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ABSTRACT

Bakalarska prace je zamérena na hodnoceni efektivity investicniho projektu
rekonstrukce administrativni budovy v mésté Brné. V teoretické casti se resi
problematika investi¢ni ¢innosti stavebniho charakteru, zejména Zivotniho cyklu
projektu, stanoveni a naplnéni penéznich tokd, stanoveni ekonomickych ukazatel(
efektivity, zakladni principy posouzeni projektu s vyuZitim stanovenych ukazatel a
popis analyzy citlivosti projektu. Prakticka cast je vénovana konkrétnimu
developerskému investicnimu projektu, zejména popisu zakladnich charakteristik
feSené budovy, tvorbé penéZnich tokl, naslednému zhodnoceni ekonomické
efektivnosti projektu a posouzeni vyznamu rizikovych faktorl pomoci analyzy
citlivosti. Také v praktické ¢asti je proveden prizkum kancelarského trhu v Brné.

KLICOVA SLOVA

Stanoveni ekonomickeé efektivity, penézni toky, ukazatele efektivity, analyza citlivosti,
zivotni cyklus projektu.

ABSTRACT

The bachelor thesis focuses on the evaluation of the effectiveness of an investment
project involving the reconstruction of an administrative building in the city of Brno.
The theoretical part addresses the issues related to investment activities in the
construction sector, particularly the project life cycle, determination and fulfillment
of cash flows, establishment of economic efficiency indicators, basic principles of
project assessment using the defined indicators, and description of project
sensitivity analysis. The practical part is dedicated to a specific development
investment project, primarily describing the basic characteristics of the building
under consideration, creating cash flows, subsequently evaluating the economic
efficiency of the project, assessing the significance of risk factors through sensitivity
analysis. Additionally, the practical part includes a survey of the office market in
Brno.

KEYWORDS

Determination of economic efficiency, cash flows, efficiency indicators, sensitivity
analysis, project life cycle.
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1 UvoD

Cilem bakalarské prace je stanoveni metodického postupu pro hodnoceni
ekonomické efektivnosti vystavbového projektu. Prace zahrnuje teoretickou a
praktickou cast.

Zacatek teoretickeé casti je vénovan vysvétleni pojmu developerského a investicniho
projektu. Dale je popsan zivotni cyklus stavebniho investi¢niho projektu, zejména
kazda z jeho fazi a jejich naplnéni. DalSi kapitola se zamérfuje na popis penéznich
tokl projektu, co zahrnuji a jak se provadi jejich stanoveni. Nasledujici kapitola
vénovana popisu ekonomickych ukazatel( efektivity a zplisobu hodnoceni projektu
na jejich zakladé.

Prakticka ¢ast zacina prizkumem kancelarského trhu v lokalité FeSené budovy, tedy
v mésté Brné. Jedna se o popis aktualni situace na trhu, vyvoje cen, prognozy
poptavky a vyjasnéni konkurencni situace. Dale nasleduje pfipadova studie
zpracovana na zakladé poskytnutych investorem realnych hodnot tykajicich se
rekonstrukce administrativni budovy. Studie zac¢ina popisem projektu, zejména co
projekt predstavuje a kde se nachazi. Dalsi ¢asti studie slouzi k stanoveni hodnot
potfebnych pro vytvoreni penézniho toku projektu. Na zakladé vytvoreného
penézniho toku probihd posouzeni projektu pomoci stanovenych ukazatell
ekonomické efektivity, zejména Cisté soucasné hodnoty, vnitfniho vynosového
procenta, indexu rentability a doby navratnosti. Prakticka cast dale pokracuje
analyzou citlivosti kazdého z vySe uvedenych ukazatell. Vysledky analyzy jsou
prezentovany formou grafl a tabulek, které poskytuji ndzornou predstavu o
vyznamnosti kazdého z rizikovych faktora.
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2 DEVELOPERSKE A INVESTICNI PROJEKTY

Developersky projekt je projekt, jehoz cilem je investovat do vystavby,
rekonstrukce a/nebo modernizace nemovitosti s umyslem ziskat v budoucnu
prijem z jejiho pronajmu nebo prodeje. Tento typ projektu je obvykle financovan
investory, ktefi mohou vystupovat bud jako vlastnici nemovitosti nebo investovat
do developerské spolecnosti. [1][3]

Developersky projekt se zabyva vystavbou rezidencnich, komercnich,
prumyslovych, rekreacnich a dalSich typ nemovitosti.

Developersky projekt zahrnuje realizaci nemovitosti s Umyslem je v budoucnu
prodat na trhu bez dlouhodobého vlastnictvi nebo pronajmout s cilem trvalého
pfijmu z pronajmu nemovitosti. [1][2]

Mezi béZné typy developerskych projektd patfi:
e Bytové stavby: bytové domy, apartmany apod.
e Komercni stavby: kancelare, obchodni prostory, hotely apod.
e Prlmyslové stavby: sklady, tovarny apod.
e Infrastrukturni stavby: letisté, silnice apod.

e Rekonstrukce: obnova existujicich budov v€etné historickych. [1][2][3]

11



3 FAZE ZIVOTNIHO CYKLU INVESTICNIHO PROJEKTU

Faze investicniho projektu jsou casové intervaly, kterymi projekt prochazi
v prabéhu pripravy, realizace, provozu a likvidace. Stavebniinvesti¢ni projekty jsou
vétSinou unikatni, a proto v sobé zahrnuji urcitou miru nejistoty. Pro usnadnéni
kontroly fizeni se projekt obvykle rozdéli do nékolika fazi, pficemz v kazdé z nich
bude definovan detailni popis a postup projektu (napf. jaké technické prace by
mély byt provedeny v jednotlivé fazi, kdo by mél byt zapojen do faze). [11] [4]

Zivotni cyklus projektu rozliuje nasleduijici faze:
e predinvesticni faze - predprojektova pfiprava,
e investicni faze - projektova pfiprava a vystavba,
e provoznifaze - provozovani projektu,
e likvidacni faze - ukonceni provozu a likvidace projektu. [11] [4]

3.1 Predinvesti¢ni faze

Pfedinvesticni faze zivotniho cyklu je casovy Usek mezi okamzikem vzniku
prvotniho konceptu projektu a okamzikem kone¢ného rozhodnuti o jeho realizaci.
Jedna se o formulaci myslenky a vypracovani koncepce, planu realizace, zpracovani
predprojektovych studie potfebnych pro investory. Na zaklade provedenych
analyz a studie, v této fazi se rozhoduje, jestli projekt bude realizovan.
Pfedinvesticni faze obvykle zahrnuje nasledujici kroky:

1. Identifikaci podnikatelskych pFileZitosti,
2. PredbézZny vybér a pripravu projektl, které zahrnuji analyzu variant,

3. Zhodnoceni projektu a nasledné rozhodnuti o jeho realizaci nebo zamitnuti.

[5][4]
3.1.1 Identifikace podnikatelskych prilezitosti

V této fazi se zjiStuje, jaké podnikatelské pfrileZitosti Ize aktualné vyuZzit pro
investovani. Probiha analyza trhu, sledovani nabidky a poptavky po urcitém zbozi
nebo sluzbé, marketingova analyza, ocenovani informaci z realitniho trhu,
rozvojovych pland, rlznych studii (technického, technologického vyvoje atp.).
Zpracovavaji se a vyhodnocuji se informace urcené pro ziskani zakladniho
prehledu o efektivité a perspektivach projektu. Nasledné se zpracovava studie
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prilezitosti (Opportunity Study), ktera analyzuje dostupné informace o
podnikatelskych pfFilezitostech. [5] [4]

Z vyhodnoceni je mozné ucinit priblizny zavér o perspektivach podniku a platnosti
investic. Ve vysledku je vybrana jedna z vice navrhnutych pfileZitosti na zakladé
relativni ucinnosti (nebo ekonomické efektivnosti) a rizikovosti kazdého projektu,
a také na zakladé dostupnych zdrojl a finan¢ni narocnosti. [5] [4]

3.1.2 Predbéiné technicko-ekonomické studie

PfedbéZna technicko-ekonomicka studie (Pre-feasibility Study) se zpracovava za
Ucelem vyhodnoceni plan0 rozvoje projektu, zahrnuje jeho ekonomickou,
komercni, financni, technickou a technologickou stranku. Na vysSi drovni
detailnosti a pfesnosti se zde vyhodnocuji podobné a stejné charakteristiky jako u

e v

studie. [4]

Studie mUZe slouZit také jako podklad pro pfipadné dalsi varianty, na jejichz
zakladé je vybrana nejvhodnéjsi varianta, pripadné muze dojit k zamitnuti projektu
z dGivodu jeho zlé perspektivy. [4][5]

Stoji za zminku, Ze studie se obvykle provadi u rozsahlejSich projektd, je mif
finan¢né i casové narocnd neZ technicko-ekonomicka studie, pripadné muze
ochranit investora pred zbyte¢nymi financnimi naklady a taky ¢asovymi ztratami
spojenymi se zpracovanim podrobnéjsich studii a prazkum. [5] [4]

3.1.3 Technicko-ekonomicka studie

Jak jiz bylo dfive zminéno, technicko-ekonomicka studie, studie proveditelnosti
(Feasibility Study) je podobna predbézné technicko-ekonomické studii, nicméné je
provadéna s vétsi pfesnosti a zpracovava se pouze v pripadé, kdyZ predchozi
studie pfilezitosti a predbézna technicko-ekonomicka studie potvrdily, Ze projekt
vykazuje hrubou efektivnost a jsou k dispozici zdroje na financovani projektu.
Studie obsahuje analyzu materidlovych a pracovnich zdrojl, mnoZstvi materiald,
pocet zaméstnancl a jejich potfebnou kvalifikaci. Dale se vytvari harmonogram
realizace projektu a stanovuji se vynosy a naklady projektu, jeho ziskovost a
ekonomicka efektivnost pomoci ukazateld jako je cCistd soucasnad hodnota (Net
Present Value NPV), doba navratnosti (Pay Back Method, PB), vnitfni vynosové
procento (Internal Rate of Return IRR) nebo index rentability (Profitability index PI).

