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ABSTRAKT

Tato bakalarska prace se zabyva ekonomickou efektivnosti developerského projektu,
kterd je hodnocena pomoci analyzy cashflow, konkrétné pak za pomoci diskontované
doby névratnosti a Cistych penéznich tokt. V teoretické Casti je vysvétlena problematika
daného jevu a zékladni pojmy s nim spojené, dale je zde definovan podnikatelsky zamér,
planovani investice a finan¢ni toky developerského projektu. V druhé ¢asti je piedstaven
projekt samotny a jsou do néj tyto metody aplikovany. Poslednim krokem této bakalaiske
prace je vyhodnoceni ziskanych dat a zjisténi ekonomické efektivnosti.

KLICOVA SLOVA
developersky projekt, studie proveditelnosti, ekonomicka efektivnost, cashflow
ABSTRACT

This bachelor thesis critically discusses the economic efficiency of a development project
which is evaluated by means of a cash flow analysis, specifically by utilizing discounted
payback period and net cash flows. The theoretical part uses research to outline the
business plan and the fundamental concepts associated with the economic efficiency,
followed by outlining the aims and objectives of the business plan, investment planning,
and development project cash flows. The second part of the thesis introduces the actual
project proposal and applies the methods discussed in part one. In the last part, this
bachelor thesis evaluates the gathered data and determines the level of economic
efficiency.
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1 Uvod

Tématem této bakalaiské prace je hodnoceni ekonomickeé efektivnosti developerského
projektu. Cilem préce je poskytnout komplexni piehled o procesu vyhodnoceni
ekonomicke efektivnosti developerskeho projektu. V praci budou krok po kroku urceny
finan¢ni toky projektu, bude provedena finan¢ni analyza, pomoci piislusnych metod
zjisténa klicova rozhodovaci kritéria a nakonec bude rozhodnuto o ekonomické
efektivnosti daného developerského projektu.

Developerské projekty predstavuji klicovou ¢ast ekonomiky, s tim, ze jejich tispéch zavisi
efektivnosti, coz znamena dosazeni optimalniho poméru mezi néklady a vynosy projektu.
V dnes$ni dob¢, kdy konkurence na trhu stavebnictvi a nemovitosti neustale roste, je pro
developery kli¢ové pravé jiz zminéné provadéni analyz a hodnoceni pied zahajenim
jakéhokoli projektu.

Prace se bude zaméfovat na dva hlavni aspekty: analyzu nakladd a analyzu vynosii.
Analyza nakladti zahrnuje zhodnoceni veskerych finan¢nich prostfedka, které jsou
zapotiebi pro realizaci projektu. Na druhou stranu analyza vynost se zabyva predikci a
zhodnocenim potencionalnich ziskl, jez muze projekt piinést. Zahrnuje piijmy
z pronajmu kancelafskych prostor, potencionalni hodnotu nemovitosti v budoucnosti a
dalsi faktory, které ovliviiuji vynosovou stranku projektu.

V posledni kapitole bakalaiské prace dojde k vyhodnoceni ekonomické efektivnosti za
pomoci dvou metod: diskontovand doba navratnosti (PO) a vypocet Cisté soucasné
hodnoty (NPV).

11



2 Teoreticka vychodiska investi¢niho rozhodovani

Llnvestice ve svém nejsirsim vyznamu jsou definovany jako obétovani jisté soucasné
hodnoty ve prospéch vyssi budouci nejisté hodnoty. [1, str.9]

2.1 Druhy investic

Podle charakteru se investice déli na:

a) nehmotné — ocenitelnd prava, napf. know-how, druhy licenci, vydaje na
vyzkum a vyvoj,

b) hmotné — fyzické a vécné investice, které vytvareji produkéni kapacitu
podniku, napt. ndkup budov, strojti, pozemki atd.,

c) finanéni — nakup dlouhodobych uvérovych a majetkovych cennych papirt,
napf. akcie, dluhopisy, také dlouhodobé puijcky, které podnik poskytl. [2]

2.2 Faze investi¢niho projektu

Cilem investi¢nich vystavbovych projektt je potizeni dlouhodobého hmotného majetku,
ktery bude zhotoven, uzivan, a nakonec zlikvidovan. VSechny tyto ¢innosti jsou zahrnuty
V tzv. zivotnim cyklu projektu stavby, ktery se sklada ze 4 fazi. [2]

e faze predinvestini
e faze investicni

e faze provozni

e faze likvidaéni

V predinvesti¢ni fazi dochazi k identifikaci problémd a potieb, kvili nimz je poté
iniciovan samostatny investi¢ni zamér. [2]

Naplni investi¢ni faze je samotnd realizace projektu. Uzaviraji se potiebné smlouvy,
zpracovava se projektovd dokumentace, konaji se uzemni a stavebni fizeni, vybird se
zhotovitel stavby, a nakonec probihé i vlastni vystavba. Investi¢ni faze konc¢i kolaudaci.
Vydaje investi¢ni faze se déli na vydaje investi¢ni (projektova dokumentace, prizkumné
a geodetické prace, stroje atd.) a neinvesti¢ni (vybérové fizeni, marketing, dalsi
inzenyrska ¢innost). V pritbé¢hu posuzovani investi¢nich néklada je nutné zkoumat, jestli
nekteré vydaje neni mozné oznacit jako utopené naklady (Sunk Cost), které se do
propocti CF nezahrnuji proto, ze byly vynalozeny pied investiénim rozhodnutim, nebo
pted rozhodnutim o financovani z vetejnych zdroju. Bézné se jedna o naklady spojené
s vypracovanim studie proveditelnosti. [2], [3]

V provozni fazi je projekt uzivany a generuje predem naprojektované piijmy a vydaje.

Typy ptijmt jsou dany ¢innostmi, za jakym ucelem projekt vznikl. Zde se bude jednat o

pronagjem vybudovanych kancelari. Mezi ukazkové vydaje patii vydaje na opravy a

udrzbu (ptip. rekonstrukci ¢i modernizaci), vydaje za energie, marketing nebo mzdy. [2]
12



V ramci posledni, likvidaéni, faze se projekt jiz neprovozuje a zacne se s jeho likvidaci.
S touto fazi jsou spojené posledni pfijmy a vydaje, které tvoii tzv. likvida¢ni hodnotu
projektu. Ta byva Casto zépornd, protoZe vydaje na likvidaci staveb a jejich revitalizaci
zastavénych tizemi vétSinou enormné pievysSuji mozné prijmy s likvidaci spojené. [4]

2.3 Strategie investi¢niho rozhodovani

Investiéni strategii rozhodovani je mozné popsat jako zpusob, jakym chce investor
dosahnout stanovenych cili. Béhem investovani by mél respektovat zakladni pravidla
investovani, jednim z nich je magicky trojuhelnik investovani. [7]

Vynos

Likvidita Riziko

Obrézek 1: Magicky trojuhelnik rozhodovani
(zdroj: vlastni zpracovani dle [1])

Magicky trojiihelnik popisuje tii faktory, které ovliviiuji investorovo rozhodovani: vynos,
riziko a likvidita. Investor se snazi najit takovou investici, kterou dosdhne nejvyssiho
nelze dosahnout vysnéného maxima ze vsech tii vrcholl zéroven, to znamena, ze pokud
chce investor dosahnout co nejvyssiho vynosu, musi brat v potaz, ze to bude na ukor
dalsich dvou faktorq, rizika a likvidity. Je na investorovi, ktery faktor je pro néj ten hlavni,

Cvwvr
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3 Developersky projekt

Jednou z moznosti investi¢nich projektt jsou developerské projekty, které jsou chapany
jako podnikatelsky zamér, kdy predmétem je vystavba, rekonstrukce ¢i modernizace
nemovitosti za Géelem jejiho pronajmu nebo prodeje. Hlavnim znakem developerské
¢innosti je pravé prodej této nemovitosti tietim osobam. Tim padem je jasné, Ze za
developersky projekt nelze chapat vystavbu ¢i rekonstrukci nemovitosti pro vlastni
potieby ¢i pro potieby propojenych osob. [6]

3.1 Developer

Slovo developer bylo odvozené z anglického slova development, které znamena rozvoj
¢i zdokonalovéani. Developefi zajistuji realizaci stavebnich projekti kompletné. Za
developera je mozné oznacit investora projektu, to mize byt jak fyzicka, tak pravnicka
osoba, ten investuje do vystavby nemovitosti (kancelaiské budovy, bytové domy,
prumyslové budovy a jiné) s cilem projekt zpenézit. Cile je mozné dosdhnou napft.
prodejem nebo pronajmem zhotoveného projektu. [7], [8]

Developer neni finalni investor. Investor ma zajem finalni projekt vlastnit, nechce ale

podstupovat riziko vystavby. Developer je hlavné koordinator a zprostfedkovatel
dodavanych sluzeb. [8]

Ve vétsing piipadt jsou developerské projekty realizovany spojenim vice pravnickych
nebo fyzickych osob. Mimo developera to mize byt zhotovitel stavby, projektant,
architekt, pravnici, banky, projektovi manazeti a mnoho dal$ich. [7], [9]

3.2 Developerské projekty

Jsou dva hlavni divody vystavby developerskych projektti, bud’ na objednavku klienta,
zde fadime napf. obchodni centra, nebo pak za G¢elem investice s planovanym finanénim
zhodnocenim, sem nej€astéji patii bytové domy ¢i lokality, na kterych vyristaji tzv.
satelitni méstecka. [7]

Developerské projekty je mozné rozdélit na dva druhy:

e jednoréazové projekty,
e city development. [7]

Do oblasti jednorazovych projekti patii jiz diive zminéné vystavby ndkupnich center,
bytovych domd, kancelaiskych prostor apod. [7]

Pfedmétem city developmentu je zaméfeni se na vystavbu méstskych casti, ne pouze
jednotlivych objekt. Ve fazi planovani se klade velky daraz na budouci vystavbu tak,
aby zohlednovala charakter krajiny, navazovala na sou¢asnou zastavbu, dale se klade
diiraz na zajisténi komfortu pro budouci obyvatele a co nejlepsi obcanské vybavenosti

v nové budovanych ctvrtich. Hlavnimi faktory jsou napt. kulturni a sportovni vyziti,
14



pritomnost $kol, zdravotnich zafizeni, obchodd, restauraci, sluzeb obecné a v neposledni
fad¢ se klade diraz na dobrou dopravni dostupnost. [7]

3.2.1 Priprava a realizace developerského projektu

U kazdého developerského projektu je vyzadovano mnoho planovéni, Gsili a ptiprav.
Zacatkem byva vybér mista, nasleduje stavebné-pravni proces az po finalni vystavbu a
dokonceni. [10]

Vybér mista

e Rozhodujicim faktorem zde byva vzhled lokality a okoli, obanska vybavenost,
dopravni dostupnost a také cena.

e Dtlezity je zajem o danou lokalitu.

e Pro mozné misto vystavby byva zpracovavana ekonomicka rozvaha a kompletni
posouzeni. [10]

Vybér architekta

e Reseni architektonické stranky tdchto projektdl je vyrazné ovlivnéno ufady a
uzemnim planem mésta.

e U nékterych projektii se miize financné podilet také mésto a stat se tak investorem
vybranych ¢asti projektu, nejcastéji se v téchto piipadech jednd o ¢asti, které jsou
dulezité pro vefejny zivot. [7]

