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Nazev diplomové prace:

Vliv ménového kurzu na finan¢ni ukazatele realitniho projektu

Abstrakt:

Tato prace se zabyva vlivem ménového kurzu na finan¢ni ukazatele konkrétniho re-
alitniho projektu. Devizova expozice tohoto projektu vyplyva primarné z vynost
denominovanych v eurech. Posuzované ukazatele zahrnuji ¢istou soucasnou hod-
notu, vnitini vynosové procento, Equity Multiple, Cash on Cash Return, Operating
Expense Ratio, celkovy zisk, rentabilitu celkového kapitalu, rentabilitu vlastniho ka-
pitalu, kapitalizacni miru, Rent Multiplier a WAULT. Ukazatele jsou testovany na tfi
tirovné ménového kurzu, predikované Ceskou narodni bankou. Jsou té% hledany hra-
ni¢ni hodnoty ménového kurzu, pri kterych ukazatele nabyvaji kritickych hodnot.
Déle je provedeno zhodnoceni aktualniho zajiSténi ménového rizika, které je v sou-
Casné dobé omezeno na prirozeny hedging aplikovany prostiednictvim sladéni mény
bankovniho Givéru s ménou vétSinovych vynost. Na zavér jsou predlozeny navrhy
na zlepSeni soucasného zajisténi a to jak v provozni tak v investi¢ni oblasti projektu.
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Uvod

Tématem této diplomové prace je Viiv ménového kurzu na financni ukazatele realit-
nitho projektu. Mozné dopady zmén ménového kurzu na jednotlivé aspekty
ekonomického Zivota podniku musi v urcité situaci reSit management kazdého pod-
niku, ktery v ramci svych aktivit prichazi do styku s vice nez jednou ménou. At uz se
jedna o nadnarodni spole¢nost provozujici své aktivity napti¢ mnoha zemémi, pod-
nikatele vyvaZzejiciho své produkty do zahranici, ¢i podnik nakupujici materialy pro
svou vyrobu v zahranici, ti vSichni jsou ovlivnéni pohybem ménového kurzu a jsou
tak vystaveny kurzovému riziku. Jak velké je toto riziko, zaleZi na nékolika aspektech.
Jednak samozrejmé na volatilité danych mén, ale také na objemu jednotlivych trans-
akci, na jejich ¢asovém rozlozeni a na dalSich aspektech, které podnikatel casto
nemize ovlivnit, mnohdy vsSak ani predvidat. Na financ¢nich trzich a uvnitr kazdého
podniku existuji urcité nastroje, které umoznuji toto riziko eliminovat, pripadné sni-
Zit mozné dopady zmén ménovych kurzl na urcitou akceptovatelnou urover.

Tato prace ma za kol analyzovat vliv zmény ménového kurzu na finan¢ni ukaza-
tele vybraného investicniho projektu, kterym je rekonstrukce historické budovy
v centru Prahy na nemovitost se smiSenym ucelem uzivani (obchodni, kancelaiské
a bytové prostory). Nemovitost byla pro tento tcel alokovana do vlastnictvi jedné
z dcetinych spolecnosti investora a je jejim jedinym majetkem. S ohledem na skutec-
nost, ze zkoumany projekt je komercni nemovitost, jsou tomuto faktu uzptisobeny
rovnéZ finan¢ni ukazatele. Spolecnost, ktera je vlastnikem vybraného projektu, patri
do velké finan¢ni skupiny a zabyva se ndkupem, provozovanim a prodejem nemovi-
tosti (kancelaiskych budov, logistickych arealli, ndkupnich center arezidenc¢nich
projektii) jak na ¢eském trhu, tak i na trzich zahrani¢nich. Béhem svych aktivit je tak

vystavena kurzovému riziku na denni bazi.

Cilem této prace je popsat a analyzovat vliv ménového kurzu na finan¢ni ukazatele
uvedeného projektu. Za timto UcCelem byla provedena analyza, ktera ma také za tkol
upozornit na mozna rizika souvisejici s ménovym kurzem a na pripadné nedostatky
v aktualnim zpiisobu zajisténi ménového rizika ve vybrané spolecnosti. Piipadné ne-
dostatky by mohly mit neblahy vliv na ekonomickou efektivnost projektu. Dale je
cilem posoudit soucasnou strategii zajiSténi proti ménovému riziku, zhodnotit dosta-
te¢nost této strategie a pripadné zformulovat doporuceni na zlepSeni soucasného
zajisténi.
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Vyzkumnymi otdzkami této prace tedy jsou:

e Jaky vliv miize mit zména ménového kurzu na finan¢ni ukazatele konkrétniho pro-
jektu?

e Je aktualni zajisténi ménového kurzu v konkrétni spolec¢nosti dostacujici s ohle-
dem na soucasny finan¢ni plan a cile spole¢nosti?

e Lze doporucit zmény ve strategii zajisténi ménového kurzu ve vybrané spolec-
nosti, a pokud ano, jaké?

Diplomova prace je rozdélena na teoretickou a praktickou cast. V teoretické casti
je provedena literarni reSerse, jejimz cilem je na zakladé kvalitnich a aktualnich
zdroji poskytnout teoretickou zakladnu pro praktickou ¢ast. Teoreticka ¢ast se kon-
krétné zabyva problematikou ménového kurzu, jsou zde uvedeny typy a systémy
meénovych kurzi a zpisoby jejich determinace. V souvislosti s determinaci a predikci
ménového kurzu se pak prace strucné vénuje fundamentalni a technické analyze.
VEétsi pozornost je poté v teoretické Casti vénovana finan¢nim ukazatelim specific-
kym pro odvétvi, vnémz se projekt realizuje. Pro vétsi prehlednost jsou ukazatele
rozdéleny do tfi skupin. Konkrétné na skupinu ukazatelq, které jsou dtilezité pro ban-
kovni instituce financujici dany projekt, dale skupinu ukazatelli, které jsou
predmétem zajmu investora daného projektu a skupinu ukazateli dilezitych pro po-
tencidlniho budouciho kupce projektu. V zavéru teoretické casti se prace vénuje
ménovému riziku a moznostem jeho zajiSténi. Zplisoby zajisténi jsou rozdéleny
na interni, mezi néZ patti prirozeny hedging jako nastroj nejjednodussiho a mnohdy
nejlevnéjsiho zpilisobu zajisténi, netting, casovani plateb, leading a lagging, ménova
diverzifikace, cenova politika a ménové dolozky. Druhou skupinu nastrojt zajisténi
tvol externi nastroje, v rdmci nichZ je pozornost vénovana v podminkach Ceské re-

v

publiky tém nejbéZné;jsim, coZ jsou ménové forwardy, ménové swapy a ménové opce.

Na teoretickou ¢ast navazuje kapitola zabyvajici se metodikou pouZitou v praci.
Metodika prace zahrnuje jak kvalitativni, tak kvantitativni vyzkum. Kvalitativni vy-
zkum spociva v diikladném studiu internich dokumentti, smluv, podnikatelského
zameéru a externich zdroji tykajicich se ménového kurzu a moznosti zajiSténi na sou-
Casnych bankovnich trzich. Dale byl uskute¢nén rozhovor s investicnim reditelem
projektu za uCelem hlubsSiho poznani projektu a pochopeni metrik, které jsou pro in-
vestora této komercni nemovitosti stéZejni. Poté byl proveden kvantitativni vyzkum,
vyuzivajici sekundarni data, ziskana z ticetniho systému spolecnosti, interni doku-
mentace spolecnosti a externich zdroj(, jako jsou internetové stranky bankovnich
instituci véetné Ceské narodni banky a zdroje tykajici se vyvoje kurzu ¢eské koruny
vuci euru. V ramci kvantitativniho vyzkumu byla dale provedena citlivostni analyza
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zaméiena na vliv ménového kurzu na vybrané finan¢ni ukazatele. U vybranych uka-
zatell je soucasti analyzy téZ stanoveni hrani¢nich hodnot ménového kurzu, které
definuji bod zlomu, pri kterém tyto finan¢ni ukazatele nabyvaji kritickych hodnot.
Pro nazornéjsi vyobrazeni vlivu ménového kurzu na finan¢ni ukazatele jsou téz za-
hrnuty procentualni vyjadieni zmén vyslednych hodnot finan¢nich ukazateld.
Citlivostni analyza a veSkeré vypocty v ramci kvantitativniho vyzkumu byly prove-
deny pomoci programu MS Excel.

Na metodickou ¢ast navazuje Cast prakticka. V té je nejprve popsana aktualni situ-
ace ve zvolené spolecnosti, jeji ¢innost a zakladni predpoklady vybraného projektu.
Déle je detailnéji popsan zdroj ménovych rizik, kterym je spole¢nost vystavovana.
Konkrétné se jedna o rizika vyplyvajici z nékolika skute¢nosti. Jednak ze skutecnosti,
Ze budouci prijmy spolecnosti jsou z vétsi ¢asti denominovany v eurech, nemala ¢ast
je vSak denominovana v Ceskych korunach. Dale ze skutecnosti, Ze aktiva spole¢nosti
jsou dlouhodobé financovana bankovnim uvérem, ktery je denominovan v Ceskych
korunach a vbudoucnu bude tento uvér prefinancovan uvérem denominovanym
v eurech. VSechny provozni naklady jsou denominovany v ¢eskych korunach. Nemo-
vitost také projde zasadni rekonstrukci, ktera bude hrazena prevazné v Ceskych
korundach, zcasti vSak i v eurech, jelikoZ materiadlové a designové standardy nékte-

rych ¢asti by nebylo mozné zajistit dodavkami dostupnymi na ¢eském trhu.

Vysledky vysSe zminéného vyzkumu slouzi jednak k zhodnoceni vlivu ménového
kurzu na finan¢ni ukazatele spolecnosti a dale k zhodnoceni soucasné urovné zajis-
téni s ohledem na podnikatelsky zamér spoleCnosti a k posouzeni nutnosti tprav
soucasné strategie zajiSténi ménového kurzu. Za timto ucelem je v praci provedena
analyza vyvoje kurzu Ceské koruny a eura a je zde vyuzita predikce vyvoje kurzu
Ceské narodni banky pro provedent citlivostni analyzy vybranych finan¢nich ukaza-
teld na tri arovné kurzu. Poté je zhodnoceno soucasné zajiSténi, které je nyni
v podstaté omezeno na prirozeny hedging v podobé sladéni mény bankovniho véru
s ménou vétSinovych vynost.

Tato prace ma téz své etické aspekty, primarné vyplyvajici ze skutec¢nosti, Ze byly
pouzity interni, mnohdy citlivé informace, tykajici se spole¢nosti. Z tohoto divodu
byla prace jednak zpracovavana se svolenim reditele spole¢nosti a zaroven neni
v praci uveden skuteCny nazev spolecnosti ani Zadné dalsi informace, které by umoz-
nily jeji identifikaci.
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D W4

1 Teoreticka c¢ast

z

JelikoZ se tato prace zabyva problematikou ménového kurzu, jeho vlivem na finan¢ni
ukazatele a moznostmi zajiSténi proti kurzovému riziku, vénuje se nasledujici ¢ast
prace prave teoretické zakladné souvisejici s témito tématy. Konktrétné jsou zde
uvedena teoreticka vychodiska tykajici se ménového kurzu a jeho determinace. Dale
se teoreticka cast prace zabyva finan¢nimi ukazateli, a jelikoZ vybrana spolecnost
podnika v oblasti trhu s nemovitostmi, jsou predstaveny finan¢ni ukazatele speci-
fické pravé pro tento trh. Teoreticka vychodiska, tykajici se téchto ukazatell jsou
v nékterych piipadech dostupné v ceském jazyce. Pokud tomu tak je, jsou i nazvy
téchto ukazateld uvadény v ¢eském jazyce, obvykle pti sou¢asném uvedeni anglic-
kého nazvu, pripadné bézné pouzivané anglické zkratky. V nékterych pripadech vSak
ceské nazvy ukazatelli nejsou dostupné, vtakovém pripadé jsou v praci pouzité
pouze jejich anglické nazvy.

7 vz

V zavéru se teoretickd ¢ast vénuje problematice ménového rizika a moZnostem
jeho zajisténi. Jsou predstaveny nastroje zajiSténi, a to jak interni, tak externi v po-
dobé zajistovacich instrumentd dostupnych na finan¢nich trzich.

1.1 Ménovy kurz

Hovorime-li o ménovém kurzu, je vhodné nejprve vymezit pojem ména. Ta je nejcas-
téji definovana jako narodni forma penéz. Nékteré mény Ize v disledku
mezinarodniho obchodu povaZovat za mény mezinarodni. Je jimi napriklad euro

a americky dolar. V Ceské republice je narodni ménou ¢eska koruna, oznacovana
jako K¢ nebo CZK (Revenda, et al.,, 2015, str. 19).

Ménovy kurz (angl. foreign exchange rate, FX rate, pt. forex rate) je pak vyjadienim
poméru vymény dvou mén. Jedna se v podstaté o cenu mény jedné vyjadienou v cené
meény druhé. Ménovy kurz miiZe byt vyjadren formou piimého nebo neprimého za-
pisu (kotace). Primy zapis vyjadruje ¢astku domaci mény na jednotku mény cizi,
napr. 26,01 CZK/EUR. Méné bézZna je neprima kotace, ktera vyjadiuje castku mény
zahrani¢ni na jednotku mény domaci (Jilek, 2010, str. 187). Kotace se vétSinou zapi-
suji na 4 desetinna mista, které se oznacuji jako body, ¢i pipsy. U ménového paru
CZK/EUR se vsak standardné pouZziva vyjadieni kotace na 3 desetinna mista (Jilek
2013, str. 337). Pokud obchodnik provadi ménovou operaci, ména kupovana ¢i pro-
davana je z jeho pohledu ménou bazickou za ménu smluvni. Smluvni ména je poté
v Citateli ménového kurzu a ména bazicka je ve jmenovateli (Jilek, 2013, str. 334).
Na ménovych trzich pak rozliSujeme kurz spotovy a kurz forwardovy.
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1.1.1 Spotovy ménovy kurz

Spotovy ménovy kurz je vyuZivan pri spotovych transakcich, tedy takovych transak-
cich, které jsou zaloZeny spotovym kontraktem a jejichz vyporadani je do dvou
pracovnich dnd. I u spotového kurzu se setkavame bud’ s primym ¢i nepiimim zapi-
sem tak, jak je definovano vySe. Na spotovém trhu se setkavame s rozdilnou kotaci
nabidky a kotaci poptavky, tento rozdil se oznacuje jako spread (Jilek 2013, str. 336).
Melvin a Norrbin oznacuji spotovy kurz jako cenu jedné mény za ménu druhou s do-
danim dnes. Spread, tedy rozdil mezi kurzem na prodej a nakup, je pak podle autort
ovlivnén jednak samotnym obchodnikem, ménou, ktera se obchoduje, a celkovou si-
tuaci na ménovém trhu. Obecné vSak podle Melvina a Norrbina lze oCekavat vyssi
spread u méné obchodovanych mén, které negeneruji velké objemy obchodi nebo
u mén, jejichZ obchodovani prinasi obchodnikovi zvysené riziko (Melvin, Norrbin,
2017, str. 9).

1.1.2 Forwardovy ménovy kurz

Forwardovy ménovy kurz je kurz, ktery se vyuziva na trhu s ménovymi forwardy.
Jedna se o forwardové kontrakty, jejichz vyporadani je del$i nez u spotovych kon-
traktt, tedy pozdéji nez do dvou pracovnich dng, standardné vSak vyrazneé delsi (Jilek
2013, str. 337). Forwardovy ménovy kurz muze byt vyjadien v pipsech jako rozdil
mezi forwardovym a spotovym kurzem prostrednictvim tzv. forwardovych bodd.
Pro kurz eura a koruny tyto forwardové body zvefejiiuje Ceskd narodni banka.
Pro zjisténi forwardového kurzu je nutné tyto body vydélit tisicem a poté pripocist
ke spotovému kurzu (Jilek 2013, str. 339). Pokud je forwardovy kurz vyssi nez aktu-
alni spotovy kurz, plati se forwardova prémie, pokud je forwardovy kurz nizsi nez
aktualni spotovy kurz, hovorime o forwardové srazce (Melvin, Norrbin, 2017,
str. 89). Forwardovy ménovy kurz je ovlivnén trokovym diferencidlem danych mén
a je stanoven na zakladé urokové parity téchto mén, ktera bude vysvétlena nize
v ramci kapitoly vénované determinaci ménového kurzu (Jilek 2013, str. 337).V sou-
casnych ekonomikach pak rozliSujeme razné systémy ménovych kurzi tak, jak je

popsano v nasledujici kapitole.
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1.1.3 Systémy ménového kurzu

RozliSujeme jednotlivé systémy trznich meénovych kursti. Zakladni clenéni je
na kurzy pevné a kurzy pohyblivé. Tyto se dale ¢leni na dalsi systémy tak, jak ukazuje
obrazek 1.

Obrazek 1 Systémy ménovych kurzi

Systémy trznich ménovych kurst

I

pevné pohyblivé
[ [ ]
bez s mensi s vetsi volné
pruznosti pruznosti pruznosti pohyblivé
B : : s pravid. —
s neodvol. | | suzSimi s SirSimi s posuvnym zménami Usti. s fizenou
Ustt. kursem pasmy oscil. pasmy oscil. uUstf. kurzem kurzu pohyblivosti
L s cizi | s nepravid. zmé&nami bez pasem
ménou UstF kursu oscilace
s pasmy
oscilace

Zdroj: Mendel, Durcakova (2016, str. 374), vlastni iprava

Systémy volné pohyblivé, uvedené v obrazku 1 jsou systémy ménovych kurz,
které nejsou rizené intervencemi centralni banky, ale prizptsobuji se zménam v po-
ptavce a nabidce po dané méné. Naproti tomu systémy pevnych ménovych kurzi
jsou podle autorti takové ménové systémy, u kterych je zpravidla stanoven ustiedni
kurz a pripadné téZ vymezeno urcité pasmo oscilace (Mendel, Durcakova, 2016,
str. 378). Podle Ceské narodni banky ¢eska koruna aktualné funguje v rezimu fize-
ného plovouciho kurzu, ktery umoziiuje zadsah centralni banky v pripadé, Ze je to
nutné (CNB, 2018, online). Na vy$i ménového kurzu vedle zasahl centralni banky
a poptavky a nabidky po dané méné ptlisobi rada dalsSich vlivi. Vycet téchto vlivi je
predmétem nasledujici kapitoly.

1.1.4 Determinace ménového kurzu

Webovy portal Forex uvadi pét zasadnich vlivi plisobicich na ménové kurzy, mezi
néz radi urokové sazby a intervence centralnich bank, opce, obavy a chamtivost,
a zpravy (Forex, 2017). Velky vliv na ménovy kurz maji na makro urovni rozhodnuti
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jednotlivych centralnich bank o vysi urokovych sazeb. Zjednodusené lze tici, Ze po-
kud centralni banka urokovou sazbu zvysi, objevi se urcity optimismus a o¢ekavani
ekonomického rastu. Pokud centralni banka urokovou sazbu snizi, Ize ocekavat jis-
tou skepsi ohledné ekonomického vyvoje daného statu. Obchodnici se snazi
odhadovat, jakym zplisobem centralni banka rozhodne a pokud ocekavaji zvyseni
urokové sazby, zvysuje se ochota nakupovat danou ménu. Pti sniZeni arokovych sa-
zeb je tomu naopak (Forex, 2017). Lze tedy Fici, Ze zvySenim tirokovych mér dochazi
k posileni ménového kurzu, neboli apreciaci mény dané zemé. Naopak sniZenim uro-
kovych mér dochazi k oslabeni ménového kurzu, tedy depreciaci mény (Jilek, 2010,
str. 185).

Stanoveni vySe trokovych sazeb patii do intervencni politiky centralnich bank.
Konkrétné se jedna o neptrimou intervenci, jelikoz dopad na vysi ménového kurzu je
az druhotny. Mezi dalsi nepiimé intervencni nastroje patii celni, dariova nebo do-
tacni politika (Mendel, Durcakova, 2016, str. 44). Jako nastroj primych intervenci
v kompetenci centralnich bank pak slouZi nakup a prodej deviz na devizovém trhu.
Piikladem intervenéni politiky mohou byt neddvné masivni intervence Ceské na-
rodni banky, zahajené v listopadu 2013 nakupem vice nez 7 miliard eur. Cilem téchto
intervenci bylo udrZet kurz na tirovni 27,000 CZK/EUR a odvratit tak obavy z hrozici
deflace (Mandel, Durcakova, 2016, str. 400).

Dal$im faktorem ovliviiujicim vySi ménového kurzu je objem obchodovanych mé-
novych opci. VétSina z obchodovaného objemu ménovych opci je obchodovana
pro ucely mezinarodniho obchodu, nejcastéji pro zajisténi ménového rizika. Velka
Cast je vSak téZ obchodovana ze spekulativnich diivodt (Forex, 2017). Mezi dalsi fak-
tory ovlivitujici ménovy kurz patfi obavy a chamtivost investort. Jako piiklad lze
uvést dvacata 1éta minulého stoleti, kdy chamtivost a touha nakupovat pod vidinou
ocekavaného riistu cen akcif na Wall Street dosahla svého vrcholu. PtiSel v§ak krach
na New Yorské burze a nasledovala velka deprese pohanéna obavami z dalSiho vy-
voje (Forex, 2017).

Zasadni vliv na ménovy kurz maji téz zpravy. Ackoliv Ize nékteré zpravy ocekavat
a jiné jsou naopak naprosto neocekavané, oba typy mohou ovliviiovat trhy zcela za-
sadnim zptsobem (Forex, 2017). Zajimava je napriklad studie Fratzschera (2008),
ve které autor porovnava vliv skute¢nych intervenci na vysi ménového kurzu s vli-
vem komunikace vlady a centralni banky ohledné vlastni mény na vysi ménového
kurzu bez skuteCné intervence. Autor ve své studii vliv pouhé komunikace na silu
dané mény, respektive na vysi ménového kurzu prokazal (Fratzscher, 2008).

