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Abstrakt

Bakalarska prace je zaméfena na financovani developerského projektu. Prvni ¢ast prace je
vénovana teoretickym vychodiskim, ve kterych jsou zasazeny pojmy souvisejici
s developerskym projektem. Dale se teorie zaméfuje na zdroje financovani developerskych
projektu, rizika a ekonomické ukazatele souvisejici s hodnocenim investic. Dalsi ¢asti prace je
charakteristika developerského projektu, ve které je popsan podnik, developersky projekt,
predpokladané zpusoby financovani a rizika projektu. Soucasti charakteristiky jsou také
vysledky ekonomickych ukazatell, které vyjadiuji finanéni vyhodnost uvazovanych zdroja
financovani. Posledni ¢ast prace obsahuje navrh na opatieni popsanych rizik a také scénare
zvySeni a sniZzeni sazby PRIBOR a efekt téchto zmén na vybér vhodného zdroje financovani

sledovaného developerského projektu.
Kli¢ova slova

Developersky projekt, projekt, financovani developerského projektu, hodnoceni efektivnosti

investic
Abstract

The bachelor’s thesis is focused on financing a development project. The first part of the work
is devoted to the theoretical basis in which the concepts related to the development project are
embedded. Furthermore, the theory is devoted to the sources of financing development projects,
risks and economic indicators related to the evaluation of investments. Another part of the work
focuses on the characteristics of the development project, which describes the company, the
development project and the expected methods of financing and project risks. The
characteristics also include the results of economic indicators, which express the financial
advantage of the mentioned sources of financing. The last part of the thesis contains a proposal
for the measures of the described risks as well as scenarios of increasing and decreasing the
PRIBOR rate and the effect of these changes on the selection of a suitable source of financing

for the described development project.
Keywords

Development project, project, financing of development project, evaluation of investment

efficiency
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Uvod

Ve své bakalaiské praci se zabyvam hodnocenim zplisobu financovani developerského
projektu Rezidence HybeSova ve Vyskové, realizovany spole¢nosti ABZ Vyskov s.r.0.
Developerska ¢innost ma za cil poskytnout kvalitni bytovy prostor vS§em, ktefi maji o
nové¢ bydleni i nebytové prostory zdjem. I pies veskerou snahu developerti se Casto,
hlavné¢ ve vétsich méstech, developeti setkavaji se zdlouhavymi legislativnimi procesy a
neochotou proces zménit ¢i urychlit. Developerské spolec¢nosti jsou vétSinou nuceny
rozSifovat zastavbu meést do okrajovych casti nebo do prilehlych obci Vv dojezdové
vzdalenosti rozlehlejsich mést. Legislativni uprava uzemniho planovani v Ceské
republice stale brani rychlejsi vystavbé a podporuje tak rapidni rist cen realit. Pfipadné

snahy o zménu Casto narazeji na netuspéch a jiné zainteresované strany.

Cena nemovitosti na tuzemském trhu je kriticka a v nejbliZsi dob¢ se nezda, Ze se narlst
cen bude blizit maximu. Poptavka mnohonasobné pievysSuje nabidku a vyhani tak cenu
realit stdle do vysSich castek. Dostupnost vlastniho vysnéného bydleni je pro mnohé
pouhym vzdalujicim se cilem v zivoté. Ceny nemovitosti jsou na kritickém bodu
dosazitelnosti a v souvislosti se zvySujicimi se trokovymi sazbami a drahymi stavebnimi

materidly, nastava pro primérné obcany, touZzici po vlastnim bydleni, problém.

Lidé, pokud se rozhodnou pravé oni investovat nemalé, casto vSechny své financni
prostiedky do bydleni, pozaduji od svého nového domova kvalitu a pocit bezpeci. Se stale
zvySujicimi se ndklady na vystavbu, nebo koupi a naslednou rekonstrukci nemovitosti,
nabyva téma financovani téchto developerskych projektl stile na vétsi dlleZitosti.
Vhodné zvoleny zptsob financovani je zasadni pro uspéch celého projektu. Zaroven
financovani developerského projektu ptfedstavuje vyraznou nakladovou polozkou pro
developera a pokud je developer schopny vybrat spravny zdroj financovani, je schopen

sniZit tak své naklady a cena realit mize byt pro béZzného ¢lovéka dosazitelnéjsi.



Cil a metodika prace

Cilem prace je vyhodnotit zvoleny zplsob financovani developerského projektu a
navrhnout kroky vedouci ke zlepSeni. Soucasti cile je nasledna aplikace teoretickych
znalosti na konkrétni a aktualni developersky projekt Rezidence HybeSova ve Vyskoveé.
Préace se zamétuje na etapu A, kdy bude vystavéno 53 rezidencnich byti o kategorii 1+kk
az 5+kk. Prace se zaméfuje na piipravu projektu z finan¢niho pohledu i na faktory, které

finan¢né developera ovliviuji.

Teoretickd cast prace se sklada z fady dil¢ich ukold. Prvnim dil¢im tkolem je popsat
fungovani samotného projektu vychézejici z projektového fizeni a také zde popisuji
postupy, dulezité pro projekt. Tyto pravidla jsou uplatnéna v dalsi ¢asti teoretického
zakladu, ktery je zaméfeny na fizeni developerskych projektd, kde bude popsan zivotni
cyklus stavby. V dals$im teoretickém dil¢im ukolu jsou feSeny konkrétni zplsoby
financovani developerskych projektt. Teoreticky zaklad je dale vénovan riziktim projektu
a poté hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektt, kde jsou blize rozebrany jednotlivé
nastroje hodnoceni. Poslednim dil¢im tikolem teoretického zakladu je rozbor konkurenéni

vyhody podniku na trhu a jaké aspekty jsou pro konkurenceschopny podnik kli¢ové.

Druhou ¢asti prace je charakteristika developerského projektu, ktera je vénovana popisu
podniku, developerského projektu a jsou zde rozebrany zplisoby financovani, které
podnik uvazuje, vcetné srovnani jednotlivych bankovnich instituci. Pro oba zplisoby
financovani jsou zde vypoditany relevantni ekonomické ukazatele, které hodnoti
vyhodnost projektu. Popsdna jsou zde také rizika, kterd mohou mit negativni dopad na

projekt.

Navrhova c¢ast prace je vénovana navrhiim na opatieni rizik a jsou zde stanoveny nové
hodnoty rizik po pfijeti danych opatieni. Dalsi kapitolou v navrhové ¢asti je srovnani
modelovych piikladd, které pocitaji se zménou situace na mezibankovnim trhu, tedy
zvySenim/ snizenim sazby PRIBOR. Pro obé¢ situace jsou zde opét pocitany relevantni
ekonomické ukazatele, které maji za cil sledovat zménu hodnot ukazateld oproti
hodnotam ptivodnim a na zakladé téchto dat zhodnotit, jaky bude mit tato zména efekt na

financovani projektu.



1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

V prvni ¢asti prace JSou popsany teoretické zaklady, potfebné pro piiblizeni problematiky
developerskych projektt jako celku a jejich nasledné financovani. Déle je teorie vénovana

procesu piipravy a realizace developerskych projekti.
1.1 Projekt

Slovo projekt pochazi z latinského slova proicere, coz znamena vrhat néco vpied, nebo
navrhovat. V ¢estin¢ pojem projekt chapeme jako soubor potiebnych krokt vedoucich
Kk unikatnimu cili nebo se také uvadi, ze se jedna o proces zmény, ktery je jedineény a
prochazi z vychoziho do cilového stavu. Projekt je definovan cilem, kterého mé byt
dosazeno, datumem zacatku a konce projektu a limitem pro ¢erpani zdroji. Na projektu
se zpravidla podili vice lidi, oznacovanych jako tym. Projekt je potieba fidit a planovat,
zaruCuje za uspéch projektu. Projekt se vymezuje riznymi zptsoby, pficemz zde budou

popsany dva, a to projektovy trojimperativ a vymezeni na zakladé 5 atributd. [1][2]
1.1.1 Trojimperativ projektu

Kazdy projekt je vymezen zakladnimi ukazateli a v tomto piipad€ se jedna o cil (¢eho
chceme projektem dosihnout), ¢as (kdy to ma byt realizovano) a naklady (finan¢ni
vyjadieni potiebnych zdroji), které jsou navzajem provazany a ovliviiovany. Pokud dojde
ke zmén¢ jednoho parametru a druhy zlistane nezménén, automaticky se adekvatné zméni
tieti atribut. Parametr cil projektu je mozné v trojimperativu zaménit a to podle Svozilové
dostupnosti zdrojii nebo podle Lewise rozsahem. Casto do trojimperativu také zasahuje
vymezeni kvality, které je ovliviiovano vSemi ukazateli. Hlavni snahou projektového
manazera je, udrzet trojuhelnik trojimperativu v rovnovaze. [2] Cil projektu je mozné

definovat metodou SMART, ktera nam pomuze upfesnit dilezité aspekty cile:
S — Specific (konkrétni),

M — Measurable (méfitelny),

A — Assignable (pritaditelny odpovédné osob¢ nebo subjektu),

R — Realistic (realisticky a dosazitelny),
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T — Time-bound (¢asové ohraniceny). [3]

1.1.2

Vysledky (max)

LN

Cas (min) Zdroje (min)

Obr. 1 Trojimperativ
(Zdroj: 4 s. 66)

Vymezeni na zakladé S atributt

Dalsi moznosti vymezeni projektu je vymezeni na zaklad¢ 5 atributi. Tyto atributy

definuji vlastnosti projektu, kterymi je projekt vymezen. Diky témto atributim jsme

schopni si vydefinovat silné a slabé stranky projektu a také predstavuji ticastniky daného

projektu.

a.

Jedine¢nost — tento atribut je vztazen k cili projektu a definuje, ¢im je tento projekt
originalni a jak jej fesit,

komplexnost — kazdy jedine¢ny projekt je slozity a pouziva rizné metody fizeni
a feSeni konkrétniho projektu,

nejistota — jedna se o riziko, které muze pfinést hrozby nebo naopak dalsi
prileZitosti,

vymezeni zdroju — tento parametr popisuje, jaké zdroje budeme potiecbovat a
casovou nakladnost projektu,

projektovy tym — sestavuje se pro kazdy projekt a definuje jednotlivé ¢leny tymu

a jejich roli. Tento tym je po ukonceni projektu rozpustén. [1][2]
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1.1.3  Zivotni cyklus projektu

Faze projektu je ¢asovym tsekem, ktery je odd€len od ostatnich ¢asti projektu. Projekt se
sestava ze tfi zékladnich césti, kterymi jsou predprojektova cast, projektova a
poprojektova ¢ast. VSechny faze projektu jsou zdsadni a pro uspesny projekt je dilezité
nevynechavat zadnou z Casti, jelikoz poté muze projektovy tym opomenout dulezité

prvky projektu, které by jinak vysly najevo pti dodrzeni vSech krokt. [12]
1.1.3.1 Predprojektova faze

Piedprojektova faze projektu se pouziva pro studii piilezitosti a proveditelnosti projektu.
Odpovida na otazky, zda existuje poptavka po daném projektu, ¢eho chceme timto
projektem dosahnout, zda je tento projekt v souladu s vizi organizace a dalsi. Soucasti
predprojektové faze jsou také rizné analyzy, primarné SLEPT a SWOT analyza a je zde
také prostor pro vytvoteni logického ramce. Vystupem ptedprojektové faze jsou podklady

pro doporuceni zda projekt realizovat ¢i nikoliv. [12]
1.1.3.2 Projektova faze

Pokud je v piedprojektové fazi doporuceno projekt realizovat, nastava faze projektova.
V projektové fazi je samotny projekt zahajen, fizen a ukoncovan. Konkrétnéji se

projektova faze samotna déli na:

- zahajeni — schvaleni a zahajeni projektové faze,
- planovani — vybér metod pro naplnéni projektu a uptesnéni cile,
- realizaci — samotné provedeni projektu s fizenim dostupnych zdroji,

- ukonceni — formalni rozhodnuti o ukonceni projektu. [4]
1.1.3.3 Poprojektova faze

