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Abstrakt:

Cilem této diplomové préce je prezentovat a analyzovat metodiku hodnoceni
efektivnosti developerskych projekt( a jejich financovani a danou problematiku ovérit
v ramci podminek konkrétni developerské spolecnosti, které potvrdi nebo vyvrati

realizaci teoretickych predpokladli v praxi.

V Uvodni teoretické ¢3asti jsou objasnény klicové pojmy, definovdny zicastnéné
subjekty, popsany faze developerského projektu a mozind rizika souvisejici s jeho
realizaci. Dale jsou shrnuty moznosti financovani developerskych projektl a pfistupy
k planovani cash flow. V zavéru teoretické casti jsou rozebrany metody hodnoceni

efektivnosti investicnich projektd a pristupy pfi volbé vhodné metody.

Praktickd cast prace vychazi zvysledkd Setfeni u vybraného subjektu
na developerském trhu. Analyzuje data, na zakladé kterych je vysledné hodnocen

developersky projekt. Prezentuje pristupy hodnoceni developerskych projektl v praxi.

Na zakladé Setreni Ize konstatovat, Ze pro hodnoceni developerskych projekt( neni

vyuzivana zadnd z doporucovanych metod.

Hlavnim zjisténim je, Ze se v praxi obejdeme bez sofistikovanych metod hodnoceni,
aniz by tento pfistup negativné ovlivnil rozhodovani o pfijeti ¢i nepfijeti

developerského projektu.

Klicova slova:

development, ekonomicka efektivnost, faze developerského projektu, riziko, kritéria

hodnoceni



Abstract:

The aim of this diploma thesis is to represent and analyze the methodology
of evaluating the effectiveness of the development projects and their financing and
to verify the issue under the conditions of a particular developer company that

confirms or disproves the realization of theoretical assumptions in practice.

In the introductory theoretical part clarified the key terms, defined involved
subjects, and described the stages of the development project and possible risks
related to realization. It also summarizes the options of financing of development
projects and approaches to cash flow planning. At the end of the theoretical part are
analyzed the methods of evaluation of the effectiveness of investment projects and

approaches in the choice of the appropriate method.

The practical part of the thesis based on the results of the survey of the selected
subject on the development market. It analyzes the data on which the development

project evaluated. It presents approaches to evaluating developer projects in practice.

Based on the survey, it can stated that none of the recommended methods used

for evaluating developer projects.

The main finding is that in practice we run without sophisticated methods without
this approach has negatively influenced the decision to accept or decline

the development project.

Key words:

development, economic efficiency, phase of developer’s project, risk, evaluation

criteria
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UuvoD

Ceska republika v poslednich letech zaZivd boom developerskych projekt(,
a to jak v oblasti rezidenc¢ni, tak i nerezidencni vystavby. Neni pochyb, Ze tento
boom predstavuje vyrazny pfinos pro celou narodni ekonomiku, zejména
pro stavebnictvi, a Ze zde existuje rlistovy potencidl do budoucnosti. Pfestoze
je v Ceské republice rdstovy potencidl, Ize konstatovat, e se zde stavi malo
bytl. Pokud se zaméfime pouze na Prahu, je zde nedostatek rezidencni
developerskych projektli v porovnani s poptavkou. Odbornici tvrdi, Ze snizZujici
se pocet bytll na trhu vidi jako zdsadni problém, ktery navic znacné navysi

prodejni cenu bytd.

V posledni dobé jsou zverejiiovany ¢lanky, které diskutuji téma nedostatku
stavebnich pozemkl v Praze. Tento problém muze vyresit trend, ktery je
v zahrani¢i obvykly. Jedna se o pfeménu starych nevyhovujicich kanceldfi
zpatky na bydleni. DalSim casto zmifnovanym problémem je radikalni
omezovani novych staveb a velmi komplikovany proces povolovani staveb,
ktery urcuje zdkon. Zminiovany problém by mél byt vyfesen novelou stavebniho
zakona, kterd nabyva ucinnosti 1. ledna 2018. Tato novela by méla s sebou
prinést fadu novinek, jejichz zamérem je zjednoduseni a zrychleni povolovacich
Fizeni. V soucasnosti se Ceska republika nachézi na 130. misté ze 190 zemi svéta

v rychlosti povolovani staveb.

Developerska cinnost predstavuje komplexni zajisténi realizace velkych
developerskych projekti. StéZejni otazkou pro vsSechny developerské
spole¢nosti je analyza a hodnoceni efektivnosti téchto developerskych
projektu. Cilem této prace vénujici se problematice developerskych projektl je
nastinit v obecné roviné procesy, které pobihaji béhem realizace

developerského projektu.

Uvodni kapitola teoretické ¢asti prace se zabyva developerskou ¢innosti.
Jsou zde definovany pojmy souvisejici s developerskou ¢innosti, uvedeny
zucastnéné subjekty v ramci developerského projektu a rozebrany jednotlivé

faze developerského projektu. Na tuto kapitolu navazuje vyhodnoceni rizik



spojenych s realizaci developerského projektu. Dale jsou nastinény moznosti
financovani developerskych projektd a planovani cash flow. StéZzejni kapitola je
vénovana klasifikaci metod hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektld a

volbé metody.

V praktické casti prace je predstavena vybranad developerskd spolecnost,
dale jsou zde rozebrany ndklady a vynosy konkrétniho developerského projektu
v nékolika fazich. V zavéru jsou uvedeny ukazatelé a shrnuty pfistupy

developera pfi vyhodnoceni developerského projektu.

Cilem této diplomové pridce je prezentovat a analyzovat metodiku
hodnoceni efektivnosti developerskych projektd a jejich financovani a danou
problematiku ovéfit v ramci podminek konkrétni developerské spolecnosti,

které potvrdi nebo vyvrati realizaci teoretickych predpoklad(i v praxi.



1 DEVELOPERSKA CINNOST

1.1 Vymezeni pojmu souvisejicich s developerskou ¢innosti

Pfestoze na trhu v Ceské republice plisobi vice ne? 500 developerskych
spole¢nosti!, nenajdeme mnoho odborné literatury, ktera by pojednavala
o developerské cinnosti. Ani ceskda pravni legislativa neupravuje definici
developerské ¢innosti. Tudiz developerskou ¢innost nelze presné definovat
¢i vymezit. Vramci této praci budu vychazet nejen z dostupné zahranicni

a Ceské literatury, ale i z developerské praxe.
Development

Pojem , Development” mizeme prekladat jako rozvoj v SirSim slova smyslu.
,Projektovy development”. Ten lze definovat jako rozsahlou a komplexni
¢innost, ktera se sklada z nékolika fazi. Jelikoz tato ¢innost vaze na sebe mnoho
rizik, ocekava se od vsech zucastnénych subjektl nejen urdita uroven znalosti,
ale také praxe v dané oblasti. Vzhledem k tomu, Ze z poc¢atku realizace projektu
je zapotrebi vynalozZit vysoké naklady, je velice dulezZité vénovat dostatek casu

véem fazim developerského projektu, které povedou k efektivnosti investice.

Developerska ¢innost

Developerska cinnost v sobé zahrnuje velmi Siroké spektrum aktivit
spojenych s kompletnim zajisténim vystavby rezidencnich i komercnich
nemovitosti. Jedna se predevsim o marketingovy prizkum, vytipovani vhodné
lokality, vykup pozemkd(, proces planovani, zajisténi tvorby projektu, ziskani
vSech potfebnych povoleni, vytvoreni inZenyrskych siti, realizaci vystavby,

financovani vystavby, zprostfedkovani financovani nakupu nemovitosti

! Databaze FIRMY.CZ k 21.1.2017 eviduje 570 developer(, Katalog firem a
instituci. Firmy.cz. [online]. [cit. 2017-01-21]. Dostupné z:
https://www.firmy.cz/Remesla-a-sluzby/Reality/Developeri
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klientlim, uzavirani smluv, prodej, pronajem ¢i sprdva nemovitosti po ukonceni
vystavby (zejména u komerénich nemovitosti)?.
Ackoliv tento vycet aktivit neni zcela vyCerpdvajici, povazuji jej pro potfeby

této prace za dostacujici.
Developersky projekt

Developerskym projektem se zabyva projektové financovani (Project

Finance)3.

,Developerskym projektem se zpravidla rozumi podnikatelsky zamér, jehoZ
prfedmétem je vystavba nemovitosti za ucelem jejiho prondjmu nebo prodeje,
popripadé projekt, ktery predpoklddd koupi existujici nemovitosti,
jeji rekonstrukci ¢i modernizaci a ndsledné jeji prondjem i prodej. Klicovym
znakem developerské cinnosti je pravé prodej Ci prondjem postavené nebo
zrekonstruované budovy tfetim osobdm. Za developersky projekt se tedy
nepovaZuji pripady, kdy podnikatel stavi nebo rekonstruuje nemovitost pro svoji

potiebu & potfebu propojenych osob”* .

Hlavnim rysem developerskych projektl je to, Ze se uskutecnuji pro jiz
smluvné zavazaného klienta, ktery se finanéné podili na vystavbé jiz béhem
jejiho pribéhu.

Developerské projekty jsou bud postaveny na objedndvku klienta, coz jsou
napriklad velka obchodni centra, nebo za ucelem investice, sem patfi nej¢astéji

bytové domy, Ci lokality, na kterych vyrUstaji satelitni méstecka.

2development — ABZ.cz: slovnik cizich slov. ABZ.cz: slovnik cizich slov — on-line
hleddni. [online]. [cit.2017-01-21]. Dostupné z: http://slovnik-cizich
slov.abz.cz/web.php/slovo/development

3 Developerské projekty — 1.¢ast. | epravo.cz. EPRAVO.CZ — Vs privodce prdvem
Sbirka zdkond, judikatura, prdvo. [online]. 27.4.2005 [cit. 2017-01-21]. Dostupné
z: http://www.epravo.cz/top/clanky/developerske-projekty-1cast-32869.html

4 DANCISIN, M., ACHOUR, G. Uvérové financovani developerskych projektd. 2006.
s.22
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Architektonické reSeni téchto developerskych projektd ovliviiuji mistni
Urady a Uzemni plan mésta. V nékterych pripadech se i mésto mlze financné
na vystavbé podilet a tak se mlzZe stat investorem vybranych casti projektu.

Zpravidla se jedna o ty ¢asti projektu, které jsou dllezité pro verejny Zivot obce.

Dle ucelu, ke kterému bude nové postavena budova slouzit, rozdélujeme

developerské projekty do nékolika kategorii:

O development pramyslovych objektl (napf. montazni ¢i tovarni haly);
O development obchodnich objektl (napt. retail parky);

O development komercénich objektd (napf. administrativni budovy);

O development smiSenych staveb (napft. logistické parky);

O development polyfunkénich ¢i multifunkénich objektd;

O development objektl pro védu a vyzkum;

O rezidenéni development (napf. bytové objekty)>.

ZpUsob vyuziti polyfunkénich ¢i multifunkénich objektl spociva v kombinaci
jednotlivych vyse zminénych funkci. Jednd se o objekt sdruzujici vice funkci
svym provozem vzajemné slucitelnych. Ve své praci se zaméruji na oblast

reziden¢niho developmentu.
1.2 Zucastnéné subjekty v ramci developerského projektu

Vedle developera a zhotovitele se na celém projektu podili cela fada dalSich
osob, zejména findlni investor, financéni instituce, architekti, projektanti,
pravnici, poradci, projekt manazefi a dalsi profese. Mezi nepfimé ucastniky
patfi subjekty dotéené developerskym projektem (organy statni spravy,

vefejnost). ©

> ANDERSEN Bob — ANDERSEN Luke. Residential real estate development: a practical
guide for beginners to experts. www.LULU.com, 2006. s. 13 an.

® TOMANKOVA, Jaroslava a Dana CAPOVA. Management staveb. Praha: FinEco, 2013,
12 s. ISBN 978-80- 86590-12-7
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1.2.1 Developer’

Developerem muze byt jak fyzickd tak prdvnickd osoba (obchodni
spolecnost), kterd vyhleda a zajisti majetkova prdva k nemovitosti, vyhotovi
vhodny projekt vystavby, zabezpeci potfebnd povoleni pro jeho realizaci,
nasmlouva stavebni firmy, obstarda financovani, poskytne poradenstvi,
inzenyrskou ¢innost a dohled nad realizaci staveb z pozice investora, projekt

prevede na findlniho investora.

Jednd se o financné dostatecné silny subjekt, ktery je vétSinou pouze
pocatecnim investorem. Developer tedy ve vétsSiné pripad( neni dodavatelem
stavby ani findlnim investorem. Developery mUzZou byt niZze uvedené subjekty,

které se lisi predevsim ve své velikosti.
Velké financni instituce

Mnohdy se jedna o nadnarodni instituce, které zfizuji své developerské
divize. Maji rozsahlé, levné a spolehlivé finan¢ni zdroje, jsou schopny realizovat
dlouhodobé a finan¢né narocné projekty, ale obvykle nejsou pfipraveny

realizovat projekty s vétSimi riziky.
Velké stavebni spole¢nosti

Tyto spole€nosti zfizuji také developerské divize. Developerskou ¢innosti
zajistuji vlastné praci pro svoji matefskou spolecnost. Potfebné finance
zabezpecuji pomoci uvéra. Diky rozsahlym stavebnim aktivitdm mivaji dobry

prehled o volnych pozemcich.
Financné silné skupiny nebo jednotlivci

Oblast nemovitosti nebyva jejich hlavni podnikatelskou ¢innosti. Obvykle se

zUcCastiuji pouze jednoho jediného projektu. Druhou skupinu predstavuji

7 COLLIER, Nathan S, a kol. Construction Funding: The Process of Real Estate
Development,Appraisal, and Finance. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc, 2008.
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developefi, ktefi se opakované zucastiuji obdobného projektu v rdznych

lokalitach (napft. prostory pro obchodni rfetézce).
Mésta a obce

K developmentu se dostdvaji diky vlastnictvi pozemkdu, které poskytuji
developerim. Mésta a obce bohuZel nejsou dobrymi podnikatelskymi subjekty,
protoZe pfi rozhodovdni se dostavaji do konfliktu mezi verejnym

a podnikatelskym zajmem.
1.2.2 Zhotovitel

Developer zpravidla sdm neprovadi samotnou vystavbu (nicméné urcité
vyjimky existuji). Jednotlivé ¢asti, nebo objekt jako celek, zadava ke zhotoveni

stavebni spolec¢nosti.

Dle Ceskych stavebnich standard( je zhotovitel pravnicka nebo fyzicka osoba
opravnéna k provadéni staveb jako pfedmétu své Cinnosti. Vystupuje jako

smluvni strana ve smlouvé o dilo, jejimZ pfedmétem plnéni je stavba.?

Ani velké stavebni spolec¢nosti nemaji pracovni kapacity na to, aby jejich
pracovnici zastoupili vSechny profese svymi zaméstnanci. Proto i v pfipadé kdy
developer je zadroven i stavebni spolecnosti doddvajici stavebni dilo, zadava

vybrané casti k realizaci subdodavatelim.
1.2.3 Autorizovany architekt, inzenyr a technik

Podle zdkona 360/1992 Sb., o vykonu povolani autorizovanych
architekt(l a o vykonu povolani autorizovanych inZenyrG a technikd cinnych
ve vystavbé je autorizovanym architektem, inZenyrem a technikem pravnicka
nebo fyzickd osoba, které byla udélena autorizace dle uvedeného

zékona a je zapsana v seznamu vedeném Ceskou komorou architektd nebo

8 Ceské stavebni standardy — portal spole¢nosti RTS o stavebnich standardech..
[online].[cit.2017-01-23]. Dostupné z:
http://www.stavebnistandardy.cz/default.asp ?Bid=2&ID=2
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Ceskou komorou autorizovanych inienyrd a technikdl €innych ve vystavbé.
Zodpovida za provedené prizkumy a zpracovanou projektovou dokumentaci.

Obvykle vykondva autorsky dozor nad realizaci stavby.

V soucasné praxi vétSina developer( poptava sluzby projektovych kancelari
z dbvodu vysokych ndkladl za tyto sluzby. Pouze nejvétsi developerské
spolec¢nosti dosahujici vysokych obratli mohou financovat vlastni projektovou

kancelar.
1.2.4 Finalni investor®

Findlnim investorem muzZe byt fyzickd nebo pravnickd osoba (klient,
zakaznik, vlastnik nebo uZivatel stavby). Tato osoba ma zdjem vlastnit vysledny
projekt nebo ma zdjem o prondjem prostor v komercnich & polyfunkénich
objektech, ale nechce podstoupit rizika spojena s vystavbou. Cilem findlniho

investora je maximalizace zisku z investice.

V pfipadé realizace rezidencnich objektl jsou klienty budouci vlastnici
bytovych jednotek. Jedna se o fyzické osoby, pro které je bytova jednotka
stavéna, ktefi investuji do jeji koupé a tim padem se pro developerskou firmu

stavaji klienty.

Vlastnikem realizovaného objektu ¢i spole€nosti, ktera tento objekt vlastni,
se stava findIni investor. U vystavby polyfunkénich ¢i komerénich objektd je
findlni investor predem zndm a vystavba téchto projektl je realizovana na

zakladé predbéziné smlouvy a predem stanovenych pozadavka.
1.3 Faze developerského projektu?®

Pro zdarné dokonceni developerského projektu je nezbytné promyslet

jednotlivé ukony, které vedou kjeho zdarnému dokonceni. Kterykoliv

° STUDIE MAPOVANI DEVELOPERSKYCH PROJEKTU V MORAVSKOSLEZSKEM KRAJI
[online]. Agentura pro regiondlni rozvoj, 2013 [cit. 2018-01-10]. Dostupné z:
https://www.msk.cz/assets/rozvoj_kraje/mapovani_developerskych_projektu_1.pdf

10 F3ze developmentu rezidenéniho projektu z pravniho hlediska. E15.cz - ekonomika,
byznys, finance [online]. [cit. 2018-01-09]. Dostupné z:
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developersky projekt prochazi nékolika fazemi, jeZ jsou soucasti nejen pravnich
prepisd, ale také praktickych postupl a pristupl jednotlivych developerl a
orgdnl statni spravy. V souvislosti s orgdny statni spravy ma nejvyznamnéjsiroli

v ramci developerského projektu stavebni urad.

Developersky projekt Ize zpravidla rozdélit do nékolika fazi, i prestoze se
jednd o souhrn nékolika ekonomickych, technickych a jinych prvk(. Faze

developerského projektu mizeme rozdélit do téchto fazi:

O predinvesti¢ni ¢i pfipravnou fazi;
O investicni Ci realizaéni fazi;
O zavérecnou fazi.

Kazdd zvySe uvedenych fazi je dulezitd zhlediska Uspésnosti
developerského projektu. Nicméné bychom méli vénovat nejvice pozornosti
predinvesticni fazi, jelikoZ uspéch nebo neuspéch projektu bude prevainé
zaviset nainformacich a poznatcich marketingové, technicko-technologické,
financni a ekonomické povahy, jeji ziskdme vramci zpracovani technicko-
ekonomické studie projektu. Spravnou interpretaci ziskanych informaci a
poznatk(l z této studie miZeme predejit znacnym ztratdm spojenym s vloZeni

prostfedkl do Spatného projektu, ktery muze skoncit neldspéchem.

Nékterym fazim, resp. diléim etapam v ramci jednotlivych fazi realizace

developerského projektu je vénovana pozornost v nasledujicich subkapitolach.
1.3.1 Predinvesticni faze

Tato faze se sklada z identifikace podnikatelskych pfilezitosti (Opportunity
Study), predbéiné technicko-ekonomické studie (Pre-feasibility Study),
technicko-ekonomické studie projektu (Feasibility Study) a hodnotici zpravy

(Appraisal Report).

http://magazin.e15.cz/bydleni/legislativa/faze-developmentu-rezidencniho-projektu-
z-pravniho-hlediska-979318
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Kazdy developer od zacatku svého rozhodnuti realizovat developersky
projekt pocita s tim, Ze bude muset absolvovat Uzemni fizeni, stavebni fizeni a
podat Zadost o vydani kolaudaéniho souhlasu. Také si je védom, Ze je nezbytné,
aby minimalizoval ndklady na developersky projekt. Ztohoto dlvodu je
nezbytné se rozhodovat nejen rychle, ale také adekvatné v okamziku, kdy se

vyskytne riziko odlozeni zahdajeni nebo dokonceni developerského projektu.

Kazdy developer si uvédomuje, Ze Zzadny developersky projekt neni
bez rizika. OvSem cena rizika by méla byt iumérna schopnosti se rychle a
spravné rozhodovat. Jak ke spravnému, tak i rychlému jednani je nezbytné, aby
developer mél vSechny potfebné informace a podklady, jeZ jsou pro realizaci

developerského projektu naprosto elementarni.