Stavebné-pravni procesy schvalovani stavby

e Zde se vytvari potiebnd projektova dokumentace k izemnimu fizeni, je zde
potieba komunikovat s Gfady a zajistit vyjadieni organt statni spravy. [7]

e Zpracovana projektovd dokumentace se dale pouzije pro vydani stavebniho
povoleni, v téchto ptipadech se mize jednat o zdlouhavou cestu z pohledu
legalizace nové vystavby, protoze k vystavbé se kromé dotéenych organti mohou
vyjadfit také dalsi subjekty, a to predevs§im tcastnici spravniho fizeni, kteti mohou
Kk vystavbé davat rizné namitky a pfipominky, které se pak museji ufedni cestou
posoudit. [7]

Financovani

e Kazdy developer své projekty financuje jinym zplisobem, zalezi, jaky ma financni
zéklad a co si mize dovolit, u velkych developerskych firem byvad moZnost
vlastniho financovani, zatimco u malych, 1épe feceno zadinajicich firem, byva
nejcastéj$i kombinace vlastnich zdroju s uvérem. [7]

e Existuje nékolik druhd uvért. DéEli se dle doby splatnosti na kratkodobé (se
splatnosti do 1 roku), sttednédobé (splatnost 5 let) a dlouhodobé (splatnost delsi
nez 5 let). Dale pak dle zptsobu splaceni na troky s konstantni anuitou a uroky
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Srostouci anuitou. Pfi financovani developerskych projektd se nejcastéji
pouzivaji dlouhodobé uvéry. [11]

Financovani z cizich zdroju jako jsou bankovni uvéry, mize pfinést nespocet
vyhod. Patii sem naptiklad ziskéni dostate¢nych finan¢nich prostiedki pro
realizaci projektu, efektivni vyuziti kapitalu spolec¢nosti a rozlozeni ndkladii na
dlouhodobé obdobi. Nicméné s vyhodami pfichazi ruku v ruce i nevyhody, neboli
rizika. Témi jsou napiiklad zavazky vici vétitelim, Grokova rizika spojend se
zménami urokovych sazeb a ztrata kontroly nad projektem v ptipadé nesplaceni
uvéru.[11]

Vzhledem k ¢astému financovani developerskych projekti pomoci avért je zde
zapotiebi zminit také urokovou sazbu, kterd se sklada ze dvou Casti:

o 3M Pribor (Prague InterBank Offered Rate) — Urokova sazba, ktera se
pouziva v bankovnim prostiedi v Ceské republice. Jedna se o referenéni
sazbu, skterou by si mezi sebou banky na trhu nabizely penézni
prostredky.

o Prirazka, neboli marze — ta zohlediuje riziko, néklady a ziskovost
poskytovatele uvéru. [11]

Vystavba

Obvykle probiha ve dvou fazich, nejprve vystavba technické infrastruktury, poté
az samotna budova.

Probihaji vybérova fizeni, z kterych si developefi vybiraji dodavatelské stavebni
firmy, na ty pak v prib¢hu vystavby dohlizi.

Prodej vystavénych prostor probihd jesté pred dokoncenim stavby, vynosu
z projektu se dosahuje az po jeho uplném dokonceni. [7]
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4 Studie proveditelnosti

Studie proveditelnosti slouzi nejen k posouzeni mozné realizace projektu a z hlediska
finan¢niho k zhodnoceni efektivnosti potencidlné¢ vlozenych prostiedki, ale zaroven je i
hlavnim néstrojem samotného projektového fizeni. Z téchto pozadavki vznika dokument,
jenz souhrnné& popisuje investi¢ni zamér. Ugelem tohoto dokumentu je zhodnoceni viech
realizaCnich alternativ a posouzeni realizovatelnosti daného investi¢niho projektu, dale se
pak pomoci této studie vyhodnoti samotné investicni rozhodnuti. Obvykle studii
proveditelnosti tvofi tyto ¢asti:

e popis historie a soucasny stav projektu,

e marketing a analyza trhu,

e energie a materidlové vstupy spojené s projektem,
e umisténi projektu,

e technicka feSeni projektu,

e lidské zdroje spojené s projektem,

e plan realizace projektu,

e ekonomicka a finan¢ni analyza,

e analyzarizik,

e zavéreéné hodnoceni.

Vsechny tyto ¢asti na sebe obsahové navzajem navazuji, z ¢ehoz vyplyva, ze neni mozné
fesit jednotlivé kapitoly individualné. Nové znalosti ziskané v jednotlivych kapitolach
mohou vyrazné¢ ovlivnit vysledky v kapitolach jinych, jedna se zde tedy o proces
postupného zptesnovani. [1], [4], [12]

4.1 Popis historie a soucasny stav projektu

Me¢ly by zde byt feceny udaje o zadavateli a zpracovateli studie. Obsahem této ¢asti je
hlavné definovani uspokojovanych potieb, analyza G¢inkl a vlivu na socioekonomickou
sféru, analyza vychozi situace a nakonec vytyceni samotnych cil projektu. [4], [12]

4.2 Marketing a analyza trhu

V kapitole marketing a analyza trhu se hodnocenim vefejného sektoru odpovida na
otazky: Kdo bude timto projektem ovlivnén? Komu prospéje? A komu ptipadné uskodi?
Data na tuto analyzu je mozno ziskat z jiz existujicich zdroji, anebo z nového Setieni
specialné pro tuto studii. Mze to byt dotaznik, pozorovani nebo prizkum. Data se pak
pomoci tzv. analyz strategického charakteru (SLEPTE, SWOT, apod.) déale zpracovavaji.

Z marketingového pohledu se pak probira cenova a vyrobkova politika, podpora prodeje
a distribu¢ni kanaly. Tyto marketingové kroky se ale pouZzivaji pfedné u podnikatelskych
projektd, u vefejnych se netesi. [1], [4]
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4.3 Energie a materialové vstupy spojené s projektem

Zde se zabyvadme zejména materidly a vstupy pro projekty predev§im materialové
podoby. Ty tvofi velkou ¢ast celkovych vyrobnich nékladu, takze je zapotiebi vénovat
jim zna¢nou pozornost. Mezi nejdulezitéjsi hlediska fadime predevsim:

e cenovarizika,

e mirurizik,

e dostupnost,

e moznost substituce,

e kvalitu,

e vzdalenost zdroja. [1], [12]

4.4  Umisténi projektu

Vhodné vybrané misto je velice dilezité pro cely projekt. Je zde potieba zvazit druh
podnikéani. Jedna-li se o napf. tovarnu, tak tu mizeme umistit na okraj mésta, do
prumyslové zony. Naopak kancelaie nebo restauraci budeme spise umistovat do lokalit
S lepsi dostupnosti. Geografické podminky (hranice pozemku) jsou soucasti této studie,
stejné jako popis mistni infrastruktury (inzenyrské sité, dopravni spojeni), naklady na
pofizeni pozemku a naklady s tim spojené a dale pak také zhodnoceni dopadu na Zivotni
prostiedi, jak pti pribéhu vystavby, tak i v provozu. [12], [13]

45 Technické FeSeni projektu

V této casti se ve studii proveditelnosti popisuji stavebni a technologické ¢asti projektu.
V technologické Casti jsou popsany pouzité technologie a stroje, dale pak odhad
investicnich a provoznich nakladti a v neposledni fad¢ také definovani pottebnych zdroji
(energie, suroviny, pracovnici).

Ve stavebni ¢asti jsou obsahnuty hlavné informace o chystanych stavebnich objektech
(architektonické studie apod.), na zdklad¢ databaze jednotkovych cen se zde odhaduji
investi¢ni naklady a naklady na provoz, udrzbu a opravy. [4], [12], [14]

4.6 Lidské zdroje

Spravna volba lidskych zdroji je stéZzejni kapitolou pro bezproblémové fungovani
projektu, je potieba si definovat pocet pracovnich mist a kvalitativni poZzadavky na né. Je
potieba brat v potaz nabidku a poptavku pracovnikli v dané lokalité. Poté pottebujeme
ur¢it dle, jakych kritérii budeme pracovniky nabirat, posoudit potifebu mozného
zvySovani jejich kvalifikace a déle pak urcit vys$i mzdovych néklada (variabilni x fixni)
a povinné obvody s nimi spojené. [12], [14]
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4.7 PIlan realizace projektu

Tento plan zahrnuje obrovské mnozstvi aktivit a ¢innosti, které je potieba specifikovat,
naplanovat a provadéni pak koordinovat a fidit. Pro uspé€sny plan realizace musime
splnovat zejména tyto atributy:

e Ukoly, které je nutno plnit,

e terminy zahdjeni a dokonceni téchto ukold,

e pracovniky zodpoveédné za realizaci konkrétnich tkold,

e zdroje potiebné k realizaci tikolt,

e cile kazdého z ukolu,

e vztahy a zavislosti jednotlivych ukolt (jak spolu tkoly souvisi).

Pro uspéiné navrZeni planu realizace se pouzivaji metody projektového fizeni (metoda
PERT, metoda kritické cesty, Ganttiv diagram apod.), diky témto metodam se zvysSuje
pravdépodobnost dosazeni cile projektu v daném predem stanoveném case, kvalité a
nékladech. Nejcastéji se ztéchto zminénych metod pouziva Ganttiv diagram, ten
graficky znazorfiuje naplanované ¢innosti v ¢ase. Vychazi z kritickych cest a je uzivan
zejména pro svou jednoduchost a ptehlednost. [12], [4], [14]

4.8 Ekonomicka a finan¢ni analyza

Klicova ¢ast studie proveditelnosti, vyhodnocuje a zpracovava informace a data ziskané
Vv pfedchozich c¢astech studie. Toto vyhodnoceni je rozhodujicim faktorem pii zvazovani
piijeti nebo odmitnuti projektu. [12], [15]

4.9 Analyzarizik

Rizikem se z pohledu dnesnich vykladi bere nebezpeci Skody, ztraty nebo zniceni,
poskozeni, ¢i nezdaru v pribéhu podnikani. Pohledem tizeni podnikatelskych rizik se da
nahliZzet na riziko jako na moZznost, ze by mohla udélost s urcitou pravdépodobnosti
nastat. Obsahem této analyzy je identifikovat, kvantifikovat pravdépodobnost rizik ur¢it,
jak moc projekt zasdhne a opatfit ho vici minimalizaci Skod. Za cil je tedy zvysit
pravdépodobnost tispéchu projektu a co nejvice snizit pravdépodobnost neuspéchu, ktery
muze mit fatadlni nasledky na uspésnost projektu. Zaroven ani kvalitni pfiprava nemtize
vzdy zarucit dosazeni nejlepsiho vysledku, je tedy vzdy nutné pocitat s riziky. [16], [18]
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Tabulka 1: Analyza rizik

Nézev rizika: | Stupeii rizika: | Pravdépodobnost: Dopad: Opatieni:
X Velmi nizké 1 2 X
X Nizké 2 3 X
X Stiedni 3 6 X
X Vysoké 4 7 X
X Velmi vysoké 5 12 X

(zdroj: vlastni zpracovéni dle [16])

Jako vysledek analyzy rizik je povazovan souhrn vSech rizik, kterd jsou povazovana za
zasadni a navrh opatfeni, ktera tato rizika minimalizuji, viz v§eobecna tabulka 1. [16]
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5 Cash flow (CF)

Cash flow nebo také vykaz o penéznich tocich udava informace o veskerych piijmech a
vydajich pen&znich prostiedkd podniku. Riké, jaky byl rozdil mezi ptijmy a vydaji za
urcité obdobi. [18]

CF = prijmy — vydaje 1)

CF byva nezbytnym podkladem pro vypocet ekonomickeé efektivnosti a jejich ukazatelt.
Pokud by doslo ke $patnému stanoveni téchto ukazateli, miize dojit na chybné rozhodnuti
o piijeti, ¢i nepfijeti projektu. [19]

CF slouzi taktéZ pro hodnoceni finan¢ni stability, ta slouzi pro zjisténi, jestli piijmy
vytvaiené projektem postaci na uhradu jeho vydaji. V tomto CF jsou doplnény i zdroje
financovani. [19]

CF by v idealnim ptipadé mélo byt vzdy kladné, ale je mozné naplanovat zaporné mésicni
cash flow, pokud kumulované cash flow je stale kladné. Kumulované CF funguje tak, ze

se penézni toky v jednotlivych letech stanovi nacitinim. Aby byl projekt proveditelny
Z finan¢niho hlediska, musi byt kumulované CF na kladnych hodnotach po celé obdobi.