Také Jilek v souvislosti s ménovym kurzem uvadi nékolik zadkladnich hospodar-
skych veliCin, které vysi ménového kurzu ovliviiuji. Radi mezi né inflaci, platebni
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bilanci, rist redlného HDP, vysi irokovych mér, politickou a socialni stabilitu a kur-
zovou politiku zemé (Jilek, 2013, str. 341). Co se tyce inflace, pokud v dané zemi roste
(v porovnani s ostatnimi zemémi), Ize predpokladat, Ze domaci ména bude oslabo-
vat. V souvislosti s inflaci je vhodné zminit pojem nominalni ménovy kurz, ktery se
vyjadiuje pravé jako pomér cenovych hladin dvou zemi (Jurecka, et al, 2017,
str. 316). V ramci relativni verze parity kupnich sil se pak sleduje relativni zména
ménového kurzu za urcité obdobi, ktera je urcena rozdilem inflaci dvou zemi za dané
obdobi (Jurecka, et al., 2017, str. 317).

Dal$im faktorem ovliviiujicim ménovy kurz je podle Jilka (2013, str. 341) platebni
bilance, jelikoZ ta odrazi transakce mezi danou zemi a zahrani¢im. Pfi prevaze do-
vozu lze ocekavat oslabeni domaci mény. Divodem je zvySend poptavka
po zahrani¢ni méné ze strany dovozcti, za kterou by mohli nakoupit a dovézt zahra-
ni¢ni zboZzi. V pripadé prevahy vyvozu je situace zcela opacna. Zahrani¢ni nakupci
poptavaji tuzemskou ménu, aby mohli nakoupit domaci zboZi. Pripadné tuzemsti
prodejci privazi cizi ménu z prodejl v zahranici, kterou se pak snazi sménit na ménu
domaci. Rast redlného HDP je obvykle doprovazen taktéz vyssim vyvozem, z tohoto
divodu dochazi k zhodnoceni domaci mény téz v pripadé, Ze roste realny HDP.

Také politické a socialni vlivy, které ovliviuji stabilitu zemé, maji vliv na ménovy
kurz. Pfipadné nepokoje Ci nejistota se totiZ odrazi na ochoté investort v dané zemi
investovat, ¢imz dochazi k znehodnoceni domaci mény (Jilek 2013, str. 341).

Jurecka, et al. (2017, str. 315) rozdéluje faktory ovliviiujici ménovy kurz na krat-
kodobé a dlouhodobé. Mezi kratkodobé radi zmény urokovych sazeb, zménu miry
inflace, zménu ristu nabidky penéz, zménu miry ristu realného HDP a oc¢ekavani bu-
douciho vyvoje ménovych kurzi. Jako faktor ovliviiujici ménovy kurz v dlouhém
obdobi (za néz povazuje autor 10-20 let) uvadi rozdilny ekonomicky vyvoj zemé,
konkrétné vyvoj cen a mezinarodniho obchodu. Mechanismus tohoto vlivu pak vy-
svétluje pomoci teorie parity kupni sily, ktera v absolutni verzi vychazi ze zakona
jedné ceny (cenové hladiny). Teorie rika, Ze pokud existuji rozdilné ceny na dvou tr-
zich identického zbozi, bude dochazet k tzv. arbitrazim, které povedou ktomu,
Ze zboZi se svou cenou na obou trzich nakonec vyrovna (Mendel, Durc¢akova, 2016,
str. 92). Podle autort vsak v ramci absolutni verze parity kupni sily nedochazi k vy-
rovnavani cen ani tak prostrednictvim cen v jednotlivych zemich, jako pravé
prostiednictvim zmén ménovych kurzt. Toto je vSak mozné pouze za predpokladu
neomezované trzni konkurence, volného mezinarodniho pohybu zboZi a neexistuji-
cich transak¢nich nakladid (Mendel, Durc¢akova, 2016, str. 92).
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Rojicek, et al. uvadéji nasledujici vzorec pro vypocet absolutni verze parity kupni
sily:
Pt

E/PPP=
"
Py

kde:

EPPje absolutni verze parity kupni sily

P:je domaci cenova hladina v ¢ase t

P" je zahrani¢ni cenova hladina v ¢ase t (Rojicek, et al., 2016, str. 423).

Kromé absolutni verze parity kupni sily je v teoretické roviné formulovana také
relativni verze parity kupni sily, podle které zména ménového kurzu odpovida
tzv. infla¢nimu diferencialu, tedy rozdilu ve zménach cenovych hladin domaci a za-
hrani¢ni ekonomicky (Rojicek, et al., 2016, str. 423). Z vySe uvedeného je patrné,
Ze teorie parity kupni sily se zabyva primarné toky zbozi, priCemz nebere v ivahu
toky kapitalu. Témi se zabyva teorie urokové parity, podle které se (pfi rtiznych tro-
kovych mirach) mény ustali na takovém kurzu, pti kterém se vyrovnaji vynosy z aktiv
v jednotlivych zemich (Rojicek, et al., 2016, str. 423).

Podle teorie kryté urokové parity by urokovy diferencial, tedy rozdil mezi domaci
a zahrani¢ni drokovou mirou meél ptiblizné odpovidat relativnimu rozdilu mezi
forwardovym a spotovym kurzem (Durcdkova, Mendel, 2007, str. 95). V ramci ne-
kryté urokové parity pak investori pracuji s irokovym diferencidlem a rozdilem mezi
soucasnym a ocekavanym spotovym kurzem, jejich pozice je tak do urcité miry spe-
kulativni, tedy nekryta (Durc¢akova, Mendel, 2007, str. 91).

Jestlize vime, jaké mechanismy ménovy kurz ovliviiuji, vyvstava otazka, jakym
zplsobem vyvoj kurzu analyzovat a co dtlezitéji, jakym zpisobem jeho vyvoj predi-
kovat. Existuji dva zakladni pristupy, jedna se o fundamentalni analyzu a technickou
analyzu (Rojicek, et al., 2016, str. 420)

1.1.5 Fundamentalni a technicka analyza

Ackoliv je velmi narocné predpovidat vyvoj ménového kurzu, odbornici pohybujici
se na ménovych trzich se o to pokousi. Cini tak prostiednictvim fundamentalni
a technické analyzy. Podle Jilka je fundamentalni analyza rozborem velkého mnoz-
stvi informaci, jako jsou napiiklad zpravy, prohlaseni ¢i sdéleni ekonomd,
publikované ukazatele apod. Na zakladé fundamentalni analyzy se jedinci snazi pred-
povidat mozné pohyby ménového kurzu (tyka-li se analyza ménovych trhii). Mezi
hlavni vlivy zkoumané v ramci fundamentalni analyzy pak autor radi napriklad poli-
tickou a socialni stabilitu, inflaci, vysi urokovych mér, kurzovou politiku zemé apod.
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(Jilek, 2013 str. 341). Naproti tomu technicka analyza se podle Jilka snazi o predpo-
véd moznych pohybli na ménovém trhu prostiednictvim statistickych
a matematickych metod. Pracuje s trendovymi liniemi a z historickych dat se snazi
piredvidat budouci vyvoj, nikoliv vSak na zakladé fundamentalnich faktori. Podle Ro-
jicka, et al. (2016, str. 420) vSak mize pracovat i s nekvantifikovatelnymi
informacemi jako je sentiment, o¢ekavani a trzni psychologie. Technicka analyza je
ve snaze predpovidat vyvoj ménového kurzu obvykle preferovana pred analyzou
fundamentalni (Jilek, 2013 str. 343).

JelikoZ pohyb ménového kurzu ma mimo jiné vliv na hodnotu transakci, které se
v podniku uskuteciiuji, je zrejmé, Ze jeho vliv se odrazi také na finan¢nich ukazate-
lich, které s témito Cisly pracuji.

1.2 Financ¢ni ukazatele v odveétvi

Kazdy podnik vyuZziva finan¢ni ukazatele, které vyhovuji jak povaze jeho podnikatel-

ské Cinnosti, tak internim pozZadavkim majitele ¢i akcionaitim, pripadné tietim
stranam, jako napriklad bankovnim institucim, které jsou v podniku zainteresované.

S ohledem na vyzkumnou c¢ast této prace jsou i zde ukazatele rozdéleny do trech
kategorii. Prvni kategorii tvori ukazatele, které jsou dulezité pro bankovni instituce
financujici dany projekt. Druhou kategorii jsou ukazatele dilezité pro investora da-
ného projektu a treti kategorii tvori ukazatele, které jsou dulezité pro potencialniho
kupce projektu.

Nutno podotknout, Ze vySe uvedené rozdéleni neznamend, Ze néktery z ukazatell
by byl pro investora ¢i potencialniho kupce nediilezity, ukazatele zarazené do uve-
denych kategorii jsou vSak pro uvedené uzivatele stézZejni. Ukazatele dulezité pro
bankovni instituce byvaji oznacované jako covenanty a patii mezi né zejména ukaza-
tel vySe véru k hodnoté podkladového aktiva a ukazatel urokového kryti, pripadné
kryti dluhové sluzby. Hrani¢ni hodnoty, kterych projekt musi nabyvat, stanovuje
uvérova dokumentace. Jejich poruseni, oznacované jako default, v praxi casto zna-
mena zesplatnéni uvéru, pripadné ve smlouve zakotvené penalizace. Mezi ukazatele,
které nejvice zajimaji investora, patri Cista soucasna hodnota, vnitini vynosové pro-
cento, Equity Multiple, Cash on Cash Return, Operating Expense Ratio, celkovy zisk,
ukazatel rentability celkového kapitalu a ukazatel rentability vlastniho kapitalu. Po-
sledni skupinu ukazateld tvori ty, které jsou dilezité v souvislosti s uvazovanym
prodejem (pro pripadného kupce). Mezi tyto ukazatele patii Rent Multiplier, kapita-
liza¢ni mira a WAULT (Weighted Average Unexpired Lease Term).
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Nékteré z vysSe uvedenych ukazatell jsou standardné pouzivané napric odvétvimi,
jiné jsou vSak vyuZivany vyhradné v oblasti nemovitosti, jako napriklad Operating
Expense Ratio, Rent Multiplier ¢i WAULT .

1.3 Ukazatele dilezité pro bankovni instituce

Mezi ukazatele zarazené vramci této prace do kategorie ukazatelti dilezitych
pro bankovni instituce patii ukazatel vyse uvéru k hodnoté podkladového aktiva,
ukazatel urokového kryti a ukazatel kryti dluhové sluzby. Tyto ukazatele jsou pred-
métem dal$iho textu.

1.3.1 Ukazatel vysSe uvéru k hodnoté aktiva

Ukazatel vySe uvéru k hodnoté aktiva (Loan to Value - LTV) vyjadiuje podil ¢astky
bankovniho Uvéru, kterym je nemovitost financovana a hodnoty samotné nemovi-
tosti. Tento ukazatel je jednim ze stézejnich ukazateli pro bankovni instituce
financujici nemovitosti. Hodnota nemovitosti se pro tyto ucely zpravidla stanovuje
posudkem zhotovenym nezavislym odhadcem vedenym na seznamu ocenovatell
u prislusné banky (Schmidt R., 2013). Na zakladé vyse uvedeného lze zkonstruovat
nasledujici vzorec:

vySe uvéru

Ukazatel vySe uvéru k hodnoté aktiva = —
hodnota nemovitosti

Pomér vySe uvéru k hodnoté aktiva si zpravidla stanovuji banky a to rozdilné
pro jednotlivé klienty a typy projektt. Napriklad Gladych uvadi, Ze u komer¢nich ne-
movitosti se obvykle hodnota Uvéru nedostane pies 75 procent. V pripadé velmi
dobrych vztahi s investorem miiZe byt banka ochotna poskytnout uvér i do vyse
80 procent hodnoty nemovitosti. Standardné je vSak v pripadé komerc¢nich nemovi-
tosti pomér uvéru k hodnoté nastaven na 70 procent (Gladych, 2017).

1.3.2 Ukazatel irokového Kkryti / kryti dluhové sluzby

Dalsimi ukazateli, téZ standardné vyuzivanymi bankami financujicimi nemovitosti
jsou ukazatel irokového kryti (Interest Service Coverage Ratio - ISCR) a ukazatel kryti
dluhové sluzby (Debt Service Coverage Ratio - DSCR). Tyto ukazatele tvori podil pri-
jmu z ndjmu ponizeného o provozni naklady a ro¢nich nakladt na obsluhu turokd,
respektive celé dluhové sluzby (Uroky, poplatky a jistina). Jak bylo uvedeno vyse,
hodnoty ukazatele trokového kryti a kryti dluhové sluzby, stejné jako ukazatele vyse
uvéru k hodnoté podkladového aktiva jsou zakotveny v uvérovych smlouvach jako
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hrani¢ni hodnoty, které musi dluznik, spole¢nost vlastnici nemovitost, plnit. Hodnoty
téchto ukazatelli prenesené urcuji vysi uvéru, ktery je banka ochotna na financovani
nemovitosti poskytnout (Schmidt R., 2013).

Ukazatel urokového kryti se vypocita jako podil EBIT a nakladovych arokd, 1ze jej
tedy vyjadrit nasledujicim vzorcem (Rickova, 2011, str. 59):

EBIT
nakladové uroky

Ukazatel arokového kryti =
kde:
EBIT je zisk pred zdanénim a uroky

SpiSe neZ ukazatel irokového kryti je v uvérovych smlouvach obvykle zakotven
ukazatelem kryti dluhové sluzby. Rozdil spociva v tom, Ze v pripadé ukazatele tro-
kového kryti jsou ve jmenovateli zahrnuty pouze nakladové uroky. V pripadé
ukazatele kryti dluhové sluzby vSak jmenovatel zahrnuje jak nakladové uroky, tak
splacenou jistinu a poplatky souvisejici s uvérem.

Oba ukazatele jsou pro financujici banku velmi dtlezité, zejména pak ukazatel
DSCR, jelikoZ podava bance informaci, jaky nasobek poZadovanych splatek jistiny
a uroku je ro¢né samotnym aktivem vygenerovan. Vyslednd hodnota DSCR by tak
méla byt vyssi neZ 1, nebot pti hodnoté 1 je dluZnik schopen vygenerovat pravé tolik
prostredk, aby pokryly pouze poti‘ebné splatky jistiny a iroku. Ceska narodni banka
ve své zpravé o financni stabilité za rok 2016/2017 uvadi, Ze poZadovana hodnota
ukazatele DSCR byla vroce 2017 téméi u dvou tretin objemu poskytnutych avéra
nad hodnotou 1,4, pricemz hodnota 1,2 je jiZ povaZovana za hrani¢ni (CNB, online,
2018).

1.4 Ukazatele dilezité pro investora daného projektu

Ackoliv pro investora daného projektu jsou diilezité vSechny ukazatele, tedy i ukaza-
tele, které zajimaji primarné bankovni instituci, ptipadné ukazatele, které budou
zajimat potencialniho budouciho kupce, 1ze do kategorie téchto ukazateld pro inves-
tora opravdu stéZejnich zatadit Cistou soucasnou hodnotu, vnitini vynosové
procento, Equity Multiple, Cash on Cash Return, Operating Expense Ratio, celkovy
zisk, ukazatel rentability celkového kapitalu a ukazatel rentability vlastniho kapitalu.

1.4.1 Cista soucasna hodnota

Cistou soucasnou hodnotu (Net Present Value - NPV) vypocitame jako soucet sou-
Casné hodnoty cash flow plynouciho z projektu sniZzené o pocatec¢ni investici
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a soucasné hodnoty kapitalovych vydaji (Grabel, 2012, str. 68). Cista sou¢asna hod-
nota umoznuje investorovi spocitat, zda dosahuje poZadovaného vynosu pri dané
pocatec¢ni investici. Ukazatel Cisté soucasné hodnoty také umoZznuje kvantifikovat
nutné upravy pro pocatecni investici, tak aby bylo poZadované vynosnosti dosazZeno,
za predpokladu, Ze se zadné dalsi vstupy neméni (Schmidt R., 2013). Vochozka, Mu-
la¢, et al. uvadéji nasledujici vzorec pro vypocet Cisté soucasné hodnoty:

NPV = Z CFt
(1+1)t

kde:

NPV je Cista soucasna hodnota,

CFtje Cisty penézni prijem v roce t,

i je urokova sazba podniku (diskontni sazba)

n je doba Zivotnosti investice v letech

[ je investi¢ni vydaj (Vochozka, Mulag¢, et al,, 2012, str. 280).

Autori poté vysledky Cisté soucasné hodnoty interpretuji nasledujicim zptsobem.
Pokud je NPV menSi nez 0, investici 1ze povaZovat za nepfrijatelnou, jelikoZ neni do-
sazeno pozadované vynosnosti. Pokud je NPV vétsi neZz 0, lze naopak investici
doporucit, jelikoZ je zajisténa pozadovana vynosnost. Pi NPV rovném 0 je pak inves-
tor indiferentni mezi provedenim ¢i neprovedenim dané investice. V takovém
pripadé je vhodné pouZit k zhodnoceni ekonomické efektivnosti investice jeSté dalsi
ukazatele. Je také zrejmé, Ze vySsi NPV lze preferovat pred niz$im (Vochozka, Mulac,
etal, 2012, str. 281).

1.4.2 Vniti'ni vynosové procento

Vnitini vynosové procento (Internal rate of return - IRR) je vyjadienim relativniho
vynosu investice po dobu jeji Zivotnosti (Schmidt R., 2013). Jedna se vlastné o dis-
kontni sazbu, pri které se soucasna hodnota projektového cash flow rovna souctu
hodnoty pocatec¢ni investice a soucasné hodnoty pripadnych kapitalovych vydaja.
Jedna se tedy o takovou diskontni sazbu, pri které je Cista souCasna hodnota rovna
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nule (Grabel, 2012, str. 68). Vniti'ni viynosové procento Ize tedy vyjadrit nasledujicim

vzZorcem:

t
IRR = Z O%tr)t —Co
t-1
kde:
IRR je vnitini vynosové procento,
C: Cisté ptijmy béhem obdobi,
r je diskontni sazba,
t je poCet obdobi
Co jsou celkové pocatec¢ni kapitalové vydaje (Frank, 2017, online).

Pokud je vnitini vynosové procento vyssi nez pozadovana mira vynosnosti, mi-
Zeme podle Vochozky, Mulace, et al. investici prijmout. Porovnavame-li mezi sebou
na zakladé vnitfniho vynosového procenta dvé Ci vice investic, 1ze doporucit jako nej-
lepsi tu investici, jejiz vnitfni vynosové procento je nejvyssi (Vochozka, Mulagc, et al.,
2012, str. 283).

1.4.3 Equity Multiple

Podle webového portalu Property Metrics je Equity Multiple jednim z nejbéZnéjSich
ukazatelli, které se v prostredi komerc¢nich nemovitosti pouzivaji. Jeho vypocet
je velmijednoduchy. Vypocita se jako celkové hotovostni toky investorovi délené cel-
kovymi investovanymi prostiedky investora. Lze jej tedy vyjadrit prostrednictvim
nasledujiciho vzorce:

celkové hotovostni toky investorovi

Equity Multiple =
quity Bwtiple celkové vydaje investora

Pokud je vysledna hodnota mensi nez 1, znamena to, Ze investor z investice ziskava
méné, nez do ni vklada. Pokud je vétsi nez jedna, investice ptrinasi vice, nez kolik do ni
investor vlozil. Idedlni vyse Equity Multiple vSak dle autori zalezi na dané situaci,
obvykle je vhodné vysledek porovnavat s obdobnym typem investice (Property me-
trics, online, 2016).
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1.4.4 Cash on Cash Return

Dalsim dilezitym ukazatelem je podle Schmidta ukazatel Cash on Cash Return, ktery
poméruje rocni piijmy z investice k vydajim na pocatec¢ni investici. Jedna se o jedno-
duchy ukazatel, pro jehoZ vypocet nejsou potieba nékolikaleté cash flow plany,
nebot ukazatel pracuje pouze s provoznim cash flow za jeden rok (SchmidtR., 2013).
Cash on Cash Return Ize vypocitat podle nasledujiciho vzorce:

ro¢ni prijmy z investice

Cash on Cash Return = —— — —
vydaje na pocatec¢ni investici

Vydaje na pocatecni investici pro ucely vypoctu ukazatele Cash on Cash Return za-
hrnuji pouze investorem skutecné vynaloZené vydaje. Vysledna hodnota ukazatele
podava informaci o navratnosti investice. Pro svou jednoduchost byva ukazatel pou-
Zivan zejména k prvotnimu zhodnoceni investice (Investopedia, online, 2018).

1.4.5 Operating Expense Ratio

Operating Expense Ratio je uZitecnym ukazatelem, jehoZ hodnota vypovida o pro-
centu vynost, které jsou pouzity na ihradu provoznich nakladd. Spocita se jako podil
celkovych provoznich nakladi a potencialniho prijmu z ndjmu. Za dtlezity se pak po-
vazuje zejména vyvoj tohoto ukazatele v ¢ase (Schmidt R, 2013). Autor uvadi

nasledujici vzorec pro vypocet Operating Expense Ratio:

provozni naklady

Operating Expense Ratio = ——— —
potencialni prijem z ndjmu

Potencialni prijem z ndjmu pak nékdy byva nahrazen efektivnim ptijmem z najmu,
ktery zohlediiuje pripadnou neobsazenost budovy (Schmidt R., 2013).

JMP Real Estate Management (online, 2018) vidi duleZitost tohoto ukazatele
zejména ve skutecnosti, Ze vypovida o tom, jak efektivni je management pfti rizeni
provozu dané nemovitosti. Mezi provozni naklady typicky patii naklady na energie,
odvoz odpadu, udrzba a drobné opravy, sprava objektu, ucetni sluzby, ¢i pojisténi.
Do provoznich naklada tak patii vSe, co souvisi s provozem budovy. Nejsou tedy za-
hrnuty naklady na financovani a naklady specifické pro daného investora, které
nesouvisi s danou nemovitosti. Provozni naklady dale nezahrnuji kapitalové inves-
tice. Cim niZ$i je Operating Expense Ratio, tim vy$$i je zisk pro vlastnika nemovitosti
(JMP Real Estate Management, online, 2018).
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1.4.6 Celkovy zisk

Zisk predstavuje rozdil mezi naklady a vynosy. Griinwald a HoleCkova pak uvadéji
pojeti zisku z ucCetniho hlediska a pojeti zisku ve financni analyze. Z pohledu financ-
niho Ucetnictvi je zisk vlastné vysledek hospodaieni, ktery miiZe nabyvat nékolika
forem. Jednak provozni vysledek hospodareni, finan¢ni vysledek hospodareni, vysle-
dek hospodareni za béZnou ¢innost (coZ je soucet financ¢niho a provozniho vysledku
hospodareni), mimoradny vysledek hospodareni a vysledek hospodareni za ucetni
obdobi, ktery tvori rozdil mezi vSemi ndklady a vSemi vynosy (Griinwald, HoleCkovs3,
20009, str. 72). Pro ucely finan¢ni analyzy pak autofi uvadéji rozdéleni zisku na zisk
pred zdanénim, zisk po zdanéni, zisk pred uroky a zdanénim a zisk pred odpisy,
uroky a zdanénim (Griinwald, Holeckova, 2009, str. 74). PouZivanéjsi jsou vSak
zkratky prevzaté z anglosaské terminologie, toto rozdéleni ukazuje nasledujici obra-

zek 2.