Poprojektova faze slouzi k analyzovani celého projektu. V této Casti projektu jsme
schopni posoudit spravné a chybné kroky. K poprojektové analyze se d4 vyuzit nastroj
lessons learned, ktery vyzdvihuje ony spravné a chybné kroky a ponauceni z nich pro
ptisti projekty. Pii spravné vypracované poprojektové analyze dokazeme tyto poznatky
aplikovat v budoucich projektech a vyvarovat se tak dalsim chybam nebo naopak vyuzit

spravné kroky pro maximalizaci uspéchu. [2]
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1.2 Developersky projekt

Developersky projekt je chapan jako komplexni, jedine¢ny a kone¢ny proces zmény
S Casové vymezenym terminem zahdjeni a ukonceni a jedine¢nym a neopakovatelnym
cilem. Cilem tohoto procesu je vystavba provozuschopné stavby s investicnim zamérem
a realizace zisku. Zisk je tvofen pfijmy zprodeje ¢i pronajmem dané stavby.
Developerskym projektem miize byt 1 koupé existujici nemovitosti s cilem jeji
rekonstrukce. Developerské projekty jsou primarné realizovany za uc¢elem zisku, ale zisk
jako samotny casto neni dostacujici. Developer by mél mit snahu uspokojit veskeré
zainteresované strany. Jako zainteresovanou stranou muze byt povazovan napiiklad
zakaznik, ktery hleda kvalitni bydleni a schopny developer by mél v souladu se stavajici

zastavbou a pozadavky zakaznika danou potiebu naplnit. [5][6]
1.2.1 Faze developerského projektu

Stejné jako kazdy projekt, je i ten developersky charakterizovan urcitymi fazemi, kterymi
musi projit, aby byl Gspé$ny. V ramci nasledujicich podkapitol jsou piedstavovany

jednotlivé faze developerského projektu.
1.2.1.1 Predinvesticni faze

Na pocatku projektu je myslenka néco nového vystavét €1 zrekonstruovat. Predinvesticni
faze je zakoncena rozhodnutim o tom, zda developersky projekt bude realizovan. Soucasti
predinvesti¢ni faze je studie ptileZitosti (opportunity study) a proveditelnosti (feasibility
study). V této fazi jsou vypracovany jiz zminéné analyzy (SLEPT, SWOT, analyza rizik,
apod.) [6]

1.2.1.2 Investi¢ni faze

Investi¢ni faze je velice obsahla a naro¢na faze projektu s nutnosti provést fadu ukont a
vypracovat velké mnozstvi dokumentl k potvrzeni. Z toho diivodu se ¢asto ¢leni na dvé
etapy a to projektovaci etapa, ktera je urCena k planovéni a projektovani, a realizacni
etapa, kde se navrh pfipravuje, realizuje a ukoncuje. Mezi hlavni body planovani se

zpravidla fadi:
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- prizkumy (stavebné technicky pruzkum, geologicky prizkum, historicky
prizkum, apod.),

- vybér inzenyringové spolecnosti (spolecnost, ktera bude zastupovat investora),

- zpracovani dokumentace uzemniho a stavebniho fizeni a ziskani stavebniho
povoleni

- zajisténi pozemku pro vystavbu (koupé nebo pronijem, a nésledné zapsani do
katastru nemovitosti),

- vybér projektanta,

- vypracovani analyzy naklada Zivotniho cyklu, analyzu rizik a dalsi. [6][7]

Pfi planovani realizace se zpracovava zadavaci dokumentace, kdy tuto ¢innost ma na
starost projektant ve spolupraci s inzenyringovou spole¢nosti. V dal$im kroku je nutné
vybrat zhotovitele. Zhotovitel je vybiran vybérovym fizenim nebo jej miize oslovit piimo
samotny investor. Poslednim krokem pldnovani realizace je zpracovani dokumentace

pottebné pro provedeni stavby.
Samotna realizace stavby je provazena témito ¢innostmi:

- predani staveniste,

- vystavba/ realizace stavebniho objektu,

- pfedani realizované stavby,

- vyuctovani celkovych nékladi a vystaveni faktury,

- vypracovani dokumentace o proveden¢ stavbé,

- zkuSebni provoz - je-li vyzadovan,

- oznameni o stavbé stavebnimu Ufadu a ziskani kolauda¢niho souhlasu.
Dulezitym faktorem pii realizaci stavby je pro nasledného provozovatele kvalita
provedeni. Nizk4 kvalita provedeni realizace zna¢né navySuje budouci néklady na
obnovu a udrzbu budovy. Piikladem muze byt Spatna tepelna izolace, ktera ma za
nasledek vyssi naklady na energie. Kvalitnim provedenim je snizeno riziko reklamace a

zachovano dobré jméno developera/ stavebni spolecnosti. [6][7]
1.2.1.3 Provozni fize

Provozni nebo také faze uzivani je ¢asové obdobi, které je zapocato uzivanim stavby a je

spojeno s vydanim kolauda¢niho souhlasu nebo ozndmenim stavebnimu ufadu.
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Vystavbovy projekt je obvykle ukonéen vyporadanim zavazkt smluvnich stran, avSak

provozni faze pokracuje az do rozhodnuti o likvidaci dané stavby.

Soucasti provozni faze je hledani najemniku, investort ¢i dalSich kupcd a jsou s nimi

uzavirany dalsi smlouvy.

Pro provoz budovy je nutné zatidit vklad do katastru nemovitosti a tim i prokazani
vlastnictvi a vypracovava se dokumentace 0 uzivani a provozu budovy, které stanovuji
podminky udrzby a oprav. V provozni fazi bézi zaru¢ni doba a je mozné uplatnovat prava
z vadného plnéni zavazku. Dale se uzaviraji smlouvy s dodavateli energii, vody, plynu a

sluzeb a dalsi. [7]
1.2.1.4 Ukoncéovaci faze

Posledni fazi Zivotniho cyklu je likvidace vystavby. V této fazi je rozhodnuto o likvidaci
stavby a je nutné vypracovat piislusnou dokumentaci a ziskat povoleni k demolici.
Materidl z likvidace musi byt uloZen na piislusné skladky nebo byt recyklovan a tizemi

piipraveno pro novou stavbu. Timto krokem je ukonéen cely zivotni cyklus stavby. [6][7]
1.3 Zdroje financovani

Financovani projektu je ¢innost ziskavani zdroji pro rozvoj podnikani v potfebném
objemu, struktufe a Case za co nejmensich nakladi pfi jejich ziskavani a s danou cenou
za jejich pouzivani. Pii vybéru vhodného zdroje financovani sledujeme urcité veliciny,

podle kterych zdroje vybirame:

- WACC (=weighted average cost of capital = vazené pramérné naklady na kapital)
- vynosnost vlastniho kapitalu pii financovani z vlastnich zdroj

- cash flow projektu (ptijmy i vydaje)

Zpracovani dokumentace pro zajiSténi zdroji je nedilnou soucasti investi¢niho projektu.
Dokumentace je zpracovavana bankami i vlastniky, pfipadné¢ dalsimi partnery, ktefi
kapitél poskytuji. Doba vyjednédvani o kapitalu je odvozena i od pfipravenosti vSech stran
na jednani. Pokud je pfiprava na tyto jednani dostatecnd, vyrazné se tim muze urychlit
realizace projektu. Jednani poskytovateli uvéru s investorem je rozlozeno do tii

zakladnich fazi. [8]
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V prvni fazi se prezentuje investi¢ni zamér a jde o prvni oficidlni sezndmeni klicovych
partnerd s projektem. Ucelem této faze je piedstaveni zékladnich parametrt projektu a
snaha o nalezeni spole¢ného zajmu. Vystupem je rozhodnuti o uskuteénéni dalSiho
jednani.

Druhé faze slouzi k ovétfeni projektu a vSech prezentovanych skutecnosti. Jedna se o
casové narocnou fazi, jelikoz jsou vypracovany analyzy rizik a ovéfuje se technicka
proveditelnost investi¢niho zaméru. Piedkladatelé projektu zde zpracovavaji konkrétni
projektové feSeni. Soucasti jednani je rozhodovani o struktufe financovani a Casovém
rozde€leni zdroja, kdy a jakym zpisobem budou uvoltovany. Vystupem druhé faze je
investi¢ni zdmér pojednavajici o pfesném zplsobu financovani projektu.

Pokud se investi¢ni zamér schvali, poté se ve tfeti fazi jedna o kone¢nych smluvnich

podminkach a znéni smlouvy. Poslednim krokem je podpis smluv a nasledné uvolnéni

sjednanych finan¢nich prostiedkd. [8]

Finan¢ni zdroje 1ze rozdélit na vice kategorii, kazdopadné ze zékladniho pohledu je
nejdiiv rozdélime na misto, odkud finan¢ni prosttedky pochdzeji a to na interni a externi

zdroje financovani.

Interni zdroje pochézeji z vlastni podnikatelské ¢innosti podniku a mtizeme je rozd¢lit na
nerozdé€leny zisk a odpisy. Dal$im internim zdrojem miize byt prodej nevyuzitych aktiv
nebo pifijmy z prodanych pohledavek. Externi zdroje financovani jsou prostiedky, které
jsou ziskdvany mimo podnik. Mezi takovéto zdroje patfi bankovni Uvéry, obligace,

leasing, rizikovy kapital, akciovy kapital a dalsi.

1.3.1 Internizdroje financovani

neni nutné je splacet. Nasledujici kapitoly budou vénovany dvéma hlavnim zplsobiim

interniho financovani.
1.3.1.1 Nerozdéleny zisk

Nerozdéleny zisk je dlouhodoby vlastni zdroj financovani investic, ktery vznikne po

odvodu dani, vyplaté dividend, rozdéleni fondlim nebo po rozdéleni zisku mezi vlastniky.
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Tento zisk se jiz dale nebude rozd¢lovan a je pouzivan pro financovani dalsiho rozvoje
podniku. [8]

Nerozdéleny zisk se Casto povazuje jako nejméné rizikovy zdroj ziskavani investic a
zaroven nejlevnéjsi. Pii hodnoceni nakladii na investovani z nerozdéleného zisku je v§ak
nutné zapocitat i teorii nakladu pfilezitosti, ktera pracuje s obétovanymi pfilezitostmi,

které neni mozné soubézné realizovat.

Mezi hlavni vyhody samofinancovani muzeme uvést napiiklad nizké riziko plynouci
z vyssiho zadluzeni, dale neni spjaté s pravidelnou splatkou troku ¢i jistiny, nenavysuje
pocet akcionafidl, a tim umoziuje lepsi kontrolu vlastnikii nad podnikem a neni zde

potieba vynakladat emisni naklady.

Jako nevyhodu samofinancovani je zpravidla uvadéno, Ze neni mozné vyuziti irokového
danového $titu a tim se navySuje cena za jeho vyuziti a také je nutné omezit vyplatu podilu

na zisku spole¢nikdm. [7]
1.3.1.2 Odpisy

Hmotny a nehmotny majetek je béhem let pouZzivani opotiebovavan a je tedy nutné, aby
naklady na tento majetek byly postupné rozlozeny Vv zavislosti na jeho dob¢ Zivotnosti.
Néstrojem pro rozloZeni investiéniho majetku mezi jednotlivé roky jsou vyuZivany
odpisy. Odpisy majetku predstavuji penézni vyjadieni opotfebeni investi¢niho majetku

za dané obdobi a plni dv¢ zékladni funkce:

- jedna se o dlouhodoby interni zdroj financovéani a miiZze byt vyuZit pro obnoveni
investi¢cniho majetku, ktery je jiz opotfebeny a jejich vyuZiti neni ni¢im
podminéno a tcelové vymezeno,

- odpisy jsou dulezitou nakladovou polozkou a ovliviuji zdklad dané ze zisku,

jelikoz jsou slozkou provoznich nakladi.

