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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je stanovit proveditelnost a vynosnost developerského pro-
jektu na konkrétnich pozemcich v Brné. Do feSeni problému byla zahrnuta, jak cast
legislativni, ktera stanovila moznosti vyuziti pozemk(i se zaméfenim na zménu tzemniho
planu, tak Cast financni, ktera v projektové rozvaze urcila odhad nakladd a vynosi a po-
tencialni zisk investora pri realizaci projektu. Hlavnim vysledkem této prace je odpovéd
na otazku zda realizovat developersky projekt na predmétnych pozemcich a odhad bu-
douci hodnoty pozemk{ a projektu. Diplomova prace ,,Analyza developerského projektu
na vystavbu administrativniho objektu v Brné" je uzitecna pro vSechny, kteri potrebuji
odhadnout potencial pozemku pro realizaci projektu za Gcelem zisku.

KLICOVA SLOVA

Developer, index podlazni plochy, hruba podlazni plocha, Cista podlazni plocha, pod-
zemni podlazi, nadzemni podlazi, zastavéna plocha, tzemni plan, regulacni plan, akvizice,
stavebni povoleni, tzemni rozhodnuti, financovani, nalezitd opatrnost, vlastni kapital,
dluh, navratnost vlastniho kapitalu, predprodej, hodnota, Cistd soucasna hodnota, vééna
renta, analyza, cenovd mapa, projektova rozvaha, obsazenost, ziskovost, tok hotovosti

ABSTRACT

The aim of this diploma thesis is determine feasibility and profitability of property de-
velopment project at particular lands in Brno. Solution of problem includes both, the
legislative part that determines possibility lands focused on change of territorial plan and
the financial part that estimates costs and revenues in project balance and potencial
profits for investor, if project will be realized. Main result of this diploma thesis is to an-
swer the question, if property development project should be realized at particular lands
in question and estimate future value of lands and project. Diploma thesis ,, Analysis of
the development project for the construction of an administrative building in Brno" is
useful for everyone, who needs estimate potential of a land for profit from realization of
property development project.
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profitability, cashflow
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1 UVOD

Diplomovéa prace na téma , Analyza developerského projektu na vystavbu adminis-
trativniho objektu v Brné“ analyzuje zadkladni problematiku pfi investi¢nim zaméru
vystavby nemovité véci za tcelem zisku z prodeje/prondjmu. Prvni ¢ast diplomové
prace se zaméruje na pochopeni jednotlivych fazi projektu, na jejich rizika a vlivy,
které na néj puisobi a které mohou developersky proces pozdrzet nebo tplné zasta-
vit. Dale se tato ¢ast zabyva vynosovymi metodami, které slouzi jako jedna cast
rozhodnuti, jestli do daného projektu vstoupit nebo ne a déle metodami stanoveni

hodnoty pozemku pii akvizici a stanoveni hodnoty celého projektu.
Druhé ¢ast se zabyva konkrétni analyzou developerského projektu LANDMARK
na ulici Milady Hordkové v Brné, kdy pripravy realizace tohoto projektu probihaji

v dobé psani této diplomové prace a jejichz jsem byl soucasti.

Posledni ¢ast se zabyva zhodnocenim projektu z hlediska potencialni vynosnosti

a mym nahledem na budoucnost projektu.

Zkusenosti, které ziskdavam jako Financial controller v developerské spolecnosti

TRIKAYA Czech republic a.s. jsem aplikoval v této diplomové praci.
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2 DEVELOPERSTVI

2.1 Vymezeni hlavnich pojmii

Developer

Fyzickd nebo pravnickd osoba, ktera zajistuje financovani, projektovani, inzenyr-
skou ¢innost a zajistuje vystavbu nebo rekonstrukci rezidencénich nebo komercénich
nemovitosti za ucelem zisku. Developer mize provadét vSechny tyto ¢innosti, pokud
k tomu ma patficnd povoleni nebo muze provadét jen nékterou z téchto ¢innosti
a ty ostatni predat jinym firmam, ale musi zajistovat kontrolu nad jednotlivymi

¢innostmi[l

Akvizice

Akvizice je prubéh ziskdvani néjakého aktiva, v nasem pripadé se akvizici rozumi

pritbéh ziskévani nemovité véci

Tendr

Vybérové tizeni na zhotovitele. V pripadé developerstvi se jedna o tendr na projek-
tanta, tendr na zhotovitele stavby, tendr na firmu, ktera bude provadét inzenyrskou

¢innost, tendr na realitni kancelai a tendr na financujici bankuf]

Index podlazni plochy

Dle obecné zavazné vyhlasky statutarniho mésta Brna ¢. 2/2004 je index podlazni
plochy (déale jen IPP) definovan takto: Index podlazni plochy vyjadruje intenzitu vy-
uZiti dzemd (napr. z hlediska utvdreni charakteru dzemi, mozného zatiZeni technické
infrastruktury apod.), tj. pocet m?® zdkladni plochy. Pri jeho aplikaci na pozemek
nebo soubor pozemki disponibilnich pro konkrétni stavebni zdmeér je vypocet nutné

vztahnout k vymere téchto pozemkdf_f]

1 ZUKALOVA, K. Rizeni developerského projektu. Brno: Vysoké uceni technické v Brné, Ustav
soudniho inzenyrstvi, 2013. Vedouci diplomové prace Ing. Jaroslava Kosova.

2 MARIK, Milos. Koupé podniku jako soucdst podnikové strategie: (Akvizice a fuze podniki). 1.
dot. Praha: Vysoka skola ekonomicka, 1997, 176 s. ISBN 80-7079-558-1.

3 SVOZILOVA, Alena. Projektovy management. 1. vyd. Praha: Grada, 2006, 353 s. Expert

(Grada). ISBN 80-247-1501-5.
4 Vyhldska ¢é. 2/2004: Obecné zdvaznd vyhldska statutdrniho mésta Brna ¢&. 2/2004, kterou se

vyhlasuji zdvazné casti Uzemniho pldnu mésta Brna, v platném znéni. In: Brno, 2004.
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Hruba podlazni plocha

Dle obecné zavazné vyhlasky statutdrniho mésta Brna ¢. 2/2004 je definovana hrubé
podlazni plocha (déle jen HPP) takto: Za hrubou podlazni plochu se pritom povaZuje
pudorysnd plocha vsech plniych nadzemnich podlazi staveb véetné konstrukcei a za plné

nadzemni podlazi pak kazdé podlazi vyjma podkrovi a podzemnich podlaézﬂ

Uzitna plocha

Uzitna plocha nebo také jinak znama jako ¢istd podlazni plocha (déle jen CPP) je
definovana v Narfizeni komise (ES) ¢.1503/2006 takto: UZitnd plocha budovy se meéri
uvnitr vnéjsich stén, ale nezahrnuje konstrukéni plochy (napr. plochy komponent,
které vytycuji hranice stavby, podpery, sloupy, sloupky, Sachty, kominy), funkcni
plochy pro pomocné vyuZiti (napr. plochy, kde jsou umisténa zarizeni topeni a kli-
matizace nebo energetické generdtory), prichozi prostory (napr. schodistové sachty,
vitahy, eskaldtory). Soudcdsti celkové uzitné plochy obytné budovy jsou plochy pou-
zZivané jako kuchyné, obyvaci pokoje, loZnice a mistnosti s prislusenstvim, sklepy a

spolecné prostory pouzivané magiteli bytovych jednotek.ﬂ

Cista prodejni plocha

Za Cistou prodejni plochu se povazuje plocha, kterd je odlisna od CPP a kterou lze
jako prodejni povazovat. Naptiklad v podzemnich gardzich se prodavaji parkovaci
mista, jejichZ plocha je odlisna od CPP podzemnich garazi, ktera zahrnuje i viezdy,

vyjezdy a podzemni komunikace v garazich.

Zakladni plocha

Dle obecné zavazné vyhlasky statutarntho mésta Brna ¢. 2/2004 je definovana za-
kladni plocha takto: Vymezend cdst izemi, pro kterou je podrobné urcen cel a inten-

zita vyuziti a ke které jsou vztaZeny veskeré bilance Uzemniho planu mésta Brna.

Podlahova plocha

Dle § 2 Nafizeni vlady ¢. 366/2013 Sh.: Podlahovou plochou bytu v jednotce tvori pi-
dorysnd plocha vsech mistnosti bytu véetne pudorysné plochy vsech svislyjch nosnich i

nenosnych konstrukci vvonitr bytu, jako stény, sloupy, pilive, kominy a obdobné svislé

5 Vyhldska ¢. 2/2004, ref.4.
SEVROPSKA KOMISE. Nafizeni Komise (ES) ¢. 1503/2006 ze dne 28. zdii 2006 , ktergm se
provddi a méni narizeni Rady (ES) ¢. 1165/98 o konjunkturdlnich statistikdich, pokud se jednd o

definice promeénngjch, seznam proménnijch a frekvenci zpracovdvani ddaji. 2006.
T Vyhldska ¢. 2/2004, ref.4.
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konstrukce. Pudorysnd plocha je vymezena vnitrnim licem svislyjch konstrukci ohra-
nicujicich byt vcetné jejich povrchovych iprav. Zapocitdiva se také podlahovd plocha
zakryta zabudovanymi predmety, jako jsou zejména skriné ve zdech v byté, vany a

jiné zarizovaci predméty ve vnitrni plose bytuﬁ

Stavebni povoleni

Dle § 54 zdkona ¢. 183/2006 Sb. (déle jen stavebni zdkon): Stavby, jejich zmény a
udrZovaci prdace na nich lze provdidét jen podle stavebniho povoleni nebo na zaklade
ohldseni stavebnimu uradu. Dle § 66 stavebniho zédkona: Ve stavebnim povoleni sta-
novi stavebni urad zavazné podminky pro provedeni a uZivani stavby a rozhodne o nd-
mitkdch tcastniki rizeni. Stavebni urad zabezpeci stanovenymi podminkami zejména
ochranu verejnych zdjmu pri vystavbe a pri uZivani stavby, komplexnost stavby, dodr-
zeni obecngjch technickych poZadavki na vystavbu, popripade jinych predpisi a tech-
nickych norem, a dodrZeni poZadavki stanovenych dotcenymi orgdny statni sprdvy,
predevsim vylouceni nebo omezeni negativnich ucinku stavby a jejiho uZivani na Zi-

votni prostredil]

Autorizovany inspektor

Dle § 149 odstavce 1 stavebniho zakona je: Autorizovany inspektor oprdavnén na zd-
kladé smlouvy se stavebnikem a na jeho ndklad a) osvédcit zpuisobem stanovenym v §
117, Ze navrhovand stavba nebo zména stavby pred jejim dokoncenim (§ 118) miize
byt provedena, b) zpracovat odborny posudek (certifikat) pro vydani kolaudacniho

souhlasu (§ 122) nebo pro jiné ucely podle tohoto zdkona, c) dohliZet na provadéni

stavby[!7)

Kolaudacéni souhlas

Stavba, jejiz vlastnosti nemohou budouci uzivatelé ovlivnit, miize byt uzivana pouze
na zakladé kolaudac¢niho souhlasu, ktery na zadost stavebnika vydava prislusny sta-
vebni Grad. Do 15 dnti ode dne doruceni zadosti stavebnika stanovi termin provedeni
zavérecné prohlidky a do 15 dnti ode dne provedeni zavérecné prohlidky vyda sta-
vebni rad kolaudac¢ni souhlas. Jiny zptsob vydani kolauda¢niho souhlasu je, pokud

stavebnik dolozi odborny posudek (certifikat) autorizovaného inspektora. Pak muze

8 Predpis ¢. 366/2013 Sb.: Narizeni vlddy o tipravé nékterych zdleZitosti souvisejicich s bytovim
spoluvlastnictvim. 2013.

9 DOLEZAL Jiti, MARECEK Jan, SEDLACKOVA Vladimira, SKLENAR Tom4s, TUNKA
Martin a VOBRATILOVA Zdeiika. Novy stavebni zdkon v teorii a prazi a predpisy sowvisejici
s pozndmkamsi. Praha: Linde, 2006, 703 s. ISBN 80-720-1626-1.

10 DOLEZAL, ref.9.
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stavebni urad upustit od zavérecné prohlidky a vydat kolaudac¢ni souhlas na zakladé
tohoto posudku]

1 DOLEZAL, ref.9.
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2.2 Faze projektu

Cely developersky proces prochazi riznymi fazemi, které na sebe vzajemné navazuji.
V kazdé fazi je pritomno urcité riziko, které muze cely developersky proces zdrzet
nebo dokonce zapri¢init krach celého projektu. Na obrazku je zobrazen obecny

postup pro realizaci developerského projektu.

UVODNI STUDIE

DUE DILIGENCE

v

AKVIZICE

2

UZEMNI RIZENI

; Y Y

STAVEBNI RIZENI TENDR STAVEBNIHO TENDR BANKOVNIHO
ZHOTOVITELE DODAVATELE
Y

MARKETING

v

PREDPRODEJ

\l' Y

PRODEJ VYSTAVBA

KOLAUDACE

KONEC
PROJEKTU

Obr. 2.1: Obecny postup pro realizaci developerského projektu
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2.2.1 Uvodni studie

vvvvvv

do daného zameéru vystavby jit nebo ne. Jednda se napt. o analyzu daného segmentu
trhu, kterda urcéi, jakd stavba se do dané oblasti nejvice hodi z hlediska poptavky
a architektonického feseni a dale analyzu potencialniho vynosu, ktera je zakladem

pro definitivni rozhodnuti.

Vybér pozemku

Vybér pozemku je alfa omegou tspéchu celého projektu. Lokalita a legislativa urcuje,
co lze v té oblasti vybudovat a jaky to ma vynosovy potencial. Podle toho se deve-
loper rozhodne, zda je pro danou lokalitu vhodné vybudovat komeréni objekty nebo
reziden¢ni objekty. Je také velmi dilezité, aby mél pozemek pristup k inzenyrskym a
komunikac¢nim sitim. Pokud inzenyrské sité v dané oblasti nejsou vybudovany, méla
by je vybudovat obec, pokud se tak nestane, vybuduje je developer, ktery je pak

preda obci, avSsak na tukor klientt, ktefi je zaplati.

Uzemni plan

Uzemn{ pldn, ktery je dostupny na Odboru izemniho planovani a rozvoje (déle jen
OUPR), urcuje IPP daného pozemku, dle kterého se vypocita HPP podle rovnice
2.1] Zjisténi HPP je rozhodujici pro vypocet hrubych nakladi, které maji vyznamny
vliv na vynosnost projektu. Uzemn{ pldn je pro developera zdvazny a musi se jim
ridit.

HPP[m?] = IPP x vyméra pozemku (2.1)
HPP ... hruba podlazni plocha
IPP ... index podlazni plochy

Hrubé naklady

Hrubé naklady se sklddaji z akviziéni hodnoty nemovitosti (ta bude FeSena v samo-
statné kapitole , projektovych nakladi, stavebnich nakladt, naklada na tizeni
projektu, nakladi na prodej a marketing, financ¢nich a pravnich naklada a nakladt
po ukonceni projektu. Stavebni naklady lze odhadnout diky spole¢nosti RT'S Brno
a.s. nebo URS Praha a.s., které kazdé roky vydavaji "cenové ukazatele', ve kterych
stanovi priimérné néklady na m? obestavéného prostoru pro rtizné druhy staveb. Dle
téchto ukazateli 1ze vypocitat hrubé stavebni ndklady na vystavbu. Hrubé stavebni
naklady se vypocitaji dle rov. 2.2
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HSN [K¢&] = HPP x primérné vyska podlaz x hrubd cena/m® (2.2)

HSN ... hrubé stavebni naklady
HPP ... hruba podlazni plocha

Hruby vynos

Cilem developera je, aby pomér cistych podlaznich ploch resp. podlahové plochy a
HPP byl co nejvétsi, protoze trh udava cenu/m? istych podlaznich ploch resp. pod-
lahové plochy. Tato plocha by méla tvorit alespon 75 % HPP. Hruby vynos se pocita
pro objekty, které mizeme obratem prodat napt. do 2 let od kolaudace. U ¢istych
reziden¢nich nemovitosti (bez komerce, kancelaii apod.) pracujeme s predpokladem
100% prodeje podlahovych ploch, ale pro administrativni nemovitosti musime brat
v uvahu, Ze je miZeme celé prodat (pokud se nalezne kupec) nebo pronajmout. Trzni
cena pronajmu cistych ploch administrativnich prostor v dané lokalité by méla ma-
ximalné do 12 let pokryt néklady spojené s investici.

V pripadé zminéného pronajmu je pro nas rozhodujicim faktorem doba navratnosti
dané investice, kterda udava od kdy budeme ziskavat (inkasovat) Cisty piijem z pro-
najmu. Hruby vynos pro objekty, které se budou prodavat, se vypocita dle rovnice
[2.3] hruby vynos pro administrativni objekty se vypocita dle a doba navratnosti

pro administrativni budovy podle rovnice [2.5|

HV,; [K¢ = podlahova plocha x tr7ni cena/m” (2.3)
HV,; ... hruby vynos pro prodej
HV,,, [K& = CPP x roénf trzni cena pronajmu/m” x 12let (2.4)
HV,, ... hruby vynos pro pronajem
CPP ... Cista podlazni plocha

Pozn. ro¢ni trznf cena prondjmu/m? je mésicn{ ndjem/m? administrativnich prostor

vynasobeny 12.

HN
DN [K¢] = = RV - 2 (2.5)
CPP X ro¢ni trzni cena prondjmu/m
DN ... doba navratnosti
HN ... hrubé naklady
CPP ... Cista podlazni plocha
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Hruby zisk

Pti vypoctu hrubého zisku dostava developer jasnou predstavu, jestli do daného
projektu vstoupit nebo ne. Vyse hrubého zisku napovida, jak moc velké riziko je
developer schopen prijmout a jakou pravdépodobnost ma dany projekt na tspéch.
Hruby zisk se vypocita dle rov.[2.6] Pro administrativni nemovitosti je rozhodujicim

faktorem doba navratnosti popsana vyse.

HZ [Ké) = HV — HN (2.6)
HZ ... hruby zisk
HV ... hruby vynos
HN ... hrubé naklady

2.2.2 Due diligence

Due diligence (ndlezitd opatrnost) je pojem, ktery se v developerstvi velice ¢asto
pouziva a je spojovan s kompletnim provérenim oblasti, kde se pozemek nachézi.
Jedna se zde napriklad o pravni provéreni, kdy posuzujeme, zda na pozemku nevazne
néjaké pravo (napr. zastavni, predkupni, vécného bfemene aj.) nebo se zde muze
jednat o posouzeni kvality tizemi pro bydleni nebo pro komeréni ¢innost, o zjisténi
hlukové zatéze, vyskyt radonu, zaplavového tizemi apod. Soucasti pozemku muze byt
naptiklad budova, ktera je chranénd pamatkovym turadem nebo se nachazi v oblasti,
kde by demolice byla prilis nakladna.

Dalsi nebezpedi je napriklad v tom, ze se pozemek nachazi v oblasti, kde by se mohlo
nebo v krajnich ptipadech i krach celého projektu.

V tab. a jsou vypsany hlavni podminky usporadané podle dulezitosti, které
se musi provérit, aby byla zajisténa maximalni pravdépodobnost, ze dany projekt

bude radné a véas dokoncen.