[6]
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Vysledkem studie proveditelnosti je finalni investi¢ni rozhodnuti o realizaci
projektu - v pfipadé zjisténi dostatecné ekonomické efektivity projektu. Vysledkem
mUlze byt i zavrhnuti projektu nebo hledani vice efektivnéjSich projektovych
scénarda. [5]

3.1.4 Zpracovatelsky tym technicko-ekonomické studie

Studie proveditelnosti se zpracovava odborniky z rdznych obord, proto je dllezité
vytvorit vhodny zpracovatelsky tym, tak aby byly odborné pokryty vSechny dilezité
profese, které jsou pri FeSeni projektu potreba. [4]

Zakladni zpracovatelsky tym obvykle tvori:
e ekonom (vedouci tymu),
e specialista v oblasti marketingu,
e strojni a pfipadné stavebni inZzenyr,
e specialista z oblasti financovani a ucetnictvi,
e technolog,
e specialista z oblasti managementu,
e specialista na ochranu Zivotniho prostredi. [4]

V zavislosti na typu projektu a jeho podminkach ¢asto mdze vzniknout potreba
prizvat profesiondly z dalSich obor(. [4]

3.1.5 Hodnotici zprava

Hodnotici zprava (Appraisal Report) je pisemné shrnuti ¢asto urcené pro investi¢ni
a financni instituce, které se budou podilet na financovani projektu. Instituce si
zvlast voli individualni varianty vyhodnoceni projektu a jeho realizatora v zavislosti
na jejich pozadavkach a cilech, jako napf. analyza rizik, citlivosti nebo néakladud
anebo posuzovani firmy realizujici projekt z financniho a ekonomického hlediska.
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3.2 Investicni faze

Investicni faze je obdobi Zivotniho cyklu projektu, kdy se probiha realizace vybrané
a odsouhlasené varianty projektu.

Na zacatku faze probiha pfiprava pro jeji zahajeni - vytvoreni financni, organizacni
a pravni struktury projektu (jednani se zhotoviteli, dodavateli a dalSimi Ucastniky,
podpis potfebnych smluv na financovani projektu, dodavky materialu, poskytovani
potfebnych sluzeb a strojl, vytvoreni projektového tymu, obdrZzeni Uzemniho
rozhodnuti a stavebniho povoleni atp.). [5]

Investicni faze obsahuje ¢innosti potfebné pro realizaci projektu. Etapy realizace
projektu béhem teto faze Ize roztfidit na dalsi:

e Vytvoreni vyhovujiciho zakladu z pravniho, organizacniho a finan¢niho
hlediska.

e Priprava projektové dokumentace a ziskani technologie.

e Ziskani uzemniho rozhodnuti.

e Ziskani stavebniho povoleni.

e Vybér dodavatele - zhotovitele stavby.

e Realizace vystavby.

e Kolaudace, ovéreni kvality a predani stavby investorovi [5].

Béhem teto faze je velmi dlleZitym faktorem ¢as - pokud projekt bude mit
,ZpoZdéni (prekrocCeni stanovenych casovych |hdt), coz mlZe mit za nasledek
navyseni investi¢nich nakladd. Proto je potfebné dbat na dodrzeni casového planu,
které v sobé zahrnuje: ucinné fizeni realizace projektu; kontinualni kontrolu a
ovéreni kvality zafizeni, stroji, materialu a prace; dohled a dozor béhem stavebniho
procesu - vystavba musi probihat podle projektové dokumentace a v souladu s
bezpecnostnimi standardy; vcasna priprava odpovidajicich dokument(. Pro
zkvalitnéni procesu fizeni, Ize vyuzit urcité metody a nastroje - metoda kritické cesty,
sitova analyza, metoda PERT a ostatni. [5]

Cilem a ocekavanym vysledkem této faze je dokonceni realizace vystavby, hledani

vad a pfipadné jejich odstranéni, zkuSebni provoz, prfiprava k uvedeni do
standardniho provozu a nasledné predani stavby investorovi.
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3.3 Provoznifaze

Provozni faze se obvykle zacina zkuSebnim provozem, po kterém nasleduje
standardni provoz projektu.

V provozni fazi se fesi dalsi problematika, na kterou se Ize divat dvéma zpUsoby:

e kratkodoby pohled,
e dlouhodoby pohled. [5]

Problémy z kratkodobého pohledu vznikaji v realiza¢ni etapé projektu a souvisi s
uvedenim projektu do provozu, coz muize byt néjakd chyba v technologickém
procesu, skryta vada, fada probléma tykajicich se vyrobnich metod ¢innosti zafizeni
u vyrobnich projektd. [5], [10]

Souvislost s celkovou strategii projektu je zakladem dlouhodobého pohledu, a to
vzhledem k provoznim ndakladdm a vynosim, které byly stanoveny v radmci
technicko-ekonomické studie. Pokud strategie a pfedpoklady se ukazaly jako odliSné
nebo neodpovidajici analyzdm zpracovanym v predinvesti¢ni fazi, mdze byt urcena
realizace korekcnich opatreni, ktera je velice nakladna a obtizna - v nékterych
pfipadech nemozna. [5], [10]

Provozni faze predpoklada jak provozovani realizovaného projektu, tak i udrzbu
zarizeni. Mezi zakladni cile udrzby patfi:

e Udrzet zafizeni v odpovidajicim funkénim stavu.

e Aplikovat strategie udrzby tak, aby vedla k maximalizaci vyuZiti zafizeni, k
minimalizaci vlivli na Zivotni prostredi a bezpe¢nému provozovani.

e Prirekonstrukcich a opravach vybirat odpovidajici material nebo modifikace
zafizeni tak, aby byly v souladu s pozadavky zakonu, projektu a spolecnosti.

(4]

U firem existuje nékolik mozZnosti udrZby zafizeni, bud samostatna udrzba (pfiprava
pracovnikl, ktefi se budou Udrzbou zabyvat, a veskeré dodatecné Udrzbarské
cinnosti spojené s tim) nebo Uplny outsourcing (firma vlastnik zarizeni se dohodne
s konkrétni firmou, ktera se specializuje na udrzbu zafizeni, a po podepsani smlouvy
bude vykonavat veskeré Udrzbarské Cinnosti samostatné) - v kazdém z pripadu je
nutné pridat naklady spojené s udrzbou do hodnoceni projektu kvdli tomu, Ze je to
¢ast provoznich nakladu. [4]
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4 PENEZNI TOKY INVESTICNIHO PROJEKTU
1. Charakteristika penéznich tok

Ekonomicka atraktivita projektu je obvykle hodnocena na zakladé penéZnich tokd,
které se budou generovat projektem béhem jeho Zivotnosti. Pokud investor
uvazuje o vystavbé napriklad bytového komplexu, administrativni budovy nebo
expanzi na novy trh, obvykle se provede analyza pocatecniho penézniho toku CF,
kterd pomUze investorovi rozhodnout o realizaci projektu. [5]

CF predstavuje veskeré prijmy a vydaje, které projekt generuje po dobu jeho
zivotniho cyklu. Stanoveni CF je zakladem pro hodnoceni projektu a je nejvice
pracnou procedurou slouzici k vypoctu ukazatell ekonomické efektivity. [4]

IV vevs

hodnoceni investi¢nich projekt(. ObtiZznost spociva v tom, Ze CF obsahuje velké
mnoZzstvi raznych velicin a jejich kvantifikaci se podili mnoho subjektd. [5]

Chyby pfi stanoveni penéznich tokd mohou zpUsobit nespravné rozhodnuti o
prijeti nebo zamitnuti projektd. [5]

Nedostatky a chyby pfi stanoveni penéznich tokl mohou mit dvé zasadni priciny:
nespravné vymezeni sloZzek penéznich tokd (jinymi slovy to co mé byt zahrnuto v
jednotlivé slozce) a/nebo chyby v urcovani hodnot téchto slozek.