Obrazek 2 Klasifikace zisku ve finan¢ni analyze

EBITDA

EBIT Odpisy
EBT Odpisy a uroky

EAT Odpisy, uroky a dan

Zdroj: Vlastni uprava (podle Griinwald, Hole¢kova, 2009, str. 74)

Jak znazornuje uvedeny obrazek 2, zisk pro ucely financ¢ni analyzy rozdélujeme
na zisk po zdanéni, tedy EAT (Earnings After Tax), zisk pred zdanénim, neboli EBT
(Earnings Before Tax), zisk pred zdanénim a Uroky, tedy EBIT (Earnings Before Inte-
rest and Tax), aEBITDA (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and
Amortization), tedy zisk pred zdanénim, iroky a odpisy (podle Griinwald, Hole¢kova,
2009, str. 74).
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1.4.7 Rentabilita celkového kapitalu

Ukazatel rentability celkového kapitalu (Return on Assets — ROA) vypovida o vykon-
nosti podniku. Jedna se o pomérovy ukazatel a Kndpkova, etal. (2013, str. 99) uvadeéji

nasledujici vzorec pro jeho vypocet:

_EBIT x(1-T)
N Aktiva

ROA

kde T predstavuje danovou sazbu.

JelikoZ je pro vypocet ROA pouZivan EBIT, tedy zisk pred zdanénim a uroky, je mé-
feni vykonnosti prostiednictvim ROA pravé o vlivy zdanéni a drokil ociSténo
(Knapkova, et al., 2013, str. 99). Vyhodnoceni ukazatele ROA pak podle autori pro-
biha zejména v porovnani sobdobnym typem investice, piipadné v porovnani
s méné rizikovou investici. Pokud napriklad statni dluhopisy vynaseji 5,70 %, nelze
za efektivni poZadovat investici s niZ$i rentabilitou nez 5 % (Knapkova, et al., 2013,
str. 100).

1.4.8 Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (Return on Equity - ROE) vyjadiuje vynosnost
kapitalu, ktery do podniku vloZili jeho vlastnici a podle Knapkové, et al. (2013,
str. 100) se vypocita podle nasledujiciho vzorce:

Cisty zisk

ROE= ————
Vlastni kapital

Jeho vysledek by se mél pohybovat alespoii nad dlouhodobym priimérem uroceni
vkladti v bankach, nebot pokud by byl vysledek nizsi, podnikatel by vydélal vice pros-
tym uloZenim svych penéznich prostiredkl v bance (Knapkova, et al., 2013, str. 100).
Cisty zisk v ¢itateli by mohl byt nahrazen EBIT, podobné jako v ukazateli ROA vyse,
pripadné ziskem pred odpisy, uroky a zdanénim.

1.5 Ukazatele dilezité pro pripadného kupce projektu

Posledni pomyslnou kategorii ukazateli, zkoumanou v ramci této prace je kategorie
ukazatell s nejvyssi vypovidaci schopnosti pro pripadného kupce. Jedna se o Rent
Multiplier, kapitaliza¢ni miru a ukazatel WAULT (Weighted Average Unexpired Lease

Term).
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1.5.1 Rent Multiplier

Rent Multiplier je ukazatel, ktery se vypocita jako podil prodejni ceny a potencialniho
prijmu plynouciho z najmu nemovitosti. Tento ukazatel slouzi zejména pro posou-
zeni hodnoty nemovitosti s ohledem na vyvoj na trhu. Ukazatel pracuje s jednoletymi
daty a nebere v uvahu provozni naklady, bankovni financovani, dané nebo riziko
(Schmidt R., 2013). Grabel (2012, str. 41) do prijmi z najmu zahrnuje téz ptijmy
za sluzby poskytnuté a souvisejici s najmem, pripadné penale za pozdni platby, pro-
najem vybaveni, prondjem reklamni plochy apod. Autor tedy pouziva
tzv. modifikovany prijem z najmu, ktery zahrnuje i pripadnou prefakturaci energif
a sluzeb. Ukazatel Rent Multiplier je vlastné obracenou hodnotou nasledujiciho uka-
zatele, kapitalizacni miry.

1.5.2 Kapitaliza¢ni mira

Schmidt R. (2013) radi mezi ukazatele v souCasnosti vyuzivané ve svété komercnich
nemovitosti pravé kapitalizacni miru (Capitalization Rate, nebo Cap Rate). Jedna se
o ukazatel, pomoci kterého investor ziska predstavu o hodnoté nemovitosti, do které
se chysta investovat, pripadné pomoci néhoz lze mérit vykonnost nemovitosti, které
investor ve svém portfoliu jiZ ma. Mezi vyhody tohoto ukazatele patii skutecnost,
Ze bere v ivahu mimo jiné obsazenost budovy ¢i provozni naklady, zaroven vsak ne-
vyzaduje dlouhodobé cash flow plany. Nevyhodu pak autor spatfuje zejména
ve skutec¢nosti, Ze tento ukazatel pouZiva pouze data za jeden rok provozu a neuva-
Zuje externi financovani Schmidt R. (2013). Vypocet kapitalizacni miry ukazuje
nasledujici obrazek 3.

Obrazek 3 Vypocet kapitaliza¢ni miry

_l HOW TO CALCULATE A CAP RATE i
CAP RATE DEFINITION

- . _ The capitalization rate, often just called the cap rate,
| Whatis a cap rate? > s the ratio of Net Operating Income (NOI) to
S, property asset value.

2.2 al
S0, FOR EXAMPLE, pr il

100,000 1,000,000
if a property was listed for $1,000,000 and $1, 4
generated an NOI of $100,000, then the

cap rate would be $100,000/$1,000,000, /h\

or 10%. ‘""“" 100/0

annual net operating income
cost (or value)

Zdroj: Forbes (online, 2015)

~

Capitalization Rate=
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Jak vyplyva z obrazku 3, kapitaliza¢ni mira se vypocita jako podil Cistych ro¢nich
provoznich vynost (Net Operating Income - NOI) a ceny, pripadné hodnoty nemovi-
tosti (Forbes, online, 2015). Grabel oznacuje kapitalizacni miru jako ukazatel
vynosové miry ¢i ukazatel miry navratnosti investice. Kapitaliza¢ni miru vysvétluje
jako procentualni miru navratnosti investice, kterou by poZadoval pripadny kupec
v pripadé, Ze by se rozhodl v dany okamzik pro koupi s ohledem na aktualni situaci
na trhu, aktualni arokové miry a navratnost dosazitelnou v dany okamzik u srovna-
telnych investic (Grabel, 2012, str. 25).

1.5.3 WAULT

Hofmann (2016, online) povazuje WAULT (Weighted Average Unexpired Lease Term)
za velmi dilezity ukazatel pro investory v oblasti komercnich nemovitosti s vice na-
jemci, nebot poskytuje informaci o riziku souvisejicim s moZnym odchodem
nékterého z nich. WAULT se podle Hofmanna vypocita jako skalarni soucin zbyvajici
zasmluvnéné doby najmu jednotlivych najemcti nemovitosti a vySe jejich najmu dé-
leno sumou celkového ro¢niho najemného vyplyvajiciho z existujicich ndjemnich
smluv, tj. vAZeny prameér zbyvajici doby najemnich smluv, kde vahami je absolutni
vySe ndjemného. Do vypoctu se nezahrnuji pripadné predpokladané prodlouZeni na-
jmi, pokud toto prodlouzeni neni smluvné zakotveno. Je pochopitelné,
Ze nemovitosti s vy$si hodnotou WAULTU predstavuji pro investora nizsi riziko, ne-
bot je zajistén vynos z najmu po delsi dobu a tedy hrozba sniZeni vynost z najmu
a s tim souvisejici snizenif hodnoty nemovitosti je mensi (Hofmann, 2016, online).

1.6 Ménové riziko

Mendel, Durcakova (2016, str. 225) nazyvaji ménové riziko devizovou expozici. Roz-
liSuji pak tri zakladni typy devizové expozice, a to transakéni, ekonomickou a ucetni

(translacni) devizovou expozici.

Transak¢ni devizova expozice vznika casovym nesouladem mezi vznikem pohle-
davky znéjici na urcitou ¢astku v zahrani¢ni méné a inkasem. Pokud v tomto obdobi
dojde ke zméné spotového kurzu, vznika transak¢ni devizova expozice (Mendel, Du-
r¢akova, 2016, str. 228).

Potencialné déle trvajici je podle autorii ekonomicka devizova expozice, ktera
vznika naptiklad pri uzavirani kontraktli za export v pevné stanovené zahranicni
méné, priCemz samotna vyroba je financovana provoznim bankovnim tvérem v do-
maci méné (Mendel, Durcakova, 2016, str. 228).
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Uéetni devizova expozice podle Mendela, Dur¢akové (2016, str. 228) souvisi s his-
torickymi ucetnimi daty, které zaznamenaly hospodarsky vyvoj firmy s pouzitim
urcitého spotového kurzu. Dhargalkar (2015) uvadi jesté riziko souvisejici s konso-
lidaci zahranic¢nich finan¢nich vykazt do reportovaci mény dané spolecnosti nebo
rizika vyplyvajici z rozvahy, kdy dochazi k piepoctu financ¢niho majetku a zavazkt
denominovanych v zahrani¢ni méné do funk¢ni mény dané spolecnosti. Za rizikovy
povazuje autor téz vliv pohybli ménového kurzu na ekvivalent vlastniho kapitalu
ve funk¢ni méné zahrani¢nich pobocek. V této souvislosti autor zminuje téz zajisténi
zisku zahrani¢nich pobocek, ktery zvysSuje zakladni kapital téchto pobocek. Podle au-
tora vSechny tyto skutec¢nosti nutné vyvolavaji otazku jak se nejlépe s témito riziky
vyrovnat (Dhargalkar, A., 2015). Témto moZnostem se vénuje nasledujici kapitola.

1.7 MoZnosti zajiSténi proti riziku

Moznosti jak se zajistit proti ménovému riziku je cela rada a zptlisob tohoto zajisténi
je do urcité miry ovlivnén odvétvim, ve kterém dany podnik svou ¢innost provozuje,
stejné jako zemi, ve které podnika. Bisen a Rao (2012) upozoriiuji na skutecnost,
Ze zajiSténi je slozitéjsi, pokud se pohybujeme naprtiklad v rozvijejici se ekonomice,
ktera miize vykazovat vyssi volatilitu kurzu. Dllezitym faktorem je téZ vySe obratu,
resp. vysSe zajiStované castky.

Zajisténi (hedging) je zplisobem, jak kurzové riziko snizit, pfipadné eliminovat. Pri
zajiStovani ménového rizika je pak dtlezité zejména nacasovani, coz je také to, v cem
se nejcastéji chybuje. Fraubert uvadi, Ze aby banka pokryla své vlastni riziko, poza-
duje po spolecnosti, ktera si zajiSt ovaci nastroj sjednava zastavu (collateral), obvykle
ve vysi 15 procent hodnoty zajist ovaciho nastroje, coz velké mnozstvi exportér mo-
tivuje k odkladani hedgingu na posledni moZnou chvili. Mnoho spole¢nosti si vSak
neuvédomuje, kdy se jejich riziko méni v realitu a uzaviraji zajiStovaci kontrakty
az v momenté, kdy vystavuji fakturu, coz mizZe byt i nékolik mésicii po uzaviceni ob-
chodni smlouvy. Jejich kurzové riziko vSak vznika uz v dobé, kdy se domlouvaji ceny
za zbozi ¢i sluzby. Jako spravny c¢as pro zajisténi rizika tak autor uvadi uz moment,
kdy jsou zverejnéné ¢i dohodnuté ceny, a to na zakladé predpokladanych prodejt
(Fraubert, N., 2016). Pri zvaZovani moZnosti zajisSténi ménového rizika je treba si
uvédomit, Ze zajisSténim lze eliminovat riziko pripadnych ztrat, zaroven vSak dochazi
ke ztraté moznosti profitovat z priznivého vyvoje ménového kurzu (Patria finance,
online, 2017).

Mendel, Durcakova (2016, str. 230) déli metody sniZeni ménového rizika na in-
terni a externi. Mezi interni pak radi tzv. netting, ktery spociva ve vzdjemném
zapocCteni pohledavek a zavazki v riznych ménach, zaznamenanych v jednotlivych
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dcetinych spolecnostech dané multinacionalni spolec¢nosti. Diky tomuto zapoctu do-
jde k vyrazeni téchto transakci z cash flow, ¢imzZ se devizova expozice zUZi na saldo
téchto zapoctl. Dalsi interni metodou je podle autort Casovani plateb, tzv. leading
a lagging, vyuzivajici predikci ménovych kurzii a naslednému piizptsobovani plateb
ocekdvanému vyvoji ménového kurzu (Mendel, Durcakova, 2016, str. 232). Mezi in-
terni metody sniZeni devizové expozice autofi radi téZ ménovou diverzifikaci, ktera
spociva v zjistovani korelacnich koeficientli jednotlivych mén a drzeni pohledavek
a zavazkl v ménach, jejichZ spotové kurzy jsou pozitivné nebo negativné korelovany
k domaci méné (Mendel, Durcdkova, 2016, str. 233). Na devizovou expozici ma podle
autori vliv téZ cenova politika a vyuzivani tzv. ménové dolozky, ktera stanovi hod-
notu kontraktu na urc¢itém pevné ukotveném spotovém kurzu. Dojde-li ke zméné
spotového kurzu v obdobi mezi uzavienim kontraktu a inkasem plateb, ménova do-
loZka stanovi rozdéleni kurzového pohybu mezi oba partnery. Posledni mozZnosti,
kterou autori zminuji je sladéni mény pohledavek a zavazkd. Tento postup byva téz
oznacovan jako prirozeny hedging, ktery je patrné nejjednodussi formou zajisténi
proti kurzovému riziku. Ten podle TausSera (online, 2015) spociva v tom ,,...Ze expor-
téri maji vedle pohleddvek v cizi méné také urcité zdvazky v této méné. Ménovému
riziku je pak samoziejmé vystavena pouze hodnota cistych pohleddvek v cizi méné. Pri-
rozené zajisteni tedy neumoZiiuje tplnou eliminaci ménového rizika“. Toto omezeni
souvisejici s prirozenym zajiSténim tedy spociva ve skutecnosti, Ze neni mozné na-
prosto presné vyrovnat pohledavky a zavazky v dané méné a to z hlediska hodnoty,
ani z hlediska ¢asového (TauSer, online, 2015).

Externi metody zajiSténi devizové expozice pak zahrnuji vyuziti zajiStovacich na-
stroji dostupnych na financ¢nich trzich. Konkrétné se jedna o ménové forwardy,
ménové swapy a ménové opce.

1.7.1 Ménové forwardy

Ménovy forward je OTC! derivat s vyporadanim pevné stanovené ¢astky v hotovosti
jedné mény za pevné stanovenou castku mény jiné. Toto vyporadani nastava
v presné dohodnuty den. Kurz, podle kterého jsou tyto mény vyporadany, se nazyva

1 Over the Counter, neboli OTC je zptisob mimoburzovniho obchodovani, obvykle prostfednictvim bankovnich instituci.
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forwardovy kurz. Pro vypocet forwardového kurzu pak autoti uvadéji nasledujici

vzorec:

1+IRa*t

FRa/s = SRa/s* ————
A S IR

kde:

FRA/B je forwardovy kurz mény A vii¢i méné B

SRA/B je spotovy kurz mény A vii¢i méné B

IRA trokova sazba mény A

IRB urokova sazba mény B

t je doba platnosti forwardového kontraktu (Soba, Sirticek, 2017, str. 306)

Je tedy patrné, Ze pro vypocet forwardového kurzu neni smérodatny pouze spo-
tovy ménovy kurz, ale také trokové sazby danych mén po dobu trvani kontraktu.
Nutno dodat, Ze kvySe uvedenym vypoctem stanovenému forwardovému kurzu
si banka ve své nabidce ptipocte jeSté marzi, a to bud’ ve formé upraveného kurzu,
piipadné marZi zohledni jiZ v Grokovych sazbach do vypoctu vstupujicich (Soba, Si-
racek, 2017, str. 305)

Nazory autorli na podminky forwardovych obchodi se lisi. Podle Jilka (2010,
str. 184) je obvykla splatnost ménovych forwardli jeden az dvanact mésici.
Forwardy lze aktuadlné uzavirat pouze telefonicky s tim, Ze minimalni hodnota pro
otevieni forwardu je podle Patria finance 10 000 USD ¢i ekvivalent v jiné méné (CZK,
EUR, CHF, GBP, PLN, CAD, JPY a NOK). JiZ pri otevieni banka zablokuje 20 procent
z hodnoty forwardu jako zajisténi pozice (Patria finance, online, 2017). Soba, Sirti¢ek
(2017, str. 302) uvadéji jako minimalni hodnotu pro uzavieni ménového forwardu
ekvivalent 15 000 EUR. Je pochopitelné, Ze nazory autort se nemohou shodovat
s ohledem na skutecnost, Ze kazda bankovni instituce si stanovuje individualni pod-
minky pro uzavirani forwardovych kontrakti. Konkrétni podminky uzavieni
forwardovych kontraktli u vybranych bankovnich instituci jsou dale prezentovany

v ramci analytické casti této prace.

Vedle ménovych forwardi existuji jeSté ménové futures, coz je urcita forma stan-
dardizovaného forwardu. Opét dochazi k vyporadani pevné ¢astky hotovosti v jedné
méné oproti pevné castce hotovosti v méné druhé, a to za forwardovy kurz. Ménové
futures se vsak obchoduji primarné na americkych burzach a v Evropé se s ohledem
na fungujici trh s forwardy ménové futures nepouzivaji (Jilek, 2010, str. 285). Re-
venda uvadi, Ze ackoliv ménové futures nejsou dostupné ,over the counter®, ani
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na ¢eském burzovnim trhu, je mozné je od roku 2003 obchodovat pies International
Monetary Market v Chicagu (Revenda, et al., 2015, str. 397).

1.7.2 Ménové swapy

Ménovy swap je OTC derivat, prostrednictvim kterého dochazi k vyporadani pevnych
castek v hotovosti k urcitym ¢asovym okamziklim v budoucnosti (klasicky ménovy
swap). Piipadné miiZou byt vypoiradané pevné ¢astky oproti ¢astkam neznamym, od-
vozenym od dohodnuté referencni urokové miry (PRIBOR, EURIBOR). Tento typ
ménového swapu se nazyva kiiZovy ménovy swap. NejCastéji dochazi k vyporadani
na zacatku a na konci, existuje ale velké mnoZstvi mozZnosti a kombinaci (Jilek, 2010,
str. 363). Podle Jilka se vSsak ménové swapy pouzivaji spisSe ze spekulativnich divodt
nez z divodi zajisténi ménového rizika (2010, str. 366).

Revenda odliSuje dva typy devizovych swapovych operaci, a to ,spot-forward*
a ,forward-forward“. Kromé devizovych swapovych operaci pak, zejména k zajisténi
ménového rizika zminuje existenci ménovych swapt (currency swap) a ménoveé uro-
kovych swapt (cross currency interest rate swap). Tyto swapy lze podle autora pouzit
pravé k zajisténi ménového rizika (pripadné ménového a trokového rizika) u ban-
kovnich uvéra (Revenda, et al.,, 2015, str. 396).

Rejnus (2016, str. 259) rozlisSuje swapy ménové a swapy devizové. Ménové swapy
dale déli na swapy zalozené na vzajemné vyméné dvou druhi pevnych drokovych
plateb, swapy zaloZené na vzajemné vyméné pevnych a variabilnich trokovych plat-
bach a ménové swapy zalozené na vzajemné vyméné dvou druhl variabilnich
urokovych plateb. U téchto typl swapt pak dochazi vyméné urcitého objemu pro-
stiredkli ve dvou ménach dle platného spotového kurzu, v pribéhu trvani kontraktu
pak dochazi k platbam dohodnutych trokd a na konci kontraktu ke zpétné sméné
objemu financnich prostiredki dle stejného spotového kurzu jako na zacatku kon-
traktu. Co se tyCe devizovych swapi, Rejnus (2016, str. 260) vidi odliSnost oproti
ménovych swapiim ve skutecnosti, ze nedochazi k zadnym trokovym platbam v pri-
béhu kontraktu, dochazi pouze k pocate¢ni a konefné vyméné urcitého objemu
prostiredki v riznych ménach s tim, Ze na poc¢atku je pouzit kurz spotovy a na konci
kontraktu pri zpétném prodeji objemu zajistovanych prostiedki je pouzit predem
dohodnuty forwardovy kurz.

1.7.3 Ménové opce

Ménova opce je opét OTC (pripadné i burzovni) derivat, prostrednictvim kterého do-
chazi k vyporadani ¢astky rovnajici se rozdilu mezi budoucim spotovym kurzem
a kurzem realiza¢nim (strike FX rate). Je tak vsak ¢inéno pouze vSak za predpokladu,
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Ze tento rozdil bude kladny. Na rozdil od forwardl tedy opce nezaklada povinnost,
ale moZnost tohoto vyporadani. Prodavajici opce pak od kupujiciho obdrzi op¢ni pré-
mii, ktera je splatna obvykle pri sjednani kontraktu (Jilek, 2013, str. 462). Revenda,
etal. rozliSuji opci kupni (call option, pravo koupit) a opci prodejni (put option), ktera
dava drziteli opce pravo prodat predem stanovené mnozstvi deviz za dohodnutou
cenu. Op¢ni prémii pak autofi oznacuji jako cenu za pravo od smlouvy odstoupit (Re-
venda, et al., 2015, str. 397).

