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ABSTRAKT

Predmétem diplomové prace je ekonomické hodnoceni a hodnoceni rizik
investi¢nich projektl. Teoretickd ¢ast se zabyva Zivotnimi cykly stavby,
charakteristikou developerského projektu, jeho investora a rizik spojenych
s realizaci projektu. Vystupem diplomové prace je zpracovani ekonomického
hodnoceni a hodnoceni rizik na vybraném developerském projektu.

KLICOVA SLOVA
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ABSTRACT

The subject of the diploma thesis is economic evaluation and risk assessment
of investment projects. The theoretical part deals with the life cycles of the
construction, the characteristics of the development project, its investor and
the risks associated with the implementation of the project. The output of the
diploma thesis is the elaboration of economic evaluation and risk assessment
on a selected development project.
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project efficiency.
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UvVOD

Tato diplomova prace se zabyva posouzenim ekonomické efektivnosti a rizik
vybran¢ho developerského projektu. Cilem prace je identifikace dil¢ich zptisobu
ekonomického hodnoceni a hodnoceni rizik investi¢nich projektl a zjist€né informace
aplikovat na zvoleny developersky projekt. Prace je rozdélena na tfi &asti. Cast

teoretickou, Cast zabyvajici se metodickym postupem a ¢ast praktickou.

V teoretické Casti prace jsou nejprve definovany investice, jejich klasifikace
a zivotni cyklus projektu. Dale jsou popsany jednotlivé ukazatele pro hodnoceni
ekonomické efektivnosti. Nasleduje kapitola, kde jsou popsana rizika projektu. Zavére¢na

Cast teorie je vénovana developerskym projektim.

V metodickém postupu je stanoven prub¢h vypracovani a vyuzité metody pro

hodnoceni. Tato ¢ast udava smér a postup ptipadové studie.

Prakticka ¢ast diplomové prace je vénovana hodnoceni developerského projektu.
Ptedmétem hodnocenym v ramci piipadové studie je projekt ,,Rezidence Zlata pole*
v Letovicich. V ptipadové studii je zpocatku piedstaven investor a jeho podnikatelsky
zamér vystavby bytovych domti. Déle jsou pospany faze vystavby, ve kterych se projekt
stale nachazi. Nasleduje vyhodnoceni ekonomické efektivnost projektu a celkové shrnuti
vyhodnosti projektu. Dale je zpracovana citlivostni analyza zalozend na zméné
investicnich vydajii a kvalitativni analyza rizik, kterd je zpracovana podle rezortni

metodiky. Zavérem je vysledné shrnuti vSech zjisténych vysledkl z praktické ¢asti.
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1 INVESTICNI PROJEKT A FAZE JEHO ZIVOTNIHO
CYKLU

Investice

Uvodem této kapitoly bych chtél pfibliZit, co vlastné investice jsou. ,, Investice ve

.....

prospéch budouct nejisté hodnoty. *“ |2, str. 12]

Dale 1ze investici definovat jako ,, rozsahlejsi penézni vydaje, u nichz se ocekava

Jjejich preméena na budouci penézni prijmy béhem delsiho casového useku . [10, str. 465]

Investice jsou jednim znejvyznamnéjSich pfedmétt firemnich rozhodnuti.
Investice by se méli odvijet od cila spolecnosti a souviset se strategickymi plany, které
maji dlouhodoby charakter. Zajist'uji efektivni rozloZeni finan¢nich prostfedkti firmy do
souCasnych projektd. Primarnimi cili investic by méli byt rentabilita investicniho

projektu, rast hodnoty a prosperita firmy a maximalizace zisku. [1], [3], [5]

1.1.1 Klasifikace investic

Podle klasifikace mlizeme stanovit metodu sledovani kritéria vybéru a hodnoceni.

Ke klasifikaci investic l1ze vyuzit vice hledisek a nazorti. Scholleova popisuje ¢lenéni dle:

predmétu
e interni,
e  externi,

zachyceni v ucetnictvi

e do dlouhodobého hmotného majetku,
e do dlouhodobého nehmotného majetku,

e do dlouhodobého finané¢niho majetku,

12



vztahu k rozvoji podniku

e obnovovaci — vztahuje se k obnoveni stavajiciho vyrobniho zafizeni,
e rozvojové — vedou ke zvySeni soucasné kapacity podniku,
e regulatorni — jsou realizovany pro splnéni legislativnich pozadavka na

podnik,
vzajemného vlivu

e pln¢ substitucni — vzajemné se vylucujici projekty,
e 7z Casti substitu¢ni — zamétujici se na stejného zakaznika,
e nezavislé — mohou prob&hnout soub&zné,

e komplementarni — vzajemné se dopliujici projekty
vécné naplné

e nové vyrobni zafizeni k produkci znamého vyrobku na znamé trhy,
e novy produkt — vyrobek nebo sluzba,

e nova organizacni zména vztahti, informovanosti, komunikace,

e nové trhy,

e nove¢ okoli at’ jiz legislativni nebo spolecenské,

e nova firma — koupé firmy v ramci ristu. [11]

Investi¢ni projekt

Pojem investi¢ni projekt 1ze obecné chéapat jako urcity zdmeér ke zméné stavajiciho
stavu. Lze hovoftit, o projektech vychdzejicich ze stavu nulového, nebo projektech
meénicich jiz ur€ity existujici stav, napiiklad modernizace nebo rekonstrukce. Investi¢ni
projekty lze z pohledu vlastnické struktury a zplisobu zajisténi kapitalu délit do dvou

zéakladnich skupin:

e investi¢ni projekty se zdzemim'

e investi¢ni projekty zavislé na investorech?

! Projekty se zdzemim — jedna nebo vice spoleénosti se podileji nejen na realizaci, ale i na provozu projektu.
2 Projekty zavislé na investorech — investor vklada vlastni kapital za idelem maximalizace zisku.
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1.2.1 Faze investi¢niho projektu

Projekt mizeme rozd¢lit na nékolik fazi, které dohromady tvofi zivotni cyklus.

Literatury se liSi v rozd¢€leni fazi. Podle Svozilové se faze projektu rozdéluji na:

e zahjjeni,
e faze realizace,

e ukonceni. [12]
Fotr, Soucek déli faze zivotniho cyklu takto:

e piedinvesticni,
e investicni,

e provozni,

e likvidac¢ni. [1]

Jednotlivé faze na sebe vzajemné navazuji a zpravidla jimi projde kazdy projekt.
Jedinou vyjimkou je faze likvida¢ni. VSechny maji vyznamnou roli z hlediska tispésnosti
projektu. Nejvice pozornosti bychom vSak méli vénovat predinvesticni fazi, jelikoz
poskytuje nejvice informaci z oblasti marketingu, techniky, technologie, financi
a ekonomiky, které jsme ziskali z ptedprojektovych analyz. Nasleduje faze investi¢ni,
provozni, posledni je ukon&eni provozu neboli likvidace. Casto plati, ¢im kvalitngjsi je
piiprava a prozkouméni nového projektu, tim vétsi je ispéSnost a mensi riziko v dalSich
fazich projektu. [1], [4], [10], [12]

Uvedené schéma vyobrazuje chronologicky vyvoj zivotnich fazi projektu.
Predinvesti¢ni faze je zde rozdélena na nékolik slozek, konkrétné koncepcni navrh,
projektové dokumentace, simulace a analyzy a vyrobni dokumentace.

ZDROJE, NAKLADY, USIL.... [pRiprAVENPLAN] foDEVZDAN VYSTUR)

I START I |KONEC I

— h -
> > CAS
Formovani Planovani Kontralz REALIZACE VYHODNOCENI
myslensk rezlizace aschvaleni
PREDPROJEKTOVA FAZE PROJEKTOVA FAZE POPROJEKTOVA FAZE

Obrazek 1: Zivotni cyklus projektu, [23]
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1.2.1 Predinvesti¢ni faze

smyslem je definovat ucel a cile projektu. Slouzi ke sbéru informaci, analyze
a vyhodnoceni. Zabyva se informacemi z oblasti financi, konkurence schopnosti,

vvvvvvvvvvvv

studie pftilezitosti, které posoudi a vyhodnoti posuzovany investi¢ni zdmer.

Hlavni ¢innosti predinvesti¢ni faze je stanovit si strategii postupu a cil projektu.
Pro dany projekt musi zajistit vhodnou lokalitu pozemku, ktery bude pro posuzovany
projekt strategicky nejpfijatelnéj§i. Dalsi dilezitym rozhodnutim je oblast financovani.
Zde investor fesi, zda vyuzije cizi zdroje ve form¢ bankovniho uvéru ¢i zafinancuje
projekt z vlastnich zdrojii. Nasleduje zpracovani projektové dokumentace a dokumentace
pro Uzemni rozhodnuti. Poté se provede hruby odhad ekonomickych nakladi
a technické vyhotoveni stavby. Vysledkem téchto analyz se rozhodneme, zda s projektem

budeme pokracovat do faze investi¢ni. [1], [2], [6],

1.2.2 Investi¢ni faze

Faze investicni neboli etapa investi¢ni a realiza¢ni ptipravy je podrobné&jsi verzi
faze predinvesticni.  Zptesiiuje a dopliuje data zoblasti stavebnétechnického,
architektonického a ekonomického feseni a fizeni stavby béhem realizace. Investi¢ni fazi

muzeme rozdé€lit na piipravu projektu a realizaci stavebniho dila.
V prvni ¢asti se zabyvame ¢innostmi, jako:

e upiesilovani zpusobu organizace a fizeni,

e definovani terminu vyhotoveni stavby

e  vybér zplisobu financovani

e zpracovani dokumentaci (pro stavebni povoleni a pro provedeni stavby)

e rozhodovani o rozpoc¢tovych ndkladech

e vybérem nejvhodnéjsiho dodavatele a nasledné uzavieni smlouvy

s dodavatelem.