[1]
5.1 Diskontované cashflow (DCF)

Tato metoda se pouziva v ptipadech, kde je tfeba zohlednit budouci cenu penéz pomoci
diskontni miry v ur¢itém obdobi. [19]

CFt = CF/(1+d)! (@)
kde:

CF: ... cashflow

d ... diskont = urok, kterym jsme schopni ¢astku hodnotit

t ... Cas. [20]
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5.2 Naklady projektu

Mezi naklady projektu patii jak naklady investi¢ni, tak naklady provozni. [18]

5.2.1 Investi¢ni naklady (IC)

Béhem vystavby je normalni, ze si projekt fikd pouze o finan¢ni naklady, které maji
V investi¢éni oblasti charakter vydaji. Do tohoto ¢asového obdobi vystavby se zahrnuji
vydaje spojené s pofizenim ¢istého pracovniho kapitalu, stalych aktiv a ostatni investi¢ni
vydaje. [19]

Potizovaci vydaje stalého kapitalu s sebou nesou vydaje na dlouhodoby hmotny a
nehmotny majetek:

e dlouhodoby hmotny majetek — sem jsou zahrnovany naklady na pozemky,
stavebni a strojni ¢ast projektu, dale zpracovani studii, napft. studie proveditelnosti
nebo také projektové dokumentace,

e dlouhodoby nehmotny majetek — zde mohou byt ztizovaci vydaje, naklady na
rizné softwary, patenty aj. [19]

Zivotnost dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku se vyrazné lisi (stavebni
stranka ma delsi Zivotnost), tudiz je nutné pocitat s vydaji na obnovu nékterych slozek.
Dale zde jsou vydaje spojené s pozemky zahrnujicich stavby, které je nezbytné
zlikvidovat ¢i  rozprodat/recyklovat jejich materidl, néaklady spojené s touto
problematikou nesmi byt zapomenuty. [19]

Vydaje souvisejici s pofizenim zasob, pohledavek a kratkodobého finan¢niho majetku
neboli obéznych aktiv jsou nazyvany vydaji na Cisty provozni (pracovni) kapital, nebo
také hruby pracovni kapitdl, pokud se odectou kratkodobé zavazky, tak jde o Cisty
pracovni kapital. [19]

Ostatni vydaje mohou zahrnovat napt. konzultace, vyvojové programy, vydaje spojené
s rekvalifikaci pracovniki. [19]
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5.2.2 Provozni ndklady

Pti stanovovani provoznich nakladii jsou pouzivany dvé metody vypoctu, metoda piima
a metoda nepfimd. Pfed stanovenim téchto dvou metod je zapotiebi definovat si rozdil
mezi vynosy a naklady a pievést je na pfijmy a vydaje. Pfijmy jsou definovany jako
finan¢ni toky kladné, neboli skute¢né prijaté finanéni prostfedky, mezitim co vydaje jsou
hmotné odtoky v penéznim vyjadieni. [21]

CF=2Z:;+ 04— IC+U—-Usp+ D £X (3)
kde:

Z: ... Cisty zisk po zdanéni,

Oud ... odpisy v daném roce,

IC ... investi¢ni naklady v daném roce,

U ... cizi kapital opatfeny na financovani z tivéru,

Uspi ... splatky véru celkem,

D ... poskytnuté dotace v daném roce,

X ... Gasové rozliSeni nakladt/vynosu. [1]

Vykaz zisku a ztrat je tvofen vynosy a néklady.

Jednad se o odvozeny ucetni vykaz, protoZe rozvadi a blize specifikuje polozku jiz
uvedenou Vv rozvaze, tou je vysledek hospodaieni bézného ti¢etniho obdobi. Vykaz zisku
a ztrat podava pichled o tvorbé vysledku hospodatfeni v prubéhu tcetniho obdobi bez
ohledu na to, zda vznikaji skute¢né penézni toky nebo vydaje. Vysledek hospodateni je
zde sledovan za provozni a finan¢ni ¢innost. Skute¢né trzby se mohou od oc¢ekavanych
silng lisit, proto je zapotiebi pracovat s vice scénafi trzeb. [19], [22]

5.2.3 Ro¢ni odpisy

Odpisy vyjadiuji opotiebeni majetku. Existuji odpisy daniové, ucetni a kalkulacni.

Tato kapitola se zabyva ro¢nimi danovymi odpisy. Danové odpisy piedstavuji naklady,
nikoli vSak penézni vydaje. Z pohledu nakladl nejprve snizuji hospodaisky vysledek pred
zdanénim, tim snizi i vyslednou dan, to 1ze nalézt ve vykazu zisku a ztraty. V nasledujicim
kroku ve vykazu cashflow jsou opét pro tucely stanoveni CF pficteny. [23]
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Pro stanoveni vySe ro¢niho odpisu je nejprve zapotiebi stanovit odpisovou skupinu, ta
udava pocet let odpisovani daného majetku.[1]

Tabulka 2: Odpisoveé skupiny

(zlgﬁg)fg;a o dl;(g))?:(t)\l/?’i;i: Priklady odpisovaného majetku:
1 3 nastroje, mechanizované naradi a kancelai'ské stroje
2 S5 transportni zafizeni, automaty, stroje, leSeni
3 10 trezory, sochy, lod¢, vytahy, prefabrikované betonové buiiky
4 20 domy a budovy ze dfeva/plasti, kanalizace, bazény
5 30 mosty, budovy, cesty, tunely, parkovisté
6 50 obchodni domy, hotely, muzea, $koly

(zdroj: vlastni zpracovéni dle [23])

Jako dalsi je zapotiebi vybrat zplisob odepisovani. V tomto ptipadé je na vybér ze dvou

variant:

e Odepisovani rovnomérné — pii této varianté se ro¢ni odpis vypocita jako
procento z potfizovaci ceny. Procenta pro jednotlivé odpisoveé skupiny jsou
stanovena v tabulce:

Tabulka 3: Ro¢ni odpisové sazby rovnomérného odepisovani

Odpisovéa V prvnim roce | V dal$ich letech Pro zvySenou
skupina: odepisovani: odepisovani: vstupni cenu:
1 20 40 33,3
2 11 22,25 20
3 55 10,5 10
4 2,15 5,15 5
5 14 34 34
6 1,02 2,02 2
(zdroj: vlastni zpracovani dle [23])
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e Odepisovani zrychlené — zde se odpisy stanovuji na zakladé vypoctu ze vzorc:
vstupni cena ( 4)

odpis v 1.roce = —
koeficient z tabulky

. s 2 x ziistatkova
odpis v dalSich letech = x Zistatkopd cena (5)

koeficient z tabulky—rok odepisovani

Koeficient pro jednotlivé odpisové skupiny v tabulce:

Tabulka 4: Ro¢ni odpisové sazby rovnomérného odepisovani

Odpisova V prvnim roce | V dalsich letech Pro zvysenou
skupina: odepisovani: odepisovani: vstupni cenu:

1

2 5 6 5

3 10 11 10

4 20 21 20

5 30 31 30

6 50 51 50

(zdroj: vlastni zpracovani dle [23])
Pomoci odpist lze zjistit také ztistatkovou cenu objektu. Ta se zjisti s¢itanim odpist
V jednotlivych letech a nasledné ode¢tenim od pofizovaci ceny Stavby. [1]

5.2.4 PenéZni toky spojeneé s likvidaci projektu

Je-1i moznost majetek projektu po dosazeni jeho zivotnosti prodat, pak tyto piijmy tvofi
po zdanéni tzv. pfijmy z likvidace. Je také moznost odprodani pouze ¢asti projektu,
s ¢imZ souvisi 1 vydaje spojené s likvidaci. Rozdilem vytvofenym z téchto piijmu a
vydaju po zdanéni vznika Cisty piijem z likvidace. Samozicjmé se ale mize stat, ze vydaje
budou vyssi nez piijmy. Jako Cast pfijmu muze byt také Cisty pracovni kapital, ktery
vznikd uhrazenim kratkodobych zavazkl a naslednym uvolnénim prostfedkl vazanych
projektem. Pro zjisténi piijmi z likvidace poslouzi stanoveni zustatkové hodnoty
projektu. Tu vytvaii zistatkova hodnota budovy, staveb, strojii a cena pozemku. Souctem
zustatkové hodnoty projektu a Cistého pracovniho kapitalu snizenym o vydaje na likvidaci
se ziska priblizny Cisty ptijem z likvidace. [19]

Pti developerskych projektech, kde je developerem pocitano s prodejem projektu ihned
po jeho dokonceni, je ptfedpokladany piijem z prodeje stéZejni pro urceni ekonomické
efektivnosti projektu. Proto sehrava odhad trzni ceny stéZejni roli. [19]
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5.3 Cisté penéZni toky (NCF)

Cisté penézni toky (anglicky Net Cash Flow) slouzi ke stanoveni ekonomické efektivnosti
(rozdil mezi ptijmy a vydaji). Je stanoveno nactenim CF v jednotlivych letech. Ze stranky
finan¢ni proveditelnosti projektu je zapotitebi zabezpecit, aby kumulované NCF za kazdy
rok vykazovalo kladnou hodnotu. [1]

Rozdil mezi piijmy a vydaji (skute¢né vynaloZené prostiedky) je pouze ve znaménku,
totéz plati u vynost a nakladd, tyto pary vytvaii pomyslné dvojice. [21]

¢ Prima metoda — zdkladem této metody je urceni si veSkerych pfijmu a vydajii za
jednotlivé roky provozu, nejzasadnéjsi slozku ptijmi tvofi piijmy z trzeb,

e nepiima metoda — v tét0 metodé se na rozdil od pfimé metody nejprve urci
vynosy a naklady, vysledkem je planovany vykaz zisku a ztrat, ktery nasledné
doplnuje dalsi penézZni toky, jako napt. dotace, uveér, piipadné odpisy apod. [19]
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6 Vypocet ekonomické efektivnosti

Kapitola vypoctu ekonomické efektivnosti se bude zabyvat riznymi kritérii, pomoci
kterych se investor finalné rozhoduje, zdali je projekt dobré realizovat ¢i nikoli. Vysledky
ukazatell efektivnosti se stanovuji v predinvesti¢ni fazi, aby investor jiz pted vystavbou
zjistil, jestli je schopny realizovat projekt, zda a jak moc se mu vyplati jeho realizace. [6]

Metody spojeneé s touto problematikou zpravidla méfi navratnost zdroju, které budou na
dany projekt vynalozeny. [6]

Pro spradvné stanoveni ekonomické efektivnosti je dulezita volba vhodné metody
hodnoceni. Metody, které se timto zabyvaji je mozné rozdélit na statické a dynamické.