Mendel, Durc¢akova (2016, str. 207) zdliraznuji nemoznost odvolat stanovenou na-
bidku ze strany vypisovatele opce, na rozdil od drZitele opce, ktery od smlouvy
odstoupit mtize. Opce pak déli na burzovni a bankovni (OTC). V soucasné dobé se
podle autort Castéji obchoduji pravé opce bankovni, které je, na rozdil od standardi-
zovanych burzovnich, mozné piizpisobit potifebam klienta. Bankovni opce jsou vSak
obvykle obchodovany od limitu zacinajicim mezi padesati a sto tisici eury, ¢i piislus-
nym ekvivalentem v konkrétni méné (Mendel, Durcakova, 2016, str.208). Jako
vyhodu opci pak autori uvadéji pravé moznost odstoupeni od smlouvy a naslednou
participaci na vyhodném vyvoji spotového kurzu. Moznost odstoupenti je dilezita téz
v pripadé, kdy podnik nemad jistotu plnéni zajiStovaného zavazku. Tyto vyhody
se vSak odrazeji v cené instrumentu, jelikoZ opéni prémie byvaji zpravidla vyssi,
nezjsou naklady spojené sforwardovym zajiSténim (Mendel, Durcakova, 2016,
str. 219)
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2 Metodika prace

Tato prace obsahuje teoretickou a analytickou ¢ast. Pro ucely teoretické Casti byla
provedena literarni reserse. V ramci literarni reserse bylo zpracovano velké mnoz-
stvi zdrojl tykajicich se dané problematiky. BEhem provadéni literarni reSerse byl
kladen ddraz narelevantnost a aktualnost zdrojt. Pokud to bylo mozné, autorka v te-
oretické ¢asti pouzivala pouze zdroje, které nejsou starsi péti let. Néktera obecnéjsi
vychodiska byla ¢erpana z nejaktualnéjSich dostupnych literarnich zdroja a to jak

Ceskych, tak zahrani¢nich. Samotna struktura teoretické casti byla sestavena tak, aby

v logické posloupnosti odpovidala strukture ¢asti analytické.

Metody pouzité v analytické ¢asti byly voleny s ohledem na cile prace a zahrnuji
jak kvalitativni tak kvantitativni vyzkum. V tivodu analytické casti je popsana aktu-
alni situace ve spolecnosti ABC a jeji podnikatelsky zamér. V praci umyslné neni
uveden skuteCny nazev vybrané spolecnosti, ani Zadné dal$i informace, které by
umoznily tuto spolecnost identifikovat. Je to z toho diivodu, Ze prace obsahuje urcité

informace citlivé povahy.

Pro pochopeni metrik diilezitych pro investora a pro orientaci v projektu jako ta-
kovém byl proveden kvalitativni vyzkum, ktery zahrnoval dikladné seznameni
se s internimi dokumenty spole¢nosti. Ty zahrnovaly nasledujici dokumentaci:

e uvérovou smlouvu s financujici bankou a dodatky k této ivérové smlouvé,

e smluvni dokumentaci s budoucimi najemci,

e Ucetni vykazy spolecnosti,

e znalecky posudek na ocenéni nemovitosti

e podnikatelsky zamér vybraného projektu, a

e finan¢ni model vybraného projektu.

Uvedena dokumentace byla poskytnuta prostrednictvim umoZnéného pristupu
do elektronického archivu spolecnosti a do ucetniho systému spole¢nosti.

Veskeré podklady tykajici se spolecnosti jsou platné k datu jejich ziskani, tedy
k 30.zai12017. Data vstupujici do jednotlivych vypocti tak zohlednuji podnikatelsky
zamér vcetné financniho planu, historicka ucetni data, znéni smluv a ostatnich doku-
mentl pravé ktomuto datu. Rozbor téchto dokumentd piinesl poznatky téz
pro kapitolu tykajici se finan¢nich ukazatelq, respektive finan¢ni ukazatele vybrané
pro analyzu vlivu ménového kurzu byly zvoleny jednak na zakladé vysledkd literarni
reSersSe a jednak na zakladé rozboru internich dokumentd a zjisténi, jaké financ¢ni
ukazatele jsou pro investora v tomto pripadé smérodatné. Za timto ucCelem byl téz
proveden polostrukturovany rozhovor s manaZerem projektu. Byly konsultovany
predpoklady projektu, tykajici se jeho nabyti, rekonstrukce, provozu, o¢ekavanych
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vynost a nakladl a také vypovidaci schopnost jednotlivych finan¢nich ukazateld
s ohledem na typ projektu a s ohledem na pozadavky investora.

V praci byla také provedena analyza vyvoje kurzu ¢eské koruny a eura. Pro tucely
této analyzy byla pouZita data ziskana z internetovych stranek Ceské narodni banky,
konkrétné devizovy kurz ménového paru CZK/EUR za poslednich 10 let. Ceska na-
rodni banka tyto kurzy vyhlasuje na zakladé sledovani vyvoje mén
na mezibankovnim devizovém trhu (CNB, 2017). Analyza vyvoje ménového kurzu
byla do této prace zarazena, aby bylo umoZnéno lépe posoudit dostatecnost soucas-
ného zajisténi ménového kurzu. Zejména pak tato analyza byla vyuzita jako
podplirny zdroj informaci pro posouzeni vhodnosti zajisténi ménového rizika v kon-
textu nalezenych hrani¢nich hodnot vybranych finan¢nich ukazateld.

Dale byla pouzita predikce vyvoje ménového kurzu CZK/EUR Ceské narodni
banky, uvefejnéna v inoru 2018 a dostupnd na jejich internetovych strankach.
Pro citlivostni analyzu pak byly vybrany kurzy uvedené v této predikci k datu pro-
deje projektu, tedy k druhému kvartalu roku 2019. Toto datum bylo zvoleno z toho
diivodu, Ze se jedna o prvni rok provozu nemovitosti po kompletni rekonstrukci.
Toto je také obdobi, kdy investor zacina byt vystaven nejvétSimu ménovému riziku
s ohledem na skutecnost, Ze vynosy jsou z vétsi ¢asti denominovany v eurech. Citli-
vostni analyzy byly provedeny na kurz minimalni, maximalni a na stiedni hodnotu
kurzu predikovanou Ceskou narodni bankou. JelikoZ nad piesnosti, resp. spolehli-
vosti predikovaného kurzu lze vZdy polemizovat, byly téZ hledany hrani¢ni hodnoty
ménovych kurzi pro jednotlivé finan¢ni ukazatele, které jsou na predikcich vyvoje

ménového kurzu nezavislé.

Pro ucely dalsi kapitoly analytické casti prace, tykajici se finan¢nich ukazateld, re-
spektive volby konkrétnich finan¢nich ukazateld, byly pouzity jednak jiz uvedené
vysledKky rozboru internich dokumentti vybrané spole¢nosti a rozhovoru s investic-
nim reditelem, tak informace vyplyvajici z literarni reSerse.

V ramci kvantitativniho vyzkumu, tedy pro samotny vypocet jednotlivych financ-
nich ukazateli byla pouzita vysSe uvedena data tykajici se ménovych kurzti a zaroven
data ziskana z vyse uvedenych dokumenti spole¢nosti. S pouZzitim stejnych dat byla
téZ provedena jednorozmérna citlivostni analyza, aby mohl byt posouzen vliv zmény
daného ménového kurzu na vysledné hodnoty jednotlivych financnich ukazateld.
V pripadé Cisté soucasné hodnoty byla provedena citlivostni analyza dvojrozmérna,
pracujici se dvéma proménnymi. Jednak vySi ménového kurzu a zaroven vysi dis-
kontni sazby. Pro doplnéni a zvySeni vypovidaci schopnosti analyzy vlivu ménového
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kurzu na finan¢ni ukazatele byly dale vypocitany procentualni zmény hodnot jednot-
livych finan¢nich ukazateld v zavislosti na posilovani a oslabovani ceské koruny
na minimalni a maximalni uvazovanou hodnotu ménového kurzu CZK/EUR.

Citlivostni analyza a veskeré vypocCty v ramci kvantitativniho vyzkumu byly pro-
vedeny pomoci programu MS Excel, a to pomoci standardnich vzorct a funkci.
Hrani¢ni hodnoty kurzl pro vybrané finan¢ni ukazatele byly hledany pomoci resi-
tele. Nékteré dalsi metodické postupy, které nejsou uvedeny v této ¢asti prace, jsou

pak zahrnuty primo v analytické ¢asti prace.
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3 Aplikacni cast

Aplikacni cast této prace Cerpa jednak z literarni reSerse a jednak z dokumentace
uvedené v metodické ¢asti. V souladu s cilem prace je niZe pozornost vénovana pri-
marné vlivu ménového kurzu na financéni ukazatele zvoleného projektu. Jelikoz
minulé obdobi spole¢nost hospodarila pouze v Ceskych korunach, je vycislovani
vlivu ménového kurzu na finan¢ni ukazatele zpétné bezpredmétné. Do budoucna jiz
toto smysl ma, jednak s ohledem na budouci prijmy z najmu denominované v eurech
ajednak s ohledem na bliZici se refinancovani eurovym bankovnim tvérem. Aby bylo
mozné vycislit vliv ménového kurzu na ocekavané hodnoty financ¢nich ukazateld,

je nejprve nutné urcit ocekavanou hodnotu ménového kurzu.

3.1 Analyza vyvoje kurzu ¢eské koruny a eura

Jakjiz bylo zminéno v ramci teoretické ¢asti prace, predikovat vyvoj ménového kurzu
se ekonomové a prognostici pokouseji prostiednictvim analyzy historickych dat
za pouZiti statistickych a matematickych metod, ptripadné za vyuZiti fundamentalni
analyzy. Jelikoz v ramci analytické ¢asti prace budou hledany hrani¢ni hodnoty kurz
pro vybrané ukazatele, je vhodné na tomto misté uvést historicky vyvoj ceské koruny
vuci euru. V tomto kontextu tak lze 1épe posoudit, v kombinaci s predikci ménového
kurzu, zda nékterd ztéchto hrani¢nich hodnot mize byt v budoucnu dosazena
a piredstavuje pro projekt riziko ¢i nikoliv. Ceska narodni banka na svych interneto-
vych strankach poskytuje data tykajici se historického vyvoje ménového paru
CZK/EUR, ktera jsou zpracovana do obrazku 4.

Obrazek 4 Vyvoj ménového paru CZK/EUR v letech 2007 - 2017
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Zdroj: Ceska narodni banka (online, 2017), vlastni zpracovani
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Z obrazku 4 vyplyva, Ze Ceska koruna se v letech 2007 - 2017 pohybovala mezi
kurzem 25,060 az 27,725 korun za euro. Uvedené kurzy jsou kotace vzdy k posled-
nimu dni v roce, s vyjimkou roku 2017, ktery je k 30.9.2017. V letech 2013 az 2017
je pak patrné oslabeni ¢eské koruny v diisledku intervenci Ceské narodni banky.

V tinoru 2018 Ceska narodni banka zverejnila predikci ménového kurzu na obdobi
do konce tretiho ¢tvrtleti 2019. Tato progndza je zpracovana v obrazku 5 nize.

Obrazek 5 Predikce vyvoje ménového paru CZK/EUR
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Zdroj: Ceska narodni banka (online, 2017), vlastni zpracovani

Jak obrazek 5 vypovid4, Ceska narodni banka o¢ekava pozvolné posilovani ¢eské
Koruny vici euru a to az na uroven 24,485 na zacatku trretiho kvartalu 2019. Jelikoz
se predpoklada prodej projektu ve druhém kvartalu 2019, je pro ucely citlivostni
analyzy pouZit pravé kurz predikovany na toto obdobi. Je pouZita stfedni hodnota
24,512 CZK/EUR, ocCekdvana minimalni hodnota (Ceska koruna je nejsilnégjsi)
22,346 CZK/EUR a oCekdvana maximalni hodnota 26,679 CZK/EUR (pro nejslabsi
kurz ¢eské koruny viici euru). Kromé hodnot ménového kurzu byla pro ucely kvanti-
tativniho vyzkumu pouzita také rada parametri vyplyvajicich z konkrétnich specifik
predmétného projektu. Ta jsou predmétem nasledujici kapitoly.
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3.2 Popis vybraného projektu

Spolecnost ABC koupila v roce 2011 nemovitost se smiSenym ucelem uzivani v his-
torickém centru Prahy jako investitni projekt. SmiSené uzivani spociva
ve skutec¢nosti, Ze v nemovitosti se nachazeji jak obchodni prostory, tak prostory ur-
Cené pro kancelare a ¢ast prostor bude téZ zkolaudovana jako bytové jednotky.
Nemovitost byla porizena za 277 mil. K¢, pricemZ 190,6 mil. K¢ bylo pokryto akvizic-
nim bankovnim avérem.

Nemovitost byla azZ do nedavné doby pronajimana za trzni najemné odpovidajici
stavu budovy. S ohledem na investi¢ni zamér, ktery uvazuje s kompletni rekon-
strukci budovy a se zménou jednotlivych funkénich ploch, byly veSkeré najemni
smlouvy vypovézeny. Nyni je budova prazdna a pripravena na zahajeni stavebnich
praci. JelikoZ se jedna o historickou, pamatkové chranénou budovu, musi byt zrekon-
struovana v souladu s pozadavky pamatkového uradu. Zaroven vSak musi spliiovat
urcité standardy, které najemci prostor, na néZ investor se svym produktem cili,
v dané lokalité ocekavaji. Ve vysledku tak, s ohledem na rekonstrukci v historickém
centru (omezeni ze strany pamatkového ustavu) a na zacileni na luxusni segment
budoucich najemniki (drazsi materidly apod.) jsou celkové naklady na rekonstrukci
pomérné vysoké. SpoleCnost jejich vysi odhaduje na 174 mil. K¢ Rekonstrukce bude
financovana z Casti vlastnim kapitadlem a z c¢asti bude financovana developerskym
uvérem ve vysi 70 mil. K¢ Po dokonceni rekonstrukce bude akvizi¢ni avér ve vysi
190,6 mil. K¢ a developersky avér ve vysi 70 mil. K¢ splacen a bude naCerpan novy
(investi¢ni) uvér ve vysi 15 mil. EUR. Ve stejném obdobi se do budovy nastéhuji na-
jemnici, snimiZ jsou jiZ podepsany smlouvy osmlouvé budouci najemni.
Predpronajato timto zptisobem je jizZ 100 % obchodnich a kancelarskych prostor, coZ
stavi jak investora, tak financujici banku do velmi komfortni pozice. Z téchto uzavre-
nych smluv vyplyvaji nasledujici oCekdvané vynosy:

e roc¢ni vynosy z ndjmu obchodni jednotky ve vysi 1.288.560 EUR,

e roc¢ni vynosy z nadjmu kancelarskych prostor ve vysi 144.648 EUR,

e roc¢ni vynosy z nadjmu bytovych jednotek ve vysi 4.020.000 K.

Dle smluv o smlouvach budoucich najemnich budou najemni smlouvy uzaviené
na dobu ur¢itou a to:

¢ na 10 let s ndjemcem obchodnich prostor (s moZnosti prodlouzenti),

e na 2 roky s najemci kancelarskych prostor (s moznosti prodlouZeni),

¢ na 1 roks najemci bytovych jednotek (s moznosti prodlouZeni).

STRANA 44



FAKULTA MANAGEMENTU | \SE
DIPLOMOVA PRACE

Podle planu investora se bezprostredné po skonceni rekonstrukce do budovy na-
stéhuji najemci a investor umisti nemovitost k prodeji. Hlavnim cilem investora totiz
neni nemovitost provozovat, ale zhodnotit pomoci rekonstrukce a v okamziku uve-
deni do provozu prodat a dosahnout tak co nejvy$Siho vnitfniho vynosového
procenta, které je jednim ze zakladnich internich hodnoticich parametrt investora.
Samotny provoz Spi¢kovych nemovitosti na prazském trhu podle Cushman & Wake-
field (online, 2018) aktualné generuje ro¢ni vynos 3,5 % pro obchodni jednotky
na hlavnich tridach a 4,6 % pro kancelarské jednotky. Za poslednich 10 let se tyto
hodnoty pohybovaly v rozmezi 3,5 % az 7,0 % pro obchodni jednotky a 4,6 % az
7,0 % pro kancelarské jednotky. Minimalni poZadovana vynosova mira investora je
vSak 15 %. Aby takového zhodnoceni na poli nemovitosti mohl investor dosdhnout,
zaméiuje se na oblast s nejvyssi piidanou hodnotou, kterou neni provoz nemovitosti,
ale pravé jejich zhodnoceni a nasledny prodej. Samotna vynosnost je pak podpofena
zapojenim bankovniho financovani, které zvysuje efektivitu investovaného vlastniho

kapitalu.

3.3 Finan¢ni ukazatele spolecnosti ABC

Finan¢ni ukazatele zvolené pro tuto praci byly vybrany na zdkladé typu projektu
a odvétvi, do kterého naleZi a na zakladé preferenci investora. Pro vétsi prehlednost
byly ukazatele v této praci rozdéleny na tri kategorie. Prvni kategorii tvori ukazatele,
které jsou dtlezité s ohledem na bankovni financovani. Mezi tyto ukazatele Ize zara-
dit ukazatel vySe uvéru khodnoté aktiva aukazatel kryti dluhové sluzby.
Pro investora jsou pak dilezité ukazatele Cisté soucasné hodnoty (NPV), vnitini vy-
nosové procento (IRR), Equity Multiple, Cash on Cash return, Operating Expense
Ratio, celkovy zisk a ukazatele ROA a ROE. Posledni skupinu ukazateli tvoii ty, které
jsou diilezité v souvislosti s uvazovanym prodejem pro piipadného kupce. Mezi tyto
ukazatele byly zarazeny ukazatele Rent Multiplier, kapitaliza¢ni mira a WAULT
(Weighted Average Unexpired Lease Term).

3.4 Vliv ménového kurzu na ukazatele diileZzité pro bankovni instituci

Mezi ukazatele dtlezité pro bankovni instituce byl zarazen ukazatel vyse uvéru
k hodnoté (podkladového aktiva) a ukazatel kryti dluhové sluzby. Tyto ukazatele

jsou tedy predmétem dalsiho textu.

3.4.1 Vliv ménového kurzu na ukazatel vyse uvéru k hodnoté aktiva

Prvnim ukazatelem, ktery standardné zkouma financujici banka je ukazatel vySe
uvéru k hodnoté podkladového aktiva. Tento ukazatel poméruje vysi nesplaceného
uvéru vici hodnoté aktiva, v tomto pripadé nemovitosti. Jedna se o ukazatel, jehoz
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krajni hodnotu stanovuje banka. Pokud je tato krajni hodnota ptrekrocena, nastava
rezim poruSeni podminek ivéru a banka ma pravo v takovém pripadé poZadovat ¢as-
teCné predcasné splaceni ¢asti uvéru, a to do vySe, ktera zptlisobi, Ze hodnota
ukazatele bude opét spliiovat poZadovany pomér vyse uvéru k hodnoté nemovitosti.

Spolecnost ABC je v soucasné dobé zatiZzena uvérem ve vysi 190,7 mil. K¢. Tento
uvér byl zrizen primarné za ucelem porizeni nemovitosti, jedna se o tzv. akvizi¢ni
uvér. V nejblizsich nékolika mésicich dojde k zasadni rekonstrukci celé nemovitosti.
Tato rekonstrukce bude financovana castec¢né vlastnim kapitadlem a ¢astecné doda-
tecnym bankovnim uvérem, tzv. developerskym uvérem ve vysSi 70 mil. K¢.
Po dokonc¢eni rekonstrukce nemovitosti budou oba tvéry (akvizi¢ni a developersky)
zesplatnény a refinancovany novym bankovnim Uvérem, tzv. investicnim Uvérem,
ktery bude denominovan v eurech a jehoz vysSe bude ¢init 15 mil EUR. Jednotlivé vyse
uveérd, hodnoty jednotlivych ocenéni a bankou pozadované hrani¢ni hodnoty ukaza-
tele vySe ivéru k hodnoté aktiva jsou uvedeny v nasledujici tabulce 1.

Tabulka 1 Parametry pro ucely ukazatele vysSe avéru k hodnoté aktiva

Parametr Hodnota
Akvizic¢ni uveér 190.675.000 K¢
Developersky uvér 70.000.000 K¢
Investi¢ni uvér 15.000.000 EUR
Soucasné ocenéni 18.275.000 EUR
Budouci ocenéni kancelare a obchodni prostory 34.060.773 EUR
Budouci ocenéni bytové jednotky 78.004.080 K¢
Maximalni Loan To Value akvizi¢n{ dvér 70 %
Maximalni Loan To Value akvizi¢ni a developersky uvér 65 %
Maximalni Loan To Value investi¢ni vér 65 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spole¢nosti ABC.

Soucasné ocenéni nemovitosti véetné developerského zameéru cini 18,3 mil EUR.
Ocenéni bylo provedeno externim valuatorem rezidualni metodou a je plné denomi-
novano v eurech. Budouci ocenéni je prevzato z finan¢niho modelu investora. Bylo
provedeno vynosovou metodou, konkrétné primou kapitalizaci a ve finan¢nim mo-
delu spolecnosti je rozdéleno na dvé casti. Na ¢ast ocenénou v eurech pro prostory
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generujici eurovy najem (obchodni prostory a kancelare) a na ¢ast ocenénou v ko-
runach pro prostory pronajaté v K¢ (rezidencni cast). Vliv ménového kurzu

na ukazatel uvéru k hodnoté je predmétem nasledujici tabulky 2.

Tabulka 2 Vliv ménového kurzu na ukazatel avéru k hodnoté aktiva

Testovany kurz CZK/EUR

Parametr
22,346 24,512 26,679
AKkvizic¢ni uvér 190.675.000 K¢ 190.675.000 K¢ 190.675.000 K¢
Developersky uvér 70.000.000 K¢ 70.000.000 K¢ 70.000.000 K¢

Investi¢ni avér

335.194.708 K¢

367.687.208 K¢

400.179.708 K¢

Soucasné ocenéni

408.378.885 K¢

447.965.581 K¢

487.552.277 K¢

Budouci ocenéni 839.136.794 K¢ 912.918.104 K¢| 986.699.414 K¢
LTV akvizi¢ni avér 46,7 % 42,6 % 391 %
LTV akvizic. + develop. avér 63,8 % 58,2 % 53,5 %
LTV investicni tvér 39,9 % 40,3 % 40,6 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spolecnosti ABC.