Mezi hlavni vyhody odpisti oproti zisku se tadi, ze odpisy nepodléhaji zdanéni, je mozné
jich vyuZzivat 1 pfi nulovém zisku spolecnosti a jsou relativné stabilnim zdrojem

financovani, jelikoZ na n¢ nepuisobi takové mnozstvi vlivi jako na zisk. [9][10]
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1.3.2 Externi zdroje financovani

Externi zdroje financovani jsou zdroje, které jsou pofizeny mimo spolecnost a nejsou
zajistény jeji vlastni aktivitou. Pfi financovani z externich zdroji vstupuje spolecnost na
finanéni trh, kde si finan¢ni prostiedky zapijcuje a za které nasledné bude povinna platit
uroky a pravidelné splacet jistinu. Externich zdroji je Siroka $kala a je na daném podniku,

ktera forma financovani bude pro néj nejvyhodnéjsi a zaroven dosazitelna.
1.3.2.1 Bankovni uvéry

Bankovni Gvéry jsou jednou znejéastéjSich forem externiho financovani investic.
Rozumi se jimi finan¢ni Gvéry, které jsou poskytovany v penézni formé komercnimi
bankami, ale také i jinymi subjekty, napiiklad pojistovnami nebo penzijnimi fondy.
Bankovni uvéry se zpravidla déli na kratkodobé a dlouhodobé. Kratkodobé bankovni
uvéry jsou uvery se splatnosti kratsi nez jeden rok a dlouhodobé jsou se splatnosti delsi
nez jeden rok. V bankovni praxi se rozdé€luji i sttednédobé financni uvéry, které jsou
v horizontu splatnosti 1 — 5 let a za uvéry s delsi splatnosti nez pét let se povazuji avéry
dlouhodobé. Dlouhodobé uvéry je mozné ziskat formou terminované vypijcky nebo

hypoteéniho Gvéru. [9]
Terminovany uvér mize byt ve formé investi¢niho nebo provozniho uvéru.

Investi¢ni Gvéry jsou spjaty se zarukami a ochrannymi ujednanimi. Zaruky mohou byt
sjednavany formou rucitele, kdy je za dluznika zarucena tieti strana nebo zastavy mohou
byt redlné a to v podobé movitého ¢i nemovitého majetku nebo ve formé cennych papira.
Ochranna ujednani jsou dal$im nastrojem ochrany véfitele, kdy vétitel mize spolecnosti
ukladat co musi provadét, nesmi délat nebo jaké limity je povinna dodrzovat. Témito
podminkami mulZe byt napiiklad povinnost pfedkladat véfiteli finanéni zpravy nebo
stanovuje limit dalSich uvérid. S tvérem jsou spojeny zpravidla pohyblivé trokové sazby
(obcasné i pevné) a jistina je splacena pravidelné az do doby konce splatnosti a uplného

splaceni dluhu. [9]

Dalsi formou bankovniho uvéru, ktery miZze podnik vyuzit, je hypotecni tvér. Hlavni
podminkou pro ziskani hypote¢niho uveéru, je vlastnit nezatizenou nemovitost, ktera miize

byt zastavena. Hypote¢ni ivér miize mit dale formu hypotecniho stavebniho tvéru.

18



Hypotecni stavebni avér je vyuzivan pokud podnik neni schopen poskytnout zastavu v jiz
existujici nemovitosti. Princip hypote¢niho stavebniho uvéru je zalozen na tom, Ze
investorovi je uver poskytovan postupné s pokracujicimi stavebnimi pracemi. Investorovi
neni poskytnuta penézni hotovost, ale banka pouze proplaci dodavatelské faktury

vystavené podniku.

Mezi hlavni vyhody bankovnich avért se fadi, Ze o n¢j mohou pozéadat i mensi podniky,
pro které neni finan¢né vyhodné emitovat akcie nebo vydavat dluhopisy a jedna se diky
urokum o danoveé uznatelny naklad, ktery muze tvofit danovy §tit. Dale je podnik schopen
diky vyssi flexibilité v kapitalové struktute se rychleji adaptovat na ménici se podminky
trhu. S bankovnim tvérem také nejsou spojeny emisni naklady a Vv neposledni fadé
akcionafi neztraci kontrolu nad fizenim podniku. Hlavnimi nevyhodami bankovnich
uvért je omezenost objemu penéznich prostiedkt, které je véfitel ochoten podniku
poskytnout, dale Ze podnik musi mit zpravidla k dispozici i ¢ast vlastnich finanénich

prostiedki a v neposledni fad¢ je s bankovnim uvérem spjato zastaveni majetku dluznika.

[9]
1.4 Rizika

Kazdy projekt je provazen urcitymi riziky, které znamenaji dopad na projekt. Riziko je
obecné popsano jako odchyleni se od o¢ekavaného finanéniho planu, pficemZ mohou
vzniknout dodatecné naklady ¢i ztrata nebo naopak zisk ¢i sniZzené naklady. Mira rizika
muze byt chapana jako pravdépodobnost, Zze rozhodnuti, akce ¢i udalost na trhu ovlivni

dany projekt, a to bud’ v pozitivnim ¢i negativnim ohledu.
1.4.1 Identifikace rizik

Identifikace rizik je pouzivana jako nastroj pro odhalovani rizik a evaluaci nebezpeci.
Identifikaci rizik se snazime posoudit, jaky dopad budou mit jednotliva rizika na stavebni
projekt. Diky identifikaci rizik je projektovy tym schopen se na tyto rizika fadn¢ pfipravit,
minimalizovat jejich dopad nebo je za pouziti ochrannych opatfeni kompletné z hrozeb
vylou¢it. Rizika by méla byt posuzovéna jiz v ptedinvesti¢ni ¢asti, kdy by identifikace

rizik méla byt soucasti studie proveditelnosti. [11]
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K odhaleni a shromazd’ovani téchto rizik mohou byt vyuzity rizné metody. Efektivni
metodou pro identifikaci rizik je prompt list, coz je seznam, kde jsou sepsana jednotliva
rizika. [12]

1.4.2 Hodnoceni vyznamnosti rizika

Tato kapitola je vénovana hodnoceni rizik a velikost dopadu téchto rizik na stavebni
projekt. Pro kvantifikaci rizik je mozné vyuzit kvalitativniho a kvantitativniho pfistupu,

kdy pro potieby prace zde je popsana pravé kvalitativni metoda hodnoceni rizika.
1.4.2.1 Kvalitativni metoda identifikace rizik

Kvalitativni metoda je nepifimou metodou matice kvantifikace rizik vyuzivajici expertni
hodnoceni. Kvalitativni metoda se vyznacuje na stupnici pravdépodobnosti S jakou
nastane urcité riziko a mira dopadu tohoto rizika na projekt. Kvalitativni metoda také dale
pracuje s hodnoticimi popisy, tzv. deskriptory, které slovné charakterizuji Ciselnou

stupnici. [13]
Uroven velikosti rizika (R) je dana vztahem soudinu vahy rizikového faktoru (v) a
rizikovosti proménné (1p).

Vzorec 1 Hodnoceni rizik
(Zdroj: 11)

R =

pXU

Proménna (rp) piedstavuje pravdépodobnost vzniku zkoumaného rizikového faktoru.
Véha rizikového faktoru (v) pfedstavuje intenzitu negativniho dopadu na dany projekt.

Kvalitativni ohodnoceni rizik je interpretovano za pomoci stupnice a popisu, kde se
zohlednuje pravdépodobnost, Ze riziko nastane a mira dopadu rizika na stavebni projekt.
Stupnice mohou mit riiznou skalu, nejcastéji je vSak vyuzivana stupnice jedna az pét
s deskriptory stupnice. Poté co je rizikim pfidéleno bodové ohodnoceni, jak
v pravdépodobnosti, Ze riziko nastane, tak i v intenzité dopadu rizika, je vyuzit vySe
uvedeny vzorec pro vypocet vyznamnosti rizika. Vyznamnost rizika je hodnocena na

skale jedna az dvacet pét, viz tabulka nize. [11]
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Tabulka 1 Hodnoceni rizika

(Zdroj: Vlastni tvorba, vyuziti dat ze zdroje 11,14)

Vliv dopadu Pravdépodobnost rizika
5 - Témét | 4 — Vysoka | 3-Stfedni | 2 - Nizka 1 — Témer
nemozna

5 - 5
Nepfijatelny

4 - Vysoky 4

3 - Stfedni 3

2 - Nizky 2

1 - Neznatelny | 5 4 3 2 1

1.5 Hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektu

Zakladnim poZadavkem investora, ktery rozhoduje o tom, zda bude projekt realizovan, ¢i
nikoliv, je ekonomickd vyhodnost projektu. Investor obétuje své soucasné finanéni
prostiedky za vyhlidkou vyssich budoucich piijmii. Projekt bude efektivni nebo také
rentabilni, pokud budou budouci pfijmy pievySovat vynalozené prostiedky na projekt za

pozadovany ¢asovy horizont.
Pfi hodnoceni efektivnosti investic je nutné zohlednit tii nésledujici faktory:

- vynosnost — zda vynosy projekt pfevysuji jeho naklady,
- likviditu — jak rychle je mozné preménit investici na disponibilni finan¢ni
prostiedky,

- riziko — odchyleni se od finan¢niho planu a nebezpeci ztraty ¢i nové prilezitosti.

Tyto zminéné faktory jsou vzajemné ovliviiovany a je mozné je znazornit za pomoci tzv.

magického investi¢niho trojihelnik zndzornéného nize.

21



DNEENI BUDOUCI

VYNOS
HODNOTA HODNOTA

RIZIKO Cas LIKVIDITA

MNEJISTOTA
Obr. 2 Hodnoceni investic projektu

(Zdroj: Vlastni tvorba, zdroj 15)

Zakladnim rozdelenim hodnoceni efektivnosti investic je déleni na dynamické a statické

metody. Hlavnim rozdilem metod je zohlednéni ¢asu pii vypoctu efektivnosti investic.
1.5.1 VazZeny primérny naklad kapitalu

Vazeny pramérny naklad kapitalu (Weighted Average Cost of Capital = WACC) je
ekonomicky ukazatel primérné ceny, kterou musi podnik vynalozit za uziti vlastniho
nebo ciziho kapitalu. WACC je rovna diskontni sazbé, kterou podnik mize vyuzit pro

vypocet Cisté soucasné hodnoty. [16]
WACC je vypocitan nésledujicim vztahem:

Vzorec 2 Vypocet WACC
(Zdroj: 16)

WAcczrdx(1—t)><§+ 1, X %
kde:
re= naklady na cizi kapital,
t = sazba dané¢ z piijmu PO,
D = cizi kapital,
C = celkovy investovany kapital,
re = naklady na vlastni kapital,
E = vlastni kapital.
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1.5.2 Dynamické metody hodnoceni investic

Dynamické metody hodnoceni efektivnosti investic zohlediuji faktor ¢asu a tim eliminuji
nedostatky, které jsou spojené s dobou uhrady a casovou hodnotu penéz. Obecné plati, ze
soucasné pené¢zni prosttedky maji rozdilnou (vyssi) hodnotu, nez totozné penézni
prostiedky ziskané v budoucnu, jelikoz na penézni hotovost ptisobi inflace, ktera penize
znehodnocuje. Dale je zapotiebi reflektovat nejistotu budoucich pfijma a v neposledni

fad¢ je také nutné zohlednit oportunitni naklady.
1.5.2.1 Cista sou¢asna hodnota

Cist4 sougasna hodnota (Net Present Value = NPV) piedstavuje rozdil mezi viemi ¢istymi
penéznimi piijmy a vSemi kapitalovymi vydaji. Projekt je doporucen k realizaci, pokud
vysledek rozdilu je vétsi nez nula. Pokud je rozdil mensi nez nula, nemél by byt projekt

realizovan.[17]

vvvvv

Pokud je NPV rovno nule, je projekt ekonomicky neutralni a nemaji finan¢ni vliv na

hodnotu podniku. Cistou sou¢asnou hodnotu vypogitame nasledujicim vztahem:

Vzorec 3 Vypotet CSH
(Zdroj: 17)
n
CF,

NPV = ) ———
i\t
e 1+

kde:

NPV = ¢ista soucasna hodnota,

CF¢ = penézni toky v jednotlivych letech,
i =diskontni Grokova mira,

IN = ndklady na investici,

t = jednotliva 1éta investice,

N = zivotnost investice.