2.2.3 Akvizice

Po 1tvodni studii, kterda resi hrubou vynosnost projektu a rozhoduje o tom, zda
do daného projektu vstoupit nebo ne, prichazi samotna akvizice nemovitosti. Ta
probihd v podobé jednani o cené pozemki a nasledném sepsani kupni smlouvy mezi
investorem a prodejcem daného pozemku. V jednani o cené pozemku se zohlednuji
vsechny nedostatky, které byly zjistény pomoci due diligence a které maji na vynos-

nost projektu obrovsky vliv.
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Kritérium

Provéreni

Zdroj informaci

Komunikace, Zeleznice

Ochranné pasmo

UP, SU, OUPR, Reditelstvi

silnic a délnic

Dopravni napojeni

poloha, kapacita, nutné tpravy, MHD

UP, SU, OUPR, Dopravni

podnik mésta

Archeologie moznost nalezisté, nutnost dalsich prizkumu archeologicky ustav
Hydrogeologie vyska hladina podzemni vody, existujici prizkumy v okoli Subdodavatel
Geologie skladba podlozi mista, existujici pruzkumy v okoli Subdodavatel

Hluk hlukova mapa, méreni stavajictho hlukového zatizeni Internet, subdodavatel

Zastinéni, oslunéni

vlastni izemi, zastinéni sousedii, osvétleni trvalych pracovist a byt

dle CSN

Existujici projektova doku-

mentace

predchozi verze pro dané tzemi, PD pro sousedni lokality

Prodejce  pozemku, SU,
OUPR

Tab. 2.2: Zhodnoceni kvality pozemku podle rtznych kritérii - pokracovani
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2.2.4 Uzemnli rizeni a stavebni rizeni

Pokud jsme jiz vlastniky danych pozemku, tak nastava faze projektové pripravy,
jehoz vysledkem je projektova dokumentace, ktera slouzi jako zdklad pro vydani
platného tizemniho rozhodnuti a nasledné stavebniho povoleni. Projektova priprava
probihé vybérem hlavniho architekta, ktery zpracuje celkovou podobu projektu a
zpracuje veskerou dokumentaci pro pripravovany developersky projekt. Na develo-
perovi je, aby si vSechny nalezitosti projektovych dokumentaci pohlidal, protoze on je
ten, jehoz jménem jsou dokumentace podany na prislusny stavebni irad ke schvaleni.
V réamci projektové pripravy probiha komunikace mezi architektem, developerem a
stavebnim tradem o naplni projektu, o jeho velikosti, umisténi a zpiisobu vyuziti
realizovaného projektu. Tato komunikace musi byt vzdy na nejvyssi profesiondlni
urovni, aby bylo zajisténo, ze projekt projde celym schvalovacim fizenim bez pro-

blémii a soucasné, aby to bylo pro developera finan¢éné vyhodné.

V ramci tzemniho fizeni se posuzuje umisténi objektu do krajiny, jeho vliv
na okoli, na zivotni prostredi, zptisob vyuziti objektu a jeho celkova velikost. V rdmci
uzemniho Tizeni je dulezité ziskat potifebnd vyjadreni dotcenych organt, které se
k planované stavbé vyjadiuji. Podminky uvedené v jejich vyjadienich musi byt za-

pracovany do dokumentace pro tizemni rozhodnuti (DUR)[?]

Ve stavebnim tizeni vyda stavebni urad stavebni povoleni, ve kterém stanovi
podle § 66 stavebniho zdkona zavazné podminky pro provedeni a uzivani stavby a
rozhodne o pripadnych namitkach tcastniki fizeni. Stavebni urad zabezpeci stano-
venymi podminkami zejména ochranu verejnych zajmu pri vystavbé a pri uzivani
stavby, komplexnost stavby, dodrzeni obecnych technickych pozadavki na vystavbu,
poptipadé jinych predpist a technickych norem. Dodrzeni pozadavki stanovenych
dotcenymi organy statni spravy, predevsim vylouceni nebo omezeni negativnich

ucinkl stavby a jejiho uzivani na zivotni prostfediF_g]

2.2.5 Bankovni tendr

Tendr bankovniho dodavatele hraje dalsi dilezitou roli tspésnosti projektu, jelikoz
muzou byt usetieny nemalé vydaje v projektu dané bankovnimi podminkami finan-
covani.

Projekt je financovan v zasadé 2 zptisoby. Tim prvnim je tzv. seniorni financovani

a tim druhym tzv. juniorni financovani.

12 DOLEZAL, ref.9.
13 DOLEZAL, ref.9.
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Seniorni financovani zajistuje banka, ktera pujcuje urc¢itou % éast z nakladu na fi-

nancovani projektu. Tomuto kapitalu se rika cizi kapital a vétsinou byva v rozmezi
70 - 80 % hodnoty nemovitosti (ukazatel Loan to value - LT'V'). V dobé& nemovitostni
krize 2008 - 2009 banky pijcovaly pouze do 60 % hodnoty nemovitosti. Urok z této
pujcky je podle nynéjsich podminek v rozmezi 2 - 4 %, ale zavisi to na hospodai-
ském cyklu, ktery urcuje kolik banky pijcuji na tyto projekty a s jakym trokem.
Urok je tvofen tirokem na Ceském mezibankovnim trhu depozit (PRIBOR - Prague
Interbank Offered Rate) za ktery si banky pujcuji mezi sebou a vlastni marzi banky.
Napriklad 1M PRIBOR + 2 % (mési¢ni urok pribor + marze banky 2 %). Banka
ma vyhradni zastavni pravo na projektu v pripadé krachu celého projektu, tzn. ze

bude vyrovnana jako prvni.@

Juniorni financovani zajistuji investori, kteri do projektu vlozi své penize za tce-

lem zhodnoceni. Tomuto kapitalu se fika vlastni kapital. Velikost investice zavisi
na tom, kolik jsou banky ochotny pujcit na projekt a zbytek zafinancuji investofi.
Investori pozaduji uréity vynos z projektu a jeho vyse zavisi na riziku, jaké je scho-
pen investor s danym projektem prijmout. Investori jsou v pripadé krachu projektu

vyplaceni mezi poslednimi[T|

Projekt se financuje z pravidla kombinaci obou zpiisobi, jelikoz je to nejvyhodnéjsi
varianta z hlediska vynosnosti vlastniho kapitalu (ukazatel Return on equity - ROE).

Dtikaz vyssi vynosnosti ROE pomoci ciziho kapitalu bude vénovana kapitola [2.4.3]

Podminky seniorniho financovani

Bankovni dodavatel ma urcité specifické pozadavky, které musi byt splnény, aby mu
byl zajistén potrebny vynos a co nejmensi riziko neispésnosti projektu. NiZze jsou
uvedeny hlavni podminky, které je potfeba splnit.

1. Ziskovost naklada

Klicovy ukazatel, ktery rozhoduje o poskytnuti avéru ze strany banky. Deve-

loper musi zajistit ziskovost nakladi alespon 12 %, jinak je projekt pro banku

prilis rizikovy a neposkytne na projekt finance. Ziskovost naklad se pocita
podle vzorce 2.7

isk pred zdanéni EBT
Ziskovost nékladu [%] = 7 prelkz /ane/rlillmd( ) x 100% (2.7)
celkové naklady

14 REZNAKOVA, Méria. Efektivni financovini rozvoje podnikdnd. 1. vyd. Praha: Grada, 2012.
Finance (Grada). ISBN 978-80-247-1835-4.
15 REZNAKOVA, ref.14.
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EBT ... Earnings before taxes

2. Vlastnictvi nemovitosti

Pred samotnym financovanim si banka kontroluje vlastnictvi danych nemovi-
tosti na zékladé vypisu z listu vlastnictvi (LV) z katastralniho aradu a na za-
kladé nabyvacich titul. Déle si pfed samotnym financovanim zkontroluje pat-

ricnda povoleni, kterymi jsou predevsim tzemni rozhodnuti a stavebni povoleni.

3. Identifikace zdrojua

Financujici banka pod zastitou CNB musi kontrolovat odkud pochézi zdroje

vlastniho kapitalu, aby nedochazelo k nelegalnimu financovani tzv. ,prani Spi-
navych penéz“. Dochézi zde k provéreni vsech akcionait projektu, jejich sol-

ventnosti a provéreni trestniho rejstiiku.

4. Zajisténi predprodeja

Jedna z hlavnich podminek banky, co se tyce rezidencni a administrativni
vystavby, je zajisténi potfebného mnozstvi predprodeju jesté pred zahdjenim
seniorniho financovani. Predprodeje jsou u rtiznych bank rtzné, ale co se tyce
rezidencniho financovani, tak se pohybuji vétSinou mezi 20 - 30 % vynosu z
prodeje. U administrativnich budov to zavisi na ukazateli DSCR, o kterém

bude te¢ pozdéji.

5. Zalohy od klientu

Pomoci zdloh u podpisu Smlouvy o smlouvé budouci kupni (SoSBK) od kli-

enttl v predprodejni fazi je zajisténo, ze klient bud podepise po kolaudaci kupni
smlouvu nebo prijde o tuto zalohu. Zalohy se u jednotlivych developert lisi
a zavisi to z velké miry i na pozadavku banky, co se tyce vyse zaloh. Nelze

obecné Tict, jaka vyse zdlohy je obvykla.

6. Ukazatel LTV

Loan to wvalue nebo-li LTV je ukazatel vyjadiujici pomér dluhu k hodnoté

nemovitosti uréené bankovnim odhadcem. LTV by mél byt po celou dobu
Cerpani maximalné 80 %, jinak uz se projekt zdd pro banku prilis riskantni.
LTV se vypod&ita podle vzorce [2.8]/'9

dluh

LTV = 100 2.8
(7] hodnota nemovitosti % % (2.8)

16 SVOBODA, Petr. Financovdni developerskiyjch projekti. Brno, 2013. Diplomova prace. Vysoké
uceni technické v Brné, Fakulta stavebni, Ustav stavebni ekonomiky a F{zeni. Vedouci prace prof.
Ing. Koloman Ivanicka, Ph.D.
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7. Ukazatel LTC

Loan to cost nebo-li LTC je ukazatel vyjadiujici pomér dluhu k celkovym

nakladim na vystavbu. Hodnota se miize mezi jednotlivymi bankami ménit,
ale obecné se pohybuje v rozmezi 70 - 75 %. Jedna se o jeden z nejhlavnéjsich
ukazatelt, protoze rozhoduje o vysi vlastnich zdroji (dale jen EQUITY), které
budeme muset do projektu vlozit. Pokud je napr. LTC na trovni 70 %, pak do

projektu musime vlozit 30 % vlastnich zdroju. LTC se vypocita podle vzorce

2.9

dluh
LTC [%] = 1 2.
C I = Cliove nalady < 1007 (29)

8. Ukazatel DSCR

Debt service coverage ratio neboli DSCR je ukazatel, ktery se pouziva az po ko-

laudaci a slouzi k zajisténi prostfedkii na obsluhu dluhu neboli je to pomér
vynost k celkovym nakladiim na obsluhu dluhu a mél by byt vétsi alespon
nez 105 %. Jinymi slovy je to ukazatel solventnosti developera, jak dostévat
svym zavazkim. Pouziva se vétsinou u financovani kancelaii a komercénich bu-

dov, kde musi prijem z pronajmu pokryt veskerou obsluhu dluhu. DSCR se

vypoéita podle vzorce 2.10]]

et sk oddoise - il
DSCR [%] = &5 leﬁmj;roffri; O 100% (2.10)

9. ISCR

Interest service coverage ratio neboli ISCR je ukazatel, ktery slouzi k zajisténi
prostiedkti pro platbu drokt. Pokud developer neni schopen zajistit dosta-
tecné mnozstvi obsazenosti pro splnéni ukazatele DSCR, musi byt schopen
alespon do zajisténi pozadované obsazenosti pokryt ndklady na troky. V pfti-
padé neschopnosti platit alespon uroky z dluhu projekt prevezme bankovni
dodavatel, ktery na ném ma zastavu a pokusi se zajistit potfebnou obsazenost
napf. snizenim ceny/m?/mésic. ISCR se vypocita podle vzorce H

17 SVOBODA, ref.16.
18 SVOBODA, ref.16.
19 SVOBODA, ref.16.
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6 sk 4 oo - ik
ISCR [%] = = 22 +ﬁi0ilsy WO 100% (2.11)

10. SPV
Special purpose vehicle nebo-li SPV je dcefinna spolecnost zalozena specialné
pro oddéleni finanénich rizik (dvéru) od materské spole¢nosti. V pripadé insol-
vence SPV je pro materskou spolecnost jednodussi oddluzit dcefinnou spolec-
nost nez oddluzit sebe sama. Navic neni vhodné pro dobrou povést materské

spolecnosti, kdyz méa ve své historii zapis v insolven¢nim rejstfiku@

A7 po zajisténi vSech povoleni, prokazani vlastnickych prav, potfebného mnozstvi
predprodeji a uplného vycerpani EQUITY banka zac¢ne financovat vystavbu. DSCR

je pak az kontrolni ukazatel v dobé splaceni uvéru.

2.2.6 Vystavba

Jakmile jsou zajistény: platné tizemni rozhodnuti a platné stavebni povoleni a jsou
zajistény finanéni prostfedky, tak uz nic nebrani ve vystavbé. Vybér stavebniho
zhotovitele vychéazi z nabidkové ceny za stavebni dilo, z dobrych obchodnich vztahti

a z povesti, kterou stavebni zhotovitel ma.

20 HOVORKOVA LANIKOVA, Martina. Rizeni rizika specializovangjch tdvérovijch expozic.
Praha, 2012. Diplomova prace. Bankovni institut vysoka skola, Bankovni institut vysoka skola.
Vedouci prace Oldrich Knaifl.
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2.3 Hodnota nemovitosti

Hodnota nemovitosti vyjadiuje cenu, kterou pozaduje konkrétni subjekt s urcitymi
budoucimi vyhlidkami. Hodnota se lisi podle téchto budoucich vyhlidek. Miuze se
jednat naptiklad o pronajimani této nemovitosti, demolici za tc¢elem vystavby jiné
nebo napr. rekonstrukce a nasledny prodej. Hledisek pro zjisténi hodnoty nemovi-
tosti muze byt nékolik. Investor musi urc¢it hodnotu nemovitosti tak, aby to pro néj
bylo ekonomicky vyhodné a zaroven, aby mu byl poskytnut priméreny vynos. Pro
developera jsou dilezité 2 zdsadni hodnoty s kterymi musi pracovat. Jedna se o akvi-
zi¢ni hodnotu, ktera urcuje poc¢atecni rozhodnuti zda do daného projektu vstoupit ¢i

nikoliv a vynosovou hodnotu, ktera ur¢uje hodnotu projektu jako celku po kolaudaci.

2.3.1 Akvizicni hodnota pozemku

Akviziéni hodnota dava investorovi predstavu o maximalni cené, kterou muze rea-
lizovat nakupem samotného pozemku, pozemku s budovami nebo celé firmy, ktera
vlastni pozemky, aby po pri¢teni odhadnutych veskerych dodatecnych naklada byl
projekt ziskovy. Jinymi slovy se odviji od toho, co na konkrétnim pozemku mtizeme
postavit (IPP pozemku). V akviziéni hodnoté je rozdil, pokud planujeme zrealizo-
vat projekt pouze z vlastnich zdroju (EQUITY = 100 %), pak je dilezité si urcit,
jak vysoky zisk pozadujeme a jaky muzeme viibec redlné mit, ale pokud planujeme
projekt realizovat i z cizich zdroju (EQUITY < 100 %), pak je akviziéni hodnota
zévisla na podmince banky, kterd pozaduje ziskovost nakladu alespon 12 %. Pokud
vynosy z projektu, akvizicni hodnota a dalsi dodatecné naklady nezajisti téchto 12

%, pak projekt nebude mozné zrealizovat.

Hodnotu pozemki muzeme pro potreby developerstvi urcit v zasadé 3 zptusoby.
Pokud pozemky patii obci nebo statu, pak se cena uréi dle § 10 odst. 1 zakona
o ocenovani majetku ¢. 151/1997 Sh., ktery fikéa: ,Stavebni pozemek se ocenuje nd-
sobkem vyméry pozemku a ceny za m? uvedené v cenové mapé, kterou vydala obec.
Neni-li stavebni pozemek ocenén v cenové mapé, oceni se ndsobkem vymeéry pozemku
a zdkladni ceny za m? upravené o vliv polohy a dalsi vlivy pisobici zejména na vyuZi-
telnost pozemki pro stavbu, popripadé ceny urcené jingm zpusobem oceriovdni podle
§ 2, které stanovi vyhldska. ‘P V piipadé uréeni hodnoty dle cenové mapy stavebnich
pozemki se pouzije vzorec 2.12] V piipadé, ze obec nemé vydanou platnou cenovou
mapu stavebnich pozemku, tak se hodnota urci podle Statutarni mésto Brno

2V Zdkon ¢. 151/1997 Sb.: Zdkon o oceriovdni majetku a o zméné nékterjch zdkoni, ve znéni

pozdéjsich predpisu. In: Sbirka zdkonu. 1997.
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vydalo posledni platnou cenovou mapu stavebnich pozemk ¢. 10 na zakladé obecné
zavazné vyhlasky ¢. 17/2013.@

Cem [K¢] = cena/m? dle cenové mapy x vyméra pozemki (2.12)
Cem ... cena stanovend dle platné cenové mapy
Cpem [K¢] = ZC x vyméra pozemku (2.13)
Crem ... cena stanovend bez platné cenové mapy
7C ... zékladni cena stanovena dle § 3 vyhlasky ¢. 441/2013 Sb.

Druhym zptisobem je urceni trzni hodnoty pozemku, kterou by mohl prodava-
jici pozadovat, vypoctem ceny obvyklé dle § 2 odst. 1 zakona o ocenovani majetku
¢. 151/1997 Sb., ktery tika: , Majetek a sluzba se ocenuji obvyklou cenou, pokud tento
zdkon nestanovi jiny zpusob ocenovdni. Obvyklou cenou se pro tucely tohoto zdikona
rozumi cena, kterd by byla dosaZena pri prodejich stejného, popripade obdobného ma-
jetku mebo pri poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku
v tuzemsku ke dni oceneni. Pritom se zvazuji vSechny okolnosti, které maji na cenu
vliv, avsak do jeji vyse se nepromitaji viivy mimorddnych okolnosti trhu, osobnich
pomeéri proddvajiciho nebo kupujictho ani vliv zvlastni obliby. Mimoradnymi okol-
nostmi trhu se rozuméji napriklad stav tisné proddvajiciho nebo kupujiciho, disledky
prirodnich ¢i jingch kalamit. Osobnimi pomeéry se rozumeji zejména vztahy majet-
kové, rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi proddvajicim a kupujicim. Zvlastni obli-
bou se rozumi zvlastni hodnota priklddand majetku nebo sluzbé vyplyvajici z osobniho
vztahu k nim. Obvykld cena vyjadruje hodnotu véci a urci se porovnanim. “. Vypo-
c¢tem ceny obvyklé se zjisti za kolik by se mohl pozemek redlné koupit na zakladé
prodejii okolnich pozemki, ale cena obvykla netika nic o trzni cené, kterou bude

prodejce skutecné pozadovat 2]

Tretim zptisobem je stanoveni potencidlnich projektovych nakladt a vynosi. To-
muto zplsobu se fikd vytvoreni tzv. Project balance. Project balance je jinymi
slovy hlavni ekonomicka rozvaha projektu, kterd presné tikd, jaké jsou naklady,

jaké jsou vynosy a hlavné jaka je ziskovost projektu. Timto zptisobem jsme schopni

22 Vyhldska ¢. 17/2013 Sb.: Obecné zdvaznd vyhldska statutdrniho mésta Brna ¢&. 17/2018, kterou
se vyddvd Cenovd mapa stavebnich pozemki statutdrniho mésta Brna ¢. 10. In: Brno, 2013.

BVyhlaska ¢. 441/2013 Sb.: Vyhldska k provedeni zdkona o oceriovdni magjetku (oceriovaci vy-
hldska). In: Sbirka zdkoni. 2013.

M Zdkon ¢. 151/1997 Sb., ref.21.
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odhadnout, jakou maximalni cenu za pozemky lze zaplatit, aby byla zajisténa ren-
tabilita a tspéch celého projektu. Tento zpusob je z hlediska finanéni bezpecnosti
nejefektivnéjsi.

2.3.2 Vynosova hodnota projektu

V pripadé reziden¢ni vystavby je vynosova hodnota takova, kterou jako develo-
pefi pozadujeme od kupujicich po kolaudaci nemovitosti za bytové jednotky. Bez
kolaudace nemovitosti je vynosova hodnota pro developera nulova, jelikoz nedosta-

vénou nemovitost 1ze jen tézko prodat se ziskem.

U rezidenc¢nich nemovitosti je vynos dan celkovou cenou za vsechny prodané byty.
U administrativnich budov vynosova hodnota vychazi z jiz zminéné 12leté navrat-
nosti. Hodnota se mize casem ménit zejména diky zméné poptavky po kancelarich
v dané oblasti, ristem inflace, zménou mzdové tirovné obyvatelstva a dalsim pod-
statnym vliviim. Pokud napt. vynosy z prondjmi rostou kazdy rok o inflaci, kterou
zahrnujeme do ndjmu, tak ma nemovitost jinou vynosovou hodnotu pfi pozdéjsim
prodeji nez nemovitost, kterou prodame bez rtstu najmu o inflaci ihned po ko-
laudaci. Jinymi slovy nemovitost prodana ihned po kolaudaci ma jinou vysi nadjmu
nez nemovitost prodana v pozdéjsi dobé. Diky této tivaze je potieba rozliSovat pro-

dej ihned po kolaudaci a prodej v pozdéjsi dobé.

