nebo alespon zmirnit

jeho dopad a pravdépodobnost.
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3 Prakticka cCast

Struktura K vytvofeni projektu je nasledujici. Investor poskytne penézni prostfedky ze
Spolecnosti A developerské spolecnosti, kterd bude fesit a hlidat cely proces stavby. Nové
vznikla spolecnost (s.r.0.) bude realizovat celou stavbu véetné spravy. V investorské smlouvé
se investor zavazuje, ze pokud bude projekt v zapornych ¢islech, dofinancuje ho tak, aby chod
nove vzniklé spolecnosti mohl dale pokracovat. Developerska firma si narokuje pouze naklady
jimi stanovené za realizaci projektu. Veskery zisk ¢i ztrata jde za Investorem — ¢ili majitelem

spole¢nosti A.
3.1 O investorovi

Investor si nepieje byt zvefejiiovan, proto si nastinime jeho firmu bez udani jména a dalSich
vetejné dostupnych informaci. Firmu investora pojmenujeme pro nase ucely jako Spole¢nost
A, ktera se rozhodla investovat své volné finan¢ni prostfedky do investicniho projektu, ktery

bude popsan V jednotlivych kapitolach nize.

3.1.1 Struéna charakteristika investora

Spole¢nost A zajistuje pro své zakazniky snizeni ndkladli vhodnym vybérem ndstroji a
optiméalnimi technologickymi postupy. Dodéava kvalitni nastroje, Uplny servis, zajiStény
kolektivem zkuSenych technologli v zazemi stabilni ¢eské spolec¢nosti.

Za 21 let své ¢innosti se podnik rozrostl na vice nez 40 zaméstnanci a 15 obchodné

technickych zastupcti se stara o spokojenost vice nez 600 aktivnich zakaznikd.

Sidlo spolecnosti i hlavni sklad se nachazi v Praze, a zajist'uje co nejrychlejsi expedici
produktii. V souCasné dobé ma podnik na skladé piipraveno ptes 20 000 druhl nastroju
k okamzitému odbéru. DalSich x desitek tisic typd je na externich skladech v Némecku a

v Rakousku. Z téchto skladu je zbozi doru¢eno do tii pracovnich dn.
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3.1.2 Hlavni predmét podnikani Spolecnosti A

Hlavni cinnosti Spolecnosti A je prodej nastrojii pro efektivni tfiskové obrabéni od
celosvétovych vyrobcl peclivé vybrané pravé pro implementaci individualnich potieb
zakaznikl. Nabizi kompletni portfolio standardnich nastrojt a pfislusenstvi pro vSechny oblasti
tiiskového obrabéni, ale také jsou schopni vyrabét specialni nastroje na miru od ¢eskych

vyrobct a u partnerit v Koreji, Japonsku, a v Izraeli.

Zbozi a sluzby Spolecnosti A se ¢leni do nasledujicich segmentli obchodu:

* Néstroje pro obrabéni

Siroké nabidka fréz, vrtaka, upinaci, sveéraku, nozt apod.

* Pfistroje pro setizovani

Riizné typy pftistroji pro méfeni, kontrolu nastroji a také pro sefizovani obrabécich stroji
* Nastroje pro specidlni operace

Siroka nabidka néstrojii pro specidlni technologické postupy, napt. vale&kovani

* Pronajem automati na vydej nastroji— Toolbox

Svym klientiim Spole¢nost A nabizi vydejni automaty s néstroji pro rychlé obrabéni, které jsou

rychle a snadno dostupné zaméstnanci u koncového klienta.

* Prodej CNC strojui naptiklad znacky Samsung

Nabidka a prodej CNC stroji znacky Samsung, dodani a zprovoznéni strojii vV plsobisti

u zakaznika a dalsi technologické podpora s tim spojena.

3.1.3 Historie a soucasny stav Spole¢nosti A

Podnik zacinala jako maly podnik., ktery mél pouze par zaméstnancti. V prvnich 5 letech
podnikani se spole¢nost zamétila na vybér dilezitych strategickych obchodnich partnert.

Uspéch podniku se odrazel zejména na rostoucim poétu zakazek jak na uzemi CR, tak SR, ale
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1 na neustalé potfebé zdokonalovat poskytovany servis a poradenstvi svym koncovym

zakazniklim.

V roce 1996 se Spolecnost A diky svému rozvoji a potiebé vétSich prostorit pro
podnikani ptfemistila do Prahy. V roce 1998 se zacal podnik soustfedit pfevazné na
technologické poradenstvi pro zakazniky. Princip snizeni néakladl urceny zvySovanim
produktivity nastrojt i celych procesti obrabéni je stéZejnim programem od té doby, kdy podnik

funguje.

Po nékolika letech podnikani na trhu se Spole¢nost A nadobro dostala do podvédomi
vétdiny velkych primyslovych podnikii v Ceské republice i na Slovensku. Kazdoro¢né se
zacastnovala veletrht a akci, kde si rozsifovali své védomosti a kontakty. Podnik také zkoumal
nové prilezitosti na jinych trzich, nez je Cesky a slovensky. Spolecnost A je stabilni a ryze

¢eskou spole¢nosti.

Zakladni kapital Spolecnosti A byl k datu zalozeni pouze 100 000 K¢&. V roce 2003
podnik zvysil svij zakladni kapital na 6 000 000 K¢.

Rok Hospodarsky vysledek (tis. K¢)

2014 21 500
2015 23679
2016 28173
2017 27471
Primérny 25 206

Tabulka ¢. 2 — Zdanéné hospodarské vysledky za 4 roky
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Souhrn:

e pies 21 let natrhu

e vice nez 40 zaméstnanct

e 15 obchodn¢ technickych zastupcii

e vice nez 600 aktivnich spokojenych zadkaznika

e na sklad¢ vice nez 20 000 typt nastrojii

3.2 Motivace Spole¢nosti A k investici

Majitel spolecnosti se rozhodl investovat do developerského projektu v Praze, jelikoz jeho
firma zacala pocitovat ptichazejici ekonomickou recesi. Spole¢nosti, do kterych dodava
nastroje a sluzby jsou pievazné spjati s automotivem. Proto se rozhodl investovat ¢ast svych

volnych prostfedkd timto zptisobem, a ne do vlastni firmy.

V soucasné dobé maji o 15% niz8i objednavky, a to ho vedlo vloZit ¢ast volného kapitalu
do jiného odvétvi, i kdyz vi, Ze se jedna o investi¢ni projekt na dobu minimalné 4-6 let. Nic

méné je to pro néj 1 ¢asteCna diverzifikace rizika spojenad s ptichazejici recesi.

Také uvedl, Ze se nejedna o veskery volny kapital, ktery ma k dispozici. Dle jeho slov by rad
vytvofil projekt, ktery mu pfinese dobré zhodnoceni penéz v ptipadé, ze by se jeho podnik

nevyportadal s ptichdzejici krizi.