Druhd c¢ast je zahdjena piedanim a pievzetim staveniSt€é mezi investorem
a vybranym dodavatelem. Vitézny dodavatel zhotovuje cely projekt sam, nebo si na
vybrané ¢asti najima subdodavatele se specializaci na dané prace. Vysledkem této etapy

je zhotoveni dila za podminky uréené ve smlouvé, tj. za sjednanou cenu, ve stanoveném
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Case a pozadované kvalité. V prib&hu stavby musi byt veden stavebni denik, ktery
obsahuje popis praci v jednotlivych dnech, a to od zahajeni az po dokonceni stavby. Po
dokonceni dila zhotovitel preda dokumentaci skutecného stavu vlastnikovi. V ptipadé
nedostatkli nebo nedodélkt je dodavatel povinen tyto vady odstranit. Zahajenim provozu
se dostavame do faze provozni a za€ina béZet zarucni doba, kterd byla soucasti smlouvy
o dilo. [1], [4], [5], [7], [13]

1.2.3 Provozni faze

Provozni faze zahrnuje uzivani stavebniho projektu. Zpravidla se jedna o nejdelsi

fazi zivotniho cyklu investice. Vynosy by méli vyrazné prevySovat naklady a tvofit zisk.

Po urcité dobé provozu nastane situace, kdy jsou potiebné drobné opravy
a upravy. Do takovych situaci mohou byt zafazeny rekonstrukce, ptistavby a upravy pro
spravny chod provozu. Pokud se vSak opravy jevi jako nevyhodné, at’ uz z diivodu slozité
¢1 nadkladné rekonstrukce, ptechazi projekt do faze ukonceni provozu a likvidace. [1], [4],

[7]

1.2.4 Likvidaéni faze

Zaverecnou fazi zivota projektu predstavuje faze likvidacni. Spojena mtize byt jak
s poslednimi pfijmy vyplyvajicich naptiklad z prodeje nemovitosti, tak i s vydaji
spojenymi s likvidaci. Pfi hodnoceni ekonomické vyhodnosti projektu je nutné zapocitat
i ndklady spojené s ukon¢enim provozu. Obvykle v§ak vydaje piesahuji piijmy a je dobré
pocitat s témito ndklady. U nckterych projektd je nutnosti vytvaret rezervy po dobu
provozu. Rozdil mezi ptfijmy a vydaji z likvidace projektu predstavuje tzv. likvidacni
hodnotu projektu. [1], [4], [7]

Investiéni rozhodovani

Firma béhem svého piisobeni na trhu musi udélat mnoho zasadnich rozhodnuti.

vvvvvv

Zéasadni je, vybrat nejatraktivnéj$i prilezitost, kterou chceme zrealizovat. Naopak

prilezitosti nevyhodné zamitnout a ptedejit nevyhodnosti investice, kterd mize zapficinit
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vazné ekonomické problémy. Oproti tomu se spravné rozhodnuti projektu se pozitivné

promitne do uspésSnosti a prosperity firmy. [1], [6]

Kazda firma by méla mit stanovenou svoji firemni strategii a vizi. V ptipad¢ volby
vlozeni prostfedkli do n€které z investic by méla zvazit, zda investi¢ni plan zapada do
jejich firemni strategie. Strategické plany firmy urcuji zptisoby, jakymi zvolenych cilt
planovani dosdhnout. Mezi klicové cile firmy fadime zejména cile finan¢ni, ze kterych
prameni dosazeni urcitého zisku, rentability vynalozeného kapitalu a v neposledni fad¢
také ristu hodnoty firmy.

V rédmci investicniho rozhodovani je zapotiebi zvazit krom vstupli internich
1 vstupy externi. Do internich vstupl fadime firemni strategii naopak externi se poji
s podnikatelskym okolim. Vstupuji sem rizika a nejistoty, které nejdou predem predvidat
nebo jen velmi obtizné. Radime mezi né zejména konkurenci, situaci na trhu, vyvoj cen

energii, zdkladnich surovin a ménovych kurzi.

Podnikatelské okoli ndm neptindsi pouze rizika, ale i nové pfrilezitosti spojené
s podnikanim. Pokud spole¢nost dokdze tyto piilezitosti identifikovat a pretvofit jejich

potencial ve sviij prospéch, pak se mohou dostat k zajimavym investi¢nim projektim.

Néstrojem pro spravné vyhodnoceni investi¢nich projektt, kterymi se organizace

zabyva, je tzv. magicky trojuhelnik investovani. Ten zohlednuje tti faktory:

e likviditu — za jak dlouho dostaneme své investované penize zpét,
e vynos — jaké finan¢ni prosttedky ocekavame z investovanych vklada,

e riziko — jaké neseme riziko, kdyz chceme své penize zhodnotit.

Vzdy hledame co nejvyssi vynos za piijatelného rizika piti pozadované likvidité.
Jednotlivé faktory na sebe ptlisobi naptfiklad tak, Zze pokud se zvySuje vynos,
pravdépodobné se bude zvysSovat i riziko. [1], [4], [14]

LIKVIDITA

RIZIKO VYNOS

Obrazek 2: Magicky trojuhelnik investovani, [vlastni zpracovani]
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2 PRINCIPY EKONOMICKEHO HODNOCENI
INVESTICNICH PROJEKTU

Pro spravnou ekonomickou efektivnost a finanéni proveditelnost je zapotiebi
nadefinovat korektni hodnoty ekonomickych ukazatelti. Pomoci takovych ukazatelii se
méii vynosnost finan¢nich zdroji pouzitych na realizaci hodnoceného projektu.
V n¢kolika nasledujicich kapitolach jsou charakterizovany nejcastéji vyuzivané
ukazatele, diky kterym Ize bezpecné rozhodnout o ekonomické efektivnosti jednotlivych
projektt.

Projekty realizované vetfejnym sektorem Casto negeneruji zisk, ale spiSe jsou
realizovany za ucelem vyssiho blaha spolecnosti. Na rozdil od projektii realizované
soukromym sektorem, kde jde predev§im o tvorbu zisku. Ke spradvnému rozhodnuti
investora, zda zrealizovat vybranou investici, by mél provést ekonomické hodnoceni

projektu a hodnoceni efektivnosti investice. [1], [6], [10]

2.1 Ukazatele ekonomické efektivnosti

Pro hodnoceni ekonomické efektivnosti je potfebné spravné uréit hodnotu
ukazatelll. V nésledujicich nékolika odstavcich jsou popsany ukazatele, podle kterych lze
nasledné¢ rozhodnout o ekonomické efektivnosti hodnocenych projekti. [1]

2.1.1 Cista soucasna hodnota

,Cistd soutasnd hodnota predstavuje piiristek zdroji podniku vyvolany

investovanim.* [8, str. 26]

Cista sou¢asna hodnota se zabyva hodnocenim za del3i ¢asové obdobi nebo za
cely zivotni cyklus. Hlavnim pfedpokladem je, Ze v Case se pen¢zni hodnota prostiedki
méni, v ndvaznosti na diskontni sazbu®. Tyto prosttedky jsou pievadény na soucasnou
hodnotu (PV), se kterou je ndsledn¢ pocitana ¢istd souasna hodnota (NPV). [4], [5], [8]

Ptredpokladem Cisté soucasné hodnoty je fakt, Ze vynaloZzené penézni prostiedky

jsou efektivné vynalozeny praveé tehdy, kdy se rovnaji vynosu z investice. Lépe tomu je,

3 Diskontni sazba — nastroj CNB k ovliviiovani urokovych sazeb
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pokud je vynos vys$si nez prvotni investi¢ni nadklady. Pokud by vynos z investice byl nizsi
nez investi¢ni ndklady, vynalozené penézni prostiedky by se nikdy nevratili, z toho
divodu projekt radéji zamitame. [5], [6], [8]

Vypocet soucasné hodnoty (PV) a Cisté souc¢asné hodnoty (NPV):

py — yon _NCF
I (Ot
NPV =PV —IC

Kde:

PV = souc€asnd hodnota v K¢

R = CF v jednotlivych letech v K¢
I =pocetletod 1 don

R = diskontni sazba v %/100

N= doba hodnoceného obdobi
NPV = ¢ista soucasna hodnota

IC = investi¢ni naklad
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Grafické znazornéni Cisté soucasné hodnoty
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Obrazek 5: Grafické zobrazeni Cisté soucasné hodnoty [2, str. 36]

2.1.2 Index rentability

Index rentability neboli index ziskovosti 1ze vyjadiit jako podil soucasné hodnoty
budoucich pfijmi projektu a soucasné hodnoty investi¢nich vydaji. Zjednodusené

rentabilita udava, jak efektivné byly vynalozeny investi¢ni naklady. Index rentability

v

prispiva ke spravnému rozhodnuti pro nejvyhodnéjsi investi¢ni projekt. [5], [6]

PV
IN

Kde:
IR = index rentability
PV = soucasna hodnota v K¢

IN = investi¢ni ndklad v K¢&
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Pravidlem pro spravné rozhodnuti je ndsledovné. Ukazatel musi dosahovat
kladnych hodnot. V situaci, kdy je index rentability vétSi nez 1, se projekt stava
ekonomicky vyhodnym a firma ho mize realizovat. Pfi vice projektech volime projekt

s nejvyssi hodnotou indexu rentability. [4], [8]

2.1.3 Vnitini vynosové procento

,»Vnitini vynosové procento predstavuje procentualni vynosnost projektu za celé
hodnocené obdobi.* 8 str. 29]. Vnitini vynosové procento je vynosnost projektu, kdy

planované penézni toky dosahuji nulové Cisté soucasné hodnoté. [5], [8]

n  NCF

NPV == i=1m

Kde:

PV = soucasné hodnota v K¢

NCF = vynosy v jednotlivych letech v K¢
1=pocetletod 1 don

r = diskontni sazba v %/100

NPV = ¢ista soucasna hodnota

IC = investi¢ni naklad v K¢&
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Pouziva se metoda linearni interpolace:

IRR =1, +

Kde:

odhad hodnoty IRR projektu,

vypocet NPV pro toto IRR,

porovnani s rozhodovacimi kritérii:
NPV =0 ... odhad spravny,
NPV >0 ... odhad nizky (r1),
NPV <0 ... odhad vysoky (12),

postup se opakuje, do té doby, nez bude dosazeno kladné NPV a zaporné
NPV,

dosazeni do interpolacniho vzorce — stanoveni skutecného IRR. [5], [8]

NPV*
*(
INPV*|+|NPV |

T, —17)

r1 = odhadované IRR pro kladnou NPV

r2 = odhadované IRR pro zdpornou NPV

V ptipad¢, kdy IRR vyjde vyssi nez diskontni sazba, firma mtize projekt pfijmout.