23



1.5.2.2 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento, neboli vnitini mira vynosnosti (Internal Rate of Return =
IRR) je chapano jako vynosnost, kterou projekt béhem svého zivotniho cyklu poskytuje.
Vnitini vynosové procento je pti NPV rovnajici se nule rovno diskontni sazbé. Projekt je
mozné piijmout za predpokladu, Zze IRR je vyssi nez diskontni sazba a ¢im vyssi IRR
projektu je, tim je vyss$i jeho ekonomicka vyhodnost. V opaéném piipadé by nemél byt

projekt schvalen. [18] Vnitini vynosové procento je dano nasledujicim vztahem:

Vzorec 4 Vypocet IRR
(Zdroj: 18)

n
Z 1+ IRR)t

kde:

t = jednotliva léta investice,

n = zZivotnost investice,

CFt = penézni toky v jednotlivych letech,

IRR = vnitini vynosové procento.
1.5.3 Statické metody hodnoceni investic

Statické metody hodnoceni investic jsou diky jejich nezohlednovéni faktoru ¢asu znacné
jednodussi, nez metody dynamické. Developerské projekty jsou vétSinou projekty
s delsim ¢asovym horizontem, tudiz by se statické metody mély v tomto druhu investic
pouzivat co nejmén¢, kazdopadné¢ miizeme diky nim rychle a jednoduse zhodnotit

vyhodnost stavebniho projektu v pocétcich rozhodovani o investici.
1.5.3.1 Navratnost investic

Néavratnost investic (Return On Investment = ROIl) udava procentudlni vynos
Z investovanych prostredkii a jedné se o hruby odhad ekonomické vyhodnosti projektu.
ROI nepracuje s faktorem casu a rozlozeni pfijmu, tudiz sam o sobé je nedostateCnym

nastrojem pro hodnoceni efektivnosti investic. [19] ROI je vypocitano jako:
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Vzorec 5 Vypocet ROI
(Zdroj: 19)

ROI = z x 100
“IN

kde:
ROI = navratnost investic,
Z = zisk,

IN = investovana castka do projektu.
1.5.3.2 Navratnost vlastniho kapitalu

Navratnost vlastniho kapitalu (Rentability On Equity = ROE) udava kolikrat byla
zhodnocena kazda vlozena koruna do projektu. Jedna se o klicovy ukazatel pro majitele,
investory a akcionafe spolecnosti a je jednim ze zdkladnich ukazatelll pfi hodnoceni
finan¢ni situace podniku. [20] Rentabilita vlastniho kapitalu je vypocitana nasledovné:
Vzorec 6 Vypocet ROE
(Zdroj: 20)

Zisk

ROE = X
Vlastni kapital

ROE ma velkou fadu nedostatkil, protoZe nepracuje s rizikovosti navratnosti vlastniho
kapitalu, nezohlediiuje inflaci a faktor ¢asu, neni v ném zahrnuta zadluZenost podniku a
pracuje s ucetnimi hodnotami, nikoliv trznimi. Z téchto divodu je nutno tento ukazatel

vzdy dopliiovat o dal§i vypocty, které s témito faktory pracuji.
1.6 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomicka ptidana hodnota (Economic Value Added = EVA) je dileZitym ukazatelem
pti hodnoceni vykonnosti podniku a pfedstavuje ekonomicky zisk, kterého podnik dosahl,
poté co uhradil veskeré naklady a i véetné nakladl na vlastni a cizi kapital. EVA je
zalozena, na rozdil od ukazatelli rentability, které jsou pocitany z ucetniho zisku, na

ekonomickém zisku. Ekonomicky zisk, na rozdil od ucetniho, zohlediiuje vSechny
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naklady na kapital a to jak vlastni tak i cizi kapital. [8] Ekonomicka pfidana hodnota je
déna vztahem:

Vzorec 7 Vypocet EVA

(Upraveno z dat ze zdroje: 21)
EVA=PHV X (1—s4) — ng XK
kde:
PHV = provozni hospodarsky vysledek,
K = investovany kapital,
Sq = sazba dané z piijmu,
Nk = vazené primérné naklady na kapital.

Pti hodnoceni podniku nebo projektu pomoci ukazatele EVA je zaddouci, aby vysledek
vySel vétsi nez nula, jelikoz poté projekt tvoti hodnotu pro vlastniky. Pokud je vysledek
ukazatele EVA zaporny, znamena to, Ze podnik nebo projekt je v ipadku a je finan¢né

ztratovy. [8]
1.6.1 Hodnota pFidana trhem

Hodnota pfidana trhem (Market Value Added = MVA) je ukazatel, ktery tizce souvisi
s ekonomickou pfidanou hodnotou a pfedstavuje bohatstvi vlastnikd, ptipadné akcionart.
MVA je vypoctena jako rozdil mezi trzni hodnotou podniku a celkovym investovanym
kapitalem. Hodnota pfidana trhem se rovna Cisté souc¢asné hodnoté veskerych projektd,
které jsou a byly v podniku realizovany. [8] V pfipadé, je-li MV A vyssi nez nula, tvofi
podnik novou hodnotu pro vlastniky. V opacném ptipadé dochazi k poklesu hodnoty
spolecnosti. Nevyhodou ukazatele MVA je neuvaZovani ndkladii obé&tovanych

piilezitostem investovaného kapitalu. [22]
1.7 Konkurenéni vyhoda podniku na trhu

Podnik se na trhu porovnava s ostatnimi spole¢nostmi ve stejném odvétvi, tedy jeho
konkurenty. Pro majitele podniku je dilezité védét, v ¢em se od ostatnich podniku 1isi, co
je schopen nabidnout navic narozdil od konkurence a kde naopak zaostava. Pokud ma byt

podnik konkurence schopny, je dulezité, aby dokazal vyuzivat zmén na trhu ve svij
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prospéch a také byl schopen se ubranit riziktim a nastraham, které trh ptinasi. Pfi zménach
na trhu muze byt tézké tyto zmeény fidit a podnik nad nimi nemusi mit viibec kontrolu.

Dulezitym aspektem je, jak rychle je spole¢nost schopna na zmény reagovat a adaptovat
se. [23]

Tabulka 2 Konkurenéni vyhoda podniku

(Zdroj: Vlastni zpracovani z dat ze zdroje: 23)

Vlastnosti podniku Zmény na trhu
V ¢em podnik vynika? Ptiznivé okolnosti, které podnik mtize vyuzit k jeho
Jaka je konkuren¢ni vyhoda prospéchu.
podniku?
V ¢em je konkurence lepsi? Vné;jsi faktory, které mohou mit Skodlivy dopad na

Co podniku schazi? podnik.
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2 CHARAKTERISTIKA DEVELOPERSKEHO
PROJEKTU

Tato Cast prace je vénovana zdkladnimu piedstaveni zkoumaného podniku ABZ s.r.o. a
konkrétnim charakteristikdm developerského projektu, kterymi jsou primarné naklady,
vynosy a zpusoby financovani. V praci budou pocitany dilezité ekonomické ukazatele,
které poukazuji na finan¢ni vyhodnost developerského projektu, dale bude poukazano na

rizika ohrozujici jeho vyhodnost.
2.1 Predstaveni spolecnosti

Spole¢nost ABZ Vyskov s.r.0. je dcefinym podnikem ABZ a.s., ktera byla vytvoiena za
ucelem realizovani developerského projektu Rezidence HybeSova ve Vyskové a pravni
formou se jedna o spole¢nost s ru¢enim omezenym. ABZ Vyskov s.r.0. byla zalozena 29.
listopadu 2020, kdy developersky projekt Rezidence HybeSova oficidlné vznikal.
Zakladni kapital podniku je 100 000 K¢ a byl zcela splacen. Pii posuzovani bonity

podniku bankou vstupuje do hodnoceni i matetska spolecnost ABZ a.s. jako ruditel. [24]

Spole¢nost ABZ a.s. je ¢eskou stavebni a developerskou spole¢nosti pisobici 31 let na
tuzemském nemovitostnim trhu se 117 zaméstnanci. Predmétem podnikani je primarné
developerska c¢innosti, stavebni Cinnost a je i generalnim dodavatelem staveb u
developerskych projektii jinych podnikli. ABZ a.s. je vzdy generdlnim dodavatelem
stavby u vlastnich developerskych projekti. ABZ a.s. je pravni formou akciova
spolecnost a byla zapsana do obchodniho rejsttiku 1. kvétna 1998 se zakladnim kapitadlem

13 200 000 K¢, ktery byl zcela splacen. [25][26]

Spole¢nost ABZ a.s. je vyznamnym hra¢em na developerském a stavebnim poli a
postavila jiz 3 515 domti, byt a primyslovych hal. Za své stavby a kvalitu podniku bylo
jemu také udéleno 21 ocenéni. Do svého nemovitostniho portfolia si spolecnost zafadila
fadu znamych staveb, mezi které patii bytové domy na Videnské, konkrétné bloky A, B,
Cl1l a C2 se 173 bytovymi jednotkami, 11 obchodnimi jednotkami a 184 parkovacimi
misty. Dale napiiklad také realizovala stavbu télocviény v Brno — Tufany s kompletni

infrastrukturou, ¢i byla generalnim dodavatelem stavby Muzea Loutek na Cejlu. [26][27]
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2.2 Charakteristika projektu

Projekt nese nazev Rezidence HybeSova a je lokalizovan ve mésté Vyskov. VySkov se
nachdzi v Jihomoravském kraji, 30 km severovychodné¢ od Brna. Projekt je rozdélen do
nékolika etap, pricemz prvni bude vystavén bytovy dim ,,A“ véetné dopravniho napojeni
na ulici Hybesova, kterému se bakalarska prace vénuje. Bytovy diim ,,A* pfedstavuje 53
byt v kategorii 1+kk az 5+kk o rozloze 34 az 115 m? plus piislusenstvi, rozdélenych do
péti nadzemnich podlazi. Ke kazdému bytu budou vybudovany sklepy, které se nachazeji
VvV prvnim nadzemnim podlazi. Okoli bytu bude vybaveno chodnikem a celkem 54
venkovnimi parkovacimi misty, ktera si budou moci zajemci dokoupit. Ctyii z
nabizenych parkovacich mistu budou vyhrazena pro invalidy. Cely bytovy dim je feSen
jako bezbariérovy. Nékteré byty budou vybudovany s vlastni zahradou, balkénem, ¢i
terasou. V severni ¢asti bytového komplexu bude vybudovano détské hiiste. Energeticky
Stitek stavby bude na energetické stupnici oznaéen stupném ,,B“, ¢imz se bude jednat o

velmi Gspornou stavbu. [28]

Obcanska vybavenost dané lokality je velmi dobra. V okoli bytu se nachéazi vecerka
Hruska (95 m), autobusova zastavka HybeSova (6 m), détska skolka MATERINKA s.r.0.
(470 m), Zakladni skola Na Vyhlidce (195 m), Kino Sokolsky Diam (520 m) ¢i napiiklad

se v blizkém okoli nachazi také veterinat (209 m). [29]

Obr. 3 Navrh projektu v izemnim planovani
(Zdroj: 30)
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Obr. 4 Vizualizace developerského projektu
(zdroj: 30)
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2.3 Celkové predpokladané naklady projektu
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S developerskym projektem je spojena celd fada nédkladt. Tato kapitola je vénovana

jednotlivym nékladovym polozkam a jejich konkrétni cen€.

Prvni tabulka ukazuje predpokladané naklady na projekt pii financovani za pouZiti

hypotec¢niho uvéru a pijcky od ABZ a.s. Druha tabulka je vénovana nakladiim pii vyuZiti

rezervanich zéloh a plijcky od ABZ a.s.