Dale si majitel = investor uvédomuje, ze je v Praze nedostatek bytovych jednotek a
stavebnictvi je zde na vzestupu, a proto vhodny pozemek, ktery se nachazi na dobrém miste, by

mu mohl zarucit usp€sSnost projektu.
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3.3 Role developerské spolecnosti

Developerska spolecnost do toho projektu vstupuje jako fidici jednotka, ktera bude mit na
starosti celkovy chod a prubéh stavby. Maji vice nez 10leté zkuSenosti v oblasti vystavby
bytovych domti na izemi Prahy. S investorem jsou domluveni na danych nakladech za
projektovy management, projekéni, inzenyrskou cinnost, obchodnich a v neposledni fadé¢
marketingovou ¢ast. Postaraji se o veSkeré Gredni zaleZitosti, vyfizovani potiebnych povoleni
a zemnich rozhodnutich. Jakmile dosahnou vydani zmény tizemniho rozhodnuti, za¢nou se
starat 0 propagaci projektu a nasledny prodej jednotlivych bytovych jednotek, aby zajistili
investorovi co nejhladsi pribéh stavby od akvizice po kompletni rozprodani a tim zajistili

investorovi zisk z projektu.
3.4 Charakteristika investi¢nich prilezitosti

Investi¢ni developersky projekt se bude rozdélovat na 2 rizné prib¢hy, které budou vysvétleny
nize V praktické ¢asti diplomové prace. Budeme brat v potaz obecnou charakteristiku, penézni
toky, které generuji, a samoziejmé mozna rizika s nimi spojenymi. Z hlediska dlouhodobého
charakteru investic mizeme vnimat pojmy jako néaklady = vydaje a vynosy = piijmy.
Charakteristiku budeme brat v horizontu 6 let, ktera vychazi nejenom z motivace majitele a
jeho pozadavku investovat do jiného odvétvi, nez je strojirenstvi. Nasledn€é uvedeme analyzu

jednotlivych projekti.

3.4.1 Analyza a soucasny stav trhu

Rust cen byti, ktery se stal celospolecensky diskutovanym tématem, byva ze strany ekonomt
interpretovan raznymi zplsoby. Nékteti z nich jiz nyni povazuji tempo zdrazovani nemovitosti
zarizikovou realitni bublinu, ktera mize brzy splasknout a ptispét ke vzniku ekonomické krize.
Na vyvoj cen bytl je vSak tfeba nahliZet jinou optikou neZ prostym riistem primérné ceny za 1
m? bytové plochy, coz je jediny idaj objevujici se v oficidlnich statistikich. Developerska
spolecnost zpracovala analyzu, ze které vyplyva, Ze se za rlistem cen nemovitosti v Praze

skryvaji i jiné faktory nez zdraZzovani, jez mohou statisticky udaj primémé ceny za 1 m?
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vyznamné zkreslovat. Tyto faktory jsou minimalné tfi: rist nabidky byti v rekonstruovanych

budovach, priblizeni bytové vystavby K centru metropole a zmenSovani podlahové plochy byti.

Faktor ¢. 1: roste nabidka byt v rekonstruovanych budovach

V poslednim roce vyrazné vzrostl podil prazskych bytl v rekonstruovanych budovach
—na vice nez 20 % z celkové nabidky oproti 10 % v minulych letech. Mohlo by se zdat, Ze byty
V novostavbach budou drazsi nez ty rekonstruované, ale na prazském realitnim trhu je tomu
nyni pfesné¢ naopak. Hodné rekonstruovanych budov se totiz nachazi v centru metropole
a vznikaji v nich jednotky s malou podlahovou plochou (Easto kolem 20 az 30 m?), které
nésledné kupuji investoii pro kratkodobé pronajmy. Priimérma cena za 1 m? v rekonstruovanych
bytech jiz ptekrocila hranici 130 000 K¢, v novostavbach vSak aktualné dosahuje necelych
100 000 K¢. Za ristem priimérné ceny za 1 m? tak stoji vice zména struktury nabizenych byt

nez samotné zdrazovani.

Faktor ¢. 2: vystavba se pribliZuje centru metropole

Zajimavym faktem ze soucCasného realitniho trhu je pfesun developerské vystavby
smérem k centru Prahy. Na zacatku roku 2017 Cinila primérné vzdalenost prodavanych
developerskych projektii od Narodniho muzea 5,7 km, ale v poloviné roku 2019 to jiz bylo o
0,7 km mén¢. Vyrazné se snizuje vystavba v okrajovych ¢astech Prahy, coz je jest€¢ umocnéné
neochotou piislusnych méstskych ¢asti povolovat nové projekty v téchto lokalitach. S tim pak
samoziejm¢ souvisi nartst cenové hladiny nejlevnéjSiho segmentu bydleni diive dostupného
pro stiedni tfidu a potazmo i primérné ceny za metr ¢tverecni bytové plochy. Jesteé v lednu 2017
2019 vsak jiz tato Ctvrtina piesahla hranici 90 000 K¢. V piepoctu tak doslo (za dva a ptl roku)

ke zvySeni cenové hladiny nejlevnéj$iho segmentu bydleni o vice nez 40 %.
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Faktor ¢. 3: zmenSuje se podlahova plocha byti

Oficialni statistiky prezentuji predev§im riist primérmé ceny za 1 m?% To je ale pro
zajemce 0 koupi nemovitosti ponékud zavadéjici: ten totiz fesi predevsim to, kolik zaplati
za cely byt. Pokud primérné cena za 1 m? vzroste o 10 % a zaroven poklesne o 10 % plocha
nabizenych bytl, coz je dneSnim trendem na prazském rezidencnim trhu, primérnd cena
jednotky se nezméni. Ze statistik vSak bude vyplyvat, Zze doslo k 10% nartstu cen. V 1ét¢€ roku
2018 se dal byt v metropoli pofidit v priméru za 7 137 000 K¢, o rok pozdéji to bylo
7 160 000 K¢&, coZ je navyseni o necelé 0,5 %. P¥itom primérna cena za 1 m? stoupla za stejné
obdobi o 7,4 %. Podle developerské komunité tak lidé pocit'uji souc¢asnou situaci na trhu spise
zmen$ovanim prostoru pro bydleni nez ristem ¢astky, za niz si mohou koupit zvolenou

nemovitost.

Faktor ¢. 4: nedostatek byta v Praze

K tomu, aby mésto Praha pokrylo celkovou poptavku po bytech, muselo by se vystavit
ro¢n¢ 10 000 bytti. Bohuzel tomu nejde naproti a za lonisky rok jich Gifady povolily pouze 2 700.
Pokud se povolovaci zakon nijak nezméni a povolovaci pribéh bude i nadale stejny, hrozi, ze

kolem 2030 bude chybét v Praze bydleni pro vice nez 200 tis. lidi.