Vymnosova hodnota nemovitosti se stanovi 2 zptsoby. Prvnim zpisobem je od-
hadnuti budoucich vynosii na zakladé zbytkové Zivotnosti nemovitosti, které jsou
diskontovany (oduroceny) na soucasnou hodnotu. Diskontni mira je zavisla na al-
ternativni investici, ktera by prinasela stejny vynos, pti zachovani stejné urovné
rizika ] Vimosova hodnota se vypoéita podle rov. [2.14]

" CF,
Vymosova hodnota [K¢| = 2.14
CF, ... cashflow v jednotlivych letech
n ... celkova doba prijmu z investice
i ... diskontni mira [%]

Druhym zptisobem je vécéna renta. Ta pracuje s predpokladem nekonecného ply-
nuti vynost z najmu z vlastnictvi dané nemovitosti. Vééna renta se vypocita podle

Tov. Hlavnim parametrem je stanoveni toku penéz, ktery ma kazdy rok plynout

25 HLAVINKOVA, Vitézslava. Trind oceriovini nemovitosti. 1.vyd. Brno: Vysoké uéen{ technické
v Brné, 2012. ISBN 978-80-214-4568-0.
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z najmu majiteli nemovitosti. Druhym hlavnim parametrem je rizikova diskontni
mira, kterd vyjadiuje riziko spojené s investici. Vyse rizikové diskontni miry je ob-
dobnd s urokovou mirou, kterou prindsi majiteli stejny vynos pfi stejné mire rizika
u jiného aktiva. Podle rov. 2.15] se po¢itd hodnota nemovitosti, pokud je uvazovana

stejna vyse najmu kazdy rokﬂ

CF
Vécn4 renta [Ké| = — (2.15)
i
CF ... cashflow v nasledujicim roce
i ... rizikova diskontni mira

V pripadé rastu najmu v budoucich letech je potieba rovnici upravit o ristovou
miru. Ristova mira mize byt vyjadiena inflaci nebo riistem vyse najmu v oblasti,

kde se dand nemovitost nachazi. V rov. je vypocet vécné renty s ristem najmu

kazdy rokm

CF

Vécna renta pri rustu ndjmu[K¢] = - (2.16)
1-g
CF ... cashflow v néasledujicim roce
i ... rizikova diskontni mira
g ... ristova mira

26 ZAZVONIL, Zbynek. Oceriovdni nemovitosti na trinich principech. Vyd. 1. Praha: CEDUK,

1996, 173 s. ISBN 80-902109-0-2.
27 ARNOLD, Glen. Priwodce Financial Times: jak vybirat podhodnocené akcie a vydélat na jejich

rustu. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2011, 366 s. ISBN 978-80-251-2768-1.
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2.4 Vynosové ukazatele

Vymosové ukazatele patii k hlavnim parametriim, kterymi developer zjistuje poten-
cidlni vynos (Cista soucasna hodnota), irokovou miru z cizich, ale i vlastnich zdroju,
pti které je projekt nerentabilni (vnitini vynosové procento) a navratnost vlozenych
vlastnich prostiedku (ROE).

2.4.1 Cista soudasna hodnota

Cistd soucasna hodnota (dale jen CSH) nebo-li NPV (Net present value) vyjadiuje
potencidlni zisk, ktery by byl z dané investice dosazen. Bere v tivahu potencidlni
cashflow z investice v danych letech a ¢asovou hodnotu penéz. CSH se vypocita dle
vzorce [2.17] Cashflow v danych letech je odhadnuté dle zkusenosti developera. Dis-
kontni mira 7 je stanovena bud na zakladé pozadovaného vynosu investora, pokud
je investice financovana pouze z vlastnich zdroji nebo je vypocitand modernim zpt-
sobem pomoci vazenych prumérnych nakladu na kapitdl WACC (weighted average
cost of capital), které vyjadiuji celkové roéni naklady pro investora vyjadiené v %
mifte, které souvisi s danou investici. WACC bere v ivahu jednak pozadovany vynos
investora a jednak néklady spojené s iivérem v pripadé ¢astecného financovani cizimi
zdroji. WACC se vypocitd podle rovnice [2.18 Naklady na cizi zdroje rq vyjadiuji
vétsinou tirokovou miru, kterou pozaduje banka nebo jini véiitelé ]

Vy$e ndkladl na vlastni kapital . je dana rizikem, které je investor ochoten prijmout
a vynosem, ktery pozaduje. Obecné plati, ze r. = bv + pr, kde bv je bezrizikova tro-
kova mira, kterou muze byt napt. urok statnich dluhopist a pr je prirazka za riziko
spojené s danou investici. Vyse prirdzky za riziko miize byt dana skutecnym ro¢nim

zhodnocenim pro investora obdobné investice, kterd jiz byla realizovana[*|

" CF
NPV [K¢] = 2.17
; 1+4)t ( )
CF; ... cashflow v jednotlivych letech
n ... celkova doba pfijmi z investice
7 ... diskontni mira (v pripadé investice s uvérem
je diskontni mira = WACC)
CK VK
WACC [%] =Tg X (1 — daﬁ) X 7 + 7. X 7 (218)

BREZNAKOVA, ref.14.
29REZNAKOVA, ref.14.
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g ... ndklady na cizi zdroje (napt. Grokova mira) [%]

CK ... cizi kapital K¢

C ... celkovy kapital [K¢]

Te ... ndklady na vlastn{ zdroje [%]
VK ... vlastni kapitdl [K{

2.4.2 Vnitrni vynosové procento

Vnitini vynosové procento neboli IRR (Internal rate fo return) je v dnesni dobé
moderni zptisob posuzovani rizikovosti investice. Jeho hodnota vyjadiuje v % mite
maximalni naklady na vlastni a cizi zdroje, které miizou byt vynalozeny, aby vynosy
pokryly naklady a zisk byl nulovy. Tento ukazatel se vaze k CSH, ktera byla popséna

vyse a vyjadiuje tirokovou miru, pti které je CSH rovna nule. IRR se vypocita podle

vzorce mm

-

CSH
IRR [%] = in X = c— X (iy — 1y 2.19
el = e, — s, < i) (2:19)
iy ... tirokova mira, pii které je CSH<0 [%]
i, ... irokova mira, pii které je CSH>0 [%)]
CSH,, ... ¢istd soucasna hodnota zdpornd pii i, [K¢]
CSH, ... ¢istd soucasna hodnota kladnd pii i, [K¢]

V praxi se IRR pocitd v excelu pomoci funkce MIRA.VYNOSNOSTI, kde vstupni
hodnoty jsou cashflow v danych letech a odhadnuta drokova mira. Vystupem této
funkce je irokova mira. Podle IRR se mohou nékdy vyloucit zbytecné investice, které
by mohly prinést vynos, ale pro vlastniky né dostatecny. Je to otazka tvahy, zda-li

se to vyplati se spokojit s mensim vynosem.

2.4.3 ROE

Névratnost vlastniho kapitdlu neboli ROE ( Return on Equity) je jeden z nejvice po-
uzivanych financ¢nich ukazatel viibec. Pouziva se v Sirokém spektru podnikani, neje-
nom v oblasti developerstvi. Hodnota ukazatele udava vynos v %, ktery vlastniktim
ptinesl zisk z firmy pri vlozeni jejich kapitalu (EQUITY) do spole¢nosti. Pro kazdy
projekt se zakladd vlastni spolecnost (SPV), do které vlastnici vlozi kapitél, tedy
kapital do projektu. Na tirovni této spolecnosti tak miizeme mluvit o vynosu z pro-
jektu (ROE), ale na tirovni matefské spole¢nosti, kterd tuto spoleénost pro projekt

zaklada, uz to neni ROE v pravém slova smyslu, ale ROI (Return on Investment),

30 REZNAKOVA, ref.14.
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jelikoz se jedna o pouze diléi investici materské spolec¢nosti. ROE se vypocita podle
vzorce kde v citateli je ¢isty zisk (EAT - Earnings after tazes) a ve jmenovateli
vlastn{ kapitdl (EQUITY) |

EAT
E = ———x1 2.2
ROE [%] EQUITY x 100 (2.20)
ROE . rentabilita vlastniho kapitdlu [%)]
EAT . zisk po zdanéni [K¢]

EQUITY ... vlastni kapital [K¢]

ROE je uméle zvysSovan pomoci vlastnosti finanéni paky na tkor zadluzeni spolec-
nosti. Je dilezité si uvédomit jaka troven ROE je nejvyssi z hlediska bezpecéného
zadluzeni spolecnosti. V tab. je ukazan dukaz vyssi vynosnosti ROE za pomoci
ciztho kapitdlu. Méjme 2 firmy, které podnikaji ve stejném oboru a maji stejnou tro-
ven zisku. Firma A pouzila k tvorbé zisku kapital tvoren pouze z vlastnich zdroju
na urovni 10 000 000. Firma B pouzila k tvorbé zisk kapital tvoreny z 50 % z vlast-
nich zdroju a z 50 % z cizich zdroju. Vysledkem je, Zze Firma A ma ROE 10 %, ale
Firma B, kterd pouzila na tvorbu zisku cizi zdroje, ma ROE 20 %. tento piiklad je
velmi zjednoduseny, jelikoz v praxi by byl zisk pro Firmu B sniZen o jistinu + uroky,

ale porad by byla vynosnost ROE za pouziti cizich zdroji vyssi[?]

Firma A Firma B
Zisk 1 000 000 1 000 000
Celkovy kapital | 10 000 000 | 10 000 000
EQUITY 10 000 000 5 000 000
Cizi zdroje 0 5 000 000
ROE 10 % 20 %

Tab. 2.3: Vyssi ROE za pomoci ciziho kapitalu

31 REZNAKOVA, ref.14.
32 REZNAKOVA, ref.14.
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3 ANALYZA UVEROVEHO TRHU

Analyza uvérového trhu se provadi pro zjisténi nejvyhodnéjsi nabidky ze strany
bank. Tato analyza ma sice velmi vypovidajici schopnost, ale nabidky urcitych bank
muzou byt zavadéjici, jelikoz banky davaji obecné lepsi podminky klientim, kterym
uz financovali néjaké tspésné projekty. Tato analyza byla provedena vyhradné pro

brnénsky trh a je méné pouzitelna pro jiné oblasti.

V tab. je srovnani bankovnich podminek v oblasti rezidenc¢ni vystavby. Nej-
hlavnéjsi parametry jsou % vyse EQUITY, predprodej a vyse trokovych nakladu.
Ostatni parametry jsou brany urcitym zpusobem jako vedlejsi. Pokud jsou nékteré
udaje v tabulce prazdné, tak to znamena, 7ze u této banky tento parametr nebyl
zjistén. Z tab. je zrejmé, ze nejlepsi podminky pro rezidenc¢ni vystavbu ma ra-
kouskd WALDVIERTLER SPARKASSE BANK, kterd nabizi 20% vysi EQUITY
spolu s 25 % predprodejem. Na 2. misté se umistila Komercni banka, kterd taktéz
nabizi 20 % vysi EQUITY, ale vyssi predprodej a to 30 %. Na 3.misté je Ceska
sporitelna, ktera nabizi stfed mezi WALDVIERTLER a Komerc¢ni bankou, jelikoz
nabizi 25 % EQUITY a 25 % predprodej. Navic v porovnani s ostatnimi bankami
nabizi nejnizsi urok a to 2,12 %! U vétsiny bank je mozné pouzit zalohy od klientu
na vystavbu objektu. To je vyhodné predevsim z hlediska snizeni vyse ¢erpaného
uvéru. U SBERBANK jsou naptiklad tyto zalohy blokovany na projektovém ucté

do tplného splaceni uvéru.

Déle ma vétsina bank ma podminku, Ze pokud je budouci kupujici ochoten koupit
vétsi ¢ast byti, tak je nutné dolozeni bonity klienta, popiipadé musi klient zaplatit
min. 50% z ceny vSech potencidlnich bytu, jinak tyto hromadné ndkupy nebudou
brany jako predprodeje. Vétsina bank dale pozaduje, aby byla dolozena smlouva
o pojistném plnéni ve vysi stavebnich nakladti na stavebni rizika véetné vinkulace
pojistné plnéni ve prospéch banky. Podminky bank pro reziden¢ni vystavby se casem
meéni v zavislosti na hospodarském cyklu a poptavce v dané oblasti. Tyto podminky
jsou aktualni pro rok 2015.V tab.|3.2|je srovnani bankovnich podminek pro vystavbu
administrativnich objekti. Srovnani je mnohem mensi, nez v pripadé rezidence, je-
likoz brnénsky trh v téhle chvili obsahuje velké mnozstvi administrativnich objekti
a spousta bank nechce vystavbu téchto objektil financovat. Pro srovnani mame 4
banky a to Ceskou spofitelnu, Unicredit, Sberbank a Komeréni banku. Tabulka je
kterymi jsou vyse EQUITY, uroku a amortizace (Pozn. amortizace v pripadé ban-
kovnich podminek znamend urceni vyse splatek). U komercéni banky je splatnost 5

let, ale je zde moznost refinancovat ivér na delsi dobu. Ukazatel DSCR maji vSechny

41



Rezidenéni

‘WALDVIERTLER SPARKASSE BANK AG

Komeréni banka | CESKA SPORITELNA OBERBANK UNICREDIT SBERBANK EQUABANK Raiffeisen
% EQUITY 20% 20% 25% 25% 25% 30% 30% 30%
LTV 5% 70% 70% 80% 65%
Predprodej 25% 30% 25% 25% 25% 30% 25%
Splatnost Cerpani + 3 roky Cerpani + 12 mésict Gerpani + 12mésict Cerpani + 2 roky 4 roky Cerpani + 18 mésicii Cerpani + 18 mésicii
3M PRIBOR | Marze
3M PRIBOR Marze 1M PRIBOR | Marze | 1M PRIBOR Marze 3M PRIBOR | Marze | 3M PRIBOR | Marze 0,31% 3,15% | 1M PRIBOR 1M PRIBOR
. 3,46% (Cerpani)
Uroky (obdobi spliceni)
3M PRIBOR | Marze
0,33% 2,40% 0,22% 2,50% 0,22% 1,90% 0,31% 2,25% 0,31% 2,50% 0,22% 3,70% 0,22% 3,25%
0,31% 3,00%
2,73% 2,72% 2,12% 2,56% 2,81% 3,31% (splaceni) 3,92% 3,47%
Splatky udrokia étvrtletné mésiéné mésiéné mési¢né mési¢né étvrtletni mésicné mésicné
Spléaceni jistiny nepravidelné nepravidelné nepravidelné nepravidelné nepravidelné pravidelné dle dohody nepravidelné
Poplatek za zpracovani 0,15% 0,50% 0,30% 0,12% 0,15% 0,70% 0,15% 0,70%
Zavazkova provize 0,20% 0,50% 0,35% 0,38% 0,25% 0,55% 0,50% 0,70%
Cena za vedeni uc¢tu (mési¢né 150 1100 300 500 600 300

Tab. 3.1: Srovnani avérového financovani rezidenc¢ni vystavby
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banky stejny, zhruba na trovni 120%. Od tohoto ukazatele a od vyse EQUITY se
odviji predprondjem, ktery ma zajistit bezpecné splaceni tvéru. Mezibankovni sazba
PRIBOR je stanovena k datu 24.2.2015.

Celkové investiéni naklady

250 000 000

EQUITY 30%
Uver 70%
Uvér v absolutni hodnoté 175 000 000
Prodejni plocha [m2] 12 000
Néjem v EUR/m2/mésic 12
Kurz EUR/CZK 27,5
DSCR 120%
ISCR 120%
Uroky 2,13%
Amortizace 20
Rent free 2

Minimalni ro¢ni piijem pro DSCR 14 973 000

Pozadovany predprodej bez rent-free 32%
Pozadovany predprodej s rent-free 38%
Minimalni ro¢ni pfijem pro ISCR 4 473 000
Pozadovany predprodej bez rent-free 9%
Pozadovany predprodej s rent-free 11%
DSCR
Rent-free [mésice] Preprodej s rentfree | Predprodej bez rent-free | nasobek
1 34% 32% 1,091
2 38% 32% 1,200
3 42% 32% 1,333
4 47% 32% 1,500
5 54% 32% 1,714
6 63% 32% 2,000
ISCR
Rent-free [mésice] Preprodej s rentfree | Predprodej bez rent-free | ndsobek
1 10% 9% 1,091
2 11% 9% 1,200
3 13% 9% 1,333
4 14% 9% 1,500
5 16% 9% 1,714
19% 9% 2,000

Tab. 3.3: Tabulka vypoctu pozadovaného predprodeje podle DSCR

V tab. je uveden prakticky priklad pro vypocet DSCR a ISCR. Pro pocho-
peni se budou predpokladat celkové investi¢ni naklady 250 000 000, EQUITY na
tirovni 30%, uvér na trovni 70%, CPP 12 000 m?, najem 12 EUR/m?/mésic, kurz
EUR/CZK 27.5, pozadované DSCR = 120% a ISCR = 120 %. Dle rovnice 3.1]je pro-
veden vypocet pozadovaného ro¢niho prijmu pro splnéni DSCR (poptipadé ISCR)
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daného bankou. V druhém vypoctu dle rovnice|3.2|je vypocitan pozadovany predpro-
dej (obsazenost objektu) administrativniho objektu.Vypocet dle |3.2|je aplikovatelny
pro predpoklad, Ze budoucim najemctim nebude poskytnut tzv.rent-free (prondjem
zdarma). Rent-free je doba, po kterou je najemnik v objektu zdarma. Vétsinou se
jedna o dobu v mésicich, kdy najemnik nemusi platit ndjemné. Pokud je uvazovano
budoucimu najemci nabidnout rent-free, pak se vypocet vyse predprodeje vyrazné
zméni. Vypocet pri pouzitém rent-free je dle rovnice [3.3] Sloupec ndsobek v tab.
ukazuje, o kolik je potieba navysit obsazenost pri rent-free pro splnéni DSCR da-
ného bankou. Pfi 6ti mési¢nim rent-free je potfeba navysit pocatecni obsazenost na
dvojnasobek. Timto zptisobem lze zjistit pri pocatecni fazi projektu, jakd musi byt
obsazenost administrativniho objektu pred vystavbou pro tspéch projektu. Rovnice
B.4] 3.5 a [3.6] slouzi pro vypocet ISCR a plati pro né stejny postup, jako v piipadé
vypoctu DSCR.

Uvé . .
MRPpscr [Ké] = (————— + Uroky x Uvér) x DSCR (3.1)
Amortizace
MRPpscr ... minimalni ro¢ni piijem pro DSCR
MRPpsce /' N4jem/m?/mésic
Pfedprodej [%] = —12mésicd = 3.2
prodej [%)] Zpp (3.2)
MREpscr. /  Néjem/m?/mésic
Pied des tf %] = (12mésici-rent-free) ! 3.3
fedprodej s rent-free [%)] EPp (3.3)
Uvé . .
MRPiscr [K&] = (———— + Uroky x Uvér) x ISCR (3.4)
Amortizace
MRPiscr ... minimalni roéni prijem pro ISCR
MRPisce /' N4jem/m?/mésic
Predprodej [%] = 12mésict . 3.5
prodej [%] &pp (3.5)
MRPrscr Néjem/m? /mésic
Pfedprodej s rent-free [%] _ (12mésict-rent-free) / / / (36)

CPP
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4 PROJEKT LANDMARK

4.1 O projektu

LANDMARK je projekt moderni kancelarské budovy "typu A'v samém centru Brna.
Bude stat na rohu ulic Milady Hordkové a Kolisté, tedy ve vyznamné rusné oblasti
meésta. Pozemek je prolukou mezi pamatkové chranénym c¢tyrpodlaznim domem na
ulici Kolisté a Sestipodlaznim domem v ulici Milady Hordkové. Misto je velmi vy-
znamné z hlediska brnénské okruzni jizdy a dnes dilezité dopravni komunikace obe-
pinajici centrum mésta. Budova samotnd bude mit 12 nadzemnich podlazi (déle jen
NP) a 2 podzemni podlazi (ddle jen PP). V prizemi se budou nachazet obchodni
plochy, restaurace a recepce. Objekt se bude nachazet na velmi vyznamném miste,
co se tyce blizkosti k centru a bude poskytovat svym uzivatelim pohodli dostupnosti
a moderni kancelatre. Tyto vlastnosti budou z LANDMARKU délat zadanou kance-
larskou budovu. Na obréazcich 4.1 a [4.2] je vyznaceno misto, kde bude LANDMARK

postaven.