Zakladnim kamenem uUspéchu realizace developerského projektu, je znalost
pravniho predpisu regulujictho podminky pro vyuziti projektovych pozemkd.
Takovym pravnim prepisem je Uzemni plan. V okamziku, kdy je jiz pldnovana
akvizice pozemku v dané projektové oblasti, je nutné provést peclivou revizi
uzemné planovaci dokumentace. V takovém pfipadé je moiné vcéasné
vylouc€eni napfiklad stavebnich uzavér ¢&ipredkupnich prav zakotvenych

stavebnim zakonem.

Developer si ¢asto nechava zpracovat pravni, technickou a v nékterych
pfipadech i environmentalni due diligence. Jedna se o zprdvu o stavu toho, co
ma developer v Umyslu nabyt do svého vlastnictvi a pouzit pro ucely realizace
developerského projektu. Na strané developera se <casto setkavame
s opomijenim pravnich ¢i technickych prekazek, jez nejsou sehnatelné
z verejnych registri (obchodni rejstrik, insolvencni rejstrik, katastr nemovitosti

apod.).

Opomijeni zakonnych predkupnich prdv, stavebnich uzdvér, pamatkové
ochrany vyplyva ze skuteénosti, Ze stavba, ktera neni pod pfimou pamatkovou
ochranou, se nachazi v pamatkové zéné. Na prvni pohled ndm muzZe pfipadat
tento objekt k demolici. Developer muize pfistoupit k investi¢ni fazi v pripadé,
Zze z due diligence nevyplyva riziko, které by mohlo ohrozit realizaci

developerského projektu ¢i podstatné navysit naklady.
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1.3.1.1 Identifikace podnikatelskych prileZitosti (Opportunity
Study)!112

Za studii prileZitosti mUZzeme povazovat dokument, ktery je zdkladem
predinvesticni faze. V ramci studie pfileZitosti je zahrnuta celd fada investi¢ni
prileZitosti, o nichZ developer v této fazi uvazuje z hlediska mozné ekonomické
vynosnosti. Je zapotfebi, aby developer vymezil urcité redlné moznosti
investovani pred tim, nez budou nékteré z nich zvoleny k podrobnéjsimu a tedy
nakladnéjSimu zpracovani. Prikladem podrobnéjSiho rozboru mozné investice

muze byt napfiklad pre-feasibility ¢i feasibility study.

Vystupem této studie podnikatelskych pfilezitosti je prvotni selektovany
soubor potencidlnich investic. Vyrazeni projektu jiz v této fazi pripravy muze
nastat v pfipadé, Zze je developerovi ziejmé jeho vysoké riziko nebo jeho
evidentné nizka ziskovost. DalSim divodem muze byt také pfilisna kapitdlova
narocnost. Studie pfrilezitosti obsahuje o kazdém z projektl jen nejpodstatnéjsi

informace a odhady. Zde se nevyuziva pfiliSna analytickd argumentace.

1.3.1.2 Predbéina technicko-ekonomicka studie (Pre-Feasibility

Study)®®

O predbéiné technicko-ekonomické studii ¢i  predbéiné studii
proveditelnosti lze uvazovat o jakémsi mezistupni mezi zdsadnim

rozhodovacim dokumentem Feasibility Study a zminénou Opportunity Study.

11 Sieber Uchytil s.r.o. - studie pFileZitosti - Opportunity Study. Sieber Uchytil s.r.o. -
hodnoceni investic, poradenstvi pro strukturdlni fondy EU, studie proveditelnosti
(feasibility), analyza ndkladi a prinosi (CBA) [online]. Praha: Sieber Uchytil s.r.o [cit.
2018-01-08]. Dostupné z: http://www.sieber-uchytil.cz/opportunity.html

12 Studie pfileZitosti (Opportunity Study) - KVIC Novy Ji¢in. Titulni strdnka - KVIC Novy
Ji¢in  [online]. Praha: KVIC, 2008 [cit. 2018-01-08]. Dostupné z:
http://www.kvic.cz/aktualita/376/Studie_prilezitosti_Opportunity_Study

13 Sieber Uchytil s.r.o. - hodnoceni investic, poradenstvi pro strukturalni fondy EU,
studie proveditelnosti (feasibility), analyza nakladd a prinost (CBA). Sieber Uchytil
s.r.o. - hodnoceni investic, poradenstvi pro strukturdlni fondy EU, studie proveditelnosti
(feasibility), analyza ndkladi a prinosi (CBA) [online]. Praha: Sieber Uchytil s.r.o [cit.
2018-01-08]. Dostupné z: http://www.sieber-uchytil.cz/prefeasibility.html
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PfedbéZzna technicko-ekonomicka studie se svou strukturou uvedenych
informaci de facto nelisi od studie proveditelnosti. Rozdil spoliva predevsim
v podrobnosti a pfesnosti zpracovani této studie. Obsahem studie je strategie
projektu, technické a technologické reSeni, marketingové pojeti, lokalizace a
velikost projektového provozu. Dale pak sem patfi i persondlni a organizacni

usporadani se struénym harmonogramem realizace.

Vsechna variantni feSeni a jejich ekonomické dopady jsou v této fazi jiz
na urcité hrubé urovni podrobnosti kvantifikovany do podoby finanénich toku.
V této fazi by mél byt investor schopny se rozhodnout, zda uvolni dalsi financni
prostfedky a jiné zdroje na zpracovani detailni studie proveditelnosti,

nebo naopak, zda vSechny pfipravné prace na developerském projektu zastavi.
1.3.1.3 Technicko-ekonomicka studie projektu (Feasibility Study)

Technicko-ekonomickd studie, nékdy téZz oznaCovana jako studie
proveditelnosti, je dokument, jenz souhrnné a ze vSech realiza¢né vyznamnych
hledisek popisuje investiéni zamér. Ucelem této studie je zhodnotit viechny
realizaCni alternativy a posoudit realizovatelnost daného investi¢niho projektu.
Dale by méla studie poskytnout veskeré podklady pro samotné investi¢ni
rozhodnuti. Studie je zpracovavana v pfipravné fazi projektu, jak vyplyva

z vymezeného ucelu.

Z jednoho pohledu dukladny plan investiéniho projektu plsobi v roli
materidlu vedouciho k investi¢nimu rozhodnuti vlastnika projektu. Z druhého
pohledu je to materidl, ktery slouzi jako zdakladni nastroj pozdéjsiho

projektového managementu ve fazi investi¢ni resp. fazi provozni.
1.3.1.4 Hodnotici zprava (Appraisal Report)

Zpracovana technicko-ekonomicka studie projektu byva casto zdkladnim
podkladem pro hodnoceni projektu rdznymi investicnimi a financnimi

institucemi, které by se mohly podilet na jeho financovani.

Tyto instituce vyuZivaji zpravidla urcité vlastni postupy a procedury
hodnoceni v souladu s individualnimi cili, posuzovdanim ndkladd, efekt(

a ocekavanych rizik. Velmi ¢asto ovSem neni predmétem posuzovani jenom
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vlastni projekt, ale hodnoti se téz finan¢ni zdravi firmy, kterd hodla projekt
realizovat, predpokladané vynosy a ochrana instituci, jeZz se hodlaji podilet

na financovani projektu.

Vysledkem tohoto posouzeni véetné hodnoceni projektu z hlediska
technickych, komerénich, trznich, manazerskych, organizac¢nich, ekonomickych

a financnich kritérii a aspektll jsou pak shrnuty do pisemné hodnotici zpravy.
1.3.2 Investicni faze

Investi¢ni faze obsahuje vétsi pocet ¢innosti, jenZ tvofi napln vlastni realizace
developerského projektu. Zakladem pro zahdjeni investi¢ni faze je pfiprava
pravniho, finanéniho a organizacniho rdmce pro realizaci developerského

projektu. Investi¢ni fazi Ize rozdélit do téchto etap:

O zpracovani zaddni stavby;

O zpracovani uvodni projektové dokumentace, tj. projektu pro uzemni
rozhodnuti, resp. stavebni povoleni;

zpracovani realiza¢ni projektové dokumentace;

realizace vystavby;

priprava uvedeni do provozu, uvedeni do provozu a zkusebni provoz;

O Oo o o

aktualizace dokumentace a systémd.
1.3.2.1 Zadani stavby (Basis of Design)

Po zpracovani predinvesti¢nich analyz pokracuji prace na developerském
projektu pripravou dokumentu ,Zadani stavby”. Tento dokument vymezuje

dlvody vzniku, souvislosti, cile a rozsah developerského projektu.

Upresiiuje veskeré zakladni informace poZadované pro navrh a realizaci
developerského projektu, které se tykaji zejména surovin, produktd, vyrobnich,
obsluznych aj. kapacit, poZzadavkd na energie a pomocné latky, omezujicich
podminek a aplikovanych standard(i. Mze také priblizovat predbézné zvolena
technologickd tesSeni. Jestlize bude developersky projekt zahrnovat licenci,
vymezuje dokument také pozadavky na poskytovatele licence véetné zaruk

procesu.
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Zadani stavby muzZe také Casto obsahovat rizné oblasti, o kterych nejsou
v danou chvili dostupné ¢i dostatecné informace a které budou v budoucnu
vyzadovat detailnéjSi analyzu béhem pfipravy navazujici Uvodni projektové

dokumentace.

Zadani stavby slouzi rovnéz jako podklad pro vybérova fizeni. Pfikladem
mUzZe byt Fizeni na ziskani licence technologického procesu nebo na vybér
dodavatele pro zpracovani Uvodni projektové dokumentace. Na zakladé zadani
stavby se developer rozhodne, jestli bude vybrany developersky projekt

realizovat, nebo zda se pripadné projekt odloZi.
1.3.2.2 Uvodni projektova dokumentace

Zadani stavby je zakladnim vychodiskem pro zpracovani Uvodni projektové
dokumentace. Uvodni projektovd dokumentace rozpracovava developersky
projekt do takové Urovné podrobnosti, kterd zptresfiuje odhad naklad(. Dale
pak upfesniuje developerskych projekt pro konec¢né schvaleni projektu, ziskani

uzemniho rozhodnuti a stavebniho povoleni.

Uvodni projektovd dokumentace poskytuje developerovi viechny
pozadované informace umoZiujici ndsledné pokracovani v detailnim

rozpracovani developerského projektu do stupné realizaéni dokumentace.
Uvodni projektova dokumentace zahrnuje nasledujici slozky, a to:

O dokumentaci pro uzemni rozhodnuti;

O dokumentaci pro stavebni povoleni.

Naklady na zpracovani této ¢asti dokumentace obvykle nejsou vyznamné.
Pfi pfipravé developerského projektu je samozfejmé nutné brat v ivahu ¢asovy
dopad na zpracovani a to predevsim projednani této dokumentace
verejnopravnimi organy. Na zakladé zavaznosti developerského projektu muze
projednani verejnopravnimi organy trvat 6-18 mésicl. To mUlzZe pfipravu,

realizaci a zejména ocCekavané efekty projektu zasadné ovlivnit.
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1.3.2.3 Realizacni projektova dokumentace

Hlavnim ucelem realiza¢ni projektové dokumentace je umoznit vypracovani
vSech inZenyrskych vypoctd, vykresd a dokumentace poZzadované pro vystavbu,
resp. realizaci developerského projektu. Realizaéni projektovd dokumentace
musi odpovidat poZadavkim dokumentace pro Uzemni rozhodnuti a stavebni

povoleni.

Veskeré udaje ziskané pti zpracovani realizacni projektové dokumentace
umoZiuji utvardm odpovédnym za budouci provoz a udrzbu projektu presnéji
vyhodnotit a kvalifikovat jejich potfeby. A to pfedevsim ve smyslu stanoveni

dodatecnych zdrojua, bezpecnosti a fizeni kvality.
1.3.2.4 Realizace vystavby
Faze realizace vystavby obvykle zahrnuje nasledujici ¢innosti:

O nakup zafizeni a materiall (véetné inspekci kvality pfi dodavce)
a dodani na stavenisté;

O montaz a instalaci na stavenisti;

O inspekci a testovani (kontrola kvality, pfejimky u vyrobcU, prejimka
na stavenisti);

O dohled a dozor nad realizaci (véetné monitorovani postupu);

O pripravu dokumentd (manualy pro provoz a udrzbu, postupy
pro uvadéni do provozu, predbézné protipozarni plany aj.);

O vypracovani zpravy o vystavbé (véetné seznamu zbyvajicich polozek);

O pripravu dokumentace skuteéného stavu po vystavbé.

V této fazi developerského projektu je zahdjena samotna vystavba, kdy se
musi dbat zejména na kontrolu vybranych ukazatel(l. Prikladem je plnéni
harmonogramu, kontrola stavebnich a jinych naklad(, planu financovani
projektu a plana kvality. Mezi daleZitou Cinnost na stavbé patfi dozory. Pro
Uspésnou vystavbu je dllezitd predevsim dobra informovanost mezi vSemi
zucCastnénymi subjekty. Dobra komunikace zabezpecuje ucinné freSeni

jakychkoliv problém, které mohou nastat v prabéhu developerské vystavby.
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Po celou dobu realizace developerského projektu developer uskuteénuje
kontrolu mezi planovanymi a skutec¢né provedenymi pracemi. Tato kontrolni
¢innost neplati jen pro stavebni prace, ale také napftiklad pro vyvoj a vysledky

predprodeje.

Dle prabéhu pfipravy realizace developerského projektu je mozné
konstatovat, Ze zatimco v pfipravné fazi byla rozhodujici kvalita a spolehlivost
udajli, analyz a hodnoceni tvoficich napli technicko-ekonomické studie,

v investic¢ni fazi je kritickym faktorem cas.

Je proto zasadni chybou, jestlize se developer snazi zkracovat ¢i vynechdvat
nékteré kroky pripravné faze s cilem snizit naklady na pripravu projektu, nebot
by se to mohlo projevit znacné negativné v prabéhu realizace projektu i jeho

provozu.

Naopak cas i prostfedky vynaloZzené na peclivou pfipravu projektd
a posouzeni jejich variant z hlediska vSech podstatnych aspektl vedoucich
k nalezeni optimalniho feSeni se obvykle mnohondsobné vyplati. Jak je patrné
cilem této etapy je realizovat stavbu dle uzavienych smluv za stanovenou cenu,

ve stanoveném case a kvalité.
1.3.2.5 Aktualizace dokumentace a systémtu

Aktualizace dokumentace obsahuje zejména pfipravu koneéné podoby

vSech novych dokumentl (manualy, vykazy, instrukce, vykresy, diagramy aj.).
1.3.3 Zavérecna faze

Koneénym cilem developera je prodej realizovaného projektu finalnimu
investorovi. FindIni investofi jsou samozrejmé jiz predem zndmi. Developersky
projekt se ¢asto realizuje na zakladé pfedbézné smlouvy s budoucim finalnim
investorem. Pro findlniho investora je samozfejmé dulezité zkolaudovani
objektu. V okamziku prevzeti finalni investor ocekava, Ze developersky objekt

radné funguje, je provozuschopny a pfipraveny generovat zisk.

Po dokonéeni prodeje nemovitosti vztah mezi developerem a finalnim
investorem pretrva i do dalSich let. Zejména z didvodu odpovédnosti za vady ve
zhotoveni nemovitosti. Vymahani odpovédnosti za vady je v nékterych
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pripadech problematické. Zejména se jednd o developerské projekty, pti jejichz

realizaci byla zaloZena specidlni projektova spolecnost.

V pripadé uspésného prodeje dochazi k prfesunu financnich prostfedkd na
materskou spolecnost. Jedinym moZnym feSenim v tomto pfipadé je vyuZiti

ru¢eni materské spolecnosti za zavazky, které vznikly projektové spolecnosti.

V zavéru realizace, kdy je developersky projekt pronajat ¢i prodan, mlze
developer zhodnotit, jestli byl uspésny. Tedy zda doslo k dosazeni cili a zaméra
developera. Jestlize nedoslo k prodani objektu, doslo-li ke ztraté nebo pouze k

pokryti ndkladd, mUze developer projekt vyhodnotit jako nelspésny.

Nékdy mulze dojit k takové zméné na trhu nebo k nepfedvidanym
okolnostem, které zabrani Uspésné realizaci. Pak je hlavnim cilem developera
alespon pokryti nakladl na developersky projekt. Pokazdé je zapotrebi si
uvédomit, jak dlouho byl developersky projekt realizovdn a jak vysoké bylo

riziko a dosazeny zisk hodnotit i dle téchto hledisek.
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2 RIZIKA SPOJENA S REALIZACi DEVELOPERSKEHO
PROJEKTU4

Developerské projekty, pfestoZe nesou urcitd rizika, jsou pfi vystavbé
vSeobecné rozsifeny a hojné pouZivany, protoze pfinaseji znacné ekonomické
i technické vyhody. Pfi developerském zpUlsobu vystavby jsou investofi predem

znami, jsou smluvné vazani a v pribéhu vystavby se na ni finan¢né podileji.

Pro investora je tato forma mnohem vyhodnéjsi, nez kdyby cely projekt
nejprve realizoval a teprve potom hotovy celek ¢i jeho ¢asti proddval. Investor
by od banky jen tézko ziskal uvér na celou stavbu bez jistoty budouciho prodeje.
Dale u hotovych objektld je velmi obtizné ¢i nakladné provadét dodatecné
stavebni a jiné upravy na prani kupujicich. Rizika spojend s realizaci
developerského projektu plynou pro vsechny zu¢astnéné strany (developera,

zhotovitele, bankovni instituci i klienty).
2.1 Developer

Uspéch developerského projektu se odviji od prvnich krok(, které developer
podnikne v pfipravné fazi a od vSech pocatecnich dohod. Developer je ochoten

akceptovat rGzné velka rizika, ale poZaduje za to zisk na odpovidajici Urovni.

Mezi zakladnimi riziky, se kterymi se maze developer setkat, jsou prevainé
negativni trendy, které vznikaji i v jinych oblastech stavebnictvi. Developera
mohou vyrazné poskodit a zpomalit. K témto riziklim patfi mimo jiné nize

uvedené priklady.
Neznalost vyvoje trhu a nedostatek aktudlnich informaci

Znalost trhu a dostatek aktudlnich informaci jsou predpokladem Uspéchu.

Bez téchto informaci by nemélo dojit k zahajeni developerského projektu.

¥ HOLAN, L. Rizika developerskych projektl. Praha: bydleni.cz — internetovy magazin
o bydleni a Zivotnim stylu [online], aktualizovano 29.7.2005 [cit. 2007-03-03].
Dostupné z: <http://reality.bydleni.cz/clanek/Rizika-developerskych-projektu>.
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Zmeéna legislativy, norem ¢i dalsi regulace

Tyto zmény mohou mit zdvainy dopad na projekt, i kdyz samotny projekt
ptimo neohroZuji, ale mohou ho do znacné miry zkomplikovat. To se m(ize
projevit pfi pldnovani, také i béhem realizace a dokonceni. Nejvice zdvazné jsou
zmény v legislativé, ale mnohem castéji se developer musi potykat se zménami

tykajicimi se technického reseni stavby.
Zména na strané poptavky

Prizkum poptdvky musi byt zakladnim vychodiskem pfi navrhovani
developerského projektu. Jakdkoli zména ve strukture poptavky béhem
realizace projektu sice neznamena pfimé ohroZzeni dokonceni projektu, avsak
mUlzZe prinést nepochybné obtize. Prodej developerského projektu byva

zahdjen s predstihem, priblizné pal roku pred zahajenim praci.