[9]

Statické metody

Statické metody pouze v omezené mite zohlednuji faktor ¢asu, zatimco faktor rizika
neuvazuji vibec. Vyhodou u téchto metod je jejich jednoduchy vypocet a snadné
porozuméni. [6], [24]

Nejcastéjsi zastupce tohoto typu je prosta doba navratnosti. [6]

Dynamické metody

Metody tohoto typu zahrnuji ¢asovou hodnotu penéz. Stoji na diskontovani penéznich

toktll, tim padem eliminuji jeden z nedostatki doby néavratnosti, kterou je jiZ zminéna
casova hodnota penéz. [6]

Na ¢asovou hodnotu penéz ptisobi tyto faktory:

e oportunitni ndklady (naklady uslé ptilezitosti),

e ngjistota budoucich piijmi,

e Vv neposledni fad¢ inflace. [6]
Je dilezité brat v potaz, ze penézni toky maji odliSnou ¢asovou hodnotu, neni tedy mozné
je scitat, ale je nutné je tzv. diskontovat, neboli piepocitat na jejich souasnou hodnotu.
[6]
Nejcastéji pouzivané metody dynamického typu jsou:

e (ista soucasna hodnota,

e diskontovana doba navratnosti,

e vnitfni vynosové procento,
e index rentability. [6]
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6.1 Cista soutasna hodnota

Cista soucasna hodnota vykazuje v penéznich jednotkach zméfenou vynosnost projektu.
V anglictin€ je tato metoda nazyvana ,,Net Present Value®, z ¢ehoZ plyne zkratka NPV,
kterou pouzivame i u nas. Na soucasnou hodnotu se zde ptrepocitavaji Cisté penézni toky
,.NCF*, kde k roku 0, ten odpovida zahajeni investi¢ni faze. [5]

Hodnotu lze stanovit timto vzorcem:

NPV =520 (6)
kde:

NPV ... ¢ista soucasna hodnota,

NCFi ... ¢isté penézni toky v jednotlivych letech za hodnocené obdobi,

r ... diskontni sazba (¢asova hodnota penéz),

i ... pocetletod 1 don,

n ... délka hodnoceného obdobi. [5]

U projektu je cilem nabyti kladného, ¢i nulového NPV, ¢im vys§i NPV, tim ekonomicky
vyhodnéjsi projekt je. Projekty se zapornym NPV jsou odmitnuty. Nulova NPV znaci, ze
vynosnost projektu je rovna zvolené diskontni sazb¢. [5]

6.2 Prosta doba navratnosti

Tato metoda vyjadiuje pocet let, za které jsou ziskany vynosy ve vySi investi¢nich
nakladi na dany projekt. Anglicky je tato metoda znaméa pod ndzvem ,,Payback method,
PB*“. [10]

Jsou-li penézni toky v jednotlivych letech konstantni, Ize pro stanoveni doby navratnosti
pouzit vzorec:

PB = )
kde:

PB ... prosta doba navratnosti,

IC ... investi¢ni naklad,

CF ... ro¢ni penézni toky (cash flow). [24]
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Jakmile je cashflow v jednotlivych letech rozdilny, pak je nutné pouZit tento vzorec:

. , . . CF kumulované horni hranice intervalu—IC
PB = pocet let spodni hranice intervalu + — . — (8)
rocni CF spodni hranice intervalu

kde:
PB ... prostd doba névratnosti,
CF ... penéZni toky. [9]

Doba navratnosti by neméla presahovat zivotnost projektu, pokud je zivotnost projektu
kratsi, pak je projekt povazovéan za nevyhodny.

6.3 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento, neboli anglicky ,,Internal Rate of Return, IRR* pfedstavuje
vynosnost projektu za celé sledované obdobi v procentech. Pouziti IRR je vhodné pii
srovnavani dvou a vice projekti. [9]

NCF; __

— n
NPV =¥t an = ®)
kde:
NPV ... ¢ista soucasna hodnota,

NCFi ... ¢isté penézni toky v jednotlivych letech,
r ... hledané IRR,

i ... pocetletod 1 don,

n ... délka hodnoceného obdobi. [25]

Vzdy ma ptednost projekt s co nejvyssim IRR. [9]

6.4 Index rentability

Index rentability, jinak nazyvan index ziskovosti, vypovida o efektivnosti vynalozeni
investi¢nich nakladd. Anglicky ,,Profitability Index, Pl je dulezitym faktorem pfi
zvazovani vice projekti. [26]

Lze vyjadtit pomoci vzorce:

pI =22 (10)
kde:

Pl ... index rentability,

NPV ... ¢ista soucasna hodnota,

IC ... hodnota investi¢nich nakladi. [26]
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Jakmile je hodnota PI kladna, pak je projekt povazovan za efektivni. Samoziejmosti je,
ze ¢im vyssi hodnotu Pl projekt nabyde, tim efektivnéj$im se projekt stava. [26]

6.5 Diskontovana doba navratnosti

Diskontovand doba navratnosti (anglicky ,,Pay Off, PO*) zahrnuje ¢asovou hodnotu
penéz, tudiZ je presnéj$i nez jiz zminéna prosta doba navratnosti. U obou z téchto
ukazatelli ale poCitime s pouzitim spiSe doplitkovym. [9]

Metodu Pay Off je mozné charakterizovat jako pocet let, které projekt potiebuje
k vytvoteni NCF odpovidajici investi¢nich nakladt. Zjisti se kumulativnim nacitanim
ro¢nich diskontovanych NCF do vyse diskontovanych IC. [5]

Lze vypocitat dle vzorce:

k NCF=IC; _ wpn NCF;
Li=o (a+r)i T A=k (14p)i (11)
kde:

k ... pocet let investi¢ni faze projektu,

i ... pocetletod 1 don,
NCFi ... Cisté penézni toky,

r ... diskontni sazba. [5]

cwwvr

Cim niz8i PO, tim efektivn&jsi projekt. Je zapotiebi si uvédomit, Ze do této metody nejsou
zahrnuty penézni toky projektem vytvareny po dobé navratnosti. Mohlo by se tedy stat,
ze by pomoci PO byla vybrana investice vice likvidni, avSak méné¢ efektivni. [9]
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7 Charakteristika  vybraného  developerskeho  projektu -
administrativni objekt Dukelska

Developersky projekt administrativniho objektu Dukelsk& vychazi z modelu realizace

LRAA4

realizace objektu jsou uvedeny nize.

Vesker¢ informace, které slouzily ke zpracovani praktickeé ¢asti byly cerpany z materiald,
tedy projektové dokumentace, jiz poskytla spole¢nost RENFIELD s.r.o.

Vsechny ceny, se kterymi je v pribéhu praktické ¢asti pocitano jsou nomindalni a bez
DPH.

‘WIS B

SICI L LT

Obrézek 2 a 3: Fotografie feseného objektu z ulice Dukelska tfida a z vnitrobloku

(zdroj: Server https://archiweb.cz)
7.1 Lokalizace stavby

Budova se nachazi v atraktivni lokalité pobliz centra Brna, konkrétné v brnénské ¢tvrti
Husovice. Dostupnost do této méstské ¢asti je vyborna at’ uz pomoci MHD anebo autem.
Lezi cca 2,5 km severo-vychodné od centra. V blizkosti stavby se na sever nachazi
zastavéna oblast rodinnych i bytovych domt. Ob¢anska vybavenost v této oblasti nabizi
vzdélavaci instituty v podobé Gymnazia Elgartova a Stfedni primyslové skoly chemické.

Stavba se nachdzi v katastralnim tzemi Husovice (610844), konkrétné¢ na adrese
Dukelska tiida 173, 614 00 Brno, s parcelnimi ¢isly pozemka 736, 737, 1505/2.
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Obrazek 4: Mapa sirsiho okoli developerského projektu

5§ o /

(zdroj: Server https://mapy.cz/)

Obrazek 5: Umisténi objektu developerského projektu

(zdroj: Server https://mapy.cz/)

7.2 Udaje o stavbé

Jedna se o novostavbu administrativni budovy z roku 2020, postavena je na misté
byvalého bytového domu. V objektu se nachazi ¢isté kancelarské prostory se zazemim —
zasedaci mistnost, socialni vybaveni a podobné.

Stavba neni chranéna podle jinych pravnich piedpisi — neni kulturni pamatkou.
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7.2.1 Architektonické FeSeni objektu

Jedna se o tvarové Cisty objekt se ¢tyfmi nadzemnimi podlazimi bez podsklepeni
S plochou stfechou, ktery svym tvarem respektuje obrysy pozemku a okoli stavby. Objekt
je zdény v kombinaci s betonovymi monolitickymi sloupy a stropy. Fasada je feSena
kontaktnim zateplovacim systémem svétle Sedé barvy, do ulice s lepenym obkladovym
paskem cihlové barvy. Vypln¢ otvort jsou v ¢erné barvé.

V misté zapusténého parteru je prijezd na zbyvajici ¢ast pozemku za objektem, na kterém
se nachazeji parkovaci stani feSend pomoci zasakovaci dlazby.

Stiecha, ktera zaroven slouzi pro umisténi technologickych zatizeni je pfistupna pomoci
stfeSniho vylezu, ktery je lokalizovan v chodbé nejvyssiho podlazi.

Samotna stfecha je feSend jako jednoplast'ova s tepelnou izolaci a hydroizolaci z TPO.

7.2.2 Dispozice

Dispozice objektu je jednoducha. Objekt ma jeden hlavni vstup z ulice Dukelska tfida a
jeden vstup, ktery je ptistupny z vnitrobloku od dvaceti parkovacich stani. Tyto vstupy
Usti do recepce, ze které je mozno vstupovat do kancelarskych nebo jednacich prostor, do
socidlniho zazemi, anebo vystoupat schodistém ¢i vytahem do dalSich tfi pater. Na
kazdém patie se nachdzeji kancelafské a jednaci prostory, socialni zafizeni a prostory
s ¢ajovymi kuchynkami. Cela stavba je bezbariérové piistupna.

Projektova dokumentace objektu je dostupna k nahlédnuti v pfiloze 1.
7.2.3 Konstrukéni a materialové reSeni

Svislé konstrukce

Hlavni nosné konstrukce jsou tvofeny cihelnym zdivem vyzdénym na maltu pro tenké
spary, které¢ je doplnéné Zelezobetonovymi monolitickymi sloupy. Jadro vytahu je
ohrani¢eno nosnymi sténami z keramickych AKU tvarnic a spole¢né s lemujicimi
cihelnymi sténami komunikaéniho prostoru zajist'uji ztuzeni objektu v horizontalni
roving.

Pticky jsou navrzeny jako saddrokartonové bez pozadavkil na pevnostni tfidu.
Vodorovné konstrukce

Stropni desky 1.NP, 2.NP a 3.NP jsou Zelezobetonové monolitické tloustky 250 mm
z betonu C30/37 pro 1.NP a betonu C25/30 pro 2.NP a 3.NP s lemujicim obvodovym
tramem tvoficim nadprazi. StfeSni deska (strop 4.NP) je tloustky 220 mm z betonu
C25/30.

33



Schodisté a vytahy

Schodisté je tfiramenné s prefabrikovanymi zalomenymi rameny. Ulozeni ndstupniho a
vystupniho ramene je provedeno v Urovni mezipodest do kapsy v obvodové sténé a na
ozub ve stropni desce. Stfedni rameno je uloZeno na ozub v Urovni mezipodest.

Vytahova Sachta je vyzdivana z keramickych AKU tvarnic tloustky 200 mm s dojezdem
feSenym vodonepropustnou zelezobetonovou monolitickou konstrukci tloustky 300 mm.

Zaklady

Zalozeni je kvuli danému geologickému profilu hlubinné na pilotach. Pilotové zaloZeni
vyndsi Zelezobetonové zédkladové pasy, které tvoii zékladovy rost a zajiStuji roznos
zatizeni horni stavbou. Vyska zakladovych past je 600 mm.