Pokud by nastala opacna situace, meli by od piijeti ustoupit. [5], [8]

Grafické znazornéni IRR

Pro grafické znazornéni je zapotiebi vypocitat hodnoty NPV a diskontni sazby.

Na vodorovné ose jsou zaznamenavany diskontni sazby a na ose svislé hodnoty NPV.

Hledan¢ IRR projektu se nachazi v bod¢, kde se protne horizontalni osa s kiivkou.

Pti prolozeni pfimkou nalezneme odhadnuté IRR (metoda linearni interpolace).
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Obrazek 6: Grafické znazorneéni stanoveni IRR [2, str. 39]

2.1.4 Doba navratnosti

Doba navratnosti je Casovy usek, kdy penézni toky plynouci z investi¢niho
projektu dosdhnou vySe investi¢nich nakladi, které byly vloZeny do projektu. Neboli

penize, které byly vloZeny do projektu, se vrati investorovi zpét. Doba navratnosti nema

prilis velkou vahu a bereme ji jako doplikovy a informativni ukazatel. Mizeme ji rozdélit

na diskontovanou a prostou dobu navratnosti. [2], [5]

2.1.4.1 Diskontovana doba navratnosti

Diskontovand doba navratnosti se lisi od prost¢ doby névratnosti tim, ze

respektuje ¢asovou hodnotu penéz. Pro vypocet se pouzije stejny vypocet jako u prosté
doby névratnosti s tim rozdilem, Ze se pouziva v tomto piipadé diskontovaného CF.
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Ukazatele doby néavratnosti nemaji piili§ velkou véhu a Ize je brat pouze jako
dopliikové ukazatele, jelikoz tyto ukazatelé neberou v potaz penézni toky, které jsou

generovany po dob¢ navratnosti. [1], [4], [5]

2.1.4.2 Prosta doba navratnosti

Doba navratnosti je casovy sek méteny zpravidla v letech, kdy vytvofené penézni
toky projektem dosahnou do vyse investi¢nich nékladt vlozenych do projektu. Jednoduse
feceno se jednd o casové obdobi, po kterém se investorovi navrati prostiedky v takové
vysi, v jaké je musel zpocatku do projektu vlozit. Pokud se jedna o projekt, ktery
v jednotlivych letech generuje stale stejné CF, tak se doba navratnosti stanovi jako podil

investi¢nich néklada vlozenych do projektu a ro¢niho cash flow. [1], [4], [5]

Kde:
DN = doba navratnosti v letech
IC = naklady v K¢

R = vynosy v K&

2.2 Hotovostni toky

Hotovostni toky se berou jako vstupni veli¢ina, pro vypocet ukazatell
ekonomické efektivnosti a stanoveni finan¢ni proveditelnosti projektii. Hotovostni toky
neboli cash flow jsou zakladni veli¢inou a zachycujici jen ty financni toky, které nastanou
v penézni podobé. Finan¢ni hotovostni toky muizeme popsat jako skutecné piijmy
a vydaje. [6], [8], [13]
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CF=72C+0d—-IC+U—-USPL+D +X

Kde:

ZC = &isty zisk po zdanéni

Od = odpisy v daném roce

IC = celkové¢ investicni naklady v daném roce
U = cizi kapital opatfeny na financovani z uvéru
USPL = splatky uvéru celkem

D = dotace poskytnuté v daném roce

X = casové rozlozeni nakladt/vynost

Ekonomické hotovostni toky jsou vSechny uzitky a ndklady spojené s projektem.

Proto ekonomické CF ma ve vypoctu navic uzitky.

CF=2C+0d—-IC+U—-USPL+D+B

Kde:

ZC = &isty zisk po zdanéni

Od = odpisy v daném roce

IC = celkové¢ investi¢ni ndklady v daném roce
U = cizi kapital opatieny na financovani z avéru
USPL = splatky avéru celkem

D = dotace poskytnuté¢ v daném roce

B = uzitky.
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2.2.1 Investi¢ni naklady

Investi¢ni ndklady jsou Casto spojeny s piedinvesti¢ni fazi projektu. Tyto naklady
jsou nejcastéji vytvareny z vypracovani studii, které¢ rozhoduji, zda projekt realizovat ¢i

nikoli. Investi¢ni ndklady mohou tvofit:

e studie proveditelnosti,

e dokumentace pro izemni rozhodnuti,

e dokumentace pro stavebni fizeni a vybér zhotovitele,
e pravni sluzby,

e realizacni stavebni a montazni prace,

e dozory staveb (BOZP, technicky). [2], [7]

2.2.2 Provozni naklady

Provozni naklady jsou, jak uz vypovida ndzev spojeny s provozni ¢asti projektu.
Je velice dilezité si tyto ndklady stanovit a je dulezité si je i rozdé€lit do jednotlivych

nakladovych skupin:

e mazdy,

e  material,

e odpisy,
e finance,
e  ostatni.

Tyto ¢asti nam pomohou rozkli¢ovat, ktera skupina pobere nejvétsi ¢ast nakladu.
Pro majitele, feditele nebo fidici pracovniky firem ma velkou informativni schopnost, ze
které poznaji kritické veli¢iny a dale s nimi mohou pracovat a jinak pfizpusobit jim

nevyhovujici naklady. [2], [4], [7]

2.2.3 Provozni vynosy

U vynost rozliSujeme, zda se jednd o soukromy nebo vefejny sektor.
V soukromych sektorech jsou vynosy tvoreny trzbami z prodeje vyrobkt a sluzeb, které
jsou zakladem pro tvorbu budouciho zisku spole¢nosti. Generovani zisku u soukromych

projektii je hlavnim cilem investi¢nich projektu.
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Naopak u vetejného sektoru ¢asto provozni piijmy nepokryji provozni néklady,
v tu chvili je projekt nesobéstatny a musi byt dotovan z jinych provoznich vynost.

U takovychto projektii jde hlavné o uzitek zejména socialniho charakteru. [4], [7], [8]
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3 PRISTUPY K HODNOCENI RIZIK INVESTICNICH
PROJEKTU

Riziko je neoddélitelnou soucésti vSech investiCnich projekti. Vzdy existuji

nejistoty, které mohou mit na vysledky projektu zdrcujici dopad. V oboru stavebnictvi to

rrrrr

Proto je nutné spravné a vcas identifikovat a fidit mozna rizika. [4]

3.1 Riziko

Riziko je rozdéleno vzdy do dvou smért — pravdépodobnost vzniku nebezpecné

situace a zdvaznost mozného dopadu. Z toho vyplyva obecny vzorec pro vyjadieni rizika.

HR =P *D

Kde:
HR = hodnota rizika,
P = pravdépodobnost vzniku nebezpecné udalosti,

D = vyjadtuje hodnotu neptiznivého dopadu. [14]

Vsechny projekty zahrnuji rizika a nejistoty, je takika nemozné piedstavit si
projekt bez rizika. Nékteré projekty jsou riskantni vice a nékteré méné. VSe zalezi na
ptipravé, kterou bychom neméli pfed samotnou realizaci zanedbat. Velice riskantni jsou
naptiklad technické projekty, které jsou velmi riznorodé a jedinené. Aby bylo zabranéno
neuspeSnosti projektu, mély by se vyuzivat osvédcené postupy. Ty vychdzeji ze
zkuSenosti nasbiranych v uskute¢nénych projektech, jiz ukoncenych, které nemuseli

dopadnout vzdy dobfte.
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Podstatné neni, aby riziko z projektii bylo odstranéno, ale aby nevyhnutelné riziko
spojené s kazdym projektem bylo na piijatelné urovni. Je dilezité, Ze ne vSechna rizika
jsou Spatna. Riziko miize znamenat jak ohroZeni, tak i pfilezitost. I u sebekvalitnéji
ptipraveného projektu nelze fict, Ze riziko bude zcela eliminovano. Riziko a nejistota jsou
kromé& kvality pfipravy projektu a kvality realizace poslednim kli¢ovym faktorem
ovlivitujicim vysledky projektu. [1], [4], [9], [14]

Kvalita pripravy ::> Vysledky projektu <::I Kwvalita ralizace
projektu projektu

i

Riziko a nejistota

Obrazek 7: Faktory ovliviwjici vysledky projektu, [viastni zpracovani]

Pii planovani penéznich tokii z investice musime uvazovat také s moznosti, Ze
skute¢né¢ dosazené vysledky investi¢niho projektu se budou odchylovat od vysledkl
piedpokladanych. Takové riziko oznacujeme jako podnikatelské. Odchylky pak mohou
byt zadouci — smérem k vysSimu zisku, nebo také nezadouci — smérem ke ztraté. [4], [9],
[15]

3.1.1 Riziko a nejistota

Je tifeba také rozliSovat pojmy riziko a nejistota, kdy riziko je vzdy spojeno
s urCitou akei s nejistymi vysledky, pficemz tyto vysledky ovliviiuji situaci subjektu,
ktery tuto akci realizuje. Nejistota je spojena predevSim s neschopnosti spolehlivého
odhadu budouciho vyvoje faktorii ovliviiujicich vysledky projektu.

Riziko lze povazovat, jako moznost vzniku ztraty nebo vyskytu udalosti, diky
kterym je ohrozeno dosahovani pozadovanych cili. Toto pojeti se vztahuje pouze na

takova rizika, kdy nelze ur€it kladnou stranku rizika, ale pouze negativni stranku.

V pfipad¢€, ze nelze s jistotou urcit budouci vyvoj faktort rizika, tak se jedna
o nejistotu. Tato nejistota se pak muze promitnout do vysledkl jednotlivych aktivit

v podnikatelské sféte a je pti¢inou jejich rizikovosti. Nejistotu nelze uplné odstranit, 1ze
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ji snizit na pfijatelnou uroven. Toho lze docilit napfiklad diky lepsi informovanosti

a vyuziti spolehlivéjsich dat. [4], [15]
Riziko je v podnikatelské sféfe vzdy tam, kde nemame predem jisté vysledky,
a kde tyto vysledky zasahuji do finan¢ni situace dané firmy ¢i subjektu. Toto riziko miize

zapti€init i zanik spole¢nosti. [15]

3.2 Klasifikace rizik

Rizika mizeme d¢lit podle mnoha kritérii. Jako zakladni zptsob tiidéni 1ze uvést:

Podnikatelské a Cisté riziko:

Jak jiz bylo zminéno vySe, nékterd rizika maji pouze negativni charakter (Cisté

riziko) a n¢které maji kromé negativniho i pozitivni charakter (podnikatelské riziko).