Jestlize se béhem prodejni faze ukaze, Ze o nékteré navrzené jednoty nebo
prostory neni zdjem a neexistuje Sance prodeje, je zapotfebi pfristoupit
ke zméné v projektu. K dodatecnym upravam projektu muize dojit i béhem
realizace nebo v nékterych pfipadech i pred findlnim dokonéenim dila.
Samozfejmé vSechny tyto zmény vyvolavaji dodateéné naklady, které rostou se
zvySujici se rozestavénosti projektu. Primdrnim cilem developera je, aby
co nejdfive nabidl aktualni projekt, ktery co nejlépe odpovida soucasné

poptdvce na trhu.
Silny konkurencni boj a posilovani postaveni mezinarodnich spolecnosti

Podobné jako v kazdé jiné oblasti podnikani musi developer celit silné
konkurenci. V konkurenénim boji mize obstat pouze tehdy, kdyz je pripraven

a kdyz dokdaze zavcas odhalit podnikatelské zaméry konkurence.
Situace v oboru stavebnictvi

Oslabeni rastu stavebnictvi patfi mezi dalsi z rizik, se kterym se muze
developer setkat. Ceské stavebnictvi se momentalné nachazi ve zcela opaéné
situaci, ktera taktéz pfinasi nemalé problémy. Stavebnictvi zazivd rozmach,
ktery je dan stadlym zajmem o bytové i komercni prostory, dostupnéjsimi

hypotékami a obavami z mozného zdrazeni. Z tohoto dlivodu musi developefi
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pocitat s tim, Ze zhotovitelé nemaji okamzité volné kapacity, nemusi mit
dostatek materidlu na skladé, a proto vse trva déle a mlzZe dojit k prodrazeni.
PFi stabilni situaci ve stavebnictvi je pro developera realizace developerského

projektu v zdsadé mnohem jednodussi a financné méné narocéna.
Vybér pozemku

Developer se musi zajimat, jestli je pozemek vhodny pro jeho developersky
projekt a jestli nemUzZe nastat rozpor s Uzemnim planem. Nepfijemnou
komplikaci mize zplsobit ekologické zatizeni pozemku. Dalsi problémy mohou
vznikat z pravniho hlediska, mizZe se napfiklad jednat o prava tretich osob
k pozemku (restituce, vécna bfemena). Vyreseni vlastnickych prav k pozemku
je zdkladnim predpokladem pred spusténim developerského projektu,

v opacném pripadé by zahajeni projektu bylo nadmiru riskantni.

Dalsi skupinou rizik mohou byt rizika vznikajici prevainé v oblasti

developerskych projektu.
Zmény rozpoctovych nakladu

V nasich podminkdach se jedna o jedno z nejéastéjsich rizik. Pfi sestavovani
rozpoCtu je nezbytné vychazet ze spravnych a presnych cenovych podkladd,
jelikoz kazdé navyseni ndakladl nebo ptipadné snizeni vynosl nepfiznivé
ovliviiuje vysledné cash flow projektu. Zakladnim pravidlem je, aby developer
pfitvorbé rozpoctu vychazel z pridmérnych ¢&i mirné nadprimérnych cen
jednotlivych poloZek a vzhledem k délce realizace developerského projektu
uvazoval také s nardstem cen vstupl vlivem inflace. Cena realizace stavby

by méla tvofit priblizné 70 procent z celkovych naklad(.

Developerskym firmdm se doporuduje, aby jesté pred zahajenim realizace
developerského projektu uskutecnili vybér generdlniho dodavatele a pfipadné
i subdodavatell na stavebni ¢asti a aby s nimi uzavreli smlouvy s pevnou cenou
i pevnym terminem doddni. Rizika, kterd vyplyvaji z prekroceni ndakladud
pfi vystavbé, jsou smluvné omezena a prenesena vyhradné na dodavatele.

Velkou komplikaci mohou vyvolat tzv. skryté naklady. Jednd se o skupinu
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nakladd, se kterymi nebylo na zacatku developerského projektu pocitano

a které se mohou objevit az dodatecné béhem faze realizace.

Je zapotfebi vzit v dvahu také vykyvy, které muze pfrinést apreciace
¢i depreciace mén. Kvuli vSem vySe zminénym dlvodim je pfi sestavovani

rozpoCtu nezbytné uvazovat s rezervou 5 - 10 procent.
Zhorseni platebni moralky financovani

Pokud developer neni schopen splacet cerpany uvér véas, mize se dostat
do velkych problém(, a proto je dllezité, aby financovani bylo nastaveno
a vyreSeno hned z pocatku developerského projektu a aby tak byly omezeny

tyto negativni vlivy.

Developer si musi uvédomit, Ze s nejvétsSi pravdépodobnosti nebude
schopen prodat ¢i pronajmout vSechny budované jednotky okamzité, a tudiz je
vhodné mit splaceni Uvéru nastaveno s urcitou rezervou. Developer musi taktéz
sledovat pribéh doslych plateb od klient(i a zaméfit se na v€asnost jejich pfijeti.
Jakékoliv zpoZzdéni v pfedem nastaveném splaceni znamena zdraZeni Uvéru

a tim padem snizeni miry zisku na developerském projektu.
Spatna propagace projektu

Uspésnost developerského projektu a jeho prodejnost zavisi na nékolika
faktorech. Hlavnim z nich je jiz vySe zminény prizkum poptavky a navrzeni

developerského projektu dle potfeb budoucich klientd.

U zakaznik( nerozhoduje pouze samotna kvalita zpracovani nebo reference
z predeslych developerskych projekta. | dobtfe navrzeny developersky projekt
muzZe byt Spatné prodejny, jestlize developer nevénuje dostatecnou pozornost
propagaci developerského projektu. Proto je nezbytné, aby developer zacal
s propagaci developerského projektu co nejdfive, jakmile je to mozné, tedy

okamzité po vydani uzemniho rozhodnuti.
Zvyseni urokové sazby uvéru

Narast Urokové sazby Cerpaného Uvéru u banky znamend pro developera
zvySeni finanéniho zatizeni a negativni vliv na vysSi vynosd i prabéh
developerského projektu. V dusledku zvySeni Urokové sazby se developerovi
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snizuje predpokladany zisk. Proto, aby si miru zisku developer zachoval, mGze
pfistoupit ke zdraZeni pfi prodeji bytovych jednotek, coZz se opét muze

negativné projevit v jejich prodejnosti.
Dalsi uvazovana rizika

Mezi ostatni rizika, kterd pfimo neohrozuji dokonceni developerského
projektu, lze zahrnout napf. zménu hlavniho dodavatele stavby, zménu
managementu projektu, zménu klientl ¢i prodlouzeni Ih(it stavebniho nebo

kolaudacniho Fizeni.

Cilem kazdého developera pfi realizaci developerského projektu by mélo byt
maximalni mozné omezeni rizik. Developerskym projektim, které by mohly
developera ohrozit, je nutné se vyhybat. Pro pldnovani developerského
projektu je vhodné vyuzit softwarovych programu, které umoznuji pravidelné
vyhodnocovani a analyzy daného projektu. Béhem developerského projektu

je zapotrebi mozna rizika nepretrzité sledovat a zvazovat miru jejich nebezpedi.
2.2 Finalni investor

Téz pro finalniho investora (klient, zakaznik, vlastnik nebo uzivatel stavby)
prinasi developersky projekt urcita rizika a jejich minimalizace je pro finadlniho
investora primarnim zajmem. Jak jiz bylo uvedeno vyse, zdkladem je vénovat
maximalni pozornost obsahu smluv a konzultovat vidy smlouvu s pravnikem.
Z pohledu finalniho investora mize developersky projekt skryvat nize popsana

rizika.
Riziko ztraty vloZenych financnich prostredk

Klient mlZe o své financni prostredky pfrijit, jestlize dojde k bankrotu
developera. Majetek developera se poté stava konkurzni podstatou, z niz jsou
véritelé uspokojovani v uritém poradi, nejprve stat, potom banky a nakonec
ostatni. DuleZité je si uvédomit, co je a co neni majetkem developera. Vétsina
developeru obvykle pouziva tzv. smlouvu o smlouvé budouci kupni, kde kupujici
sice plati splatky kupni ceny podle postupu stavby, ale neni vlastnikem

a v pripadé bankrotu firmy mlze o vloZzené prostredky pfijit.
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Pfipadnou ochranou jevolba typu smlouvy. Pokud kupujici uzavre
s developerem tzv. smlouvu o vystavbé, pak je vlastnikem od samého pocatku

stavby a jeho jednotka (a podil na pozemku) neni soucasti konkurzni podstaty.

Dalsi moZnosti, jak zajistit prava kupujicich, je pfevod vlastnictvi co nejdfive
béhem vystavby. Ceskd legislativa umoZiuje pfevod vlastnictvi po zapisu
rozestavéné stavby do katastru nemovitosti. Tento Ukon je mozné provést,
jestlize jsou rozeznatelné budouci bytové jednotky, tedy pokud nosné zdivo

dosahlo vysky 1 m.

Dalsi moznosti obrany pred ztratou vloZenych financnich prostredkd je
platba na vinkulovany ucet (omezujici dispozi¢ni pravo) v bance developera.
Projekt se tim ponékud zdraZuje, ale na druhé strané se zvySuje jeho

bezpecnost a snizuje riziko pro finalniho investora.
Riziko pozdni dodavky

Toto riziko se do jisté miry da omezit ve smlouvé penalizaci ¢i dohodou stran
o vraceni penéz pfi pozdni dodavce. V tomto pfipadé je si dobfe uvédomit, ze
ceny bytd stadle rostou a rozestavény byt ma po urcité dobé vétsi cenu nez
kupujicim vloZené finanéni prostredky.
Riziko kvality

Pro predchazeni tohoto typu rizika prispiva obvykle ddsledna kontrola
béhem vystavby a moZnost kontroly dokumentace a findlniho provedeni

stavby. Ke kontrole a k pfejimce je vhodné prizvat odbornika a toto pravo

smluvné zakotvit.
2.3 Finanéni instituce®

Mezi developerem a finanéni instituci vznika Uvérovy vztah, ktery je ze strany

banky povazovan za velmi rizikovy. Banka posuzuje developersky projekt

15> ACHOUR, Gabriel. Financovéani projektu - Developerské projekty, ¢ast 2. ©
EPRAVO.CZ — Shirka zdkonu, judikatura, pravo [online]. 2005 [cit. 2018-01-09].
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komplexné jako podnikatelsky zdmér a nejdulezitéjsSim krokem pro ni je
zajisténi zavazkd dluznika vici financni instituci. V zdsadé lze fici, Ze zastavni
prava se zfizuji témér ke vSemu, co z pravniho hlediska zastavit Ize.
Nejcastéjsimi zajistovacimi instrumenty v ramci financovani developerskych
projektl je zfizeni zdstavniho prdva k pozemk(im, k rozestavéné stavbé

a k pohledavkam z bankovnich uctd.

Dostupné z: https://www.epravo.cz/top/clanky/financovani-projektu-developerske-
projekty-cast-2-32890.html
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3 FINANCOVANi DEVELOPERSKEHO PROJEKTU617

Pti financovani developerského projektu je zapotrebi rozlisit projekt dle jeho
velikosti (maly, stfedni nebo velky). Zatimco malé developerské projekty jsou
ve vétsiné pripadd financovany z vlastnich zdrojd, u stfednich a velkych

developerskych projektl je tfeba pouZit rovnéz cizich zdrojl financovani.

V pfipadé nerezidencnich projektl puajde zvlasté o zdroje poskytnuté
z financujicich bank, u rezidenc¢nich projektd také o zdroje budoucich vlastnikd
bytovych jednotek, a to ve formé zaloh na kupni cenu. V ¢etnych pripadech lze
realizovat rezidencni developersky projekt jen z vlastnich zdrojd a zdloh od

budoucich kupuijicich.

Projektové financovani velkych developerskych projektd ma urcité
zvlastnosti. Jedna se predevsim o komplexnost pohledu na developersky
projekt. Projektové financovani je pro banku velmi rizikové, proto vyjedndvani
developerud s bankami trva ¢asto nékolik mésicli a dochdzi pfi ném k uzavirani
cetné fady dokumentl. Nejedna se pouze o smlouvu o uvéru, v nékterych
pripadech mulze jit i o syndikovany Uvér, aleio komplexni zajistovaci

dokumentaci.

Banky pokazdé vyZaduji, co moZna nejvyssi mozné zajisténi celé transakce.
Zvlastnosti projektového financovani je taktéz skutecnost, Ze dluznikem
ve vztahu k bance, ktera uvér poskytuje, zpravidla neni samotny developer. Pro

realizaci developerského projektu muize byt zaloZzena projektova spolecnost.

16 ACHOUR, Gabriel. Financovéani projektu - Developerské projekty, &ast 2. ©
EPRAVO.CZ — Sbirka zdkonu, judikatura, prdvo [online]. 2005 [cit. 2018-01-09].
Dostupné z: https://www.epravo.cz/top/clanky/financovani-projektu-developerske-
projekty-cast-2-32890.html

17 ACHOUR, Gabriel. Developerské projekty I. — financovani developerského projektu.
© EPRAVO.CZ - Sbirka zdkond, judikatura, prdvo [online]. 2004 [cit. 2018-01-09].
Dostupné z: https://www.epravo.cz/top/clanky/developerske-projekty-i-financovani-
developerskeho-projektu-22654.html
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Cerpani finan&nich prostiedkd je ¢asto omezeno v rdmci smlouvy o Uvéru.
Casto je podminkou &erpdni pFisluiné pljeky pouze potvrzeni od projekt
manazZera. Projekt manaZzer je vybirdn ze zvlastniho seznamu vedeného
bankou. Standardné je nutné bance predloZit zpravu o postupu praci, ktera je
ovérena nezavislou instituci. Nezavislou instituci mlze byt naptiklad konzultant

¢i projekt manazer.

Dluznik obvykle nemUze libovolné nakladat se svym majetkem. Pfi nakladani
s majetkem je vyZzadovan predchozi souhlas bank. Dluznik také nem(ze bez
souhlasu banky zménit smluvni dokumenty projektu, predevsim smlouvy se
zhotovitelem. Dluznik je taktéZz povinen postupovat v souladu s
harmonogramem vystavby a zkolaudovat dilo v predpokladaném terminu.
Jakakoli zasadni zména v projektu, konstrukci ¢i zpisobu vyuZiti dila byva bez

souhlasu banky vyloucena.

Uvérova smlouva miize obsahovat dale uréitd omezeni vztahujici se k
moznosti vyplaty podilu na zisku, mozZnosti dalSiho zadluZzovani projektové
spole¢nosti a k moZnosti uzavirani smluv se spfiznénymi osobami. Banky

poZaduji klauzuli podFizenosti a klauzuli pari passu.

Klauzuli pari passu se uznava skutecnost, Zze nesplacené zavazky vyplyvajici
ze smlouvy nebo s ni souvisejici pfedstavuji jeho pravoplatnou povinnost. Dale
se klient zavazuje, Ze tyto zdvazky az do jejich uplného splaceni budou, co do
poradi uspokojeni, alespon rovnocenné (pari passu) se vSsemi jeho ostatnimi
existujicimi i budoucimi zdvazky. Toto tvrzeni neplati pro zdvazky, jejichz

vyhodné;jsi poradi vyplyva z kogentnich ustanoveni pravnich predpisu.

Zajisténi zavazku dluznika vici bance je prioritni otazkou kazdého Uvérového
vztahu. Tento typ Uvérové operace je ze strany banky bran jako vysoce rizikovy.
Ze strany banky lIze uvaZovat o urcité obavé, ktera mlze nastat v pripadé, kdy ji
zbude prazdna budova, ktera se tézko pronajima. Dale muze dojit k
dramatickému poklesu cen nemovitosti nebo hladiné najmd. V podstaté Ize
konstatovat, Ze se zfizuji zastavni prava témér ke vSemu, co z pravniho hlediska

zastavit lze.
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Mezi nejcastéjsi zajistovaci instrumenty v rdmci financovani developerskych
projektd fadime zfizeni zastavniho prava k pozemkim, k rozestavéné stavbé,
k pohledavkam z bankovnich uct. Dale sem patii naptiklad postoupeni prav
vyplyvajicich z (budouciho) ndjemného, postoupeni prav na financni plnéni z
poskytnutych zaruk za jakost a bankovnich zaruk, vinkulace nebo postoupeni
pojistného plnéni z uzavienych pojistnych smluv, zastava ostatniho majetku
dluznika. Ve vétsiné pripadl ovsem dluznik, tedy projektova spolecnost,

zadnym jinym majetkem nez zhotovovanou budovou nedisponuje.

Banky pozaduji zastavu obchodniho podilu ¢i akcii developera v projektové
spole¢nosti. V takovém pripadé neni chdpan zastavcem dluznik (projektova
spole€nost) jako v ostatnich pripadech, ale samotny developer, jakoZto
materska spole¢nost dluznika. Developerovi neni zastaven veSkery majetek,

nybrz jen podil v projektové spolec¢nosti.

Banky uzaviraji i jiné zajistovaci instrumenty a jiné dokumenty. Prikladem
mohou byt opcni smlouvy na pozemky, na rozestavéné budovy, predkupni

smlouvy a dalsi. Banky ¢asto pozaduji také Letter of Comfort.

Letter of Comfort (patronatni prohlaseni) predstavuje nastroj, ktery je bézné
pouzivan pfi obchodnich operacich. Je ¢asto poskytovan materskou spole¢nosti
financujici bance v souvislosti s poskytnutym dvérem pfislusné dcefiné
spolecnosti. Letter of Comfort materska spolecnost vyda v pripadé, Zze nechce
dat zadruku (Letter of Guarantee), a to predevsim z divodu, Ze Letter of Comfort
se na rozdil od Letter of Guarantee neobjevi pfimo na jeji rozvaze ¢i vysledovce.
Letter of Comfort tedy predevsSim vyjadfuje podporu a spojitost materské

a dcefiné spoleénosti.

Samoziejmosti kazdé dvérové smlouvy je ustanoveni o kfiZovém poruseni
zavazk( (Cross-Default). Jedna se o poruseni zavazk( jinych nez uvedenych
v Uvérové smlouvé. To znamen3, Ze takové poruseni vyvolava urcité nasledky,
kterymi mohou byt napfiklad Zadost banky o predcasné splaceni Uvéru Ci

moznost odmitnout poskytnuti dalSiho Uvéru apod.
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4 PLANOVANI CASH FLOW

Cash flow je rozdil mezi penéznimi pfijmy a penéznimi vydaji za sledované
obdobi, ve vykazu cash flow jsou tedy uvedeny skuteéné hotovostni toky.
Uzitecnou pomuckou pfisledovani penéznich tokd mlze byt graf, jelikoz z grafu

Ize vedle jednotlivych pribéhu kfivek pozorovat, kdy nastane bod zvratu.

Bodem zvratu se mysli obdobi, kdy se financni bilance projektu presune
do kladnych cisel. Tento udaj developerovi znazorni obdobi, kdy jsou vSechny

finan¢ni zavazky splaceny trzbami z projektu.

Investicni projekty a jejich finan¢ni toky lze pozorovat z uhli pohledd,
pro jaky ucel lze cash flow sestavovat. Prvnim je sestaveni cash flow
pro vypocet ukazateld hodnoticich efektivitu projektu a druhym je sestaveni
cash flow pro finanéni pldnovani. V nasledujicich odstavcich jsou metody

zjednodusené vysvétleny.
4.1 Cash flow pro hodnoceni efektivity projektu

Cilem pfi sestaveni cash flow pro hodnoceni efektivity projektu je zjistit, jestli
spini investicni ocekdvani developera. V dynamické metodé hodnoceni
efektivnosti se zjistuje predevsim diskontovana doba navratnosti (Discounted
Payback Period), ¢istd sou¢asna hodnota (Net Present Value), vnitfni vynosové

procento (Internal Rate of Return) a index ziskovosti (Profitability Index).

Sestaveni cash flow predchazi urceni investi¢nich vydaji a budoucich
penéznich pfijmu. Dllezitym bodem je uvazeni ¢asové hodnoty financi neboli
diskontovani. Z vySe uvedenych udaji je sestavena tabulka cash flow
za jednotlivé faze developerského projektu. Vysledky tabulky cash flow poté

developerovi odpovi, zdali developersky projekt ,vydéla“ ¢i nikoliv.
4.2 Cash flow pro financni planovani

Cilem pfi sestavovani cash flow pro potfebu finan¢niho planovani je zjistit,
jestli prijmy vygenerované developerskym projektem budou postacovat
k uhradé vsech vydaji developerského projektu véetné vydaja spojenych

s cizimi zdroji.
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Sestaveni cash flow predchazi urceni vyse pfijm0 a vydajl. Prijmy jsou
¢lenény na vlastni zdroje, cizi zdroje, dotace a trzby. Vydaje jsou Clenény
na investi¢ni, provozni, finan¢ni, dan z pfijmu a dalsi dle developerského

projektu.

Tabulka cash flow je sestavena dle vyZzadované casové podrobnosti dle
konkrétniho projektu. Vysledné udaje v tabulce developerovi odhali fazi,
je prevainé realiza¢ni faze developerského projektu, tudiz ¢asova podrobnost
pro tuto fazi bude sestavovana v mésicich nebo Ctvrtletich dle doby vystavby

projektu.
4.3 Charakteristicky prabéh cash flow

Na grafu 5.1 Ize pozorovat typicky priibéh cash flow rezidencéniho projektu.
Na ose x pozorujeme Cas v jednotlivych fazich developerského projektu,

na ose y pak hodnotu jednotlivych vydaja ¢i ptijmu.