Soucasti zakladovych konstrukci je dojezd vytahové Sachty s tloustkou stén i dna 300
mm, ktery je navrZen jako vodonepropustna konstrukce. Do pracovnich spar byly osazeny
systémové prvky pro jejich tésnéni.

Nad zékladovymi pasy je provedena zelezobetonova monolitickd podlahova deska
tloustky 150 mm armovana pii obou licich svafovanou siti ©6/100 - &6/100.

Geologie

Z hlediska zakladani se jedné o stavbu narocnou, jelikoz geologické poméry jsou sloZité.
Z tohoto duvodu bylo doporuc¢eno hlubinné zakladani v irovni pevnych neogennich jila
min 8,5 m pod ptivodnim terénem.

7.3 Udaje o investorovi

Investorem do vystavby byla brnénska firma RENFIELD s.r.o., kterd je soucasti
spole¢nosti PFM Development s.r.o. Ta spravuje vice nez 240 tisic m? ploch, méa celkem
140 lidi napti¢ vS§emi obory a az 1,6 mld. K¢ v aktivech. Ro¢ni obrat této spolecnosti je
350 milionti K¢ s dal§imi tfemi kmenovymi firmami v portfoliu, kterymi jsou A99, PFM-
SERVICE a Greenvia.

7.4 TInvesti¢ni ndklady

Investi¢ni naklady projektu jsou rozdéleny do nékolika polozek. Celkové investi¢ni
naklady ¢ini 40 665 tis. K¢. Nejnékladnéjsi poloZkou jsou stavebni prace, které zabiraji
vice nez 70 % z celkovych investicnich ndkladd, ¢ini tedy 29 mil. K¢. Druhou
hodnoty 6 795 tis. K&. Dalsi polozky, s kterymi bylo pocitano jsou k vidéni v tabulce pod
textem.

Tento projekt je z ¢asti financovan z vlastnich zdroju a z ¢asti pomoci investi¢niho Gvéru,
ktery ¢ini necelych 33,4 mil. K¢.
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Tabulka 5: Investi¢ni naklady

Investi¢ni naklady: Celkem (K¢):

Néklady akvizice: 6 795 000
Projekeni prace: 2 000 000
Stavebni prace: 29 000 000
Ostatni dodavky: 2 000 000
Management fee: 870 000
Néklady celkem (K¢): 40 665 000

(zdroj: vlastni zpracovéani)
7.4.1 Rekapitulace dil¢ich rozpocti

Polozkovy rozpocet je kvili ptehlednosti rozdélen do vice mensich celkt, tzv. dil¢ich
rozpo¢tl. Tato kapitola se zabyva rekapitulaci téchto dil¢ich rozpoéti. Nejnakladnéjsi
polozkou v rekapitulaci je SHELL, ktery ¢ini téméft 16 mil. KE. SHELL oznacuje zakladni
strukturu budovy, kterd je nasledn¢ doplnéna o dalsi prvky, aby byla kompletni a plné
funk¢ni. V piipad€ tohoto objektu je mozné vidét dalsi prvky kompletujici stavbu
Vv tabulce nize. Jsou to fitouty jednotlivych podlazi, vytapéni a chlazeni, vzduchotechnika
apod..

Celkova cena objektu je vy¢islena na vice nez 29 mil. K¢.

Tabulka 6: Rekapitulace dil¢ich rozpodti

Cislo/oznadeni: | Nazev: Celkem (K¢):
SO01_ASR_SS | Spodni stavba 1968 081
SO01_SHELL SHELL 15980 653
SO01_1FITOUT | Fitout 1.NP - dle standardu 145 637
SO01 2FITOUT | Fitout 2.NP - dle standardu 230 892
SO01 3FITOUT | Fitout 3.NP - dle standardu 230814
SO01_4FITOUT | Fitout 4.NP - dle standardu 212 236
UT CHL Vytapéni, chlazeni 1425 000
VZT Vzduchotechnika 1175000
ZTI Zdravotné-technické instalace 820980
SILNOP Silnoproud 2 500 000
SLP Slaboproud 1900 000
MaR Mg¢feni a regulace 100 000
Oploceni Oploceni - SO02 110 000
Komunikace Komunikace a zpevnéné plochy - 10 200 805 188
Sadovky Sadové Upravy - 10800 53 420

Piipojka NN - EON 90 000
Pripojka SLP - CETIN 11 000
Doplnéné a chybéjici polozky 896 958
Néaklady ZS 393 875

Cena celkem (K&): | 29049 734,45

(zdroj: vlastni zpracovéani)
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Po dokonceni hlavni vystavby nasleduji finalni stavebni Gipravy jednotlivych podlazi dle

v

projektové dokumentace. Nejnakladngjsi tipravy je potieba provést pii finalizaci 2.NP,
3.NP a 4.NP, ¢astky na finalizaci téchto jednotlivych pater ¢ini ptes 400 tis. K¢ na patro.
Finan¢ni naro¢nost zbyvajicich stavebnich Uprav je znazornéna v nasledujici tabulce.

Tabulka 7: Financovani dokoncovacich praci

Cislo/oznaleni: | Nazev: Celkem:
SO01_1FITOUT |Fitout 1.NP - dokonceni dle PD 105 000
SO01_2FITOUT | Fitout 2.NP - dokonceni dle PD 416 205
SO01_3FITOUT | Fitout 3.NP - dokonceni dle PD 467 082
SO01_4FITOUT | Fitout 4.NP - dokonceni dle PD 476 820
SILNOP Fitout Elektro - Silnoproud - odecet odhadem 200 000
SLP Fitout Elektro - Slaboproud - odecet aktivnich prvkii odhadem 200 000

Cena celkem (K¢): 1 865 106,65
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8 Vypocet ekonomické efektivnosti daného projektu

Pti posuzovani ekonomické efektivnosti tohoto projektu je zapotiebi znat potizovaci cenu
objektu, zplisob jeho financovani a odhad vynost a nédkladl. Veskeré podklady, které
byly pfi zpracovani této kapitoly vyuzity, byly stejné¢ jako u piedchozi kapitoly
poskytnuty investorem. Dal§im dulezitym faktorem pro posouzeni investice je diskontni
sazba.

8.1 Zdroje financovani investice

Tato kapitola se bude zabyvat zdroji, diky kterym byla investice realizovana. Pro
financovani investice je dle tabulky z kapitoly 7.4 zapotiebi 40 665 tis. K¢. Z této Castky
d& investor do projektu z vlastnich zdroji 8 665 tis. K&. Na pokryti zbylych prostredki
vyuZije investor cizich zdroji, konkrétn¢ dvou avéri, uvéru na vystavbu ve vysi 32 mil.
K¢ a druhého, investi¢niho uveéru, ten ¢ini 33 398 400 K¢.
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8.1.1 Uvér pro vystavbu

Prvni z Gvéra je avér na vystavbu objektu. Tento Gvér je ve vysi 32 mil. K¢, coz je
zbyvajici ¢astka potiebna k financovani projektu. Tento uvér ma splatnost 1 rok, jedna se
o kratkodoby uvér a urokova sazba je zde urcena na 4,37 %. VySe urokové sazby je dana
na zaklad¢ nabidky od poskytovatele, jednd se o béznou sazbu pro administrativni
budovy. Sazba se skldd& z 3M Pribor, tato sazba je ve vysi 2,02 % a marze, kterou urcil
poskytovatel uvéruna 2,35 %. Uvér se splati ihned v nasledujicim roce po jeho poskytnuti
pomoci druhého Gvéru, ktery je rozebran v nasledujici kapitole.

Tabulka 8: Splatkovy kalendaf avéru pro vystavbu

Rok: Oigiﬁ?ni Olz;rlgi,e\fgrr?zku Pﬁje(?g;]ér ! A(\Ir;uél)t:a Urok (K¢&): | Umor (K&):
2020 0 1 32 000 000 - - -
2021 1 2 - 33398400 | 1398400| 32000000
2022 2 3 - - - -
2023 3 4 - - - -
2024 4 5 - - - -
2025 5 6 - - - -
2026 6 7 - - - -
2027 7 8 - - - -
2028 8 9 - - - -
2029 9 10 - - - -
2030 10 11 - - - -
2031 11 12 - - - -
2032 12 13 - - - -
2033 13 14 - - - -
2034 14 15 - - - -
2035 15 16 - - - -
2036 16 17 - - - -
2037 17 18 - - - -
2038 18 19 - - - -
2039 19 20 - - - -

(zdroj: vlastni zpracovani)
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8.1.2 Investi¢ni avér

Tato kapitola se zabyva investi¢énim uvérem. Tento uvér je ve vysi 33 398 400 K¢. Jak je
jiz zminéno v ptfedchozi kapitole, financni prostiedky tohoto Uvéru budou pouZzity
k splaceni uvéru pro vystavbu. Déale se bude tento investi¢ni uvér po dobu 19 let splacet.
Urokova sazba je zde poskytovatelem avéru uréena na 3,67 %, 3M Pribor je zde ve stejné
vysi jako u uvéru pro vystavbu, ale marze je z divodu mensiho rizika nizsi, a to 1,65 %.
Jedna se tedy o dlouhodoby uvér s klesajici anuitou, to znamend, ze se velikost splatky
Uroku postupné snizuje, zatimco velikost splatky jistiny postupné roste. Celkova obsluha
dluhu, coZ je ro¢ni ¢astka, kterd je investorem splacena, je po celou dobu neménna. Tato
castka je kazdorocné ve vysi 2 472 141 K¢.

Tabulka 9: Investicni uvér a jeho splatkovy kalendar

Rok: Ozrgi‘af“i O;‘;g‘fjg;;}‘“ PHj e(r;;;ver 2 A(I';Lé')t:a Urok (K&): | Umor (K&):
2020 0 0 - - : -

2021 1 1 33398400| 2472141| 1225721| 1246420
2022 2 2 - 2472141| 1179978 1292164
2023 3 3 - 2472141| 1132555| 1339586
2024 4 4 - 2472141| 1083392| 1388749
2025 5 5 - 2472141| 1032425| 1439716
2026 6 6 - 2472141| 979588 | 1492554
2027 7 7 - 2472141|  924811| 1547330
2028 8 8 - 2472141|  868024| 1604117
2029 9 9 - 2472141| 809153| 1662988
2030 10 10 - 2472141|  748121| 1724020
2031 11 11 - 2472141|  684850| 1787292
2032 12 12 - 2472141| 619256 | 1852885
2033 13 13 - 2472141|  551255| 1920886
2034 14 14 - 2472141| 480759 | 1991383
2035 15 15 - 2472141|  407675| 2064 466
2036 16 16 - 2472141| 331909 | 2140232
2037 17 17 - 2472141| 253363| 2218779
2038 18 18 - 2472141|  171933| 2300208
2039 19 19 - 2472141 87516 | 2384626

(zdroj: vlastni zpracovani)
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8.2 Stanoveni vynosi developerského projektu

Vynosy z investice do tohoto developerského projektu jsou v podob¢ pronajmu kancelaii
a prostor s nimi spojenymi v podobé teras a parkovacich mist. Na zakladé prizkumu trhu
a konkurence jsou investorem stanoveny ceny pronajmu. Jednotkova cena za m?
kancelafe je 3 400 K¢&/rok, zatimco cena za m? terasy je stanovena na pouhych 500
K¢/rok, za jedno parkovaci misto pak pronajimatel zaplati 24 000 K¢/rok. Ceny najmu
byly stanoveny na zakladé priazkumu, viz piiloha 2.