Cistd rizika maji pouze negativni charakter, ktery v tomto pojeti znamena
piedevsim vznik neptiznivych odchylek od ptivodniho ptedpokladu. Za tyto odchylky Ize
povazovat napiiklad ztraty na lidskych zZivotech, selhani provoznich technologii ¢i

neetické chovani lidi.

Naopak u podnikatelského rizika se mizeme setkat jak s pozitivnim, tak
1 negativnim rizikem. Ta mohou v kone¢ném dusledku pfinést vyssi tspéch a dosazeni
vysSiho zisku. Negativni stranky, mohou zapfti€init dosaZeni niz$iho hospodaiského

vysledku nebo piipadny vznik ztraty. [1], [4], [8], [15]

Systematické a nesystematické riziko:

Systematické riziko je spojovano s ekonomickymi faktory a postihuje, at’ uz vice
¢ méné, nékteré hospodaiské subjekty. Jeho zdrojem jsou jevy, které neméame jako
podnikatelsky subjekt ve vétSin€ piipadii moznost ovlivnit. Jedna se predevsim o zmény
penézni a rozpoctové politiky, zmény danového zakonodarstvi a také souhrnné zmény
pomeéril na trhu. Systematické riziko je ¢asto povazovano jako riziko trzni, protoze v jisté

mife souvisi se zménami trhu.
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Nesystematické riziko zavisi na fadu spole¢nosti. Hrozbou je nova konkurence na
trhu, odchod kli¢ovych pracovniki nebo faktory piimo souvisejici s konkrétni

spolecnosti.

Charakterem systematického rizika jsou rizika na makroekonomické urovni

a nesystematicka jsou rizika mikroekonomické urovné.

Vnitini a vnéjsi riziko:

Vnitini rizika zahrnuji veSkera rizika, kterd jsou spojena s faktory uvnitf
organizace. Napiiklad rizika sdileni citlivych dat, vyvoje a vyzkumu technologii

a vyrobk.

Vnéjsi rizika oznacujeme zejména ty rizika, ktera uzce souvisi s okolim a piisobi
na né¢ vn&j§i vlivy. Tyto vlivy mizeme rozdélit do mikroekonomického
a makroekonomického charakteru. Do mikroekonomické ¢asti patii subdodavatelé, trh se
surovinami, platebni moralka a dal§i. Do makroekonomické tadime ekologické,

ekonomické a socialni makrookoli.

Ovlivnitelné a neovlivnitelné riziko:

Clenéni téchto rizik souvisi s tim, zda a jak mlize manazer ¢i firma plisobit na

pri¢iny vzniku téchto rizik.

Ovlivnitelna rizika jsou takova rizika, kterd jsou spojena s vnitinimi riziky a lze
je oslabit opatfenimi. Ty jsou orientovany ve smyslu snizeni pravdépodobnosti vzniku
nebo eliminaci miry dopadt. Ve firmé tyto rizika miizeme zmirnit zlepSenim kvalifikace

pracovnikii, obnovou vybaveni atd.

Za neovlivnitelnd rizika se povazuji rizika, kterd nemizeme nijak ovlivnit.
Spole¢nosti nemaji moznost ovlivnit vyvoj, ale mohou pfijmout opatieni, ktera snizi

neptiznivé nasledky, a to formou pojisténi nebo jiného zajisténi rizika.
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Primarni a sekundarni riziko

Primérni rizika predstavuji rizika, které jsou uvedeny vyse. S nimi souvisi vznik
sekundarnich rizik, kterd vznikaji ve chvili, kdy je pfijato opatfeni, které ma snizit
primarni rizika. [1], [4], [9], [13], [15]

3.3 Rizeni rizika

Zakladnim principem fizeni rizika je identifikace rozsahu a povahy rizik, které by
mohly ohrozit projekt nebo jiné cile. Nasledné¢ se snazi dosdhnout co nejvyssi
pravdépodobnost Uspéchu rizika a zdroveit minimalizovat nebezpeci a vznik rizika, které
by ohrozilo existenci spolecnosti. V pribéhu zpracovani projektu by méla prace s riziky
a nejistotou tvofit nedilnou soucast priprav. Ve fazi rozhodovani bud’ projekt pfijmeme,
nebo rozhodneme o nepfijeti projektu z divodu pfili§ vysokého rizika, které by mohlo

projekt ohrozit.

Rizeni rizika ma za cil zjistit:

e jaké riziko ma nejvétsi vliv na dany projekt a naopak, které je
bezvyznamné a Ize ho zanedbat,
o velikost rizika, pii kterém je realizace ptijatelna,

e o mozna nejvice snizit miru rizika na optimalni hodnotu [1], [4]

3.4 Zpusoby stanoveni vyznamnosti rizika

Pro urceni faktorti rizika se da vyuzit dvé rozdilné metody. Prvni metoda je
zalozena na expertnim hodnoceni. Druha je analyza citlivosti, ktera je podlozena ¢iselnou
hodnotou. Nyni budou pfedstaveny obé metody vEetné nezbytného postupu pro vytvoreni
téchto analyz. [1], [4]
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3.4.1 Citlivostni analyza

Citlivostni analyza se ve sféfe financniho managementu vyuziva k dosaZeni
citlivosti zvoleného kritéria spole¢nosti nebo projektu na ptipadné zmény faktor rizika.
ZjednoduSené je analyza citlivosti metoda zjiStovani reakci proménnych, které maji
nejzasadnéjs$i dopad na vykonnost projektu nebo firmy. Mezi tyto parametry fadime
danové a urokové sazby, ménové kurzy, objemy produkce, investi¢ni naklady, ceny
materidlii a energii a mnoho dalSich. V citlivostni analyze se méni vzdy jedna proménna
k ur¢itému okamziku a posuzuje se mira dopadu na zménu. Rizikové faktory maji

rozdilné zmény hodnot a mit nésledujici povahu:

e optimistické a pesimistické hodnoty

e odchylky urcité hodnoty od planovanych hodnot napt. + 10 %.

Pokud faktory vyvolaji nepatrné zmény daného kritéria, mizeme je zanedbat.
V takovém pfipadé¢ citlivost vybraného kritéria reaguje na zmény hodnot rizikovych
faktorti jen lehce. Na rozdil od faktort rizikovych, u kterych totozna zména vyvola znaéné
vetsi zmeény urceného kritéria, vyznamné pro spolecnost. Faktory se zdvaznym vlivem
jsou nadale véci dalSich rozborG. Vypocty citlivostnich analyz s obrovskymi pocty

faktord mohou byt velmi ¢asoveé narocné a pracné. [1], [4], [9], [15]

3.4.2 Expertni hodnoceni

Expertni hodnoceni je zaloZzeno na posouzeni vyznamnosti faktorii rizika.
Zpracovava ji skupina odbornych pracovniki, kteti maji v dané problematice dostatecné
znalosti pro objektivni posouzeni rizik a nasledného hodnoceni. Hodnoceni se zamétuje

na dvé hlediska, ktera jsou tvoiena:

e pravdépodobnosti vyskyty faktori rizika,

e intenzitou negativniho vlivu.

vvvvvv

a ¢im je vys$i intenzita jeho negativniho vlivu. Piikladem expertniho hodnoceni je
kvalitativni analyza rizik [1], [4], [15]
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3.4.3 Kvalitativni analyza rizik

Kvalitativni analyza rizik pfedstavuje metodu, ktera spocivd ve vhodné volbé
stupnic hodnoceni pravdépodobnosti vyskytu rizika a intenzity dopadu na dilo pfi jeho

vyskytu. Stupenl vyznamnosti rizika se da spocitat podle nésledujiciho vzorce.

R=rpx*xv

Kde:

R = stupen vyznamnosti

rp = rizikovost proménné

v = véha rizikového faktoru

Vyhody kvalitativniho vyzkumu jsou ziskdni detailniho popisu, zkouméani
studovanych procesti, dobra reakce na mistni situace a podminky a hledani lokdlnich
pri¢in souvislosti. Oproti tomu mezi nevyhody mizeme zaradit tézké testovani hypotéz
casovou narocnost analyzy a sbéru dat a ovliviiovani vysledkii vyzkumnikem a jeho

osobnimi preferencemi. [4], [9], [13],

V ptipadové studii je zpracovana kvalitativni analyza na Ctyfi vybrana rizika, ktera
by se mohla nastat béhem vystavby. K této analyze jsem vyuzil rezortni metodiku, ktera
je pro hodnoceni efektivnosti projektii a dopravnich staveb vytvofend Ministerstvem

dopravy CR.

Kvantifikace rizika

A 4 ) 4
Kvalitativni pristup Kvantitativni pristup
Hodnoceni popisem Pravdépodobnostni metody
Hodnoceni stupnici Primy vypocet

Obrazek 8: Zpusoby kvantifikace rizika [16]
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3.4.4 Kvantitativni analyza rizik

Kvantitativni analyzy rizik pfedstavuji metody vedouci k lepSimu porozumeéni
nakladii zivotniho cyklu projektu. Kvantitativni metoda je zalozena na dvou hlavnich
krocich. Tato metoda je velice pracné a vyzaduje i dost Gsili, ale poskytuje ndm vy¢isleni
dopadu rizika na ndklady podniku. VyuZzivame ji pfi pracich pied vytvofenim studie
proveditelnosti, kde je nalezneme pod casti zabyvajici se analyzou citlivosti a rizikem.

Obvykle je vyjadiena ve finan¢nich ¢astkach.