Petr Soukup
Vegas club

Y E
e
"ru\.u"

Obr. 4.1: Mapové zobrazeni mista vystavby 33

33 GOOGLE INC. Google mapy [online]. [cit. 2015-05-07]. Dostupné z: https://www.google.

cz/maps,
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Obr. 4.2: Satelitni zobrazeni mista vystavby 34

34 GOOGLE INC., ref.33.

48



4.2 Due diligence

4.2.1 Urbanni kvalita

Jak jiz bylo Tfeceno vyse, dotéené pozemky se nachazeji v proluce ulic Milady Hora-
kové a Kolisté a co se tyce urbanni kvality, tak jsou na velmi vysoké tirovni. Nedaleko
na ulici Ceské se nachazeji tramvajové zastavky, kde se kifzi tramvaje ze vsech ¢asti
Brna. Pro uzivatele tak neni problém dostat se do kterékoliv c¢asti mésta. V bliz-
kosti dotcenych pozemkt se dale nachazi Janackovo divadlo s prilehlym méstskym
parkem a Mahenovo divadlo. Déle Moravské nameésti a Namésti Svobody, které je
hlavnim centrem mésta Brna a které je od dotc¢enych pozemkt vzdaleno do par mi-
nut. Méstsky park Luzanky je vzdalen také par minut od LANDMARKU a které
je idealnim mistem pro sport nebo odpoledni odpocinek. Pti porovnani s ostatnimi
modernimi kancelarskymi budovami bude LANDMARK nejblize k centru mésta a
pro potencialni uzivatele je to pridand hodnota. Diky této blizkosti k centru neni
problém dojit do centra pésky, popripadé zaparkovat auto ve verejném parkovisti
u Janackova divadla ¢i podzemnim budoucim parkovisti v LANDMARKU, o kterém
bude Te¢ pozdéji. Na druhou stranu rusnost této lokality i diky vyznamné dopravni
komunikaci Kolisté omezuje pouziti dotéenych pozemkt k vybudovani rezidenc¢ni

nemovitosti.

4.2.2 Uzemni plan

V dobé zpracovani této diplomové prace je projekt LANDMARK aktualni a probihé
priprava vystavby tohoto objektu. Na projekt ma dopad udalost, ktera se stala dne
23. 1. 2015, kdy Krajsky soud v Brné zrusil Opatieni obecné povahy ¢. 3/2014
Zména Uzemniho plinu mésta Brna , Aktualizace fJPmB“, ktera méla
vyznamny vliv na rozvoj mésta. Dle této aktualizace UPmB mély pozemky do-
téené projektem oznaceni S (plochy smiSené). Podle tohoto oznaceni bylo mozné
v dané oblasti postavit objekty obcanského vybaveni verejné OV, OZ, OS, OP ,
OK a OB a obé¢anské vybaveni komeréni CS, CV a CO Y| Diilezité je, Ze pozemky
byly bez IPP, bylo tedy mozné na pozemcich postavit 12 patrovy objekt, pokud
by to povolil itvar hlavniho architekta mésta Brna. Na obrazku je vidét stav
po aktualizaci UPmB. Po zruSen{ aktualizace UPmB plati pivodni tzemni plan
z roku 1994. Ten udéva oznaceni pozemkt SJ s IPP 2.0-4.0 a na ¢asti pozemk
s IPP 1.5. SJ oznacuje plochy jadrové smisené centralniho charakteru. Toto ozna-

¢eni povoluje umisténi kancelarského objektu s omezenim IPP max 4 a 1,5. IPP

35 Opatreni obecné povahy ¢é. 3/2014: Zména Uzemniho planu mésta Brna ,Aktualizace UPmB “.

In: Zdkon ¢é. 183/2006 Sb. Brno, 2014.
36 Vyhldska ¢. 2/2004, ref.4.
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1,5 neni uvazovan a pro odhad potencialu pozemku je uvazovano pouze IPP = 4,
tzn. HPP = 4 x zadkladni plocha (zdkladni plochou se rozumi pozemky dotcené pro-
jektem). Obrazek ukazuje stav pozemku po zruseni aktualizace UPmB. Toto
snizeni IPP mé vyznamny dopad na cely projekt. Vice je uvedeno v kapitole ¢[4.3.3|

Project balance.

Obr. 4.3: Uzemni plan dotéenych pozemkil po aktualizaci UPmB 37

4.2.3 Regulacéni plan

Pro oblast, kde se mé nachazet LANDMARK, se v soucasné dobé pripravuje novy
regulacni plan, jelikoz nyni plati stary regulacni plan, ktery je schvalen zastupi-
telstvem mésta Brna z roku 2001 a ktery bohuzel neodrazi potieby dané lokality.
Regulac¢ni plan ohranicuje blok ulic Milady Horakové, Piikop, Bratislavska a Kolisté,
tedy presné oblast v jakém se LANDMARK mé nachazet. Podle starého regula¢niho
planu mélo ndrozi byt zastavéné hotelem, o kterém je fe¢ v podkapitole [1.2.9] ptes
ktery meéla vést pési lavka spojujici oblast Janackova divadla s ulici Jaroéovalﬂ

3T Opatreni obecné povahy ¢. 3/2014, ref.35.
38 Obecné zdvaznd vyhldska statutdrniho mésta Brna ¢é. 16/2001 Sb., o zdvaznych cdstech Regu-

lacniho planu bloku Prikop — Bratislavskd — Kolisté — Milady Hordkové In: Brno, 2013.
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Obr. 4.4: Uzemni plan dotéenych pozemkil po zruseni aktualizace UPmB #°

V dopravnim feseni je navrzena uprava krizovatky Milady Horakové a Kolisté
s prodlouzenim pravého odbocovaciho pruhu v Kolisti a oddélenim vjezdu pro do-
pravni obsluhu do objektu hotelu. V soucasné dobé probiha stavba tohoto pripojo-
vaciho pruhu do této ulice, ktery by mél zlepsit dopravni situaci v oblasti[PVykresy
z regulacniho planu jsou v priloze ?7.

4.2.4 Majetkopravni vztahy

Jak jiz bylo Tec¢eno, administrativni budova LANDMARK bude postavena na rohu
ulic MILADY HORAKOVE a KOLISTE na celkem 10 pozemcich (dle katastraln
mapy). Sedm z téchto 10 pozemki vlastni spole¢nost DEIDDA s.r.o. jejiz majite-
lem je italskd firma TRUST Capeleto, jejiz majitelem je rodina Capeleto se 100
% obchodnim podilem. Osmy pozemek vlastni spolecnost B.M.H. invest s.r.o., tj.
Ing. MIROSLAV FRIS (obchodni podil 45 %), Ing. JAN KOHUT (obchodni podil
25 %), Ing. TOMAS NEMEC (obchodni podil 15 %) a JUDr. RUDOLF DANIEL
(obchodni podil 15 %). Posledni 2 pozemky vlastni Statutdrni mésto Brno. Na jed-

nom z téchto 2 pozemkt je stavba technického vybaveni a to trafostanice, kterou

39 Vyhldska ¢. 2/2004: Obecné zdvaznd vyhldska statutdrniho mésta Brna ¢&. 2/2004, kterou se
vyhlasuji zdvazné éisti Uzemniho pldnu mésta Brna, v platném znéni. In: Brno, 2004.
40 Obecné zdvaznd vyhldska statutdrniho mésta Brna ¢&. 16/2001 Sb., ref. 38.
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vlastni spole¢nost E.ON Distribuce, a.s. jejiz majitelem je E.ON Czech Holding AG.
V ostatnich pripadech se jedna o druh pozemkiu zastavéna plocha a nadvori. Vypisy
z katastru nemovitosti jsou v ptiloze ??E-] Vypis z obchodniho rejstiiku vsech firem

je v priloze 7?7 této préce.@

Par.¢. | Vyméra [m?] Vlastnik
537/2 399 DEIDDA s.r.o.
555 164 DEIDDA s.r.o.
556/21 111 DEIDDA s.r.o.
1573/3 112 DEIDDA s.r.o.
1573/4 120 DEIDDA s.r.o.
1573/5 5 DEIDDA s.r.o.
1574 455 DEIDDA s.r.o.
556/15 139 B.M.H. invest s.r.o.
556/4 42 Statutarni mésto Brno
556/11 91 Statutdrni mésto Brno
Celkem 1638 m?

Tab. 4.1: Vyméry pozemkii dotéenych realizaci projektu LANDMARK

Pozn. V dobé psani diplomové prace jedna spolecnost The LANDMARK building
a.s. vlastnéna spolecnosti Trikaya Asset Management a.s. o cené pozemku od spolec-
nosti DEIDDA s.r.o., tedy celkem 7/10 pozemku. Déle probihaji jednani se spolec-
nostmi B.M.H. invest s.r.o., E.ON Czech Holding AG a Statutdrnim méstem Brno
o odkupu zbylych pozemki. Vlastnici, parcelni ¢isla a vymeéry vsech dotéenych po-
zemku jsou v nésledujici tab.

4.2.5 Pamatkova ochrana

Jak bylo feceno vyse, objekt by se mél nachazet na rohu ulic Milady Hordkové a
Kolisté. Dotc¢ené pozemky jsou nezastavéné a obklopené 2 objekty. Prvni objekt je
ze strany ulice Milady Hordkové a jedna se o kanceldie a pobocku banky CSOB,
ktery je vidét na obr. [4.6] Objekt neni veden v Nérodnim pamatkovém tradé jako
chranénad pamatka. Druhy objekt je ze strany ulice Kolisté a jedna se o Celni urad
pro Jihomoravsky kraj, ktery je vidét na obr. [4.5 a ktery taktéz neni veden jako

chranéna pamatka.

4 Cesky drad zemémérictvi a katastru [online]. [cit. 2015-02-17]. Dostupné z: <http://
nahlizenidokn.cuzk.cz>.

42 Verejnyg rejstrik a sbirka listin [online]. [cit. 2015-02-17]. Dostupné z: <https://or.justice.
cz/ias/ui/rejstrik>.
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Obr. 4.5: Celni arad pro Jihomoravsky kraj vedle LANDMARKU ze strany ul. Ko-

liste

Obr. 4.6: CSOB banka vedle LANDMARKU ze strany ul. Milady Hordkové

4.2.6 Ochranna pasma

V oblasti se nenachézeji zadna ochranna pasma.
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4.2.7 Vodni toky

Na dotcéenych pozemcich a v blizkosti se nenachazeji zadné vodni toky.

4.2.8 Hluk

Hlukové mapa z r.2004|ﬂ které jsou na webovych strankach mésta Brna naznacuje
vysoké hodnoty hlukové zatéze pro narozi Milady Hordkové a Kolisté. Na obr[4.7]
je zobrazena mapa hlukové zatéze pro denni dobu (6:00 - 12:00) a na obr[4.§ je
zobrazena mapa hlukové zatéze pro nocni dobu (22:00 - 6:00). Legendy k hlukovym
mapam jsou zobrazeny na obr[4.9]

Obr. 4.7: Mapa hlukové zatéze v denni dobu pro oblast narozi Milady Horakové a
Kolists 44

Dle téchto map je hlukova zatéz stanovena v rozmezi 65 - 70 dB pro denni dobu a max
65 dB pro noc¢ni dobu, coz jsou velmi vysoké hodnoty v porovnani s hygienickymi
limity pro venkovni prostory obytnych mistnosti 60 dB v denni dobu a 50dB v no¢ni
dobu, které jsou dané v Narizeni viady ¢. 272/2011 Sbﬁ Diky témto limitim a
charakteru okoli neni vhodné uvazovat o zastavéni dotéenych pozemku rezidencéni

nemovitosti, ktera by v tomto pripadé byla obtizné prodejna.

43 Hlukovd mapa z pozemni dopravy pro tzemi statutdrniho mésta Brna. 2004. Statutdrni mésto
Brno [online]. [cit. 2015-05-08]. Dostupné z: <https://www.brno.cz>.

4 Hlukovd mapa z pozemni dopravy pro tizemi statutdrniho mésta Brna, ref. 43.

45 Predpis ¢. 272/2011 Sb.: Narizeni vlddy o ochrané zdravi pied nepriznivymi ticinky hluku a
vibraci. 2011.
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Obr. 4.8: Mapa hlukové zatéze v noc¢ni dobu pro oblast narozi Milady Horakové a

Kolisté 46

LEGENDA
LEGENDA : EKVIVALENTNI HLADINA AKUSTICKEHO TLAKU LAeg:
EKVIVALENTN HLADINA AKUSTICKEHO TLAKU LAeg: |:| < 3548
(a) Legenda k denni hlukové mapé (b) Legenda k no¢ni hlukové mapé

Obr. 4.9: Legendy k hlukovym mapam mésta Brna*”

4.2.9 Predchozi projektova dokumentace

Ptvodni vlastnik spole¢nost DEIDDA mé na pozemky vydané pravomocné UR a
SP na objekt hotelu, které tesi i vybudovani pési lavky spojujici oblast Janackova

divadla s ulici Jarosova.

46 Hlukovd mapa z pozemni dopravy pro tzemi statutdrniho mésta Brna, ref. 43.
4T Hlukovd mapa z pozemni dopravy pro tzemi statutdrniho mésta Brna, ref. 43.
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4.3 Hodnota pozemkt

Jak jiz bylo zminéno diive v kapitole [2.3.1] hodnota stavebnich pozemku se stanovi
na zakladé cenové mapy stavebnich pozemkiti nebo odhadnutim trzni ceny. Poté je
ziskana predstava o realné cené pozemkt, ktera hraje hlavni roli pri tvorbé poca-
tecniho ,,Project balance®, ktery je vychozim propoc¢tem projektu. Cena dle cenové
mapy ovsem zcela neodrazi cenu trzni a s velkou pravdépodobnosti 1ze tici, ze zadny
vlastnik by za cenu dle cenové mapy nechtél prodat tyto pozemky. Navic spolecnost
DEIDDA jak jiz bylo zminéno difve md na pozemky vydané pravomocné UR a SP
na objekt hotelu. Tahle skutecnost dostava hodnotu pozemku do jinych trovni, je-
likoz potencialni kupujici, pokud by chtél na téchto pozemcich postavit hotel, tak
vSechna potfebna povoleni ma zajisténé. Cena pozemkt je vyssi o hodnotu projek-
tovych a inZenyrskych praci, kterou spolecnost DEIDDA zaplatila pro ziskdni UR
a SP a o hodnotu, ktera vyjadiuje rast spotfebitelskych cen. Urcitym meéritkem je

vyvoj cen v dané oblasti dle cenové mapy, ktery je zobrazen v tabulce 4.2 a na
obrazku [4.100

Obdobi | Cena [K&/m?]
2003-2006 3 24048
2007-2009 3 2204
2010-2011 12 29050
2012-2013 12 290°!
2014 12 3002

Tab. 4.2: Vyvoj cen pozemkt pro LANDMARK dle cenovych map

4.3.1 Stanoveni hodnoty dle cenové mapy

Dle platné cenové mapy pro oblast Zabrdovice byla maximélni dosazenad cena pro

plochy smiSené komerc¢ni nebo rezidencni 12 300 K¢/m?. Tato cena je ddna diky

48 CESKA REPUBLIKA. Vyhldska ¢. 9/2008 Sb.: Uplné znénd vyhldsky statutdrniho mésta Brna
¢ 27/2002, kterou se vyddvd Cenovd mapa stavebnich pozemki statutdrniho mésta Brna, ve znéni

vyhlasky statutdrniho mésta Brna ¢é. 7/2003. In: Brno, 2003.
49 Vyhldska ¢. 6/2006 Sb.: Obecné zdvaznd vyhldska statutdrniho mésta Brna ¢. 6/2006, kterou

se vyddvd Cenovd mapa stavebnich pozemki statutdrniho mésta Brna ¢. 7. In: Brno, 2006.
50 Vyhldska ¢&. 22/2009 Sb.: Obecné zdvaznd vyhldska statutdrniho mésta Brna ¢&. 22/2009, kterou

se vyddva Cenovd mapa stavebnich pozemki statutdrniho mésta Brna ¢. 8. In: Brno, 2009.
5L Vyhldska ¢. 22/2011 Sb.: Obecné zdvaznd vyhldska statutdrniho mésta Brna ¢. 22/2011, kterou

se vyddvd Cenovd mapa stavebnich pozemki statutdrniho mésta Brna ¢. 9. In: Brno, 2011.
52 Vyhldska ¢. 17/2013 Sb.: Obecné zdvaznd vyhldska statutdrniho mésta Brna ¢&. 17/20183, kterou

se vyddva Cenovd mapa stavebnich pozemki statutdrniho mésta Brna ¢. 10. In: Brno, 2013.
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Obr. 4.10: Graf vyvoje cen v oblasti dle cenové mapy

kancelarskému komplexu IBC park, ktery stoji nedaleko uvazovanych pozemki. Dle
vypoctu [4.1] je celkova cena za pozemky uvedené v tab. [£.2] ocenénych jednotkovou
cenou dle cenové mapy 20 737 800 Ké[|

Cem = cena/m? dle cenové mapy x vyméra pozemki (4.1)
= 12 300 x 1 686
= 20 737 800K¢

4.3.2 QOcenéni spolecnosti

Hodnota pozemku mtize byt vyjadrena i hodnotou spolec¢nosti, pokud spolecnost
byla zalozena vyhradné jako spv pro ucely nakladani s témito pozemky a jiné po-
zemky nevlastni. Bohuzel spolecnost DEIDDA ma kapitalovou tcast i v jinych spo-
le¢nostech, navic ve své rozvaze (viz. ptiloha ¢.77) v aktivech mé uvedené, 7e vlastni
stavby v hodnoté necelych 94 000 000 K¢, ale na predmétnych pozemcich Zadné
stavby nejsou. Z toho vyplyva, Ze ocenéni celé spolecnosti by v tomto pripadé ne-

odpovidalo hodnoté predmétnych pozemkii.

53 Vyhldska ¢. 17/2013 Sb., vef. 52
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4.3.3 Project balance

Na zdkladé project balance (déle jen PB) byly uréeny pocateéni naklady, potencialni
vynos a ziskovost projektu a s tim souvisejici odhad maximalni akvizi¢ni ceny za
pozemek. Je to nejpresnéjsi ohodnoceni pozemk, jelikoz presné urcuje za kolik na
predmétnych pozemcich miizu nemovitost postavit, aby byl projekt ziskovy. Dle PB
byla utvorena urcita predstava o celém projektu, co se tyce financi. Je uvazovano
s dvéma druhy project balance. Prvni project balance uvazuje s hodnotou pozemku
po aktualizaci UPmB a druhy project balance uvazuje s hodnotou pozemki po zru-

Sen{ aktualizace UPmB.

Pozn. Viechny hodnoty v PB po aktualizaci UPmB a v PB po zrugeni aktualizace
UPmB jsou orientaéni a nevyjadiuji presnou velikost objektu, kterd je ddna na za-
kladé dokumentace pro izemni rozhodnuti a stavebni povoleni. Vzdycky je bezpecné

provadét vypocty s urcitou rezervou.

PB po aktualizaci UPmB

V tab. [4.3] a [4.4] je zobrazen pocateéni project balance pro plochu pozemku s ozna-
¢enfm S (plochy smiSené) bez IPP, tedy v dobé po aktualizaci UPmB. S timto

oznacenim se uvazovalo pro 12patrovy administrativni objekt.

Naklady:
1. Néklady na akvizici

Zahrnuji jednak kupni cenu pozemki, tak i brokerské poplatky, pravni naklady
spojené s realizaci akvizice a jiné souvisejici ndklady. Kupni cena za pozemky
muze byt urcena 2 zpusoby. V pripadé, ze je jiz akvizice realizovand, pak se
jedna o realnou kupni cenu. V opacném pripadé je stanovena az jako posledni
pro urceni kam az je mozné s akviziéni cenou za predmétné pozemky zajit.
V pripadé Landmarku byla urcena az jako posledni, jelikoz se jedna o predpo-
klad.