Shrnuti: optimismus stranou, ale realitni bublina nehrozi

ZvySovani primérné ceny za metr ¢tverecni ovliviiuje pfedevsim vétsi podil drazSich
rekonstruovanych budov, dale pak vystavba bliZze centru Prahy a zmenSovani podlahové plochy
jednotek. Primérné tempo zdrazovani novych bytd v developerskych projektech v roce 2018
¢inilo jen 3 %, coz je o necelé procento vice nez byla loiiska mira inflace. Realitni bublina ndm
v blizké dobé nehrozi. To ale neznamend, Ze je aktudlni situace na trhu optimisticka.
Komplikované povolovaci procesy totiz nadéale snizuji nabidku novych bytl predevSim
v okrajovych ¢astech Prahy. Vysoké ceny a zajem investori pak ptispivaji k dalsim zménam

struktury bytovych projektt. Vlastni bydleni v Praze se tak pro mnoho lidi stdva pouhym snem.
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3.4.2 Popis investi¢ni prileZitosti
Investorovi se naskytla pfilezitost koupé pozemku v Praze, kde stoji rodinny

dim. Tento pozemek miize pojmout bytovy diim o objemu:

e 15 samostatnych bytovych jednotek
e 15 sklepnich jednotek
e 24 parkovacich mist v garazi

e 4 predzahradky

K tomu abychom stimto mohli nadale pracovat, budeme brat v potaz, Ze
u celého projektu je pravdépodobny harmonogram, ktery zahrnuje dobu pied realizaci
samotné stavby a nasledné vystavby. V pied realizaéni dob¢ je napiiklad zohlednéna

doba soucasného povolovaciho procesu, ktery je velmi zdlouhavy.
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Tento developersky projekt se miize ubirat dvéma cestami. Prvnim piipadem je,
ze koupime pozemek a zacneme realizovat cely projekt. Druhd moznost je, Ze se
domluvime s majitelem pozemku a po kolaudaci projektu mu za hodnotu pozemku
vyménime nové byty. Pokud nastane druha varianta, poc¢atecni investice do projektu se

sniZzi.

Na takovyto developersky projekt musi byt zalozena spolecnost. Pro tento piipad
budeme pouzivat spolecnost s ru¢enim omezenym, abychom méli veskeré financni toky
Cisté, spojené pouze s projektem samotnym a nevstupovaly ndm do néj jiné naklady,

popiipadé€ vynosy, které nelze pritadit ke stavbe.
Dale v praktické ¢asti budeme varianty projektu oznacovat jako:
P1 — zde bude zahrnuta vstupni investice Ve vysi pozemku.

P2 — bude oznacovat pribéh stavby, kde bude dochazet ke smén¢ byt za

hodnotu pozemku.
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3.5 Harmonogram projektu P1 a P2

MILNIKY Rok
AKV-N  |Akvizice - Nakup pozemku
AKV-P  |Akvizice - Pfedanido vyroby
STU-S Schvaleni studie
DUR-CP |DUR - Cistopis pro projednani s DOSS
UR-ZAD |UR - Podéni Z4dosti
UR-VYD |UR - Vydani
PREDP |Zahajenipredprodeje
DSP-CP  |DSP - Cistopis pro projednéni s DOSS
UR-PM  |UR - Pravnimoc
PROD Zahajeniprodeje
SP-ZAD |SP - Podani Z4dosti
SP-VYD [SP - Vydani
SP-PM  |SP - Pravnimoc
DVZ DVZv podrobnosti DSP k tendru
DPS Provadéci dokumentace
TEN-ZA |Zahdjenitendru na GD
TEN-FN |Zahdjeniposledniho kola tendru na GD
SOSBK  |Podpis SoSBK - zahajeni
SOD-P Podpis SoD GD
HS-ZA Hruba stavba - Zahdjeni
HS-DO Hruba stavba - Dokondeni
PRHL-P  |Prohlasenivlastnika - Podanina KN
PRHL-Z |Prohldsenivlastnika KN - Zapis na KN
OM-DO |Omitky - Dokonceni
KOL Kolaudace
PRDPR |Piedpiejimky - Zahajeni
PRO-DO |Prodej - Dokonceni
DOK-S |OdstranéniVaN + Dokoncenistavby

ool ||| |lhlE B|IBlRIRIAR A DWW IW (L |LP|LR]EL]|-

Tabulka ¢. 3 — Milniky projektu v letech

Harmonogram projektu nam ukazuje, ve kterych letech projektu bychom méli splnit
jednotlivé milniky stavby. Vychazime ze zkuSenosti z ostatnich projekt, které probihaly na

uzemi Prahy. Kdybychom nemuseli Zadat o zménu zemniho planu, rapidné bychom snizili
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dobu trvani projektu. Nabyti akvizice, pfevod, dalsi pravni tkony s ni spojené a schvaleni
studie, ktera by obsahovala detaily, co pfesné by se zde mohlo postavit a jak, zabere minimalné
rok. Proto pocitame s tim, Ze podani zadosti na zménu uzemniho planu budeme délat na konci

prvniho roku.

Dale musime brat v potaz povolovaci dobu a fizeni na stavebnim tfad€. Nez dostaneme
platné uzemni rozhodnuti na stavbu, kterou zde chceme postavit. Doba se 1i$i, ale primérné

trva 1-2 roky. Stavba sama o sobé trva od 18-24 mésicti maximalné.

Milniky budou u obou projekta totozné, vstupni investice na jednotlivé ukony nema

vliv.

3.6 Vizualizace projektu

,_.*_'::‘d ez

g
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Y

Obrazek ¢. 2 — Ilustrativni obradzek

Ilustrativni obrazek, ktery odpovida 4 patrovému domu s celkovou kapacitou 15

bytovych jednotek. Podzemni parkovaci stani pro 24 vozidel.
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3.7 Prehled vynosu

P1 - koupé pozemku P2 - sména pozemku za byty
Vynosy byty 75 500 75 500
Vynosy terasy 20 000 20 000
Vynosy balkény 25000 25 000
Vynosy predzahradky 6 000 6 000
Vynosy sklepy 25000 25 000
Vynosy garaze 1.PP 300 000 300 000
Barter " 9462 000
VYNOSY CELKEM 141 877 000 K¢

Tabulka ¢. 4 — Vynosy Pl a P2 detailné

Z této tabulky miizeme vy¢ist prodejni cenu za m? u tohoto projektu, ktera ¢inni 75 500
K¢ bez DPH a dalsich ploch které ovliviiuji celkovy vynos daného projektu. Kazda bytova
jednotka m4 jiny pocet v m2. Cena bytu se sklad4 z prodejni ceny za m? terasy, balkonu,
predzahradky, dale pak sklepni koje a poétu parkovacich mist. Parkovacich mist je vice nez

celkového poctu bytu.

3.8 Investi¢ni projekt — P1

Niklady P1
Naéklady (tis. K¢) v letech P1 0 1 2 3 4 5 6|Celkem
Ostatni ndklady spole¢nosti 50 50 50 150 150 1774
Projekéni a inZenyrské ¢innosti 200 650 420 1220 170 410
PFimé stavebni naklady 1350 - - 2000 26 000 39 266
Obchodni ndklady - - 1300 2 600 1100 675
Akvizice 16 700 - - - - -
Projektovy management - 650 1100 1300 1300 1325
Finanéni naklady 668 - - - - -
Celkem za rok r 16 700 2268 1350 2870 7270 28720 43 450 |- 102 628

Tabulka ¢.5 — Naklady v letech P1

Z tabulky ¢. 3 mizeme vycist rozloZeni naklada na cely projekt. V roce 0 je povaZzovan

projekt za zahajeny a v tomto piipadé vidime prvotni investici na koupi pozemku v hodnoté
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16 700 000 K¢&. V letech 1-3 se néaklady vztahuji k demolici a Gpravy pozemku na pozdéjsi
stavbu, coz muzeme sledovat v piimych stavebnich nakladech 1350 000 K¢&. Projekéni
a inzenyrsky ¢innost ndm zahrnuje v jednotlivych letech kolik nas bude stat studie, navrh od

architektti a dalsi prace spojené s dokumentaci stavby.