Financni zdroje

Faze

e \/ydaje Prijmy e Kumulované Cash flow

Graf 5.1 Prabéh cash flow rezidenc¢niho projektu

V grafu jsou zobrazeny tfi krivky. Kfivka vydajll, kterd predstavuje vSechny
finan¢ni prostfedky, které budou do projektu investovany. Krivka prijm0
zobrazujici pribéh trzeb, které jsou ocekavany. Kfivka kumulovaného cash flow

znazornuje rozdil mezi kfivkami vydaji a pfijma. Na grafu lze pozorovat,
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Ze projekt generuje zisk témér ihned po dokonceni projektu. Bod zvratu tohoto

grafu lze vidét az po dokonceni projektu v provozni fazi.

Developerské projekty a jejich finan¢ni toky jsou charakteristické hlavné
znacnymi stavebnimi ndklady v kratkém casovém useku a relativné nizSimi
naklady na pozemky (v porovndani se stavebnimi), které je zapotiebi vynalozit
v dlouhodobém predstihu pfed zacatkem realizace projektu. Pribéh vynos(

v ¢asovém horizontu zdleZi na atraktivnosti daného developerského projektu.

Z hlediska vztahu financovani a trzeb je snaha developerd pokryt vétsi ¢ast
vydaju projektu financnimi zdroji klientl. To Ize chapat jako snahu developera
udrZet kfivku cash flow v co nejmensim ,propadu” od osy x, kterd vyjadfuje
potiebu nulovych finanénich zdrojid. Zavérem tohoto grafu je,
Ze ¢im zapornéjsich hodnot cash flow nabyva, tim vétSimi finanénimi zdroji
je developer nucen disponovat. Naopak ¢im je kfivka blize k ose x,
nebo se dokonce dostava do kladnych hodnot, tim méné je projekt narocny

na financ¢ni kryti.

37



5 KLASIFIKACE METOD HODNOCENI EFEKTIVNOSTI
INVESTICNIHO PROJEKTU1819

V teorii a praxi finanéniho managementu existuje celd fada metod, které Ize
pouzit pfi hodnoceni efektivnosti investicniho projektu. Lisi se od sebe nékdy
velice zasadné, jindy jde o rGzné technické postupy, jez nakonec dospivaji

ke stejnym vysledkim.

Zakladnimi vstupnimi parametry charakterizujicimi investi¢ni projekt jsou
pocatecni kapitdlové vydaje, cash flow plynouci zrealizace investice
v jednotlivych letech, doba Zivotnosti investice, vazené podnikové naklady

na kapital, které zohlednuji zahrnuti faktoru rizika.

o,
KLASIFIKACE METOD
HODNOCEN( EFEKTIVNOSTI
INVESTIENIHO PROJEKTU
~—
N\ 7N
klasifikace metod dle klasifikace metod dle
faktoru Easu pojeti efekti z investic
/"'_“\\ /—"'\
statické metody dynamické metody
S SN

Obr. 7.1 Klasifikace metod hodnoceni efektivnosti

18 SCHOLLEOVA, Hana. Investi¢ni controlling: jak hodnotit investi¢ni zaméry a Fidit
podnikové investice. 1. vyd. Praha: Grada, 2009. 285 s. Prosperita firmy. ISBN 978-80-
247-2952-7.

19 vysSKOCIL, Vlastimil K. a kol. Management podpdrnych procesd: facility
management. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2010. 415 s. ISBN 978-80-7431-
022-5.
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5.1 Klasifikace metod dle faktoru casu

Podle toho, zda pfislusné metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich
projektl pfihlizeji nebo nepfihlizeji k faktoru ¢asu, je mGzeme rozdélit do dvou
vétsich skupin:

a) metody statické (nerespektuji faktor ¢asu);

b) metody dynamické (respektuji faktor ¢asu).
5.1.1 Statické metody

Statické metody lze bezprostifedné pouzit pouze tehdy, jestlize faktor ¢asu
nema podstatny vliv na rozhodovdni o investicich. Pfikladem muzZe byt
jednorazova koupé fixniho majetku (stroje), kde doba pofizeni fixniho majetku

je nulova a Zivotnost porizené investice je kratkd zpravidla jeden az dva roky.

Abstrahovdni od faktoru c¢asu i vtomto pfipadé neni zcela spravné,
ale ve vétsiné pripadl nemad podstatny vliv na ohodnoceni a vybér pfislusné
varianty. Vyznamnou Ulohu zde hraje i vySe pozadované miry vynosnosti

evvs

(diskontni faktor). Cim niZ&i je, tim vliv faktoru éasu je méné vyznamny.

Statické metody sleduji penézni pfinosy z investi¢niho projektu nebo jejich
pomeéreni s pocatecnimi vydaji. U téchto metod je Uplné opomijen faktor rizika.
Faktor ¢asu je bran v Uvahu pouze u nékterych metod a to jen omezené. Jsou
pouzivany u investicnich projekt( s velmi kratkou dobou Zivotnosti a u vSech

projektu, kterou jsou ve fazi predbéziného vybéru.

Cilem jejich vyuZiti v predbéiném vybéru je vyloucit projekty z dalSiho
hodnoceni investi¢nich projekt(, jenz by z hlediska strategii a cilli konkrétniho
podniku nemohly byt pfijaty, a to jesté dfive, nez by byly vynaloZeny finanéni
prostiedky na vypracovani detailnéjSich analyz moznosti.

Mezi statické metody radime naptiklad nasledujici metody:

O celkovy pfijem z investice;
Cisty celkovy pfijem z investice;
pramérny rocni prijem;

pramérna roc¢ni ndvratnost;

O O o o

pramérna doba navratnosti;
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doba navratnosti investice;
ucetni mira vynosnosti;
pramérné roc¢ni naklady;
metoda primérného zisku;

metoda primeérné rentability;

O O oo o g

navratnost investice.

5.1.1.1 Vybrané statické metody

Celkovy pfijem z investice

Celkovy prijem z investice je roven souctu vSech ocekdvanych penéinich
tokl. Za pfijatelnou investici Ize oznacit i investici s celkovymi pfijmy vétSimi
nez je pocatecniinvesticni vydaj. V pripadé vybéru z vice investic je preferovana
ta, jeZz ma nejvétsi celkovy pfijem.

Vzorec:

n
CP = CF, + CF, + -+ CE, = zcza-

=1
CP ... celkovy pfijem z investice;
CF; ... cash flow v roce i.
Cisty celkovy pfijem z investice

Cisty celkovy pFijem zinvestice prestavuje celkovy pfijem ocistény o
pocatecni vydaj. Aby investice nebyla vyloucena z dalSiho rozhodovani a bylo

mozné ddle uvazovat o jeji realizaci, je zapotiebi, aby jeji Cisty pfijem byl kladny.
Vzorec:
n
NCP =CP — IN = —IN + ZCFi
i=1

NCP ... celkovy Cisty pfijem z investice;
CP ... celkovy ptijem z investice;
IN ... pocatecni investovany vydaj;

CF; ... cash flow v roce i.
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Primeérny rocni prijem (AAR — Average Annual Return)

Prdmérny rocni vynos je pomér vSech cash flow spojenych s investi¢nim

projektem (CFi) a poCtem let Zivotnosti investi¢niho projektu (n).

Pramérny rocni prilem nemlZeme brat jako samostatné kritérium pfi
rozhodovani o pfijeti investice. Tato metoda poddva pouze orientacni informaci
o financ¢nich efektech v jednotlivych letech. Lze ho vyuZit pfi rozhodovani o

spldceni zdvazku vzniklych v souvislosti s pofizenim investi¢niho projektu.

Vzorec:
@CF ... priimérny rocni vynos;
CF; ... cash flow v roce i;

n ... poCet let Zivotnosti investice.
Primérna rocni navratnost (APR - Average Percentage Return)

Pramérna roc¢ni navratnost uvadi, kolik procent z investované castky se
pradmérné vrati investorovi. Investor pozaduje maximalni procento rocni
navratnosti. Minimalnim pozadavkem na toto kritérium ze strany investora je

uhrazeni investované castky ze 100 %.

Vypocétenou pramérnou rocni navratnost je moziné porovnavat
s pozadovanou rocni navratnosti podniku. Pri tom je dUlezité chapat urcita
omezeni, kterd tato metoda prindsi. Mezi omezeni, s kterym investor pracuje,
patfi skutec¢nost, Ze na vstupu pracuje s primérnymi hodnotami. Proto pokud
maji penéznitoky rostouci Ci klesajici charakter, je mozné, Ze v nékterych letech
investice nebude splnovat pozadavek vynosnosti. V pripadé, kdy scitame
penézni toky bez ohledu na obdobi, dochazi ke zkresleni z divodu ignorace

¢asové hodnoty penéz.

Vzorec:
@ CF
or =N

@r ... primérnd procentni vynosnost;
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@CF ... prlmérny rocni vynos;

IN ... pocatecni investovany vydaj.
Primérna doba navratnosti (APP - Average Payback Period)?°

Primérna doba ndvratnosti udava investorovi, za jak dlouhou dobu dojde ke
splaceni investice, pfi rovhomérném rozlozeni penéznich tokd. Investor se
rozhodne pro vylouceni investice na zakladé skutecnosti, kdy doba navratnosti

je delsi nez doba ocekdvané Zivotnosti.

Ptiinvestici s delSi dobou provozu a nestejnymi hodnotami ro¢nich cash flow
muZe zkreslit predstavu o skutecné ndvratnosti. Ztéchto dlvodl se
pro investice s nerovhomérnym rozloZzenim cash flow doporucuje primérnou
dobu navratnosti nahradit dobou navratnosti s ohledem na ¢asové rozlozeni

cash flow.

Dle FEBMAT mezi vyhody této metody patfi velmi jednoduchy vypocet,
ukazatel je zaloZen na cash flow a ne zisku, ktery je snadno manipulovatelny,
ukazatel je rizikové orientovany, protoze preferuje kratkodobé projekty (delsi
projekty jsou rizikovéjsi).

Podle FEBMAT tato metoda ma nékolik nevyhod napfiklad, Ze investice
obvykle pfindsi vynosy i po splaceni a ty jiz nejsou do vypoctu zahrnuty, mimo
jiné nebere v Gvahu nacasovani dosazeného zisku/cash flow a zisk/cash flow
neni diskontovan, tudiZz nezohledriuje princip ¢asové hodnoty penéz — tato
nevyhoda mizZe byt ¢aste¢né vyreSena pouzitim metody diskontované doby
navratnosti. Jedinym rozhodovacim kritériem je Cas, ale i alternativni projekty

s del$i ndvratnosti mohou samoziejmé byt profitabilnéjsi.

Obecné plati, Zze investicni zdmér s kratsi dobou navratnosti (tj. dobou
zvratu) jsou mnohem lepsi, jelikoz predstavuji nizsi riziko. AvSak, doba

navratnosti by neméla byt pouze jedinym rozhodovacim kritériem. V nejlepSim

20 Doba névratnosti | Febmat. Podnikovd ekonomika a finance | Febmat [online]. Ji¢in:
FEBMAT, c2016-2018, 2016 [cit. 2018-01-08]. Dostupné z:
https://www.febmat.com/clanek-doba-navratnosti/
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pfipadé by méla byt zhodnocena také ziskovost investi¢niho projektu. Proto je
tento ukazatel hodnoceni investi¢niho projektu ¢asto vyuZivan v kombinaci

s dalsimi ukazateli.

Vzorec:

IN 1

t:W: ¢r

t ... primérnda doba navratnosti;

IN ... pocatecni investovany vydaj;
@CF ... primérny roc¢ni vynos;

@r ... primérna procentni vynosnost.

Doba navratnosti investice (PP - Payback Period)

Tato doba navratnosti udava, kdy se investice investorovi navrati v ptipadé,
Ze se penézni toky pocitaji postupné, tak jak do podniku vstupuji v jednotlivych
letech po sobé. V tomto pripadé nepfihlizime k faktoru rizika. Hodnota Cistého
pfijmu z investice je propocitand kazdy rok samostatné. Rokem ndvratnosti je

ten rok, kdy je Cisty pfijem z investice kladny popfipadé nulovy.

Za cCisty penéini prijem zinvestice je vtomto pfipadé povazovani zisk
po zdanéni a odpisy. DalSim kritériem pro pfijeti investice je, aby doba
navratnosti byla mensi, nez je Zivotnost investice. Tato metoda se v praxi
vyuziva a je ze statickych metod nejpresnéjsi s ohledem na ¢asové rozloZeni

penéznich tokd.

Vzorec:

IN ... pocateéni investovany vydaj;

CP, ... rocni Cisty penézni pfijem z investice (Zn + On);

Zn ... rocni zisk z investic po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti;
On ... rocni odpisy z investice v jednotlivych letech Zivotnosti;

n ... jednotliva léta Zivotnosti;

a ... doba navratnosti.
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Nicméneé kazdy investor si uvédomuje, Ze slabou strankou tohoto propoctu
je fakt, Ze penize, které mame k dispozici dnes, maji vétsi hodnotu nez penize,
které obdrzime v budoucnu. Mlzeme tedy fici, Ze tato metoda kromé faktoru
rizika nerespektuje faktor ¢asu. Doba, za kterou se nam urcita investice vrati, je
pochopitelné informaci, ktera zajima kazdého investora bez ohledu na vysi

investovanych penéznich prostiedkd.

Jeho pouziti si Ize predstavit predevsim pro rychlé orientacni ocenéni urcité
investi¢ni pfrileZitosti, pfipadné pro rychlou kontrolu, zda urcitd investi¢ni

prilezitost je viibec v podminkach urcité firmy redlna.
Uéetni mira navratnosti (ARR - Accounting Rate of Return)

U&etni mira navratnosti uréuje miru zhodnoceni investice vyjadienou jako
Cisty ucetni zisk z planovaného investi¢niho projektu. Hodnota Cistého ucetniho
zisku je stanovena na akrudlnim principu rozdilu vynos( a nakladl. Zohlednuje
tedy nepenéini operace v podobé naptiklad odpist. Kritérium pro rozhodnuti
dle této metody je prijmout pouze takové investi¢ni projekty, jejich ucetni mira
navratnosti je vys$i nez investorem poZadovana mira vynosnosti. Kriterialni
hranice se vétSinou odviji od primérné ucetni miry navratnosti vioZzeného

kapitalu podniku (ROA — Return of Assets).

Mezi vyhody ucetni miry navratnosti patfi jednoduchost, sounaleZitost
s konceptem ucetnich zisk(l a snadna dostupnost dat z Gcetnictvi daného
podniku nutnych pro monitoring investi¢niho projektu. Hlavni nedostatky této
metody jsou pfedevsim nasledujici skutecnosti: casova hodnota penéz je zcela
ignorovdna, coZz znamena nezohlednéni rlzného rozloZeni ziski v Case
a nezohlednéni rizika a rovnéz vyse kritéria pro zamitnuti projektu je v ptipadé
ucetni miry navratnosti stanoveno méné sofistikovanym postupem nez u NPV.
| pres své nevyhody je tato metoda pomérné Siroce pouZivana, zejména

ve spojeni s vice sofistikovanymi metodami dynamické analyzy.

Vzorec:

@CF
IN

ARR =
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ARR ... uéetni mira navratnosti;
@CF ... primérny rocni vynos;
IN ... pocatecni investovany vydaj.

Metoda primérnych rocnich nakladu

Metoda prdmérnych rocnich nakladG patfi mezi nakladova kritéria
hodnoceni efektivnosti investicnich projektl, coz znamena, Ze nehodnoti

investi¢ni projekt z hlediska pohybu penéZnich tok(, ale z hlediska zmén

investi¢nich a provoznich nakladu.

Tato metoda porovnava rocni naklady srovnatelnych investicnich projektd,
pricemz srovnatelnosti se rozumi stejny rozsah produkce, které zajistuji. Ro¢ni
naklady zahrnuji dvé zékladni slozky: pramérny rocni podil ndklad( na pofizeni
investice (roc¢ni odpisy) a primérné rocni naklady, které budou vyzadovat
provoz investice (mzdové naklady, spotifeba materialu, energie a sluzeb, Uroky

z Uvéru atd.).

V pfipadé ocekdvané likvidacni ceny koncem Zivotnosti je tfeba rocni
naklady snizit. Pfi nerovhomérném odepisovani a zejména nerovhomérnych
ostatnich provoznich nakladd je nutné respektovat rlizné rozlozeni ndakladu
béhem doby Zivotnosti.

Za nejvhodnéjsi variantu se povaZuje ta, kterd ma nejnizsi primérné rocni
naklady. Nevyhodou této metody je fakt, Ze informuje pouze o priamérnych

ro¢nich nakladech jednotlivych variant investicnich projektl, ale nefrika,

zda jsou tyto varianty ziskové Ci ztratové.
Vzorec:
R=0+1i-J+V—-L/n

R ... primérné rocni naklady;

O ... ro¢ni odpisy;

... pozadovana vynosnost podniku;
J ... pocatelni investicni naklad;

V ... ostatni ro¢ni provozni naklady (tj. celkové provozni naklady — odpisy);

—

... likvida¢ni cena (snizend o eventualni naklady likvidace);
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n ... doba zZivotnosti investice.
Metoda primeérného zisku

Metoda primérného zisku je zalozena na obdobném principu jako metoda
pramérnych nakladl, avSsak do vypocltu zahrnuje vedle nakladl i trzby.

Je povazovdna za rozsiteni metody primérnych ro¢nich naklada.

Kritériem vyhodnosti je schopnost vytvaret ¢i nevytvaret zisk,
nejoptimalnéjsi je investicni projekt, jenz ma nejvyssi priimérny zisk. Je, vsak
tfeba pfihlédnou i ke kapacitnim moZnostem. Pro komplexnost posouzeni

by mélo byt vzato v Uvahu i rozdilné danové zatizeni pfi rozdilné ziskovosti.
Metoda priumérné rentability (AP — Average Profitability)

Metoda prlmérné rentability sleduje nejen pradmérné naklady investi¢niho
projektu, ale i primérné vynosy zinvesticniho projektu a navzijem je
porovndva. Za vynosy z investi¢niho projektu je vtomto smyslu povaZovan
rocni zisk po zdanéni. Tato metoda vychazi z porovnani rentability stanovené
jako pomér zisku k vloZenému kapitdlu pro jednotlivé varianty investi¢nich

projektd.

Vybirdme variantu s maximalni vysi praimérné rentability. Z hlediska firemni
praxe se od posuzovaného investi¢ni projektu poZaduje alespori takova
minimalni prdmérna vynosnost, jaka je stavajici priimérna vynosnost firmy jako

celku.

Vyhodou této metody je fakt, Ze je schopna porovnavat investi¢ni projekty
s rlznou dobou Zivotnosti. Nevyhodou této metody je absence zohlednéni
faktoru ¢asu. Ddle pak mlzZe nastat nezadouci situace, kdy podnik s vysokou
pramérnou vynosnosti odmitne investi¢ni projekt, ktery ma nizsi primérnou
vynosnost, ale v globdlnim meéfitku se jednd o vyhodny investi¢ni projekt
a naopak. DalsSi nevyhodou této metody je, Ze nebere v GUvahu odpisy, ale

jen ucetni zisk, ktery je mozné odpisovou politikou firmy rGzné ovliviiovat.

Nékteri autofi doporucuji pouZit pro zvyseni vypovidaci schopnosti
tzv. kumulovanou rentabilitu, jenZ umoZziiuje srovnavat rentabilitu prislusného

investi¢niho projektu za celou dobu jeho Zivotnosti.
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Vzorec:

N
_ n=1Zn

n-Ip

Vp ... primérna rentabilita investi¢niho projektu;

Zn ... rocni zisk po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti;

lp ... primérna ro¢ni hodnota investi¢niho majetku v zUstatkové cené;
N ... doba Zivotnosti;

N ... jednotlivd léta Zivotnosti.
Navratnost investice (ROl — Return on Investment)

Tato metoda povaZuje za hlavni pfinos z investi¢niho projektu zisk. Pfednosti
ukazatele navratnosti investice je to, Ze umoziuje srovnavat investicni projekty
s riznou dobou ekonomické Zivotnosti a zdroven s rdznou vysi investi¢nich
nakladd i objemu vyroby. Jako zisk se zde uvazuje Cisty zisk (zisk po zdanéni),
ktery je povazovan za skutecny efekt pro podnik. Jako investi¢ni ndklady se

nékdy doporucuje brat priimérnou zistatkovou hodnotu investice.

Metoda navratnosti investice nebere v Uvahu vSechny penézni pfijmy, ale
pouze jejich ¢ast — zisk, nepocitd s odpisy. Nebere rovnéz v potaz plsobeni
faktoru ¢asu, jelikoz nepfihlizi k rozloZeni zisku v ¢ase. Investi¢ni variantu s vyssi
hodnou ukazatele ndvratnosti investice je moZzno povazovat za vhodnéjsi.
Vynosnost investicniho projektu by vsak méla byt vysSi nez dosavadni
vynosnost podniku. Navratnost investice tedy udava, kolik haléfi zisku prinasi

jedna investovana koruna.