2. Projektové a inzenyrské prace

Stanoveny jako 4 % z Piimych stavebnich néklada (déle jen PSN). Tyto né-
klady zahrnuji projekéni prace jako je studie, dokumentace pro tizemni rozhod-
nuti, dokumentaci ke stavebnimu povoleni, tendrovou dokumentaci, provadéci

dokumentaci, naklady na technické studie a prizkumy a jiné.
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REKAPITULACE NAKLADU

CZK / K¢ %
1. CELKOVE NAKLADY 379 764 499 | 100,0%
1.1. Naklady na akvizici 45 000 000 11,8%
1.2. Projektové a inZenyrské prace 11 623 018 3,1%
1.3. Piimé stavebni naklady (PSN) 290 575 456 | 76,5%
1.3.1. | InZenyrské sité a komunikace 2 619 926 0,7%
1.3.2. | Venkovni tpravy 1 309 963 0,3%
1.3.3. | Stavebni objekty 261 992 640 69,0%
1.3.4. | Vybaveni a interiérové prace 11 356 800 3,0%
1.3.5. | Stavebni rezerva 13 296 126 3,5%
1.4. ReZie Fizeni projektu 4 358 632 1,1%
1.5. Ostatni nepfima vyrobni rezie 871 726 0,2%
1.6. Naéklady na prodej 13 068 813 3,4%
1.7. Finanéni pravni a danové naklady 9 036 495 2,4%
1.8. Zmény projektu a standarda 2 324 604 0,6%
1.9. N4éklady po ukonéeni projektu 2 905 755 0,8%
REKAPITULACE VYNOSU
CZK / K¢ %
2. CELKOVE VYNOSY 435 627 097 | 100,0%
2.4. Obchodni a administrativni plochy 412 971 097 | 94,8%
2.5. Parkovaci stani, garaze 22 656 000 5,2%
ZISKOVOST
CZK / K&
4. ZISK PRED ZDANENIM 55 862 598
4.1. Ziskovost naklada 14,71%
5. VLASTNI KAPITAL 93 029 558
5.1. Ziskovost vlastniho jméni (ROE) 60,05%

Tab. 4.4: PB pro LANDMARK (po aktualizaci Qwawv - pokracovani
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3. Primé stavebni nédklady

Inzenyrské sité a komunikace

Stanoveny jako 1% z ndkladu na stavebni objekty. Tedy nadzemni a pod-
zemni podlazi a balkony a terasy. Uvazuje se, ze 1% pokryje vybudovani
a prelozky inzenyrskych siti (dale jen IS). Komunikace neni uvazovana.

Chodnik kolem budovy je vybudovan v ramci nakladi Venkovni tpravy.

Venkovni tpravy
Stanoveny jako 0,5% z ndkladu na stavebni objekty. Mohou obsahovat
napt. ndklady na kéaceni dfevin (pozn. na pozemcich se nevyskytuji zadné

dfeviny) nebo tpravy okoli objektu po vystavbé.

Nadzemni podlazi komerc¢ni funkce

Prvni je stanovena HPPyp a CPPyp nadzemnich podlazi podle tab. .
Ve druhém kroku se stanovi obestavény objem nadzemnich podlazi podle
vypoctu 4.2l Ten se vypocitd jako HPPyp vyndsobend konstrukéni vys-
kou. U administrativniho objektu se uvazuje konstrukéni vyska 4m. Sta-
vebni naklady nadzemnich podlazi jsou vypocitany na zédkladé ceny sta-
vebnich praci na m?® obestavéného prostoru. U objektu LANDMARK uva-
zuju 5000K¢/m?. Od téchto ndkladi se odviji cena za m? HPPyp a cena za
m?2 CPPyp. Cilem je dosdhnout poméru CPPNp/HPPNp = 80%. V tomto
piipadé je dle rovnice pomér CPPyp/HPPyp roven 82 %.

Podlazi | Podil z vyméry pozemku | Vyméra pozemku | HPPynp | Podil z HPPnp | CPPnp
INP 80% 1638 1 310,40 70% 917,28
2NP 80% 1638 1 310,40 85% 1113,84
3NP 80% 1638 1 310,40 85% 1113,84
4NP 80% 1638 1 310,40 85% 1113,84
5NP 80% 1638 1 310,40 85% 1113,84
6NP 80% 1638 1 310,40 85% 1113,84
TNP 80% 1638 1 310,40 85% 1113,84
8NP 80%/3 1638 436,80 80% 349,44
INP 80%/3 1638 436,80 80% 349,44
10NP 80%/3 1638 436,80 80% 349,44
11NP 80%/3 1638 436,80 80% 349,44
12NP 80%/3 1638 436,80 80% 349,44

SUMA 11 356,80 9 347,52

Tab. 4.5: HPP a CPP nadzemnich podlaZi po aktualizaci UPmB
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OONP = HPPNP X KVNP (42)

= 11 356,8 x 4
= 45427 m®
OOnp ... obestavény objem nadzemnich podlazi
HPPyp ... hruba podlazni plocha nadzemnich podlazi
KVnp ... konstrukéni vyska nadzemnich podlazi
CPPyp
Pomér = 4.3
omeér HPPyy (4.3)
9348
© 11357
= 82%
CPPxp ... ¢ista podlazni plocha nadzemnich podlazi
HPPxp ... hruba podlazni plocha nadzemnich podlazi

o Terasy a balkony
Jedind uvazovand terasa je v 8.NP. Vypocet je dle [4.4] kde od HPP pro
7.NP je odecitana HPP pro 8 NP. Cena za m? terasové plochy je uvazo-
vana 5000K¢/m?.

PT = HPP;xp — HPPgxp (4.4)
= 1310,4 — 436,8
= 873,6 m®
PT ... plocha terasy

HPP;xp ... hruba podlazni plocha 7.NP
HPPgyp . .. hruba podlazni plocha 8. NP

e Podzemni podlazi
Vypocet nakladi na vystavbu podzemniho podlazi je obdobny jako v pti-
padé nadzemnich podlazi. Jediny rozdil je v tom, Ze prvné je potieba vy-
pocitat pocet nutnych parkovacich stani, které je ddano normou CSN 73

61 10@ Tento pocet nutnych parkovacich stani se rozdéluje na odstavna a

5 CSN 73 6110. Projektovdni mistnich komunikaci k vyhldsce ¢. 501/2006 Sb., o obecnyjch po-

zadavcich na vyuZivini uzemi. Praha: Cesky normalizacni institut, 2006.

62



normalni parkovaci stani, ale dle této normy jsou odstavna parkovaci stani
volitelna polozka, takze nejsou uvazovany. Pocet parkovacich stani je sta-
noven jako zdkladni pocet parkovacich stani (ZPPS) urceny dle tab. 34
normy CSN 73 6110 redukovany o soucinitele stupné automobilizace a
o soucinitel redukce poctu stani, ktery je urcen dle tab. 30 a 31 z normy
CSN 73 6110. Dle tab. 34 z normy CSN 73 6110 je objekt zafazen jako
yadministrativni s malou navstévnosti“ a je mu prifazeno 1 parkovaci
stan{ na 35m? ucelové jednotky. Ucelovd jednotka je v normé CSN 73
6110 definovana jako kanceldfskd plocha v m?, do které nejsou zahrnuty
chodby, archivy, kuchynky, spolecenské mistnosti apod., tedy v tomto
pifpadé je uvazovano kanceldiskou plochou feknéme 65 % CPP nadzem-
nich podlazich kromé 1.NP. V prvnim nadzemnim podlazi by mohla byt
recepce (40 % CPP 1.NP), restaurace (20 % CPP 1.NP) pro kterou je
stanoveno 6 ti¢elovych jednotek a komerce (40 % CPP 1.NP) pro kterou
je stanoveno 50 t¢elovych jednotek. CPP, dle kterych se vypoéita ZPPS,
je v tab. [4.5] ZPPS se tedy vypocita podle rovnice Soucinitel stupné
automobilizace je stanoven v tizemné planovaci dokumentaci dané obce,
popripadé na Odboru dopravy dané obce. Stupen automobilizace pro ob-
last Milady Hordkové a Kolisté je k, = 1,25. Dle normy CSN 73 6110
je soucinitel redukce stani je 0,25. Skuteény pocet parkovacich stani je
vypocitan v rovnici a je roven 64 parkovacim mistim. Odhadem lze

fici, ze bude potfeba postavit 2 podzemni podlazi.

Poté je dle normy CSN 73 605 stanovena velikost kolmého parkova-
ciho stani s sitkou 2,5 m a délkou 5,2 m, jelikoz jsou uvazovany pouze
stani pro osobni automobily. Minimalni délka dle této normy je 5,0 m, ale
0,2 m je pridano jako rezerva. Poté se stanovi ¢ista prodejni plocha par-
kovacich stani. Ta se vypoéita rozdilné oproti CPP nadzemnich podlazi,
jelikoz u nadzemnich podlazi se prodéva cela CPP, ale u podzemnich pod-
lazi se prodéava pouze plocha parkovacich stani, ktera je odlisnd od CPP
podzemnich podlazi, v které jsou zahrnuty i rampy a prijezdové cesty.
Cista prodejni plocha parkovacich stani se vypocita dle rov. Kromé
parkovacich stani nejsou v podzemnich podlazich uvazovany zadné jiné
prostory jako jsou sklady, sklepy a jiné. Ve druhém kroku je vypocitana
HPP podzemnich podlazi podle tab. [4.6] Zde je uvaZovano zastavéni 80%

vyméry pozemku v celkem 2 podzemnich podlazich. Ve tiretim kroku je

55 (SN 73 6056. Odstavné a parkovaci plochy silniénich vozidel. Praha: Ufad pro technickou
normalizaci, metrologii a statni zkusebnictvi, 2011.
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vypocitan obestavény prostor podzemnich podlazi podle rov. Kon-

strukéni vyska je uvazovana 3,5 m.

ZPPS

ZPPS
CPPxpa
CPPlNP
PUJa
PUJk
PUJr

65% x CPPxpa N 40% x CPPinp N 20% x CPPinp

> > > 4.5
PUJa PUJk PUJr (45)
65% x 8430 n 40% x 917 L 20% x 917

35 50 6

194, 5 park. stani

. zakladni pocet parkovacich stani

. Cista podlazni plocha nadzemnich podlazi administrativy
. ¢ista podlazni plocha prvniho nadzemniho podlazi

. pocet ucelovych jednotek/1 parkovaci stdni admnistrativy
. pocet ucelovych jednotek/1 parkovaci sténi komerce

. pocet tcelovych jednotek/1 parkovaci stani restaurace

SPPS = ZPOPS x ko + ZPPS X ko X k, (4.6)
= 0x1,25+194,5x 1,25 x 0,25
= 61

Q

64 park. mist

. skute¢ny pocet parkovacich stani

. zakladni pocet parkovacich stani

. zékladni pocet odstavnych parkovacich stani
. soucinitel stupné automobilizace

. soucinitel redukce stani

Podlazi | Podil z vyméry pozemku | Vyméra pozemku [m?] | HPPynp [m?]

1PP 80% 1638 1 310,40
2PP 80% 1638 1 310,40
SUMA 2 620,80

Tab. 4.6: HPP podzemnich podlazi po aktualizaci UPmB

CPPPS = SPPSxaxb (4.7)
= 64x2,5x5,2
= 832 m?
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CPPPS ... Cista prodejni plocha parkovacich stani

SPPS ... skute¢ny pocet parkovacich stani
a ... Sitka parkovaciho stani
b ... délka parkovaciho stani
OOPP = HPPPP X KVPP (48)
= 2621 x3,5
= 9173 m?
OOpp ... obestavény objem podzemnich podlazi
HPPpp ... hruba podlazni plocha podzemnich podlazi
KVpp ... konstrukéni vyska podzemnich podlazi

e Vybaveni a interiérové prace
Zahrnuji naklady na vybaveni kancelati, které se chystaji potencidlnimu
najemci na miru. Tomuto se Tika kontribuce. Kontribuce jsou penize,
které najemce dostane na vybudovani kancelari. Vybaveni a interiérové

prace jsou stanoveny jako 5% z ndkladi na nadzemni podlazi.

« Stavebni rezerva
Stavebni rezerva pokryva pripadné necekané vydaje navic spojené s vy-
stavbou. Obvykld vyse rezervy je 10% z nakladu, které jsou souctem
nakladl na inzenyrské sité a komunikace, nakladi na venkovni ipravy a

nakladt na stavebni objekty.

4. Rezie tizeni projektu

Zahrnuji mzdy a rezie projekt managementu, ktery tidi cely projekt. Stano-
veny jako 1,5% z PSN.

5. Ostatni nepriméa vyrobni rezie

Zahrnuji korporatni rezie a mzdy dalsich pracovniki, které se primo nestaraji

o chod projektu, ale o chod firmy. Stanoveny jako 1% z PSN.

6. Naklady na prodej

Zahrnuji prodejni naklady jako jsou mzdy a rezie prodejcii, popiipadé poplatky

realitnich kancelatri. Dale marketingové naklady na propagaci projektu nebo
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pravni néklady spojené s prodejem. Stanoveny jako 3,0% z celkovych vynost.

7. Financni a pravni naklady

o Bankovni poplatky
Dle tab. z kapitoly [3] ,,Analyza tvérového trhu“ je zfrejmé, ze poplatky
za zpracovani uvéru jsou kolem 0,4% z vyse uvéru. Poplatky za vedeni
tvérového uctu kolem 1000 Ké/mésic. Proto celkové bankovni poplatky
jsou odhadnuty jako 0,5% z vySe tvéru. Vyse uvéru je urcena jako 75%
z celkovych nakladi pred zahrnutim tdrokiti a poplatki. Vypocet vyse
bankovnich poplatki je v rov. [£.9]

BP = 0,5% x CNptip x 75% (4.9)
= 0,5% x 370 750 324 x 75%
= 1390 230 Ké

BP ... bankovni poplatky

CNpup ... celkové néklady pred uroky a poplatky, tj. akvizicni naklady
+ projektové a inzenyrské prace + PSN + rezie Tizeni projektu
+ ostatni nepiima vyrobni rezie + naklady na prodej

+ zmény projektu a standardi + naklady po ukonceni projektu

« Uroky z uvéru
Stanoveny na zakladé predpokladu linearniho cerpani a linearni splaceni
po stejnou dobu. Vypocet je proveden dle rov. 4.10, Hlavnimi parametry
jsou ro¢ni trokova sazba, doba a vyse tvéru. Dilezité je v tomto vypoctu
fici, ze uroky jsou pocitany na 18 meésicii. Uvazuje se tedy s prodejem
celého objektu investorovi oproti drzby projektu za ticelem vynosii z pro-
najmu. Pak by se musely tiroky pocitat na celou dobu investice (napt. 20

let) a troky na takovou dlouhou dobu se tézko odhaduji.

0 - 1’11"01{0\1212 sazba 18 x CNpﬁp2>< 75% (4.10)
3,0% 370 750 324 x 75%
= B X 18 x 5

= 6 256 035 K¢

-

U ... uroky
CNpup ... celkové naklady pred troky a poplatky
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o Préavni sluzby
Jedna se o rezervu v pripadé necekané udalosti, pri které by byla potieba

pravnich sluzeb. Stanoveny jako 0,5% z vysSe avéru (CNpip x 75%).

8. Zmény projektu a standard

Rezerva pro preprojektovani objektu v pribéhu vystavby. Tahle situace muze
v pripadé LANDMARKU nastat napr. v preprojektovani terasy, jiného druhu
fasady apod. Jedna se o zasahy na objektu, které jesté 1ze v prubéhu vystavby

udélat. Rezerva stanovena jako 0,8% z PSN.

9. Naklady po ukonceni projektu

Néklady po ukonceni projektu zahrnuji spravu objektu, rezervu na reklamace,

udrzbu objektu, energie a ostrahu. Stanoveny jako 1,0% z PSN.

Vynosy:

1. Obchodni a administrativni prostory

e Prodej administrativnich a obchodnich ploch

Dle tab. je CPP administrativnich a obchodnich prostor 9 348 m?.
Priimérnd cena za m?/CPP je stanovena na 11 EUR/m?. Doba névrat-
nosti pro LANDMARK je vypocitana podle pozadované ro¢ni vynosové
miry 8,5 %. Tento vypocet je v rovnici [4.11] Doba ndvratnosti je tedy
11,8 let. Celkova cena/m? CPP nadzemnich podlazi je vypoéitana po-
moci této doby navratnosti. Vypocet je v rovnici . Kurz EUR/CZK
je predpokldadan na trovni 27,5. Vysledny vynos dostaneme vynasobenim
celkové ceny/m? a CPP nadzemnich podlazi dle rov. m

1
DN = - — (4.11)
pozadovany vynos
1
8,5 %

= 11,8 let

DN ... Doba navratnosti

Celk. cena/m? = DN x cena/m?/mésic x EUR/CZK x 12 (4.12)
— 11,8 x 11 x 27,5 x 12
= 42834

43 000 K¢&/m”

Q
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DN ... doba navratnosti

CV, = Celk. cena/m? x CPPyp (4.13)
= 43000 x 9 348
= 401 943 360 K¢

CPPyp ... ¢ista podlazni plocha nadzemnich podlazi

CV, ... celkovy vynos pro nadzemni administrativni plochy

o Prondjem administrativnich ploch (1.rok)
V prvnim roce jsou vynosy tézko urcujici, jelikoz neni mozno mit od
kolaudace plné obsazenou budovu. Plné obsazena budova je pouze ve vy-
jimec¢nych pripadech a velkou roli zde hraje lokalita, poptavka po kance-
latich a potencialni najemce, ktery muize obsadit vétsinu prostor. Prvni
rok se tedy pocitd s vynosy z ndjmu s obsazenosti 65% po dobu 6ti mé-
sictt (Pozn. vynosy pro obsazenost 65 % po dobu 6ti mésicu jsou stejné
jako vynosy s obsazenosti 32,5 % po dobu 12ti mésicu!) a az od druhého
roku je poc¢itan vynos s navratnosti dané vynosovou mirou 8,5%. Vypocet

vynosu v prvnim roce je v rovnici [4.14]

Vynosy v 1.roce = 0,65 x CPPyp x cena/m?/mésic  (4.14)
x EUR/CZK x pocet mésici
= 0,60 x9348 x 11 x 27,5 X 6
= 11027 737 K¢

CPPxp ... ¢ista podlazni plocha nadzemnich podlazi

2. Parkovaci stani a garaze

Vymos z parkovacich stani vychézi z ceny za 1 parkovaci stani. Od této ceny
se odviji az cena/m? parkovaciho stdni. Cena za podzemni parkovaci sténi
v centru je uvazovana 2500/stani/mésic. Na parkovaci stani se pouzije stejny
princip zjisténi vynosové ceny jako v pripadé prodeje administrativnich ploch.
Bude tedy uvazovana DN = 11,8 let. Celkova cena za parkovaci stani se vypo-

¢ité podle rovnice .15 Celkovy vynos za vSechny parkovaci stani se vypocitd
podle rov. [4.16|
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Prodejni cena/stdni = Cena/stéani/mésic x 12 x DN (4.15)
— 2500 x 12 x 11,8

= 354 000 K¢
DN ... doba navratnosti
CV, = Prodejni cena/stani x SPPS (4.16)
= 354 000 x 64

= 22656 000 K¢

Cv, ... celkovy vynos pro parkovaci stani
SPPS ... skute¢ny pocet parkovacich stani
Ziskovost:

1. Zisk pred zdanénim

Zisk pred zdanénim (Farnings before tazes neboli EBT) je zisk, ktery se vy-
pocita jako rozdil celkovych vynosi a celkovych nakladu. Zisk pred zdanénim

je vypocitan v rovnici 4.17}

EBT = CV-—CN (4.17)
= 435 627 097 — 379 764 499
55 862 598 K¢

EBT ... Earnings before taxes (zisk pred zdanénim)
CV ... celkové vynosy
CN ... celkové naklady

2. Ziskovost nakladu

Ziskovost nékladu je vypocitana v rovnici [£.18]

EBT
IN = 22 418
oN (4.18)
55 862 598
_ 2000209
370 764 499 < 1007

= 14,711 %
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ZN ... ziskovost nakladi
EBT ... Earnings before taxes - zisk pred zdanénim
CN ... celkové naklady

. Vlastni kapital

Vyse vlastniho kapitalu, ktery je potreba pro financovani projektu bankou, se

vypocita podle rovnice a je uvazovan na urovni 25% Celkovych néakladu,

které jsou ocisténé o troky a bankovni poplatky.