Finan¢ni naklady v roce 1 jsou spojeny s tthradou dani z nabyti nemovitosti. Tato ¢astka
¢ini 4% z vySe uvedené ¢astky za koupi pozemku s rodinnym domem.

Dale mtzeme vidét, nejveétsi nardst nakladu v letech 4-6, kdy se bere v uvahu, Ze se
zahajuje stavba samotna. Piedprodej byti mize zalit po vydani stavebniho Gfadu o zméné

uzemniho rozhodnuti.

Projektovy Financni naklady Ostatni naklady
management 1% spoleénosti
Akvizice 6% 2%
16% Projekénia
inZenyrské
cinnosti
Obhchodninaklady 39
5% -
Piimé stavebni
L. R naklady
RozloZeni nakladd - P1 67%

m Ostatni naklady spoleénosti = Projekéni a inZenyrské ¢innosti
= Piimé stavebni naklady Obchodni naklady
m Akvizice ® Projektovy management

® Finanéni naklady

4. Graf — rozlozeni nakladii P1 v %

Z grafu rozlozeni nakladd u P1 mizeme vidét, Ze nejvétsi naklady ¢inni piimé stavebni
naklady ve vysi 67 %. Pokud secteme obchodni naklady, projektovy management,

projekéni a inZenyrské ¢innosti vyjde nam 14 %. V tomto piipadé jde 14 % veskerych
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nakladii do developerské spolecnosti na fizeni a spravny chod stavby. Dale stoji za

povsimnuti, Ze akvizice je ve vysi 16 % celkovych naklada.

Vynosy P1

Vynosy - prodeje P1 (tis. K¢&) 1 2 3 4 5 6|Celkem
Rezervace 1% 473 378 284 284

SOSBK 22% 18 654 6218 6218

Hrubd stavba 33% 37351 9338

Omitky 26% 37 347

Kolaudace 18% 25324

Celkem za rok 100% 473 19032 43 853 78 511 141 877

Tabulka ¢. 6 — Vynosy v letech P1

Tabulka s vynosy nam ukazuje postupny piijem z prodanych bytd, ktery je navazan na
harmonogram projektu a postupny prodej bytd v jednotlivych letech. Tempo prodeje bytl je
znazornéno v tabulce nize. Muzeme zde také vidét, jak jsou splatky byti rozdéleny
procentualné po dosazeni jednotlivych milnikd stavby. Pro vysvétleni SOSBK — smlouva o

smlouvée budouci kupni.

Prodeje byt v letech P1 1 2 3 4 5 6
Pocet - - 5 4 3 3
V% - - 33,33%| 26,67%| 20,00%| 20,00%
Celkem 15

Tabulka ¢. 7 — Tempo prodeje bytii Pl

Prodeje je mozné zahajit v roce 3, kdy bude vydano tizemni rozhodnuti a tim padem

vvvvvvvvvvvv

sledovat i v procentech v jednotlivych letech.
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3.8.1 Hodnoceni efektivnosti P1

Z vyse uvedenych tdaji mame uréeny vynosy, naklady a harmonogram

P1 se kterymi miizeme pracovat dale a zac¢it hodnotit investici statistickymi a dynamickymi

metodami.
CashFlow P1 (tis. K¢) v letech 0 1 2 3 4 5 6

INV - 16 700

Vynosy - - 473 19032 43 853 78511
Naklady 16 700 2268 1350 2870 7270 28720 43 450
Hruby zisk - |- 2268 |- 1350 |- 2397 11762 15133 35061
Dan z pFijmu - |- 431 |- 257 |- 455 [ 1092 2875 6 662
CashFlow - 2268 |- 1350 |- 2397 10670 12 257 28 400
Kumulované CF - 16 700 |- 18968 |- 20318 |- 22715 |- 12 045 213 28612
Diskontni faktor 1,00 1,14 1,30 1,48 1,69 1,93 2,19
dCF - |- 1989 |- 1039 |- 1618 6318 6 366 12938
Kumulované dCF - 16700 |- 18 689 (- 19728 |- 21346 |- 15028 |- 8662 4276

Tabulka ¢. 8 — CF, dCF a vyvoj zisku P1

Na zaklad¢ rozhovort s financnim feditelem developerské spolecnosti mi byl doporuc¢en
diskontni faktor r = 14 % v rdmci investi¢niho projektu P1, ktery vychazi z rizik spojenych

s timto projektem a pokryti inflace a alternativnich vynost.

3.8.1.1 Metoda vynosnosti investice:
K této metod€ musime jesté spocitat primérny rocni zisk, ktery ¢inni 7 552 069 K¢.

CF, 7552069

ROI'= T8 = 16700000

0,4522

Dostaneme ROI = 45,22 %.

Pti pouziti primérného CF, dostaneme miru vynosnosti, ktera je v tomto ptipad¢ velmi

zajimava. Na zaklad¢ této hodnoty by bylo mozné P1 doporucit.
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3.8.1.2 Metoda pramérné doby navratnosti:

V tomto kroku pouzijeme taktéz primérné rocni CF a prohodime veli¢iny. Dostaneme

se tak ke statické metod¢ primérné doby névratnosti.

INV 16700000

PP = — =
CF, 7552069

= 2,21 let

Dle primérné doby navratnosti ndm projekt vychazi do 6letého horizontu. Na zakladé

této metody taktéz mizeme P1 doporucit, jelikoZ je doba navratnosti investice 2,21 roku.

3.8.1.3 Metoda Cisté soucasné hodnoty:

n
1
NPV = Fi - - | — IN
v Z(C (1+r)‘) v
=1
6

1
NPV = Z (CFi m) — 16700000 =4276 000 K¢

i=1

Cistd soucasnd hodnota nam vys$la kladné, proto ji mizeme dale pouzit v hodnoceni

S porovnanim P2.

3.8.1.4 Metoda vnitiniho vynosového procenta:

NPV,

IRR = 1y + —— " .
"t NPV — NPV,

(r — 1)

Pokud zvolime:

o 1, =19%, dostaneme NPV, = =503 479 K¢
o 1, =14%, dostaneme NPV, = 4276 151 K¢

Po dosazeni dostaneme IRR = 18,5 %.
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3.8.1.5 Index ziskovosti:

V indexu ziskovosti vyuzijeme soucasnou hodnotu investice v poméru k jejim

kapitalovym vydajim.

(o) st )
i=1<CF‘ a+ny) 2=\ Tro1ey

PI= INV - 16 700 000 = 1,256

Dle propoctu se z kazdé vlozené koruny do developerského projektu s koupi pozemku

na konci vrati 1,256 koruny. Vysledek ndm opét ukazuje pozitivni zhodnoceni investice.