Nevyhody této metody jsou vysoké naroky na formalizovany postup a naro¢nost,
teorie vyuzité analytikem nemuseji odpovidat lokdlnim zvlaStnostem. Naopak mezi
hlavni vyhody analyzy jsou testovani a tvorba teorii, 1ze ji zobecnit a vyuzit na populaci,
projekty a procesy, relativné rychly sbér dat, poskytuje presna data numericky vyjadiena.
[4], [9], [13], [15]
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4 SPECIFIKA EKONOMICKEHO HODNOCENI
A HODNOCENI RIZIK DEVELOPERSKYCH
PROJEKTU

4.1 Charakteristika developera a developerského projektu

Developerské projekty patii do oblasti projektového financovani. Jsou to takové
projekty, jejichz predmétem je vystavba nemovitosti za i¢elem nésledného pronajmu ¢i
prodeje. Dalsi moznosti je koupé stavajici nemovitosti, kterd bude po rekonstrukci

prodéna ¢i pronajata.

Developer je dle definice “‘fyzicka nebo pravnicka osoba, kterd investuje penize
do vystavby nemovitosti (byty, rodinné domy, bytové domy) za ucelem prodeje nebo

“«“

nasledného prondajmu nemovitosti “. [17] Developer je poc¢ateénim investorem projektu,
pfi¢emz na n€ho padaji nejvétsi rizika projektu. Finalni investor vstupuje kviili eliminace
rizik az do zhotoveného projektu. VétSina developert se nepousti do stavby sama, ale
obraci se na zhotovitele, kterymi jsou specializované stavebni firmy s nalezitymi
zkuSenostmi. Kromé developera a zhotovitele stavby se na stavebnim dilu podili dalsi
ucastnici jako jsou naptiklad architekti, projektanti, technicky dozor investora nebo
technik BOZP.* Rizeni projektu vyzaduje zkusenosti a kvalitni plan viech fazi projektu,

vypracovany pied zahdjenim vystavby. [4], [9], [18]

4.2 Faze developerského projektu
Developersky projekt 1ze rozd¢lit do tii fazi:

e pfipravnd faze — vybér pozemku a moznosti financovani,
e realizacni faze — ndkup pozemku a vystavba projektu,

e zavéretna faze — prodej findlnimu investorovi.

4 Technik BOZP — technik bezpe¢nosti a ochrany zdravi pfi praci
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4.2.1 Pripravna faze

Tato faze zahrnuje prvotni analyzu projektu. Posuzuje moznosti nakupu pozemku,

vyuziti pozemku, financovani projektu a audit pozemku.

Nakup pozemku

Diilezitym aspektem pro uspéSny projekt je vybér ideadlniho pozemku. Ziskani
takovych pozemk neni jednoduché vzhledem k jejich omezenému mnozstvi. Pokud je
nékdo vlastnikem vhodného pozemku, pozaduje za néj nepifimétené vysokou cenu, coz

zuzuje vybér. Developeti maji nékolik moznosti, jak pofidit pozemek:

e piimé koupé pozemku od vlastnika,

e  koupé podilu ve spolecnosti, vlastnici pozemek,

e dlouhodoby najem pozemku

e zalozeni nové spolecnosti s vlastnikem pozemku, ktery vlozi pozemek do

spolecnosti a developer vlozi finan¢ni prostfedky pro naslednou realizaci
projektu [9], [18]

VyuZiti pozemku

DalSim vyznamnym bodem pro uspéch je nalezeni nejlepsiho vyuziti pozemku.
Zde lze developery rozd¢lit na 3 skupiny, podle ptistupu k nakupu a vyuziti pozemku.
Prvni, nejvice zastoupenou skupinu, tvoii developeti, ktefi védi, jaky projekt na
vybraném pozemku chtéji zrealizovat. Do druhé skupiny fadime ty developery, ktefi
primarné hledaji pozemek a az néasledné rozhoduji, k jakym ucelim bude vyuzit. Zbyla
¢ast developert nakupuje pozemky pro nasledny prodej a z ného plynouci zisk.

Audit pozemku

Audit pozemku by m¢l byt proveden uz v ptipravné ¢asti, ale z nedostatku Casu je
nekdy zapracovan az do faze realiza¢ni. Zahrnuje provétfeni zékladnich oblasti jako
vlastnického prava pozemku, zpisobu uzivani, typu, druhu a charakteru pozemku,
omezeni spojené¢ho s pozemkem, moznosti budouciho vyuziti a monitoringu technické

vybavenosti (stav inZenyrskych siti a geologickych poméri).
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Financovani projektu

Developeti si Casto jako zdroj financovani svého projektu vybiraji bankovni Gvér.
V bankéch se touto problematikou zabyva odd¢leni projektového financovani. Bankovni
instituce vyuzivaji dosavadnich zkuSenosti s developerem a hodnoti tak jejich bonitu.’
Splaceni Uvéru je zavislé pfimo na piijmech z realizovaného projektu, at’ uz jde

o pronajem ¢i prode;j. [4], [9], [18]

4.2.2 Realiza¢ni faze

Vétsina developerti si projekty nechdva realizovat externimi stavebnimi
spolecnostmi. Vybér zhotovitele stavby je uren zpravidla ve vybérovém fizeni. V ném
jsou spole¢nosti vybirany podle mnoha kritérii, kterymi jsou napiiklad cena, délka
zaruky, zkuSenosti z realizace podobnych referen¢nich staveb nebo Casova naro¢nost

vystavby. Uspé&snost vystavby projektu zavisi na:

e kvalité projektu,
e  kvalité stavebni firmy,

e  kvalité¢ smlouvy.

Jednotlivé ¢asti se navzajem ovliviiuji. Pokud je pti hodnoceni uvedenych aspektti
zjisténa jedna slaba ¢ast, mohou ji zbylé dvé kvalitni vykompenzovat. Pti selhéani dvou
¢asti uz vSak hrozi kritickd situace s dopadem na kvalitu a ekonomickou vyhodnost

vystavby. [18]

4.2.3 Zavérecna faze

Zaverecna faze se zabyva prodejem realizovaného projektu findlnimu investorovi.
Investor je osoba ¢asto uz pro developera znamé z predbézné smlouvy, kterou spolu
uzavieli. Finalni investor pii prevzeti dila pfebird zkolaudované budovy, které jsou
provozuschopné a piipravené generovat zisk. U prodeje budovy je velice dilezité, za
jakym tucelem byl projekt vystaven (bytova vystavba, ndkupni centra...). Podle

charakteru projektu se odviji forma prodeje (vlastnicka, podilova, akciova).

3 bonita — vyjadiuje schopnost zakaznika dostat svym zavazkim vi&i instituci
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Prodejem vztah mezi developerem a findlnim investorem nekonc¢i, ¢asto pretrvava
1 ne¢kolik let. Jde o vztah odpovédnostni z diivodu ptfedcasného ukonceni najemnich
smluv, ke kterym se developer ve smlouvé uvazal. Finalnim investorim jde ve vétSiné
piipadi jen o zisk plynouci z daného projektu, proto musi byt plné funkéni a spolehlivy.
[18]

4.3 Rizika developerskych projekti

Developerské projekty predstavuji znacna rizika. Developerstvi muzeme
prirovnat k ,,velké ruleté* nesouci stres, nejistotu, ale i Stésti. Developer by mél pied

zahajenim realizace projektu mapovat poptavku, a to nékdy i1 déle nez 5 let.

Ackoli projekty jsou spojeny s ur¢itou mérou rizika, jsou pii vystavbé vSeobecné
roz$ifeny a hojné pouzivany, protoze pfinaseji zna¢né ekonomické i technické vyhody.
Pro investora je tato forma mnohem vyhodnéjsi, nez kdyby samostatné cely projekt

nejprve realizoval a teprve potom vysledny celek, ¢i jeho Casti, prodaval.

Za-prvé investor by od banky jen tézko ziskal ivér na celou stavbu bez jistoty
budouciho prodeje. Za druhé u hotovych objekti je velice obtizné nebo ndkladné provadét
dodatecné stavebni a jiné Upravy podle piani kupujicich. Rizika spojend s realizaci
developerského projektu plynou pro vSechny zucastnéné strany — pro developerskou

firmu, zhotovitele, bankovni instituci 1 klienty. [13], [18]

4.4 Finan¢ni planovani developerského projektu

V piipadé developerského projektu, kdy penézni vydaje a piijmy spojené s timto
projektem vznikaji v prabéhu delsiho ¢asového obdobi, je faktor Casu nutno jednoznacné
zohlednit. Z dGvodu zajiSténi soumcéfitelnosti a srovnatelnosti se hodnoty vztahuji
k jedinému okamziku, nejCastéji k datu zahdjeni realizace projektu. Je tedy potieba
provést diskontovani — zjistit sou¢asnou hodnotu penéznich vydaji a ptijmil. Tato nutnost
vyplyva ze skuteCnosti, ze hodnota urcité penézni Castky dnes a za nékolik let se 1isi
(koruna ziskana dnes ma v¢étsi hodnotu nez koruna ziskana za rok), a to v dusledku inflace,
nakladii uslé prilezitosti ¢i rizika. Existuji tfi klicové faktory, na které je potieba se pfi
rozhodovani zaméfit. Jsou to: - vynosnost (efektivnost) — vztah mezi vstupy a vystupy

projektu, - riziko, tj. nebezpeci, Ze nebude dosazeno ocekavanych efektd, - likviditu, tj.
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dobu splaceni. Tato tii kritéria spolu Gzce souvisi a vzajemné se ovliviiuji, tvoii tzv.
investi¢ni trojuhelnik. [13], [18]

4.5 Rizeni projektu dle jeho zam&¥eni

Developerské projekty 1ze rozdélit do dvou kategorii: na komeréni developerské
projekty, do kterych spada vystavba kancelarskych objektl a arealt, a to jak obchodnich,

tak priimyslovych a na reziden¢ni projekty.

Kvalita fizeni a rozplanovani praci v projektu jsou klicové. Zpravidla nam jde
v fizeni o 3 zdkladni otdzky. CO chceme, ZA KOLIK a do KDY. [13], [18]
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5 METODICKY POSTUP PRIPADOVE STUDIE

Od zacatku roku 2020 jsem byl v kontaktu s ateliérem Mensik Skrusny s. r. o.
Tento ateliér se podilel na mnoha zajimavych projektech, proto jsem se rozhodl vybrat
néktery z nich jako podklad pro svoji diplomovou praci. Po schiizce s panem inzenyrem
Skrusnym, ktery v nékolika poslednich letech zah4jil vystavbu mnoha developerskych

projekti, jsem se rozhodl vybrat projekt ,,Rezidence Zlata pole* v Letovicich.