Vzorec:

ROI = Zr
~IN

ROl ... ndvratnost investice;
Z ... pramérny Cisty rocni zisk plynouci z investice;

IN ... naklady na investici.
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5.1.1.2 Shrnuti statickych metod

Statické metody srovndvaji investi¢ni vydaje a ptijmy bez ohledu na cas,
kdy jsou ziskany.
Vyhody
Mezi jejich vyhody patfi:
O zahrnuji jak hledisko pfijmové, tak vydajové;
O zhlediska kalkulace jsou méné sofistikované, tudiz pro uZivatele
snadné;

O zhlediska interpretace jsou vysledky dobfe uchopitelné

a srozumitelné.
Nedostatky
Mezi jejich nedostatky patfi:

O sleduji pouze statickou vynosnost bez respektovani faktoru ¢asu;

O nezahrnuji ani faktor rizika.
Vyuziti
VyuZiti statickych metod:

O jako prvni sito pro vyrazeni nevhodnych investi¢nich projektd;

evvs

O uinvesticnich projektt s kratkou dobou Zivotnosti;

O u investi¢nich projektl s nizkym stupném rizika.

Statické metody obecné nelze doporudit k samotnému rozhodovani o pfijeti
investi¢niho projektu, nicméné v nékterych situacich jejich informacni hodnota
muzZe byt pfinosna.

5.1.2 Dynamické metody

Dynamické metody hodnoceni vynosnosti investic jsou ve srovnani

vvvvvv

faktoram, které je tfeba brat v ivahu s rozhodovanim o budoucich penézich:

O financni pfinosy (cash flow);
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O cas;
O riziko.

Pouzivaji se u vsech investi¢nich projektd, kde se predpoklada delsi doba
pofizeni majetku nez 1 rok, ale zejména kde se pocitd s dlouhou dobou
ekonomické Zivotnosti investicniho projektu, jako zdruka nezkresleni dat.
UmoZnuji srovnat vice investi¢nich mozZnosti v ¢ase. Méli bychom brat v tvahu
fakt, Ze kazda z metod se na investici diva pod jinym Uhlem pohledu, proto je

vhodné poufzit vice pristupl pti hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekt.
Mezi dynamické metody fadime naptiklad ndsledujici metody:

O cistou soucasnou hodnotu;

O index rentability;

O vnitini vynosové procento;

O diskontovanou dobu navratnosti.

5.1.2.1 Vybrané dynamické metody

Cista soucasna hodnota (NPV - Net Present Value)

Cista soucasna hodnota (NPV — Net Present Value) patii mezi zékladni a
nejpouzivanéjsi dynamickou metodu. Jednd se ve vétSiné pripadd o
nejvhodnéjsi metodu, jelikoz udava pochopitelny vysledek, a tudiz jsou zde

jasna i kritéria pro rozhodnuti.

Cistd soucasnd hodnota je pouhym souétem soucasnych hodnot
kapitalovych ptijm( a vydajl z investi¢niho projektu. Jak kapitalové pfijmy, tak
i kapitadlové vydaje jsou diskontovany na uroven hodnoty penéz v roce, kdy byl
investicni projekt pofizen. U Cisté soucasné hodnoty bereme v potaz nejen

faktor Casu a rizika, ale také i samotny casovy pribéh investi¢niho projektu.

Vzorec:

CF, CF, CE,

NPV = —IN __n
4 tarotaroet Tt aron




NPV ... ¢ista soucasna hodnota;

IN ... pocatecni investovany vydaj;
CFi ... cash flow v roce i;

k ... pozadovana vynosnost podniku;
i ... rok provozu investice;

n .. doba Zivotnosti.

Cistd soucasna hodnota v absolutnim vyjadieni uddva, o kolik vzroste
hodnota podniku. Investor investici pfijme pouze v pfipadé, Ze Cistd soucasna
hodnota je vétsi nebo rovna nule. V ptipadé, Ze Cistd soucasnd hodnota

dosahuje zaporné hodnoty, nedojde nikdy k navratnosti vloZzeného kapitalu.

Dalsi vyhodu metody NPV je jeji aditivita, Cili moznost scitat efekty z vice

rdznych investi¢nich projekt(.

Pti hodnoceni dvou a vice investi¢nich projektl je tedy mozné scitat jejich
celkové efekty vyjadiené NPV jednotlivé nebo kalkulovat NPV vSech projektt

najednou. Vysledna hodnota je stejnda, nebot NPV je aditivni.

Cista soucasna hodnota patfi v praxi mezi oblibenou dynamickou metodu
z nékolika dlvodl. Mezi tyto dlvody patii predevsim skutecnost, Ze bere
v Uvahu faktor likvidity, ¢asu a rizika. Dale pak zavisi jen na progndzovanych
penéznich tocich (cash flow) a diskontni mirfe stanovené podnikem. Vysledek
Cisté soucasné hodnoty bezprostfedné zavisi na primdarnim cili podniku. Jeji

vyhodou je aditivita, tedy moZnost pracovat s kombinacemi vicero investic.

Pfi NPV = 0 dochazi kvytvoreni presné takového efektu, ktery splnil
pozadavky na vynosnost zadrzeného kapitdlu. Bude-li NPV nizsi, nemusi to
znamenat, Ze investice je pfimo ztratova, jen jeji vynosnost neni tak vysoka, jak

pozadovali nebo ocekavali vzhledem k podstoupenému riziku.

Bude-li NPV vyssi, pak ¢astka, kterou NPV nabyva, je hodnota vytvorena nad
pozadovanou vynosnost, proto mUze byt reinvestovdna a mulzZe slouzit

k dalsimu rozvoji ¢innosti podniku.
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Index rentability (P! - Profitability Index)

Index ziskovosti je relativnim méfitkem, které mlze hrat vyznamnou roli
v rozhodovani o investicich. Predstavuje pomér soucasné hodnoty odhadu

budoucich penézZnich tokl a investovaného kapitalu.

Vzorec:

[ NPVCF
~ IN

Pl ... index rentability;
NPVCF ... sou¢asna hodnota budoucich pénénich tokd;

IN ... investovany kapital.
Pravidlo IR:
O IR>1-investovat;
O IR<1-neinvestovat;
O IR =1 -investici nelze doporucit ani zamitnout.

Index rentability (ziskovosti) je ve velmi izkém vztahu s metodou NPV a vede
ke stejnému rozhodnuti jako pravidlo NPV. KdyZ se Cista soucasna hodnota
projektu rovna nule, index je roven jedné. Z toho vyplyva, Ze pokud IR > 1,
projekt nabyva kladnou cistou soucasnou hodnotu, a firma ho tedy muze
prijmout. Plati, Ze ¢im je index rentability vétsi, tim je projekt ekonomicky
vyhodnéjsi.

Index rentability je vhodné kritérium vybéru investicnich variant projektd,
jestlize se rozhodujeme mezi nékolika investi¢nimi projekty, avsak kapitalové
zdroje jsou omezené. To znamena, Ze hodnotime investi¢ni projekty a radime
je postupné dle klesajicich hodnot IR tak, aby byla dosazena maximalni Cistd
soutasnd hodnota investice pfi omezenych zdrojich. Danym postupem
dosdhneme maximalizace Cisté soucasné hodnoty daného vybéru projektq,

tj. vybrané investicni projekty maximalné prispivaji ke zvyseni hodnoty firmy.

Pokud ma firma limitované kapitalové zdroje, méni se pozadavek maximalni
Cisté soucasné hodnoty na poZadavek maximalizace Cisté soucasné hodnoty
na jednotku kapitalu. V praxi ¢asto dochazi k vyuziti celého limitu, ovSem
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za cenu nizsi efektivity. Na druhé strané, firma m(ze mit jesté dalSi omezeni,

a tudiz nelze poutzit jako kritérium vybéru pouze index rentability.
Vnitini vynosové procento (IRR - Internal Rate of Return)

Vnitfni vynosové procento patfi mezi relativni ukazatele z pohledu na
vynosnost investice. Vyjadfuje vynosnost v procentech, kterou dana investice
dava béhem celé doby Zivotnosti. V Ciselném vyjadieni vnitfni vynosové
procento predstavuje diskontni sazbu. Ta poté vede k tomu, Ze Cista soucasnd

hodnota se rovna nule.

Vzorec:

1N+zn: R,
_1(1+1RR)i_
1=

IN ... investovany kapital;
CF; ... cash flow v roce i;
IRR ... vnitfni vynosové procento;

n ... jednotliva léta Zivotnosti.

JelikoZz vzorec pro vypocet IRR je obecnou polynomickou funkci, bude
obecnym feSenim n hodnot IRR. Z hlediska finan¢ni interpretace pak dochazi
k neprehledné situaci, proto se obecné doporuéuje pouzivat metodu IRR jen

tam, kde bude feSenim jen jedna hodnota.

Tomuto poZadavku vyhovuji takové investice, které maiji tzv. konvencéni
penézini tok, ktery lze definovat jako fadu cash flow zacinajici negativni
hodnotou a zméni znaménko pravé jednou. Prikladem nekonvenéniho toku

mulzZe byt napriklad situace, kdy s ukoncenim investice souvisi vydaje na

vrve

Pro investice, jejichz doba Zivotnosti je delsi nez dva roky, nelze obecné
stanovit algebraicky presny a spravny postup vypoctu, proto se pouziva bud
metoda pokusli a omyld, nebo iteracnich metod, a na jejichz zakladé je

postaven i vypocet v tabulkovych kalkulatorech.

Cim vy$8i ma investice IRR, tim lepsi je jeji relativni vyhodnost, ktera

srovnava budouci pfijmy z investice s pocatecnimi kapitalovymi vydaiji.
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Je-li IRR vétsi nez podnikova diskontni mira, je mozné investici pfijmout.
Ohledné pfijeti nebo nepfijeti investice musi i tato metoda vypovédét stejné
jako NPV, uz jen proto, ze respektuje stejnou filozofii a vychazi ze stejného
vzorce. Kdyby tomu tak nebylo, znamenalo by to, Ze je IRR < WACC (pfi IRR je
NPV = 0) a zaroven je investice ptijatelna, takze ma kladnou NPV. Ovsem pokud
budeme diskontovat CF vétSim Cislem nezZ je IRR hodnota, NPV bude zcela jisté

zaporna, tudiz investice nemUZe byt pfijatelna.

V pfipadé dvou vzdjemné se vylucujicich pfijatelnych investic vSsak mohou
tyto metody vypovidat rlizné. Jedna investice mizZe mit vyssi NPV a druhd zase

IRR. Pfibliznou hodnotu IRR Ize vypocitat iteracnim zplsobem uvedenym nize.

Vzorec:

NPV,

IRR =k, + ————
n NPy NPV,

(ky — kn)

kn ... zvolend, odhadnuta hodnota nizsi, nez o¢ekavané IRR;
kv ... zvolena, odhadnuta hodnota vyssi, nez ocekavané IRR;
NPV, ... Cista soucasna hodnota vypoctena pro kn;

NPV, .. Cista soucasna hodnota vypoctena pro k.

Uvedeny postup je prvnim pfiblizenim v tzv. iteraci metodou regula falsi. Pfi
potiebé zpfesnéni je mozné spocitat pro takto zjisténou hodnotu NPV. Vyjde-li
kladna, nahradime v predchozim vypocétu hodnoty NPV, a kn a opakujeme
vypocet. Vyjde-li zdpornd, nahradime v pfechozim vypoctu hodnoty NPV, a ky
a opakujeme vypocet. Tento vypocet opakujeme tak dlouho, dokud pfiblizna

hodnota IRR neodpovida poZzadované mire presnosti.

Iteracni vzorec se dnes jiz moc nepouziva, jelikoZz diky masovému rozsifeni
vypocetni techniky je moiné pouzit funkce tabulkovych kalkuldtord. Bud’
,Hledani Fedeni“, nebo jesté jednodudeji existuje v MS Excel Funkce ,MIRA.

VYNOSNOSTI“.

Na rozdil od ¢Cisté souc¢asné hodnoty pro vnitfni vynosové procento dvou

investic neplati ani aditivita, ani jiny linearni vztah. Byt v nékterych pfipadech
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laka vnitfni vynosova procenta dvou investic zpriamérovat, neni to korektni,

a to ze dvou davod:

O [RR neni linealni funkci, coz obvykle pfindsi jen malé zkresleni;
O pro dvé investice rozdilného rozsahu dochdzi ke znacnému

proporcionalnimu zkresleni.

Jediné, co mlzZeme konstatovat, aniz bychom se dopustili chybného

a nejvyssi hodnotou dil¢ich projektd.

Metoda IRR ma nékolik vyhod z hlediska poufziti. Vysledek této metody je
zcela nezdvisly na diskontni mife podniku a dale pak umoZiuje investorovi

relativni pohled na vynosnost.

Z hlediska nevyhod této metody lze konstatovat, Ze pti jejim pouziti nelze
pozorovat skutecné financni efekty, ani miru vlivu na rist hodnoty podniku.
Tato metoda nepatfi mezi univerzalné pouzitelnou, jelikoz je limitovana

existenci konvencniho pribéhu financnich tok.

Ve snaze odstranit nékteré nedostatky IRR pro vSeobecné poutziti se nékdy
pouziva tzv. modifikované IRR (MIRR), které je pouzitelné i tam, kde maiji

penéini toky nekonvencni priibéh.

Penéini toky z investice s dobou Zivotnosti n jsou rozdéleny na zdporné

a kladné, pricemz:

O veskerd zaporna cash flow jsou prepocitdna na soucasnou hodnotu
(jsou diskontovana k okamziku prvniho investi¢niho vydaje), sectena
a absolutni hodnotu jejich souc¢tu oznacime jako PV’;

O vsechna kladna cash flow jsou prepocitana na budouci hodnotu (jsou
urocena k okamziku konce doby Zivotnosti investice) a jejich soucétem
ziskdvame hodnotu FV’;

O vypocteme modifikované IRR.
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Vzorec:

nFV’

-1
PV’

MIRR =

Pro diskontni miru mensi nez IRR (tj. takovou, kde NPV = 0) je vidy MIRR
vétsi neZ podnikova diskontni mira, pro diskontni miru vétsi nez IRR je MIRR

mensi nez podnikova diskontni mira.

Prijatelnd statickymi e Vyradit nebo volit
metodami? —+ nefinancni kritéria
., -
L ana
rd
Konvenini penéini toky? ﬂ IRR bez omezeni
., -
L ne
rd et

Typ . nekonveninosti”

i N /f N e Y
Chybl widaj? e Mejdfive pfijmy a poté e Zating wydajem a
= widaje? il pribéhu se objevi dalgi
b 4 b 4 zdpornd cash flow?
L A L ana b * And g
- ) ' ™y ' ™y
Memd charakter investice, Mema charakter investice, Je MNPV klesajici funkei
IRR neexistuje nermd smysl hodnotit 1RR, diskontu na ekonarmicky
b 4 atkoli spoditat lze redlném intervalu?
A vy vy
ana / L ne
i N i N
IRA IRR ME

Obr. 6.1 Postup pfi aplikaci IRR pro hodnoceni investice

Tim se vracime k problému, jakou diskontni miru pouzit pfi vypoctu MIRR
tak, aby tato metoda byla pouzZitelna pro rozhodovani o moziné realizaci.
V tomto pripadé je optimalni pouzit skutecnou podnikovou diskontni miru,
av pfipadé, Zze MIRR je vyssi neZ tato diskontni mira, je mozné investici

prijmout.

Koncept MIRR byl veden dobrou myslenkou odstranit nedostatky zakladni
metody vnitfniho vynosového procenta, coz se zdafilo, ale bohuzZel na ukor
jasné vypovidajici schopnosti. Interpretace a pouzitelnost pro rozhodovani je
komplikovanéjsi. Pro moZnou nejasnost pfi rozhodovani se doporucuje
pouzivat jen jako doplrikové kritérium.
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Diskontovana doba navratnosti (DPP — Discounted Payback Period)

Je to tradi¢ni a ¢asto pouzivand metoda hodnoceni investi¢nich projektd,
predevsim z pohledu investora. Tato metoda davd odpovéd na otazku, kolik
obdobi minimalné musi byt investi¢ni projekt Zivotaschopny, tj. kolik obdobi

musi produkovat vynosy, aby byl z hlediska Cisté soucasné hodnoty pfijatelny.

DPP udava ¢asové obdobi, za které se ndm pres diskontované cash flow vrati
jednorazové vlozeny kapital. Cim kratdi je doba splatnosti ve vztahu

k ekonomické Zivotnosti, tim je investicni projekt pfijatelné;si.

Vzorec:

DPP

Z Ch —IN i=1,23..DPP
.1(1+k)i_ i=123..
1=

DPP ... diskontovana doba navratnosti;
CF; ... cash flow v roce i;
k ... diskontni sazba firmy (poZzadovana mira efektivnosti);

IN ... investovany kapital.
Pravidlo DPP:

O DPP<T-investovat;

O DPP>T-neinvestovat.
T je doba ekonomické Zivotnosti projektu.

Na rozdil od nediskontované doby navratnosti investi¢niho projektu
respektuje tato metoda pravidlo financovani: Koruna ma na zacatku obdobi
vySSi ndvratnost nez stejna koruna na jejim konci. Avsak stejné jako
nediskontovana doba navratnosti investi¢niho projektu i diskontovana varianta

nadale ignoruje veskeré hotovostni toky po dobé splatnosti.
Metoda diskontovanych nakladii (DC — Discounted Cost)

Pokrocilejsi ndkladovou metodou je metoda diskontovanych naklad(. Jedna
se v podstaté o variantu Ccisté soucasné hodnoty, pricemZz predmétem

hodnoceni nejsou pfinosy investicniho projektu, nybrz jeho naklady.

56



Diskontujeme jak investi¢ni, tak ostatni provozni naklady za celou

prepokladanou dobu Zivotnosti projektu. Nejvyhodnéjsi je ta varianta, kterd ma

evvs

Vzorec:

N
D=+ V- Ly

n=1

D ... diskontované naklady investi¢niho projektu;

J ... pocatecni investi¢ni naklad;

Vh ... diskontované ostatni ro¢ni provozni naklady

(tj. celkové provozni naklady — odpis);

L» ... diskontovana likvidaéni cena (sniZzend o eventualni ndklady likvidace);

N ... doba Zivotnosti investice.

Pokud budeme predpokladat na konci Zivotnosti fixniho majetku urcitou
likvidani cenu, musi se o diskontovanou hodnotu této ceny celkové

diskontované naklady projektu snizit.

Pro vypocet diskontovanych ndakladl je moziné v pripadé rovnomérnych
provoznich ndkladld pouZit koeficient zasobitele, ktery urcuje soucasnou
hodnotu anuity, tj. sou¢asnou hodnotu vsech stejnych provoznich nakladd.

Koeficient zasobitele |ze vypocditat jako prevracenou hodnotu umorovatele.

Diskontované ndklady investiéniho projektu je mozné popsat jako sumu
penéznich prostredk, jenz by firma v okamZziku uvedeni do provozu musela dat

stranou, aby zajistila pofizeni a provoz navrhované investi¢niho projektu.

Hlavni nevyhodou tohoto ukazatele je to, Ze diskontované naklady
nezohlednuji rlGznou dobu Zivotnosti investicniho projektu, jestlize
porovnavame dvé investi¢ni varianty. V tomto pfipadé je vhodné prevést obé
varianty na spole¢nou délku Zivotnosti, kterou je nejmensi spolecny nasobek

Zivotnosti jednotlivych porovnavanych variant investi¢nich projektd.
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5.1.2.2 Shrnuti dynamickych metod

Dynamické metody berou v potaz nejen vynosy investic, ale téz jejich
rozloZeniv Case a riziko, které je zahrnuto do metod prepoctem budoucich cash
flow na soucasnou hodnotu tzv. diskontovanim. Jako diskontni miru je vhodné
pouzit podnikovou diskontni miru, jez odrdzi podnikové riziko prostfednictvim

poZadovaného vynosu.

Metoda, dle které se investor nakonec rozhoduje pro jednu z alternativnich
investic, by méla odpovidat jeho preferencim. A to absolutni ¢&i relativni

vynosnosti, tlaku na kratkou dobu navratnosti nebo rozpoétovému omezeni.