Jak je patrné z tabulky 2, zména ménového kurzu neovlivni hodnotu avért deno-
minovanych v ¢eskych korunach, tedy hodnotu akvizi¢niho a developerského uvéru.
JelikoZ investi¢ni uvér je denominovany v eurech, jeho hodnota se s jednotlivymi
urovnémi kurzii zméni. Pokud ¢eska koruna posili na maximalni predpokladanou
uroven 22,346 CZK/EUR, bude hodnota uvéru 335.194.708,00 K¢. Pri stiedni hod-
noté kurzu 24,512 CZK/EUR bude hodnota tivéru 367.687.208,00 K¢ a pokud koruna
oslabi na minimalni predpokladanou troven 26,679 CZK/EUR bude hodnota inves-
ticniho Gvéru Cinit 400.179.708,00 KC. Je tedy evidentni, Ze v pripadé investi¢niho
bankovniho tvéru bude vyhodnéjsi, pokud ¢eska koruna bude posilovat, jelikoZ s po-
silovanim koruny hodnota investi¢niho bankovniho véru klesa a investor tedy dluZzi
niz8i castku po prepocteni do ceskych korun. V pripadé ocenéni nemovitosti
(resp. Casti ocenéni) denominované v eurech je tomu, co se tyCe vyhodnosti pro in-
vestora, naopak. JelikoZ ocenéni je castecné (v souladu s hlavni ménou vynosti)
denominovano v eurech, hodnota bude s posilovanim koruny taktéz klesat a s osla-
bovanim koruny bude hodnota nemovitosti stoupat. Pro ucely ocenéni je tedy
vyhodnéjsi, aby koruna oslabovala. Co se tyCe samotného vlivu na ukazatel vyse
uvéru k hodnoté podkladového aktiva, tak u souc¢asného akvizi¢niho a u developer-
ského uvéru se hodnota tohoto ukazatele s posilujici korunou zvysSuje, coZ znamena,
Ze samotny ukazatel se méni v neprospéch investora. U investicniho uvéru je naopak
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s posilujici korunou pomér vysSe uvéru k hodnoté aktiva nizsi, tedy priznivéjsi. Tato
skuteCnost je zplsobena tim Ze v Citateli je ryze eurova polozka (investi¢ni uveér),
ktera plné reflektuje pohyb ménového kurzu, kdeZto ve jmenovateli je kombinovana
poloZka, sloZena z ocenéni ¢asti budovy, ktera generuje eurovy prijem a z ocenéni
casti budovy, ktera generuje korunovy prijem. Pti posilovani ceské koruny tak sice
klesa hodnota ocenéni nemovitosti, ne vSak shodné jako hodnota uvéru, ktery je de-
nominovan cely veurech, na rozdil od hodnoty nemovitosti, ktera obsahuje
korunovou cast, na kterou pohyb kurzu vliv nema. Proto neni zména ménového
kurzu ve jmenovateli plné promitnuta a vysledny ukazatel LTV tak s posilujici koru-

v/

nou vykazuje pro investora priznivéjsi hodnoty.

Pro akvizi¢ni uvér je maximalni akceptovatelnd hodnota ukazatele vySe uvéru
k hodnoté aktiva stanovena bankou financujici projekt na 70 %. Pro developersky
a investi¢ni uvér je poté hodnota stanovena bankou pro plnéni ukazatele vyse avéru
k hodnoté aktiva na 65 %. NiZe v tabulce 3 jsou uvedeny hrani¢ni hodnoty ménového
kurzu, pri kterych dochazi k poruseni téchto zavaznych hodnot, specifikovanych
v uvérové dokumentaci.

Tabulka 3 Body zlomu pro ukazatele vySe tvéru k hodnoté aktiva

CZK/EUR - bod zlomu
LTV akvizi¢ni uvér 70 % ~ FX: 14,903
LTV akvizi¢ni + developersky uvér 65 % ~FX:21,943
LTV investi¢ni uvér 65 % =

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spolecnosti ABC.

Tabulka 3 uvadi hrani¢ni hodnoty ménového kurzu pro plnéni zavaznych trovni
ukazatele vySe uvéru k hodnoté aktiva. Pti souCasném, akvizi¢nim avéru by zavazek
plnéni ukazatele uroku k hodnoté nebyl plnén pii kurzu 14,903 CZK/EUR. Po dobu,
kdy bude Cerpan akvizi¢ni a developersky uvér, jehoz hodnota ukazatele uvéru
k hodnoté je stanovena bankou financujici projekt na 65 % je hrani¢ni hodnota
kurzu, pti které neni zavazek plnén 21,943 CZK/EUR. Pro investi¢ni ivér nema smysl
hodnotu hrani¢niho kurzu hledat, nebot Gvér je, stejné jako vétsi cast budouciho oce-
néni denominovan v EUR a nelze tak bodu zlomu dosahnout. Na zakladé predikce
Ceské narodni banky se jevi jako dosti nerealné, aby ménovy kurz dosahl v predmét-
ném obdobi urovné 14,903 CZK/EUR. Ukazatel uvéru k hodnoté pii soucasném
uvéru tedy neni v ohroZeni. V pripadé akvizi¢niho a developerského uvéru je hra-
ni¢ni hodnota pro neplnéni zavazného ukazatele jiZ realnéjsi, stale vSak vyrazné
pod maximalni o¢ekdvanou hodnotou ménového kurzu ¢eské koruny vici euru.
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Procentudlni vyjadieni zmén ménového kurzu na jednotlivé parametry vstupujici
do ukazatele uvéru k hodnoté aktiva nabizi nasledujici tabulka 4.

Tabulka 4 Procentualni vyjadieni vlivu ménového kurzu na ukazatel avéru k hodnoté ak-

tiva
Testovany kurz CZK/EUR
Parametr
22,346 24,512 26,679
AKkviziéni tveér 0,0% - 0,0 %
Developersky avér 0,0 % - 0,0 %
Investicni aveér -8,8 % - 8,8 %
Soucasné ocenéni -8,8 % - 8,8 %
Budouci ocenéni -8,1 % - 8,1 %
LTV akvizi¢ni avér 9,7 % - -8,1%
LTV akvizi¢ni + developersky uvér 9,7 % - -8,1%
LTV investi¢ni avér -0,8 % - 0,7 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spolecnosti ABC.

Z vySe uvedené tabulky 4 je patrné, Ze pri pohybu kurzu nedochazi ke zménam
v hodnotach akvizi¢niho a budouciho developerského uvéru. Je to z toho divodu,
Ze tyto uvéry jsou denominovany v ceskych korunach. Hodnota investicniho avéru
vSak pri posileni c¢eské koruny na maximalni predpokladanou uroven Kklesne
na ve prospéch investora o 8,8 %, pri oslabeni koruny hodnota investi¢niho uvéru
stoupne o 8,8 %. S posilovanim koruny vsak klesa hodnota ocenéni nemovitosti
a to jak soucasna tak i budouci. Je to z toho dlivodu, Ze ocenéni jsou provadéna v eu-
rech (v souladu s vétSinovymi vynosy z najmu). Analogicky pfti oslabovani koruny
hodnota ocenéni stoupa, jelikoZ potencialni vynosy z ndjmu denominované v eurech
jsou vyssi. Hodnota ukazatele iivéru k hodnoté pri akvizi¢nim a budoucim developer-
ském uvéru stoupa pri posilovani ¢eské koruny a klesa pfi jejim oslabovani. Je tomu
tak proto, Ze posiluje-li ¢eska koruna, klesd hodnota nemovitosti, vySe uvéru vsak
zlstava nezménéna. Neprojevuje se zde efekt prirozeného hedgingu. Ten se naopak
projevuje u zmén ukazatele ivéru k hodnoté pri pouziti investi¢niho uvéru, denomi-
novaného v eurech. Zde je vSak vliv ménového kurzu na tento ukazatel minimalni.
Pri posileni Ceské koruny na 22,346 CZK/EUR klesne ukazatel uvéru k hodnoté
0 0,8 % a pri oslabeni ¢eské koruny na 26,679 CZK/EUR dojde k poklesu ukazatele
uvéru k hodnoté aktiva o 0,7 %. Projevuje se zde efekt prirozeného hedgingu.
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3.4.2 Vliv ménového kurzu na ukazatel kryti dluhové sluzby

Druhym ukazatelem, ktery je stéZejni v souvislosti s bankovnim financovanim je uka-
zatel kryti dluhové sluzby (DSCR). Tento ukazatel vypovida o tom, kolikrat pokryji
volné penéZni toky pred splatkou dluhové sluzby v daném obdobi prislusnou dluho-
vou sluzbu. Hrani¢ni hodnota je stanovena bankou na minimalni hodnotu 1,2. Tento
ukazatel je pocitan od prvniho roku plného provozu, nebot plnéni tohoto ukazatele
je bankovnimi institucemi poZzadovano pouze u nemovitosti, které maji provozni na-
klady a provozni vynosy. Nevztahuje se tedy, na rozdil od ukazatele ivéru k hodnoté
aktiva, na obdobi vystavby ¢i rekonstrukce. Predpoklady pro vypocet ukazatele kryti
dluhové sluzby jsou shrnuty v nasledujici tabulce 5.

Tabulka 5 Parametry pro ucely ukazatele kryti dluhové sluzby

Parametr Hodnota
Roc¢ni vynosy z najmu kancelafi a obchodnich prostor 1.433.208 EUR
Roc¢ni vynosy z najjmu rezidencnich prostor 4.020.000 K¢
Nepteuctovatelné naklady 5,0 %
Dluhova sluzba 1.110.000 EUR
Minimalni poZadovana vyse ukazatele kryti dluhové sluzby 1,20

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spolecnosti ABC.

Ocekavané vynosy z najmu kancelarskych a obchodnich prostor, uvedené v ta-
bulce 5 vySe, vychazeji z jiz podepsanych smluv o smlouvach budoucich najemnich.
Vynosy z najmi rezidenc¢nich bytovych jednotek jsou stanoveny dle predpokladu in-
vestora, ktery tyto ¢astky ocekava s ohledem na aktualni situaci na trhu. Castka,
kterou investor jako vynos z ndjmu bytovych jednotek ocekava, ¢ini 500 K¢ za m?
pronajimatelné plochy. Financujici banka poZaduje, aby vypocet volnych penéZnich
prostiredki pro ucely vypoctu ukazatele kryti dluhové sluzby uvazoval nepreuctova-
telné naklady ve vysi 5%. Tyto naklady predstavuji naklady, které vznikaji
s provozem budovy, avSak nelze je prefakturovat na najemce. Typicky se jedna
o energie na aktudlné nepronajatou jednotku, ndklady na ucetni sluzby spolecnosti
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apod. Dluhova sluzba v prvnim roce €ini 1,1 mil. EUR. Vliv ménového kurzu na uka-

zatel kryti dluhové sluzby je uveden v tabulce 6 niZe.

Tabulka 6 Vliv ménového kurzu na ukazatel kryti dluhové sluzby

Testovany kurz CZK/EUR
Parametr
22,346 24,512 26,679
Cisté vynosy 34.244.570 K¢ 37.193.909 K¢| 40.143.248 K¢
Dluhova sluzba 24.804.408 K¢ 27.208.853 K¢| 29.613.298 K¢
DSCR 1,38 1,37 1,36

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spole¢nosti ABC.

Tabulka 6 pracuje s ¢istymi vynosy a dluhovou sluzbou. Cisté vynosy jsou poéitany
jako roc¢ni zasmluvnéné a oc¢ekavané vynosy sniZzené o 5 % nepieuctovatelnych na-
kladt dle pozadavku financujici banky. Dluhova sluzba zahrnuje roc¢ni splatky jistiny
a uroki pirepoctené uvedenymi ménovymi kurzy. Vysledné hodnoty ukazatele kryti
dluhové sluzby vypovidaji o pomérné malém vlivu ménového kurzu na tyto hodnoty.
Je to zptisobeno pravé sladénim mény avéru s ménou vétsSinovych vynost. Hodnoty
dluhové sluzby se méni s urovni ménového kurzu, stejnym smérem se vSak méni
i ¢isté vynosy, ¢cimZ je ménové riziko c¢astecné eliminovano. Ukazatel kryti dluhové
sluzby tedy pti trovni kurzu 22,346 CZK/EUR nabyva hodnoty 1,38, pti urovni kurzu
24.512 CZK/EUR nabyva hodnoty 1,37 a pri drovni kurzu 26,679 CZK/EUR nabyva
ukazatel kryti dluhové sluzby hodnoty 1,36. Diky sladéni mény tivéru a vynost tento
ukazatel bude plnén (za predpokladu jinak nezménénych podminek) pri jakékoliv
realistické Urovni ménového kurzu. Pri hledani hrani¢ni hodnoty pro plnéni cove-

nantu tak nebyla vysledna hodnota nalezena.
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V nasledujici tabulce 7 je zobrazen vliv ménového kurzu na ukazatel kryti dluhové

sluzby v procentualnim vyjadreni.

Tabulka 7 Procentualni vyjadieni vlivu ménového kurzu na ukazatel DSCR

Testovany kurz CZK/EUR
Parametr
22,346 24,512 26,679
Cisté vynosy -7,9 % - 7,9 %
Dluhova sluzba -8,8 % - 8,8 %
DSCR 1,0 % - -0,8 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spole¢nosti ABC.

Na zakladé tabulky 7 1ze konstatovat, Ze vliv ménového kurzu na ¢isté vynosy, tedy
vynosy ocCisténé o neprefakturovatelnou ¢ast provoznich nakladd, a na dluhovou
sluzbu se bude projevovat poklesem jejich hodnoty v pripadé posilovani kurzu. Nao-
pak pokud ceska koruna bude oslabovat, hodnota cistych vynosi a dluhové sluzby
bude stoupat. JelikoZ je Zadouci, aby hodnota vynost Kklesala a hodnota dluhové
sluzby stoupala, vliv ménového kurzu na tyto dvé hodnoty je protichidny. To se také
projevuje na minimalnim vlivu zmén ménového kurzu na ukazatel kryti dluhové
sluzby, kdy jeho zmény neprekracuji 1 %, a to pri pohybu ceské koruny mezi
22,346 CZK/EUR a 26,679 CZK/EUR.

3.5 Vliv ménového kurzu na ukazatele diilezité pro investora

M7 v

Mezi ukazatele zkoumané v ramci této kapitoly patii Cista soucasna hodnota, vnitini
vynosové procento, Equity Multiple, Cash on Cash Return, Operating Expense Ratio,
celkovy zisk, ukazatel rentability celkového kapitalu a ukazatel rentability vlastniho
kapitalu. ACkoliv investor, pokud vyuziva bankovniho financovani, samoziejmé musi
brat zretel i na ukazatel ivéru k hodnoté a ukazatel kryti dluhové sluzby, v ramci in-
ternich modeld, hodnoticich ekonomickou efektivnost projektu pracuje pravé s nize

uvedenymi ukazateli.

3.5.1 Vliv ménového kurzu na ukazatel Cisté soucasné hodnoty

Ukazatel Cisté soucasné hodnoty vypovida o tom, jaka je soucasna hodnota budou-
cich penéznich tokl pro investora pri pozadované vynosnosti. Pokud je Cista
soucasna hodnota vyssi nez nebo rovna nule, projekt splituje, pripadné piekracuje
poZzadovanou vynosnost. Cista sou¢asna hodnota zkoumaného developerského pro-
jektu byla pro ucely této prace stanovena kjiZ zminénému rozhodnému datu,

ato k30.9.2017. VSechny ocekavané penézni toky jsou tedy diskontovany k pravé
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k tomuto datu. Dale je od této diskontované ¢astky odectena vyse nesplaceného ban-

kovniho uvéru a vyse investovaného vlastniho kapitalu.

JelikoZ kazdy investor ma jina ocekavani ohledné ro¢ni vynosnosti investovaného
kapitalu, byla citlivost na zménu ménového kurzu provedena pro riizné diskontni
miry vrozmezi od 5 % do 15 %. Vynosnost 5 % na trhu komerc¢nich nemovitosti je
obvykle pozadovana velkymi institucionalnimi investory, ktef'i nakupuji nemovitosti
za Ucelem dlouhodobé drzby. Typickym ptikladem jsou mezinarodni investi¢ni nebo
penzijni fondy. V tomto pripadé ale projekt zahrnuje developerskou cast, ktera je
spojena s vys$im rizikem, a tudiZ tento typ nemovitosti by pro investora tohoto typu
patrné nebyl atraktivni. O nemovitosti tohoto typu by mohly jevit zajem napriklad
velké stavebni firmy, které generuji zisk nejen z provozu nemovitosti, ale téZ pro-
strednictvim marzi aplikovanych na stavebni prace provedené v ramci tohoto
projektu. Vynosnost okolo 10 % by byla atraktivni pro fondy, jejichZ strategie moz-
nost investovat do takovychto aktiv umoZnuje. Nejvyssi zkoumana poZadovana
vynosnost pak zpravidla odpovida finan¢nim investortim z oblasti soukromého ka-
pitalu, tzv. private equity, jedna se tedy o stejny typ investora, ktery stoji
za projektem zkoumanym v této praci. Vliv ménového kurzu na ukazatel Cisté sou-

Casné hodnoty je patrny z nasledujici tabulky 8.

Tabulka 8 Vliv ménového kurzu na ukazatel ¢isté soucasné hodnoty

NPV pii riznych diskontnich Testovany kurz CZK/EUR

sazbach

22,346 24,512 26,679
NPV pfri diskontu 5,0 % 99.875.669 K¢ 164.497.589 K¢ 229.119.509 K¢
NPV pfri diskontu 7,5 % 83.858.324 K¢ 146.853.091 K¢ 209.847.858 K¢
NPV pri diskontu 10,0 % 68.754.334 K¢ 130.207.630 K¢ 191.660.926 K¢
NPV pri diskontu 12,5 % 54.492.684 K¢ 114.483.762 K¢ 174.474.840 K¢
NPV pri diskontu 15,0 % 41.009.291 K¢ 99.611.589 K¢ 158.213.887 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spole¢nosti ABC.

Tabulka 8 opét pracuje se tifemi irovnémi kurzi a s péti urovnémi diskontnich sa-
zeb. JelikoZ do ukazatele cisté soucasné hodnoty vstupuje cash flow projektu, které
je primarné denominované v eurech a je pozitivni, je evidentni, Ze pri oslabujicim
kurzu koruny vii¢i euru se bude cista soucasna hodnota zvysovat, nebot’ za jedno
anejsilnéjsi Ceskou korunou je cCista souCasna hodnota prii prodeji projektu
99.875.669 KC. Pokud pfri stejné trovni kurzu uvazujeme diskontni sazbu 10 %, je
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Cista soucCasna hodnota projektu 68.754.334 K¢. Pro diskontni sazbu 15 % je p¥i nej-
niz8i hodnoté kurzu, tedy pri nejsilnéjsi koruné cista soucasna hodnota 41.009.291
K¢. Pri stredni hodnoté kurzu, tedy 24,512 CZK/EUR je Cista soucasna hodnota
pri pouziti diskontni sazby 5 % 164.497.589 K¢. Pri diskontni sazbé 10 % pak Cista
soucasna hodnota pro stfedni hodnotu kurzu ¢ini 130.207.630 K¢ a p¥i diskontni sa-
zbé 15 % je pri stfedni hodnoté kurzu Cistd soucasnid hodnota 99.611.589 K¢.
Pti nejvyssi hodnoté kurzu, tedy v situaci kdy ceska koruna bude nejslabsi, by cista
souCasna hodnota pri pouZiti diskontni sazby 5 % c¢inila 229.119.509 K¢, pri dis-
kontni sazbé 10 % 191.660.926 K¢ a pri diskontni sazbé 15 % a nejslabSi urovni
kurzu ¢eské koruny viici euru by ¢ista sou¢asna hodnota ¢inila 158.213.887 K¢. Cista
soucCasna hodnota je tedy ukazatelem, na ktery ma kurz ¢eské koruny vici euru vy-
razny vliv. Zaroven z vySe uvedenych Cisel je patrné, Ze pro riizné investory s rtiznou
pozadovanou mirou vynosnosti a riznou rezistenci vici riziku ma tentyz projekt

zcela odliSnou hodnotu.
Jak jiz bylo zminéno vySe, Cista soucasna hodnota by méla byt vétsi nez nula. S oh-
ledem na vyznamny vliv ménového kurzu na tento ukazatel je tak vhodné zjistit téz

hrani¢ni hodnoty kurzu, pti kterych by ¢ista soucasna hodnota byla rovna praveé nule.

Tyto hrani¢ni hodnoty zobrazuje nasledujici tabulka 9.

Tabulka 9 Body zlomu pro ukazatel ¢isté soucasné hodnoty 0

NPV pri diskontnich sazbach CZK/EUR - bod zlomu
NPV pri diskontu 5,0 % NPV 0 ~ FX: 18,992
NPV pri diskontu 7,5 % NPV 0 ~ FX: 19,457
NPV pri diskontu 10,0 % NPV 0 ~ FX: 19,920
NPV pri diskontu 12,5 % NPV 0 ~FX:20,379
NPV pri diskontu 15,0 % NPV O ~ FX: 20,830

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spole¢nosti ABC.

Z tabulky 9 vyplyva, Ze pri diskontni sazbé 5 % by cista souCasna hodnota byla
rovna nule pri kurzu 18,992 CZK/EUR. Pro diskontni sazbu 7,5 % pak hrani¢ni hod-
notou kurzu je 19,457 CZK/EUR. Cista sou¢asna hodnota pti diskontni sazbé 10 % je
rovna nule pii kurzu 19,920 CZK/EUR. Pro ¢istou soucasnou hodnotu s diskontni sa-
zbou 12,5 % je hrani¢ni hodnota kurzu 20,379 CZK/EUR a pfi pouziti diskontni sazby
15 % pak bude ¢ista souasna hodnota rovna nule, pokud ¢eska koruna posili na kurz
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20,830 CZK/EUR. Z téchto zavéri je patrné, Ze nejvice ohrozenou skupinou jsou in-

vestori s vy$$i poZadovanou vynosnosti.

Tabulka 10 niZe vypovida o vlivu ménového kurzu na ukazatel Cisté soucasné hod-

noty v procentualnim vyjadreni.

Tabulka 10 Procentualni vyjadireni vlivu ménového kurzu na ukazatel NPV

Testovany kurz CZK/EUR
NPV pri diskontnich sazbach
22,346 24,512 26,679
NPV pri diskontu 5,0 % -39,3 % - 393 %
NPV pri diskontu 7,5 % -42,9 % - 42,9 %
NPV pri diskontu 10,0 % -47.2 % - 47,2 %
NPV pri diskontu 12,5 % -52,4 % - 52,4 %
NPV pri diskontu 15,0 % -58,8 % - 58,8 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spole¢nosti ABC.