Tabulka 10: Sazby pro jednotlivé pronajimané prostory

pron. plocha: jedn. cena (K¢):
kancelafe (m?): 814,22 3400
terasa (m?): 36,00 500
parkovaci misto (pocet): 19,00 24 000

(zdroj: vlastni zpracovani)
8.2.1 Pronéajem prostor

Neni mozné pocitat se 100% obsazenosti pronajimanych prostor. Nasledujici kapitoly se
zabyvaji tfemi variantami obsazenosti prostor:

e 1.varianta je varianta realnd, varianta kterou investor predpoklada. Tato varianta
byla uréena na zaklad¢ prizkumu, viz ptiloha 1.

e 2. varianta je varianta optimisticka, tam je pocitano s plnou obsazenosti
pronajimanych prostor,

e 3. varianta, pesimisticka, pocita s malou obsazenosti prostor, kde se dobu
navratnosti nepodaii dosdhnout.
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8.2.1.1 Reéaln4 varianta

Redlnd varianta prondjmu nabizenych prostor pocitd s hodnotami proménnymi
v jednotlivych letech, s vyjimkou pronajmu teras. U teras je pocitano s plnou obsazenosti
od uvedeni do provozu az po konec hodnocené doby. V prvnim roce provozu objektu je
pocitano s obsazenosti kancelaiskych prostor na 90 % a parkovacich stani taktéz na 90
%. V nasledujicich 5 letech (roky 2.-6.) se pocita s nristem obsazeni pronajmu kancelari
a parkovani 0 5 % na 95 % z celé kapacity téchto prostor. V letech provozu 7. az 15. se
pocita se stagnaci zajmu o pronajem kancelaiskych prostor, ale o zvétSeni zajmu o
parkovaci mista na plnou kapacitu, tudiz 100 %. V poslednich péti letech (roky 16.-20.)
se pocita se zvySenim z4jmu o kancelaiské prostory o dalsi 2 % a tim dosazeni cilové
obsazenosti z 97 % celkové kapacity.

Tabulka 11: Vypocet realné varianty obsazenosti

Rok: Oznaceni roku: | Kancelafe (K¢): Terasa (K¢): Parkovani (K¢):
2020 0 - - -
Obsazenost: 90,0% 100,0% 90,0%
2021 | 1 2491513 18 000 410 400
Obsazenost: 95,0% 100,0% 95,0%
2022 2 2629931 18 000 433 200
2023 3 2629931 18 000 433 200
2024 4 2629931 18 000 433 200
2025 5 2629931 18 000 433 200
2026 6 2629931 18 000 433 200
Obsazenost: 95,0% 100,0% 100,0%
2027 7 2629931 18 000 456 000
2028 8 2629931 18 000 456 000
2029 9 2629931 18 000 456 000
2030 10 2629931 18 000 456 000
2031 11 2629931 18 000 456 000
2032 12 2629931 18 000 456 000
2033 13 2629931 18 000 456 000
2034 14 2629931 18 000 456 000
2035 15 2 629 931 18 000 456 000
Obsazenost: 97,0% 100,0% 100,0%
2036 16 2 685 298 18 000 456 000
2037 17 2 685 298 18 000 456 000
2038 18 2 685 298 18 000 456 000
2039 19 2 685 298 18 000 456 000
2040 20 2 685 298 18 000 456 000
Celkem za prondjem jednotlivych prostor: 52 737 029 K¢& 360 000 K¢& 8 960 400 K¢&
Celkem za prondjem vsech prostor: 62 057 429 K¢
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8.2.1.2 Optimistick& varianta

V této kapitole se probere optimisticka varianta pronajmu nabizenych prostor. Zde je
nerealné pocitano s variantou 100% obsazenosti vSech pronajimanych prostor. Tato
varianta slouzi pouze k nahlédnuti a zjisténi, jak by se za takovych podminek zménila
doba navratnosti.

Tabulka 12: Vypocet optimistické varianty obsazenosti

Rok: Oznaceni roku: | Kancelare (K¢): Terasa (K¢): Parkovani (K¢):
2020 0 - - -
Obsazenost: 100,0% 100,0% 100,0%
2021 1 2768 348 18 000 456 000
2022 2 2768 348 18 000 456 000
2023 3 2768 348 18 000 456 000
2024 4 2768 348 18 000 456 000
2025 5 2768 348 18 000 456 000
2026 6 2768 348 18 000 456 000
2027 7 2768 348 18 000 456 000
2028 8 2768 348 18 000 456 000
2029 9 2768 348 18 000 456 000
2030 10 2768 348 18 000 456 000
2031 11 2768 348 18 000 456 000
2032 12 2768 348 18 000 456 000
2033 13 2768 348 18 000 456 000
2034 14 2768 348 18 000 456 000
2035 15 2768 348 18 000 456 000
2036 16 2768 348 18 000 456 000
2037 17 2768 348 18 000 456 000
2038 18 2768 348 18 000 456 000
2039 19 2768 348 18 000 456 000
2040 20 2768 348 18 000 456 000
Celkem za prondjem jednotlivych prostor: 55366 960 K& 360 000 K¢ 9 120 000 K¢&
Celkem za prondjem vsech prostor: 64 846 960 K¢

(zdroj: vlastni zpracovani)
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8.2.1.3 Pesimisticka varianta

U této varianty je poc¢itano s malou obsazenosti pronajimanych prostor, a tim nenaplnéni
doby navratnosti v hodnocenych 20 letech. Tato moznost je pesimisticka, ale v dne$ni
dobé bohuzel daleko realnéjsi nez varianta predchozi, optimisticka. Faktory, které mohou
negativné ovlivnit zajem o pronajem administrativnich prostor se museji brat v potaz.
Mezi tyto faktory fadime napi. nedavno probéhlou pandemii COVID-19, ekonomicky
pokles, vysokou konkurenci v oblasti nemovitosti apod.

Jak jiz bylo zminéno, u této varianty je pocitano s hrani¢ni variantou, bez garantované
doby néavratnosti. Tento vypocet slouzi investorovi piedev§im pro vzhlédnuti do
problematiky neobsazeni dostatecnych prostor, aby véd¢l, kolik % je potfeba obsadit pro
garantovani vraceni investovanych penéz.

Tabulka 13: Vypocet pesimistické varianty obsazenosti

Rok: Oznaceni roku: | Kancelatre (K¢): Terasa (K¢): Parkovani (K¢):
2020 0 - - -
Obsazenost: 60,0% 60,0% 60,0%
2021 1 1661 009 10 800 273 600
2022 2 1661 009 10 800 273 600
2023 3 1661 009 10 800 273 600
2024 4 1661 009 10 800 273 600
2025 5 1661 009 10 800 273 600
2026 6 1661 009 10 800 273 600
2027 7 1661 009 10 800 273 600
2028 8 1661 009 10 800 273 600
2029 9 1661 009 10 800 273 600
2030 10 1661 009 10 800 273 600
2031 11 1661 009 10 800 273 600
2032 12 1661 009 10 800 273 600
2033 13 1661 009 10 800 273 600
2034 14 1661 009 10 800 273 600
2035 15 1661 009 10 800 273 600
2036 16 1661 009 10 800 273 600
2037 17 1661 009 10 800 273 600
2038 18 1661 009 10 800 273 600
2039 19 1661 009 10 800 273 600
2040 20 1661 009 10 800 273 600
Celkem za prondjem jednotlivych prostor: 33220176 K& 216 000 K¢ 5472 000 K¢
Celkem za pronajem vsech prostor: 38908 176 K&

(zdroj: vlastni zpracovani)
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8.2.1 Porovnani jednotlivych variant

V této kapitole jsou porovnany jednotlivé varianty z pfedchazejicich tabulek. Z tabulky
realné varianty lze vy¢ist, ze celkova suma, kterou investor zisk& za pronajem prostor je
62 057 429 K¢&. U varianty zcela optimisticke, kde je pocitano se 100% obsazenosti
prostor, u vSech hodnocenych let vychézi ptijmy za prondjem o 2 789 531 K¢ vyssi nez
u varianty realné, tudiz 64 846 960 K¢. U posledni, kterou je pesimisticka varianta, se
ptijmy vySplhaly pouze na 38 908 176 K&, to je pouhych 62 % z ptijmi realné varianty.

8.3 Naklady spojené s investici

Mezi naklady na provoz objektu, do kterého je investovano, patii predevsim naklady na
opravy, uklid, udrzbu a pojisténi. Dalsimi néklady jsou ty, které jsou spojené
s financovanim investice, tam ale zapo¢itavame pouze urok, nikoli celou vysi splatky. Do
nakladl se zapocitavaji také odpisy dlouhodobého majetku, ty pouze snizuji zaklad dang,
proto jsou pozdé&ji opét ve vykazu cashflow pficteny zpét. Stanoveni nakladd probéhlo na
zaklad¢ vyzkumu a néklady jsou stanovené pro sledované obdobi 20 let:

o Udriba a opravy — zde je pocitano s dvouletou zarukou ze strany stavebni firmy,
proto neni v téchto letech zapotiebi pocitat s ndklady na udrzbu a opravy. Poté se
da predpokladat navyseni nakladi dle nésledujici tabulky.

Tabulka 14: Opravy a udrzba (v % z ceny)

rok 1-2 rok 3-5 rok 6-8 rok 9-20
‘ 0,0% 0,2% 0,3% 0,5% ‘

(zdroj: vlastni zpracovéani)
e Uroky — jsou naklady spojené s financovanim objektu. JelikoZ je Givér splacen
s konstantni anuitou, néklady na troky se budou postupem &asu snizovat. Uvér je
splacen po dobu 19 let, tudiz bude vstupovat do projektu po celou dobu jeho
zhodnocovani.
e Pojisténi — pii financovani ivérem je pojisténi nemovitosti povinnosti. V zajmu
investora je, aby nemovitost byla pojiSténa 1 po konci Gvéru. Investor pocitd
S pojisténim ve vysi 0,15 %.

Tabulka 15: Pojisténi projektu

Pojisténi (v % z ceny): ‘ 0,15% ‘

(zdroj: vlastni zpracovéani)
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e Odpisy — odpisy pro jednotlivé roky jsou stanoveny na zakladé¢ vypoctu
rovnomérného odepisovani.

Tabulka 16: Odpisy pro jednotlivé roky

. Oznaceni Roc¢ni odpis
s roku: (Ke):
2021 1. 569 310
2022-2050 2.-30. 1382610

(zdroj: vlastni zpracovani)
Piehled nakladu v jednotlivych letech je vypsan v tabulce:

Tabulka 17: Stanoveni nakladi béhem jednotlivych let hodnoceného obdobi

. Oznaceni Udrzba a , ... | Rocni odpis Pojisténi ~

Rok: roku: opra}vy Uroky (K¢): (K&): (KQ): Celkem (K¢):
(K¢):

2020 0 - - - - 0
2021 1 - 2624121 569 310 60 998 3254 429
2022 2 - 1179978 1382610 60 998 2 623 586
2023 3 81 330 1132555 1382610 60 998 2 657 493
2024 4 81 330 1083 392 1382610 60 998 2608 330
2025 5 81 330 1032 425 1382610 60 998 2 557 363
2026 6 121 995 979 588 1382610 60 998 2545191
2027 7 121 995 924 811 1382610 60 998 2490414
2028 8 121 995 868 024 1382610 60 998 2 433 627
2029 9 203 325 809 153 1382610 60 998 2 456 086
2030 10 203 325 748 121 1382610 60 998 2 395 054
2031 11 203 325 684 850 1382610 60 998 2331783
2032 12 203 325 619 256 1382610 60 998 2 266 189
2033 13 203 325 551 255 1382610 60 998 2198 188
2034 14 203 325 480 759 1382610 60 998 2127692
2035 15 203 325 407 675 1382610 60 998 2 054 608
2036 16 203 325 331909 1382610 60 998 1978 842
2037 17 203 325 253 363 1382610 60 998 1900 296
2038 18 203 325 171933 1382610 60 998 1 818 866
2039 19 203 325 87516 1382610 60 998 1734 449
2040 20 203 325 5 1382 610 60 998 1646 933

(zdroj: vlastni zpracovani)
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8.4 Vypocet hospodarského vysledku projektu

Pro spravné stanoveni CF je nejprve nutné stanovit hospodaisky vysledek, ten je ziskan
odectenim ndkladi od vynost, ziskané Cislo je ndsledn€ vynasobeno dani, ktera je
zakonem déna na 19 %, dan se od rozdilu nakladi a vynosu odecte, a tim je ziskan
hospodaisky vysledek. Hospodaisky vysledek je vypocitan pro vSechny tii varianty

obsazenosti pronajimanych prostor.