O tom, zda je investice pfrijatelnd ¢i nepfijatelna, musi vypovidat vSechny
metody shodné, nebot jsou postavené na stejném myslenkovém zakladu.
Vsechny se odvijeji od rdzného pohledu na srovnani vydaji a prijmad

prepocitanych na jejich soucasnou hodnotu.
5.2 Klasifikace metod dle pojeti efektli z investic

Z hlediska pojeti efektl z investi¢nich projektd mizZzeme metody hodnoceni
efektivnosti délit na:
O metody, které jako kritérium hodnoceni uvazuji o¢ekdvanou usporu
nakladl tzv. nakladova kritéria hodnoceni efektivnosti;
O metody, které jako kritérium hodnoceni uvazuji ofekdvany ucetni
zisk tzv. ziskova kritéria hodnoceni efektivnosti;
O metody, které jako kritérium hodnoceni uvazuji o¢ekdvany penézni

prijem z projektu tzv. Cisty penéini pfijem z projektu.
5.2.1 Nakladova kritéria hodnoceni efektivnosti

Nakladova kritéria nejsou obvykle ve financni literatufe uvadéna, jelikoz
nehodnoti projekt z hlediska penéznich tok(, ale z hlediska vySe investi¢nich
a provoznich ndkladd. Byla pouzivana v obdobi centralné fizené ekonomiky,
ktera vychazela z netrznich kritérii podnikani, a tim i investovani.

Nakladové kritérium obvykle nepostihuje celkovou (komplexni) efektivnost,

s ¢imz se hlavné pfi porovnavani riznych investi¢nich projektd nemlzeme
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spokojit. Jako efekt projektu zde vystupuje Uspora ndklad( zvolené varianty
investi¢niho projektu.

Proto je vhodné pouzivd tuto metodiku pfi posuzovani dvou a vice variant.
Prvni pohled sleduje Usporu naklad( pfi realizaci investi¢niho projektu a jeho
nasledném provozu. Pfi tomto posuzovani investicnich variant jsou uvazovany
celkové realiza¢ni a provozni naklady za pfedpokladanou dobu Zivotnosti. Nelze
uvazovat pouze jednu skupinu z téchto ndkladd, jelikoz rozhodovani by pak
mohlo byt chybné. V praxi ¢asto dochazi k situaci, kdy je tfeba se rozhodnout
mezi dvéma variantami investi¢niho projektu, kdy jedna ma nizsi provozni
naklady, ale vyssi jednordzové naklady.

Nakladova kritéria se pouzivaji, nelze-li spolehlivé odhadnout ceny vyrobkd,
které budou investici vyrabény, ¢imZz neni mozno spolehlivé urcit zisk, nebo
u propoctd rliznych variant projektl, které vSechny zajistuji stejny rozsah
produkce.

Nejsou vhodné ke zhodnoceni jednotlivé investice, zejména je-li
rozvojového charakteru. Nakladové metody mohou byt dobrym nastrojem
pro vzajemné porovnani dvou alternativnich investic obnovovaciho
charakteru, vyhodnoceni regulatornich investic, vzajemnych porovnani dvou
investic se stejnym vystupnim efektem na trhu (produkce stejného objemu

totoZzného zbozi), a to zejména tam, kde je pripadny vynos obtizné urcitelny.

Mezi metody opirajici se o nakladova kritéria hodnoceni efektivnosti fradime:
O metodu pramérnych rocnich naklad(;

O metodu diskontovanych naklada.
5.2.2 Ziskova kritéria hodnoceni efektivnosti

Metody berouci kritérium ziskovosti jako zaklad pro hodnoceni efektivnosti
jsou v manazerské praxi velmi ¢asto vyuzZivany a jsou oblibeny pro svou
jednoduchost. Navic maji daleko Sirsi pouziti.

U téchto metod je efektem investovani zisk. Jednd se konkrétné o zisk
snizeny o dan ze zisku. Jde o dokonalejsi pojeti efektu investice nezZ je Uspora
nakladd, protoze zahrnuje i vysi zisku dosazenou objemem vykonu jednotlivych

variant investi¢niho projektu. Z finanéniho hlediska ucetni zisk nepfedstavuje
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celkovy tok penéznich pfijm( z investi¢niho projektu, jelikoZ neobsahuje pfijmy
ve formé odpisU, eventudlné jiné penéini prijmy v souvislosti s investovanim.

Odpisy predstavuji naklad ovlivAujici zisk, ale ne vydaj penéz. Naopak jde
o penéini pfijem, jenz je pouzitelny okamZité pro kryti rdznych vydaji. Pomoci
rizné odpisové politiky je podnik schopen zisk snizovat ¢i zvySovat, a tim
do urcité miry ovliviiovat pohled na efektivnost investi¢nich projektli mérenou
vyluéné ziskem.

Mezi metody opirajici se o ziskova kritéria hodnoceni efektivnosti fadime:

O metodu primérné rentability;

O dobu navratnosti.
5.2.3 Cisty penézni pfijem z projektu

Jednd se o0 metodu, kterd je vsoucasné praxi nejvyuzivanéjsi.
Pti vyhodnocovani investi¢nich projektl se pouzivaji kritéria, jez se opiraji
o penéini prijem z investice, tedy o zisk po zdanéni vyvolany investici plus
odpisy, pripadné dalSi moiné pfijmy. Kritéria tohoto typu patfi mezi
tzv. dynamické ukazatele vyhodnoceni efektivnosti investic, jelikoZ zohlednuji

faktor Casu. Pro vyuziti téchto ukazatell plati predpoklad narustu trzeb a zisku.

Mezi metody opirajici se o Cisty penéini pfijem z investi¢niho projektu
fadime:
O Ccistou soucasnou hodnotu;
O vnitfni vynosové procento;

O index rentability.
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6 VOLBA METODY?122

Kvantitativnich metod pouZivanych pro zhodnoceni investic existuje celd
fada. Kazda z nich ma své vyhody i nevyhody, a proto jsou ¢asto vyuzivany
v kombinaci. V pfedchozi kapitole jsme si ukdzali fadu metod a technik

pro vyhodnocovani vyhodnosti investi¢nich projekt(.

Zakladnim poZadavkem pfi volbé metody by mélo byt zahrnuti faktoru
likvidity, faktoru ¢asu a faktoru rizika do hodnoceni. Metody nespliujici tyto
pozadavky muZeme povazovat zfinan¢niho hlediska pouze za metody
podplirné a orientacni. Pfikladem jsou tedy metody statické a metody pracujici

na bazi ucetnich hodnot.

Pokud zhodnotime vstupni parametry metod Ize konstatovat, Ze u vétsSiny
z nich se tyto vstupni parametry opakuji. Jestlize metody posuzujeme dle
narocnosti vypoctu, mGzeme fFici, Ze bez vétsSich obtiZi jsme schopni ziskat
vyslednou hodnotu. Nakonec tedy predevsim zalezi na vybéru metody, kterou
pouzijeme pro vysledné doporuceni ¢i samotné rozhodnuti, zdali vybrané

metody vypovidaji odlisné.

Statické metody lze vyuzit pro prvotni selekci. Tim pro dalsi rozhodnuti
vyfadime z moznych investic ty ztratové a bude pokracovat v hodnoceni pouze

ziskovych investic.

Pti hodnoceni investic dynamickymi metodami nikdy nemUze nastat pfipad,

kdy bychom jednu investici jednou vybranou metodou zamitli a jinou bychom

21 SCHOLLEOVA, Hana. Investiéni controlling: jak hodnotit investi¢ni zaméry a fidit
podnikové investice. 1. vyd. Praha: Grada, 2009. 285 s. Prosperita firmy. ISBN 978-80-
247-2952-7.

22 yYSKOCIL, Vlastimil K. a kol. Management podplrnych procest: facility
management. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2010. 415 s. ISBN 978-80-7431-
022-5.
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rozhodli o jeji pfijatelnosti pro realizaci. Z toho vyplyva, Ze dynamické metody

nemohou vypovidat v rozporu.

Jednotlivé dynamické metody vyhodnocuiji investici z rznych ahlt pohledd.
Napriklad NPV (Net Present Value) vyjadfuje pfirlistek hodnoty v absolutnim
vyjadreni bez zfetele na relativni vztah ke kapitdlovym vydajim. Kdezto IRR
(Internal Rate Of Return) vyjadfuje jen relativni vynosnost. Oba ukazatelé jsou
slouéeny v Pl (Profitability Index), avSsak jeho vyslednd hodnota nam
neposkytne informaci o konkrétnim penéinim pfijmu ziskaném z investice. PP
(Payback Period) uptednostnuje jen likviditu, kterd je predstavovéna rychlou
navratnosti penéinich tokd zinvestice. V rozdilnych ptipadech si investor
stanovuje rizné pozadavky na investici a dle nich si poté stanovi rozhodujici
kritérium.

V pripadé, Ze si investor voli ze dvou ¢i vice alternativnich investic, mohou
jednotlivé metody prindset rozdilné vysledky a poté zdlezi na finalnim
rozhodnuti investora.

U obecné pfijatelnych variant investic mizeme vyvozovat dva primarni

dlvody odlisSnych doporuceni a to pfedevsim rozsah investice a rozloZeni efekt

v pribéhu doby Zivotnosti.
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7 VYSLEDKY SETRENi U VYBRANEHO DEVELOPERA

7.1 Zakladni Gdaje investora?3?*

Veskeré informace uvedené vtéto kapitole jsou prevzaty z oficidlnich
webovych stranek spoleénosti Skanka. Spoleénost Skanska je celosvétové jedna
z nejvétsich stavebnich spolecnosti poskytujicich sluzby v oblasti stavebnictvi,
komercniho a rezidenéniho developmentu a PPP projektli. Tato stavebni a
developerska skupina pUsobici v Ceské republice, na Slovensku, v Madarsku a
Rumunsku a tvofi souéast svétového koncernu Skanska se sidlem ve Svédsku. V

Ceské republice plsobi od poloviny devadesatych let.

Zabyvd se vystavbou dopravni infrastruktury, verejnych zafizeni
a inZenyrskych siti, vyrabi vlastni produkty a zajistuje si zdroje pro vystavbu.
Administrativni, vyrobni a obchodni prostory zajistuje od developmentu az
po facility management. V oblasti rezidenéniho developmentu se zaméfuje

na budovy Setrné ke svému okoli i lidem, ktefi je obyvaji.

Obchodni jednotku Skanska Ceska republika a Slovensko tvofi celkem ¢tyfi

divize: Cechy, Morava, Slovensko a divize Rumunsko a Madarsko.

Skanska je jednim z pfednich dodavatel( stavebnich praci v Ceské republice
a na Slovensku, je inkluzivni a spolecensky odpovédna spolecnost, jejimz
mottem je: Stavime svét, ve kterém sami chceme Zit. Stavime, modernizujeme
a udrzujeme infrastrukturu v nasi zemi. Na zdkladé skandindvské tradice

klademe duraz na ,,zelené" inovacni a progresivni technologie.

23 Skanska Ceska republika a Slovensko | www.skanska.cz. Skanska v Ceské Republice
| www.skanska.cz [online]. Praha: Skanska, c2018 [cit. 2018-01-08]. Dostupné z:
https://www.skanska.cz/kdo-jsme/o-nas/skanska-ceska-republika-a-slovensko/

240 nas | www.skanska.cz. Skanska v Ceské Republice | www.skanska.cz [online].
Praha: Skanska, c2018 [cit. 2018-01-08]. Dostupné z: https://www.skanska.cz/kdo-
jsme/o-nas/
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Spoleénost Skanska plisobi na celém svété a je doma na vybranych domacich
trzich v Evropé a v USA, je kétovana na stockholmské burze cennych papirQ

a ma sidlo ve svédském hlavnim mésté.

Na vSech jejich trzich ma dobrou pozici k tomu, aby doddvala udrzitelna
feSeni, ktera zdkaznici a spoleCnosti potiebuji. Chtéji hrat aktivni roli pfi rozvoji
celé spolecnosti, spolupracovat se zdkazniky, politickou elitou a dalSimi
zainteresovanymi stranami, aby dale zlepSovali standardy v oblasti bezpecnosti

na stavbach, ekologie, etiky a diverzity a inkluze.

Jejich cilem je u vSech projekt( mit takfka nulovy dopad na Zivotni prostredi
na paleté Deep Green™. Ve véech jejich provozech v Ceské republice odebiraji

vyhradné ,zelenou energii."

Skanska Ceska republika a Slovensko | Skanska Global
Pocet zaméstnancti | 3 800 40642
Obrat (2016) 14 239 mil. K¢ SEK 151,3 mld.
Provozni zisk (2016) | 382 mil. K¢ SEK 8,2 mld.
Prezident Michal Jurka Johan Karlstém
Zalozena 2000 1887

Tabulka 8.1 Zakladni tidaje Skanska CR a Slovensko, Skanska Global

Skanska AB je ve Svédsku registrovand akciova spole¢nost, ktera se Fidi podle
Svédské korporatni legislativy, stanov spolecnosti Skanska a pravidel
pro kétovani NASDAQ OMX Stockholm. Skanska uplatfiuje Svédsky Kodex

spravy a fizeni spoleénosti.

V Ceské republice ptisobi rovné? prostiednictvim spole¢nosti Skanska Reality
a.s. a Skanska Property Czech Republic, s.r.o. Skanska Property je dcefinou
spolecnosti Skanska Commercial Development Europe. Zaméfuje se zejména
na development komercnich nemovitosti v Praze a okoli a dalSich regiondlnich

meéstech.
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Skanska a.s.

Skanska se svymi pravnimi predch(idci plsobi na domacim stavebnim trhu
jiz vice nez 60 let, tvofi ji spoleCnost Skanska a.s. a jeji dcefiné spolecnosti,
na Slovensku pak podnikd prostiednictvim Skanska SK a.s. Jedinym akcionarem

je Skanska Kraft AB, jejimz stoprocentnim vlastnikem je Skanska AB.
Divize spolecnosti Skanska:

O divize Cechy
O divize Morava
O divize Slovensko
m]

divize Madarsko a Rumunsko

Skanska Property Czech Republic, s.r.0.%°

Skanska Property Czech Republic, s.r.o., dcefina spole¢nost sSvédské skupiny
Skanska Commercial Development Europe (SCDE), je zkuSenym developerem

v oblasti rozvoje komerénich nemovitosti.

Spolecnost je na ¢eském trhu aktivni od roku 1997 a od té doby v Praze
realizovala fadu administrativnich a obchodnich projektl, vSechny
od prvotniho konceptu az po prondjem celé budovy. Projekty spole¢nosti
Skanska jsou mezi ndjemci oblibeny zejména pro svUj Setrny pfistup k Zivotnimu

prostiedi, vysoky standard a kvalitu pouzitych materiald.

Skanska Reality a.s.2®

Nazev Skanska Reality a.s.
Adresa Krizikova 682/34a, Karlin, 186 00 Praha 8
Pravni forma Akciova spole¢nost

25 Nade organizace | www.skanska.cz. Skanska v Ceské Republice | www.skanska.cz
[online]. Praha: Skanska, c2018 [cit. 2018-01-08]. Dostupné zZ:
https://www.skanska.cz/kdo-jsme/o-nas/nase-organizace/

26 Skanska Reality a.s. | www.skanska.cz. Skanska v Ceské Republice | www.skanska.cz
[online]. Praha: Skanska, c2018 [cit. 2018-01-08]. Dostupné z:
https://www.skanska.cz/kdo-jsme/o-nas/nase-organizace/skanska-reality-a.s/
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Datum zapisu do OR | 1. ledna 2014

Zakladni kapital 500 000 000,- K¢

Predmét podnikani | Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3

Tabulka 8.2 Zakladni Udaje Skanska Reality a.s.

Skanska Reality a.s. se stala od 1. ledna 2014 samostatnou spolecnosti
spadajici pfimo pod matefskou spoleénost Skanska AB se sidlem ve Svédsku.
Na ¢eském trhu predstavuje jednoho z nejvétsich developer( a za dobu svého
plsobeni vytvofila témér 8 000 novych domovd, v nichZ Zije ptiblizné 21 000

lidi, tedy zhruba stejné jako je obyvatel mésta Kutna Hora.

Mnohaleté zkuSenosti na Ceském i zahrani¢nim trhu spolecnost naucily
vychazet z potieb jejich klientl, pro které stavi bezpecné moderni domy
spliujici nejvyssi pozadavky na kvalitu. Jsou profesionalové a véfi své praci,
i proto jsou schopni nabidnout nadstandardni servis tykajici se napfiklad
hypotecnich Uvérd a prodlouzené zarucni Ihlty. Zasadni témata pro spolecnost
jsou environmentalni politika a spolecenska odpovédnost. V souvislosti s nimi
dbaji na to, aby vSechny jejich projekty vznikaly v souladu s okolim, ve kterém
vznikaji. Spolec¢nost je prakopnikem v oblasti obcanské odpovédnosti

a spoluprace s verejnosti pfi vytvareni novych rezidencnich aredla.

Historie?728

Veskeré informace o historii spolecnosti Skanska uvedené dale jsou prevzaty
z oficidlnich webovych stranek. Pocatky podnikani skupiny Skanska v Ceské
republice sahaji do 50. let 20. stoleti, kdy byla zaloZzena spoleé¢nost Zemstav,
specializujici se na zemni prace. Pozdéji se jeji spektrum cinnosti rozsitilo a byla
prejmenovana na InZzenyrské a primyslové stavby. V roce 2000 Skanska ziskala

kontrolni podil v IPS a.s. Historie Skanska ve svété vsak saha az do 19. stoleti.”

27 Historie | www.skanska.cz. Skanska v Ceské Republice | www.skanska.cz [online].
Praha: Skanska, c2018 [cit. 2018-01-08]. Dostupné z: https://www.skanska.cz/kdo-
jsme/o-nas/historie/
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U vzniku stal v roce 1887 Rudolf Fredrik Berg, Svédsky chemik s vasni pro
elezobetonové konstrukce a nové technologie, ktery zalozil v jiznim Svédsku
spolecnost Aktiebolaget Skanska Cementgjuteriet vyrabéjici betonové
dekoracni dilce. Tato spolecnost se béhem své existence postupné
transformovala aZz na mezinarodni spole¢nost zamérenou na poskytovani

komplexnich stavebnich sluzeb. Nazev Skanska pouziva od roku 1984.

Skupina Skanska celosvétové zaméstndva cca 43 000 zaméstnancl a plsobi

na vybranych trzich v Evropé a ve Spojenych statech.

V Cele skupiny stoji Skanska AB se sidlem ve Stockholmu, jejiz akcie se

obchoduji na Stockholmské burze (NASDAQ Stockholm).

1887 ZaloZena spolecnost AB Skanska Cementgjuteriet

1897  Prvni zahrani¢ni zakdzka (Velkad Britdnie)

1902  Prvni zahrani¢ni pobocka

1927  Prvni stavba asfaltové komunikace ve Svédsku

1953  CSR: zaloZeni spole¢nosti Zemstav - specializace na zemni prdce

1961 Zména ndzvu Zemstav na InZenyrské a prumyslové stavby a rozsireni
spektra podnikdni

1965 Zapsdni AB Skanska Cementgjuteriet na burze ve Stockholmu

1984 Zména ndzvu AB Skanska Cementgjuteriet na Skanska

1991 Vznik akciové spolecnosti InZenyrské a primyslové stavby a.s.,
100% vlastnik stat

1992  Spolecnost InZenyrské a priimyslové stavby a.s. privatizovdna v ramci
kupdnové privatizace

1997 ZaloZena Skanska Property Czech Republic, s.r.o.

1998 Zmeéna ndzvu na IPS a.s.

2000 Kontrolni podil v IPS a.s. ziskala spolecnost Skanska

2001 Zmeéna ndzvu na IPS Skanska a.s.

2002 Zména ndzvu na Skanska CZ a.s.

2008 Zména struktury z divizni na holdingovou, skupinu vede
Skanska CS a.s., stoprocentnim vlastnikem je Skanska AB se sidlem

ve Svédsku
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2010 Zména struktury z holdingové na divizni - Skanska a.s., stoprocentnim
vlastnikem je Skanska AB se sidlem ve Svédsku

2012  Skanska slavi 125. vyroci zaloZeni

2016  Skanska Construction Rumunsko a Madarsko se stala soucdsti
obchodni jednotky Skanska Ceskd republika a Slovensko jako sedmd
divize

7.2 Hodnoceni vybraného projektu

Pro vyhodnoceni metodiky analyzy developerskych projektd v praxi jsem si
vybrala spole¢nost Skanska Reality a.s., ktera patfi mezi 3 nejvétsi rezidencni

developery v Praze.