3.9 Investi¢ni projekt — P2

Niklady P2
Naklady (tis. K&) v letech P2 | 0 1 2 3 4 5 6|Celkem
Ostatni ndklady spolenosti 50 50 50 150 150 1774
Projekéni a inZenyrské innosti 200 650 420 1220 170 410
Pfimé stavebni naklady 1350 - - 2000 26 000 39 266
Obchodni naklady - - 1300 2 600 1100 675
Akvizice 0 - - - - -
Projektovy management - 650 1100 1300 1300 1325
Finanéni naklady 668 - - - - -
Celkem za rok 2268 1350 2870 7270 28720 43450 |- 85928

Tabulka ¢. 9 — Naklady v letech P2

U tabulky ¢. 7 mizeme taktéz vidét rozlozeni nakladu na cely P2. V roce O je projekt
povazovan za zahajeny a v tomto piipadé vidime rozdil oproti P1, kde jsme museli zaplatit za
koupi pozemku 16 700 000 K¢&.

Prvotni ndklady nam nastanou v momenté zapsani nemovitosti na katastralnim urad¢, a
to v podobé thrady dani z nabyti nemovitosti ve vysi 668 000 K¢, jelikoz cena pozemku
odpovida hodnoté¢ 16,7 mil K¢. Dalsi naklady se shoduji a jsou rozlozeny stejné jako v

piipadé P1.
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Projektovy Financni naklady Ostatni naklady

management 1% spoleénosti
7% 2%

Akvizice Projekénia

0% infenyrské

cinnosti
3%
Obchodninaklady
7% Piimé stavebni
naklady

RozloZeni nakladu - P2 80%

= Ostatni naklady spolecnosti = Projekéni a inZenyrské cinnosti
= Piimé stavebni naklady Obchodni naklady
m Akvizice ® Projektovy management

= Finanéni naklady

5. Graf - rozlozeni ndkladii P2 v %

V grafu €. 5 se nam mize zdat, ze se nam zvedli pfimé stavebni naklady (z 67 % na 80 %)
a celkové procento, které jde do developerské spolec¢nosti (z 14 % na 17 %) oproti P1. Vyse
nemovitosti ¢ili akvizice. Nic méné pokud se na celou situaci podivame z pohledu zatizeni

naklady jednotlivého projektu, procenta nam s navaznosti na ¢isla odpovidaji.

Vynosy P2

Rezervace 1% 473 378 284 95

SOSBK 22% 18 654 6218 2073

Hrubd stavba 33% 37351 3113

Omitky 26% 32368

Kolaudace 18% 21948

Celkem za rok 100% 473 19032 43853 59 595 122 953

Tabulka ¢ 10 — Vynosy v letech P2
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Zde si mizeme povsSimnout poklesu vynost oproti P1 a to z divodu, Ze proddvame o 2
byty méné.
Dle dal$ich pravnich ukonti a smluv bude vyjednano s majitelem pozemku, ze na konci

projektu prob&éhne sména za byty plus 2 224 000 K¢, jakozto lehké zhodnoceni a pfistoupeni na

sménu za byty. To znamend, ze majiteli pozemku piipadnou byty v hodnoté 18 924 000 K¢.

Prodeje bytt v letech P2 1 2 3 4 5 6
Pocet - - 5 4 3 1
V% - - 38,46%| 30,77%| 23,08% 7,69%
Celkem 13

Tabulka ¢. 11 — Tempo prodeje bytii P2

Tabulka ¢. 9 nam ukazuje podobné tempo prodejii bytii jako v piipade P1 s tim rozdilem,
Ze V poslednim roce mame misto prodeje 3 byt pouze 1 byt k prodeji. Dva byty jdou na sménu
za pozemek a feSime je V poslednim roce. To z toho duvodu, abychom si zajistili piisun

finanénich tokd z kupnich smluv v jednotlivém poméru.

3.9.1 Hodnoceni efektivnosti P2

Uvedené vynosy a ndklady, které se odliSuji od P1 ndm umozni opét provést hodnoceni
investice z jiného pohledu a to, kdyz na konci sménime byty za pozemek. K tomu, abychom
mohli pocitat s dynamickymi metodami, bereme v potaz, Ze je pro nas hodnota investice cena
vyménénych bytl — ¢ili 18 924 000 K¢, kterou jsme diskontovali faktorem z 6. roku, a to pro
nas bude hodnota investice tohoto projektu. Pro majitele pozemku se jedna o zhodnoceni cca
13,3 % (2 224 000 K¢).
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CashFlow P2 (tis. Kg&) 0 1 2 3 4 5 6

INV -

Vynosy - - 473 19032 43853 59 595
Naklady - 2268 1350 2870 7270 28720 43 450
Hruby zisk - - 2268 |- 1350 |- 2397 11762 15133 16 145
Dai z pHjmu = |k 431 |- 257 |- 455 [ 1092 2875 3068
CashFlow - 2268 |- 1350 |- 2397 10670 12 257 13078
Kumulované CF - - 2268 |- 3618 |- 6015 4 655 16913 29991
Diskontni faktor 1,00 1,19 1,42 1,69 2,01 2,39 2,84
dCF - - 1906 |- 953 |- 1422 5321 5136 4605
Kumulované dCF - - 1906 (- 2859 (- 4282 1039 6176 10781

Tabulka ¢. 12 — CF, dCF a vyvoj zisku P2

Na zékladé rozhovori s finan¢nim feditelem developerské spolecnosti mi byl doporucen
diskontni faktor r = 19 % Vv rdmci investi¢niho projektu P2, ktery vychazi z rizik spojenych
s timto projektem a pokryti inflace a alternativnich vynost investora. V tomto ptipadé vznika
vyssi riziko ze zavazku vici majiteli pozemku, ktery bude muset dodrzen. Z téchto smluvnich
vztahli plynou sankce za nedodrZzeni podminek smlouvy. V tomto ptipadé se zahrnuje riziko,
Ze v 6 roce projektu spole¢nost nebude schopna predat byty majiteli pozemku. Pokud by nastali
komplikace s prubéhem a stavba by byla pozastavena, poptipadé zrusena, musel by investor

zaplatit cenu pozemku plus odskodné, které by bylo vysoké.

3.9.1.1 Metoda vynosnosti investice:

U této metody opét spocitame primérny rocni zisk, ktery ¢inni 4 998 422 K¢&. Jako
vstupni investici bereme hodnotu ceny byti v 6 roce - 18924 000 K¢, kterou jsme
z diskontovali r v 6 roce — 2,84. Dostaneme &astku 6 663 941 K¢&.

CF, 4998422
INV 6663941

ROI = 0,7501

Dostaneme ROI = 75 %.

Za pouziti diskontované vystupni investici na konci projektu dostaneme ROI = 75 %.

Na zakladé této hodnoty by bylo mozné P2 doporucit.
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3.9.1.2 Metoda priimérné doby navratnosti:

V tomto kroku pouzijeme taktéz pramérné ro¢ni CF a prohodime veli¢iny. Dostaneme

se tak ke statické metod¢ primérné doby névratnosti.