Dulezitym faktorem pfi charakterizovani CF je vyjasnéni Ucelu penéZzniho toku.
PenéZni tok mlzZe slouzZit jak pro hodnoceni ekonomické efektivnosti, tak i pro
posouzeni jeho financni stability. [5]

Zakladni princip pro kvalitni hodnoceni ekonomické efektivnosti projektl vyzaduje
oddélit investicni rozhodovani od rozhodovani financniho. Penézni CF pro
hodnoceni ekonomické efektivnosti projektu zahrnuje jeho investi¢ni a provozni
toky, které budou podrobnéji popsany dale. [5]

4.1 Investicni penézni toky

Investicni naklady (vydaje) jsou vSechny naklady obchodni spolecnosti na pofizeni
vyrobni jednotky (fyzického majetku) a zabezpeceni jejiho provozu. Tyto naklady
Ize roz€lenit na tfi kategorie:

e stald aktiva - dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek,

17



e (Cisty pracovni kapital,
e ostatni naklady kapitalového charakteru. [4]

4.2 Naklady na dlouhodoby hmotny majetek

Tato kategorie obsahuje veskeré kapitalové vydaje na porizeni dlouhodobého
majetku hmotného charakteru (napf. ziskani pozemku, naklady souvisejici s celym
procesem vystavby vcetné pofizeni stroje, zpracovani studii, inZenyrské prace
atp.). [4]

4.3 Naklady na dlouhodoby nehmotny majetek

Tato je dalsi kategorie investi¢nich nakladd obsahujici hlavné zfizovaci naklady, a
také naklady na pofrizeni potrfebnych licenci, patentd, nakup softwaru apod. Tady
patfi i dalSi vydaje spojené se zaloZzenim nové firmy v obdobi od zaméru zalozeni
aZz po obdobi zapisu do obchodniho rejstriku. U nékterych typU projektd mize byt
nutné pocitat s naklady na odstranéni stavajiciho majetku nebo s pfijmy z prodeje
tohoto majetku. [4]

VétSina investi¢nich vydaju do dlouhodobého majetku (hmotného i nehmotného)
se obvykle vynaklada v pribéhu pripravy a realizace projektu. Nicméné ¢ast vydajl
se muZe vztahovat i k obdobi provozu. [4]

Také je dllezité pochopit, Ze jsou Zivotnosti jednotlivych sloZzek dlouhodobého
majetku rizné. Kvuli tomu je potfeba uvaZovat s vydaji na obnovu urcitych slozek,
které tvori soucast investi¢nich nakladl projektu. [4]

4.4 Cisty pracovni kapital

Kromé pofizeni dlouhodobého majetku vyZaduje realizace projektu vynalozZeni
prostfedkld na zasoby, pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek, které jsou
dlouhodobé vazané. Tyto prostfedky se oznacuji jako hruby pracovni (provozni)
kapital. [4]

Naroky na financovani obéZznych aktiv. mohou mit za nasledek snizeni
kratkodobych zavazkd firmy, cozZ zahrnuje dluhy u dodavatel( surovin, materiald,
energii a sluZeb, zavazky vci zaméstnanclm, dariové zavazky vici statu a dalsi. [4]

Rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky pak tvofi tzv. Cisty pracovni
(provozni) kapital, ktery je kryt z dlouhodobého kapitalu. [5]
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4.5 Ostatni vydaje kapitalového charakteru

Investi¢ni naklady projektu se obvykle skladaji ze dvou hlavnich sloZek: vydajd na
pofizeni dlouhodobého majetku a pfirdstku Cistého pracovniho kapitalu.

Nékdy se Ize setkat s dalSimi vydaji, které nejsou zahrnuty do Ucetnich investi¢nich
nakladl, ale presto by mély byt zahrnuty do celkovych investi¢nich nakladd. Tyto
vydaje mohou predstavovat vydaje na vyzkum a vyvoj spojené s projektem, vydaje
na vycvik a rekvalifikaci pracovnikd, vyvojové a vyzkumné programy, vydaje na
marketingové kampané a dalsi. [4]

4.6 Zakladni pFistupy ke stanoveni investi¢nich nakladu

Pfi urcovani investi¢nich nakladl je ddlezité vzit do Uvahy vSechny faktory, které
mohou mit na tyto naklady vliv.

Tyto faktory se mohou tykat definici projektu, jako jsou informace o vyrobnich
zarizenich, usporadani vyrobni jednotky a jeji technologicka schémata, zakladni
stavebni a konstrukéni normy a standardy.[5]

Také, je tfeba vzit do Uvahy strategii realizace projektu, ktera ovliviuje organizaci
projektu, kontraktacni strategii, pfipadna omezeni projektu a produktivitu prace
béhem vystavby.[4]

Dale je tfeba zohlednit harmonogram projektu, zahrnujici asovy postup pripravy
a realizace vystavby a dopady rozvoje trhu, vyvoje makroekonomickych ukazatel(
a dalSich faktord.[5]

Zakladni faktory ovliviujici investi¢ni naklady a taky kvalitu projektu jsou:

e Rozsah projektu, ktery zahrnuje zakladni definici projektu, dopady
pripadnych zmén v navrhu nebo realizaci projektu, vazby na existujici
vyrobni zafizeni a moZzné chyby pfi projektovani a realizaci.

e Projekéni feSeni (dodrZovani konstrukénich norem a standardd,
legislativnich poZadavkll na ochranu Zivotniho prostredi, hygienu a
bezpecnost prace, stejné jako inzenyrské schopnosti a dovednosti
projektového tymu).

e Realizace vystavby (jedna se o harmonogram vystavby, omezeni existujicich
vyrob, produktivity a kvality prace béhem vystavby apod.).
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e Ekonomika projektu, kterd je ovlivnéna rlznymi faktory, vcetné trznich
podminek, struktury vyrobnich nakladd a makroekonomickych ukazateld,
jako jsou inflace, sménny kurz a dalsi. [4][5]

4.7 Provozni pfijmy a vydaje

Pro stanoveni provoznich pfijm0 a vydaji se obvykle pouZivd pfima a/nebo
neprima metoda, které jsou popsany v textu nize.

e PFiméa metoda:

Je zaloZena na primém zpUsobu: vychazi z toho, Ze se stanovi vSechny
prijmy a vydaje projektu za jednotlivé roky provozu, které se doplni dani
z pFijmu a investi¢nimi vydaji pfedinvesticni a investi¢ni faze projektu.

Zde je tfeba davat pozornost a odliSovat vynosy od pfijmd a vydaje od
nakladd. Vyznamnou polozkou nakladl jsou odpisy, které se nepovazuji za

vydaje.[5]
e Nepfima metoda:

Podstatou nepfimé metody je urcovani vynost a néklad( projektu a
nasledné stanoveni planového vykazu zisku a ztrat. Nasledné se probiha
korekce vynosu a nakladu na pfijmy a vydaje ktera se pak zajiStuje cisty
pracovni kapital a vylouci se naklady které nejsou vydaje. [5]
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5 UKAZATELE EKONOMICKE EFEKTIVNOSTI

Hodnoceni ekonomické efektivity projektu se provadi v ramci hodnoceného obdobi
(které maze byt odliSné od doby Zivotnosti). Toto obdobi je rozdéleno na jednotlivé
Casové intervaly, ve kterych se provadi agregace dat potrfebnych pro nasledujici
stanoveni CF projektu.[20]

Podle CF se provadi vypocet ukazatell ekonomické efektivity investi¢niho projektu,
které slouzi jako zaklad pro rozhodnuti o tom, zda pfijmout konkrétni projekt, nebo
zobrazuji ekonomickou atraktivitu nékolika projektl a pomahaji tim pochopit, ktery
z projektd je vyhodnéjsi a ¢im. [20]

Stoji za zminku Fict, Ze pro posouzeni ekonomické efektivity projektu pomoci
jednoho z nejvyznamnéjsich ukazatell, kterym je Cista soucasna hodnota, obvykle
je zapotrebi stanovit diskontni sazbu, ktera znazorfiuje pozadavek investora na
vynosnost projektu.[20]

Dale v této casti budou popsany zakladni ukazatele ekonomické efektivnosti, které
slouzi pro hodnoceni projektu a rozhodnuti o jeho realizaci.

Ukazatele pro vypocet ekonomické efektivnosti projektd se rozdéluji do dvou
skupin:

e Statické metody - vSechny penéini prijmy a vydaje vznikajici v rliznych
periodach doby Zivotnosti projektu jsou hodnoceny jako rovnocenné, coz
znamena, Ze Casova hodnota penéz neni zohlednéna.

e Dynamické metody - Casova hodnota penéz je zohlednéna a pfijmy a vydaje
vznikajici v riznych periodach jsou diskontovany.[5]

Statické metody se pouZzivaji vétSinou u kratkodobych investic v pripadé, kdy ¢asova
hodnota penéz neni kritickym faktorem a také pokud ¢asovy faktor neni vyznamnym
kritériem pro investi¢ni rozhodovani (coZ je naopak u dynamickych metod). [3]

U dynamickych metod se vice vénuiji ,.konverzi" budoucich penéznich tokd do jediné
a urcité soucasné hodnoty pomoci diskontovani.