Tabulka 3 Naklady projektu p¥i financovani hypote¢nim tuvérem

(Vlastni zpracovani, zdroj: 31)

Naklady K¢ (Bez DPH)
Pozemek 18 000 000
Projekéni prace 5915890
Byty 104 556 760
Komunikace 2750 000
Parkovani venkovni stani 3240 000
Ptipojka na elektro 1 550 000
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Ptipojky na novou stoku 450 000
Ptipojka elektro, rezervace ptikonu 1 500 000
Ptipojka plyn 250 000
Sadové upravy 150 000
Venkovni tpravy 100 000
Rizeni projektu 600 000
Projekéni prace — skutecny stav, zmény 50 000
Autorsky dozor 200 000
Technicky dozor investora 360 000
Realitni ¢innost — 1,5 % z vynost 3192 687
I,Jri)ky za uver a poplatek za zpracovani 2 500 000
uvéru

Uroky za pajéku od ABZ a.s. 6 837 895
Spréava + zalozeni SVIJ 150 000
Soucet nakladt 152 353 232

Tabulka 4 N4klady projektu p¥i financovani z rezervacnich ziloh
(Zdroj: Vlastni zpracovani, upraveno na zakladé dat ze zdroje: 31)

Néklady K¢ (Bez DPH)
Pozemek 18 000 000
Projekéni prace 5915890
Byty 104 556 760
Komunikace 2 750 000
Parkovani venkovni stani 3240 000
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Ptipojka na elektro 1 550 000

Ptipojky na novou stoku 450 000
Ptipojka elektro, rezervace ptikonu 1 500 000
Ptipojka plyn 250 000
Sadové tpravy 150 000
Venkovni tpravy 100 000
Rizeni projektu 600 000
Projekéni prace — skutecny stav, zmény 50 000
Autorsky dozor 200 000
Technicky dozor investora 360 000
Realitni ¢innost — 1,5 % z vynost 3192 687
Uvér (poplatek za rezervaci zdroju + 340 441
zpracovani avéru)

Uroky za pajéku od ABZ a.s. 4 286 860
Spréva + zalozeni SVJ 150 000
Soucet nakladt 147 642 638

Jak je z tabulky patrné, nejvétsi nakladovou polozku predstavuje vystavba samotnych
byti s podilem na celkovych nakladech v priméru 69,73 %. Druhym nejvyssim nakladem
projektu je akvizice pozemkl spole¢né s projekénimi pracemi S podilem na celkovych
nakladech v priméru 15,95 %. Celkem tyto dvé polozky tvoii vV priméru 85,68 % podil
na celkovych nékladech.

2.4 Celkové predpokladané vynosy projektu

Spravna cenova politika je u developerskych projekti klicova. Pti vhodné zvolenych

prodejnich cenach je podnik schopen generovat zisk a zaroven vcas splatit pohledavky

32



V plném rozsahu. Pokud podnik zvoli pfili§ nizké ceny, mize pfijit o velkou Cést
potencionalniho vydélku a pokud budou ceny piili§ vysoké nebude podnik schopen byty
prodat v planovaném ¢asovém obdobi a miuiZe byt poté napiiklad sankciovan za opozdéné

splatky uvéru.
Nasledujici tabulka ukazuje vynosy zkoumaného developerského projektu:

Tabulka 5 Vynosy projektu

(Zdroj: Vlastni zpracovani, upraveno na zakladé dat ze zdroje: 31)

Vynosy K¢ (bez DPH)

Byty — novostavba 182 904 456
Terasy a balkony 9571500
Sklepni koje 11 022 000
Parkovaci stani vnéjsi 9 347 826
Soucet vynost 212 845 782

Nejvyssi vynosy plynou z prodeje bytt, kdy byty tvofi zhruba 85,93 % celkovych vynost.
Byty s jiz pfifazenymi terasy, balkony a sklepnimi kojemi poté predstavuji 95,61 %
veskerych vynost developerského projektu.

Slevy

Podnik ABZ s.r.0. je ptipraven poskytnout slevu v ptipadé zmény situace na trhu, a z toho

divodu pfipravil rezervu pokryvajici 5 % slevu z vynost.

Tabulka 6 Piedpokladané slevy projektu

(Vlastni zpracovani, zdroj: 31)

Ptedpokladané slevy K¢ (bez DPH)

Rezervy na slevy pro pfipadnou zménu

situace na trhu s byty a hypotékami - 5 % 10 642 289
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Rozdil vynost a naklad udava zisk podniku za dany developersky projekt, ktery je po
slevé vyc¢islen pii vyuziti Gvéru na 49 850 261 K¢ bez DPH a pii vyuZiti rezervaénich
zaloh na 54 560 855 K¢ bez DPH.

2.5 Financovani developerského projektu

Vhodné zvoleny zptisob financovani je kliCovy pro uspéch celého projektu a naslednou
maximalizaci zisku. Podnik ma na vybér z mnoha riznych zdroji financovani, které byly
jiz popsany V teoretickych vychodiscich prace. Mezi hlavni zdroje financovani patii
vlastni zdroje financovani a externi zdroje, primarné bankovni uvér. Podnik ABZ Vyskov

S.r.0. je schopen vyuzit i dal$ich cizich zdroju financovani, které jsou dale popsany.
2.5.1 Vlastni zdroje financovani

Financovani developerského projektu z vlastnich zdroji muze byt pro podnik velice
zatézujici, jelikoz podnik musi byt schopen postupné uvoliiovat finanéni prostredky
Vv delSim ¢asovém horizontu a také drzet dostatecné vysokou ¢ast financnich prostiedkt
Vv rychle likvidni formé. ABZ Vyskov s.r.o. disponuje vlastnim kapitalem ve vysi 100 000
K¢, ktery byl do podniku vlozen pfi zalozeni. Celkové naklady na projekt byly vy¢isleny
pfi nutnosti financovani bankovnim tvérem na 152 353 232 K¢ a pii financovani
z rezervacnich zaloh na 147 642 638 K¢ a podnik tedy podnik bude nucen vyuzit cizi
zdroje financovani. MozZzné zdroje financovani developerského projektu jsou popsany

v nasledujicich kapitolach. [31][32]
2.5.2 Bankovni uvér

Podnik ma na vybér z fady bankovnich instituci, které jsou schopny poskytnout uvér pro
financovani developerského projektu. ABZ Vyskov s.r.0. si tedy nakonec vybere takovou
banku, kterd nejlépe splituje jeho pozadavky. StéZejnim argumentem pii vybéru zdroje
financovani je moznost vyuziti 100 % penéz klientli na tthradu faktur za stavebni prace
provedené na developerském projektu. Penize klient pfedstavuji vybrané rezervacni
zalohy na byty. Dalsi podminkou pro vybér zdroje financovani je maximalni podil
vlastnich zdrojii ve vysi 25 % nékladl a i moznost refundace rozdilu ke skutecné

vynalozenym vlastnim zdrojim.
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Celkové predpokladané naklady pro tucely hypote¢niho Gvéru jsou vycisleny na 152
353 232 K¢ a vysSe samotného uvéru bude ¢init 114 264 924 K¢. Z oslovenych bank byly
ochotny uvér poskytnout tyto banky: Komeréni banka, Ceskoslovenska obchodni banka,
Sparkasse a Sberbank, ktera ale bohuzel nebyla schopna poskytnout dostatek informaci,
proto do vybéru nebude zahrnuta. Nadchazejici kapitoly jsou vénovany jednotlivym
bankdm a podminkdm hypotecniho stavebniho tvéru, jehoz charakteristiky jsou jiz

V praci popsany. [31]
2.5.2.1 Komerc¢ni banka a.s.

Komeréni banka a.s., zkracené KB, je vyznamnou ¢eskou bankou, ktera vznikla roku
1990, vyclenénim z tehdejs$i Statni banky Ceskoslovenské. Nyni je vétSinovy podil
vlastnén francouzskou finan¢ni skupinou Société Generale. KB je pravni formou akciova

spole¢nost a je obchodovatelna na Prazské burze cennych papird. Komercéni banka méla

v roce 2020/21 2,361 mil. klientd. [33][34]

Komer¢ni banka byla schopna nabidnout uvér podniku ABZ Vyskov s.r.o. na
developersky projekt Rezidence Hybesova v plné pozadované vysi. Urokova sazba ¢inila
2,50 % p.a. + Imé&si¢ni PRIBOR a podminkou bylo uhrazeni 30 % vlastnich zdroji/
pujcky od ABZ a.s. na prokazatelné souvisejici naklady spojené se stavebni ¢innosti. Déle
je ochotna vyhovét pouziti zaloh klientti ve 100 % vysi k tthrad¢ faktur za stavebni ukony.
Za rezervaci zdroju, které by banka vyhradila podniku na developersky projekt, by si
uctovala 0,50 % p.a. znevycerpané castky. Poplatek za zpracovani hypote¢niho
stavebniho Gvéru by ¢inil 536 500 K¢. Poplatek za zpravu Gvéru poté 550 K¢. Splatnost
uvéru je uréena na dvanact mésict po kolaudaci stavby. Podminkou pro ¢erpani uvéru je
zde stanoveno uzavieni smluv o smlouvach budoucich o pfevodu jednotek ve vysi 30 %
celkovych prodejnich cen vSech jednotek a soucasné zaplaceni rezervacnich poplatkt ve
vysi 10 % ceny kazdé uzaviené smlouvy. Pro hypotecni avér bude ziizen zvlastni ucet,
ktery bude také slouzit k zajisténi tvéru. Naklady na odhad developerského projektu bude
hradit investor z vlastnich prostiedkt. Zajisténi Gvéru bude provedeno zastavou
stavebnich pozemki, zastavou obchodniho podilu, zastavou k G¢tim a v neposledni fadé

by podnik rucil firemni blankosménkou. [31]
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2.5.2.2 Ceskoslovenska obchodni banka a.s.

Ceskoslovenskéa obchodni banka a.s., nebo také CSOB, je univerzalni banka ptisobici na
Ceském trhu. Banka byla zalozena jiz roku 1964, kdy slouzila jako poskytovatel sluzeb
Vv oblasti financovéani zahrani¢niho obchodu a volnoménovych operaci V tehdejSim
Ceskoslovensku. Roku 1999 doslo k privatizaci banky a jejim majoritnim vlastnikem je
od té doby belgicka banka KBC Bank, ktera spada pod bankopojistovaci skupinu KBC
Group. Ke konci roku 2020 méla skupina CSOB 4,225 mil. klientd. [35]

CSOB a.s. je ochotna nabidnout Gvér na vystavbu developerského projektu v plné vysi
s urokovou sazbou 2,20 % p.a. + Imésicni PRIBOR. Dale je podminkou, ze podnik doda
25 % celkovych nakladt z vlastnich zdroji/ ptj¢ky od ABZ a.s. na naklady souvisejici
s vystavbou. CSOB je také ochotna pfijmout podminku podniku o vyuziti finanénich
prostfedkl klientl na thradu faktur spojenych s vystavbou. Poplatek za rezervaci zdroji
¢ini u CSOB 0,25 % p.a. z nevycerpané &astky. Banka by si uétovala jednorazovy
poplatek za zpracovani hypotecniho tvéru ve vysi 150 000 K¢ a poté poplatek 1000 K¢
za spravu uvéru. Naklady na odhad by byly placeny bankou. Cerpani Givéru je mozné po
dobu 24 mésici od schvaleni Givéru a nejzazsi splatnost je 24 mésicti po ukonceni Cerpani.
Podminkou pro €erpani tvéru je zde stanoveno uzavieni smluv o budoucich smlouvach
o prevodu jednotek ve vysi 27,5 % celkovych prodejnich cen vSech jednotek a soucasné
zaplaceni rezervacnich poplatkii ve vysi 10 % ceny kazdé uzaviené smlouvy. Uvér by byl
zajistén zastavou stavebnich pozemki, zastavou 100 % podilu, zastavou projektovych

uctd a zajistén rucitelskym prohlasenim od ABZ a.s. [31]
2.5.2.3 Sparkasse

Waldviertler Sparkasse je rakouska banka S22 pobockami a 5 samoobsluznymi
pobockami. Sparkasse zaméstnava 281 zaméstnancii, ktefi se staraji o vice nez 67 000
zakaznikl. Banka puisobila na ceském trhu od roku 1994 do 2020. Roku 2021 ptevzala
klienty tuzemského trhu Ceska spofitelna. [36][37]

Sparkasse by byla schopna poskytnout uvér na realizaci developerského projektu
Vv pozadované ¢astce s irokovou sazbou 2,4 % p.a. + 3mésicni PRIBOR. Podminkou by
dale bylo, ze 25 % nakladi musi byt vyuzito z vlastnich zdroji/ pujcky od ABZ a.s. a

vynaloZeno na naklady spojené s vystavbou projektu. Za poplatek za zpracovani nabidky
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by si banka tc¢tovala 445 200 K¢ a poté 400 K¢ za jeho spravu. Sparkasse by pozadovala
poplatek za rezervaci zdroji ve vysi 0,20 % p.a. zZ nevyderpané vyse uvéru. Cerpani
hypote¢niho uvéru by bylo mozné do 3 mésict po kolaudaci stavby a splatnost nejpozdé&ji
do 48 mésict od zahajeni Cerpani uvéru. Jako podminka pro Cerpani uvéru je zde
stanoveno uzavieni smluv o budoucich smlouvéach o pievodu jednotek ve vysi 20 %
celkovych prodejnich cen vSech jednotek a soucasné zaplaceni rezervacnich poplatkt ve
vysi 10 % ceny kazdé uzaviené smlouvy. Naklady spojené s odhadem nemovitosti by
hradil investor. Uvér by byl zajiitén zastavou stavebni parcely, dale zastavou 100 %
podilt,, vinkulaci pojistného plnéni ve prospéch bankovni instituce, zastavou
Kk projektovému Uctu a blankosménkou s rucitelem ABZ a.s. Sparkasse neni ochotna
pfistoupit na zakladni pozadavek podniku, a to moznost vyuziti zaloh klientii na thradu

faktur za stavebni prace. [31]
2.5.2.4 Srovnani zakladnich parametra uvéru

V nasledujici tabulce jsou srovnany jednotlivé banky a jejich podminky K poskytnuti

pozadovaného hypotec¢niho tivéru.