INV 6663941

PP = — =
CF, 4998422

= 1,33 let

Dle primérné doby navratnosti nam projekt vychazi do 6letého horizontu. Na zaklad¢

této metody taktéz muzeme P2 doporudit, jelikoZ je doba navratnosti investice 1,33 roku.

3.9.1.3 Metoda Cisté souc¢asné hodnoty:

n
1
NPV = Fi - - | — IN
v Z(C (1+r)‘) v
=1
6

1
NPV = Z (CFi m) — 6663941 = 10781039 K¢

i=1

Cista soucasnd hodnota nam vysla kladné, proto ji mizeme dale pouzit v hodnoceni

S porovnanim P1.

3.9.1.4 Metoda vnitiniho vynosového procenta:

NPV,

IRR = 1, + ——n ™ .
™t NPV NPV,

(Tv - Tn)

Pokud zvolime:

o 1, =80%, dostaneme NPV, = —38 K¢
o 1, =76%, dostaneme NPV,, = 114 K¢

Po dosazeni dostaneme IRR = 78 %.
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3.9.1.5 Index ziskovosti:

V indexu ziskovosti vyuZijeme soucasnou hodnotu investice v poméru Kk jejim

kapitalovym vydajim.

(o) st )
i=1<CF‘ a+ny) 2=\ T 0y

PI= INV - 6 663 941 = 1618

Kazda vlozena koruna do projektu P2 se nam zhodnoti na konci projektu 1,618 koruny.

I dle této metody miizeme investorovi investici doporucit.

3.10 Porovnani P1 a P2

Porovnani P1vs P2 P1 P2

ROI (%) 45% 75%
PP (let) 2,21 1,33
NVP (tis. K¢) 4276 10781
IRR (%) 18,5% 78%
PI (Kc) 1,256 1,618

Tabulka ¢. 13 — Porovnani dynamickych ukazatelii P1 a P2

Z tabulky miZeme vypozorovat, Ze pokud nebude velkd pocatecni investice ve formé
koupé pozemku a dojde ke sméné€ byt na konci projektu, tak se dostaneme na vys$si vynosnost,
navratnost 1 zhodnoceni celé nasi investice. Vnitini vynosové procento je o skoro 60 % vyse

Vv ptipadé P2 nezZ u P1.
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3.11 Kumulované CF / dCF P1 a P2
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6. Graf — Kumulované CF a dCF u varianty Pl (tis. K¢)
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Kum CF a dCF - P2
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7. Graf — Kumulované CF a dCF u varianty P2 (tis. K¢)

U grafi 4 a 5 mizeme pozorovat podobny prubéh kiivky. Graf P1 véetné pofizeni
pozemku vyrazné drZi pod trovni do 5 roku diskontované kumulované CF a az v poslednim
za pozemek, ktery dozenou vynosy z prodeje az v poslednim roce projektu. Také z néj

vyplyva, Ze se dostaneme k celkoveé vynaloZzenym finan¢nim prosttedkiim pies 22 mil K¢.

Graf 5 kde dochazi ke vyméné pozemku za byty, vidime, Ze se do kladného zhodnoceni
po diskontovani dostdvame jiz ve 4 roce projektu. Ve 3. roce projektu se dostaneme nejnize

ptes 5 mil K¢&. VSechny tyto naklady jsou spojeny s rezii a s fizenim stavby.
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3.12 SWOT analyza P1 a P2
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Tabulka ¢. 14 — SWOT analyza projektu
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Silné stranky:

Atraktivni lokalita pro rodinu — Vv blizkosti se nachézi Skolka, zdkladni i stfedni $kola.
Projekt zastitén zkuSenou developerskou firmou — tim, ze se o projekt bude starat
developerska firma se zkuSenostmi dodava celému projektu vétsi vahu a tim padem
mizeme pocitat s propracovanéjsi stavbou, tak abychom kupujicim vyhovéli co nejvice.
Hladky prub¢h projektu a kladny pristup k riznym klientskym zménam ze strany fidici
spolecnosti, pomaha dodat projektu piidanou hodnotu.

Park v blizkosti stavby — v blizkosti projektu se nachazi park, kde se mohou maminky
S détmi zabavit na celé hodiny a uniknout tak Prazskému shonu a motorové doprave.
Dobra dostupnost do centra — dochdzkova vzdalenost na méstskou hromadnou
dopravu Cini zhruba 8 minut.

Vétsi pocet parkovacich mist, neZ je pocet byti — projekt nabizi ptikoupeni
parkovaciho mista naviC. Ze statistickych udaji vyplyva, Ze byty velikosti 3KK a 4KK
jsou ze tii Ctvrtin ve vlastnictvi majitell s potfebou dvou parkovacich mist.

Obcanska vybavenost ¢tvrti — dalsi dulezita véc, ktera ptidava projektu na
,pritazlivosti® je ob¢anska vybavenost, naptiklad 3 zastdvky autobusem se dostaneme
do obchodniho centra, 2 zastavky je zde velké fitness centrum.

Bytové jednotky od 1KK po 4KK —stavba je navrZena tak, aby se nezamétovala pouze
na rodinné byty jako je 4KK, ale utocisté zde najde i jedinec, ktery si chce doprat klid
a pohodli v 1KK.

Prilezitosti:

ZvySeni prodejnich cen za m2 — tuto pfilezitost projektu miZzeme brat z vychazejicich
trendd za posledni roky, kdy od roku 2011 byly ceny nejnize a nasledné se rok od roku
cena nemovitosti v Praze zvySovala (za m2). Tudiz lze ptedpokladat cenovy narust.
Predikce k cenové politice v pfipadé nastupu ekonomické recesy je takova, ze v Praze

by méla cena za m2 maximaln¢ stagnovat, ale ne klesat.
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Nedostatek bytia v Praze — klicovy element, ktery by mél pfidat danému projektu
pfidanou hodnotu. Z analyz vyplyva, ze je v Praze velkd poptavka po bytech, jak
novych, tak starSich.

Vyuziti novych technologii — tim, ze se tento projekt zacne realizovat ve 4 roce,
mysleno vybranim generalniho dodavatele v tendru, tak do té doby je mozné d¢lat
upravy v materialech, které mohou napiiklad zefektivnit stavbu nebo samoziejmé ji
mohou i prodrazit. Vychazime ztrendu, ktery momentaln¢ panuje na trhu ve
stavebnictvi a ten ndm podobné jako ve strojirenském primyslu ukazuje, zZe inovace
vV materidlech je netinavna a kazdy rok se mizeme potkat s novymi prvky, které ovlivni
naptiklad energetickou hodnotu celého domu. Popiipad¢ levnéjsi alternativy materialu.
Klientské zmény — jsou zmény provedené v rozlozeni bytu a dals$i upravy spojené
S nim. Tyto zmény jsou v budoucnu projektu dal$im vynosem pro investora nad rdmec

dokoncené stavby.

Slabé stranky:

Zatizeni hlukem z dopravy — pohybujeme se na izemi Prahy a nejedna se o okrajovou
¢ast, tim padem musime pocitat s dopadem vyssi hlukové hladiny, nez by tomu bylo
nékde na vesnici, poptipadé€ prilehlé ¢asti Prahy.