Z3kladni principy dynamickych metod:
e Hodnoceni efektivity se provadi na zakladé stanoveni Cash Flow (CF), ktery se

tvoriv procesu realizace investicniho zaméru. Projekt se povaZuje za efektivni
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v pripadé ndvratnosti pocatecni investice (neboli investi¢nich nakladd) a pfi
splnéni poZadavku investora ohledné rentability.

e Hodnota v3ech investi¢nich nakladd a CF projektu se prepocitdva na
soucasnou hodnotu pomoci diskontovani.

e Proces diskontovani se provadi s diskontnimi sazbami, které jsou stanoveny
zvlast pro kazdy projekt v zavislosti na typu a charakteru projektu.[20][5]

5.1 Prosta a diskontovana doba navratnosti

Prosta doba navratnosti (Pay Back Method, PB) ukazuje periodu casu v letech
(pfipadné meésicich), v pribéhu kterého dojde k navratnosti pocatecni investice
neboli investi¢nich nakladd. Je to statickd metoda, kterd ma vlastnosti rychlého
vypoltu a muze slouZit pro pocatecni rozhodovani o realizaci projektu. Tato
metoda ma vsak i urcité nedostatky - hodnoti pouze penézni toky pred dobou
navratnosti a ignoruje aspekt casové hodnoty penéz, coz neni vhodné pro

vvvvv

toky az po dobé navratnosti.[20]

Hodnoceni ekonomické efektivity projektu pomoci ukazatel PB muize mit
podminku investi¢niho rozhodovani:

e realizace projektu probéhne, jestlize doba navratnosti neprevysuje predem
investorem stanoveny casovy limit.

Vzorec vypoctu PB pro konstantni CF v jednotlivych letech:

PB_IC
" CF

Kde:

PB - prosta doba navratnosti,
IC - investi¢ni naklady,

CF - rocni penézni toky.[20]

V pfipadé, kdy projekt nema konstantni CF (prijmy a vydaje se liSi v jednotlivych
stanovenych Casovych usecich), je nutné pouZit vzorec, ve kterém pro vypocet PB
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se pouziva kumulativni CF. To znamena, Ze pro vypocet PB se scitaji kumulativné
vynosy az do vySe investi¢nich nakladd. Av3ak kvali tomu, Ze pfi nekonstantnich CF
projektu se vétSinou soucet vynost nerovna vysi investi¢nich nakladdl, vysledek
nachazi interval mezi dvéma po sobé jdoucimi lety, ve kterych probéhne
navratnost investi¢nich nakladd. [3]

Vztah pro vypocet PB u nekonstantnich CF:

CF kumulovane horni hranice intervalu — IC

PP = pocetlet spodni hranice intervalu +
P P CF spodni hranice intervalu

(2)
Kde:
PB - prosta doba navratnosti,
CF - roCni penézni toky,
IC - investi¢ni naklad. [3]

Diskontovana doba navratnosti (Pay Off Method, PO) je velmi podobny ukazatel jako
PB ale stim rozdilem Ze PO je zaloZena na penéznim toku diskontovaném. To
znamena ze PO ukazuje pocet let, kdy dojde k navratu diskontovanych investicnich
nakladd pomoci nacitani rocnich kumulativnich penéznich toku diskontovanych.

Vzorec pro vypocet PO:

Kde:

k - pocet let investicni faze projektu,

n - délka hodnoceného obdobi,

i — pocetletod 1 don,

NCFi - Cisté penézni toky v jednotlivych letech,
r - diskontni sazba (¢asova hodnota penéz).
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5.2 Cista souc¢asna hodnota

Cistd soucasnd hodnota (Net Present Value, NPV) je ukazatel, ktery hodnoti
vynosnost projektu béhem jeho celé doby Zivotnosti.

Porovnava velikost investicnich nakladi a diskontovanou hodnotu vSech
budoucich prijmd a vydaji projektu.[20]

Vypocet NPV se provadi podle vzorce:

(4)
Kde:
NCFi - Cisté penézni toky v jednotlivych letech v K¢,
n - délka hodnoceného obdobi,
r - diskontni sazba v %/100,
i — pocCet letod 1 don,
IC - investi¢ni naklad v K¢.

PFi hodnoté NPV vétsi nez 0 se projekt povaZzuje za efektivni a ma narok na
realizaci, v opacném pripadé projekt se zamitd kvUli neefektivnosti a moznym
financnim ztratam. Ve pripadé, kdy NPV je rovno nule, vynosnost projektu se rovna
jeho pfedem navrzené diskontni sazbé.[20]

5.3 Vnitfni vynosové procento

Vnitfni vynosové procento (Internal Rate of Return, IRR) predstavuje diskontni
sazbu, pri které je Cista soucasna hodnota vsech penéznich tokl nulova. Vzhledem
k tomu, Ze diskontni sazba ma hlavni vliv na budouci vySe pfijmu a investicni
naklady na ni bud nezavisi vlibec, nebo zavisi jen velmi malo, tak ¢im vyssi sazba,
tim nizSi hodnota NPV. To znamena Ze pfi postupném navyseni diskontni sazby,
v urcitém okamzZiku NPV dosahne nuly a tento bod ukaZe na vyse sazby coZi je IRR.
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Vypocet IRR se obvykle pouziva nejen k hodnoceni konkrétniho projektu, ale také
k porovnani efektivity vice projektd. Pokud se jedna o rizné typy investi¢nich
projektl s rGznymi parametry (jako napfiklad investi¢ni naklady atd.), miZe byt
obtizné pochopit, ktery projekt je efektivnéjsi. Pravé IRR projektu umozZnuje
okamzité vidét, ktery projekt je ziskovéjsi a efektivnéjsi. Pfed provedenim vypoctu
IRR se obvykle nejprve vypocita NPV.[20]

Vzorec pro vypocet IRR:

NPV = Z NCF;
lo(1+r)l_

(5)
Kde:
NPV - Cistd soucasna hodnota v K¢,
NCFi - Cisté penézni toky v jednotlivych letech v K¢,
n - délka hodnoceného obdobi,
r - hledané IRR,
i — pocCet let od 1 do n. [20]

Je zfejmé, Ze projekt s vysokym procentem IRR je povazovan za efektivni. Zaporné
IRR ukazuje na nerentabilnost investice. Investofi si mohou predem stanovit
minimalni pfijatelnou hodnotu IRR a tuto hodnotu pouZzit jako zaklad pro
porovnani rlznych variant stejného projektu.

Dulezité je, Ze tento ukazatel by mél byt vzdy vyssi nez diskontni sazba. V opacném
pfipadé bude projekt neefektivni. Pokud je IRR rovno diskontni sazb&, znamena to,
Ze dojde k navratu vyse investi¢nich nakladd, ale zadny zisk nebude vygenerovan.

5.4 Index rentability

Z ekonomického hlediska index rentability (Profitability Index, PI) vyjadfuje pomér
Cisté soucasné hodnoty a investi¢nich naklad(. Ukazuje soucasnou hodnotu, ktera
bude ziskdna v pfepoctu na jednotku investi¢nich nakladd. PI je relativni ukazatel,
ktery se vyjadfuje jako koeficient.

NPV nam ukazuje absolutni hodnotu ekonomického zisku projektu. Avsak, pokud
zname pouze tuto hodnotu, nedokazeme bez koeficientu Pl posoudit, jak je tato
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hodnota v porovnani s investicnimi naklady. Pravé Pl ukazuje navratnost ve vztahu

Vv s

Vzorec pro vypocet PI:

oy — NPV
T IC

(6)
Kde:
Pl - index rentability v KE/KE,
IC - investi¢ni naklad,

NPV - ¢istd souc¢asna hodnota v K¢.

Hlavnim kritériem pro hodnoceni projektu pomoci Pl je to, jestli index rentability je
vyS$Si nez nula nebo mensi. Projekt se pocita jako efektivni pfi prvni varianté.[20]
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6 ANALYZA CITLIVOSTI INVESTICNIHO PROJEKTU

PFi analyze ekonomické efektivnosti investicniho projektu je nutné vzit v Uvahu
jeho nejistotu (nedplnost a nepfesnost informaci o podminkach a postupu
realizace projektu) a rizikovost (moZznost vzniku takovych podminek nebo faktor(,
které povedou k negativnim ddsledk(im). Zohlednéni faktoru nejistoty a posouzeni
rizik projektu poskytuje analyza citlivosti.

Citlivostni analyza investi¢niho projektu je posouzeni dopadu zmén parametr(
investicniho projektu (investi¢ni naklady, diskontni sazba, provozni naklady atd.)
na jeho konecné charakteristiky, které jsou obvykle IRR, PI, NPV a PB. [35][5]

V prlibéhu analyzy jsou nejprve stanoveny vychozi parametry, podle kterych se
vypocita jejich citlivost na vysledné ukazatele efektivnosti. Pak existuje nékolik
variant, jak provadét zmeény zjisténych parametr(.