Tato ¢ast prace vychazi z informaci, které mi byly sdéleny pfi osobnich
konzultacich ve spole¢nosti Skanska Reality a.s. Na zdkladé dohody se
spolecnosti, zde bude hodnocen jeden konkrétni developersky projekt, ktery

nebude blize specifikovan, jelikozZ se jedna o citliva data.
7.2.1 Faze projektu

Spolecnost Skanska Reality a.s. sleduje vSechny své rezidencni developerské

projekty celkem ve ¢tyrech fazich dle stanoveného harmonogramu.

OAII Units
O , Sold
Final

Inspection

OSta rt of

Construction

0)

Investment
Request

Obr. 8.1 Faze projektu

68



Investment Request je prvni sledovanou fazi projektu, kdy jsou naplanovany
naklady a vynosy, které jsou predstaveny materské spolecnosti Skanska AB,

ktera na zakladé tohoto dokumentu rozhoduje o pfijeti ¢i zamitnuti projektu.

Start of Construction je druhou fazi projektu, kterd zacind po prodeji 20 %
byt( z developerského projektu. Stanovenych 20 % predstavuje urcité opatreni,
které reguluje inosnou cenu bytl na trhu. Pokud by se nepodafilo v urcitém

¢asovém obdobi prodat toto procento byt(, doslo by k regulaci prodejni ceny.

Final Inspection je treti fazi projektu, kterd nastava po provedeni kolaudace

objektu.

All Units Sold je posledni sledovanou fazi projektu. V této fazi jsou jiz vSechny
jednotky prodany (bytové a nebytové jednotky, sklepy a parkovaci stani) a tudiz

muze byt projekt vyhodnocen jako dokonceny.
Projekt jiz neni hodnocen po uplynuti zarucnich oprav, jelikoz tyto ndklady
ve vétsiné pripad(l nejsou nakladem developera, ale subdodavatel(.

7.2.2 Financovani®®

Pro lepsi pochopeni financovani je nize uveden obrazek, ktery zobrazuje

vlastnickou struktury celé skupiny Skanska AB.

| 1
] )

Skanska Kraft] Skanska ]

Financial
- Services AB

Residential Commereial
Construction Property Central

Development Development

Obr. 8.2 Struktura spolec¢nosti Skanska AB

29 postup koupé. In: Skanska v Ceské Republice | www.skanska.cz [online]. Skanska [cit.
2018-01-09]. Dostupné z:  http://reality.skanska.cz/496001/siteassets/main-
section/purchase-process/new-pdf/postup-koup--cz.pdf
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Spoleénost Skanska Reality a.s. k financovani svych developerskych projekt(
nevyuzivd zadné uvéry, coi bylo ovéfeno ve vyroc¢ni zpravé. Spolecnost

nevykazuje Zzadné dlouhodobé ani kratkodobé zavazky k Uvérovym institucim.

V rdmci skupiny Skanska AB byl zaveden systém vyuZivani volnych penéznich
prostfedkl jednotlivych spolecnosti skupiny vramci tzv. ,Cash pool”.
Prostfedky vloZzené do tohoto systému ¢&i vyuZivané z tohoto systému jsou
vykazovdny vrozvaze jako kratkodobé pohleddavky a kratkodobé
zavazky - ovlddana nebo ovlddajici osoba. Spole¢nost zménu stavu téchto
prostiedkl vykazuje také v prehledu o penéznich tocich v polozZce ,Poskytnuté
zapujcky a uvéry”.

Spole¢nost Skanska Reality a.s. uzaviela smlouvu o Uvéru se spolecnosti
Skanska Financial Services AB. PUjcka je splatna do jednoho roku s moZnosti
prodlouZeni. S touto pujckou pak souviseji urokové naklady placené spolecnosti
Skanska Reality a.s., tato polozka ndakladl je uvedena dale jako ,Capital

interests”.

Skanska Financial Services AB odpovida za financni operace celé skupiny
Skanska. Jejim hlavnim ukolem je podpora hlavnich aktivit celé skupiny. Patfi
sem zejména poskytovani odbornych finan¢nich konzultaci, prevzeti
odpovédnosti za vypujcky, financovani a pojisténi. Ddale také odpovida
za analyzu a fizeni financnich rizik ve skupiné. Skanska Financial Services AB je
zodpovédna za 80 % pUjcek v ramci skupiny Skanska. Vznikem centrdlni financéni
jednotky Skanska Financial Services AB (treasury unit, internal bank) skupina

Skanska AB téZi z Uspor z rozsahu a synergii.

Spolec¢nost Skanska Facility a.s. dale financuje developerské projekty
z prijatych zaloh, které predstavuji zaplacené zalohy v souvislosti s budoucim
prodejem dosud neprevedenych bytl. Spoleénost ma stanoveny zpUsob Uhrady
kupni ceny a platebni podminky, které jsou uvedeny ve Smlouvé o budouci
kupni smlouvé. Cela kupni cena je kupujicim hrazena celkem v péti splatkach.
Rezervacdni zaloha (rezervacni poplatek) je hrazena do péti pracovnich dni
od podpisu Rezervacni smlouvy. Pokud klient zvlastni vile odstoupi

od Rezervacni smlouvy, rezervacni poplatek spole¢nost nevraci. Rezervacni
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poplatek je stanoven pevnou c¢astkou a je soucasti kupni ceny nemovitosti.

Jedna se o 1. zalohu dle splatkového kalendare, ktery je obsaZzen ve Smlouvé

o budouci kupni smlouvé. Splatkovy kalendaf je odliSny v prfipadé platby

v hotovosti ¢i platby prostfednictvim hypotecniho Uvéru, jak je vidét nize.

Platba v hotovosti

1. zaloha | rezervacni poplatek, splatnost 5 pracovnich dni od podpisu rezervacni
smlouvy

2. zaloha | 15 % z ceny predmétu koupé sniZzené o rezervacni poplatek, splatnost
14 dn( od podpisu Smlouvy o budouci kupni smlouvé

3. zéloha | 50 % z ceny predmétu koupé, splatnost 14 dn( dle zdlohového listu
vystaveného po dokonceni monolitické konstrukce stropu nad
poslednim nadzemnim podlazim

4. ziloha | 30 % z ceny predmétu koupé, splatnost 14 dnl dle zilohového listu
vystaveného po dokonceni vnitfnich omitek

zbyvaijici ¢ast kupni ceny (5 %), splatnost po kolaudaci pred podpisem kupni smlouvy

Tabulka 8.3 Splatkovy kalendar — platba v hotovosti

Spole¢nost Skanska Facility a.s. ma exkluzivniho partnera HypoSka, ktery

ve spolupraci se vSemi bankovnimi domy, které poskytuji hypotecni produkty,

zajistuje pro klienty Skanska Reality a.s. kompletni servis spojeny s nakupem

nemovitosti. Hypotecni specialisté za klienty vyfidi veskeré dokumenty a navic

klienti usetfi, nebot ma Skanska Reality a.s. u bank vyjednané nadstandardni

vyhody.
Platba prostfednictvim hypotecniho tvéru

1. zaloha | rezervacni poplatek, splatnost 5 pracovnich dnl od podpisu rezervacni
smlouvy

2. zaloha | 15 % z ceny predmétu koupé snizené o rezervacni poplatek, splatnost
14 dn( od podpisu Smlouvy o budouci kupni smlouvé

3. zaloha | 65 % z ceny predmétu koupé sniZzené o 2. zalohu, splatnost 14 dn( dle
zalohového listu vystaveného po dokonceni monolitické konstrukce
stropu nad poslednim nadzemnim podlazim
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4. zaloha | 30 % z ceny predmétu koupé, splatnost 14 dnil dle zdlohového listu

vystaveného po dokonceni vnitfnich omitek

zbyvaijici ¢ast kupni ceny (5 %), splatnost po kolaudaci pred podpisem kupni smlouvy

Tabulka 8.4 Splatkovy kalendar — platba prostfednictvim hypotecniho Gvéru
7.2.3 Rizika

Financ¢ni rizika spolecnost Skanska Facility a.s. nezohledriuje ve svych
developerskych projektech, tyto rizika jsou fizena samostatné pod zastitou

Skanska Financial Services AB.

Riziko neuspéchu developerského projektu je zajisténo diverzifikaci.
Spolecnost Skanska Facility a.s. realizuje najednou vice riznych developerskych

projektl, coz ji umoZniuje snizit mozny neuspéch jednoho projektu.

Nejvétsi riziko pro spolec¢nost predstavuje riziko ze zmény rozpoctovych
nakladd, predevsim ,skrytych nakladd”. Jedna se o néaklady, se kterymi nebylo
na zaCatku developerského projektu pocitdno a které se mohou objevit az

dodatecné béhem faze realizace.

Toto riziko spoleénost zahrnuje ve vSech projektech ve formé rezervy na tyto
naklady. NiZze jsou uvedena mozZna rizika, kterd spolecnost bere v uvahu

v podobé dodatecnych nakladl zahrnutych v rezervé:

O ndklady spojené s infrastrukturou;

O naklady souvisejici s platbami do fondu oprav a ostatni naklady
souvisejici s drzenim neprodanych jednotek;

naklady z dvod( zimnich opatfeni (napt. smési do betonu);
naklady na rekonstrukci objektu (archeologicky prazkum);

naklady na odstranéni ekologické zatéze;

O O o o

naklady vzniklé casovym zpozdénim.

Jak je uvedeno ve vyrocni zpraveé, spolecnost zohlednuje rizika vytvarenim
zakonnych rezerv ve smyslu zakona o rezervach a rezervy na ztraty a rizika
v pfipadech, kdy Ize s vysokou mirou pravdépodobnosti stanovit titul, vysi a

termin plnéni pfi dodrzeni vécné a Casové souvislosti. Rezervy jsou tvorfeny
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zejména z nasledujicich titull — rezerva na zarucni zavazky, rezerva na soudni
spory a rizika, rezerva na ocekdvané ztraty a rizika spojend s developerskou

¢innosti.
7.2.4 Néklady

Pfed samotnym hodnocenim projektu je namisté zminit jednotlivé polozky
nakladG. Spolecnost Skanska Reality a.s. se v poslednich letech snazi
o zjednoduseni struktury nakladl. Samoziejmé kazdy jednotlivy projekt mize
mit specifické ndklady. JelikoZ spolecnost Skanska Reality a.s. se vénuje vice
projektim nardz, nékteré ndklady jsou kalkulovany mezi jednotlivé projekty
pevné stanovenym procentem, které umoznuje mensi administrativni zatéz pfi
stanoveni celkovych naklad( na konkrétni projekty. Mezi naklady stanové

procentem patfi tyto ndkladové polozky:

O estate agency;
O developer works;
O promotion;

O administrative expense.
NiZe budou stru¢né shrnuty jednotlivé polozky nakladd vybraného projektu.
Construction costs (buildings)

Jednd se o celkové naklady na vystavbu projektu. Tato hodnota obvykle
nezahrnuje naklady na prfedbéiné planovani, ziskani pozemku nebo akvizici
ainzenyrské prace. Ddle se do této polozky nekalkuluji naklady
na architektonicky ndvrh a ndklady na uvedeni do provozu. Tento soucet

¢i mezisoucet je obvykle oznacen jako Total Estimated Contract Cost (TECC).

73



CONSTRUCTION COSTS (BUILDINGS)
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Graf 8.1 Construction costs (buildings)
Construction costs of client changes

Tyto naklady zahrnuji veSkeré ndklady spojené s klientskymi zménami.
Klientskou zménou umozZnuje developer budoucimu majiteli nemovitosti
uzpUsobit si kupovany prostor dle jeho predstav. Rozsah klientskych zmén
a jejich organizaci stanovuje developer. Klient muizZe zpravidla navrhovat
drobné klientské zmény na Urovni posunuti nebo vypusténi pricek v domé ¢i
byté, zvétSeni nebo zmenseni prostor apod. Obvykle neni mozné zasahovat
do celkové koncepce domu ¢i bytu (posunuti nosnych zdi, zvétSovani zastavéné
plochy atd.). Dale je pak moZny vybér nadstandardnich material. Schvaleni

nebo neschvaleni klientské zmény je v kompetenci developera.
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CONSTRUCTION COSTS OF CLIENT CHANGES
S 11—
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Graf 8.2 Constructio costs of client changes

Spolec¢nost Skanska nabizi svym klientim celkem Sest bali¢kd klientskych
zmén (zabezpeceny domov, bezpecny domov, zdravi a relax, pohodiny start

v novém, vice komfortu pro Vas Zivot a zeleny domov).
Infrastucture

Pti vystavbé rodinnych ¢i bytovych domu developer zajistuje v dané lokalité
i vybudovéani technické infrastruktury (vodovodl, kanalizaci, plynovodd,

komunikaci atd.).

INFRASTRUCTURE
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Graf 8.3 Infrastructure
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Naklady na vystavbu této infrastruktury jsou ¢asto znacné. Po dokonceni
lokality jsou predevsim vodovody, kanalizace a komunikace pfevadény na obec

(pfipadné na spolecnost, ktera vodovody a kanalizace provozuje).

Pfevod infrastruktury ¢asto trva i nékolik mésic(i po dokonéeni vystavby, coz
prestavuje vicendklady pro developera pfi jejich idrzbé. Vétsinou si obce tuto
infrastrukturu odkupuji za nizkou prodejni cenu. Spole¢nost Skanska si vytvari

rezervu na tyto naklady.
Land/plot

Polozka Land/plot zahrnuje naklady na pofizeni pozemku. V dusledku tbytku
pozemkul vhodnych k vystavbé v Praze se developefi poustéji do rekonstrukci
a pristaveb stavajicich objektd. Dalsim rfesenim nedostatku volnych stavebnich
parcel predevsim v centru Prahy je novy trend pfemény starych nevyhovuijicich

kancelafi zpatky na bydleni.

LAND/PLOT
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Graf 8.4 Land/plot

Pokud se podivdame na pocet projektll, které v souasné dobé spolecnost
Skanska realizuje, miZeme mluvit ptiblizné o 4 projektech, ptfi¢emz v minulosti
se jednalo zhruba o 7 az 8 projekt(. Pri¢inou tedy muize byt jak nedostatek

pozemkd, tak i jejich rostouci cena.
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Owner rights

Tato poloZka jiz obsahuje prava z nabyti pozemku ¢i budovy, ktera jsou

zapsana v katastru nemovitosti na developera.

OWNER RIGHTS
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Graf 8.5 Owner rights

Ve fazi , Investment Request” byla vycislena o¢ekdvand kupni cena pozemku

na 72 mil. K¢, zatimco polozka ,,Owner rights” byla nulova. Ve fazi ,Start of

VT

Construction” jiz developer vlastnil pozemek v hodnoté 64 250 000 K¢.

Engineering works

Patfi sem ndklady na vykon technického a stavebni dozoru pfi realizaci

stavby:

O O O o O

kontrola kvality praci;

dodrzovani technologickych postup(;

bezpecnosti na stavbé;

kontrola dodanych materidlt na stavbu v prlibéhu realizace stavby;
kontrola souladu stavby svydanymi povolenimi, stanovisky,

vyjadienimi apod.

Dale do této kategorii patti ndklady na projektovou ¢innost ve vystavbé, tedy

zajisténi projektové dokumentace vsech potrebnych specialist(:

O
(m ]

statika;
zdravotechnika;
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elektrické zarizeni;
pozdrni ochrana;
vzduchotechnika;

vytapéni;

O O O o o

prikaz energetické naro¢nosti budovy a dalsi.

Mezi dalsi ndklady patfici do této polozky jsou naklady na inZenyrskou
¢innost jako zajisténi vstupnich podkladl pro zpracovani zaméru, vcetné

prazkumu — geologicky, geodeticky apod.

ENGINEERING WORKS
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Graf 8.6 Engineering works
External services

Mezi externi sluzby patfi naklady na pravni sluzby, ndklady na notare,

naklady na zpracovani znaleckych posudku a technickych méreni apod.

Tyto naklady jsou zietelné v zavérecné fazi projektu, kdy spolecnost Skanska
zajistuje nékteré sluzby na vlastni naklady. Patfi sem napriklad notarské ovéreni

podpisli na smlouvach ¢i podani dariového pfiznani za klienty.
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EXTERNAL SERVICES

Al Units Sol lﬂllll|||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||[H
rinal nspection [N

Start of Construction

Investment Request

& ) 6,
(%) 0000 0000

Graf 8.7 External services
Developer works

Jednd se o ndklady, které jsou vycisleny na zakladé predem stanoveného
procenta z celkovych naklad(i developerskych praci. Jedna se o cinnosti

zajistované pfimo developerem bez potreby vyuZiti externich sluzeb.

DEVELOPER WORKS
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Graf 8.8 Developer works
Estate agency

Zde jsou zahrnuty naklady na sluzby poskytnuté realitnimi kancelafemi. Tato

polozka je stanovena predem uréenym procentem z celkovych ndkladu.
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ESTATE AGENCY
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Graf 8.9 Estate agency
Administrative expense

Tato polozka je kalkulovdna na zakladé pfedem stanoveného procenta
z celkovych spravnich reZijnich naklad(l. Jedna se predevsim o energie, odpisy
¢i pojisténi administrativnich budov, platy managementu, administrativnich

pracovnikl a vSeobecnych ucetnich, naklady na audit, pravni poplatky apod.

ADMINISTRATIVE EXPENSE
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Graf 8.10 Administrative expense
Facility/maintenance

Polozky facility a maintenance prestavuji naklady na nepredané

komunikace, které predstavuji nejvétsi ¢ast téchto ndklad(. Dale sem patf¥i
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naklady na neprodané byty (prfispévky do fondu oprav a ostatni spravni

naklady).

FACILITY/MAINTENANCE
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Graf 8.11 Facility/maintenance
Marketing

Do marketingovych naklad(i patfi napfiklad zpracovani 3D model( projektd,
které jsou vystaveny v Skanska Home Center ¢&i propagaéni materialy
konkrétniho projektu. Prikladem takového nakladu maze byt i oznaceni leSeni
na stavbé. Tyto naklady jsou prfesné vycislené na dany projekt dle skutecné

vynaloZenych nékladl na rozdil od kategorie Promotion.

MARKETING
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Graf 8.12 Marketing
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Promotion

Kategorie Promotion obsahuje ndklady, které nutné nesouviseji pouze
s danym projektem, ale patfi sem i naklady, které z hlediska marketingu
podporuji znacku Skanska. Takovym pftikladem jsou reklamni kampané
prezentované jako Home by Skanska, kterd jsou kvidéni napriklad

na tramvajovych zastavkach, ve stanicich metra apod.

PROMOTION
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Graf 8.13 Promotion

Tyto ndklady predstavuji urcité predem stanovené procento z celkovych
naklad(i marketingového oddéleni. Tyto naklady souviseji s podporou znacky
a povédomosti Siroké verejnosti na rozdil od vySe uvedenych marketingovych

nakladd na konkrétni projekt.
Apartment

Do této kategorie nakladd patfi veskeré naklady spojené se
zafizenim vzorového bytu, ktery je wvyuzivdn jako ukdzkovy byt pro
potencionalni klienty. JelikoZz v soucasné dobé jsou byty prodany pred
dokoncenim stavby, vzorovy byt ztraci svdj vyznam. V Skanska Home Center ma
klient moznost nahlédnout do vizualizaci, prohlédnout si a vybrat materidly

a vybaveni, které je soucasti standardu.
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Graf 8.14 Apartment
Reserve

Zvyseni nakladl je kryto vytvofenou rezervou. Tato rezerva se tvofi
napftiklad na naklady na infrastrukturu, fond oprav, zimni opatieni, rekonstrukci
objektu, ekologickou zatéz a kryti ¢asovych rizik. Dale je tvotfena urcita rezerva
na mozné slevy pfi mnozstevnim nakupu i slevu ve vysi 5% pro zaméstnance

spolecnosti Skanska.

RESERVE
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Graf 8.15 Reserve
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Building design

Pod polozkou building design si miZeme predstavit naklady souvisejici
s celkovym konceptem budovy a jeho okoli, na kterém se podili tym

projektantd, architekt( a designerd.

BUILDING DESIGN
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Graf 8.16 Building design
Capital interests

Capital interests predstavuje ndklady kapitalu stanovené materskou
spolecnosti pfi fazi ,Investment Request”. Udava naklady na zapujéeny kapitdl

od Skanska Financial Services AB na dany projekt.

CAPITAL INTERESTS
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Graf 8.17 Capital interests
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Real estate transfer tax

Jednd se o naklady, které predstavuji dan zpfevodu nemovitosti

u nebytovych jednotek. Jak je vidét nize na grafu, tyto ndklady se v jednotlivych

vrve

prestavbou nebytovych jednotek na bytové jednotky.
REAL ESTATE TRANSFER TAX
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Graf 8.18 Real estate transfer tax
Celkové naklady na projekt

Pokud porovname planované ndaklady na projekt z prvni faze se skutecnymi
naklady ze ctvrté faze je vidét, Ze skutecné naklady jsou vyssi nez planované

09,1 mil. K¢.