Nadstandartni provedeni stavby — mysleno standardem provedeni stavby, bude se
jednat o nadstandartni projekt, tim padem to neni dostupné pro vSechny spolecenské
ttidy. Tyto byty si budou moci pfevazné dovolit lidé s nadprimérnym piijmem (mensi
cilova skupina zakazniki).

Byty od INP a vySe nedisponuji mozZnosti koupé predzahradky — obcas je zvykem,
ze se na developerskych projektech tohoto typu, davd moZnost si zakoupit Cast
zahradky, aby si zde klient postavil jakousi kolnu, popiipad€ zahradni sezeni.
Ptedzahradky u toho projektu budou spojeny s bytovymi jednotkami v pfizemi, které

budou mit pfistup na zahradu piimo z bytu a to terasou.
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Hrozby:

Konkuren¢ni projekty v okoli — v blizkém okoli toho projektu (bereme do 500 m na
kazdou stranu) vime pouze o jednom bytovém domé s celkovym poctem byt 8. Z
informaci o konkurenénim projektu zname to, Ze projekt bude proveden v horsi kvalité
a bude zaméien na jinou pfijmovou skupinu. Samoziejme i1 tak to musime brat jako
mozné ohrozeni prodeje byt. Tento konkurencni projekt by mél byt dostaven a ¢ili
prodan ve 3 roce naseho investicniho zaméru.

Sousedské vztahy — zde se mizeme domnivat a polemizovat, jak to bude probihat, lidé
Jsou nevyzpytatelni, a i kdyz nam na zacatku pfislibi naklonost, tak to neznamena, ze
nam v prubéhu projektu nebudou ,,hazet klacky* pod nohy. Sousedé se vzdy mohou
vyjadtit jakymkoliv zpisobem na pied zdvéreCnym rozhodnutim stavebniho uradu.
V piipadé¢, ze se rozhodnou a nesouhlasi s budouci vystavbou a zménou v dané lokalité,
mohou razantn¢ ohrozit a prodlouzit pribeh celého projektu.

Riziko oddaleni izemniho rozhodnuti — jedna se o riziko spojené v ramci jednani a
dodévani podkladi na stavebni ufad piislusné méstské casti. V ptipadé nedodani
kompletni dokumentace, ¢i pozadavku od stavebniho tfadu mizeme opét ohrozit a
prodlouzit chod projektu.

Nalezeni archeologickych predméti — toto riziko je spojeno, kdyZz se na projektu
zacne odkryvat vrchni ¢ast povrchu, na to vSe je dohliZeno stavebnim tUfadem, ktery
v piipadé¢ nalezeni archeologickych predméti predava celou situaci do rukou
archeologil. Veskeré ndklady spojené s vykopavanim archeologickych predmétii putuje
za majitelem pozemku, popiipadé provozovatelem stavby (uréuje-li nam to smlouva).
Opét riziko prodlouZeni a prodraZeni celého projektu.

Spatna kvalita provedené stavby — tento faktor by méla podchytit developerska
spole¢nost v ramci vybeérového fizeni na generalniho dodavatele celé stavby. Je to kli¢
k tomu, abychom netesili nekvalitni nebo $patné provedeni stavebnich tkond.
NedodrZeni terminti od generalniho dodavatele — tato hrozba by se opét méla odrazet
od vytendrovaného dodavatele, u kterého budou kladné reference na celkovy prubéh
stavby. Terminy jsou smluvné chranény, ovS§em muze se stat, ze stavebni firma nebude

projekt zvladat v danych terminech.
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e Nastavajici ekonomicka recese — otazkou zlstava jakym zpiisobem a kdy zasdhne

recese stavebni primysl v Praze. Nedostatek bytl na celém tzemi Prahy je jasny fakt.

Ptichod zahrani¢nich investort, ktefi ¢im dal vice nakupuji nemovitosti v Praze ptibyva.

Tyto fakta mohou akorat podpofit a zmirnit ekonomického dopadu do stavebniho

pramyslu na katastralnim uzemi Prahy.

3.13 Hodnoceni rizik P1 a P2

Vyhodnoceni projektu by mélo také obsahovat hodnocenti rizik, které se k projektim P1 a P2
fadi. Pro toho hodnoceni jsem vychazel z SWOT analyzy (3.12). Rizika pfevazné vztdhneme

na hrozby plynouci z tohoto projektu. Jednotlivé problémy jsem zanesl do mapy rizik, kde jsem

je popsal a snazil se navrhnout mozna feSeni k omezeni ¢i celkové eliminaci.

Rizika pouzita v map¢ rizik:

1 — Zah3ajeni prodeje ciziho projektu ve stejny termin

2 — Nalezeni archeologickych predméti

3 — Nastavajici ekonomicka recese

4 — Odlozeni tzemniho rozhodnuti

5 — Nedodrzeni terminti generalniho dodavatele

Tabulka ¢. 15 — Mapa rizik P1 a P2

Dopad rizika

velmi maly maly stiedni vysoky extrémni
F

g velmi mala 5

5 .

S mala

T x .

8 RN |stfedni

QD ~

o .

3 vysoka

i1

& velmi vysoka

Legenda: Pokud je cislo v zdvorce a v tabulce se opakuje 2x, znamend to, Ze u P2 ma dané riziko odlisnou viahu
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Postupy feSeni jednotlivych rizik k jejich omezeni nebo celkové eliminaci:
1 - Zahajeni prodeje ciziho projektu ve stejny termin — U obou projekta je celkovy dopad a
pravdépodobnost maly. Pokud cizi projekt v okoli zahaji prodej ve stejnou dobu, neovlivni to
prab¢h stavby, jelikoz bude staven v jiném provedeni a cili na jinou skupinu. Prib¢h stavby
nam to nikterak neovlivni, takze bychom se nemuseli ani bat, ze by to néjak postilo priib¢h
investi¢niho projektu P2. Eliminovat toto riziko nelze. Mizeme se akorat snazit, abychom
naopak zacali s prodejem diive nez oni, pokud by se zde naSel stejny klient, ktery by se

rozhodoval, ve kterém projektu si byt koupi.

2 - Nalezeni archeologickych pfedméti — V ptipadé P1 je dopad i pravdépodobnost mala,
Vv piipad¢, ze se naleznou n¢jaké archeologické poziistatky, tak to pro projekt znamena, ze se
nam navysi naklady na jejich odstranéni a celkové se miize prodlouzit priibéh stavby. Toto
riziko je schované pod povrchem zemé a je to jakési piekvapeni, zdali néco nalezneme nebo

nikoli.

(2) - Nalezeni archeologickych pfedméti — V piipadé P2 je zde dopad daleko vétsi, v piipadg,
ze se zde néco nalezne, bude projekt ve skluzu a tim padem se dostdvame na hranici nebo za
hranici dokonéeni projektu viz harmonogram. Pokud by se archeologické vykopavky protahly
cca na 10 mésicti, mohli bychom se dostat na nedodrzeni smluvnich terminu vazané ke smén¢
byt za pozemek. Dale by nam z toho plynuly dal$i sankce, takZze bychom museli majitele

vyplacet, popf platit pendle a tim padem by to byl velky zasah do celého projektu.