Na zaklade jednofaktorové analyzy se provede zména pouze jednoho zvoleného
faktoru pfi zachovani ostatnich faktord konstantnich.[5]

Po zméné hodnoty o predikované procento (obvykle 1 %, 5 % nebo 10 %) se
prepocitd nova hodnota ukazatell (napr. NPV nebo IRR).[5]

Vysledné hodnoty budou ukazany ve formé odchylek, absolutniho poklesu a
procentudiniho poklesu ukazateld. V dalsi fazi jsou na zakladé vysledk(
provedenych vypoctl sefazeny faktory podle stupné ddlezitosti (napriklad stfedné
a malo dllezité).[5]

Pfi vyhodnoceni vysledkl analyzy mlZe byt pouZita relativni analyza, ktera
vyjadruje relativni zmény ukazatell pri zméné vstupni veliciny.

Pro analyzu citlivosti investi¢niho projektu je hlavni véci posoudit miru viivu zmény
kazdého (nebo jejich kombinace) z pocatecnich parametr(, aby bylo mozné
predvidat nejhorsi scénar investic¢niho projektu. [35][5]

Za jinak stejnych podminek je zvolen investi¢ni projekt (projekty), ktery je nejméné
citlivy na zhorseni vstupnich parametrl. Analyza citlivosti neni o snizeni rizika
investice, ale o ukazani dusledkd Spatného odhadu urcitych velicin. [35][5]

Citlivostni analyza umoZfiuje prezentovat vysledky pomoci grafickych nastrojd,
nejcastéji se pouzivaji uzlovy graf a Tornado diagram. Uzlovy graf umoznuje
sledovat zmény a nelinedrni zavislosti, ale miZe byt neprehledny. Tornado
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diagram prehledné zobrazuje zmény a je vhodny pro jednoduché zavislosti, ale
neni vhodny pro nelinearni zavislosti. [35][5]
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7 PRUZKUM TRHU ADMINISTRATIVNICH NEMOVISTOSTi V BRNE

Pro stanoveni ekonomické efektivnosti investicniho projektu je nezbytné provést
analyzu odpovidajiciho trhu v relevantni lokalité. To je zplsobeno tim, Ze pfi
modelovani a stanoveni Cash Flow projektu by mély vSechny polozky (zejména
prijmy a vydaje) predstavovat nejpravdépodobnéjsi a spolehlivé hodnoty. Prizkum
trhu obvykle slouZi jako zpUsob zjisténi takovych hodnot.

V této bakalarské praci se v praktické casti FeSi investi¢ni projekt rekonstrukce
administrativni budovy tfidy A, a proto je tato cast prace zameérfena pravé na
prazkum trhu administrativnich nemovitosti v mésté Brné.

Cilem prizkumu je zobrazeni zakladnich parametru trhu, jako jsou nabidka, vyvoj
cen, mira obsazenosti a objem dokoncenych kancelarskych ploch v této lokalité.

2. Klasifikace administrativnich prostor

Klasifikace administrativnich budov se provadi na zakladé hlavnich kritérii budovy
- jsou to poskytované sluzby, kvalita a vybaveni. Klasifikace ma popsané

v

vvvvvv

nadmérné vysoké. Maji specifické a vysoké poZzadavky na kvalitu rGznych aspekt(
budovy: topeni, ventilace, klimatizace, nejkvalitnéjSi  pfipojeni do
telekomunikacnich siti, vybavenost podzemnim parkovistém a pristup 24 hodin
denné. Budovy tohoto typu nabizeji vynikajici pracovni prostfedi a prostory
vybavené nejmodernéjsimi technologiemi. [75] [76]

Trida B predstavuje kancelarské prostory o Uroven nizsi kvality nez tfida A, ale stale
poskytuji vysokou kvalitu z hlediska lokality, vybavenosti a sluzeb. Prifazeni budovy
do tfidy B mlze byt na zakladé mensich rozmérl pronajimatelnych prostor,
umisténi budovy na predmeésti, a na zaklade stari budovy (mUze byt prifazena do
této tfidy budova tfidy A, kterd uz neodpovida souc¢asnym pozadavkim vybaveni
a kvality, ale stile disponuje vybornymi pracovnimi podminkami a
reprezentativnim prostredim). [75] [76]

Trida C je nejniZsi tfida, ktera obvykle predstavuje budovy s nizSimi poZadavky na
kvalitu a vybavenost (nemusi byt nekvalitnéjsi klimatizace, systém topeni apod.),
jedna se o starsi budovy (jsou to budovy 15 az 25 let staré) a umisténi (mohou se
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nachazet v pramyslové ¢asti mésta s horsi dostupnosti). Predstavuji docela vyhodu
pro firmy, které pozaduiji levnéjsi alternativu. [75] [76]

7.1 Priazkum

Na brnénském kanceldfském trhu v dnedni dobé dochazi k docela velkému
narlstu poctu dokoncenych kancelarskych prostor. Podle statistickych dat od
raznych realitnich kanceldri (napfiklad CBRE, Colliers, Cushman & Wakefield, JLL,
Knight Frank - vSechny jsou ¢lenové sdruzeni Regional Research Forum) narlst v
roce 2022 byl 84% oproti roku 2021, s odpovidajicimi hodnotami dokoncenych m?
kancelafskych ploch - 33 000 m? oproti 18 000 m? DalSich 100 000 m? se aktualné
nachazi ve fazi vystavby, a z toho 26 100 m? se planuje dokondit v roce 2023, co?
znamena, Ze v nejblizSich letech pfibude velké mnozstvi kancelarskych ploch. S tim,
Ze se predikuje narlist miry neobsazenosti kancelare do vyse 16 % v dalSich letech,
tak existuji nazory realitnich kancelari, které predpokladaji, Ze o takovy pocet
dokoncenych kancelari nebude zajem. [78][77]

Také stoji za zminku, ze vétSina budov ve fazi vystavby jsou budovy tfidy A a B, coz
znamena, Ze budou predstavovat pro najemniky vysoce kvalitni, ale i vysoce
nakladné kancelare. Tim spolu s vysokymi investi¢nimi naklady takovych projektt
vznikne tlak na cenovou hladinu prondjmu takovych ploch. Predikuje se narUst
primérnych cen za pronajem z aktualnich 16-17 EUR/m? do 18-20 EUR/m? v
nejblizsich tfech letech. [78][77]

Objem dokoncenych kanceldfskych ploch v Brné v m?/rok je zndzornén na
nasledujicim grafu.
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Objem dokonéenych ploch kancelafi v Brné v m?/rok
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Graf 1 - Objem dokoncenych kanceldri v Brné [7]
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Graf 2 - Mira neobsazenosti kanceldri [7]
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Pfehled nejvétSich projektu administrativnich budov v Brné s jejich zakladnimi
parametry byl stanoven pomoci realitnich kancelari, a je zndzornén v tabulce cislo
1.

Podle statistiky realitnich kancelafi na konci roku 2022 v Brné 72 % z celkové
nabidnutych kancelarskych ploch byly budovy tfidy A a zhruba 11 % volnych
neobsazenych prostor, coZ predstavuje priblizné 70 900 m?. Z hlediska nabidky
modernich kanceléfi, Brno je druha nejvétsi lokalita v Ceské republice. Nejvéts
mnozstvi budov typu A a B je situovano v centru mésta, a pravé v centru sidli vice
nez polovina velkych center podnikovych a sdilenych sluzeb. [16]

Tyto centra, a také predméty vyzkumu, jsou soucasti 74 firem pUsobicich v
takovém modernim oboru v Brné. VSechny zaméstnavaji celkem 35 000 lidi, a tato
hodnota predstavuje 16% podil z celkového poctu 239 000 zaméstnancll ve mésté.
Podle analyzy asociace ABSL, 92 % téchto firem planuje expanzi v nasledujicich 2
letech a uvazuje o navySeni plochy svych kancelari. [16]

Z nazoru odbornikl z realitnich kancelafi, je dileZitym momentem to, Ze poptavka
po kancelarskych prostorach pochazi nejen od firem, které uz sidli v centru Brna a
planuji expanzi, ale taky i od novych investorU. Vyhody, které vidi investori v Brné
nejen v tom, Ze prdmérna cena pronajmu v lokalité je zhruba o 10 EUR/m? levnéjsi
nezv Praze, ale i tim, Ze Brno predstavuje lepsi dostupnost lidskych zdrojd spolu s
nizSimi naklady na zaméstnance. [16]

Co se tyka kvality vzdélani lidskych zdrojd, Brno disponuje velmi vysokym podilem
odbornik{l v podnikovych a IT sluzbach na pocet obyvatel. Podle Gdajd Ceského
statistického Ufadu z celkového poctu velkych mést, Brno ma nejvétsi podil
zaméstnancl s vysokoskolskym vzdélanim. [16]
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Z hlediska stability brnénského kancelaiského trhu je dllezitym faktem to, Ze
prumérna doba najmu kancelafi ve mésté ¢ini 5 let. Tento fakt pro investory mize
svédcit o znacné stabilité trhu. [16]

Stoji za zminku, Ze existuji rzné nazory odbornikll na budouci situaci trhu
administrativnich nemovitosti v Brné. Hlavni obavy jsou spojené s vysokou
nabidkou ploch a relativné malou poptavkou (muZe vzniknout velky nedostatek
zajemcU na velké mnoZstvi dokoncenych prostor). [17]

Tyto obavy, spolu se stale rostoucimi stavebnimi naklady mohou svédcit o snizeni
rentability investice do odpovidajicich projektl. Regional Research Forum uvadi
fakt, ktery svédci o poklesu atraktivity brnénského trhu. Jde o porovnani
pramérnych hodnot rentability projektl administrativnich budov ve vysi 15-20 %
v Brné oproti 20-25 % v Praze.[19]

7.2 Vyvoj cen na stavebnich materiall a prace

Z hlediska rentability projektu je velmi dulezitym faktorem vySe investi¢nich
nakladd, jejichz nejvétsi polozkou jsou u vystavbovych projektt stavebni naklady.