VK = (CN-U-BP) x 25% (4.19)
= (379 764 499 — 6 256 035 — 1 390 230) x 25%
= 93 029 558 K¢

VK ... vlastni kapital

CN ... celkové naklady

U ... uroky

BP ... bankovni poplatky

. Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) je vypocitdana podle rovnice a jeji
vyse je 60,05 %.

EBT

ROE = —— 4.20
VK (4.:20)
55 862 598
= —————— x1
03 020 558~ 10
= 60,05 %
ROE ... Rentability on equity - rentabilita vlastniho kapitalu
EBT ... Earnings before taxes - zisk pred zdanénim

VK ... Vlastni kapital

PB po zruSeni aktualizace UPmB

Project balance po zrugeni aktualizace UPmB je stanoven obdobnym zptisobem jako

predchozi PB po aktualizaci UPmB. Jediné vyznamné rozdily jsou u vypoétu ploch,

které jsou omezeny indexem podlazni plochy z tizemniho planu na trovni 4 a dale

u vypoctu poc¢tu parkovacich stani.
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REKAPITULACE NAKLADU

CZK / K¢ %
1. CELKOVE NAKLADY 225 339 121 | 100,0%
1.1. Naéklady na akvizici 15 000 000 6,7%
1.2. Projektové a inZenyrské prace 7 334 254 3,3%
1.3. P#imé stavebni naklady (PSN) 183 356 344 | 81,4%
1.3.1. | InZenyrské sité a komunikace 1 658 966 0,7%
1.3.2. | Venkovni tpravy 829 483 0,4%
1.3.3. | Stavebni objekty 165 896 640 73,6%
1.3.4. | Vybaveni a interiérové prace 6 552 000 2,9%
1.3.5. | Stavebni rezerva 8 419 254 3, 7%
1.4. ReZie Fizeni projektu 2 750 345 1,2%
1.5. Ostatni nepfimé vyrobni rezie 550 069 0,2%
1.6. Naéklady na prodej 7 669 143 3,4%
1.7. Finanéni pravni a danové naklady 5 378 551 2,4%
1.8. Zmény projektu a standarda 1 466 851 0,7%
1.9. N4éklady po ukonéeni projektu 1 833 563 0,8%
REKAPITULACE VYNOSU
CZK / K¢ %
2. CELKOVE VYNOSY 255 638 108 | 100,0%
2.4. Obchodni a administrativni plochy 237 938 108 | 93,1%
2.5. Parkovaci stani, garaZze 17 700 000 6,9%
ZISKOVOST
CZK / K&
4. ZISK PRED ZDANENIM 30 298 987
4.1. Ziskovost nakladii 13,45%
5. VLASTNI KAPITAL 55 196 355
5.1. Ziskovost vlastniho jméni (ROE) 54,89%

Tab. 4.8: PB pro LANDMARK (po zruseni aktualizace UPmB; IPP = 4) - pokracovani
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Naklady:

1. Naklady na akvizici

Stejny zpisob jako v pifpadé PB po aktualizaci UPmB. Cena pozemku je ur-

Cena na posledni misté a jeji vyse je stanovena tak, aby ziskovost naklada byla

vétsi nez 12 %. Cena akvizice by neméla byt vétsi nez 15 000 000 K¢.

2. Projektové a inzenyrské prace

Stanoveny jako 5% z PSN.

3. Primé stavebni néklady

o Inzenyrské sité a komunikace

Stanoveny jako 1% z nakladu na stavebni objekty, kterymi jsou nadzemni

a podzemni podlazi a balkony a terasy.

Venkovni dpravy

Stanoveny jako 0,5% z nakladi na stavebni objekty.

Nadzemni podlazi komeréni funkce

Maximalni HPP, které je mozné v ramci tizemniho planu dosahnout je
vypoéitano v rovnici [4.21] Maximalni HPP je tedy 6 552 m2. Vypocet
odhadnutého HPPxp a CPPxp je v tab. Pokud se zastavi pozemek
z 80 % a postavi se 5 pater, pak je odhadnuté HPP rovno 6 552 m? a tomu

vyhovuje maximalni HPP dané indexem podlazni plochy. Vypocet obesta-

véného prostoru je obdobny jako v predchozim PB a je zobrazen v rovnici
4.22| Konstrukéni vyska je stejnd a je rovna 4 m. Pomér CPPyp/HPPyp
je zde obdobny a to 82 % dle rov. [4.23]

Podlazi | Podil z vyméry pozemku | Vyméra pozemku | HPPnp | Podil z HPP | CPPynp
1INP 80% 1638 1 310,40 70% 917,28
2NP 80% 1638 1 310,40 85% 1 113,84
3NP 80% 1638 1 310,40 85% 1113,84
4NP 80% 1638 1 310,40 85% 1113,84
5NP 80% 1638 1 310,40 85% 1113,84

SUMA 6 552,00 5 372,64

Tab. 4.9: HPP a CPP nadzemnich podlaZi po zruseni aktualizaci UPmB
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Maximélni HPPyp = zdkladni plocha x IPP (4.21)

= 1638 x 4
= 6552 m’
Maximalni HPPyp ... Maximalni HPPyp dle IPP
zakladni plocha ... Vyméra pozemkil
IPP ... index podlazni plochy
OOnp = HPPynp x KVyp (4.22)
= 6552 x4
= 26 208 m®
OOnp ... obestavény objem nadzemnich podlazi
HPPyp ... hruba podlazni plocha nadzemnich podlazi
KVnp ... konstrukéni vyska nadzemnich podlazi
CPPyp
Pomér = 4.23
omeér HPPyy (4.23)
~ 5372,64
6552
= 2%
CPPyp ... Cista podlazni plocha nadzemnich podlazi
HPPyp ... hrubéa podlazni plocha nadzemnich podlazi

o Terasy a balkony

V tomto pripadé je uvazovan objekt bez terasy a balkoni.

e Podzemni podlazi
Jako v predchozim ptipadé je prvni potieba stanovit celkovy pocet par-
kovacich stani dle normy CSN 73 6110. Celkovy pocet parkovacich stani
je 40, ale odhadem lze Tict, Ze 1 patro nebude dostacujici, proto navrhuji
2 patra a volim 50 parkovacich mist s ¢istou prodejni plochou 650 m?
dle rov. [£.270 HPPpp a OPpp tedy bude stejny jako v predchozim PB po
aktualizaci UPmB.

56 CSN 73 6110, ref. 54.
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Podlazi | Podil z vyméry pozemku | Vyméra pozemku [m?] | HPPynp [m?]

1PP 80% 1638 1 310,40
2PP 80% 1638 1 310,40
SUMA 2 620,80

Tab. 4.10: HPP podzemnich podlazi po zruseni aktualizaci UPmB

OOpp
HPPpp
KVpp

ZPPS

ZPPS
CPPxpa
CPPxp
PUJa
PUJk
PUJr

OOPP = HPPPP X KVPP (424)
= 2621 x 3,5
= 9173 m?

. obestavény objem podzemnich podlazi
. hruba podlazni plocha podzemnich podlazi

. konstrukéni vyska podzemnich podlazi

65% x CPPxps  40% x CPPinp  20% x CPPinp

. . , (4.25)
PUJa PUJk PUJr
65% x 4455 40% x 917 20% x 917
35 50 6

120, 6 park. stani

. zakladni pocet parkovacich stani

. ¢ista podlazni plocha nadzemnich podlazi administrativy
. ¢ista podlazni plocha prvniho nadzemniho podlazi

. pocet ucelovych jednotek/1 parkovaci stani admnistrativy
. pocet ucelovych jednotek/1 parkovaci stdni komerce

. pocet ucelovych jednotek/1 parkovaci stani restaurace

SPPS = ZPOPS x k, + ZPPS x k, x k), (4.26)
= 0x1,254120,6 x 1,25 x 0,25
= 37,7

50 park. mist

Q

. skuteény pocet parkovacich stani

. zakladni pocet parkovacich stani

. zékladni pocet odstavnych parkovacich stani
. soucinitel stupné automobilizace

. soucinitel redukce stani
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CPPPS = SPPSxaxbh (4.27)

= 50x2,5x%x5,2
= 650 m?
CPPPS ... ¢ista prodejni plocha parkovacich stéani
SPPS ... skutecény pocet parkovacich stani
a ... sitka parkovaciho stani
b ... délka parkovaciho stani

e Vybaveni a interiérové prace

Stanoveny jako 5% z nakladi na nadzemni podlazi.

o Stavebni rezerva

Stanovena jako 5% z nakladi na stavebni objekty.

. Rezie Tizeni projektu
Stanoveny jako 1,5% z PSN.

. Ostatni neptiméa vyrobni rezie
Stanovena jako 0,3% z PSN.

. Naklady na prodej

Stanoveny jako 3% z celkovych vynost.

. Finan¢ni a pravni naklady

o Bankovni poplatky
Obdobny zpisob vipoctu jako v piipadé PB po aktualizaci UPmB.

BP = 0,5% x CNpup x 75% (4.28)
= 0,5% x 220 678 823 x 75%
= 824 852 K¢
BP ... bankovni poplatky

CNptp ... celkové nédklady pred uroky a poplatky, tj. akvizi¢ni naklady
+ projektové a inzenyrské prace + PSN + rezie Tizeni projektu
+ ostatni nepriméa vyrobni rezie + naklady na prodej

+ zmény projektu a standardi + naklady po ukonceni projektu
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o Uroky z avéru
Obdobny zptisob vipodtu jako v piipadé PB po aktualizaci UPmB.

0 urokox;a2 sazba 18 x CNptp x 75%

3,0% 220 678 823 x 75%
x 18 x
12 2
= 3725 754 K¢

(4.29)

U ... uroky
CNpup ... celkové naklady pred troky a poplatky

o Préavni sluzby

Stanoveny jako 0,5% z vyse tvéru.

8. Zmény projektu a standarda
Stanoveny jako 0,8% z PSN.

9. Naklady po ukonceni projektu
Stanoveny jako 1% z PSN.

Vynosy:

1. Obchodni a administrativni prostory

e Prodej administrativnich ploch
Doba navratnosti a celkova cena je stejna, jako v predchozim. Doba na-
vratnosti je tedy 11,8 let a prodejni cena 43 000 Ké/m? CPP nadzemnich
podlazi.

» Prodej administrativnich ploch (1.rok)
Obdobny zptisob vypoétu jako v predchozim s rozdilem jiné CPP nad-

zemnich podlazi.

Vynosy v 1.toce = 0,65 x CPPyp x cena/m?/mésic  (4.30)
x EUR/CZK X pocet mésici
= 0,6bx5373 x11 x27,5%x6
= 6914 588 K¢
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CPPyp ... Cista podlazni plocha nadzemnich podlazi

2. Parkovaci stani a garaze

Prodejni cena za parkovaci stani je stejna jako v predchozim, tedy 354 000.
Pocet parkovacich sténi (SPPS) a ¢istd prodejni plocha parkovacich sténi

(CPPPS) vychazi z vypoctu nakladi na podzemni podlazi uvedeného diive.

Ziskovost:

1. Zisk pred zdanénim

Obdobné jako v predchozim je EBT vypocitan dle rov. 4.31]

EBT = CV-—CN (4.31)
— 255 638 108 — 225 339 121
— 30 298 987 K&

EBT ... Earnings before taxes (zisk pred zdanénim)
CvV ... celkové vynosy
CN ... celkové naklady

2. Ziskovost nékladd
Ziskovost nékladu je vypocitana v rovnici [£.32

EBT
IN = —— 4.32
ON (4.32)
30 298 987
= ——— x1
225 330 121~ 100%
= 13,45 %
ZN ... ziskovost nakladi
EBT ... Earnings before taxes - zisk pred zdanénim
CN ... celkové naklady

3. Vlastni kapital
Obdobny vypodet jako v predchozim. Vlastn{ kapital se vypocita dle rov. [£.33]

VK = (CN-U - BP) x 25% (4.33)
= (225339 121 — 3 725 754 — 827 945) x 25%
— 55196 355 K¢
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VK ... vlastni kapital

CN ... celkové naklady
U ... uroky
BP ... bankovni poplatky

. Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) je vypocitdana podle rovnice a jeji
vyse je 54,89 %.

EBT
ROE — ——o 434
VK (4.34)
30 298 987
_ VSR
55 196 355 ~ [00%

= 54,89 %

ROE ... Rentability on equity - rentabilita vlastniho kapitalu
EBT ... Earnings before taxes - zisk pfed zdanénim
VK ... Vlastni kapitél
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4.4 Hodnota objektu

Hodnota LANDMARKU je tézko urcujici, protoze se jedna o odhad do budoucnosti.
Objekt jesté neni postaven a hodnota uré¢end v momentalni chvili nemusi odrazet
zmeny, které nastanou napr. v ekonomice, zmény projektu béhem vystavby, necekané
udalosti, které maji vliv na projekt a jiné. LANDMARK byl ocenén 2 zpiisoby. Prvni
zpusob ocenéni je pomoci nakladi a druhy zptsob ocenéni je pomoci potencialnich

vynost pro majitele.

4.4.1 Nakladova hodnota

Ocenéni pomoci nakladt je jednodussi, jelikoz v pripadé budouciho objektu se jedna
o skutecné vynalozené naklady na vystavbu. V tuhle chvili jsou ndklady odhadnuty

pomoci project balance. Porovnéni nakladové ceny pro objekt po aktualizaci UPmB
a po zruseni aktualizace UPmB je v tab.

Hodnota objektu | PB po aktualizaci UPmB | PB po zruseni aktualizace UPmB

Nakladova hodnota 380 000 000 K¢ 226 000 000 K¢

Tab. 4.11: Nakladova cena objektu LANDMARK

4.4.2 Vynosova hodnota

Na zékladé teorie v kap[2.3] byla urcena vynosova hodnota pro objekt pro LAND-
MARK pro oba dva piipady. Pro pi{pad vystavby objektu po aktualizaci UpMB
i po zrudeni aktualizace UpMB. V obou piipadech byly pouzity 4 druhy vynosové
hodnoty. Pfi vypoctu totiz bylo uvazovano s najmem, ktery je (nebo neni) zatizen
dluhem a ktery je (nebo neni) indexovan na zakladé hospodaiského cyklu. To jsou

celkem 4 rizné hodnoty pro kazdy druh objektu.

Po aktualizaci UPmB

Pro vypocet vynosové hodnoty bylo potieba stanovit potfebnou obsazenost jed-
notlivych pater v 1.roce po kolaudaci a v dalsich letech. Jak jiz bylo feceno diive,
malokterd nemovitost je obsazend ze 100 % a tento nedostatek je zahrnut ve vSech
vypoctech vynosové hodnoty. Nastaveni hodnot pro vypocet vynosové hodnoty je
v tab. [£.12] Anuitni spldtka dluhu byla uréena pomoci excelovské funkce PLATBA,
kde vstupnimi parametry jsou vyse dluhu, irok a doba splaceni. Tab[4.13| zobrazuje
odhadnutou obsazenost objektu v prvnim roce a dalsich letech. Pro toto nasta-
veni bylo vypoéitdno v rov. 4.35 pokryti ndklad na dluh. DSCR na trovni 99%
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nepokryva obecné podminky bank, které pozaduji DSCR na trovni 120%. V prv-
nich roce je tedy potieba pokryt alespon platbu urokt. Ukazatel ISCR, ktery slouzi
pro hodnoceni schopnosti platby troka se vypocitan v rov. . Uroky v 1. roce
jsou vypocitany v rov. [£.36] Obecny pozadavek bank na ISCR je stejny jako v pri-
padé DSCR a to 120 %. Pro 1.rok vychdz{ ISCR rovno 223 %, coz je dostacujici.
Tab{4.14] [4.15] 4.16] a [4.17] zobrazuji vynosové hodnoty pro vSechny 4 druhy najmu,

tedy najem bez dluhu a indexace, najem bez dluhu s indexaci, ndjem s dluhem a
bez indexace a najem s dluhem a indexaci. Ve vSech pripadech byla pouzita pozado-
vané diskontni mira investora 8,5 %, Zivotnost objektu 25 let a odhadnuté indexace

najmu na trovni 2 % rocné.

Dan 19%
Dluh 277 805 143
Urok 3,00%
Doba splaceni 20
Splatka -18 672 869 K¢
Diskontni mira investora 8,5%
Indexace [%)] 2%
Zivotnost [let] 25

Tab. 4.12: Zékladni parametry pro stanoveni vynosové hodnoty (po aktualizaci
UPmB)

Cashflow 1.rok NP + Cashflow 1.rok PP

DSCR [%] = - x 100% (4.35)
splatka
17 612 235 + 960 000
= 1
L
= 99 %
DSCR ... debt service coverage ratio - dluhové kryti
Uroky [K&] = trokova mira x dluh (4.36)

= 3% x 278 046 003
= 8341 381 K¢
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Podlazi prodejni plocha Obsazenost 1.rok Obsazena plocha | Cena/m2/mésic Cashflow 1.rok
INP 698,88 100% 698,88 10,0 € 2 306 304 K¢
2NP 1113,84 30% 334,15 11,0 € 1212 972 K¢
3NP 1113,84 30% 334,15 11,0 € 1212 972 K¢
4NP 1113,84 30% 334,15 11,0 € 1212 972 K¢
5NP 1113,84 30% 334,15 11,0 € 1212 972 K¢
6NP 1113,84 30% 334,15 11,0 € 1212 972 K¢
TNP 1113,84 30% 334,15 11,0 € 1212 972 K¢
8NP 349,44 100% 349,44 13,0 € 1499 098 K¢
INP 349,44 100% 349,44 12,0 € 1383 782 K¢
10NP 349,44 100% 349,44 12,0 € 1 383 782 K¢
11INP 349,44 100% 349,44 12,0 € 1383 782 K¢
12NP 349,44 100% 349,44 13,0 € 1499 098 K¢

SUMA 9 129,12 4450,99 16 733 677 K&

Podlazi prodejni plocha Obsazenost dalsi roky | Obsazena plocha | Cena/m2/mésic | Cashflow v dalsich letech
INP 698,88 100% 698,88 10,0 € 2 306 304 K¢
2NP 1113,84 90% 1002,46 11,0 € 3638 915 K¢
3NP 1113,84 90% 1002,46 11,0 € 3638 915 K¢
ANP 1113,84 90% 1002,46 11,0 € 3 638 915 K¢
5NP 1113,84 90% 1002,46 11,0 € 3638 915 K¢
6NP 1113,84 90% 1002,46 11,0 € 3638 915 K¢
TNP 1113,84 90% 1002,46 11,0 € 3638 915 K¢
8NP 349,44 100% 349,44 13,0 € 1 499 098 K¢
INP 349,44 100% 349,44 12,0 € 1383 782 K¢
10NP 349,44 100% 349,44 12,0 € 1 383 782 K¢
11INP 349,44 100% 349,44 12,0 € 1383 782 K¢
12NP 349,44 100% 349,44 13,0 € 1499 098 K¢

SUMA 9 129,12 8460,82 31 289 338 K¢

Pocet stani Obsazenost 1.rok Obsazena stani Cena/stani/mésic | Cashflow 1.rok
60 50% 30 2500 900 000
Pocet stani | Obsazenost dalsi roky Obsazena stani Cena/stani/mésic | Cashflow 1.rok
60 100% 60 2500 1 800 000