,Rezidence Zlata pole* je zajimavy projekt vystavby Ctyt bytovych domi, ktery
vznikl na ,,zelené louce®. Pro zpracovani analyzy potiebné k zhodnoceni ekonomické
efektivnosti tohoto projektu jsem ziskal potfebné dokumenty, kterymi jsou plany budov,
rozpocty, fotografie z vystavby a dalsi. Vzhledem ke skuteCnosti, ze termin dokonceni
celé stavby je planovan az na druhou polovinu roku 2023, jsem cilil své méfeni pouze na
prvni Cast projektu. Z rozpoctu stavebnich praci, ktery jsem mél k dispozici jsem
vypocital investicni vydaje a provozni pfijmy. Za pomoci internich zdroji investora
a ceniku byti, jsem stanovil mnozstvi prodanych a rezervovanych bytt v jednotlivych
letech.

U druhé poloviny projektu by byla hodnoceni zaloZzena pouze na hypotézach
0 mozném vyvoji. Z divodu, ze vystavba druhé Casti projektu nebyla jesté zahijena,
a tudiz nezaCal ani prodej, nemohly byt pfesné stanoveny pocty prodanych byt
a rezervaci v jednotlivych letech. Proto jsem zvolil pro hodnoceni celého projektu formu
komparace, kdy bude ke druhé polovin¢ projektu pfistupovano za nezménénych

podminek oproti poloving prvni.

Cast zabyvajici se hodnocenim rizik jsem rozdélil na citlivostni analyzu a analyzu
kvalitativni. V citlivostni analyze jsem sledoval zménu investi¢nich vydaji v uréeném
rozmezi a nésledné i Cistou soucasnou hodnotu a index rentability. Kvalitativni metodu
jsem zpracoval za pomoci rezortni metodiky, kde jsem analyzoval ¢tyfi mozna rizika

a jejich potencialni vliv na vybrany projekt.
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6 PRIPADOVA STUDIE ZAMERENA NA EKONOMICKE
HODNOCENI A HODNOCENI RIZIK VYBRANEHO
DEVELOPERSKEHO PROJEKTU

Praktickd cast této diplomové prace je
zaméfena  na ekonomickeé hodnoceni
developerského projektu ,Rezidence Zlata
pole®, rizika spojena s vystavbou a nasledny
prodeje projektu. A celkové zhodnoceni
projektu jako investice. V uvodni casti je
predstaven investor projektu, samotny projekt ,
a jeho faze. Dale se prace zabyva ekonomickym R eZ| d e n Ce
hodnocenim a vyhodnocenim efektivnosti
projektu. V zévérecné casti jsou provedeny

analyza citlivosti a kvalitativni analyza rizik.
Obrazek 9: Logo projektu [20]

6.1 Predstaveni investora

Investorem posuzovaného projektu ,Rezidence Zlatd pole” je spolecnost
ARCHITEKTONIKA 3000 spol. s r.0., kterd sidli v Brn¢ na adrese Edisonova 7. Tato
obchodni firma vznikla 23. zafi 1993. Zabyva se prodejem a prondjmem nemovitosti,
bytli a nebytovych prostor a provadénim staveb. Od zaloZeni je jedinym majitelem
a jednatelem pan ing. arch. Petr Skrusny. Petr Skrusny narozen roku 1967 je znamym
brnénskym architektem. Podili se na realizaci velkého mnozstvi zakdzek, at’ uz projekta
staveb nebo vlastnich realizaci. Zamétuje se jak na funkcionalismus a minimalismus, tak

1 na historické stavby. [21]

6.1.1 Pfedstaveni tymu investora

V roce 2017, byvali spoluzaci ing. arch. David Mensik a ing. arch. Petr Skrusny,
spolecné s jeho otcem ing. arch. Petrem SkruSnym, ktery byl zminén vySe, a dopravnim

inZenyrem ing. Davidem Wernerem zalozili projek¢ni a graficky ateliér. Dodnes ateliér
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spolupracuje s dalS§imi talentovanymi studenty a absolventy architektonickych nebo
stavebnich fakult.

Na pocatku roku 2019 vznikla z ateliéru firma MENSIK A SKRUSNY.
Spolec¢nost sidli v Brn€ na ulici Kolejni 18. V soucasné dobé ma spole¢nost k dispozici
pfiblizné Sestnactilenny tym, ktery se zabyva Sirokym portfoliem praci, jakymi jsou
naptiklad tvorba architektonickych studii, projekéni a inzenyrska ¢innost, graficka tvorba,
realiza¢ni Cinnost a prodej nemovitosti. Diky Sirokému spektru zaméfeni v tymu
a nasbiranym zkuSenostem z praxe jsou schopni drzet Groven kvality na velmi vysoké
urovni. Ateliér si vytvofil i za tak kratkou dobu podnikani dobré jméno i mezi
subdodavateli. Preferuje tvorbu z kvalitnich materialti typickych pro misto vzniku
navrhu, tak aby byl jak ekonomicky, tak uZzivatelsky atraktivni pro mozné budouci
majitele. [19], [21]
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Obrazek 10: Mapa se sidlem ateliéru [19]
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6.2 Predstaveni projektu

Projekt zastavby bytovych domii v Letovicich vznikl, jak se fika ,,na zelené louce*
piesnéji na poli. Spole¢nost ARCHITEKTONIKA 3000 odkoupila od mésta Letovice
pozemek s podminkou nasledné vystavby bytovych domu. Cilem projektu je vybudovani
4 novych bytovych domt, pficemz kazdy diim je rozd€len na dvé totozné ¢asti. Soucasti
projektu je 1 vystavba jak technické, tak dopravni infrastruktury.

V diplomové praci je zpracovano ekonomické hodnoceni pouze dvou bytovych
domt. Divodem hodnoceni pouze dvou bytovych domit zcelkovych &tyf je
rozpracovanost projektu. Prvni dvé bytovky budou jiz v roce 2021 dostupné pro nové
majitele. Naopak u zbyvajicich dvou se teprve na jaie roku 2021 zacne se stavebnimi
pracemi. Posouzeni ekonomické efektivnosti projektu by tudiz bylo zalozeno pouze na
odhadech ve formé hypotéz.

Schéma prilozené nize zobrazuje plan vystavby ,Rezidence Zlata pole®.
U cervené zvyraznénych BD je posuzovano ekonomické hodnoceni, zelené zvyraznéné
BD ptedstavuji cast projektu, jejichz vystavba bude zahajena v roce 2021. [20], [21]
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Obrazek 11: Schéma bytovych domii [21]
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6.2.1 Poloha projektu

Projekt se nachazi v katastralnim uzemi mésta Letovice. Letovice se nachazeji
v Jihomoravském kraji v okrese Blansko na soutoku fek Svitavy a Kretinky. K 1. 1. 2020
mélo mésto 6561 obyvatel. Pracovni moznosti nabizi pfedevsim textilni a strojirensky
pramysl. Vyhodou mésta je strategickd poloha, kdy jsou mésta Boskovice, Blansko
a Brno v dostupné vzdalenosti. Tento fakt je jednim z dGvodd, pro¢ mize byt mésto

Letovice atraktivni pro nové potencialni obyvatele.

Projekt vznikl v klidné jihovychodni ¢asti mésta. Jedna se o prostor pole
rozprostirajici se na severovychod od centra socialnich sluzeb a na vychod od stavajicich
bytovych domu. Projekt bytovych domt bude napojen na ulici Komenského a na zapadni

stran¢ s ulici J. Haska, kde bude i do budoucich let mozny rist obce Letovice. [21]

Obrazek 12: Poloha mésta Letovice [23]

6.2.2 Zakladni charakteristika

Navrzené bytové domy jsou stavény do komplexniho sidliStniho celku. Pti
realizaci projektu investor kladl nejen diiraz na moderni vzhled, ale také na rozmélnéni
velké hmoty jinak stereotypnich zastaveb z tradi¢nich modulovych stén. Jednotlivé domy

jsou propojeny Sirokymi pésimi zonami z zulovych kostek a jsou tak oddéleny od silni¢ni
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komunikace. Kazdy bytovy dim je rozdélen na dva totozné celky se samostatnym

vchodem.

V bytovych domech se nachdzi rizné typy velikosti byt (1+KK — 3+KK).
Nejmensi bytové jednotky disponuji 28,93 m?, naopak nejvétsi z bytli se py$ni rozlohou
76,31 m? obytné plochy a necelymi 15 m? balkonu. P#i vybéru piizemniho bytu je
moznost volby bytu doplnéného o malou zahradu, ktera je pfistupnd z terasy nalezici
k bytu. Soucast objektu jsou sklepni koje riznych velikosti, které je mozné ptikoupit.
Objekty maji pét podlazi, z nichZ jedno je o ptl podlazi zapuSténo do zemé. To umoziuje
pfimé osvétleni pro prostory vySe zminovanych sklepnich kéji. Spole¢né prostory
piimého schodisté jsou umistény v centralnim jadru objektu, kde nechybi osobni vytah
pro 8 osob. [20], [21]

Tabulka 1: Prehled bytii 1/2 bytového domu [vlastni zpracovani]

1+kk 2+kk 3+kk celkem Byty m2
INP 1 4 5 253,6
2NP 2 4 6 261,6
3NP 2 4 6 261,6
4NP 2 2 4 264,2
celkem 5 14 2 21 1041
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6.2.3 Technicky popis stavby

Diim je navrZen jako Ctyf podlazni s jednim podzemnim podlazim a plochou
sttechou. Cely objekt je navrzen ze systtmu VELOX. Objekty jsou podsklepeny,
zalozeny na plosnych zakladovych pasech. Svislé nosné stény jsou tvoreny
Stépkocementovymi deskami vyplnénymi zelezobetonem, piipadné u obvodovych stén
s vyplni z EPS polystyrenu. Vodorovné nosné konstrukce jsou tvofeny prefabrikovanymi

deskami s vyztuzenymi zeleznymi trigony zalitymi betonem. [20]

6.3 Podstata projektu

Projekt ,,Rezidence Zlata pole neni prvnim projektem vlastnich bytovych domil
spolecnosti. Firma se podilela v roce 2016 na projektu Panorama Boskovice, kde vyrostly
Ctyfi nové bytové domy, které budou dokonceny v prvni poloving roku 2021. V roce 2018
ptipravili projekt pro bytovy dim v Novém Mésté na Moravé a hned nato se pustili do

vlastniho projektu ,,Rezidence Zlat4 pole™ v Letovicich.