Naklady na stavebni materialy ¢ini v priméru 40-60 % z celkové ceny stavby a
predstavuji tak jeji majoritni slozku

Podle statistiky CSU se ceny stavebnich praci mezirocné zvysily o 11,4 %. Ceny
stavebnich materidld se podle statistiky cenové soustavy URS zvySily. Ze 124
sledovanych druht byl u 42 materiald evidovan nardst o 5 %, u 37 materialt byl
evidovan pokles cen o 5 % kromé jednoho druhu (u polystyrenu pénového EPS
byla hodnota poklesu -5,6 %).[79]

Vyvoj cen stavebnich material( a prace jsou uvedeny v obfizkach nize.
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8 PRIPADOVA STUDIE

Prakticka cast bakalarské prace se zaméruje na hodnoceni ekonomické efektivnosti
developerského projektu kompletni rekonstrukce stavajicich administrativnich
budov v Brné.

Pfipadova studie daného projektu je zpracovana na zakladé projektové
dokumentace investora projektu. To znamena, ze vSechny ekonomické udaje
pouzité a stanovené v této praci, byly poskytnuté nebo modelované a nasledné
odsouhlasené prfimo investorem projektu. Stejné jako projektova dokumentace,
byla poskytnuta informace o ¢asovém prubéhu realizace projektu a nasledné
stanovena délka hodnoceného obdobi.

V této Casti je popsan proces stanoveni CF daného investi¢niho projektu, ktery bude
pouzity jako podklad pro vypocet hlavnich ekonomickych ukazatell slouZicich pro
posouzeni efektivity projetu.

Taky budou struc¢né popsany technické parametry budovy a lokalita vystavby s
ohledem na podminku investora o zakazu zverejhovani konkrétniinformace o nazvu
projektu a jeho umisténi.

Pro ocenovani stanovenych ekonomickych Udajd byl proveden a znazornén
prizkum komercniho trhu v lokalité. Zjisténa informace o trhu bude slouzit jako
podklad pro porovnani hodnot realnych (pofizenych investorem) od hodnot
pramérnych (zjisténych z odpovidajicich zdroji informaci, jako jsou realitni
kancelare apod.).

8.1 Lokalita stavby

Lokalita pro realizace projektu byla vybrana investorem s ohledem na strategicky
vyhodnou Cast mésta Brna pro komercni Ucely budovy. Nachazi se blizko centra
mésta a disponuje pristupem ke infrastrukturnim a dopravnim uzldm. V okoli je
rozmisténa cela rada verejnych sluzeb a ob¢anska vybavenost.

Obvykle pfi popisu lokality stavby je duleZité uvést podrobnou informace o okoli a
raznych dulezitych aspektech polohy objektu. Avsak, v této bakaldfské praci,
podrobna informace o rfeSeném objektu nebude popsana, protoze je chranéna
autorskym pravem, proto je nutné respektovat pozadované omezeni investora.
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8.2 Charakteristika stavebniho projektu

Reseny projekt pfedstavuje kompletni rekonstrukce budovy, kterd ma 12 pater,
obdélnikovy tvar a celkovou hrubou podlazni plochu 11 652 m?2. Rekonstrukce byla
provedena v obdobi od 3/2019 do 1/2021, coZ znamena, Ze celkové byla dokoncena
za 22 meésicd.

Budova je rozmisténa na pozemku s celkovou plochou 1 341 m? - z toho 985 m? je
zastavény pozemek. Také na pozemku je rozmisténo 80 parkovacich stani.

Celkovy obestavény prostor zabird 37 013 m? a predstavuje soucet objemu v3ech
nadzemnich a podzemnich prostord budovy.

UZitna plocha budovy ¢ini 7 768 m? a zahrnuje v sebe viechny plochy budovy, jako
jsou plochy kancelari, chodeb, socialni zafizeni apod.

Najemni plocha je skoro o 2krat menSi nez uzitna, je nerovnomeérné rozvrzena do
jednotlivych podlazi, a ¢ini celkové 3 966,85 m? RozvrZeni je zndzornéno v tabulce
nize.

Pfedpoklada se dlouhodoby pronajem komercnich ploch detailnéji popsanych v
dalSich ¢astech bakalarské prace.

Tabulka 2 - Technické charakteristiky feseného objektu, zdroj: autor

Celkova plocha pozemku 1341
Zastavény pozemek 985
Podlaznost 12 (pater)
UzZitna plocha 7 768
Hruba podlazni plocha 11 652
Obestavény prostor (nadzemni + podzemni) 37013 (m3)
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Tabulka 3 - Dispozicni feseni stavebniho objektu, zdroj: autor
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8.3 Technické reseni

PFedmétna budova ma skeletovy konstruk¢ni systém a je postavena na zakladové
desce ze Zelezobetonu C 20/25 tloustky 1,5 m, ktera byla zesilena mikro pilotami pro
zvySeni celkové Unosnosti zakladu. Také pro podchytavani stavajicich zakladl bylo
provedeno zesileni tryskovou injektazi.

Obvodové zdivo bylo navrzeno jako lehky obvodovy plast vytvofena ze svislych a
vodorovnych profilll a vypIni z izola¢niho trojskla s tepelnou propustnosti U =0.8
[W/(m2.K)].

Jadro budovy a stény po obvodu schodistového prostoru byly vyzdéné zdivem z
tvarnic Ytong. Co se tyka pricek, tak diky své specifické vhodnosti pro kancelarské
prostory, byly vyuzité sadrokartonoveé pfricky.

Stropni a stfeSni konstrukce vobjektu jsou vyplnény jako monolitické
Zelezobetonové desky neseny puavodnimi ocelovymi | profily. Tloustka
zelezobetonové stfesni desky ¢ini 250 mm, tloustka stropni desky ciny 350 mm.

StreSni konstrukce je zateplena vrstvou mineralni izolace a hydroizolace s vyuzitim

mechanicky kotvené folie PVC.
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Budova je vybavena ctyfmi modernimi vytahy urenymi pro prepravu osob a
nakladu o jednotlivé nosnosti 900 kg. Dva vytahy slouZi pro dopravu z TNP do 12NP,
jeden z 1PP do 12NP a jeden z 1PP do 4NP.

8.4 Stanoveni investi¢nich nakladt

Investi¢ni naklady byly stanovené na zakladé poskytnutych ekonomickych tdajl o
stavbé investorem.

8.4.1 Naklady na pofrizeni stavebniho pozemku

Nakup pozemku s celkovou plochou 1 341 m? byl proveden investorem v roce 2018.
Celkova Castka nakladu na porizeni stavebniho pozemku, ktera je uvedena v tabulce,
zohlednuje vSechny poplatky a naklady spojené s nakupem a prevodem vlastnictvi
predmeétném pozemku.

Tabulka 4 - Ndklady na pofizeni stavebniho pozemku, zdroj: autor

Naklady na pofizeni stavebniho pozemku

Nakup pozemku velikosti 1 341 m? 5723 388 K¢

8.4.2 Stanoveni stavebnich ndkladd

PFi stanoveni stavebnich nakladl projektu je ddlezité znovu upozornit na to, Ze se
jedna o kompletni rekonstrukci stavajici budovy. To znamena, Ze naklady na
demolici stavajiciho objektu jsou ¢asti zakladnich rozpoctovych néakladl (ZRN) a
jsou uvedeny v polozce ZRN, ktera je zahrnuje.

V projektu polozka ZRN je stanovena souctem stavebnich, montaznich praci,
nakladd na material a stroje potfebné pro realizaci budovy. Polozku ZRN se da
rozdélit na prace hlavni stavebni vyroby (HSV) a pridruzené stavebni vyroby (PSV),
ktera je doplnéna odpovidajicimi specifikacemi. Nicméné pro stanoveni stavebnich
nakladl daného projektu a nasledného stanoveni CF, bude pouZita vysledna
hodnota ZRN pofizena investorem.