Vyjadiime-li vliv ménového kurzu na ukazatel Cisté soucasné hodnoty procentu-
alné tak, jak je tomu v tabulce 10 vySe, lze konstatovat, Ze pti posilovani kurzu Ceské
koruny vii¢i euru dochazi k poklesu cisté soucasné hodnoty. Pokud tedy posiluje
Ceska koruna, klesa téZ hodnota cash flow, které je z velké ¢asti denominovano v eu-
rech. Pri posileni ¢eské koruny tedy investor obdrZi realné méné ceskych korun, coz
se projevi poklesem Cisté soucasné hodnoty. Opacnym zplisobem se Cista soucasna
hodnota pohybuje v pripadé oslabovani ceské koruny. Zarovein je z tabulky 10 pa-
trné, Ze ukazatel Cisté soucasné hodnoty je na zménu ménového kurzu velmi citlivy.
Pri diskontni sazbé 5 % se Cista soucasna hodnota pri posileni Ceské koruny
na 22,346 CZK/EUR snizi o 39,3 %, pri 15% diskontni sazbé se sniZi dokonce
0 58,8 %. Pri posileni Ceské koruny na 26,679 CZK/EUR dochazi ke zvySovani Cisté
soucasné hodnoty o 39,3 % pti 5% diskontni sazbé aZ po 58,8 % pii 15% diskontni

sazbé.

3.5.2 Vliv ménového kurzu na ukazatel vnitiniho vynosového procenta

Druhym ukazatelem, ktery je predmétem zajmu investora, je vnitfni vynosové pro-
cento. Tento ukazatel je z pohledu finan¢niho investora nejdulezitéjsSim ukazatelem
zhodnoceni investice. Vypovida o tom, jaky primérny ro¢ni vynos na investovany
vlastni kapital dana investice vyprodukovala. PoZadované vnitini vynosové procento

pro investici s danym rizikem predstavuje pro investora vlastné naklad alternativni
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investice. Lze fici, Ze pokud investi¢ni zamér nebude za daného rizika dosahovat po-
Zadovaného vnitfnitho vynosového procenta, investor bude radéji alokovat své
finan¢ni zdroje alternativnim zplisobem. Predpoklady pro vypocet vnitiniho vyno-
sového procenta jsou vedeny v tabulce 11 niZe.

Tabulka 11 Predpoklady pro vypocet ukazatele vnitiniho vynosového procenta

Predpoklady

Prodej projektu 30/6/2019

Minimalni pozadovana vynosnost 15,0 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spolecnosti ABC.

Ukazatel vnitiniho vynosového procenta ovlivituje celkovy zisk, ¢asovy horizont,
rozloZeni nakladi v Case, rozsah zapojeni bankovniho financovani a s tim souvisejici
vySe investovaného vlastniho kapitalu. V pripadé predmétné nemovitosti je oceka-
vané vnitini vynosové procento pocitano pro celou dobu investice, tedy obdobi
od 30. zari 2011 do 30. ¢cervna 2019. Prodej projektu je podle sou¢asného obchod-
niho planu stanoven na ¢erven roku 2019. Je to z toho dlivodu, Ze v té dobé bude jiz
dokoncena rekonstrukce, budova bude obsazena najemci a najemni smlouvy budou
teprve na zacatku, coz se pozitivné odrazi ve WAULT ukazateli, ktery bude zkouman
niZze vramci ukazatell, které jsou dulezité pravé pro potencialniho kupujiciho.
Jak dale vyplyva z tabulky 11, minimalni poZadovana vynosnost soucasného inves-
tora je 15 %. Hodnoty vnitiniho vynosového procenta pro jednotlivé iirovné kurzi

pak ukazuje tabulka 12.

Tabulka 12 Vliv ménového kurzu na ukazatel vnitiniho vynosového procenta

Testovany kurz CZK/EUR
Ukazatel
22,346 24,512 26,679
IRR 18,5 % 20,9 % 23,1%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spole¢nosti ABC.

Z tabulky 12 je patrné, Ze pti hodnoté kurzu 22,346 CZK/EUR bude hodnota uka-
zatele vnitifniho vynosového procenta 18,5%. Pri stfedni hodnoté kurzu
24,512 CZK/EUR pak vnitrni vynosové procento dosahuje hodnoty 20,9 % a pri uva-
Zované nejslabsi koruné, tedy kurzu 26,679 CZK/EUR je hodnota vnitifniho
vynosového procenta 23,1 %. Pri vSech trech uvazovanych urovnich kurzu je tedy

Vv

vnitini vynosové procento vyssi neZ minimalni pozadovana vynosnost. Jak je dale
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patrné z tabulky 12, posilovanim koruny dochazi ke zhorseni tohoto ukazatele. Z to-
hoto divodu byla téz zjiStovana hrani¢ni hodnota kurzu, ktera je bodem zlomu,
pri kterém vnitini vynosové procento klesne na minimalni poZadovanou vynosnost,
tedy na 15 %. Této hodnoty vnitfniho vynosového procenta by bylo dosaZeno
pri kurzu 19,585 CZK/EUR.

Tabulka 13 zobrazuje vliv ménového kurzu na ukazatel vnitfniho vynosového pro-

centa v procentudlnim vyjadieni.

Tabulka 13 Procentualni vyjadi‘eni vlivu ménového kurzu na ukazatel IRR

Testovany kurz CZK/EUR

Ukazatel
22,346 24,512 26,679

IRR -11,5% - 10,3 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spolecnosti ABC.

Jak vyplyva z tabulky 13, pokud posili ceskd koruna na 22,346 CZK/EUR, dojde
k poklesu ukazatele vnitiniho vynosového procenta o 11,5 %. Naopak oslabenim
Ceské koruny na 26,679 CZK/EUR dojde k nartistu ukazatele vnitiniho vynosového
procenta o 10,3 %. JelikoZ vnitfni vynosové procento je takovd vynosova mira,
pri které je Cista soucasna hodnota rovna 0, a jelikoZ ¢ista soucasna hodnota s posi-
lovanim ceské koruny Kklesa, je patrné, Ze i vnitini vynosové procento bude
s posilovanim ceské koruny klesat a s jejim oslabovanim stoupat.

3.5.3 Vliv ménového kurzu na celkovy zisk

DalSim zasadnim ukazatelem je celkovy zisk, jehoz dilezitost pro investora neni
tieba zdtraziovat. Cisty zisk tvoii rozdil mezi celkovymi vynosy a celkovymi na-
klady. Obé tyto polozky jsou v pripadé predmétného projektu ovlivnény pohyby
ménového kurzu. Na strané vynost se jedna o vynosy z najjmu kancelaiskych a ob-
chodnich prostor, které jsou denominovany v eurech (na rozdil od reportovaci mény,
Ceské koruny). Naklady jsou denominovany v ¢eskych korunach a pohybem méno-
vého kurzu jsou tak nedotceny. Jelikoz vSak projekt uvazuje téZ prodej nemovitosti,
veétsi ¢ast zisku tedy bude tvorena pravé prodejem uvedené nemovitosti. Tento zisk
bude sniZen vydaji na rekonstrukci. Vzhledem ke skutecnosti, Ze nemovitost se na-
chazi na jedné znejexkluzivnéjSich ulic v Praze a s ohledem na cilovou skupinu
k pronajmu rezidencnich byti v této nemovitosti, byl pro zhotoveni zafizeni téchto
jednotek vybran zahrani¢ni dodavatel, ktery pozZaduje platby za své sluzby v eurech.
Vnitini zarizeni a vybaveni obchodnich prostor bude v souladu s ndgjemni smlouvou
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realizovano na naklady najemce. O vlivu ménového kurzu na celkovy zisk vypovida
tabulka 14 niZe.

Tabulka 14 Vliv ménového kurzu na celkovy zisk

Testovany kurz CZK/EUR
Ukazatel
22,346 24,512 26,679
Celkové vynosy 875.997.081 K¢ 961.549.427 K¢ 1047.101.773 K¢
Celkové naklady -560.449.877 K¢ -568.593.618 K¢ -576.737.360 K¢
Celkovy zisk 315.547.204 K¢ 392.955.809 K¢ 470.364.414 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spole¢nosti ABC.

PfiGrovni kurzu 22,025 CZK/EUR je celkovy zisk 315.547.204 K¢. Pri trovni kurzu
24.485 CZK/EUR je pak celkovy zisk 392.955.809 K¢ a pri oslabeni koruny na nejnizsi
ocekavanou uroven 26.945 CZK/EUR dosahne investor zisku 470.364.414 K¢. Nutno
dodat, Ze pojmem naklady v tabulce vySe nejsou minény pouze naklady v ucetnim
pojeti, ale téz investi¢ni vydaje.

Procentudlni vyjadieni vlivu ménového kurzu na celkovy zisk je predmétem ta-
bulky 15 niZe.

Tabulka 15 Procentualni vyjadi‘eni vlivu ménového kurzu na celkovy zisk

Ukazatel Testovany kurz CZK/EUR

22,346 24,512 26,679

Celkovy zisk -17,3% - 17,3 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spolecnosti ABC.

Stejné jako tomu bylo u ukazatele Cisté soucasné hodnoty, také celkovy zisk bude
s posilovanim Ceské koruny klesat, jak je patrné z vySe uvedené tabulky 15. Naopak
bude-li ¢eska koruna oslabovat, bude se zvySovat zisk investora vlivem zvySenych

vynost denominovanych v eurech.

3.5.4 Vliv ménového kurzu na ukazatel Equity Multiple

Z celkového zisku vychazi dalsi ukazatel, jimz je Equity Multiple. Tento ukazatel do-
pliluje vnitini vynosové procento a vypovida o tom, kolikanasobné se investorovi
vrati vloZeny vlastni kapital za celou dobu projektu. Pokud je ukazatel roven jedné,
dostava investor z investice pravé tolik, kolik do ni vloZil. Pokud je mensi nez jedna,

STRANA 58



FAKULTA MANAGEMENTU ‘ \SE
DIPLOMOVA PRACE

skoncil cely projekt ve ztraté a pokud je vétsi nez jedna, projekt generuje zisk. Vy-
sledky vypocti tykajicich se Equity Multiple jsou uvedeny v tabulce 16 nize.

Tabulka 16 Vliv ménového kurzu na ukazatel Equity Multiple

Testovany kurz CZK/EUR

Ukazatel
22,346 24,512 26,679

Equity Multiple 2,16 2,41 2,65

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spole¢nosti ABC.

Jak z tabulky 16 vyplyva, pti kurzu 22,346 CZK/EUR vychazi hodnota Equity Mul-
tiple 2,16, pii urovni kurzu 24,512 CZK/EUR je Equity Multiple 2,41 a pii kurzu
26,679 dosahuje Equity Multiple hodnoty 2,65. Pii vSech tfech uvazovanych urov-
nich kurzu Ceské koruny vici euru je tedy vysledna hodnota vyhovujici. Aby se
ukazatel dostal na hrani¢ni hodnotu 1, musela by c¢eska koruna posilit na kurz
10,587 CZK/EUR, cozZ je v uvazovaném ¢asovém horizontu nerealné.

Procentudlni vyjadieni vlivu ménového kurzu na Equity Multiple je predmétem
nasledujici tabulky 17.

Tabulka 17 Procentualni vyjadieni vlivu ménového kurzu na Equity Multiple

Testovany kurz CZK/EUR

Ukazatel
22,346 24,512 26,679

Equity Multiple -10,1 % - 10,1 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spolecnosti ABC.

Jak vyplyva ztabulky 17 vySe, pokud Ceskd koruna posili na uroven
22,346 CZK/EUR, Kklesne ukazatel Equity Multiple o 10,1 %. Oslabi-li koruna
na 26,679 CZK/EUR, vzroste hodnota ukazatele Equity Multiple o 10,1 %. Soucasné
posilovani ¢eské koruny viici euru tedy zptlisobuje zhorseni tohoto ukazatele.

3.5.5 Vliv ménového kurzu na ukazatel Cash on Cash Return

DalSim ukazatelem ze skupiny ukazateld dtlezitych pro investora je Cash on Cash
Return. Tento ukazatel vyjadruje procentni vynos z investovaného kapitalu na bazi
Cistého cash flow. Pro tucely této prace byla pro vypocet cash flow pouZita data
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za prvni rok provozu po rekonstrukci, tedy data za rok 2019. Pro vypocet tohoto uka-
zatele pak byly pouZzity predpoklady shrnuté v nasledujici tabulce 18.

Tabulka 18 Parametry pro vypocet Cash on Cash Return

Parametr Hodnota
Investovany vlastni kapital 173.112.314 K¢
Cash flow 6.563.952 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spole¢nosti ABC.

Parametry prezentované v tabulce 18 zahrnuji investovany vlastni kapital, jehoZ
vySe ¢ini 173.112.314 K¢ aroc¢ni cash flow ve vysi 6.563.952 K¢. Vliv ménového kurzu
na ukazatel Cash on cash return je poté zobrazen v tabulce 19 niZe.

Tabulka 19 Vliv ménového kurzu na ukazatel Cash on Cash Return

Testovany kurz CZK/EUR

Ukazatel
22,346 24,512 26,679

Cash on Cash Return 3,0% 3,8% 4,8 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spole¢nosti ABC.

Na zakladé vysledka vypoctli uvedenych v tabulce 19 Ize konstatovat, Ze ¢im sil-
néjsi bude Ceska koruna viici euru, tim nizsi hodnoty ukazatele Cash on Cash Return
bude dosazeno. Je to zplisobeno prave vétsi casti vynosli denominovanych v eurech.
Investor vlastné pri posilujici ¢eské koruné ziskava za jedno euro vynosi méné Ces-
kych korun. Pri trovni kurzu 22,346 CZK/EUR je hodnota ukazatele Cash on Cash
Return 3 %, pti arovni kurzu 24,512 CZK/EUR vychazi hodnota ukazatele 3,8 %
a pri kurzu 26,679 CZK/EUR vychazi ukazatel Cash on Cash Return 4,8 %. Tabulka
20 niZe vypovida o procentualnich zménach ukazatele Cash on Cash Return.

Tabulka 20 Procentualni vyjadi‘eni vlivu ménového kurzu na ukazatel Cash on Cash
Return

Testovany kurz CZK/EUR

Ukazatel
22,346 24,512 26,679

Cash on Cash Return -20,3 % - 27,2 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spole¢nosti ABC.

Ukazatel Cash on Cash return je podle tabulky 20 vySe pomérné citlivy na zménu
ménového kurzu. Pti posileni ¢eské koruny na 22,346 CZK/EUR hodnota ukazatele
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klesa o 20,3 %, Pri oslabeni ménového kurzu na 26,679 CZK/EUR hodnota ukazatele
stoupa o 27,2 %. Tento ukazatel je tedy na pohyby ménového kurzu velmi citlivy
a aktualni vyvoj kurzu ¢eské koruny viici euru piisobi v neprospéch tohoto ukazatele.

3.5.6 Vliv ménového kurzu na ukazatel Operating Expense Ratio

Mezi ukazatele dileZzité pro investora lze zaradit téz Operating Expense Ratio, pro-
stiednictvim kterého lze posuzovat provozni naklady investice. Cim je podil
provoznich ndkladi na vynosech nizsi, tim je samoziejmé investice ziskovéjsi.
Pro zkoumani vlivu ménového kurzu na tento ukazatel byl opét zvolen rok 2019 jako
prvni rok provozu. Parametry tykajici se Operating Expense Ratio jsou uvedeny v ta-
bulce 21.

Tabulka 21 Parametry pro vypocet Operating Expense Ratio

Parametr Hodnota
Vynosy z ndjjmu - obchodni jednotka 1.288.560 EUR
Vynosy z ndjmu - kancelate 144.648 EUR
Vynosy z ndjmu - byty 4.020.000 K¢
Provozni naklady 1.579.290 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spole¢nosti ABC.

Jak vyplyva z tabulky 21, parametry pro vypocet Operating Expense Ratio zahrnuji
vynosy z ndjmu obchodni jednoty ve vysi 1.288.560 EUR ro¢né, vynosy z najmu kan-
celatri ve vysi 144.648 EUR roc¢né, vynosy z prondjmu byt 4.020.000 K¢ rocné
a provozni naklady ve vysi 1.579.290 K¢ roc¢né. Vysledky vypoctd ukazatele Opera-

ting Expense Ratio jsou uvedené v tabulce 22 niZe.

Tabulka 22 Vliv ménového kurzu na Operating Expense Ratio

Testovany kurz CZK/EUR
Ukazatel
22,346 24,512 26,679
Operating Expense Ratio 4,4 % 4,0 % 3,7%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spolecnosti ABC.

Ukazatel Operating Expense Ratio nabyva pri kurzu 22,346 CZK/EUR hodnoty
4,4 %, pti kurzu 24,512 CZK/EUR hodnoty 4,0 % a pti kurzu 26,679 CZK/EUR hod-
noty 3,7 %. V tomto pripadé ve prospéch tohoto ukazatele vystupuje opét oslabovani
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Ceské koruny, nebot’ vynosy z najmu pievazuji provozni naklady. JelikoZ jsou pro-
vozni ndklady denominovany v Ceskych korunach a provozni vynosy primarné
v eurech, hodnota vynosi se s posilujici korunou snizuje, coz také zhorsuje ukazatel
Operating Expense Ratio. Procentualni vyjadreni zmén hodnoty ukazatele Operating
Expense Ratio vlivem pohybu ménového kurzu je predmétem nasledujici tabulky 23.

Tabulka 23 Procentualni vyjadieni vlivu ménového kurzu na Operating Expense Ratio

Testovany kurz CZK/EUR

Ukazatel
22,346 24,512 26,679

Operating Expense Ratio 8,6 % - -7,3%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spole¢nosti ABC.

Pfi pohledu na tabulku 23 lze konstatovat, Ze ukazatel Operating Expense Ratio
nereaguje na zmény ménového kurzu tak citlivé jako jiné ukazatele, presto vSak
zmény nejsou zanedbatelné. Pri posileni ¢eské koruny na 22,346 CZK/EUR dochazi
k nartstu hodnoty ukazatele o 8,6 %. Pti oslabeni ¢eské koruny na 26,679 CZK/EUR
dojde k poklesu ukazatele Operating Expense Ratio o 7,3 %. Toto je zplisobeno sku-
tecnosti, Ze provozni naklady jsou denominovany v ¢eskych korunach, zatimco vétsi
¢ast vynost je denominovana v eurech. Pokud tedy ¢eska koruna posili, budou na-

vvvvv

hodnota ukazatele. Pro investora je vSak vhodnéjsi, aby hodnota tohoto ukazatele

vV

byla co nejnizsi, hodnotu tohoto ukazatele tedy zlepSuje oslabovani ceské koruny.
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3.5.7 Vliv ménového kurzu na ukazatel ROA

Rentabilita celkového kapitalu z Cistého provozniho prijmu (Net operating income -
NOI) je ukazatelem, ktery dava do poméru Cisty vynos z provozu vici celkovému ka-
pitalu. Pro testovanti je zde opét pouZit prvni rok provozu, tedy rok 2019. Parametry
pro vypocet ROA jsou predmétem nasledujici tabulky 24.

Tabulka 24 Parametry pro vypocet ROA

Predpoklady
Vlastni kapital 173.112.314 K¢
Cizi kapital 15.000.000 EUR
Vynosy z najjmu - obchodni jednotka 1.288.560 EUR
Vynosy z najmu - kancelare 144.648 EUR
Vynosy z najmu - byty 4.020.000 K¢
Provozni naklady 1.579.290 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spolecnosti ABC.

Do vypoctu ukazatele ROA tedy vstupuje hodnota investovaného kapitalu. Vlastni
kapital €ini 173.112.314 K¢ a hodnota ciziho kapitalu, tedy bankovniho uvéru v prv-
nim roce provozu ¢ini 15.000.000 EUR. Ro¢ni vynosy z ndjmu obchodni jednotky
pro ucely vypoctu ROA ¢ini 1.288.560 EUR, vynosy z najmu kancelaiskych prostor
144.648 EUR a vynosy z najmu bytovych jednotek ¢inf 4.020.000 K¢. Ro¢ni provozni
naklady jsou vycisleny na 1.579.290 KC¢.

Hodnoty ukazatele ROA pro jednotlivé urovné kurzu c¢eské koruny vici euru jsou
zobrazené v nasledujici tabulce 25.

Tabulka 25 Vliv ménového kurzu na ukazatel ROA

Testovany kurz CZK/EUR
Ukazatel
22,346 24,512 26,679
ROA 6,49 % 6,95 % 7,39 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spole¢nosti ABC.

Pfi hodnoté kurzu 22,346 CZK/EUR je vysledna hodnota ukazatele ROA 6,49 %,
pfi urovni kurzu 24,512 CZK/EUR ¢ini ROA 6,95 % a pri hodnoté kurzu
26,679 CZK/EUR ukazatel ROA nabyva hodnoty 7,39 %. Je patrné, Ze na ukazatel
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ROA ménovy kurz v tomto pripadé nema vyrazny vliv. Je to zplisobeno tim, Ze oce-
néni ¢asti budov, které generuji vynosy v eurech, jsou téZ denominovany v eurech.
Tabulka 26 niZe vypovida o vlivu ménového kurzu na ukazatel ROA v procentualnim
vyjadrenti.

Tabulka 26 Procentualni vyjadieni vlivu ménového kurzu na ukazatel ROA

Testovany kurz CZK/EUR

Ukazatel
22,346 24,512 26,679

ROA -6,6 % - 6,4 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spole¢nosti ABC.

Jak vyplyva z tabulky 26 vySe, ukazatel ROA reaguje na zménu ménového kurzu

vV

uvazovanou uroven 26,679 CZK/EUR se projevi narlistem hodnoty ukazatele
ROA 0 6,4 %.

3.5.8 Vliv ménového kurzu na ukazatel ROE

Dal$im ukazatelem testovanym v ramci této prace je rentabilita vlastniho kapi-
talu (ROE), coZ je ukazatel, ktery dopliiuje ukazatel ROA. Upravuje jej o vynaloZené
naklady na financovani a porovnava vici vlastnimu kapitalu. Parametry vstupujici
do vypocti tohoto ukazatele jsou uvedeny v tabulce 27 nize.

Tabulka 27 Parametry pro vypocet ROE

Parametr Hodnota
Vydany vlastni kapital 173.112.314 K¢
Vynosy z ndjmu - obchodnf jednotka 1.288.560 EUR
Vynosy z ndjmu - kancelare 144.648 EUR
Vynosy z ndjmu - byty 4.020.000 K¢
Provozni ndklady 1.579.290 K¢
Obsluha Gvéru 174.375 EUR

Zdroj: Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spolec¢nosti ABC.