Tabulka 7 Srovnani hypote¢niho uvéru u vybranych bank

(Zdroj: Vlastni zpracovani, upraveno na zaklad¢ dat ze zdroje: 31)

Hodnocena KB CSOB Sparkasse
podminka

Vyse avéru (v | 106 647 114 265 114 265

tis., v K¢)

Viastni  zdroje/ | 45 706 (30 %) 38 088 (25 %) 38 088 (25 %)

pujcka od ABZ

a.s. (v tis., v K¢)

Urokovasazba |25 % pa + IM |22 % pa + IM |24 % pa + 3M
PRIBOR PRIBOR PRIBOR

Rezervace 0,5%p.a. 0,25 % p.a. 0,2% p.a.

zdroji
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Poplatek za | 536 500 150 000 445 200
zpracovani (Vv

K&)

Predprodej byt | 30 % z prodejnich | 27,5 % z prodejnich | 20 % z prodejnich

cen cen cen

Pouziti zaloh | Ano Ano Ne

klientl

Podnik se rozhodl, Ze bude projekt financovat ve spolupraci s CSOB a.s., jelikoZ nabizi
nejnizsi urokovou sazbu, nizkou sazbu za rezervaci zdroji, nejniz$i poplatek za
zpracovani avéru. Také je mozné vyzit vybranych rezerva¢nich zaloh od klientd na

uhradu stavebnich nakladu.
2.5.3 Poskytnuti ptjcky od ABZ a.s.

Spolecnost ABZ a.s. poskytla své dcefiné spolecnosti, kterd byla pro potieby
developerského projektu ucelové vytvorena, pijcku ve vysi 23 915 890 K¢ s tirokovou
sazbou 6 % p.a. Tato pujcka byla pouzita na koupi stavebniho pozemku a uhradu
projekénich praci. Pokud by se podnik rozhodl vyuzit bankovni uvér, byla by mu
poskytnuta pajcka ve vysi 37 988 308 K¢, aby byla splnéna podminka banky o vlastnich

zdrojich/ zdrojich od matetské spole¢nosti. [31]
2.5.4 Financovani z rezervac¢nich zaloh

Velkou roli pfi financovani developerské bytové vystavby budou hrat penize vybrané na
zalohach od klientt. Podnik ma rozplanované, Zze zalohy budou placeny v Sesti etapach,
které se sestavaji z péti zaloh a posledni etapou bude doplatek zbylé nesplacené Castky
bytu. Zalohy jsou rozpocitané mezi roky 2021 az 2023, aby bylo mozné postupné hradit
faktury spojené s vystavbou. V roce 2023 podnik pfedpoklada splaceni vSech byti, at’ uz
pfimo klientem v hotovosti nebo pies klientovo vyuziti hypoteéniho uvéru. Pii
optimistickém planu nebude podnik nucen vibec vyuZzit hypote¢niho tvéru, ktery ma
siednany s CSOB a.s. a veskeré néklady na projekt budou hrazeny z vlastnich zdrojd,

pujcky od ABZ a.s. a z penéz vybranych na zalohach od klientt. Pii vyuZiti rezerva¢nich
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zaloh na uhradu naklada projektu, bude ABZ Vyskov s.r.o. zavazana zaplatit CSOB a.s.

rezervacéni poplatek ve vysi 0,25 % p.a. z nevycerpané ¢astky uvéru. [31]
2.6 Konkuren¢ni vyhoda podniku

Podnik ABZ Vyskov s.r.0. ma nejvétsi vyhodu ve svém vztahu ke spolecnosti ABZ a.s.
ABZ a.s. je i generalnim dodavatelem stavby a neni tedy potfeba shanét externiho
dodavatele stavby, ¢imz by byla navySena fada rizik a nakladu na vystavbu. Mezi tato
rizika by mohlo patfit napiiklad legislativni riziko pfi sjednavani smluv s externim
dodavatelem stavby, ¢i riziko ipadku dodavatele. Dalsi vyhodou podniku je dlouholeta
tradice a jméno znacky ABZ. Podnik je diky tomu schopen si vyjednat lepsi podminky u
bank a dodava vyssi divéru i samotnym kupujicim, Ze projekt bude v¢as dokoncen, za

pfedem ujednanych podminek.

Konkurence naopak miize nabidnout niz§i ceny za m2. Cenovy rozdil je tvofen hlavné
vyssi kategorii standardniho vybaveni bytt a kvalitou zpracovani. DalSim divodem miize
byt také fakt, ze ABZ Vyskov s.r.o. svou vystavbu situuje v blizkosti centra mésta, a tim

se zvySuje cena pozemku, ktera je promitnuta do vysledné ceny bytu. [38]

Mezi ptiznivé podminky, které podniku napomahaji k realizaci uspéného projektu, je
vysoka poptavka po nemovitostech a jejich vyrazny nedostatek. Nemovitostni trh v Ceské
republice stale prochazi obdobim zvySujicich se cen, a to primarné kviili pomalému

procesu schvalovani izemnich planu a naro¢né byrokracii. [31]

Graf 1 Vyvoj ceny m? ve Vyskové 2015 — 2021
(Zdroj: 39)
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Graf ukazuje vyvoj prodejnich cen byt za m? ve Vyskové od ledna 2015 aZ po prosinec
2022 z portalu SReality. V lednu roku 2015 bylo mozné koupit jeden m? za priblizné
20 000 K¢&. V prosinci minulého roku zaplati zajemce za stejny m? bytu vice jak
trojnasobnou cenu, konkrétné okolo 63 tis. K¢. Je patrné, ze argument obhajujici rist cen
nemovitosti ristem inflace by zde zcela neobstal, jelikoz meziro¢ni inflace za poslednich

Sest let se pohybovala okolo 2,52 % ! a meziro¢ni cena nemovitosti okolo 41,75 %. [39]
2.7 Rizika projektu

S developerskym projektem je spojena fada rizik, kterda mohou mit dopad na projekt, a
proto je témto rizikim vénovana nasledujici kapitola, aby bylo mozné se na rizika

pfipravit, ptipadné je eliminovat.
2.7.1 ldentifikace rizik

Pro identifikaci rizik zde vyuziji seznam s hrozbami a scénafi, kterym je developersky
projekt vystaven. Dale je rizikiim pfitazena pravdépodobnost s jakou mohou nastat a mira
dopadu téchto rizik. Velikost rizika je vysledkem matice mezi pravdépodobnosti a mirou

dopadu rizik.

! Primérnd inflace za roky 2016 — 2021 k11. 4. 2022 zdat Ceského statistického wfadu, zdroj:
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace
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Tabulka 8 Identifikace rizik

(Zdroj: Vlastni zpracovani, na zaklad¢ dat ze zdroje: 31)

Identifikace rizik

urokovych sazeb.

¢. rizika
Hrozba Scénar Pravdépodobnost Dopad Velikost rizika
ZvySeni naklad na projekt a snizeni zisku
Zvyseni
1 nebo nutnost zvySeni cen bytli, které povede | Vysoka Vysoky
urokovych sazeb . .
ke snizeni zajmu klienta.
Zvyseni nakladi na projekt a snizeni zisku
Zvyseni naklada
2 ' nebo nutnost zvyseni cen bytil, které povede | Stfedni Vysoky 12
na material _ '
ke sniZeni z4jmu klientt.
Vysoka inflace miuZe zptsobit neschopnost
Vysoka mira |
3 - klientl dostat svym zavazkiim a také zvySeni | Vysoka Stfedni 12
InTiace
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Nizky zajem o

Neschopnost podniku dostat svym zavazkiim

‘ ‘ ‘ Nizka Nepfijatelny | 10
bytové jednotky | vici bance, nutnost prodeje pod cenou.
Nedodrzeni ¢asového harmonogramu prace —
Neptiznivé pocasi | smluvni pokuty, nutnost déle drzet kapital | Nizka Stredni 6
Vv projektu.
Administrativni Zdrzeni celého projektu, nedodrzeni casového
Nizka Stfedni 6
povoleni harmonogramu.
Zmeéna cen v Case ] )
Snizeny zajem o bytové jednotky, nutnost
— nadhodnoceni Nizka Vysoky 8

prodejnich cen

snizeni prodejnich cen.
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Z tabulky ¢. 8 lze vycist, ze podnik Celi fad¢ stiedné velkych rizik, které mohou mit na
projekt negativni vliv. Nejvétsim rizikem je pro projekt zvyseni tirokovych sazeb, a tim i
zvySeni celkovych naklada na projekt. DalSim vyznamnym rizikem je zvysujici se inflace
na za¢atku roku 2022. Podnik je s bankovni instituci je dohodnuty na fixni trokové sazb¢,
ke které se pricita sazba PRIBOR. Ke konci roku 2021 se sazba PRIBOR zacala rychle
zvy$ovat. Z dat dostupnych se stranek CNB si je mozné dohledat, ze 1mésiéni tirokova
sazba PRIBOR byla jesté v zati 2021 pod 1 % p.a., konkrétné 0,87 % p.a. a v prosinci
2021 jizna 3,28 % p.a. V tnoru letosniho roku se jesté navysila na 4,54 % p.a. [40] Tento
trend by mohl byt pro projekt ohrozujici a vyrazn¢ tak navysit celkové naklady projektu.
Vzhledem k tomuto poslednimu vyvoji trokovych sazeb a zrychlujici se inflaci je vysoce
pravdépodobné, ze tato rizika nastanou. Vysoké urokové miry také budou mit velky
dopad na volbu vhodného financovani projektu. Naopak nizkou pravdépodobnost rizika
podnik urcil u nizkého zajmu o bytové jednotky z divodu nedostatku na trhu. Dale se
pocita s nizkou pravdépodobnosti, ze nepiiznivé pocasi bude mit negativni dopady, a to
z davodu mirné zimy 2021/2022, a z divodu, Ze v zim¢ 2022/2023 budou probihat prace
jiz uvnitf budovy. Podnik se neobava ani nadhodnoceni prodejnich cen, naopak prodejni

ceny byly, od ptivodné planovanych, dodateéné navyseny. [31]
2.8 Hodnoceni investice

Tato kapitola je vénovana hodnoceni investice, predstavujici developersky projekt
Rezidence HybesSova. Hodnoceni bude provadéno vypoctem tady ukazateld, které maji
za cil urcit celkovy ptinos pro investora. Hodnoceni investice zde bude rozebrano ze dvou

pohledu a nasledn¢ budou zptsoby financovani srovnany a vyhodnoceny.