Tab. 4.13: Tabulky stanoveni cashflow

v l.roce a v dalsich letech (po aktualizaci

Cashflow 1.rok NP + Cashflow 1.rok PP

x 100%

UPmB)
ISCR =
7] uroky
17 612 235 4 960 000
N 8 341 381
= 223 %
ISCR ... interest service coverage ratio - tirokové kryti
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Perioda | Cash flow Diskont DCF
0 18 572 235 K¢ 100% 18 572 235 K¢
1 33 481 410 K¢ 92% 30 858 442 K¢
2 33 481 410 K¢ 85% 28 440 961 K¢
3 33 481 410 K¢ 8% 26 212 867 K¢
4 33 481 410 K¢ 2% 24 159 324 K¢
5 33 481 410 K¢ 67% 22 266 658 K¢
6 33 481 410 K¢ 61% 20 522 266 K¢
7 33 481 410 K¢ 56% 18 914 531 K¢
8 33 481 410 K¢ 52% 17 432 747 K¢
9 33 481 410 K¢ 48% 16 067 048 K¢
10 33 481 410 K¢ 44% 14 808 339 K¢
11 33 481 410 K¢ 41% 13 648 239 K¢
12 33 481 410 K¢ 38% 12 579 022 K¢
13 33 481 410 K¢ 35% 11 593 569 K¢
14 33 481 410 K¢ 32% 10 685 317 K¢
15 33 481 410 K¢ 29% 9 848 218 K¢
16 33 481 410 K¢ 27% 9 076 699 K¢
17 33 481 410 K¢ 25% 8 365 621 K¢
18 33 481 410 K¢ 23% 7710 250 K¢
19 33 481 410 K¢ 21% 7106 221 K¢
20 33 481 410 K¢ 20% 6 549 512 Ké
21 33 481 410 K¢ 18% 6 036 417 K¢
22 33 481 410 K¢ 17% 5563 518 K¢
23 33 481 410 K¢ 15% 5127 666 K¢
24 33 481 410 K¢ 14% 4725 960 K¢
Vynosova hodnota (bez dluhu, bez indexace) | 352 145 688 K¢&

Tab. 4.14: Tabulka vypoctu vynosové hodnoty bez indexace ndjmu a bez tvéru (po
aktualizaci UPmB)

Perioda Cash flow Diskont DCF
0 18 572 235 K¢ 100% 18 572 235 K¢
1 34 151 038 K¢ 92% 31 475 611 Ke
2 34 834 059 K¢ 85% 29 589 975 K¢
3 35 530 740 K¢ 8% 27 817 304 K¢
4 36 241 355 K¢ 2% 26 150 830 K¢
5 36 966 182 K¢ 67% 24 584 190 K¢
6 37 705 506 K¢ 61% 23 111 405 K¢
7 38 459 616 K¢ 56% 21 726 850 K¢
8 39 228 808 K¢ 52% 20 425 242 K¢
9 40 013 384 K¢ 48% 19 201 610 K¢
10 40 813 652 K¢ 44% 18 051 283 K¢
11 41 629 925 K¢ 41% 16 969 870 K¢
12 42 462 523 K¢ 38% 15 953 242 K¢
13 43 311 774 K¢ 35% 14 997 517 Ké
14 44 178 009 Keé 32% 14 099 049 K¢
15 45 061 569 K¢ 29% 13 254 405 K¢
16 45 962 801 K¢ 27% 12 460 362 K¢
17 46 882 057 K¢ 25% 11 713 889 K¢
18 47 819 698 K¢ 23% 11 012 135 Ké
19 48 776 092 K¢ 21% 10 352 422 K¢
20 49 751 614 K¢ 20% 9 732 231 K¢
21 50 746 646 K¢ 18% 9 149 194 K¢
22 51 761 579 K¢ 17% 8 601 086 K¢
23 52 796 811 K¢ 15% 8 085 813 K¢
24 53 852 747 K¢ 14% 7601 410 K¢
Vynosova hodnota (bez dluhu, s indexaci) | 417 087 750 K&

Tab. 4.15: Tabulka vypoctu vynosové hodnoty s indexaci ndjmu a bez tvéru (po
aktualizaci fIPmB)
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Perioda Cashflow Splatka Cashflow po splatce | Diskont DCF
0 18 572 235 K¢ | - 8 341 380 K¢ 10 230 855 K¢ 100% 10 230 855 K¢
1 33 481 410 K¢ | - 18 689 059 K¢ 14 792 351 K¢ 92% 13 633 503 K¢
2 33 481 410 K¢ | - 18 689 059 K¢ 14 792 351 K¢ 85% 12 565 441 K¢
3 33 481 410 K¢ | - 18 689 059 K¢ 14 792 351 K¢ 78% 11 581 051 K¢
4 33 481 410 K¢ | - 18 689 059 K¢ 14 792 351 K¢ 72% 10 673 780 K¢
5 33 481 410 K¢ | - 18 689 059 K¢ 14 792 351 K¢ 67% 9 837 585 K¢
6 33 481 410 K¢ | - 18 689 059 K¢ 14 792 351 K¢ 61% 9 066 899 K¢
7 33 481 410 K¢ | - 18 689 059 K¢ 14 792 351 K¢ 56% 8 356 589 K¢
8 33 481 410 K¢ | - 18 689 059 K¢ 14 792 351 K¢ 52% 7701 925 Ké
9 33 481 410 K¢ | - 18 689 059 K¢ 14 792 351 K¢ 48% 7 098 549 K¢
10 33 481 410 K¢ | - 18 689 059 K¢ 14 792 351 K¢ 44% 6 542 441 K¢
11 33 481 410 K¢ | - 18 689 059 K¢ 14 792 351 K¢ 41% 6 029 900 K¢
12 33 481 410 K¢ | - 18 689 059 K¢ 14 792 351 K¢ 38% 5 557 511 K¢
13 33 481 410 K¢ | - 18 689 059 K¢ 14 792 351 K¢ 35% 5122 130 K¢
14 33 481 410 K¢ | - 18 689 059 K¢ 14 79; 32% 4 720 857 K¢
15 33 481 410 K¢ | - 18 689 059 K¢ 14 792 351 K¢ 29% 4 351 021 K¢
16 33 481 410 K¢ | - 18 689 059 K¢ 14 792 351 K¢ 27% 4010 157 K¢
17 33 481 410 K¢ | - 18 689 059 K¢ 14 792 351 K¢ 25% 3695 997 K¢
18 33 481 410 K¢ | - 18 689 059 K¢ 14 792 351 K¢ 23% 3 406 449 K¢
19 33 481 410 K¢ | - 18 689 059 K¢ 14 792 351 K¢ 21% 3139 585 K¢
20 33 481 410 K¢ | - 18 689 059 K¢ 14 792 351 K¢ 20% 2 893 626 K¢
21 33 481 410 K¢ - Ke 33 481 410 K¢ 18% 6 036 417 K¢
22 33 481 410 K¢ - Ke 33 481 410 K¢ 17% 5 563 518 K¢
23 33 481 410 K¢ - Ke 33 481 410 K¢ 15% 5127 666 K¢
24 33 481 410 K¢ - Ke 33 481 410 K¢ 14% 4725 960 K¢
Vynosova hodnota (s dluhem, bez indexace) 171 669 413 K¢

Tab. 4.16: Tabulka vypoétu vynosové hodnoty bez indexace najmu a s ivérem (po
aktualizaci UPmB)

Perioda Cashflow Splatka Cashflow po splatce | Diskont DCF
0 18 572 235 K¢ | - 8 341 380 K¢ 10 230 855 K¢ 100% 10 230 855 K&
1 34 151 038 K¢ | - 18 689 059 K¢ 15 461 979 K¢ 92% 14 250 672 Ké
2 34 834 059 Ké | - 18 689 059 K& 16 145 000 K¢ 85% 13 714 456 K¢
3 35 530 740 K¢ | - 18 689 059 K¢ 16 841 681 K¢ 8% 13 185 489 K&
4 36 241 355 K¢ | - 18 689 059 K¢ 17 552 296 K¢ 2% 12 665 285 K¢
5 36 966 182 K¢ | - 18 689 059 K¢ 18 277 123 K¢ 67% 12 155 117 Ké
6 37 705 506 K¢ | - 18 689 059 K¢ 19 016 447 Ke 61% 11 656 038 K¢
7 38 459 616 K¢ | - 18 689 059 K¢ 19 770 557 K& 56% 11 168 909 K&
8 39 228 808 K¢ | - 18 689 059 K¢ 20 539 749 Ké 52% 10 694 420 K¢
9 40 013 384 Ké | - 18 689 059 K& 21 324 325 Ké 48% 10 233 110 Ké
10 40 813 652 K¢ | - 18 689 059 K¢ 22 124 593 Keé 44% 9 785 385 K¢
11 41 629 925 Ké | - 18 689 059 K¢ 22 940 866 Ke 41% 9 351 530 K¢
12 42 462 523 K¢ | - 18 689 059 K¢ 23 773 465 Ké 38% 8931 731 K¢
13 43 311 774 K¢ | - 18 689 059 K¢ 24 622 715 Ké 35% 8 526 079 K¢
14 44 178 009 K¢ | - 18 689 059 K¢ 25 488 950 Keé 32% 8134 589 K¢
15 45 061 569 K¢ | - 18 689 059 K¢ 26 372 511 Ké 29% 7757 207 K¢
16 45 962 801 K¢ | - 18 689 059 K¢ 27 273 742 Ké 2% 3 821 K¢
17 46 882 057 K¢ | - 18 689 059 Ké 28 192 998 Keé 25% 7044 265 Ké
18 47 819 698 K¢ | - 18 689 059 K¢ 29 130 639 K¢ 23% 6 708 335 K¢
19 48 776 092 Ké | - 18 689 059 K& 30 087 033 Ké 21% 6 385 786 K¢
20 49 751 614 K¢ | - 18 689 059 K¢ 31 062 555 Ké 20% 6076 345 K¢
21 50 746 646 Ke - Ké 50 746 646 Ke 18% 9 149 194 K¢
22 51 761 579 K¢ - Ke 51 761 579 Ké 17% 8 601 086 K¢
23 52 796 811 K& - Ke 52 796 811 Ké 15% 8 085 813 K¢
24 53 852 747 Keé - Ké 53 852 74T Keé 14% 7601 410 K¢
Vynosova hodnota (s dluhem, s indexaci) 239 486 925 K&

Tab. 4.17: Tabulka vypoctu vynosové hodnoty s indexaci ndjmu a s Gvérem (po
aktualizaci UPmB)
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Po zruSeni aktualizace UPmB

Stanoveni vynosové hodnoty pro objekt po zruSen{ aktualizace UpMB je zalozeno na
stejném principu jako v predchozim. V tab. jsou zobrazeny zékladni parametry
pro vypocet vynosové hodnoty. Diskontni mira, zivotnost, dan, trok, doba splaceni
a indexace najmu je na stejné trovni jako v prechozim, aby bylo dosazeno porov-
nani hodnot na stejnych zakladech. Rov. zobrazuje kontrolu ukazatele DSCR.
DSCR na trovni 108 % v 1.roce nepostacuje obecné podmince banky, aby DSCR
bylo alespon 120 %. Jako v predchozim musi ndjem pokryt v 1.roce alespon turoky.
Vypocet uroki je v rov. a vypocet ISCR je v rov. [4.40} ISCR na trovni 241 %
postacuje obecné podmince banky, aby ISCR bylo alespon 120 %. Tab. zobra-
zuje odhadnutou obsazenost jednotlivych pater v 1.roce a v dalsich letech. I zde
je uvazovana neobsazend budova na 100 %. Tab. 4.20 [4.21} [4.22] a [4.23| zobrazuji

vynosové hodnoty pro objekt po zruseni aktualizace UpMB.

Dluh 165 589 066
Urok 3,00%
Doba splaceni 20
Splatka -11 130 186 K¢
Diskontni mira investora 8,5%
Indexace [%)] 2%
Zivotnost [let] 25

Tab. 4.18: Zakladni parametry pro stanoveni vynosové hodnoty (po zruseni aktua-
lizace UPmB)

Cashflow 1.rok NP + Cashflow 1.rok PP

DSCR [%] = - x 100% (4.38)
splatka
11 242 151 + 750 000
- 1130186 100%
= 108 %
DSCR ... debt service coverage ratio - dluhové kryti
Uroky [K&] = trokova mira x dluh (4.39)

= 3% x 165 589 066
= 4967 671 K¢
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Podlazi Prodejni plocha Obsazenost 1.rok Obsazena plocha Cena/m2/mésic Cashflow 1.rok
INP 917,28 100% 917,28 10,0 € 3027 024 Ké
2NP 1113,84 30% 334,15 11,5 € 1268 107 K¢
3NP 1113,84 30% 334,15 11,5 € 1268 107 K¢
ANP 1113,84 30% 334,15 11,5 € 1268 107 K¢
5NP 1113,84 100% 1113,84 12,0 € 4 410 806 K¢

SUMA 5 372,64 3033,58 11 242 151 Ké

Podlazi Prodejni plocha Obsazenost dalsi roky | Obsazena plocha Cena/m2/mésic Cashflow dalsi roky
INP 917,28 100% 917,28 10,0 € 3027 024 Ké
2NP 1113,84 85% 946,76 11,5 € 3 592 969 K¢
3NP 1113,84 85% 946,76 11,5 € 3 592 969 K¢
4ANP 1113,84 85% 946,76 11,5 € 3592 969 K¢
5NP 1113,84 100% 1113,84 12,0 € 4 410 806 K¢

SUMA 5 372,64 4871,41 18 216 739 K¢

Pocet stani Obsazenost 1.rok Obsazena stani Cena/stani/mésic Cashflow 1.rok
50 50% 25 2500 750 000

Pocet stani | Obsazenost dalsi roky Obsazena stani Cena/stani/mésic | Cashflow dalsi roky
50 100% 50 2500 1 500 000

Tab. 4.19: Tabulky stanoveni cashflow v 1.roce a v dalsich letech (po zruseni aktu-
alizace UPmB

ISCR [%]

ISCR

Cashflow 1.rok NP + Cashflow 1.rok PP

uroky

11 242 151 + 750 000

x 100%

4 967 671

241 %

... interest service coverage ratio - irokové kryti
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Perioda | Cash flow Diskont DCF
0 11 992 151 Ké 100% 11 992 151 K¢
1 19 716 739 K¢ 92% 18 172 109 K¢
2 19 716 739 K¢ 85% 16 748 488 K¢
3 19 716 739 K¢ 8% 15 436 394 K¢
4 19 716 739 K¢ 2% 14 227 092 K¢
5 19 716 739 K¢ 67% 13 112 527 K¢
6 19 716 739 K¢ 61% 12 085 278 K¢
7 19 716 739 K¢ 56% 11 138 505 K¢
8 19 716 739 K¢ 52% 10 265 903 Ké
9 19 716 739 K¢ 48% 9 461 662 K¢
10 19 716 739 K¢ 44% 8 720 426 K¢
11 19 716 739 K¢ 41% 8 037 259 K¢
12 19 716 739 K¢ 38% 7407 612 K¢
13 19 716 739 K¢ 35% 6 827 292 K¢
14 19 716 739 K¢ 32% 6 292 435 K¢
15 19 716 739 K¢ 29% 5799 479 K¢
16 19 716 739 K¢ 27% 5 345 142 K¢
17 19 716 739 K¢ 25% 4926 398 K¢
18 19 716 739 K¢ 23% 4 540 459 K¢
19 19 716 739 K¢ 21% 4184 755 K¢
20 19 716 739 K¢ 20% 3 856 917 K¢
21 19 716 739 K¢ 18% 3 554 762 K¢
22 19 716 739 K¢ 17% 3276 279 K¢
23 19 716 739 K¢ 15% 3019 612 K¢
24 19 716 739 K¢ 14% 2 783 052 K¢
Vynosova hodnota (bez dluhu, bez indexace) | 211 211 990 K&

Tab. 4.20: Tabulka vypoctu vynosové hodnoty bez indexace ndjmu a bez tvéru (po

zruseni aktualizace UPmB)

Perioda Cash flow Diskont DCF
0 11 992 151 Ké 100% 11 992 151 Ké
1 20 111 073 K¢ 92% 18 535 551 K¢
2 20 513 295 K¢ 85% 17 425 127 Ké
3 20 923 561 K¢ 8% 16 381 225 K¢
4 21 342 032 K¢ 2% 15 399 861 K¢
5 21 768 873 K¢ 67% 14 477 289 K¢
6 22 204 250 K¢ 61% 13 609 986 K¢
7 22 648 335 K¢ 56% 12 794 641 K¢
8 23 101 302 K¢ 52% 12 028 142 K¢
9 23 563 328 K¢ 48% 11 307 562 K¢
10 24 034 594 K¢ 44% 10 630 150 K¢
11 24 515 286 K¢ 41% 9 993 321 K¢
12 25 005 592 K¢ 38% 9 394 643 K¢
13 25 505 704 K¢ 35% 8 831 830 K¢
14 26 015 818 K¢ 32% 8 302 734 K¢
15 26 536 134 K¢ 29% 7 805 336 K¢
16 27 066 857 K¢ 27% 7 337 735 K¢
17 27 608 194 K¢ 25% 6 898 147 K¢
18 28 160 358 K¢ 23% 6 484 894 K¢
19 28 723 565 K¢ 21% 6 096 398 K¢
20 29 298 036 K¢ 20% 5731 176 K¢
21 29 883 997 K¢ 18% 5 387 834 K¢
22 30 481 677 K¢ 17% 5 065 060 Ké
23 31 091 310 Ké 15% 4761 623 K¢
24 31 713 137 K¢ 14% 4 476 365 K¢
Vynosova hodnota (bez dluhu, s indexaci) | 251 148 783 K&

Tab. 4.21: Tabulka vypoctu vynosové hodnoty s indexaci ndjmu a bez tvéru (po

zruseni aktualizace UPmB)
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Perioda Cashflow Splatka Cashflow po splatce | Diskont DCF
0 11 992 151 Ké | - 4 967 672 K¢ 7024 479 K¢ 100% 7024 479 K¢
1 19 716 739 K¢ | - 11 130 186 K¢ 8 586 552 K¢ 92% 7913 873 K¢
2 19 716 739 K¢ | - 11 130 186 K¢ 8 586 552 K¢ 85% 7293 892 K¢
3 19 716 739 K¢ | - 11 130 186 K¢ 8 586 552 K¢ 8% 6 722 481 K¢
4 19 716 739 K¢ | - 11 130 186 K¢ 8 586 552 K¢ 72% 6 195 835 K¢
5 19 716 739 Ké | - 11 130 186 K¢ 8 586 552 K¢ 67% 5 710 447 K¢
6 19 716 739 K¢ | - 11 130 186 K¢ 8 586 552 K¢ 61% 5263 085 K¢
7 19 716 739 K¢ | - 11 130 186 K¢ 8 586 552 K¢ 56% 4 850 770 K¢
8 19 716 739 K¢ | - 11 130 186 K¢ 8 586 552 K¢ 52% 4 470 755 K¢
9 19 716 739 K¢ | - 11 130 186 K¢ 8 586 552 K¢ 48% 4120 512 K¢
10 19 716 739 K¢ | - 11 130 186 K¢ 8 586 552 K¢ 44% 3797 707 K¢
11 19 716 739 K¢ | - 11 130 186 K¢ 8 586 552 K¢ 41% 3500 191 Ké
12 19 716 739 Ké | - 11 130 186 K¢ 8 586 552 K¢ 38% 3225 982 K¢
13 19 716 739 K¢ | - 11 130 186 K¢ 8 586 552 K¢ 35% 2973 255 K¢
14 19 716 739 K¢ | - 11 130 186 K¢ 8 586 552 K¢ 32% 2 740 328 K¢
15 19 716 739 K¢ | - 11 130 186 K¢ 8 586 552 K¢ 29% 2 525 648 K¢
16 19 716 739 K¢ | - 11 130 186 K¢ 8 586 552 K¢ 21% 2 327 786 K¢
17 19 716 739 K¢ | - 11 130 186 K¢ 8 586 552 K¢ 25% 2 145 425 K¢
18 19 716 739 K¢ | - 11 130 186 K¢ 8 586 552 K¢ 23% 1977 350 K¢
19 19 716 739 Ké | - 11 130 186 K¢ 8 586 552 K¢ 21% 1822 442 K¢
20 19 716 739 K¢ | - 11 130 186 K¢ 8 586 552 K¢ 20% 1679 670 K¢
21 19 716 739 K¢ - Ké 19 716 739 Ké 18% 3 554 762 K¢
22 19 716 739 K¢ - Keé 19 716 739 K¢ 17% 3276 279 K¢
23 19 716 739 K¢ - Ke 19 716 739 Ke 15% 3019 612 K¢
24 19 716 739 K¢ - Keé 19 716 739 K¢ 14% 2 783 052 K¢
Vynosova hodnota (s dluhem, bez indexace) 100 915 619 K&

Tab. 4.22: Tabulka vypoétu vynosové hodnoty bez indexace najmu a s tivérem (po

zruseni aktualizace UPmB)