Z téchto nakladl predstavuje 3,4 mil. K¢ naklady na klientské zmény, které
maji i svoji vynosovou stranu, tedy se pfimo nejednd o prekroceni nakladd,
protoze jsou klientlm vyuctovany. Mlzeme tedy fici, Ze naklady byly

prekroceny pouze o 5,7 mil. K¢.

Naklady vzrostly u témér vsech polozek kromé polozky Land/plot/Owner
rights a Real estate transfer tax, kde byla celkovd Uspora nakladd témér

5 mil. K&. Ostatni polozky néklad( vzrostly a to o 21,6 mil. K¢.
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Structure of Cost Investment Request || All Units Sold | Difference | +/-
Construction costs 185652 174 185923 781 271607 || +
Sl‘i’:;ttrc”hcat:;sco“s of 0 3448587 | 3448587 +
Infrastructure 8 810 326 11358 938 2548612 | +
:iagr::s/ plot/owner 72000000 | 68250000 | -3750000 | -

Estate agency 6511662 8 803 831 2292169 (| +
Building design 5636 080 7726845 2090765 | +
Engineering works 1 088 990 1228 090 139100 || +
Developer works 2139088 6 546 445 4407 357 || +
Marketing 527973 539 344 11371 +
Promotion 6 863 643 7011476 147833 || +
Apartment 0 99 265 99265 | +
:3;;:‘;2"“”'3 22878811 23504343 | 625532 +
Reserve 7 500 000 0| -7500000| -

Facility/maintenance 802 816 5607 599 4804783 | +
Faexa' estate transfer 1390 800 146209 | -1244591 | -

External services 0 164 114 164114 (| +
Capital interests 1780490 2361976 581486 | +
Cost total 323 582 853 332720843 | 9137990 || +

Tabulka 8.5 Porovnani planovany a skute¢nych naklad

Celkem u tfech poloZzek nebyly vycislené v prvni fazi ndklady (Construction

costs of client changes, Apartment, External services). U téchto polozek byly

koneéné ndaklady ve vysi 9,1 mil. K¢, coZ odpovida vyse uvedenému celkovému

prekrocéeni planovaného rozpoctu.

Do uspory nakladd nebereme v potaz rezervu na mozné zvyseni naklada

ve vysSi 7,5 mil. K¢ Naklady byly prekroceny o 2,82 %, ale pokud nebereme

v Uvahu polozku nakladl na klientské zmény, jednd se o prekroceni nakladd

pouze 01,76 %.
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COST TOTAL
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Graf 8.19 Cost total
7.2.5 Vynosy

Na rozdil od clenéni ndkladd je clenéni vynosd mnohem jednodusi a

prehlednéjsi. Vynosy za prodej délime do tfi zakladnich kategorii:

O prodej bytl (units);
O prodej sklept (cellars);

O prodej parkovacich statni (parking).

Spoleé¢nost Skanska Reality a.s. rozliSuje u vySe uvedenych kategorii
cenikovou cenu (price list), poskytnuté slevy (sale/discount) a jako vysledny
vynos uvadi smluvni cenu (contract price), ktera prestavuje cenikovou cenu
snizenou o pripadné slevy. Jako samostatnou polozku vynost pak spolecnost

sleduje vynosy z provedenych klientsky zmén (client changes).
Units

Pfevadznou c¢ést rozdilu (23 097 867 KE) mezi vynosy za prodej bytovych
jednotek v prvnifazi projektu (328 181 713 K¢) a vynosy v posledni fazi projektu

(351 279 578 K¢) zapficinila prestavba nebytovych jednotek na bytové jednotky,

které maiji logicky vyssi prodejni cenu.

Pavodné byl planovan prodej 114 bytovych a nebytovych jednotek.
Po prestavbé nakonec bylo prodano 107 bytovych jednotek a Zadna nebytova
jednotka.
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Na bytové jednotky byla poskytnuta sleva ve vysi 1 469 814 KC. Po sleveé tedy
celkové vynosy z prodeje bytovych jednotek Cinily 249 809 764 K¢.

UNITS PRICE LIST

ALLUNITS SOLD |]|||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||H]
Fina inspecTion - N[NMIAMn
start oF construction [ NMMIMMMMIImmmm:
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%, %o, %o,
00000 00000 00000

Graf 8.20 Units price list
Cellars

V prvni fazi projektu nebyly napldnovany vynosy z prodeje sklepd. Prvni
vynosy u této polozky se realizovaly v druhé fazi projektu ve vysi 800 000 K¢.
V posledni fazi byly skutec¢né vynosy ve vysi 4 020 085 K¢. U této polozky nebyly

poskytnuté zadné slevy.
CELLARS PRICE LIST
ac urrs sovo. R
FINAL INSPECTION
start o construction - Il

INVESTMENT REQUEST

20 <9 39 49 Sq
Op (%) (%%) (%) (7%}
Qp, Op, %) Op, O,
0 0 0 0 0

Graf 8.21 Cellars price list
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Parking

Planovana cenikova cena parkovacich statni v prvni fazi projektu cinila
23 800 000 K¢, coz témeér odpovida skutecné cené v posledni fazi projektu
23973 805 KE. Na parkovaci stani byla poskytnuta sleva celkové ve vysi
1024506 K¢ Celkové vynosy zprodeje parkovacich stani po odecteni

poskytnutych slev byly 22 949 299 K¢.

PARKING PRICE LIST
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Graf 8.22 Parking price list
Client changes

Vynosy z klientskych zmén byly vycisleny na 3 677 867 K¢. Naklady vztahujici
se ke klientskym zménam, jak bylo vySe uvedeno, cinily 3 448 587 Kc.

Spoleénost Skanska tedy na této poloZce vykazala zisk ve vysi 229 280 K¢.
Celkové vynosy z projektu

Pokud porovname planované vynosy na projekt z prvni faze projektu se
skute¢nymi vynosy ze Ctvrté faze projektu je vidét, Ze skutecné vynosy jsou vyssi

nez planované o 28 475 302 K&.

Z téchto vynosl predstavuje 3 677 867 K¢ vynosy z klientskych zmén, které
maji i svoji nakladovou stranu, tedy se pfimo nejednd o narlst vynost v plném
rozsahu. Mlzeme tedy fici, Ze skute¢né vynosy byly vyssi oproti planovanym
pouze o 25 026 715 KC. Jedna se tedy o zvySeni vynosu oproti planovanym

07,11 %.
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Spolecnost Skanska poskytla slevu u tohoto projektu na bytové jednotky a
parkovaci stani v celkové vysi 2 494 320 K¢, coz Cini pouze 0,66 % z pGvodni

cenikové ceny bytovych jednotek, skleptl a parkovacich sténi.

REVENUES TOTAL

ALLUNITS S0LD ||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||E
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Graf 8.23 Revenues total
7.2.6 Ukazatelé

Pti hodnoceni vsech rezidencnich projektl spole¢nost Skanska sleduje stejné
ukazatele. Zakladni predpoklady pro zahajeni projektu jsou stanoveny

materskou spole¢nosti Skanska AB.

Kazdy projekt musi splfiovat urcitou predpokladanou vynosnost, aby byl
schvalen v prvni fazi projektu (Investment Request). Spolecnost Skanska
v Ceské republice pfistupuje pfi ptipravé projektl obezfetné, pfi prezentaci

planovanych ndkladl a vynost vychazi vidy z nejhorSiho mozného scénare.

evvs

EBIT Gross Income Direct Gross Income
Investment Request 28 398 860 51277671 68 572 554
Start of Construction 35014 505 58 438 093 75 868 075
Final Inspection 35000 609 58372 196 78 129 053
All Units Sold 47 736 172 71240515 95 964 243

Tabulka 8.6 Indicators — EBIT, Gross Income, Direct Gross Income

Za posledni roky pfi konecném hodnoceni projektd vychazeji sledované

ukazatele vidy lépe nei jejich pfedpoklddand hodnota uvadéna v prvni fazi
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projektu. AvSak vidy i v Uvodni fazi spliuje projekt zdkladni predpoklady

kladené matefskou spolecnosti, kterd poskytuje cast financnich zdroj

na projekt.
. Gross Income Direct Gross Income
EBIT margin . o
margin margin
Investment Request 8,07% 14,57% 19,48%
Start of Construction 9,72% 16,22% 21,05%
Final Inspection 9,73% 16,23% 21,73%
All Units Sold 12,55% 18,72% 25,22%

Tabulka 8.7 Indicators — margins

Spole¢nost Skanska vycislovala u vybraného projektu ukazatele EBIT, Gross
Income a Direct Gross Income pro vSechny 4 faze projektu a také sledovala
jejich relativni vyjadieni v podobé EBIT margin, Gross Income margin a Direct

Gross margin viz Tabulka 8.6 a 8.7.

EBIT MARGIN
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Graf 8.24 EBIT margin

Pod ukazatelem Direct Gross margin se pfi propoctu kalkuluje pouze
s ovlivnitelnymi naklady, tedy nejsou zde zahrnuty naklady, které jsme si uvedly
v této kapitole jako pfedem stanovené naklady na zakladé procenta z celkovych
naklad( (Estate agancy, developer works, promotion, administrative expense)
a polozka Capital interests. Tento ukazatel spolec¢nost Skanska jiz nadale

nevyuziva pri hodnoceni projekt(.
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Graf 8.25 Drect Gross Income margin

Jako hlavni ukazatel tedy spolecnost Skanska bere Gross Income margin,

ktery by mél byt alespon ve vysi 10 % u vSech rezidencnich projekta.

U tohoto projektu se predpoklddala Gross Income margin v prvni fazi
hodnoceni vybraného projektu okolo 14,5 %, vyslednd hodnota v posledni fazi
vyhodnoceni nakonec cinila pfiblizné 18,7 %, coz je o 8,7 % vice nez je
pozadovana minimalni hranice. MdzZzeme tedy zhodnotit, Ze tento projekt byl

profitabilni.

GROSS INCOME MARGIN

ALL UNITS SOLD

FINAL INSPECTION

START OF CONSTRUCTION

INVESTMENT REQUEST

0 S 20 s <0
s, %o, 00, 00, .0p

Graf 8.26 Gross Income margin
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Vzhledem k rostoucim cendm pozemku a jejich nedostatku, Ize konstatovat,
Ze Gross Income margin jiz nebude tak vysoka, jako tomu bylo doposud, kdy se
dokoncovaly projekty na pozemcich, které byly nakoupeny za mnohem nizsi
ceny. Avsak spolecnost predpokladda, ze 10% hranici ukazatele Gross income

margin bude schopna plnit i naddle.

Jak je na prvni pohled vidét spolecnost Skanska nevyuZiva ukazatele, které
byly rozebrdny v ptedchozich kapitolach. Dlivodem, ktery spole¢nost uvadi, je
skutec¢nost, Ze prfipadné wvyuZiti nékterych dynamickych metod, nelze
na developerskych projektech snadno aplikovat. Pfesnost vysledkdl, ktera je
zajistovana prostrednictvi dynamickych metod, zde neni natolik podstatna,

jelikoZ se jedna o velké projekty.

Spolecnost tedy dava prednost ¢asové nendroénym ukazatellim. Ddle pak
vychazi z pfedchozich zkuSenosti, a tudiz dokaze kriticky zhodnotit navrhované
projekty v soucasnych podminkach na trhu. Pfedpokladem naplnéni pozadavki
je samoziejmé pravidelnd aktualizace rozpoctl, sledovani a efektivni Fizeni
nakladd, které jsou stéZejni pfi hodnoceni efektivnosti developerského

projektu.

Skanska neuvaZuje o zavedeni jiného zplsobu vyhodnocovani realizovanych
projektu v nejblizsi budoucnosti. VySe uvedené ukazatelé jsou pro spolecnost

dostacujici.
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ZAVER

Pro spravné chapani celého procesu bylo nezbytné nejdfive vymezit zakladni
pojmy, které se v této oblasti pouzivaji, ale jejichZz presnd definice neexistuje a
jejichz vymezeni neni v odborné literatufe ustdlené. Mezi tyto pojmy patfi
development, developerska ¢innost a developersky projekt. Dale byly uvedeny
vSechny subjekty, které se podileji na developerském projektu jak pfimo, tak i
nepfimo. Mezi né patfi nejen developer, ale také zhotovitel, autorizovany
architekt, inZenyr ¢i technik a v neposledni radé i finalni investor. Klicova ¢ast
pak popisovala jednotlivé faze developerského projektu, od predinvesticni faze
pres investicni fazi az po zavérecnou fazi. Jak bylo uvedeno, predinvesti¢ni faze
zahrnuje identifikaci podnikatelskych pfilezitosti, predbéZnou technicko-
ekonomickou studii, technicko-ekonomickou studii projektu a hodnotici
zpravu. Vinvestiéni fazi byly rozebrany jednotlivé etapy a to konkrétné
zpracovani zadani stavby, uGvodni projektové dokumentace, realizacni
projektové dokumentace a dale pak samotna realizace vystavby a aktualizace
dokumentace a systému. V zavérecné fazi bylo shrnuto hodnoceni celého
projektu, zda byl napinén cil developera. Kazdy investi¢ni projekt ma sva rizika,
proto i tato ¢ast byla soucasti této prace. Byla zde uvedena mozna rizika, ktera
se tykaji nejen developera a findlniho investora, ale také financni instituce. U
kazdé investice je potfeba zhodnotit moznosti financovani a sestavit planované
cash flow. Dalsi ¢ast prace byla vénovana klasifikaci metod hodnoceni
efektivnosti investi¢niho projektu. Jak bylo uvedeno, v teorii a praxi finanéniho
managementu existuje celd fada metod, které lze pouiit pfi hodnoceni
efektivnosti investicniho projektu. Na prvni pohled se muze zdat, Ze teorie
nabizi nespocet metod, které developerské spoleénosti mohou vyuZit pfi
hodnoceni developerskych projekttd, ovsem ne vSechny metody jsou z hlediska
presnosti vhodné. Teoretickému vykladu byla vénovana pata kapitola, kde byly
strucné predstaveny jak statické, tak i dynamické metody. Byly zminény jejich
vyhody, nevyhody a mozna pouzitelnost v praxi. O volbé metody pro hodnoceni

investi¢niho projektu pojednavala nasledujici Sestad kapitola, kde byl uveden
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zakladni pozadavek pfi volbé metody a to konkrétné zahrnuti tfi faktoru:

likvidity, ¢asu a rizika.

Cilem praktické ¢asti diplomové prace bylo na konkrétnim developerském
projektu ukazat pfistup developerské spolecnosti pfi hodnoceni jeho
ekonomické efektivnosti. V praktické ¢asti byl predstaven vybrany developer a
byly zde prezentovany poznatky ziskané pfi osobnich konzultacich
v developerské spoleénosti. Dale byly uvedeny jednotlivé faze projektu, které
jsou stéZejni prfi hodnoceni vybraného developerského projektu. Byly
rozebrany jednotlivé polozky nakladl a vynost spolu s pristupem k jejich
stanoveni. Pomoci grafi byl sledovan jejich vyvoj v ¢ase. V posledni ¢asti
pak byli vyjmenovani ukazatelé, které developerska spolecnost sleduje

v jednotlivych fazich projektu.

V zavéru bych konstatovala, Ze vysledek Setfeni byl pro mé prekvapuijici.
Developer ignoruje faktor ¢asu, faktor rizika je do jisté miry zakomponovan
do naklad(i v podobé urcité rezervy, kterd vsak pocitd pouze s omezenym
poctem rizik. Dle mého nazoru je v hodnoceni developerskych projektt
zkoumanou spolec¢nosti prostor pro detailnéjsi a presnéjsi vyhodnoceni.
Samoziejmé musime zvazit, zda by hlubsi analyza efektivnosti developerskych
projektd vedla kjinym rozhodnutim v dil¢ich fazich projektu a zda by se
nejednalo pouze o casové narocnéjsi a finanéné nakladnéjsi pristup.
Developersky projekt je velmi komplexni zaleZitosti a s presnosti nelze fici, jak
by developerskd spole¢nost méla k jeho vyhodnocovani pristupovat. Jelikoz
v této konkrétni oblasti chybi odborna literatura ¢&i studie, které by
interpretovaly poznatky z developerské praxe, lze stézi vyjadfit mozna

doporuceni. Tato problematika je velice zajimava a dle mého nazoru by ji mélo

byt vénovano vice pozornosti.

Cilem této diplomové price je prezentovat a analyzovat metodiku
hodnoceni efektivnosti developerskych projektd a jejich financovani a danou
problematiku ovéfit vramci podminek konkrétni developerské spolecnosti,
které potvrdi nebo vyvrati realizaci teoretickych predpokladd v praxi. Lze tedy

konstatovat, Ze cil prace byl spinén.
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PRILOHY

Pfiloha A: Structure of Cost — Investment Request

STRUCTURE OF COST INVESTMENT REQUEST
Construction costs (buildings) 185652 174
Construction costs of client changes 0
Infrastructure 8 810326
Land / plot 72 000 000
Owner rights 0
Estate agency 6511662
Building design 5 636 080
Engineering works 1088 990
Developer works 2139088
Marketing 527 973
Promotion 6 863 643
Apartment 0
Administrative expense 22 878 811
Reserve 7 500 000
Facility/maintenance 802 816
Real estate transfer tax 1390 800
External services, 0
Capital interests 1780490
COST TOTAL 323 582 853
Priloha B: Structure of Cost — Start of Construction
STRUCTURE OF COST START OF CONSTRUCTION
Construction costs (buildings) 178 841 458
Construction costs of client changes 0
Infrastructure 16 819 636
Land / plot 4000 000
Owner rights 64 250 000
Estate agency 6 666 713
Building design 7715313
Engineering works 1215702
Developer works 2152272
Marketing 540 544
Promotion 7027076
Apartment 0
Administrative expense 23 423 587




Reserve 7 600 000
Facility/maintenance 937 599
Real estate transfer tax 2574543
External services 0
Capital interests 1583921
COST TOTAL 325 348 365

Pt¥iloha C: Structure of Cost — Final Inspection

STRUCTURE OF COST FINAL INSPECTION
Construction costs (buildings) 179 328 765
Construction costs of client changes 0
Infrastructure 16 028 938
Land / plot 4 000 000
Owner rights 64 250 000
Estate agency 6651913
Building design 7 224 845
Engineering works 1214003
Developer works 2148935
Marketing 539 344
Promotion 7011476
Apartment 0
Administrative expense 23371587
Reserve 7 600 000
Facility/maintenance 937 599
Real estate transfer tax 146 209
External services 164 114
Capital interests 3944 533
COST TOTAL 326 990 595

Priloha D: Structure of Cost — All Units Sold

STRUCTURE OF COST ALL UNITS SOLD
Construction costs (buildings) 185923 781
Construction costs of client changes 3448 587
Infrastructure 11358938
Land / plot 4000 000
Owner rights 64 250 000
Estate agency 8803 831
Building design 7 726 845
Engineering works 1228090
Developer works 6 546 445




Marketing 539 344
Promotion 7011476
Apartment 99 265
Administrative expense 23504 343
Reserve 0
Facility/maintenance 5607 599
Real estate transfer tax 146 209
External services 164 114
Capital interests 2361976
COST TOTAL 332 720 843
Priloha E: Revenues — Investment Request
REVENUES - SOLD INVESTMENT REQUEST
Units - price list 328 181713
Units - sale/discount 0
Units - contract price 328 181713
Parking — price list 23 800 000
Parking - sale/discount 0
Cellars — price list 0
Client changes 0
REVENUES TOTAL 351981 713
Priloha F: Revenues — Start of Construction
REVENUES - SOLD START OF CONSTRUCTION
Units - price list 338 162 870
Units - sale/discount 0
Units - contract price 338 162 870
Parking — price list 21 400 000
Parking - sale/discount 0
Cellars — price list 800 000
Client changes 0
REVENUES TOTAL 360 362 870

Pfiloha G: Revenues - Final Inspection

REVENUES - SOLD

FINAL INSPECTION

Units - price list 338 162 870
Units - sale/discount 0
Units - contract price 338 162 870
Parking — price list 21 400 000




Parking - sale/discount 0
Cellars — price list 0
Client changes 0
REVENUES TOTAL 359 562 870

Pfiloha H: Revenues — All Units Sold

REVENUES - SOLD

ALL UNITS SOLD

Units - price list 351279578
Units - sale/discount 1469 814
Units - contract price 349 809 764
Parking — price list 23973 805
Parking - sale/discount 1024 506
Cellars — price list 4 020 085
Client changes 3677 867
REVENUES TOTAL 380 457 015