Jak vyplyva z tabulky 27, parametry vstupujici do vypoctl ukazatele ROE zahrnuji
vlastni kapital ve vysi 173.112.314 K¢. Dale rocni vynosy z najmu obchodni jednotky
ve vysi 1.288.560 EUR, ro¢ni vynosy z ndjmu kancelari ve vysi 144.648 EUR a roc¢ni
vynosy z najmu bytovych jednotek ve vysi 4.020.000 K¢. Roc¢ni provozni naklady
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pro ucely vypoctu ukazatele ROA ¢ini 1.579.290 K¢ a rocni ¢astka obsluhy bankov-
niho uvéru je vycislena na 174.375 EUR. Samotné vysledky vypoctu ukazatele ROE

jsou pak zahrnuty v tabulce 28 nizZe.

Tabulka 28 Vliv ménového kurzu na ukazatel ROE

Testovany kurz CZK/EUR
Ukazatel
22,346 24,512 26,679
ROE 15,03 % 19,18 % 24,95 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spole¢nosti ABC.

Tabulka 28 opét uvaZuje tfi irovné ménového kurzu, a to 22,346 CZK/EUR,
pri které nabyva ukazatel ROE hodnoty 15,03 %, 24,512 CZK/EUR, pti které ROE vy-
chazi 19,18 % a pri kurzu 26,679 CZK/EUR ukazatel ROE dosahuje hodnoty 24,95 %.
Pri vSech uvazovanych urovnich ménového kurzu tedy ukazatel ROE vykazuje velmi
priznivou rentabilitu. Procentualni vyjadteni vlivu ménového kurzu na ukazatel ROE
je predmétem tabulky 29 niZe.

Tabulka 29 Procentualni vyjadieni vlivu ménového kurzu na ukazatel ROE

Testovany kurz CZK/EUR

Ukazatel
22,346 24,512 26,679

ROE -19,4 % - 259 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spole¢nosti ABC.

Na rozdil od ukazatele ROA je vliv ménového kurzu na hodnotu ukazatele ROE po-
mérné vyznamny. Pri posileni ¢eské koruny na uroven 22,346 CZK/EUR poklesne
hodnota ukazatele ROE o 19,4 %. Pri oslabeni ceské koruny na uroven
26,679 CZK/EUR dojde k nartistu hodnoty ukazatele ROE o 25,9 %. Hodnota vlast-
niho kapitalu ménovym kurzem neni ovlivnéna, hodnota zisku vSak ano, nebot
vétSina vynost je denominovana v eurech, stejné jako naklady financovani.

3.6 Vliv ménového kurzu na ukazatele dilezité pro potencialniho

kupce

Jak jiz bylo zminéno v teoretické casti, mezi ukazatele dilezZité pro potencialniho
kupce byl zahrnut ukazatel Rent Multiplier, kapitaliza¢ni mira a ukazatel WAULT
(Weighted Average Unexpired Lease Term). Potencialni kupce si samoziejmé pri uva-
hach o investici do daného projektu vytvori finan¢ni model, ktery bude pocitat
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i s ostatnimi ukazateli uvedenymi v této praci, nize uvedené tii ukazatele jsou vSak
jakymsi prvnim indikatorem, zda je mozné o investici viibec uvazovat. Rent Multi-
plier a kapitaliza¢ni mira jsou totiZ ukazateli, které se vyvijeji shodné v ramci daného
trhu. Jejich hodnota tak podava okamzZitou informaci o adekvatnosti nastavené ceny
projektu.

3.6.1 Vliv ménového kurzu na ukazatele kapitaliza¢ni miry a Rent Multiplier

Kapitalizani mira (v oboru komer¢nich nemovitosti oznaCovana yield) a Rent
Multiplier, jakoZto jeji prevracena hodnota, funguji jako vstupni parametr ocenéni.
Aplikuji se na Cisty prijem z najmu nebo ¢astéji na Cisty provozni vynos (NOI - Net
operating income). Cisty provozni vynos je preferovan pted ¢istym piijmem z najmu
z diivodu, Ze odrazi veskeré naklady souvisejici s provozem nemovitosti, které jsou
pro tuto nemovitost zcela generické a musel by je tudiZ platit kazdy majitel této ne-
movitosti. Z tohoto divodu NOI neobsahuje interni naklady investora, navzdory
tomu Ze je do projektu alokuje ¢i naklady financovani, jelikoz vyse téchto nakladi
nezavisi na dané nemovitosti, ale odviji se od konkrétniho investora. Tato skute¢nost
je dilezita pro standardizaci a tvorbu trzni kapitaliza¢ni miry pro obdobné typy ko-
merc¢nich nemovitosti. Aby bylo mozné zkoumat vliv zmény ménového kurzu na tyto
ukazatele, je nutné vychazet z modelové situace, tedy z predpokladané kupni (resp.
prodejni) ceny a predpokladaného cistého provozniho vynosu. Se zménou kurzu se
pak bude ménit vysledna kapitalizacni mira a Rent Multiplier. Z pohledu kupujiciho
se vysledna hodnota v praxi nazyva entry yield, tedy vstupni yield nebo vstupni kapi-
talizatni mira. Predpoklady pro vypocet kapitalizacni miry aukazatele Rent
Multiplier jsou uvedeny v tabulce 30 nize.
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Tabulka 30 Piredpoklady pro vypocet kapitalizacni miry a ukazatele Rent Multiplier

Predpoklady

Obchodni jednotky - NOI

1.262.789 EUR

Kapitaliza¢ni mira

4,0 %

Kurz CZK/EUR v okamziku transakce

24,512

Prodejni cena obchody

773.852.146 K¢

Kancelare - NOI 141.755 EUR
Kapitaliza¢ni mira 50%
Kurz CZK/EUR v okamZiku transakce 24,512

Prodejni cena kancelare

69.495.353 K¢

Rezidence - NOI

3.939.600 K¢

Kapitaliza¢ni mira

5,0 %

Prodejni cena rezidencni cast

78.792.000 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spolecnosti ABC.

UvaZovany Cisty provozni vynos pro obchodni jednotky ¢ini 1.262.789 EUR, pred-
pokladany yield pro obchodni jednotky je ve vysi 4,0 %. Predpokladana prodejni
cena obchodni jednotky pak pri stfedni hodnoté kurzu, tedy 24,512 CZK/EUR cini
773.852.146 K. Cisty provozni vynos kancelai'skych prostor ¢ini 141.755 EUR. Ka-
pitalizacni mira (yield) aplikovana na prodej kanceldrskych prostor je 5,0 %.
UvaZovany kurz v okamziku transakce (prodeje) opét vychazi ze stfedni hodnoty
predikovaného kurzu, tedy 24,512 CZK/EUR. Uvazovana prodejni cena kancelari je
69.495.353 K¢. Cisty provozni vynos rezidenci, tedy bytovych jednotek ¢ini
3.939.600 K¢ a kapitaliza¢ni mira aplikovana na prodej rezidencni Casti je ve vysi
5,0 %. Prodejni cena rezidencni casti pak vychazi 78.792.000 K¢. Uvazované kapita-
lizacni miry vychazi z predstav investora projektu. Ve skutecnosti jsou aktualni
yieldy nizsi (tim padem pro investora piiznivéjsi).

STRANA 67



\SE FAKULTA MANAGEMENTU
DIPLOMOVA PRACE

Tabulka 31 nize pak prezentuje vysledky citlivostni analyzy kapitaliza¢ni miry
a ukazatele Rent Multiplier na posileni ¢eské koruny na turoven 22,346 CZK/EUR a
na oslabeni na 26,679 CZK/EUR.

Tabulka 31 Vliv ménového kurzu na kapitaliza¢ni miru a Rent Multiplier

Testovany kurz CZK/EUR
Ukazatel
22,346 24,512 26,679
Cisté provozni vynosy obchody 28.218.675 K& 30.954.086 K¢ | 33.689.497 K&
Kap. mira obchody 3,6 % 4,0 % 4,4 %
Rent Multiplier obchody 27,4 25,0 23,0
Cisté provozni vynosy kancelare 3.167.703 K¢ 3474768 K¢|  3.781.833 K&
Kap. mira kancelaie 4,6 % 5,0 % 54 %
Rent Multiplier kancelare 21,9 20,0 18,4
Cisté provozni vynosy rezidence 3.939.600 K& 3.939.600 K¢ |  3.939.600 K¢
Kap. mira rezidence 5,0 % 5,0 % 5,0 %
Rent Multiplier rezidence 20,0 20,0 20,0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spolecnosti ABC.

Z tabulky 31 je patrné, Ze pri posileni koruny na uroven 22,346 CZK/EUR klesne
Cisty prijem z ndjmu obchodnich jednotek z 30.954.086 K¢ na 28.218.675 K¢. Zaro-
ven efektivné pii zafixované kupni cené dojde pro kupujiciho k poklesu kapitaliza¢ni
miry na 3,6 % a naristu ukazatele Rent Multiplier z 25 na 27,4. Cisty provozni vynos
z najmu kancelari pak klesne z 3.474.768 K na 3.167.703 K¢, coZ se nasledné projevi
v poklesu kapitaliza¢ni miry na 4,6 % a narlistu ukazatele Rent Multiplier na 21,9.
Cisty provozni vynos reziden¢nich jednotek je denominovan v ¢eskych korunach,
a proto pohyb ménového kurzu ¢eské koruny vici euru jeho vysi neovlivni. V souladu
s timto se také nezméni kapitaliza¢ni mira a Rent Multiplier pro reziden¢ni ¢ast pro-
jektu. Uvazujeme-li stredni hodnotu kurzu 24,512 CZK/EUR, dojde-li pak k oslabeni
koruny na 26,679 CZK/EUR vzrostou Cisté provozni vynosy z najmu obchodnich jed-
notek z 30.954.086 K¢ na 33.689.497 K¢. Kapitaliza¢ni mira v souvislosti s obchodni
jednotkou pak vzroste ze 4 % na 4,4 % a Rent Multiplier, ktery se pohybuje opacnym
smérem neZ kapitalizaéni mira klesne z 25 na 23. Cisté provozni vynosy z najmu kan-
celarskych prostor pak pri oslabeni koruny na 26,679 CZK/EUR vzrostou
na 3.781.833 K¢, kapitalizacni mira tykajici se kancelarskych prostor vzroste z 5 %
na 5,4 % a Rent Multiplier klesne z 20 na 18,4.
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NiZe uvedena tabulka 32 se pak zabyva procentualnim vyjadienim vlivu méno-

vého kurzu na ukazatel Rent Multiplier a na kapitalizani miru.

Tabulka 32 Procentualni vyjadi‘eni vlivu ménového kurzu na ukazatel Rent Multiplier
a kapitaliza¢ni miru

Testovany kurz CZK/EUR
22,346 24,512 26,679
Cisté provozni vynosy obchody -8,8% - 8,8 %
Kap. mira obchody -8,8 % - 8,8 %
Rent Multiplier obchody 9,7 % - -8,1%
Cisté provozni vynosy kancelaie -8,8 % - 8,8 %
Kap. mira kancelare -8,8% - 8,8 %
Rent Multiplier kancelare 9,7 % - -8,1%
Cisté provozni vynosy rezidence 0,0 % - 0,0 %
Kap. mira rezidence 0,0 % - 0,0%
Rent Multiplier rezidence 0,0 % - 0,0%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spolecnosti ABC.

Jak z tabulky 32 vyplyva, na kapitalizacni miru a Rent Multiplier rezidenc¢ni casti
nema ménovy kurz vliv. Je to proto, zZe veSkeré parametry vstupujici do vypocti ty-
kajicich se rezidencni Casti projektu jsou denominovany v ceskych korundach.
Pro obchodni jednotky a kancelaiské prostory vSak dochazi ke zménam vlivem mé-
nového kurzu. Pri posilovani Ceské koruny dochazi k poklesu hodnoty cistych
provoznich vynosi a kapitaliza¢ni miry. JelikozZ Rent Multiplier je vlastné obracenou
hodnotou kapitaliza¢ni miry, dochazi pti posilovani ¢eské koruny k nartistu hodnoty
tohoto ukazatele. Analogicky, pti oslabovani ¢eské koruny dochazi k nardstu hod-
noty Cistych provoznich vynost a kapitalizacni miry. Rent Multiplier se naopak

v pripadé oslabovani ¢eské koruny zvysuje.

3.6.2 Vliv ménového kurzu na ukazatel WAULT

Dal$im ukazatelem, dtlezitym pro potencidlniho kupujiciho je WAULT (Weighted
Average Unexpired Loan Term). Tento ukazatel je v okamZiku ndkupu ¢i prodeje ne-

movitosti velmi dudlezity. Kupujicimu totiz rika, jaka je primérna zbyvajici délka

najemnich smluv. Cim delsi je trvani ndjemnich smluv, tim je aktivum bezpecné;jsi,
jelikoz zarucuje prijem z ndjmu po delsi dobu. Primeér je vazeny, kdy vahami jsou
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bud’ velikost pronajaté plochy, nebo vynosy z najmu. Vice vypovidajici jsou vahy va-
zané na vysi najmu, jelikoz davaji presny obrazek i v pripadé, Ze jsou mezi
jednotlivymi ndjemnimi smlouvami vyznamné rozdily v ndjmu na m?2.

Ackoliv tento ukazatel vychazi primarné z délky najemnich smluv, miize byt zmé-
nou ménového kurzu ovlivnén, a to v piipadé jsou-li vahami vynosy z ndjmu a je-li
struktura najemct takova, Ze vynosy jsou alespoil ve dvou ménach. Diivodem je, Ze se
zménou ménového kurzu dochazi ke zméné vah jednotlivych smluv. JelikoZ nemovi-
tost, ktera je predmétem této prace bude mit prijmy jednak v eskych korunach
a jednak v eurech, niZe je zkouman pripadny vliv ménového kurzu na tento ukazatel.
Predpoklady pro vypocet ukazatele WAULT jsou uvedeny v nasledujici tabulce 33.

Tabulka 33 Paramenty pro vypocet ukazatele WAULT

Parametr Hodnota
Délka smluv pfi prodeji - obchodni jednotka 10 let
Délka smluv pfi prodeji - kancelare 2 roky
Délka smluv pri prodeji - najemni bydleni 1 rok
Roc¢ni vynos z ndjmu - obchodni jednotka 1.288.560 EUR
Roc¢ni vynos z ndjmu - kancelare 144.648 EUR
Roc¢ni vynos z ndjmu - najemni bydleni 4.020.000 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spolecnosti ABC.

Parametry vstupujici do vypoctu ukazatele WAULT zahrnuji délku najemnich
smluv pri prodeji pro obchodni jednotku 10 let, pro kancelarské prostory 2 roky
a pro bytové jednotky 1 rok. UvaZované ro¢ni vynosy z najmu obchodni jednotky pak
¢inf 1.288.560 EUR, z najmu kancelarskych prostor 144.648 EUR a z ndjmu bytovych
jednotek 4.020.000 K¢. Vliv ménového kurzu na ukazatel WAULT je predmétem na-
sledujici tabulky 34.

Tabulka 34 Vliv ménového kurzu na ukazatel WAULT

Testovany kurz CZK/EUR
Ukazatel
22,346 24,512 26,679
WAULT 8,28 let 8,35 let 8,41 let

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spolecnosti ABC.
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Vysledné hodnoty ukazatele WAULT pfi jednotlivych drovnich kurzi jsou zobra-
zeny v tabulce 34 vySe. Pri Urovni kurzu 22,346 CZK/EUR je hodnota ukazatele
WAULT 8,28 let, pri hodnoté kurzu 24,412 CZK/EUR stoupne hodnota ukazatele
WAULT na 8,35 let a pti oslabeni koruny viici euru na 26,679 CZK/EUR dojde k na-
ristu ukazatele WAULT na hodnotu 8,41 let. Je tedy patrné, Ze pohyb ménového
kurzu v rozmezi piedpokladaném v této praci na zakladé predikce Ceské narodni
banky nebude na tento ukazatel mit zasadni vliv.

Tabulka 35 niZe vypovidd o procentudlnich zménach v hodnotach ukazatele
WAULT vlivem ménového kurzu.

Tabulka 35 Procentualni vyjadi‘eni vlivu ménového kurzu na ukazatel WAULT

Testovany kurz CZK/EUR

Ukazatel
22,346 24,512 26,679

WAULT -0,9 % - 0,7 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interni dokumentace spole¢nosti ABC.

Jak vyplyva z tabulky 35 vyse, vliv ménového kurzu na ukazatel WAULT je zane-
dbatelny. Jak v pripadé posileni ¢eské koruny, tak v pripadé jejiho oslabeni
na uvedené urovné ménového kurzu nedojde k vyraznéjsi, nez 1% zmeéné hodnoty
ukazatele WAULT. Tato skutec¢nost vyplyva z faktu, Ze zména ménového kurzu
se promita pouze do samotnych vah tohoto ukazatele (vahami jsou vySe najemného).
Hlavni slozka tohoto ukazatele, kterou je zbyvajici délka jednotlivych smluv, je vici
ménovym pohybiim indiferentni. Vysledny efekt pohybu ménovych kurztina WAULT
je tak minimalni.

3.7 Zhodnoceni soucasného zajisténi ménového kurzu

Vs w7

Najemné predmétné komercéni nemovitosti je z vétsi ¢asti denominovano v eurech.
Je to z toho dlivodu, Ze hlavni najemce, prodejce luxusniho spotirebniho zboZzi ma vét-
Sinu svych trzeb pravé veurech (s ohledem na prevaziné zahrani¢ni zakazniky
a s ohledem na lokalitu prodejny v centru Prahy).

Investor se tedy rozhodl za Ucelem sniZeni ménového rizika v dobé, kdy budova
bude obsazena najemci, pirefinancovat stavajici vysi bankovniho ivéru denominova-
ného v ceskych koruniach uUvérem denominovanym v eurech. Praktikuje tak
prirozeny hedging. JelikoZ vSak provozni naklady a ¢ast provoznich vynosi je deno-
minovana v ¢eskych korunach, kurzové riziko neni plné eliminovano.
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Co se tycCe vlivu na vybrané finan¢ni ukazatele, citlivostni analyzy a analyzy bodu
zlomu prokazali, Ze spole¢nost v soucasné dobé neni primo ohroZena pripadnymi
pohyby ménového kurzu. Presto nékteré ukazatele na zménu kurzu reaguji dosti cit-
livé. Jedna se primarné o ukazatele, které pracuji s cash flow celé Zivotnosti projektu,
tedy cistou soucasnou hodnotu a vnitini vynosové procento. Vyznamny dopad lze
v pripadé zmény ménového kurzu ocekavat téz u celkového zisku. Jelikoz funkéni
ménou predmétné spolecnosti je Ceska koruna, avsak vétSina piijmi je denomino-
vana v eurech, soucasné posilovani ceské koruny je trendem, ktery svédci
v neprospéch spole¢nosti. Predikce Ceské narodni banky v$ak v sou¢asné dobé ne-
predpokladaji tak vyrazné posilovani, aby bylo dosaZeno hrani¢nich hodnot
ménového kurzu, které by zpiisobily kritické hodnoty vybranych ukazatel.

Lze tedy konstatovat, Ze zajiSténi prostiednictvim sladéni mény bankovniho tvéru
s ménou vétsiny vynosid z najmu, tedy praktikovani prirozeného hedgingu, je efek-
tivni pouze do urcité miry. Pokud by vroce 2019 znéjakého diivodu nedoslo
k prodeji nemovitosti, ¢eska koruna by nadale posilovala a Ceska narodni banka
by neintervenovala, mohlo by dojit k ohrozZeni nékterych ukazatel. Spole¢nost
by tedy méla sledovat vyvoj ménového kurzu a v pripadé, Ze by ceska koruna nadale
posilovala, méla by spolecnost zacit uvazovat o dalSich formach zajisténi. Zacinaly
by totiZ byt v ohroZeni hodnoty stéZejnich ukazatelli, konkrétné ukazatel Cisté sou-
Casné hodnoty a vnitini vynosové procento. JelikoZ jsou v dané lokalité najemci
obchodnich prostor ochotni akceptovat pouze ndjemni smlouvy denominované v eu-
rech (s ohledem na zahrani¢ni kapitadl a klientelu platici primarné v eurech),
spoleCnost nema moznost tuto skute¢nost zménit. Ani zadné dalsi moznosti inter-
niho zajisténi ménového rizika nepripadaji vuvahu. Lze tedy uvaZovat pouze
o zajistovacich instrumentech dostupnych na finan¢nich trzich.

Posilovani Ceské koruny by zrovna tak mélo negativni dopad na pripadny prode;j
nemovitosti v roce 2019 a to z toho diivodu, Ze prodejni cena obchodnich a kancelar-
skych prostor je denominovand v eurech. Pravé z diivodu pohybu prodejni ceny
v dlisledku zmén ménového kurzu reaguji velmi citlivé ukazatele €ista soucasna hod-
nota a vniti'ni vynosové procento. S kazdym posilenim ¢eské koruny se totiZ snizi
potencialni prijem z prodeje nemovitosti, které tvori nejvétsi cast vstupujici
do téchto ukazatelli. Investor by tedy mohl uvazovati o zajisténi castky prodejni ceny
denominované v eurech, pripadné rocnich cistych vynosti denominovanych v eu-

rech. Konkrétni navrhy jsou pak predmétem nasledujici kapitoly.
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3.8 Navrhy na zlepSeni strategie zajisténi ménového kurzu

V ramci teoretické ¢asti byly uvedeny zajisStovaci instrumenty, a to jak interni, tak
externi. Spole¢nost v ramci interniho zajiSténi vyuziva prirozeného hedgingu sladé-
nim mény bankovniho Gvéru s primarni ménou vstupujici do cash flow projektu.
Toto zajiSténi vyrazné snizuje kurzoveé riziko, neni vSak schopné jej plné eliminovat.
Predikce Ceské narodni banky sice neo¢ekava posileni ¢eské koruny na takovou tiro-
ven, ktera by ohrozila bankovni covenanty. JelikoZ vSak ¢eska koruna vykazuje
posilujici trend a zisk spolecnosti vyplyva z eurovych vynosi, Ize navrhnout zapojeni
zajiStovacich instrumentt v pripadé, Ze by se spolecnosti nepodarilo projekt v uve-
deném c¢asovém horizontu prodat a byla by tedy vlastnikem nemovitosti v dobé, kdy

budova bude dlouhodobé v plném provozu.