Pro oba projekty plati v pfipad¢ nalezeni archeologickych predmétil, se zas tak Casto nestavaji

a tim, Ze projekt neni umistén pobliZ centra, riziko nalezi je malé.

3 - Nastavajici ekonomicka recese — Priibéh stavby nam ekonomicka recese mize prekazit
Vv piipad€ nezajmu a neprodejnosti projektu. Z rozhoru v developerské spole¢nosti vyplynulo,
ze zde v Praze béhem nésleduji ch 5 let by krize neméla néjak extrémné zménit poptavku po
bytech. Mozné je, ze by bylo mén¢ zajemct, v tomto piipadé by developerska spole¢nost
nastavila u projektu jiné tempo prodeje, abychom danou stagnaci ¢i propad pieklenuli stale
S vynosem, a ne se ztrdtou. Na prubeh projektu by to mélo vliv, pokud bychom opravdu
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neprodali ani jeden byt a neméli tak vynosy z prodeje, které by nam zajistili chod stavby. Dle

rozhovoru toto riziko az tak nehrozi.

4 - Odlozeni izemniho rozhodnuti — Toto riziko mé u celého projektu nejvetsi pravdépodobnost
a také to muaze mit fatalni dopad na cely projekt. Tim, Ze je povolovaci proces velice zdlouhavy,
muze v pripadé negativniho rozhodnuti ze strany stavebniho ufadu mit neblahy dopad na cely
projekt. V tomto projektu nejsou vazany zadné dal§i smluvni jednotky, které by v ptipadé
prodlouzeni znamenaly fatalni néasledky. Maximaln¢ by se projekt protdhl o x mésicu, ale
nejvys§i naklady jsou spojené az se stavbou samotnou. ReSeni vyplyva z piipravenosti
a dikladnosti podavané dokumentace na stavebni Ufad, ktery by méla zajistit zkuSena

developerska spolecnost, a tudiz toto riziko minimaln¢ eliminuje.

(4) - Odlozeni uzemniho rozhodnuti — U projektu P2 se dostavame asi k neproblematic¢téjSimu
bodu, v piipadé odsouvéni, nekompletni dokumentace, ¢ snad zamitnuti UR, by nastal opét
problém v ramci smlouvy o Sméné€ pozemku za byty. Nasledovaly by sankce, tiroky z prodleni,
investor by, pak mohl mit i divod cely projekt prodat, aby se vyvaroval ztraté. Tim, Ze cely
projekt bude tidit developerska spoleCnost se zkuSenostmi, mélo by se pravdépodobnostni

riziko eliminovat.

5 — Nedodrzeni terminti generalniho dodavatele — Oba projekty spojuje stejny prib¢h stavby
¢ili mize se stat, Zze generalni dodavatel nebude stavbu zvladat a nedodrzi jednotlivé
naplanované milniky. Dle rozhovoru s vyrobnim feditelem mi bylo sdéleno, Ze tyto véci jsou
taktéz pfedem domluveny a pokud dodavatel nedodrzi jednotlivé milniky stavby je mozné ho
finan¢n¢ postihnout. Tim, ze je to smluvné chranéno muze to mit dopad pouze v prodlouzeni
stavby. Prodeje by se neméli omezit. Rapidni prodlouzeni stavby samotné naptiklad o rok a
vice, nemiiZze skoro nastat. Tim padem by to nemélo ani nijak vyznamné ovlivnit, vynosy

z prodeje. Eliminace rizika ¢i jeho minimalizace je smluvné oSetfena.
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4 ZAaveér

V mé diplomové praci jsem se vénoval shromazd’ ovani informaci a podkladii tak, abych naplnil
cile prace a pomohl tim splnit cile vybraného investora, ktery chce investovat do

developerského projektu.

Z teoretické casti vyplyva, ze jsem se vénoval ukdzce nejcastéjSich metod hodnoceni
efektivnosti investic, abych ¢tenafi naznacil a vysvétlil zminéné postupy. Kritéria hodnoceni
investic, jak jsem docetl v odborné literatute, se prevazné spojuji s metodami hodnoceni. V
posledni ¢asti teorie jsem se snazil zaméfit na blizsi vysvétleni rizik, které jsem popsal i jinak

nez jen hrozbu, 1 kdyz jsem v praktické ¢asti bral v potaz pouze tento piistup.

Z praktické c¢asti vyplyvaji postupy na zéklad¢ vlastnich nebo piebranych zkusenosti,
které jsem pouzil na realnych investi¢nich projektech. Kromé popisu investora a charakteristiky
jeho spolecnosti jsem také popsal motivaci k ne zrovna malé investici. Dale jsem popsal
charakteristiku projektu 1 a 2, kde jsem $el do hloubky jednotlivych bodu. Diky porovnani dvou
investi¢nich projekti, které jsem mohl zhodnotit a analyzovat, jsem také mohl respektovat

investi¢ni horizont 6 let.

V jednotlivych ¢astech hodnoceni projektt jsem posuzoval efektivnost a rtizna rizika
spojené s témito projekty. Za cil jsem si kladl, abych mohl doporucit néktery z téchto
hodnocenych projektt. Na zakladé provedenych analyz jsem tento cil spinil. Také jsem se snazil

do vnimani projektu vnést sviij pohled na danou problematiku.

Pfi hodnoceni investice v pfipadé projektu P2, jsem narazil na problém, Ze chybéla
realna pocetni investice, a tudiz jsem nemohl pokracovat v této praci, protoze by byly vysledky
zkreslené. Diky pfetvofeni ceny bytl, které se na konci sménuji za pozemek, jsem tento
problém vyfesil pies diskontni faktor. Musel jsem pracovat s daty, které mi byly dany v prubéhu

konzultaci s investorem a vedenim developerské spolec¢nosti.

Na zakladé propoc¢ti u obou projektt, mizeme tvrdit, ze oba dva projekty jsou
realizovatelné. Abych splnil cil prace, je nutné doporucit dalsi postup.

Za sebe bych doporucil zrealizovat projekt €. 2 a to se sménou ceny byt za hodnotu
pozemku vcetné¢ jeho zhodnoceni. Doba ndvratnosti, vnitini vynosové procento, index

64




ziskovosti, CSH, vynosnosti investice hovoii v porovnani s projektem & 1 jasné ve prospéch
projektu 2. Na druhou stranu P1 ma nebo mtzZe mit daleko klidné&jsi pribéh, ovSem s mensim v
ziskem a zhodnocenim investice. Nejvétsi riziko, které za sebe uvedu, je doba schvalovani
uzemniho rozhodnuti na stavebnim ufadé. Tento proces muze velice zneptijemnit cely priabeh
projektu. Prodlouzeni realizace by znamenalo finan¢ni sankce a enormni navyseni nakladt na
cely projekt, ktery by diky tomu mohl dopadnout ztratové a veskerd snaha o zhodnoceni
investice by byla ztracena. Jinak véfim, ze ve spolupraci s developerskou spolecnosti je vice

nez realné dotdhnout projekt do konce s predem naplanovanym ziskem projektu.
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