Prvnim pohledem bude financovani projektu za pomoci vlastnich zdroji, ptijcky od ABZ
a.s. a hypote¢niho tivéru, ktery bude poskytnut bankou CSOB a.s. za vyse uvedenych

podminek.

Druhym pohledem bude optimisticka varianta, kdy naklady na projekt budou hrazeny
z vlastnich zdrojt, pijcky od ABZ a.s. a Z penéz vybranych na rezervacnich zalohach od

klientt v Sesti etapach.
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Mezi ukazatele, které budou vyuzity ke srovnani téchto dvou zdroji financovani, budou
zatazeny primérné vazené naklady na kapital, ekonomicka ptidana hodnota, Cista

soucasna hodnota a vnitini vynosové procento.
2.8.1 Financovani hypote¢nim tuvérem

Nejprve bude projekt hodnocen za piedpokladu, Ze bude nutné ¢i vyhodné vyuzit

k financovani projektu hypoteéni uvér od CSOB a.s.

28.1.1 WACC
Vypocteni nékladii na kapital umozni piesnéjsi vypocet dalSich ekonomickych ukazateli,
které jsou schopny zhodnotit ekonomickou vyhodnost developerského projektu.

V nasledujici tabulce jsou ukazany konkrétni hodnoty, se kterymi bude pocitano.

Tabulka 9 Hodnoty pro vypo¢et WACC — uvér

(Zdroj: Vlastni zpracovani, upraveno na zaklad¢ dat ze zdroje: 31)

Polozka Zdroje financovani

Néklady na cizi kapital — hypotecni uvér | 7,3 % p.a.
(PRIBOR 5,1 % p.a.? + 2,2procentniho
bodu p.a. Grok od banky) doplnit k jakému
datu

Vyse uvéru 114 264 924 K¢

Néklady na cizi kapital — pijcka od ABZ | 6 % p.a.

a.s.
Vyse pijcky od ABZ a.s. 37 988 308 K¢
Néklady na vlastni kapitél 0% p.a.

Vyse vlastnich zdroji po zhodnoceni | 100 000 K¢

pozemku

2 Hodnota Imési¢ni sazby PRIBOR k 1.4. 2022 z dat CNB, zdroj: https://www.cnb.cz/cs/financni-
trhy/penezni-trh/pribor/fixing-urokovych-sazeb-na-mezibankovnim-trhu-depozit-
pribor/index.html?date=01.04.2022
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Vyse celkovych naklada 152 353 232 K¢

Darnovy §tit 0,81

D E
WACCzrdx(l—t)xE+ rexE

Naklady na vlastni kapital jsou rovny nule, a to z divodu ucelového zalozeni ABZ
Vyskov s.r.0. a nevyplaceni zadného zisku. Celkova vyse vazenych primérnych nakladt

na kapital tedy vysla 5,65 % p.a.
2.8.1.2 Ekonomicka pridana hodnota

EVA=PHV x (1—s4) — n XK

Podnik realizaci developerského projektu dosahne ekonomického zisku ve vysi

31 770 754 K.
2.8.1.3 Cista soutasna hodnota

Pro vypocet ¢isté soucasné hodnoty je nejprve nutné urcit cashflow v jednotlivych letech
od pocatku projektu, az do jeho zrealizovani a prodéani vSech jednotek developerem, ¢imz

je ze strany developera projekt ukoncen.

Nasledujici tabulka obsahuje penézni toky z bytovych jednotek a parkovacich stani za
roky 2021 (pocatek projektu) az 2023 (pfedpokladané ukonceni projektu, tedy doprodej
veskerych bytovych jednotek a parkovacich stani).

Tabulka 10 CF v jednotlivych letech pri financovani ivérem

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ dat ze zdroje: 38)

CF Vv jednotlivych | 2021 2022 2023

letech

Byty 21 789 000 K¢ 176 941 480 K¢ 35292 170 K¢
Parkovaci stani 1 450 000 K¢ 2100 000 K¢ 7 200 000 K¢
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Celkem  pfijmy od | 23239 000 K¢ | 179 041 480 K¢ 42 492 170 K¢&
klientu

Vydaje 24584 475 K& | 85536 006 K¢& 42 232 752 K¢
CF celkem -1345475 K¢ | 93505 474 K¢ 259 418 K¢

NPV = Zn: CFe
L@+

Uzitim vzorce pro vypocet Cisté soucasné hodnoty vyjde pfi diskontni mife, ktera je rovna
primérnym nékladiim na kapital ve vysi 5,65 % p.a., hodnota ¢isté soucasné hodnoty 82

718 299 K¢. Z této hodnoty je patrné, ze bude projekt, po jeho dokonceni, ziskovy.

2.8.1.4 Vnitfni vynosové procento

n
ZO 1+ VVP)t

Vnitini vynosové procento pii hodnoté ¢isté soucasné hodnoty rovnajici se nule, Se rovna
26,04 % p.a. Pokud nepiesahne diskontni sazba vice jak 26,04 % p.a., bude projekt tvofit

hodnotu pro investory.
2.8.2 Financovani rezervaénimi zalohami

Tato kapitola je vénovana vypoctu ekonomickych ukazateld, za vyuziti pouze vlastnich

zdroj, pijcky od ABZ a.s. a rezervacnich zaloh vybranych od klienti.
2.8.21 WACC

Pti financovani rezerva¢nimi zalohami nebude podnik nucen zaplatit uroky za hypoteéni
uvér, ale bude muset podle smlouvy s CSOB a.s. zaplatit rezervacni poplatek 0,25 % p.a.
Z nesplacené c¢astky. V tomto pfipadé je uvazovano, ze podnik nebude Cerpat zadné

prostiedky z poskytnutého Gvéru.
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Tabulka 11 Hodnoty pro vypoc¢et WACC — rezervacéni zalohy

(Zdroj: Vlastni zpracovani, upraveno na zakladé dat ze zdroje: 31)

Polozka Zdroje financovani
Naklady na cizi kapital (Rezervaéni 0,25 % p.a.
poplatek)

Vyse nevyCerpaného uvéru 114 264 924 K¢
Naklady na cizi kapital - ptjcka od ABZ | 6 % p.a.

a.s.

Vyse pujcky od ABZ a.s. 23 915 890 K¢
Néklady na cizi kapital — rezervacni 0% p.a.

zalohy

Vyse rezervacnich zaloh 123 626 748 K¢
Néklady na vlastni kapital 0% p.a.

Vyse vlastnich zdroji 100 000 K¢
Vyse celkovych naklada 147 642 638 K¢
Danovy S§tit 0,81

Celkova vySe vazenych pramérnych nakladt na kapital je tedy rovna 0,94 % p.a

2.8.2.2 Ekonomicka pridana hodnota

EVA=PHV x (1—sy) — n XK

Podnik realizaci developerského projektu dosahne ekonomického zisku ve vysi

42 806 452 K¢.

2.8.2.3 Cista sou¢asna hodnota

Nasledujici tabulka obsahuje penézni toky z bytovych jednotek a parkovacich stani za

roky 2021 (pocatek projektu) az 2023 (piedpokladané ukonceni projektu, tedy doprode;j

veskerych bytovych jednotek a parkovacich stani).
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Tabulka 12 CF v jednotlivych letech p¥i financovani z rezervaénich zaloh

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat ze zdroje: 38)

CF V jednotlivych | 2021 2022 2023

letech

Byty 21789 000 K& | 176 941 480 K¢ 35292 170 K&
Parkovaci stani 1450 000 K¢ 2100 000 K¢ 7 200 000 K¢
Celkem piijmy od | 23 239 000 K¢ 179 041 480 K¢ 42 492 170 K¢
klientu

Vydaje 24 734 475 K& | 83230795 K¢ 39 677 368 K&
CF celkem -1495475 K¢ | 95810685 K¢ 2 814 802 K&

Pfi diskontni sazbé 0,94 % p.a. je Cista soucasna hodnota rovna 95 289 872 K¢. Projekt
tedy bude, po jeho dokonceni, profitabilni.

2.8.2.4 Vnitfni vynosové procento

n
ZO 1+ VVP)t

Vnitini vynosové procento pii hodnoté €isté soucasné hodnoty rovnajici se nule, rovna
28,02 % p.a. Pokud nepiesahne diskontni sazba vice jak 28,02 % p.a., bude projekt tvotit
hodnotu pro investory.

2.8.3 Rentabilita investovaného kapitalu

ROI = z x 100
~IN
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Tabulka 13 Srovnani vlivu zpisobu financovani na ROI

(Zdroj: Vlastni zpracovani, upraveno na zakladé dat ze zdroje: 31)

Srovnani vlivu zpusobu financovani na ukazatele ROI

ROI pii financovani ROI pii financovani
hypotecnim uvérem zZ rezervacnich zaloh
32,72 % 36,95 %

Rentabilita investovaného kapitalu by Vvobou piipadech financovani spliovala
pozadovany vynos investora, av§ak hodnota ROI je pfi financovani z rezerva¢nich zaloh

012,93 % vyssi.
2.8.4 Rentabilita vlastniho kapitalu

Zisk

ROE = X
Vlastni kapital

100

Tabulka 14 Srovnani vlivu zptisobu financovani na ROE

(Zdroj: Vlastni zpracovani, upraveno na zakladé¢ dat ze zdroje: 31)

Srovnani vlivu zptisobu financovani na ukazatele ROE

ROE pii financovani ROE pii financovani
hypote¢nim uvérem z rezervacnich zaloh
49 850,26 % 54 560,86 %

Navratnost vlastniho kapitalu vysla v obou piipadech velmi vysoka a vysledek miiZe byt
zavadgjici s nizkou vypoveédni hodnotu. Ukazatel ROE je extrémné vysoky z divodu, ze
developersky projekt je realizovan tcelové zalozenou spole¢nosti ABZ Vyskov s.r.o.

s vlastnim kapitalem 100 000 K¢ a vétsina nakladt bude financovana z cizich zdroju.
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3 VLASTNI NAVRHY NA ZLEPSENI

Tato kapitola je vénovana vlastnim navrhiim na zlepseni odolnosti podniku vici rizikim
a také zde je pocitan vlastni modelovy piiklad na posouzeni vhodného zpuisobu

financovani pii zménach na finan¢nim trhu.
3.1 Navrhy na opatreni rizik

Podnik ABZ Vyskov s.r.o. charakterizoval fadu rizik, které mohou mit negativni dopad

na projekt. V této kapitole jsou popsana jednotliva opatieni uvedenych rizik a jakym

vvvvv

Tabulka 15 Navrhy na opatieni rizik

(Zdroj: Vlastni zpracovani, upraveno na zaklad¢ dat ze zdroje: 31)

¢. Hrozba Velikost rizika | Navrh na opatieni Velikost rizika
rizika v
po pryjeti
Opatfeni
Miniméaln¢ vyuzivat
Zvyseni uvér, financovat projekt
1 urokovych z vlastnich zdrojt a 8
sazeb vybranych zaloh od
klientd.
Uzavftit ve smlouvé
smluvni pokutu za
ZvySeni
. navyseni cen za
2 nakladd na 12 ' 8
) material, pfipadné
material
vyuzit ochranu formou
opce.
Pfipravit se na mozné
Vysoka mira sniZeni cen nemovitosti
3 . 12 18
inflace vyhradit si rezervu.
Snazit se projekt
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financovat z vlastnich

zdroji.

Nizky zajem o

Ptipravit si finan¢ni

prodejnich cen

4 bytové 10 rezervu pro mozné slevy
jednotky na byty.
_ Zahrnout moznost
Nepftiznive o
5 6 nepfiznivého pocasi do
pocasi
harmonogramu stavby.
Ziskat povoleni stavby v
o prvotni fazi projektu a
Administrativni _
6 ) 6 provést resersi moznych
povoleni o
administrativnich
nastrah.
Zm¢éna cen v Pti vytvareni finan¢niho
. case — . planu, pocitat radéji s
nadhodnoceni niz8§imi prodejnimi

cenami.