Hodnota vedlejSich rozpoctovych nakladl (VRN) byla odvodnéna jako procentualni
podil stavebnich nakladd a byla stanovena na 10 % od zakladnich rozpoctovych
nakladd. To znamen4, Ze celkova vyse VRN cini 23 090 932 K¢.
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Tabulka 5 - Stanoveni zdkladnich rozpoctovych ndkladd, zdroj: autor

Stanoveni zakladnich rozpocétovych nakladd [KE]
ZRN 230909 321
VRN 23090932
Celkové naklady 254 000 253

8.5 Celkové investi¢ni naklady projektu

Do celkovych investi¢nich nakladl patfi vSsechny naklady potfebné pro realizaci
projektu. Naklady byly roztfizeny do jednotlivych polozek a nasledné kvantifikované
pfi konzultaci s investorem. Marketingova cinnost cinila celkem 600 000 K¢ a
zahrnovala komplexni marketingovy plan vcetné inzerce rdzného typu. Stoji za
zminku, Ze se jedna o kompletni rekonstrukci budovy, coz znamena, Ze do celkovych
investi¢nich naklad feSeného projektu patfi polozka "Demolice", kterd zahrnuje
vice druh( praci po odstranéni stavebnich prvk( (vnitfnich, vnéjSich apod.) které
nepatfi do planovaného rekonstrukéniho projektu. Souhrnna vyse vsSech praci
spojenych s demolici €ini 13 052 411 KC a je zahrnuta do celkovych investi¢nich
nakladd.

Celkové investi¢ni naklady reSeného projektu tvofi soucet nakladd vsech polozek.

Tabulka 6 - Celkové investicni ndklady projektu, zdroj: autor

Celkové investicni naklady projektu

Polozka Cena [K(]
Pozemek 5723 388
ZRN 230909 321
VRN (10% ze ZRN) 23 090 932
Projektova Cinnost 9 838 066
InZenyrskd €innost 4216 314
Marketing 600 000
Demolice 13052411
287 430 432

8.6 Provozni vydaje projektu

Do provoznich vydaji reSeného projektu patfi v hlavni mife vydaje na servis, sluzby
a Udrzbu budovy. Jedna se o vyplatu mezd zaméstnanctm, ktefi provadi pravidelnou
udrzbu; poplatky za udrzbu vytahu a technickych zarizeni budovy apod.
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Pfi konzultaci s investorem byla stanovena vysSe celkovych provoznich vydaju
projektu, a nasledné rozloZena do jednotlivych mésici se zacatkem ve 3 roce
hodnoceného obdobi.

8.7 Stanoveni pfijmu projektu

Pro stanoveni hodnot pfijmu investicniho projektu administrativni budovy (pro
kterou hlavni pfijem je pronajem kancelarskych a komercnich ploch) se provadi
specialni analytické prlizkumy kancelarského trhu v odpovidajici lokalité. Vysledkem
prizkumu jsou orienta¢ni hodnoty (préimérné ceny za pronajem jednotky plochy v
lokalité), které obvykle slouzi pro stanoveni odhadové hodnoty vySe mésicniho
prijmu z pronajmu.

Dale tyto hodnoty slouzi i pro stanoveni CF projektu, ktery nasledné znazornuje
finan¢ni vyhodnost projektu pomoci ekonomickych ukazatel( efektivity.

V této bakalarské praci byla provedena analyza kancelarského trhu v okoli (Brno-
mésto) a byly stanoveny prlimérné hodnoty mésic¢nich prondjm0 odpovidajicich
ploch. Nicméné bylo rozhodnuto, Ze pro dalSi vypocCet ekonomické efektivity
projektu budou pouZzity realné hodnoty poskytnuté investorem. Na zakladé téchto
hodnot budou stanoveny CF projektu a provedena analyza citlivosti.

Stoji za zminku, Ze poskytnuté investorem ceny pronajmu kancelarskych ploch
feSeného objektu stanovi vyssi hodnotu nez primér z prizkumu trhu. Je to
ovlivnéno tim, Ze investorem byly predem podepsané vyhodné smlouvy s najemci,

vvvvv

Stanoveni vySe meési¢nich pfijmG bylo provedeno pfi konzultaci sinvestorem.
Sumarni hodnota mésicnich prijmu cini 2 208 333 K¢ a zahrnuje prijmy z pronajmu
parkovacich stani (96 000 K¢) a kancelarskych prostor (2 112 333 K¢). Ro¢ni hodnota
pfijmu byla vypoctena ve vySi 26 500 000 K¢. Bylo odsouhlaseno, Ze zacatek provozu
(moment, kdy projekt vygeneruje prvni pfijem) probéhne ve 3 roce hodnoceného
obdobi, které bylo stanovené na délku 30 let. PFedpoklada se plné vyuZiti celkové
pronajimatelné plochy budovy a parkovacich staniv priibéhu hodnoceného obdobi.
Nasledné provedena analyza citlivosti vtéto bakaldfské praci znazorni vysledky
ukazatell ekonomické efektivity projektu z ohledem na odchylky od pldnované vyse
prijmu.

PFijmy pFi vypoctu CF budou mit rovhomérny charakter. To znamena, Ze se budou
vyskytovat ve stejné rocni vySi od zacatku az do konce hodnoceného obdobi.
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Vypocet pfijmu byl proveden na zakladé jejich stanoveni pro jednotlivé podlazi
budovy. Roztfizeni pfijmu do podlaZi je znazornéno v tabulce Cislo 7.

Tabulka 15 - Stanoveni rocCnich prijmu projektu z pronajmu parkovacich stani, zdroj: autor

80 1200 96 000 1152 000

Tabulka 7 - Stanoveni mésicnich prijmu projektu z pronajmu kanceldrskych prostor, zdroj: autor

1 200,68 106 861
2 238,87 127197
3 352,73 187 827
4 352,73 187 827
5 352,73 187 827
6 352,73 187 827
7 352,73 187 827
8 352,73 187 827
9 352,73 187 827
10 352,73 187 827
11 352,73 187 827
12 352,73 187 827
Suma 3966,85 2112333

Tabulka 8 - Celkové prijmy projektu (rocni), zdroj: autor

Pronajem kancelarskych ploch 2112333 25 348 000
Pronajem parkovacich stani 96 000 1152 000
Celkem za rok [K¢] 26 500 000

8.8 Financovani

Z hlediska financovani, bylo odsouhlaseno u investora, Ze cely projekt bude
realizovan na zakladé vlastnich zdroj a poskytnuté dotace. Financovani investicich
nakladd probihalo v prvnich 3 letech projektu do momentu provozu. Dotace byla
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poskytnuta ve tretim roce hodnoceného obdobi na zakladé Narodniho planu
obnovy, jehoZ jeden zcill je prispévek k obnové rlstu hospodarstvi a tvorbé
pracovnich mist. VySe dotace cini 33 200 000 K¢.[9]

8.9 Stanoveni Cash Flow

V této Casti budou znazornény penéznitoky projektu pomocivykazu Cash Flow, ktery

zahrnuje veskeré prijmy a vydaje (vCetné poskytnutych dotaci) a jejich pohyb v ramci
hodnoceného obdobi. Tabulka nize prfedstavuje stanoveny CF.

Tabulka 9 - CF projektu, zdroj: autor

2019 ‘ 2020 ‘ 2021 2022 ‘ 2023 e
Investicni faze Provozni faze

Polozka/Rok hodnoceného obdobi 0 1 2 3 4

Investi¢ni Naklady 95 810 144 95 810 144 95 810 144

Provozni vydaje 1325000 1325000

Provozni pfijmy 26 500 000 26 500 000

Dotace 33 200 000

NCF -95 810 144 -95 810 144 -95 810 144 58 375 000 25 175 000

Diskontni faktor 1 0,952 0,907 0,864 0,823

NCF (D) -95 810 144 -91 247 756 -86 902 625 50426 520 20711535

NCF (D) Kumulované -95 810 144 -187 057 900 -273 960525 | -223 534005 | -202 822471

Tabulka 9- CF projektu (pokracovani), zdroj: autor
2045 2046 2047 2048 2049
Provozni faze

Polozka/Rok hodnoceného obdobi 26 27 28 29 30
Investicni Naklady
Provozni vydaje 1325000 1325000 1325000 1325000 1325000
Provozni pfijmy 26 500 000 26 500 000 26 500 000 26 500 000 26 500 000
Dotace
NCF 25175 000 25 175 000 25 175 000 25 175 000 25175 000
Diskontni faktor 0 0 0 0 0
NCF (D) 7 080 236 6743 081 6421982 6116 174 5824927
NCF (D) Kumulované 69 803 515 76 546 597 82968 579 89 084 753 94 909 680

Hodnota investi¢nich nakladl projektu byla rozdélena na 3 rovhomérné platby ve
vySi 95 810 144 K& béhem investi¢ni faze.
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Hodnocené obdobi bylo nastavené na délku 30 let, a je rozdélené podle dvou fazi
zivotniho cyklu projektu - investi¢ni (prvni 3 roky hodnoceného obdobi, kdy se
probiha realizace projektu) a provozni (zbytek let pfimého provozu budovu).

Cisty penéZni tok (NCF) v tabulce pFedstavuje nediskontovanou hodnotu, ktera pro
vypocet ekonomickych ukazatel(l efektivnosti byla vynasobena stanovenym
diskontnim faktorem ve vysi 5 %.

Polozka ,NCF (D)" pfedstavuje Cisty penézni tok vynasobeny diskontnim faktorem.

Hodnota investi¢nich nadkladUl projektu byla rozdélena na 3 rovhomérné platby ve
vySi 95 810 144 K& béhem investi¢ni faze.

8.10 Stanoveni ukazateld ekonomické efektivity projektu

Na zaklade stanoveného CF probéhl vypocet zakladnich ekonomickych ukazatel(
efektivity, zejména NPV, IRR, PB a PI.