Tabulka 18: Hospodartsky vysledek - realna varianta

. , Vynosy pfi H’ospodéfsvk y . Hosp.

Rok: Oznacs-?-m Naklvac.jy realné vysledevk pred Dan (Vl ?%) vysledek po

ks (B varianté (K¢): Zdan?n.lm B zdanéni (K¢):

(K¢):

2020 0 0 - 0 - 0
2021 1 3254 429 2919913 -334 515 - -334 515
2022 2 2 623 586 3081131 457 545 86 934 370612
2023 3 2 657 493 3081131 423 638 80 491 343 147
2024 4 2 608 330 3081131 472 801 89 832 382 969
2025 5 2 557 363 3081131 523 768 99 516 424 252
2026 6 2545191 3081131 535 940 101 829 434111
2027 7 2490 414 3103931 613 517 116 568 496 949
2028 8 2 433 627 3103931 670 304 127 358 542 946
2029 9 2 456 086 3103931 647 845 123 091 524 755
2030 10 2 395 054 3103931 708 877 134 687 574 190
2031 11 2331783 3103931 772148 146 708 625 440
2032 12 2266 189 3103931 837 742 159 171 678 571
2033 13 2198 188 3103931 905 743 172 091 733 652
2034 14 2127 692 3103931 976 239 185 485 790 754
2035 15 2 054 608 3103931 1049 323 199 371 849 952
2036 16 1978 842 3159 298 1180 456 224 287 956 169
2037 17 1900 296 3159 298 1259 002 239 210 1019 792
2038 18 1818 866 3159 298 1340 432 254 682 1085 750
2039 19 1734 449 3159 298 1424 849 270721 1154128
2040 20 1646 933 3159 298 1512 365 287 349 1225016
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Tabulka 19: Hospodaisky vysledek - optimisticka varianta

Oznaceni VR Tl \I:I nggglffsfi};,i Dan (19%) a0
Rok: oku. | Néklady (K®): | optimistické YZ danéngn Ko, ? | vysledek po
varianté (K¢): (K&): zdanéni (K¢):
2020 0 0 - 0 - 0
2021 1 3254 429 3242 348 -12 081 - -12 081
2022 2 2 623 586 3242 348 618 763 117 565 501 198
2023 3 2 657 493 3242 348 584 856 111123 473733
2024 4 2 608 330 3242 348 634 019 120 464 513 555
2025 5 2 557 363 3242 348 684 986 130 147 554 838
2026 6 2545191 3242 348 697 158 132 460 564 698
2027 7 2490 414 3242 348 751935 142 868 609 067
2028 8 2 433 627 3242 348 808 722 153 657 655 064
2029 9 2 456 086 3242 348 786 263 149 390 636 873
2030 10 2 395 054 3242 348 847 295 160 986 686 309
2031 11 2331783 3242 348 910 566 173 007 737 558
2032 12 2 266 189 3242 348 976 160 185470 790 689
2033 13 2198 188 3242 348 1044 161 198 390 845 770
2034 14 2127692 3242 348 1114 657 211785 902 872
2035 15 2 054 608 3242 348 1187741 225671 962 070
2036 16 1978 842 3242 348 1263 507 240 066 1023 440
2037 17 1900 296 3242 348 1342 053 254 990 1087 063
2038 18 1818 866 3242 348 1423 483 270 462 1153021
2039 19 1734 449 3242 348 1507 900 286 501 1221399
2040 20 1646 933 3242 348 1595 416 303 129 1292 287
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Tabulka 20: Hospodaisky vysledek - pesimisticka varianta

. 2 Vynosy pfi H,OSpOdéfS}( v . Hosp.

Rok: Oznac?m Nak[aQy pesimistické VySICd%k p fed | Dafi (} 9%) vysledek po

(el WO s ey | A N (o)

(K<):

2020 0 0 - 0 - 0
2021 1 3254 429 1945 409 -1309 020 - -1309 020
2022 2 2 623 586 1945 409 -678 177 - -678 177
2023 3 2 657 493 1945 409 -712 084 - -712 084
2024 4 2 608 330 1945 409 -662 921 - -662 921
2025 5 2 557 363 1945 409 -611 954 - -611 954
2026 6 2545191 1945 409 -599 782 - -599 782
2027 7 2490 414 1945 409 -545 005 - -545 005
2028 8 2433 627 1945 409 -488 218 - -488 218
2029 9 2 456 086 1945 409 -510 677 - -510 677
2030 10 2395054 1945 409 -449 645 - -449 645
2031 11 2331783 1 945 409 -386 374 - -386 374
2032 12 2266 189 1945 409 -320 780 - -320 780
2033 13 2198 188 1 945 409 -252 779 - -252 779
2034 14 2127 692 1945 409 -182 283 - -182 283
2035 15 2 054 608 1945 409 -109 199 - -109 199
2036 16 1978 842 1945 409 -33433 - -33433
2037 17 1900 296 1945 409 45113 8572 36 542
2038 18 1818 866 1945 409 126 543 24 043 102 500
2039 19 1734 449 1945 409 210 960 40 082 170 878
2040 20 1646 933 1945 409 298 476 56 710 241 766

(zdroj: vlastni zpracovani)

Z tabulek hospodaiskych vysledka vyplyva, ze u prvnich dvou variant by se investorovi
dafilo dosdhnout ve vétsing, az na pocatecni roky, kladnych cisel. Zatimco u varianty
pesimistické, kterd investorovi vynasi velmi nizky zisk z pronajmu, se ¢isla pohybuji

Vv negativnich ¢islech po vétsinu hodnoceného obdobi 20 let.
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8.5 Stanoveni hodnoty cashflow

Na zéklad¢ hospodaiského vysledku je nasledné stanovena hodnota cashflow. Pti vypoctu
CF jsou nejprve brany v potaz vstupni investi¢ni naklady investora 8 665 tis. K¢, ty jsou
zahrnuty do vypoctu v zaporné hodnoté, poté jsou pficteny penézni toky, které investor
nabyl z avéra, v roce vystavby to je 32 mil. K&, v prvnim roce provozu 33 398 400 K¢.
Nasledn¢ jsou k hospodaiskému vysledku pficteny odpisy, odecten umor a v poslednim
roce hodnoceného obdobi je ptictena zlstatkova hodnota investice.

Tabulka 21: Cashflow investice — realna varianta

Oznaceni Investi¢ni . y , ity Roc¢ni AT o7t , . y

Rok: roku: naklady (K&): Uvér (K¢): Zﬁﬁ:ﬁfggg o s () hc()I(ilg()):ta Umor (K¢): CF (K):

2020 0 8 665 000 | 32 000 000 - - - - 23 335000
2021 1 - 33398 400 -334 515 569 310 - 33246 420 386 775
2022 2 - - 370612 | 1382610 - 1292 164 461 058
2023 3 - - 343147| 1382610 - 1339 586 386 171
2024 4 - - 382969 | 1382610 - 1388 749 376 830
2025 5 - - 424252 | 1382610 - 1439716 367 146
2026 6 - - 434111 1382610 - 1492 554 324 167
2027 7 - - 496949 | 1382610 - 1547 330 332 229
2028 8 - - 542946 | 1382610 - 1604 117 321 439
2029 9 - - 524 755| 1382610 - 1662 988 244 377
2030 10 - - 574190| 1382610 - 1724020 232 780
2031 11 - - 625440 | 1382610 - 1787 292 220 758
2032 12 - - 678 571| 1382610 - 1852 885 208 296
2033 13 - - 733652 | 1382610 - 1920 886 195 376
2034 14 - - 790 754 | 1382610 - 1991 383 181981
2035 15 - - 849952 | 1382610 - 2 064 466 168 096
2036 16 - - 956 169 | 1382610 - 2140 232 198 547
2037 17 - - 1019792| 1382610 - 2218779 183623
2038 18 - - 1085750| 1382610 - 2 300 208 168 152
2039 19 - - 1154128 | 1382610 - 2 384 626 152 112
2040 20 - - 1225016 1382610 | 12443490 - 15051 116
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Tabulka 22: Cashflow investice — optimisticka varianta

Oznacent InYestiéni . ) Hosp. il i Zustatkova ) ) )
Rok: roku- nakl?dy Uvér (K¢): vyslved’ek pvo (K&): hodrlota Umor (K¢): | CF (K¢):
(K¢): zdanéni (K¢): (K¢):

2020 0 8665 000 | 32 000 000 - - - - 23 335 000
2021 1 - 33398 400 -12 081 569 310 - 33246 420 709 210
2022 2 - - 501 198 1382 610 - 1292 164 591 644
2023 3 - - 473733 1382610 - 1339 586 516 757
2024 4 - - 513 555 1382610 - 1388 749 507 416
2025 5 - - 554 838 1382610 - 1439 716 497 732
2026 6 - - 564 698 1382610 - 1492 554 454 754
2027 7 - - 609 067 1382610 - 1547 330 444 347
2028 8 - - 655064 | 1382610 - 1604 117 433 557
2029 9 - - 636 873 1382 610 - 1662 988 356 495
2030 10 - - 686 309 1382610 - 1724020 344 899
2031 11 - - 737 558 1382 610 - 1787 292 332876
2032 12 - - 790 689 1382610 - 1852 885 320 414
2033 13 - - 845 770 1382 610 - 1920 886 307 494
2034 14 - - 902 872 1382610 - 1991 383 294 099
2035 15 - - 962 070 1382 610 - 2 064 466 280 214
2036 16 - - 1023 440 1382610 - 2 140 232 265 818
2037 17 - - 1087 063 1382 610 - 2218779 250 894
2038 18 - - 1153 021 1382610 - 2300 208 235423
2039 19 - - 1221399 1382 610 - 2384 626 219 383
2040 20 - - 1292 287 1382610 | 12443490 - 15118 387
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Tabulka 23: Cashflow investice — pesimisticka varianta

Oznacent InYestiéni . ) Hosp. R Zustatkova ) ) )
Rok: roku: nakl?dy Uvér (K¢): vysl?d’ek pf) (K&): hodrlota Umor (K¢&): | CF (K&):
(K¢): zdanéni (K¢): (K¢):

2020 0 8 665000 | 32000 000 - - - - 23 335000
2021 1 - 33 398 400 -1 309 020 569 310 - 33 246 420 -587 730
2022 2 - - -678 177 | 1382610 - 1292 164 -587 731
2023 3 - - -712084 | 1382610 - 1 339 586 -669 060
2024 4 - - -662 921 | 1382610 - 1388 749 -669 060
2025 5 - - -611954| 1382610 - 1439716 -669 060
2026 6 - - -599 782 | 1382610 - 1492 554 -709 726
2027 7 - - -545005| 1382610 - 1547 330 -709 725
2028 8 - - -488 218 | 1382610 - 1604 117 -709 725
2029 9 - - -510677| 1382610 - 1662 988 -791 055
2030 10 - - -449 645 | 1382610 - 1724020 -791 055
2031 11 - - -386 374 | 1382610 - 1787292 -791 056
2032 12 - - -320780| 1382610 - 1852 885 -791 055
2033 13 - - -252 779 | 1382610 - 1920 886 -791 055
2034 14 - - -182283| 1382610 - 1991 383 -791 056
2035 15 - - -109199| 1382610 - 2 064 466 -791 055
2036 16 - - -33433| 1382610 - 2 140 232 -791 055
2037 17 - - 36542 | 1382610 - 2218779 -799 627
2038 18 - - 102500 1382610 - 2 300 208 -815 098
2039 19 - - 170878 | 1382610 - 2 384 626 -831138
2040 20 - - 241766| 1382610| 12443490 - 14 067 866

(zdroj: vlastni zpracovani)

Vyhodnoceni cashflow investice vSech tii variant ukazuje zisk ¢i ztratu finan¢nich
prostiedkd roku 2020 a navazujicich 20 let. Ve vSech variantach je stejny vstupni rok,
protoze investor nabyl vysokych finan¢nich prostiedkii diky uvéru, ktery nasledné rok
poté splaci dal§im avérem. Umor tohoto tivéru vstupuje do CF po zbylou dobu
hodnoceného obdobi.