Z tabulky lze vy¢ist, ze po ptijeti spravnych opatieni proti rizikim byla celkova vyse rizik
znaéné snizena, do nizké az stiedni oblasti vyznamnosti rizik. Pokud dana rizika
nastanou, bude podnik pfipraven a nebude cely projekt natolik ohrozen. Nejvyznamnéjsi
snizeni rizika nastalo u zvyseni trokovych sazeb, kdy nejen, ze podnik pfi financovani

projektu ze zaloh od klientl bude mit vyssi zisk, ale bude dokonce i mnohem vice

chranén, pokud by sazba PRIBOR pokracovala Vv ristu.
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3.2 Financovani projektu pri zméné tirokovych sazeb

Me¢énici se urokové sazby jsou vyznamnym aspektem pii hodnoceni vybéru vhodného
zpusobu financovani. Tato kapitola bude vénovana dvou modelovym piikladiim, jak by
byl ovlivnén zplsob financovani projektu pokud by se sazba PRIBOR zvysila nebo
naopak snizila. Cilem tohoto modelového piikladu je zjistit, jak moc by byla ovlivnéna
ekonomicka vyhodnost developerského projektu pii zvySeni PRIBORu a zda by bylo
vyhodné projekt financovat pii snizeni PRIBORU vyuzitim hypote¢niho uvéru vice nez

Z rezervacnich zaloh.
3.2.1 Vyssi PRIBOR sazba

Jak je jiz v praci popsano, sazba PRIBOR se v druhé poloving roku 2021 zacala rapidné
zvySovat. Pokud by se podnik rozhodl, nebo byl nucen vyuzit financovani hypote¢nim
uvérem, mél by byt pfipraven na zvySené naklady, které by byly se zvySujici se sazbou
spjaty a pfipravit si rezervu na uhrazeni téchto nékladi. Ucelem téchto vypoétl bude
zjistit, zda projekt bude stale spliiovat alespoit minimalni pozadovanou ekonomickou

vyhodnost, kterou si investor stanovil.

Modelovy piiklad bude pocitat s nariistem o 2procentni body oproti sazbé z pocatku

dubna, ktera ¢inila 5,1 % p.a., tedy celkem 7,1 % p.a.

K hodnoceni ekonomické vyhodnosti budou vyuzity stejné ekonomické ukazatele, které
v praci byly pouzity pfi srovnani financovani za pouziti hypote¢niho uvéru a pti vyuziti

rezervacnich zaloh.
3.2.1.1 Vypocet ekonomickych ukazatelu pii vyssi sazbé PRIBOR
Nasledujici tabulka obsahuje jednotlivé ekonomické ukazatele, které maji vypovidajici

hodnotu pii posuzovani efektivnosti sledovaného developerského projektu.

Pii vypoctu WACC byla navySena, oproti pivodnimu scénafi, urokova sazba hypote¢niho

uvéruz 7,3 % p.a. na 9,3 % p.a.

Cistd soucasna hodnota je zde pocitina se stejnym cash-flow, jako v pfedchozi &asti

prace. Zména nastala v diskontni sazbg, kterd se rovna nové hodnot¢ WACC.
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Tabulka 16 Vliv zvySeni PRIBORu na ekonomickou vyhodnost projektu

(Zdroj: Vlastni zpracovani, upraveno na zakladé¢ dat ze zdroje: 31, 38)

Ukazatel Hodnota ukazatele | % zména oproti

puvodnim hodnotam

WACC 6,86 % 21,42 %
EVA 29 927 280 K& -5,80 %
CSH 80 838 937 K¢& =227 %

Z tabulky je mozné vycist, ze naklady na kapital se zvysily o 21,42 %, coz mélo za
nasledek snizeni ekonomické ptidané hodnoty 0 5,80 % a také snizeni Cisté soucasné

hodnoty 0 2,27 %.

I pii zvysené sazbé PRIBOR by byl projekt ekonomicky vyhodny a tvofil by hodnotu pro
investory za ptedpokladu, ze by developer financoval projekt za vyuziti hypote¢niho

uvéru ve spojeni s pijckou od ABZ a.s. a vlastnimi zdroji.
3.2.2 Nizsi PRIBOR sazba

Podnik by mél pracovat Sco nejvice variantami, které maji nezanedbatelnou
pravdépodobnostni vyznamnost a mohou tedy na trhu nastat. Druhou moznosti je snizeni
PRIBOR sazby, a tim i zvyhodnéni zptsobu financovani za uZziti hypote¢niho Gvéru.
V této kapitole jsou opét vypocitany jiz v této praci znamé ekonomické ukazatele a poté

budou srovnany s financovanim za vyuZiti rezervacnich zaloh.

Modelovy piiklad zde bude pocitan s opaénym vyvojem, nez predchozi piipad a tedy se
snizenim PRIBOR sazby o 2procentni body na 3,1 % p.a.

3.2.2.1 Vypocet ekonomickych ukazateli pfi nizsi sazbé PRIBOR

Pii vypoctu WACC byla naopak, oproti ptivodni trokové sazbé hypote¢niho uvéru, sazba

o0 dva procentni body snizena, tedy z 7,3 % p.a. na 5,3 % p.a.
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Tabulka 17 Vliv snizeni PRIBORu na ekonomickou vyhodnost projektu

(Zdroj: Vlastni zpracovani, upraveno na zaklad¢ dat ze zdroje: 31, 38)

Ukazatel Hodnota ukazatele | % zména oproti | %  rozdil  oproti
puvodnim hodnotam financovani
z rezervacnich zaloh
WACC 4,43 % -21,59 % 371,28 %
EVA 33827 522 K¢ 6,47 % - 20,98 %
CSH 84 679 978 K& 2,37 % -11,13%

Se snizenou sazbou PRIBOR se

snizily naklady na kapital o 21,59 % a naopak

ekonomicka pridana hodnota vzrostla 0 6,47 % a ¢ista soucasna hodnota byla navysena o

2,37 % oproti piivodnimu stavu.

Pokud by se sazba PRIBOR snizila o dva procentni body, projekt by se stal ziskovéjsi

Vv ptipadé financovani hypoteénim uvérem, nez je tomu Vv pivodnim scénafi. Ani po

snizeni sazby PRIBOR nedosahuje vSak financovani hypote¢nim uvérem takové

efektivity jako financovani z rezerva¢nich zaloh. Primérné naklady jsou 0 371,28 %

vyssi, ekonomicka pridana hodnota o 20,98 % nizsi a také Cista soucasna hodnota je 0

11,13 % nizsi v piipadé¢ financovani hypote¢nim Gvérem se snizenou sazbou PRIBOR.
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Z.aveér

Hlavnim cilem prace bylo vyhodnotit zvoleny zplsob financovani developerského
projektu a navrhnout kroky vedouci ke zlepSeni. Soucasti hlavniho cile bylo také
aplikovat teorii — teoretické poznatky, které byly prezentovany V teoretickych
vychodiscich prace na konkrétni developersky projekt Rezidence HybeSova etapa A ve

Vyskove, ktery je nyni ve vystavbé.

V teoretickych  vychodiscich prace byly rozebrany zdkladni charakteristiky
developerského projektu a byly zde popsany faze, kterymi si projekt prochazi. Déle byly
pfiblizeny jednotlivé mozné zpusoby financovani developerskych projekti.
V teoretickém zakladu byla dale popsana problematika rizik, ktera mohou ovliviiovat jak
ekonomickou, tak i existen¢ni situaci projektu. Dalsi kapitoly byly vénovany hodnoceni
ekonomické vyhodnosti projektu a ukazatelim, diky kterym je mozné vypocitat ndklady
na financovani a piinos developerského projektu pro investory. Jelikoz neni podnik na
trhu jedinym subjektem svého typu, byl do teoretickych vychodisek zafazen i rozbor
klicovych konkuren¢nich vyhod podniku.

Charakteristika projektu byla vénovana piedstaveni podniku ABZ Vyskov s.r.o., ktery je
hlavnim realizatorem developerské vystavby. Dale zde byla blize popsana matetska
spole¢nost ABZ a.s. spolu se struénym shrnutim nejvyznamnéjSich projektd, které podnik
realizoval. Poté je zde popsan samotny developersky projekt Rezidence HybeSova
S planovanym rozsahem vystavby, jednotlivymi néklady a podrobnym piedstavenim
hlavnich atributd projektu. Pti analyze projektu byly charakterizovany rizika, ohrozujici
konkurenéni vyhoda byla ptisuzovana svému vztahu k matetské spolecnosti ABZ a.s. a
naopak jako nevyhodou byly shleddny vy3$§i ceny za m? oproti konkurenci. Stézejni ¢asti
kapitoly bylo popsat zdroje financovani projektu a jejich nasledné hodnoceni. Prvnim
zdrojem bylo financovani z vlastnich zdroji, které predstavovalo vklad pii zalozeni ABZ
Vyskov s.r.o. ve vysi 100 000 K¢. Dalsim zdrojem bylo financovani za vyuziti pjc¢ky od
matefské spole¢nosti ABZ a.s. na financovani stavebniho pozemku a projekénich praci a
pii financovani hypotecnim Gvérem také na splnéni podminky banky na financovani
z vlastnich zdroji/ zdroji od matetské spolecnosti ve vysi 25 %. Dale byly popsany

srovnavané zdroje financovani, konkrétn€ hypotecni uvér a financovani z vybranych
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rezervacnich zdloh od zdjemci o bytové jednotky. Z bank, které projevily zajem o
financovani developerského projektu byla vybrana banka CSOB as., a to diky
nejvyhodnéj§im podminkam a také jiz dlouholetému vztahu Vv oblasti developerského
financovani se spolec¢nosti ABZ a.s. Pii hodnoceni nabizenych moZznosti financovani bylo
zjisténo, ze podnik maximalizuje své zisky a pfinese mu nejvyssi ekonomickou ptidanou
hodnotu financovani vlastnimi zdroji v kombinaci s ptj¢kou od matetské spolecnosti a
vyuziti financovani z rezervacnich zaloh od klientd. Pii financovani z rezervacnich zaloh
je zisk 0 9,45 % vyssi a i ukazatel EVA je 0 34,74 % vysSi nez pii financovani hypote¢nim
uvérem. Zaroven jsou také pii financovani z rezervacnich zaloh primérné naklady na

kapital o 83,36 % nizsi.

V navrhové c¢asti prace bylo navrhnuto podniku pfijmou konkrétni opatfeni na
analyzovanarizika. Dale zde byly vypocitdny modelové situace, které popisovaly zvySeni
a snizeni sazby PRIBOR a vliv této zmény na zpisob financovani projektu. Diky
navrhnutym opatienim proti rizikim se piedpoklada jejich vyrazné snizeni, a tedy
zvysena odolnost projektu i samotného podniku proti analyzovanym rizikovym faktortim.
Pokud by podnik financoval projekt za vyuziti bankovniho uvéru a situace na trhu by
zpusobila zvySeni sazby PRIBOR, zvysily by se primérné néklady na kapital a snizily se
ukazatele ekonomické ptidané hodnoty a ¢isté soucasné hodnoty. Dopad na existenci
projektu by nebyl fatalni, ale ziskovost celého projektu by byla vyrazné¢ snizena. Druhym
scénafem bylo sniZeni sazby PRIBOR a opét néasledné srovnéni jiZz znadmych zdrojh
financovani, tedy hypotecnim tvvérem a rezervaénimi zalohami. Po vypoctu
ekonomickych ukazatelti bylo zhodnoceno, ze ackoliv byly primérné naklady snizeny
oproti piivodni situaci 0 21,59 %, ukazatel EVA zvySen 0 6,47 % a Cista soucasna hodnota
také navysena o 2,37 %, nedosahuje efektivita financovani hypote¢nim uvérem stejnych,
ani podobnych vysledkt jako je tomu pfi financovani z rezervacnich zaloh. U financovani
z rezervacnich zaloh vychazi ekonomicka pridand hodnota 0 26,54 % a ¢ista soucasna
hodnota o 12,53 % vyss§i nez pii financovani hypoteénim uvérem a snizené sazbé

PRIBOR.

v

Na zaklad¢ vyse uvedenych skutecnosti je pro podnik ekonomicky vyhodngjsi i méné
rizikové financovat developersky projekt za pomoci kombinace vlastnich zdrojt, pajcky

od ABZ a.s. a rezervacnich zaloh.
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