Dlouhou dobu hledali, kde projekt bytovych domi v blizkosti Brna vybudovat.
Letovice se nakonec staly idedlnim mistem pro podnikatelsky zamér. Mésto Letovice

poskytlo za vyhodnéjsi cenu ¢ast pole s vidinou ristu mésta. [19], [21]
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6.4 Faze projektu

Vystavba ,,Rezidence Zlatd pole” je rozdélena na dvé zakladni etapy. V prvni
etap¢ budou zhotoveny prvni dvé bytovky, které by méli byt dokonceny v srpnu 2021.
Na jafe 2021 by mél projekt pokracovat vystavbou zbylych dvou bytovych domd, které
by mohly byt podle prvotnich planti dokonéeny v 1ét¢ 2023. [20], [21]

Obrazek 14: Casova osa projektu [viastni zpracovani]

6.4.1 Predinvestiéni

Ptedinvesti¢ni faze projektu byla zapocata v zati 2018, kdy se spolecnost naplno
vrhla do projektu v Letovicich, kde sehnali pozemek k jejich projektu. Pied zahajenim
vystavby bylo nutné pievést pozemek, ktery byl veden jako ornd piida na pozemek
stavebni. Dale bylo zapotfebi zajistit vSechny nezbytné¢ dokumenty a studie, které délily
od vydani kladného rozhodnuti. Na konci srpna se podatilo splnit vSechny pozadované

potieby a legislativni pozadavky a néasledné bylo vydéano stavebni povoleni. [20], [21]
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6.4.2 Investi¢ni faze

Pribéh vystavby v roce 2019

Investicni faze byla zahdjena vydanim
stavebniho povoleni a to dne 27. 8. 2019. Uz tyden
po vydani povoleni se na poli objevili prvni
stavebnici, ktefi se pustili do oploceni, ptipravy

staveniSté¢ a geodeti do zaméfeni stavby. V zaii

byla provedena za pomoci pasového dozeru

skryvka ornice v tloustce 30 cm. , ,
Obrazek 15: Reklamni plocha

"Rezidence Zlata pole" [21]

Ornice byla deponovéna na parcele investora,
¢ast zni bude po dokonceni stavby rozprostiena.
V tijnu byly zapocaty zemni prace pro prvni dva
bytové domy, vykop zdkladovych past a nésledné
ulozeni lezatého kanaliza¢niho potrubi. Zaliti pasii
betonem probéhlo o nékolik tydnii pozdéji. [20], [21]

o

Obrazek 16: Vykopové prace na stavbe [21]

Prubéh vystavby v roce 2020

Pocatkem roku bylo zhotoveno bednéni zakladové desky vyztuZeni siti kari a zaliti
betonem. Po technologické pauze se zacalo s vystavbou svislych konstrukei ze systému
VELOX a nasledné i vodorovnych. Béhem jara probihalo zatepleni soklu a montaz oken.
Na podzim byly zahéjeny prace na exteriérovych omitkdch na prvnim bytovém domé.
Omitky zahrnuji cementovy Spric, jadrovou omitku, lepidlo s perlinkou zakoncené

barevnou fasadni omitkou.
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Obrazek 17: Postup vystavby [21] Obrazek 18: Vnéjsi omitky BD 1 [21]

Na stavbé probihaji kazdy tyden kontrolni dny. Téch se ucastni investor,
stavbyvedouci nebo zastupce spolecnosti zhotovujici dilo, technicky dozor investora,
koordinator BOZP nebo zastupci firem provadéjici pridruzené subdodavatelské prace.
Béhem dne se kontroluje postup praci, harmonogram stavebnich praci, bezpecnost prace
a dodrzeni projektové dokumentace. [20], [21]

6.4.3 Provozni faze

Provozni faze bytového domu ¢€.1 s bloky A, B a bytového domu €.2 s bloky C, D
by méla byt zahdjena v 1ét€ 2021 po dokonceni dila a kolaudaci. Byty budou piipraveny,
jak pro nové majitele, tak pro majitele, kteii slozili rezervacni jistinu a pii predani musi
doplatit zbytkovou cenu bytu. Objekty bytového domu €.3 s bloky E, F a bytovy dim ¢.4
s bloky G, H budou dle prfedbéznych odhadt dokonceny v 1ét€ 2023. [20], [21]

6.4.4 Likvidaéni faze

Likvidacni fdze by mohla nastat v pfipadé velkych nakladii na udrzitelnost nebo
opravu budov. V takovém ptipadé by byla nutnd bud’ kompletni rekonstrukce objektt
nebo jejich demolice. V ptipadé prodeje nemovitosti nebo demolice by pozemek bylo
mozné zpétné zpenézit. [20], [21]
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6.5 Finan¢ni a ekonomické hodnoceni projektu

»Rezidence Zlata pole* ekonomické hodnoceni projektu je provedeno na prvni
¢ast projektu. V nasledujicich podkapitolach budou priblizeny ptijmy a vydaje, které byly
stanoveny na zaklad¢ stavebniho rozpoctu a ceniku bytovych jednotek.

6.5.1 Investi¢ni vydaje

Investicni vydaje jsou vydaje spolecnosti spojeny s pofizenim nového majetku.
U zpracovavaného developerského projektu investi¢ni vydaje obsahuji jak vydaje na

ptipravu projektu, tak i vydaje spojené s realizaci a prodejem.

Vydaje spojené s pofizenim pozemku obsahovaly pofizeni, vyjmuti pozemku
z pudniho fondu a nasledné ptfevedeni pozemku vedené¢ho diive jako orna ptida na
stavebni pozemek. Cely pozemek je rozd€len na nékolik ¢asti. A to na pozemky piimo
pod bytovymi domy a jejich zahrady, které patii novym majitelim bytl a pozemky
prilehlé k bytovym domum zahrnujici parky a komunikace déle patiici méstu. DalSimi

zasadnimi vydaji byly pravni sluzby, stavebni dozor a koordinatora BOZP.

Nejvétsi investicni polozku tvoii rozpocet na bytovy dim, kde jsou zahrnuty
stavebni prace, a to jak HSV, tak i PSV, dale elektroinstalace, dodavka a montaz
vzduchotechnickych zatizeni, doddvka a montdz osobniho vytahu, geodetické prace,

zkousky a posudky a pojisténi stavby.
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Tabulka 2: Prehled investicnich vydajii [vlastni zpracovani dle stavebniho
rozpoctu]

POPIS INVESTICNICH VYDAJU VYSE VYDAJU
Vydaje spojené s potizenim pozemku (pouze pod BD) 5741 680 K¢
Zpracovani dokumentace pro stavebni povoleni 1 240 000 K¢
Zatizeni staveniste 4 000 000 K¢
Zkousky a posudky (radon, zasakovani, zakladové parametry) 415 000 K¢
Préavni sluzby (smlouvy) 895 000 K¢
Vydaje spojené s pojisténim stavby 160 000 K¢
Geodetické prace (vytyCeni, zaméteni) 480 000 K¢
Staveni dozor stavby 720 000 K¢
Koordinator BOZP 410 000 K¢
Rozpocet na 4 bytové domy (69.529.609,- x 4) 278 118 436 K¢
Vydaje spojené s vystavbou komunikaci, chodnikli a kanalizace 5965482 K¢
Celkové investi¢ni vydaje 298 145 598 K¢
6.5.2 Provozni vydaje

U developerskych projekti nedochazi k typickému obdobi provozu. Investi¢ni
vydaje byly spojeny s provoznimi vydaji. To je zplisobeno tim, ze v okamziku kolaudace

ma zpravidla projekt nové majitele bytl, a timto okamzikem zac¢ina faze provozu.

6.5.3 Provozni prijmy

V projektu jsou tfi zdroje pfijmu. Prvnim zdrojem piijmu jsou nevratné zalohy na
byt, které zahrnuji rezervaci bytu. Druhym a nejvyznamnéj$im zdrojem piijml jsou
doplatky za byt, které jsou uhrazeny pfi pfedani bytu novému majiteli. Tietim zdrojem
jsou piijmy za sklepni koje. Tyto piijmy vznikaji pouze od majitel byta, kteii si vybrali

ke svému novému bytu i sklepni koji.

Prodej bytovych jednotek v prvni ¢asti projektu

V tabulkach nize mizeme vidét provozni piijmy z prodeje bytii za dané roky.
V jednotlivych letech se pfijmy vyrazné liSi v zavislosti na pribéhu vystavby. V roce

2019 zacala vystavba prvni Casti projektu, tedy prvnich dvou bytovych domi. Prodej
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bytl, pfesnéji jejich rezervaci, Cital 18 bytovych jednotek. V roce 2020 pokracoval
1 nadale prodej rezervaci, které na konci roku dosahly spolecné s rokem predeslym vice
nez 50 % prodanych rezervaci z celkového poctu bytii. Na rok 2021 je naplanovana
kolaudace a predani byttt novym majitelim. Z tohoto divodu bude tento rok pro investora
klicovym. Dojde k velkému navySeni pfijmi z divodu doplaceni zaloh za ptedchozi
2 roky. Tato ¢astka ¢ini 92.781.000 K¢. V roce 2021 odhaduje investor prodej dalSich 29
bytl za které ziskd 73.510.000 K¢&. Celkové piijmy dosazené v roce 2021 predstavuji
165.291.000 K¢. U zbylych 10 % byti je naplanovan prodej nejdéle do konce roku 2022.
Celkové piijmy za prodej byt bude dosahovat ¢astky 199.020.000 K¢.