V prvnich dvou variantach vychézi CF kazdy rok kladné, jelikoZ hospodaisky vysledek
v kombinaci s roénim odpisem pievySuje velikost splaceného imoru. Avsak ve varianté
pesimistické vychazi CF az na prvni a posledni rok zaporné.
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8.6  Posouzeni efektivnosti pomoci vybranych metod

Ekonomicka efektivnost je nejprve posouzena pomoci diskontované doby navratnosti,
poté za pomoci vnitiniho vynosového procenta.

8.6.1 Diskontovana doba navratnosti

Pfi vypocétu diskontované doby navratnosti investice je zapotiebi znat CF investice a
diskontni faktor. CF investice bylo uréeno V piedchozi kapitole. Diskontni faktor je
odvozen od diskontni sazby, ta je uréena na 4,0 %. Jsou zde opét sledovany vsechny tfi
varianty.

Tabulka 24: Diskontovana doba navratnosti— redlna varianta

Rok: Ozrgii‘f“i CF (K&): Df':::f;rt:“' Dis. CF (K&): KUTK%I)S:' o
2020 0 23 335 000 1| 23335000| 23335000
2021 1 386 775| 0,06153846 371899 | 23706899
2022 2 461058 | 0,02455621 426274| 24133172
2023 3 386171| 0,88899636 343304 | 24476 477
2024 4 376830 | 0,85480419 322116| 24798593
2025 5 367146 | 0,82192711 301767| 25100 360
2026 6 324167| 0,79031453 256194 | 25356 554
2027 7 332229 0,75991781 252467 | 25609 021
2028 8 321439| 0,73069021 234873| 25843893
2029 9 244377| 0,70258674 171696| 26 015 589
2030 10 232780| 0,67556417 157258 | 26172847
2031 11 220758|  0,64958093 143400| 26 316 247
2032 12 208296 | 0,62459705 130101| 26 446 349
2033 13 195376| 0,60057409 117338| 26563686
2034 14 181981| 0,57747508 105089 | 26 668 776
2035 15 168096| 05552645 93338| 26762 113
2036 16 198547| 0,53390818 106006| 26 868 119
2037 17 183623| 0,51337325 94267| 26962 386
2038 18 168152| 0,49362812 83005| 27045391
2039 19 152112 | 047464242 72199| 27117589
2040 20 15051116 | 0,45638695| 6869133| 33986 722

(zdroj: vlastni zpracovéani)
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Tabulka 25: Diskontovana doba navratnosti — optimisticka varianta

Rok: Ozrgii‘:’“i CF (K&): Df'g:g‘rt:“' Dis. CF (K&): K”"zk‘i';' e
2020 0 23 335 000 1| 23335000 23335000
2021 1 709210| 0,96153846 681932| 24016 932
2022 2 501644 | 0,02455621 547008| 24 563 940
2023 3 516757 | 0,88899636 459395 | 25023335
2024 4 507416| 0,85480419 433741| 25457076
2025 5 497732| 082192711 409100| 25866176
2026 6 454754 | 0,79031453 359398 | 26 225574
2027 7 444347 0,75991781 337667| 26563 242
2028 8 433557| 0,73069021 316796 | 26 880 038
2029 9 356495 | 0,70258674 250468 27 130 506
2030 10 344899 | 0,67556417 233001| 27363507
2031 11 332876| 0,64958093 216230 | 27579737
2032 12 320414| 0,62459705 200130 | 27779 867
2033 13 307494| 0,60057409 184673| 27964540
2034 14 204099 | 0,57747508 169835| 28134374
2035 15 280214| 05552645 155593 | 28289 967
2036 16 265818| 0,53390818 141923| 28431890
2037 17 250894 | 0,51337325 128802| 28560 692
2038 18 235423 |  0,49362812 116 211| 28 676 903
2039 19 219383| 0,47464242 104128| 28781031
2040 20 15118387 | 0,45638695|  6899834| 35680 866
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Tabulka 26: Diskontovana doba navratnosti — pesimisticka varianta

Rok: Ozrgiz‘:’“i CF (K&): Df'g:g‘rt:“' Dis. CF (K&): K”"zk‘i';' e
2020 0 23 335 000 1| 23335000 23335000
2021 1 587730| 0,96153846 565125| 22769 875
2022 2 587731| 092455621 543390 | 22 226 485
2023 3 669060| 0,88899636 504792 | 21631694
2024 4 .669060| 085480419 571915 21059 779
2025 5 669060| 082192711 549918| 20509 860
2026 6 709726| 079031453 560907 | 19948 954
2027 7 709725| 0,75991781 539332| 19409 621
2028 8 709725| 073069021 518589| 18891032
2029 9 791055| 070258674 555785| 18 335248
2030 10 791055| 067556417 534408| 17800 840
2031 11 791056| 064958093 513855| 17 286 985
2032 12 791055| 062459705 494000| 16 792895
2033 13 -791055| 0,60057409 475087| 16317 808
2034 14 791056| 057747508 456 815| 15 860 993
2035 15 791055  0,5552645 439245 | 15421748
2036 16 791055| 053390818 422351| 14999 397
2037 17 799627| 051337325 410507| 14588 890
2038 18 815008 | 049362812 402355| 14186 535
2039 19 831138| 047464242 304493| 13792042
2040 20 14067866 | 0,45638695| 6420390 | 20212 432

Z piedchozich tiech tabulek je zjevné, Zze kumulované diskontované cashflow se v ani
jedné z variant nepiehouplo do zapornych ¢isel, avSak z tabulky pesimistické varianty je
oCividné stale se snizujici kumulované diskontované CF, tudiz lze fici, Ze tato varianta je
oproti variantam piedchozim (realné a optimistické) zna¢né nevyhodna.

Vezme-li se v potaz vyse investi¢nich nakladt vloZzenych do projektu investorem, tedy
8 665 tis. K¢, pak je mozné pocitat s dobou navratnosti vlozenych finanénich prosttedkt

(zdroj: vlastni zpracovani)

mezi lety 19 a 20 hodnoceného obdobi realné a optimistické varianty.
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Graf 1: Porovnani kumulovaného diskontovaného CF
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(zdroj: vlastni zpracovani)

Z grafu lze vycist, ze investor Vv pesimistické variant¢ pouze ztrdci své finan¢ni
prostiedky, které by mohl naptiklad investovat do jinych projektd. Zatimco u variant
redlné a optimistické se kumulované diskontované CF zvySuje, nedochazi tak ke
ztratovym rokim a investor miize ziskané prostiedky investovat dale.

8.6.1 Cista soucasna hodnota

Cista soucasna hodnota je vypo&itana zptisobem porovnani vstupni investice investora,
za tu je povazovana jiz diive zminéné hodnota 8 665 tis. K¢.

e Redlna varianta — u realné varianty vychazi NPV = 33 986 722 K¢.

e Optimisticka varianta—vzhledem k vét$im pfijmim vychazi u této varianty i vyssi
Cista soucasna hodnota a to NPV = 35 680 866 K¢.

e Pesimistickd varianta — zde z divodu nejnizSich piijmt z prondjmu dochazi
Kk nabyti nejniz§iho NPV = 20 212 432 K¢.

Po porovnani téchto tfi variant je mozné udé€lat stejny zavér jako u predchozi kapitoly.
U prvnich dvou ziskd investor dostatek finan¢nich prostiedk, které mu pomizou v
budoucim ristu firmy, pfipadné je muze dale investovat. U varianty pesimistické se
investor sice pohybuje na konci hodnoceného obdobi stale v kladnych ¢islech, ale jeho
NPV rok co rok klesa (viz Tabulka 26), z toho vyplyva, Ze investor do projektu penézni
prostiedky dava, ale zadné se mu nevraci.
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9 Zavér

Cilem této bakalatské prace bylo rozhodnout o ekonomické efektivnosti developerskeho
projektu a porovnani efektivnosti tfi variant obsazenosti pronajimanych prostor.

Nejprve byla v teoretické ¢asti definovana problematika spojend s pojmem investice.
Jako kli¢ové prvky se pti hodnoceni ekonomicke efektivnosti developerského projektu
ukazala byt studie proveditelnosti a jeji jednotlivé ¢asti, hlavné pak cashflow (vykaz o
penéznich tocich), ktery investi¢ni rozhodovani ovliviiuje nejvice. Nasledné byly
popsany metody hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projektu, které byly
nejprve rozdéleny do dvou hlavnich kategorii: statické a dynamicke metody. Poté byly
v praci popsany jednotlivé metody hodnoceni. Zvlastni duraz byl kladen na analyzu
diskontované doby ndvratnosti a zjiSténi Cisté soucasné hodnoty projektu. Tyto dvé
analyzy byly nasledn¢ pouzity pro zhodnoceni dané investice.

Jako projekt, ktery byl v této bakalaiské praci hodnocen byla vybréna vystavba
administrativniho objektu Dukelska. Byla charakterizovana lokalizace stavby,
nasledovaly udaje o vystavbé, typy pouzitych stavebnich materiald a zakladni udaje
stavby. V jedné z dalSich casti prace doSlo ke stru¢nému piedstaveni investora a
investi¢nich naklada projektu.

Pro vyslednou finan¢ni analyzu byly nejprve stanoveny vstupni veli¢iny pro vypocet
NCF, kterymi byly investi¢ni naklady, zdroje financovani investice, provozni vydaje,
provozni pfijmy a zlstatkova hodnota. Poté byly na zakladé vypoétenych Cistych
penéznich tokd v jednotlivych letech stanoveny rozhodujici ukazatele ekonomicke
efektivnosti. V navaznosti na CF bylo ur¢eno diskontované kumulované CF, které
dosahovalo u vSech tii variant kladnych ¢isel.

Aby bylo skutecné mozné rozhodnout o efektivnosti projektu, bylo nutné blizsi
prozkoumani dosazenych hodnot v8ech tfi variant. I pfesto, ze vSechny kumulované
penézni toky dosahovaly kladnych ¢isel, u metody pesimistické toto ¢islo rok co rok
klesalo. Je tedy jasné, ze tato metoda je oproti dalSim dvéma variantdm znacné

nevyhodna.

U varianty reélné a optimistické vysly ekonomicke ukazatele ekonomickeé efektivnosti
NPV kladné a doba navratnosti PO totozna (19. az 20 rok hodnoceného obdobi), na
zaklad¢ téchto ukazatelu Ize projekt prohlasit za ekonomicky efektivni.
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