JelikoZ provozni naklady a vynosy z najmu kancelari jsou denominovany v ceskych
korunach, nejsou ovlivnény zménou ménového kurzu. O dodateCném zajisténi lze
uvazovat pro eurovou ¢ast vynost poniZenou o obsluhu dluhu, tedy 1.433.208 EUR
minus 1.110.000 EUR. Vysledna castka pro pripadné zajiSténi by tedy cinila
323.208 EUR rocné. Jelikoz vynosy budou fakturovany c¢tvrtletné a obsluha bankov-
niho Uvéru bude probihat téZ Ctvrtletné, 1ze navrhnout uzavieni forwardového
kontraktu kazdé ctvrtleti, pripadné ménového swapu s ¢tvrtletnimi vyporadanimi.
ZajiStovana Castka by tedy ctvrtletné Cinila 80.802 EUR.

JelikoZ vsak investor hodla projekt prodat v ¢ervnu 2019, 1ze doporucit zajiSténi
prodejni ceny denominované v eurech. Budouci ocenéni (tedy predpokladana pro-
dejni cena) eurové Casti budovy je 34.060.773 EUR. Pri prepoctenim kurzem 22,346
CZK/EUR ¢ini hodnota ocenéni 761.132.714 K¢, pri prepoctenim kurzem 24,512
CZK/EUR je hodnota 834.914.024 K¢ a pri prepocteni kurzem 26,679 CZK/EUR cini
hodnota eurové ¢asti ocenéni, potazmo prodejni cena, 908.695.334 K¢. V rozmezi
kurzu 22,346 CZK/EUR az 26,679 CZK/EUR tedy Cini rozdil prodejni ceny
147.562.620 K¢.

Na c¢eském trhu nabizi produkty pro zajiSténi ménového rizika témér kazda ban-
kovni instituce. NiZe jsou jako priklad uvedeny zakladni parametry zajistovacich
nastroji Ceskoslovenské obchodni banky, Raiffeisenbank a Moneta Money banky.

Ceskoslovenska obchodni banka poskytuje zajistovaci instrumenty v podobé
forwardt, swapli i opci. Nejcastéji pouzivanym zajistovacim instrumentem jsou pak
forwardy, které banka uzavira na dobu jednoho roku, pfipadné i na del$i obdobi. Ces-
koslovenska obchodni banka téZ umozinuje forward prodlouzit, i kdyz s odpovidajici
zménou forwardového kurzu pri vyporadani transakce. Minimalni ¢astky pro uza-
vireni transakci pro forward ¢ini 10.000 EUR a pro forward s variabilni splatnosti
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50.000 EUR. Banka si netétuje zadné dalsi poplatky (Ceskoslovenska obchodni
banka, online, 2018).

Uzavirani forwardi, swapt a opci nabizi také Raiffeisen banka. Konkrétné nabizi
dva typy forwardi. Jedna se o ménovy forward s vyporadanim nominalnich objem
(tzv. delivery), v ramci kterého se vyporadavaji dvé ¢astky ve dvou ménach v predem
domluveném kurze. Druhym typem je forward bez vyporadani nominalnich objemt
(tzv. non delivery), kdy dochazi pouze k vyporadani rozdilu obou ¢astek vyplyvaji-
ciho z dohodnutého kurzu. Raiffeisen banka umoznuje uzavrit forward az na dobu tr{
let a minimalni ¢astka pro uzavreni forwardu je ekvivalent 10.000 USD (Raiffeisen
banka, online, 2018). Mé&nové forwardy nabizi i Moneta Money Bank. Stejné jako Ces-
koslovenska obchodni banka a Raiffeisen banka nevybira zadné poplatky za
vyporadani transakce. Minimalni ¢astka pro uzavieni forwardového obchodu u Mo-
neta Money banky ¢ini 500.000 K¢ ¢i jeji ekvivalent (Moneta Money Bank, online,
2018).

Jednotlivé banky na ¢eském trhu tedy nabizeji obdobné produkty, lisi se nejcastéji
v minimalni zajiSt ované ¢astce, casovém obdobi, na které jsou uzavirany a v urcitych
modifikacich nékterych aspektd produktu. Uzavieni zajiStovacich smluv se vSak
podle informaci na internetovych strankach vybranych bank nejevi jako slozité a je
mozné jej v nékterych pripadech sjednat i telefonicky. Tabulka 36 nize vypovida
o aktualnich forwardovych kurzech.

Tabulka 36 Aktualni forwardové kurzy

Aktualni forwardové kurzy CZK/EUR
Termin 6M 1Y 2Y 3Y
Nakup 25,388 25,414 24,851 24,829
Prodej 25,536 25,620 25,099 25,317

Zdroj: Patria online (2018), vlastni tiprava.

Z tabulky 36 vys vyplyva, Ze aktualni jednolety forwardovy kurz na nakup eur je
25,4144 CZK/EUR. Pokud by tedy investor uzavrel forwardovy kontrakt v ¢ervnu
2018 na jeden rok s vyse uvedenym forwardovym kurzem, ziskal by za sva eura
pri prodeji nemovitosti 865.634.099 K¢. Toto zajisténi Ize tedy doporucit. Nutno po-
dotknout, Ze forwardovy kontrakt lze uzavrit az v pripadé, Ze bude investor znat
kupce a skute¢nou prodejni cenu. Forwardovy obchod totiZ musi byt vyporadan
i v pripadé, Ze by k prodeji nedoslo. Vyse uvedena situace je tedy spiSe ilustrativni.
Na zvazeni by taktéZ bylo zajisténi ménovou opci, ktera vsak prinasi dodate¢né na-
klady v podobé op¢ni prémie.
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Zavér

Tato diplomova prace se zabyva vlivem ménového kurzu na finan¢ni ukazatele vy-
braného realitniho projektu. Konkrétné se jedna o investici do komer¢ni nemovitosti
se smiSenym ucelem uzZivani. V nemovitosti se nachazi rozlehla obchodni jednotka,
ktera je tak hlavnim zdrojem budoucich prijmu. Dale jsou v budové kancelarské pro-
story k pronajmu a luxusni bytové jednotky. Kurzové riziko zvoleného projektu
vyplyva ze skutecnosti, Ze budouci prijmy spolecnosti jsou z vétsi ¢asti denomino-
vany v eurech, nemalad Cast je vS8ak denominovana v ¢eskych korunach. VSechny
provozni naklady jsou denominovany v ¢eskych korunach. Nemovitost také projde
zasadni rekonstrukci, ktera bude hrazena prevazné v Ceskych korunach, z€asti vSak
i veurech, jelikoZ materidlové a designové standardy nékterych ¢asti by nebylo
mozné zajistit doddvkami dostupnymi na ¢eském trhu. Spolec¢nost ¢ast aktiva finan-
cuje bankovnim uvérem denominovanym v ceskych korunach. Po skonceni
rekonstrukce a zahajeni provozu bude sva aktiva ¢aste¢né financovat vlastnim kapi-
talem a Castecné bankovnim uUvérem, ktery bude denominovan v eurech. Kurzové
riziko bude tedy z ¢asti omezeno praktikovanim prirozeného hedgingu. Ocenéni ne-
movitosti je denominovano v eurech, jelikoz drtiva vétSina prijmi je denominovana

v eurech.

Cilem této prace bylo posoudit vliv ménového kurzu na finan¢ni ukazatele uvede-
ného projektu. JelikoZ se jedna o specificky projekt, také ukazatele testované v ramci
této prace byly zvoleny s ohledem na odvétvi, v jakém se projekt nachazi. Tyto uka-
zatele byly rozclenény na tii kategorie. Jedna o ukazatele, které jsou dulezité
pro bankovni instituci financujici projekt. Mezi tyto ukazatele byl zarazen ukazatel
uvéru k hodnoté a ukazatel kryti dluhové sluzby. Dalsi kategorif jsou ukazatele diile-
Zité pro investora, mezi néz byly zarazeny ukazatele Cisté souc¢asné hodnoty (NPV),
vnitini vynosové procento (IRR), Equity Multiple, Cash on Cash Return, Operating
Expense Ratio, celkovy zisk a ukazatele ROA a ROE. Posledni skupinu ukazatelti tvoii
ty, které jsou dulezité pro pripadného kupce v souvislosti s uvazovanym prodejem.
Mezi tyto ukazatele byl zafazen ukazatel Rent Multiplier, kapitaliza¢ni miraa WAULT
(Weighted Average Unexpired Lease Term).

Veskera data, ktera do vypocti ukazateld vstupovala, s vyjimkou ménového kurzu,
byla ziskana zinternich dokumenti spole¢nosti. Byly prostudovany najemni
smlouvy o smlouvach budoucich, které obsahuji zakladni parametry a podminky na-
jmu. Z téchto smluv vyplynula doba najmu, ktera vstupovala do ukazatele WAULT
a také roc¢ni vynosy z najmu, které vstupovaly do vypocti u ukazatell pracujicich
s timto parametrem. Dale byla prostudovana dokumentace tykajici se bankovniho fi-
nancovani, konkrétné ivérova smlouva a jeji dodatky. Z téchto dokumentt vyplynuly
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udaje dulezité pro vypocet vice ukazateld, primarné vSak pro ucely ukazatele kryti
dluhové sluzby a uvéru k hodnotg, stejné tak vyse arokd, ktera vsak vstupovala jiz
do finan¢niho planu spolecnosti, ktery byl téZ detailné prostudovan. Informace byly
Cerpany také z ucetniho systému spolecnosti, do kterého byl autorce prace umoznén
pristup, stejné jako do internich archivii spolecnosti, které obsahovali uvedenou do-
kumentaci v elektronické podobé. Na zakladé informaci ziskanych zuvedenych
zdroji byly provedeny vypocty jednotlivych ukazatelt.

Za ucelem provedeni citlivostnich analyz na zmény ménového kurzu pro jednot-
livé ukazatele bylo nutné urcit minimalni o¢ekavanou hodnotu ménového kurzu,
stredni ocekavanou hodnotu ménového kurzu a maximalni o¢ekavanou vysi méno-
vého kurzu. Tyto ménové kurzy byly ziskany z predikce vyvoje ménového kurzu
Ceské narodni banky, zvefejnéné na jejich internetovych strankach v inoru roku
2018. Konkrétné jsou uvazované hodnoty ménového kurzu 22,346 CZK/EUR,
24,512 CZK/EUR a 26,679 CZK/EUR.

VSechny vySe uvedené finan¢ni ukazatele byly tedy pocitany pro tfi irovné méno-
vého kurzu ceské koruny viiCi euru. Pro ucely Cisté soucasné hodnoty byla také
provedena citlivostni analyza pti rtiznych diskontnich sazbach.

Pro ukazatele, které vykazovali vétsi citlivost na pohyb ménového kurzu, byly dale
hledany hrani¢ni hodnoty ménového kurzu, pri kterych by predmétné ukazatele
mohly nabyvat kritickych hodnot.

Z vysledkl uvedenych analyz vyplynulo, Ze nékteré ukazatele jsou ménovym kur-
zem ovlivnény minimalné, nékteré vsak vyrazné. Na ukazatel ivéru k hodnoté aktiva
ma ménovy kurz vétsi vliv pti sou¢asném korunovém bankovnim financovani, které
neni sladéno s ménou vynosi, potazmo ocenéni. Pti posilovani ¢eské koruny na ma-
ximalni predpoklddanou uroven dochazi ke zvySeni hodnoty ukazatele o 9,7%.
Pri oslabovani ¢eské koruny na minimalni predpokladanou troven dochazi ke snizo-
vani ukazatele tvéru k hodnoté o 8,1%. Jelikoz je vSak Zadouci, aby hodnota tohoto
spiva. Pfi budoucim bankovnim uvéru je vSak vliv na hodnotu tohoto ukazatele
minimalni, nebot jak v Citately tak ve jmenovateli ukazatele jsou eurové hodnoty.

Vliv na ukazatel kryti dluhové sluzby je minimalni, nebot tento ukazatel je testo-
van az vobdobi zahdjeni provozu. Vtomto obdobi se vSak projevuje efekt
prirozeného hedgingu, jelikoz ména vétSinovych vynost je sladéna s ménou obsluhy
dluhové sluzby.

Ukazatel cisté soucasné hodnoty je ménovym kurzem ovlivnén nejvice ze vSech
testovanych ukazatell. Tento vliv byl testovan pro diskontni sazby od 5 % do 15 %.
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Pri diskontni sazbé 5 % dochazi prti posileni ¢eské koruny viici euru na maximalni
uvazovanou uroven k poklesu ukazatele Cisté soucasné hodnoty o 39,3 %. Pfi osla-
beni Ceské koruny na minimalni predpokladanou troven dochazi pti diskontni sazbé
5 % k nartstu Cisté soucasné hodnoty o 39,3%. Pii maximalni uvazované diskontni
sazbé 15 % dochazi k poklesu cisté soucasné hodnoty o 58,8 % v pripadé posileni
ceské koruny vii¢i euru na maximalni predpokladanou uroven. Pti oslabeni ceské ko-
runy vici euru a pri diskontni sazbé 15 % hodnota tohoto ukazatele o 58,8% stoupa.
Diivodem takto vyrazné reakce na pohyb ménového kurzu je, ze ukazatel cisté sou-
Casné hodnoty pracuje s cash flow. JelikoZ nejvétSim vstupem do cash flow jsou pravé
vynosy denominované v eurech a prodejni cena denominovana v eurech, je zfejmé,
Ze ukazatel bude na pohyby ménového kurzu ceské koruny viici euru velmi citlivy.
V procentualnim vyjadreni jsou tyto zmény pak jesté umocnény v piipadé pouziti
vyssi diskontni sazby. V piipadé ukazatele Cisté soucasné hodnoty je tedy nevyhodou
posilujici ¢eskd koruna vici euru. Investor tak za své eurové piijmy ziskava méné
Ceskych korun. Hrani¢nim kurzem pro cistou soucasnou hodnotu 0 je pti diskontni
sazbé 15 % kurz 20,830 CZK/EUR. Ackoliv Ceska narodni banka neotekava ve sledo-
vaném obdobi posileni ¢eské koruny vici euru na tuto droven, v pripadé odsunu

vivys

prodeje na pozdéjsi dobu by ukazatel kriticky ohroZen byt mohl.

Pomérné citlivé reaguje na zmény téZ ukazatel vnitintho vynosového procenta.
Hodnota tohoto ukazatele klesa v pripadé posileni ménového kurzu ceské koruny
vici euru o 11,5 %. V pripadé oslabeni ménového kurzu na nejnizsi predpokladanou
uroven pak dochazi k nartstu ukazatele o 10,3 %. Tento ukazatel vSak v uvazovaném
rozmezi ménového kurzu neni ohroZen, nebot jeho hodnota se pohybuje mezi
18,5 % pri nejslabsi koruné a 23,1% pfi nejsilnéjsi koruné. PoZzadovana vynosnost
investora sice ¢inf 15 %, pokles tohoto ukazatele je v§ak nezadouci.

Celkovy zisk reaguje na zménu ménového kurzu vyraznéji. Jeho hodnota klesa, pri-
padné stoupa v zavislosti na pohybu kurzu na predpokladané minimalni a maximalni
urovné o 17,3%. Jelikoz zisk je tvoren vynosy denominovanymi v eurech, je evi-
dentni, Ze k poklesu celkového zisku dochazi pravé pii posilovani ¢eské koruny vici
euru. Hodnota celkového zisku se v rozmezi uvazovanych hodnot ménového kurzu
Ceské koruny vici euru pohybuje mezi 315.547.204 K¢ pri nejsilnéjsi koruné
a470.364.414 K¢ pri nejslabsi koruné.

Také ukazatel Equity Multiple je vlivem ménového kurzu ovlivnén. Pri posilovani
ceské koruny viici euru na maximalni uvazovanou uroven dochazi k jeho poklesu
0 10,1 %. Pri oslabovani ceské koruny na minimalni uvazovanou uroven dochazi
k nartstu o 10,1 %. Presto vSak hodnoty ukazatele zlistavaji v uspokojivych hodno-
tdch mezi 2,16 a 2,65. To ovSem neznamena, Ze pokles tohoto ukazatele 1ze ignorovat.
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Ukazatel Cash on Cash Return reaguje na pohyby ménového kurzu citlivéji nez
Equity Multiple. Pri posileni ¢eské koruny na maximalni predpokladanou droven po-
klesne o 20,3 %, v pripadé oslabeni na minimalni predpokladanou uroven stoupne
0 27,2 %. Je to zplisobeno tim, Ze vydany vlastni kapital je denominovany v ¢eskych

korunach. Jeho hodnota se tedy neméni, na rozdil od vynost, které jsou z vétsi Casti

denominované v eurech.

Ukazatel Operating Expense Ratio reaguje 8,6% zvySenim v pripadé posileni ceské
koruny vici euru na maximalni predpokladanou droven a 7,3% snizenim v pripadé
oslabeni ¢eské koruny vici euru na minimalni uvazovanou urovein. Hodnota tohoto
ukazatele se pak v daném rozmezi ménového kurzu pohybuje mezi 3,7% a 4,4 %. Je-

likoZ je vSak Zadouci, aby hodnota tohoto ukazatele byla co nejniZsi, posilujici koruna

opét tento ukazatel zhorsuje.

Ukazatel ROA na pohyby ménového kurzu v uvazovaném rozmezi reaguje zane-
dbatelné, dochazi k jeho poklesu ¢i nartistu pouze o 0,2%. Hodnoty ukazatele se pak
pohybuji mezi 4,11 % a 4,12 %.

Rentabilita vlastniho kapitadlu nabyva v uvaZovaném rozmezi ménového kurzu
¢eské koruny vici euru hodnot mezi 15,03 % pfi nejsilnéjsi koruné a 24,95 % pri
nejslabsi koruné. Stejné jako vSechny ostatni ukazatele, které jsou vyraznéji ovliv-
nény pohybem meénového kurzu, i tento ukazatel se s posilovanim ceské koruny

zhorsuje.

KapitalizaCni mira a Rent Multiplier jsou rozdilné pro jednotlivé ¢asti budovy. Jina
kapitaliza¢ni mira se aplikuje na obchodni prostory, jina na kancelarské prostory
ajina na rezidence. JelikoZ vynosy z najmu bytovych jednotek jsou denominované
v Ceskych korundach, kapitaliza¢ni mira ani Rent Multiplier se s pohybem ménového
kurzu neméni. V pripadé obchodni jednotky a kancelarskych prostor vSak dochazi
pii posilovani ¢eské koruny k poklesu kapitaliza¢ni miry a nartstu ukazatele Rent
Multiplier, opa¢ny dopad ma pak oslabovani ceské koruny. Zmény v hodnotach
téchto ukazatelli jsou mezi 8,1% a 9,7%.

Ukazatel WAULT je pohyby ménového kurzu ovlivnén minimalné, jelikoZ pracuje
primarné s délkou ndjemnich smluv a vySe najemného do vypoctu tohoto ukazatele
vstupuje pouze jako vaha. Vyslednda hodnota ukazatele se pohybuje mezi 8,28 let
pro kurz 22,346 CZK/EUR a 8,41 let pro kurz 26,679 CZK/EUR. Vysledné hodnoty
jsou tedy velmi vysoké a v pripadé umisténi nemovitosti na trh za tcelem prodeje
by na potencialniho kupce plisobily velmi pozitivné.
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Vliv ménového kurzu se tedy projevuje na vSech testovanych ukazatelich. Jelikoz
je vétSina vynosi denominovana v eurech, bude projekt negativné ovlivnén posilo-
vanim ¢eské koruny. JelikoZ ¢eska koruna viici euru posiluje a dle predikce Ceské
narodni banky nadale posilovat bude, bylo zcela vhodné provést zhodnoceni aktual-
niho zajisténi ménového rizika v predmétné spolecnosti. Spolecnost v souc¢asné dobé
planuje zajisténi pouze formou prirozeného hedgingu, prostednictvim sladéni mény
bankovniho Gvéru a vétSinovych vynost. Vynosy totiZ denominovany v eurech byt
musi, nebot’ najemci obchodnich prostor v dané lokalité maji vétSinu svych piijmu
v eurech a jsou ochotni uzavrit ndjemni smlouvu, pouze pokud je ndjemné denomi-
novano v eurech. Spolecnost tedy ptizptsobila tomuto faktu i ménu investi¢niho
uveéru. Jelikoz vsak prijmy v eurech ptevysuji dluhovou sluzbu, urcita devizova expo-
zice v projektu pretrvava. Investor zaroven, v souladu se svou strategii, planuje
nemovitost Kratce po uvedeni do provozu prodat. Jelikoz je vétSina vynosi denomi-
novana veurech, také budouci ocenéni ve financnim modelu investora
je denominovano v eurech, tak jak je standardni u komerc¢nich nemovitosti s euro-
vymi prijmy. UvaZujeme-li, Ze hodnota budouciho ocenéni bude zaroven prodejni
cenou, lze pak vycislit dopad pohybu ménového kurzu na tuto prodejni cenu. Jelikoz
hodnota nemovitosti je vysoka (834.914.024 KC pii uvazované stredni hodnoté
kurzu), i pripadny dopad zmény ménového kurzu bude vyrazny. Pokud by ¢eska ko-
runa oslabila na 26,679 CZK/EUR, ziskal by investor prodejem 908.695.334 K¢.
Pokud by vSak koruna posilila na 22,346 CZK/EUR, investor by obdrZel pouze
761.132.714 K¢, tedy 0 73.781.310 KC méné nez pri stredni hodnoté kurzu.

Z tohoto dlivodu lze doporucit dalsi zajiSténi této prodejni ceny. JelikoZ spolecnost
nemize s ohledem na povahu projektu praktikovat Zadnou obvyklou formu inter-
niho zajiSténi, s vyjimkou ptirozeného hedgingu, 1ze doporucit zajiSténi instrumenty
dostupnymi na ¢eském finan¢nim trhu. Konkrétné bylo navrzeno zajisténi ménovym
forwardem, pripadné ménovou opci, ¢imZ by bylo riziko sniZeni vynosu z prodeje
sniZeno. Byla téZ uvaZovana varianta pro pripad, Ze by se investorovi nepodarilo ne-
movitost prodat, pfipadné by zménil strategii a rozhodl se nemovitost si ponechat
i v delSim ¢asovém horizontu po zahajeni provozu. Devizova expozice v takovém pii-
padé vyplyva z vynosti denominovanych v eurech ponizenych o dluhovou sluzbu.
Jedna se tedy o0 323.208 EUR rocné, resp. 80.802 EUR ctvrtletné. I zde by tedy bylo
mozné uvazovat o externim zajisténi ménového rizika. JelikoZ se jedna o sérii plateb,
1ze doporucit ménovy swap, pripadné jednotlivé forwardy dle aktualniho vyvoje mé-

nového kurzu ¢eské koruny vici euru.
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