Vysledky vypoctu jsou znazornény v tabulce cislo 10:

Tabulka 10 - Vysledky stanoveni ukazateli ekonomické efektivity projektu, zdroj: autor

NPV 94 909 680 K¢
IRR 7,93 %
PB 13 let
PI 33,02 %

8.11 Analyza citlivosti

Na zaklade stanoveného CF projektu byla provedena analyza citlivosti a vysledky
byly vyhodnocené a znazornéné pomoci tabulek a grafu.

Byly stanoveny zakladni rizikové faktory - proménné polozky v CF, pfi zméng,
kterych dojde ke zhor3eni veli¢iny ekonomickych ukazateld. Jsou to:

e Provozni naklady
e Provozni prijmy
e investi¢ni naklady
e Diskontni sazba.
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Bylo rozhodnuto, Ze analyza citlivosti bude provedena jenom pro ty pfipady
fluktuace rizikovych faktor( (procentualiné omezenych), které budou mit negativni
vliv na ekonomické vysledky projektu.

To znameng, Ze pro kazdy faktor rizika bylo stanoveno jeho nejpravdépodobné;si
pesimisticky odhad jeho poklesu nebo navyseni. Odhad byl proveden na zakladé
stanovené procentualni vySe odchylky. Kazdy z faktoru byl snizen nebo navysen na
odpovidajici procento odchylky a na zaklade nové stanoveného faktoru (ktery
odpovida jedné z polozek CF) byl modelovan novy penézni tok. Na zaklade nového
CF pro kazdy z faktoru a na kazdou jeho odchylku, byly stanovené nové veliciny
ekonomickych ukazatel.

Veli€iny odchylek pro kazdy z rizikovych faktoru jsou znazornény v tabulce ¢islo 11:

Tabulka 11 - Odhady faktoru rizika, zdroj: autor

Faktor rizika| Odchylka
Provozni vy- +5 %
daje +10 %
Investiéni +5 %
naklady +10 %
Diskontni +3 %
sazba +6 %
Provozni -5 %
pfijmy -10 %

Analyza citlivosti probéhla pro kazdy rizikovy faktor zvlast, to znamena Ze pfri
navyseni nebo snizeni hodnoty jednotlivého faktoru na vysi jeho odchylky, ostatni
faktory byly bez zmén.

Vysledky byly znazornény v tabulkach &islo 12,13,14 a grafech Cislo 7 a 8.
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Popis tabulky cislo 13:
e ,Hodnota (Etalon)” - je veliCina faktoru stanovena pfi vypoctu CF projektu.

e ,NavySena/snizena hodnota” v tabulce predstavuje odhadovanou velicinu
rizikového faktoru pro analyzu jeho vlivu na CF.

e ,Absolutni pokles” - vyjadfuje o kolik odpovidajicich jednotek se zménili
ukazatele.

e ,Poklesv %" -znazorfuje, o kolik procent ve vysledku byla snizena
~Hodnota (Etalon)”.

o ,Elasticita “- ukazuje o kolik procent se snizi hodnota jednotlivého
ukazatele, pfi zméné hodnoty faktoru o 1 %.

Z tabulky je vidét, Ze absolutné velkym faktorem reSeného projektu je diskontni
sazba. Pfi odchylce 3 % ukazatel NPV bude zaporny - coz svédci o ztraté, a ne
rentabilité investice. Pfitom ostatni faktory nejsou tolik kritické. Nejmensi vliv na
projekt maji provozni vydaje, kde se pri odchylce 1 % hodnota NPV projektu se snizi
na 0.94 %. Napriklad pfi 5 % odchylce faktoru rizika ,Investi¢ni naklady”, pro novy
vypocet ukazatel( efektivity v CF se bude pocitat s navySenou hodnotou investi¢nich
nakladu na 5 % od pocatecni hodnoty. V takovém pfipadé, navySena hodnota ciny
301 801 954 K¢ oproti hodnoty ,Etalon” ve vysi 287 430 432 KE. Dale, pri takové
zméné dojde k poklesu hodnoty NPV na 14.43 %, coZ znamena sniZzeni hodnoty na
13698 026 KC. Pri tom, zména veli¢iny investi¢nich nakladl o 1 % vyvold zménu
veli¢iny NPV 0 2.89 %.

Stoji za zminku fict, Ze pro rychlejsi predstavu (taky lepSi nazornost a prehled) o
velikosti vlivu faktoru rizika na jednotlivé ukazatele, bylo provedeno grafické
zobrazeni vysledku.

Pfedstavu o vyznamnosti jednotlivych rizikovych faktorl nabizi odchylka
znazornéna ve dvou grafech zavislosti ukazateld NPV a IRR od zmény hodnoty
faktoru. Je pochopitelné, Ze pokud pfimka, ktera ukazuje tuto zavislost ma vétsi
sklon, tak tim je kritérium citlivéjSi na mozné odchylky od ocekavané hodnoty
faktoru rizika.
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Tabulka cislo 14 nabizi pfehled hodnot, které budou mit jednotlivé ukazatele

efektivity pfi jednotlivé odchylce. Napriklad stanovena hodnota NPV v projektu ciny

a jejich navyseni

s

h nakladu (to znamen

0 5 %) vysledna hodnota NPV bude cinit 81 211 654 KC.
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Graf 6 - Zavislost IRR projektu na faktorech rizika, zdroj: autor
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8.12 Shrnuti

V ramci zpracovani pripadové studie byly stanovené zakladni ukazatele ekonomické
efektivity investi¢niho projektu rekonstrukce administrativni budovy v mésté Brné.
Zaroven ve studii byly popsané pouze zakladni charakteristiky FeSeného projektu
s ohledem na ochranu autorskych prav a pozadavkem investora na nezverejriovani
konkrétni informace o projektu.

Ukazatele byly vypoctené na zadkladé stanovenych penéznich tok( projektu. CF
projektu zahrnovalo vesSkeré stanovené prijmy a vydaje, které byly rozlozené do
jednotlivych let hodnoceného obdobi projektu. VSechny veliiny, na kterych byly
stanoveny CF jsou realné -poskytnuté investorem projektu, nebo modelované na
zakladé konzultace s investorem.

Nasledné byla provedena analyza citlivosti zakladnich rizikovych faktord
ovliviiujicich ekonomické ukazatele efektivity. Vysledky analyzy vedou k zavéru, ze
klicovy faktor rizika daného projektu je jeho diskontni sazba (poZzadovana vynosnost
projektu investorem). Stfedné rizikové jsou investi¢ni naklady a provozni pfijmy a
malo vyznamnym faktorem se ukazaly provozni vydaje projektu.

Pro nazornou predstavu o vyznamnosti jednotlivych faktord rizika byly vytvoreny
tabulky a grafy, které znazornuji vysledky analyzy.

Co se tyka hodnoceni projektu na zakladé stanovenych hodnot a velicin vyplyva, ze
reSeny projekt je efektivni.
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9 Zaver

Cilem bakalarské prace bylo stanoveni ekonomické efektivnosti investicniho
projektu rekonstrukce administrativni budovy v Brné.

V teoretické Ccasti prace jsou definovany zakladni pojmy investicniho a
developerského projektu a vysvétlena problematika Zivotniho cyklu stavebniho
projektu vCetné popisu jednotlivych fazi. DalSi kapitola obsahuje informace o
penéznich tocich projektu, jejich charakteristiku, naplnéni, principy stanoveni a
jejich vyznam pro hodnoceni projektu. Dale jsou popsany zakladni ukazatele
hodnoceni ekonomické efektivity projektu a zptsoby hodnoceni s jejich vyuZitim.
Teoreticka cast konci kapitolou vénovanou analyze citlivosti projektu.

Prakticka ¢ast zacina prdzkumem kancelarského trhu v lokalité feSeného projektu.
Prlzkum poskytuje zakladni informace o vyvoji cen, poptavce, konkurenci a situaci
na trhu kancelarskych prostor v mésté Brné.

Nasledujici pFipadova studie se vénuje konkrétnimu projektu rekonstrukce
administrativni budovy. Investorem projektu byly poskytnuty zakladni informace
pro stanoveni ekonomického hodnoceni FeSeného projektu. Stoji za zminku, zZe
vSechny vstupni hodnoty pro stanoveni jednotlivych polozek penézniho toku byly
realné nebo modelované s odsouhlasenim investora. Studie zacina popisem
zakladnich informaci o projektu, zejména jeho lokalité, technickém,
technologickém a dispozicnim feSeni budovy. V nasledujicich ¢astech studie jsou
urceny jednotlivé polozky penézniho toku projektu a stanoveny jejich hodnoty. Na
zakladé penézniho toku projektu byly stanoveny zakladni ekonomické ukazatele
efektivity. Jejich vysledky svédci o tom, Ze projekt Ize povazovat za ekonomicky
efektivni.

Na konci pripadové studie byla provedena analyza citlivosti zakladnich
ekonomickych ukazatell projektu. Bylo zjiSténo, Ze nejkriti¢téjsSim faktorem rizika
ovliviiujicim Cistou soucasnou hodnotu projektu je diskontni sazba.
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