Tabulka 3: Prehled prijmii za bytové jednotky [viastni zpracovani dle ceniku bytii]

Bytovy dim 2019 2020 2021 2022
A 12 560 K¢ 15 700 K¢ 18 760 K¢ 2900 K¢
B 10 300 K¢ 13 660 K¢ 20 720 K¢ 5240 K¢
C 5460 K¢ 18 630 K¢ 16 660 K¢ 8 840 K¢
D 10 220 K¢ 16 560 K¢ 17 370 K¢ 5440 K¢
Prijmy 3 854 K¢ 6 455 K¢ 165 291 K¢ 22 420 K¢
Celkovy prijem za prodané bytové jednotky 199 020 K¢

Prodej sklepnich koéji v prvni ¢asti projektu

K pfijmim ziskanym za prodej bytdl musime pfipocCitat i pifijmy za prodej
sklepnich koéji. Z prvni dva roky bylo rezervovéano 38 sklepnich koji, z cehoz zalohy ¢ini
267.000 K¢. Tyto koje budou doplaceny pfti predani v roce 2021 ¢astkou 2.398.000 K¢.
V tomto roce bude taktéz prodano 29 sklepnich koji v hodnoté 1.961.000 K¢&. U zbylych
10 % sklepnich koji stejné jako u bytovych jednotek je naplanovan prodej nejdéle do
konce roku 2022. Celkové piijmy z prodeje sklepnich koji dosahuji 5.186.000 K¢.

Tabulka 4. Prehled prijmu z prodeje sklepnich koji [viastni zpracovani dle ceniku
sklepnich koji]

Sklepni kdje 2019 2020 2021 2022
A 359 K¢ 424 K¢ 411 K¢ 48 K¢
B 317 K¢ 377 K¢ 475 K& 97 K¢
C 189 K¢ 398 K¢ 556 K¢ 245 K¢
D 244 K¢ 357 K¢ 519 K¢ 170 K¢
Piijmy 111 K¢ 156 K¢ 4359 K¢ 560 K¢
Celkovy prijem za prodané sklepni koje 5186 K¢
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Celkové prijmy za prvni ¢ast projektu zahrnujici 2 BD jsou 204.206.000 K¢.

r wr

Hodnoceni prvni ¢asti projektu

Celkové provozni ptijmy za prvni ¢ast projektu budou ¢init vice nez 204 miliont
korun pfi rozdé€leni investicnich vydajii na dvé poloviny. Z vybudovani prvni poloviny
projektu dostavame ¢astku 149 miliont korun. Vynosnost projektu za prvni ¢ast ¢ini vice
nez 55 miliont korun. V grafu nize je zobrazen bod zvratu. Bod zvratu udava takové
mnozstvi, pfi kterém se investi¢ni vydaje rovnaji provoznim piijmum. Zisk je pii tomto
mnoZstvi roven nule. Pro potfeby vypoétu je jako jednotka mnozstvi uveden m? plochy
bytové jednotky. Ve chvili, kdy investor prodd 3059,06 m? budou pokryty investi¢ni
vydaje na 2 bytové domy v celkové vysi 149.072.799 K¢&. Pfi primérné plose bytoveé
jednotky 49.57 m? ¢ini primérny piijem z 1 m? 48.731,64 K¢&. Pro pokryti investi¢nich
vydaji musi byt prodano alesponi 62 bytovych jednotek, coz déla 73,8 % z celého poctu
bytil. Pti prodeji tohoto mnozstvi bytii za¢ina byt projekt ziskovy. [20], [21]
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Graf 1: Bod zvratu [vilastni zpracovani]

6.5.4 Hodnoceni celého projektu

Celkové hodnoceni projektu je provedeno za predpokladu, Ze investi¢ni vydaje

a provozni piijmy budou v druhé casti stejné jako v Casti predchozi. Na zakladé
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rozpoc¢tovych vydajii na cely projekt a piijmu, které se zdvojnasobi mizeme vyhodnotit
projekt.

Tabulka 5: Hodnoceni projektu [vlastni zpracovani]

Hodnoceni projektu ,,Rezidence Zlata pole“

Provozni ptijmy 1. ¢ast projektu 204 206 000 K¢
Provozni ptijmy 2. ¢ast projektu 204 206 000 K¢
Celkové provozni prijmy 408 412 000 K¢
Investi¢ni vydaje 1. ¢ast projektu 149 072 799 K¢
Investi¢ni vydaje 2. ¢ast projektu 149 072 799 K¢
Celkové investicni vydaje 298 145 598 K¢
Cisty penézni tok z 1. &asti projektu 55133 201 K¢
Cisty penézni tok z 2. &asti projektu 55133201 K&
Celkovy Cisty penéZni tok 110 266 402 K¢

6.6 Hodnoceni rizik

Developersky projekt byl testovan na citlivostni analyzu, kterd je zalozena na
zménach rozpoctovych ndkladi. Analyza je sestavena na principu zkoumani zmén
proménnych na jeho vystup. Dale byla provedena kvalitativni analyza rizik provedena

expertnim odhadem, nikoli matematickym vypoctem. [9], [15]

6.6.1 Analyza citlivosti

Analyza citlivosti zkouma vliv zmény vstupni proménné na vystupu. Vystupem
analyzy je zjistit citlivost vystupli na jednotlivé vstupy a zjistit, jak vstupy ovliviuji
celkovy vysledek.

V tabulce niZe je zpracovana citlivostni analyza zmény investi¢nich vydaji
v rozsahu od -15 % do +15 % a krok jednotlivych méfeni byl nastaven na 5 %. Citlivostni
analyza vychazi ze sledovani Cisté soucasné hodnoty a vyvoje indexu rentability. Projekt

je ohrozen ve chvili, kdy tyto ukazatele dosahuji neptiznivych hodnot.

Pfi vypoctu Cisté soucasné hodnoty jsem si urcil diskontni sazbu pro vybrany
developersky projekt na 15 %. [9], [15]
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Tabulka 6: Analyza citlivosti [vlastni zpracovani]

Zména investi¢nich nakladua (v tis. K¢)
Analyza citlivosti . . . . . . .
viidi zménd -15% | -10% 5% 0% 5% 10 % 15 %
investi¢nich naklada | 253.423 | 268.331 | 283.238 | 298.145 | 313.052 | 327.960 | 342.867

[ py | 103418 109.501 [ 115.585 [ 121.668 | 127.751 | 133.835 | 139.918
Ekonomicke K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K&

ukazatele 1R 80,58 % | 76,10 % | 72,10 % | 68.49 % | 65,23 % | 62.27 % | 59.56 %

6.6.2 Kvalitativni analyza

Pro vypracovani kvalitativni analyzy byla vyuzita rezortni metodika pro
hodnoceni ekonomické efektivnosti projekti dopravnich staveb. Tato metodika je prvotné
vyuzivana pro projekty dopravnich staveb, avSak i1 pro ucely vybrané¢ho developerského
projektu — ,,Rezidence Zlata pole* bude pln¢ dostacujici. V kvalitativni analyze jsou
zpracovana celkem Ctyfi hrozici rizika, ktera by mohla ohrozovat n¢kterou fazi projektu.
[22]

Vsechna rizika hodnocend v analyze dosahuji nizké miry rizika, s vyjimkou
piekroceni investi¢nich nakladi, kde je mira rizika sttedni. Nasledné€ byla u hodnocenych
rizik stanovena mozna opatieni, kterd by meéla vést ke sniZeni rizik. Napiiklad u
piekroceni investicnich nékladi se snizila mira rizika ze stfedniho na nizké, diky
opatfenim ve formé rozsifeni poptavky po cenovych nabidkach praci a naslednym
smluvnim oSetfenim. Nasledujici tabulka piedstavuje kompletni kvalitativni analyzu.
Dal$im rizikem je sniZeni cen byt v Ceské republice, coz by zpiisobilo piesun poptavky
na levné&jsi konkurencni byty. Toto riziko je vyhodnoceno jako nepravdépodobné, jelikoz
je poptavka po bytech v dané lokalité vysoka, tudiz se neptfedpoklada sniZzeni cen. Ttetim
rizikem je vada nebo poskozeni Casti stavby. Jako opatfeni byly navrzeny castéjsi
kontroly stavbyvedoucim a stavebnim dozorem stavby. Poslednim rizikem je pferuseni
vystavby, které by mélo vliv na délku vystavby. Navrzeno bylo dodrzeni ¢asového

harmonogramu a v€asné objednani materialti nebo subdodavatelskych praci.
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Tabulka 7: Kvalitativni analyza [viastni zpracovani dle 22]
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ZAVER

Pfedmétem diplomové prace bylo zpracovani posouzeni efektivnosti a rizik na
vybraném developerském projektu. Posuzovanym projektem byla vystavba bytovych

domt v Letovicich ,,Rezidence Zlata pole®.

Teoretickd ¢ast rozdelena byla rozdelena do Ctyt dil¢ich kapitol. Prvni Cast se
zabyvala problematikou investic a fazemi zivotniho cyklu projektt. Dalsi kapitola se
vénovala ukazatelim pro hodnoceni ekonomické efektivnosti. Nasledovala Cast
zabyvajici se riziky spojenymi s investicnimi projekty. Zde byly pfedstaveny pojmy
riziko a nejistota, klasifikace rizik, fizeni rizik a zplsoby stanoveni vyznamnosti rizika.

Posledni cast predstavuje developerské projekty.

Metodicky postup byl pomocnym faktorem, pro zpracovani piipadové studie.
Vypracovanad metodika méla za cil definovani hlavnich pilift a jednotlivych postupii

k hodnoceni praktické ¢asti.

V praktické Casti byl predstaven investor posuzovaného projektu a samotny
projekt. Dale byly popsany jednotlivé faze projektu. Z ditvodu probihajici vystavby byla
nejvice piiblizena investicni faze, tedy samotna vystavba. Nasledné¢ bylo mnou
zpracovano né¢kolik hodnoticich tabulek, které prehledné zobrazuji zjisténé vysledky.
Zaver praktické ¢asti byl vénovan riziktim, ktera mohla mit vliv na vybrany developersky

projekt.

Investorovi bych chtél popiat ispesné zkolaudovani projektu, ptedani dila novym,
spokojenym majitelim a mnoho dalSich uspécht v developerskych stavbach. Projekt
»Rezidence Zlata pole” lze predbézné povazovat za uspéSny. O byty v prvni Casti
projektu byl vétsi zdjem, nez napovidali prvotni studie. Pteji, aby byla i druhé cast tak

uspésna, jako prvni. Zpracovanim ziskanych podkladi byl splnén cil mé diplomové prace.
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