Perioda Cashflow Splatka Cashflow po splatce | Diskont DCF
0 11 992 151 K¢ | - 4 967 672 K¢ 7 024 479 K¢ 100% 7024 479 K¢
1 20 111 073 Ké | - 11 130 186 K¢ 8 980 887 K¢ 92% 8277 315 K¢
2 20 513 295 K¢ | - 11 130 186 K¢ 9 383 109 K¢ 85% 7970 531 K¢
3 20 923 561 K¢ | - 11 130 186 K¢ 9 793 374 K¢ 8% 7 667 312 K¢
4 21 342 032 Ké | - 11 130 186 K¢ 10 211 846 K¢ 2% 7 368 605 K¢
5 21 768 873 K¢ | - 11 130 186 K¢ 10 638 686 K¢ 67% 7075 210 K¢
6 22 204 250 K¢ | - 11 130 186 Ké 11 074 064 K¢ 61% 6 787 793 K¢
7 22 648 335 K¢ | - 11 130 186 K¢ 11 518 149 K¢ 56% 6 506 906 K¢
8 23101 302 Ké | - 11 130 186 K¢ 11971 115 K¢ 52% 6232 994 K¢
9 23 563 328 K¢ | - 11 130 186 K¢ 12 433 141 K¢ 48% 5966 412 K¢
10 24 034 594 K¢ | - 11 130 186 K¢ 12 904 408 K¢ 44% 5 707 431 K¢
11 24 515 286 K¢ | - 11 130 186 K¢ 13 385 100 K¢ 41% 5 456 253 K¢
12 25 005 592 Ké | - 11 130 186 K¢ 13 875 406 K¢ 38% 5213 013 K¢
13 25 505 704 K¢ | - 11 130 186 Ké 14 375 517 K¢ 35% 4977 794 K¢
14 26 015 818 K¢ | - 11 130 186 K¢ 14 885 632 K¢ 32% 4750 627 K¢
15 26 536 134 Ké | - 11 130 186 K¢ 15 405 948 K¢ 29% 4531 504 K¢
16 27 066 857 K¢ | - 11 130 186 K¢ 15 936 671 K¢ 27% 4320 378 K¢
17 27 608 194 K¢ | - 11 130 186 K¢ 16 478 008 K¢ 25% 4117 173 K¢
18 28 160 358 K¢ | - 11 130 186 K¢ 17 030 172 K¢ 23% 3921 785 K¢
19 28 723 565 Ké | - 11 130 186 K¢ 17 593 379 K¢ 21% 3734 085 K¢
20 29 298 036 K¢ | - 11 130 186 K¢ 18 167 850 K¢ 20% 3 553 929 K¢
21 29 883 997 K¢ - Ke 29 883 997 K¢ 18% 5 387 834 K¢
22 30 481 677 K¢ - Ké 30 481 677 K¢ 17% 5 065 060 K¢
23 31 091 310 K¢ - Ké 31 091 310 Ké 15% 4761 623 K¢
24 31 713 137 K¢ - K¢ 31 713 137 K¢ 14% 4 476 365 K¢
Vynosova hodnota (s dluhem, s indexaci) 140 852 412 Ké&

Tab. 4.23: Tabulka vypoctu vynosové hodnoty s indexaci ndjmu a s tvérem (po

zruseni aktualizace UPmB)
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4.4.3 Véc¢na renta

Dalsi hodnota, ktera byla stanovena pro LANDMARK je vééna renta, ktera byla
vypocitana taktéz pro oba objekty, jako u vynosové hodnoty a to objekt po aktuali-
zaci UpMB a po zruseni aktualizace UpMB. Pro oba objekty bylo taktéZ uvazovano
s najmem bez dluhu a indexace, bez dluhu a s indexaci, s dluhem a bez indexace
a s dluhem a s indexaci. Diskontni mira a indexace najmu je pouzita stejna jako
u vypoc¢tu vynosové hodnoty. V tab. je zobrazena vécna renta pro objekt po
aktualizaci UpMB a v tab. je zobrazena vécna renta po zruseni aktualizace
UpMB. V rov. a jsou zobrazeny vypocty vécné renty s indexaci ndjmu
s dluhem a bez dluhu a v rov. a vypocty vécné renty bez indexace ndjmu
s dluhem a bez dluhu pro objekt po aktualizaci UpMB. Jako zgkladni néjem je po-
uzito cashflow ve 2.roce, jelikoz v 1.roce jesté neni zcela obsazena budova. Cashflow
pro jednotlivé vééné renty je v tabulkéch pro stanoveni vynosové hodnoty. Obdobné

vipolty jsou i pro objekt po zruSen{ aktualizace UpMB.

s indexaci bez indexace

Vécéna renta | s dluhem | bez dluhu | s dluhem | bez dluhu

238 000 000 | 526 000 000 | 175 000 000 | 394 000 000

Tab. 4.24: Tabulka vééné renty (po aktualizaci UPmB)

s indexaci bez indexace

Vécéna renta | s dluhem | bez dluhu | s dluhem | bez dluhu

139 000 000 | 310 000 000 | 102 000 000 | 232 000 000

Tab. 4.25: Tabulka vééné renty (po zruseni aktualizace UPmB)

CF
VRigp[Ke] = —P (4.41)
1-g

15461 979

85 %—-2%

~ 238 000 000 K¢
VRisp ... véCna renta s indexaci s dluhem
CFisp ... cashflow s indexaci s dluhem ve 2.roce po kolaudaci
i ... rizikova diskontni mira
g ... rustova mira
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VRiep
CFisp

VRgisp
CFpisp

VRBIBD
CFBIBD

CFIBD

VRipp[K¢] = e (4.42)
34151038
85 %—2%

Q

526 000 000 K¢

. vééné renta s indexaci bez dluhu
. cashflow s indexaci bez dluhu ve 2.roce po kolaudaci
. rizikova diskontni mira

. rustova mira

. CF
VRpisp[K¢] = Ll (4.43)

i
14 792 351

8,5 %
175 000 000 K¢

Q

.. vécna renta bez indexace s dluhem
. cashflow bez indexace s dluhem ve 2.roce po kolaudaci

. rizikova diskontni mira

F
VRpmp K = CFeiep (4.44)

i
33 481 410

8,5 %
394 000 000 Ke¢

Q

. vé¢éna renta bez indexace bez dluhu
. cashflow bez indexace bez dluhu ve 2.roce po kolaudaci

. rizikova diskontni mira
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5 VYNOSOVE UKAZATELE

5.1 Cista soutasni hodnota

V tab. jsou zékladn{ parametry dle kterych byla vypocitana CSH pro jednotlivé
objekty. Diskontni mira je pouzita stejna, jako pti vypoctu vynosové hodnoty a vécné
renty. Vazené pramérné naklady na kapital (WACC) jsou vypoéitény v rov.[5.1] Dis-
kontni mira investora 8,5 % je pouzita pro stanoveni CSH pro objekt bez zadluzeni
a WACC je pouZito pro objekt se zadluzenim. V tab. [5.2] [5.3] a[b.5] jsou vypodi-

tany CSH pro objekt po aktualizaci UpMB. V tab. , ajsou vypocitany
CSH pro objekt po zruseni aktualizace UpMB.

Dan 19%
Urok 3,00%

Diskontni mira investora | 8,5%

Indexace [%)] 2%
Zivotnost [let] 25
WACC 3,95%

Tab. 5.1: Zakladni parametry pro stanoveni CSH

WACC [%] = ra x (1 — dai) x Cg +r, x Vf (5.1)
= 3% x (1—0,19) x 75% + 8,5% x 25%
= 3,95 %
Td ... naklady na cizi zdroje (napf. irokova mira) [%)]
CK ... cizi kapital [K¢]
C ... celkovy kapitél [K¢]
Te ... ndklady na vlastn{ zdroje [%]
VK ... vlastni kapital [Kc]
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Perioda |  Cash flow Diskont DCF
0 - 379 764 499 K& 100% - 379 764 499 K&
1 18 414 397 Ké 92% 16 971 794 K&
2 33 930 058 Ké 85% 28 822 067 K&
3 33 930 058 K& 78% 26 564 117 K&
4 33 930 058 K& 72% 24 483 057 Ké
5 33 930 058 K¢ 67% 22 565 030 K¢
6 33 930 058 K& 61% 20 797 263 K&
7 33 930 058 K& 56% 19 167 984 K&
8 33 930 058 K¢ 52% 17 666 345 Ké&
9 33 930 058 Ké 48% 16 282 345 Ké
10 33 930 058 K& 44% 15 006 770 Ké
1 33 930 058 K¢ 1% 13 831 124 Ké
12 33 930 058 K¢ 38% 12 747 580 Ké
13 33 930 058 K& 35% 11 748 922 Ké
14 33 930 058 K& 32% 10 828 499 K&
15 33 930 058 K¢ 29% 9980 184 Ké
16 33 930 058 K& 27% 9 198 326 Ké
17 33 930 058 K& 25% 8 477 720 K&
18 33 930 058 K¢ 23% 7 813 567 Ké
19 33 930 058 Ké 21% 7201 444 Ké
20 33 930 058 K& 20% 6 637 275 K¢
21 33 930 058 K& 18% 6117 305 K&
22 33 930 058 K¢ 17% 5 638 069 Ké
23 33 930 058 K& 15% 5196 377 Ké
24 33 930 058 K¢ 14% 4789 287 K&
25 33 930 058 Ké 13% 4414 090 Ké

Cist4 soudasnd hodnota (bez dluhu, bez indexace) | - 51 232 049 K&

Tab. 5.2: Tabulka vypoétu CSH bez indexace najmu a bez tvéru (po aktualizaci
UPmB)

Perioda |  Cash flow Diskont DCF
0 - 379 764 499 K& 100% - 379 764 499 K&
1 18 414 397 K& 92% 16 971 794 K&
2 34 608 659 K¢ 85% 29 398 509 K¢
3 35 300 832 K& 78% 27 637 308 K&
4 36 006 849 K& 72% 25 981 616 K&
5 36 726 986 K¢ 67% 24 425 114 Ké
6 37 461 526 K& 61% 22 961 858 K&
7 38 210 756 K& 56% 21 586 263 K&
8 38 974 971 K¢ 52% 20 293 077 Ké
9 39 754 471 K& 48% 19 077 363 Ké
10 40 549 560 Ké 44% 17 934 479 Ké
11 41 360 551 K¢ 41% 16 860 063 K&
12 42 187 762 K¢ 38% 15 850 013 K¢
13 43 031 518 K& 35% 14 900 473 Ké
14 43 892 148 K& 32% 14 007 818 K&
15 44 769 991 K& 29% 13 168 640 K&
16 45 665 391 K& 27% 12 379 736 Ké
17 46 578 699 K& 25% 11 638 092 Ké
18 47 510 273 Ké 23% 10 940 880 K&
19 48 460 478 K¢ 21% 10 285 435 K¢
20 49 429 688 Ké 20% 9669 257 Ké
21 50 418 281 K& 18% 9 089 993 K&
22 51 426 647 K¢ 17% 8 545 431 Ké
23 52 455 180 K& 15% 8 033 493 Ké
24 53 504 284 K& 14% 7 552 224 K&
25 54 574 369 K¢ 13% 7099 786 K&

Cista soudasna hodnota (bez dluhu, s indexaci) | 9 424 431 K&

Tab. 5.3: Tabulka vypo¢tu CSH s indexaci ndjmu a bez uvéru (po aktualizaci
UPmB)
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Perioda Cashflow Diskont DCF
0 - 379 764 499 K¢ 100% - 379 764 499 K¢
1 18 414 397 K¢ 96% 17 715 094 Ké
2 33 930 058 Ké 93% 31 401 942 K¢
3 33 930 058 Keé 89% 30 209 425 Ké
4 33 930 058 K¢ 86% 29 062 195 Ké
5 33 930 058 Ké 82% 27 958 532 Ké
6 33 930 058 Keé 79% 26 896 781 K&
7 33 930 058 Ke 76% 25 875 352 Ké
8 33 930 058 Ké 73% 24 892 712 Ké
9 33 930 058 Ké 1% 23 947 389 Ké
10 33 930 058 Ke 68% 23 037 965 Ké
11 33 930 058 K¢ 65% 22 163 078 Ké
12 33 930 058 Ké 63% 21 321 415 Ké
13 33 930 058 Keé 60% 20 511 715 Ké
14 33 930 058 K& 58% 19 732 764 K¢
15 33 930 058 Ké 56% 18 983 394 K¢
16 33 930 058 Keé 54% 18 262 483 K¢
17 33 930 058 Ke 52% 17 568 949 K¢
18 33 930 058 K¢ 50% 16 901 752 Ké
19 33 930 058 Keé 48% 16 259 893 K¢
20 33 930 058 Ke 46% 15 642 409 K¢
21 33 930 058 K¢ 44% 15 048 374 K¢
22 33 930 058 Ké 43% 14 476 899 K¢
23 33 930 058 Keé 41% 13 927 125 K¢
24 33 930 058 Ke 39% 13 398 230 K¢
25 33 930 058 K¢ 38% 12 889 420 K¢
Cista sou¢asna hodnota (s dluhem, bez indexace) | 138 320 786 K&

Tab. 5.4: Tabulka vypoctu CSH bez indexace najmu a s tvérem (po aktualizaci
UPmB)

Perioda Cashflow Diskont DCF
0 - 379 764 499 K¢ 100% - 379 764 499 K¢
1 18 414 397 K¢ 96% 17 715 094 K¢
2 34 608 659 Ké 93% 32029 981 K¢
3 35 300 832 Keé 89% 31 429 886 K¢
4 36 006 849 Ke 86% 30 841 034 K¢
5 36 726 986 Ké 82% 30 263 214 K¢
6 37 461 526 Ke 79% 29 696 220 K¢
7 38 210 756 Ke 76% 29 139 849 Ké
8 38 974 971 K¢ 73% 28 593 901 Ké
9 39 754 471 Keé 1% 28 058 183 Ké
10 40 549 560 Keé 68% 27 532 501 Ké
11 41 360 551 K¢ 65% 27 016 668 Ké
12 42 187 762 Ké 26 510 499 Ké
13 43 031 518 K& 26 013 814 K¢
14 43 892 148 K¢ 25 526 434 Ké
15 44 769 991 Ke 56% 25 048 186 K¢
16 45 665 391 Ke 54% 24 578 898 Ké
17 46 578 699 Keé 52% 24 118 402 Ké
18 47510 273 Ké 50% 23 666 533 K¢
19 48 460 478 Ké 48% 23 223 131 Ké
20 49 429 688 Ke 46% 22 788 036 K&
21 50 418 281 Ke 44% 22 361 092 Ké
22 51 426 647 Ké 43% 21 942 148 Ké
23 52 455 180 Keé 41% 21 531 053 Ké
24 53 504 284 Keé 39% 21 127 659 Ké
25 54 574 369 K¢ 38% 20 731 824 Ké

Cist4 soudasnd hodnota (s dluhem, s indexaci) | 261 719 738 K&

Tab. 5.5: Tabulka vypoétu CSH s indexaci ndjmu a s ivérem (po aktualizaci UPmB)
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Perioda |  Cash flow Diskont DCF
0 - 225 339 121 K& 100% - 225 339 121 K¢
1 11 459 178 Ké 92% 10 561 455 K&
2 18 880 523 Ké 85% 16 038 160 Ké
3 18 880 523 K& 78% 14 781 714 Ké
4 18 880 523 K& 72% 13 623 700 K&
5 18 880 523 Ké 67% 12 556 406 K¢
6 18 880 523 K& 61% 11572 724 Ké
7 18 880 523 K& 56% 10 666 105 K&
8 18 880 523 K¢ 52% 9830 512 K&
9 18 880 523 Ké 48% 9 060 379 Ké
10 18 880 523 K& 44% 8 350 580 K&
1 18 880 523 Ké 41% 7696 387 Ké
12 18 880 523 Ké 38% 7093 444 Ké
13 18 880 523 K& 35% 6 537 737 Ké
14 18 880 523 K& 32% 6 025 564 K&
15 18 880 523 Ké 20% 5553 515 K&
16 18 880 523 Ké 27% 5118 447 Ké
17 18 880 523 K& 25% 4717 463 K&
18 18 880 523 K¢ 23% 4347 892 Ké
19 18 880 523 Ké 21% 4007 274 Ké
20 18 880 523 K& 20% 3693 340 K&
21 18 880 523 K& 18% 3 404 000 K&
22 18 880 523 Ké 17% 3137 327 Ké
23 18 880 523 K& 15% 2891 546 Ké
24 18 880 523 K& 14% 2665 019 K¢
25 18 880 523 K¢ 13% 2 456 239 Ké
Cist4 soudasnd hodnota (bez dluhu, bez indexace) | - 38 952 194 K&

Tab. 5.6: Tabulka vypoctu CSH bez indexace nadjmu a bez tivéru (po zruseni aktu-
alizace UPmB)

Perioda |  Cash flow Diskont DCF
0 - 225 339 121 K& 100% - 225 339 121 K¢
1 11459 178 Ké 92% 10 561 455 K&
2 19 258 134 Ké 85% 16 358 923 K¢
3 19 643 296 K& 78% 15 378 896 K¢
4 20 036 162 K& 72% 14 457 579 K&

20 436 885 K¢ 67% 13 591 457 K¢

6 20 845 623 Ké 61% 12 777 222 Ké
7 21 262 536 K¢ 56% 12 011 767 Ké
8 21 687 786 K¢ 52% 11 292 168 K¢
9 22 121 542 Ké 48% 10 615 678 Ké
10 22 563 973 K& 44% 9979 716 Ké
11 23 015 252 Ké 1% 9 381 853 K¢
12 23 475 557 Ké 38% 8 819 806 Ké&
13 23 945 069 K& 35% 8 291 431 Ké
14 24 423 970 K& 32% 7 794 709 K&
15 24 912 449 Ké 29% 7 327 745 Ké
16 25 410 698 Ké 27% 6 888 756 Ké
17 25 918 912 K& 25% 6 476 065 K&
18 26 437 201 Ké 23% 6 088 098 K&
19 26 966 036 K¢ 21% 5 723 374 Ké
20 27 505 357 K& 20% 5 380 499 Ké
21 28 055 464 K& 18% 5058 165 K¢
22 28 616 574 K¢ 17% 4 755 141 Ké
23 29 188 905 K& 15% 4470 271 Ké
24 20 772 683 K& 14% 4202 466 K&
25 30 368 137 Ké 13% 3950 706 K&

Cist4 soudasnd hodnota (bez dluhu, s indexaci) | - 3 705 174 K&

Tab. 5.7: Tabulka vypoc¢tu CSH s indexaci ndjmu a bez ivéru (po zruseni aktualizace
UPmB)
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Perioda Cashflow Diskont DCF
0 - 225 339 121 K& 100% - 225 339 121 K&
1 11 459 178 Ké 96% 11 024 006 Ké
2 18 880 523 Ké 93% 17 473 742 K&
3 18 880 523 K& 89% 16 810 161 K&
4 18 880 523 K& 86% 16 171 780 K&
5 18 880 523 K¢ 82% 15 557 642 Ké
6 18 880 523 K& 79% 14 966 827 K&
7 18 880 523 K& 76% 14 308 448 Ké&
8 18 880 523 K& 3% 13 851 654 K&
9 18 880 523 Ké 71% 13 325 625 Ké
10 18 880 523 K& 68% 12 819 572 Ké
1 18 880 523 K& 65% 12 332 738 K¢
12 18 880 523 Ké 63% 11 864 391 Ké
13 18 880 523 K& 60% 11 413 830 K&
14 18 880 523 K& 58% 10 980 379 Ké
15 18 880 523 K& 56% 10 563 389 K¢
16 18 880 523 Ké 54% 10 162 235 Ké
17 18 880 523 K& 52% 9 776 315 K¢
18 18 880 523 K& 50% 9 405 051 K¢
19 18 880 523 Ké 48% 9 047 886 K¢
20 18 880 523 K& 46% 8 704 284 Ké
21 18 880 523 K& 44% 8 373 731 K&
22 18 880 523 Ké 43% 8 055 731 Ké
23 18 880 523 K& 41% 7 749 807 Ké
24 18 880 523 K& 39% 7 455 501 Ké
25 18 880 523 K¢ 38% 7172 372 Ké
Cist4 soudasnd hodnota (s dluhem, bez indexace) | 64 117 977 K&

Tab. 5.8: Tabulka vypoé¢tu CSH bez indexace ndjmu a s ivérem (po zruseni aktua-
lizace UPmB)

Perioda Cashflow Diskont DCF
0 - 225 339 121 K& 100% - 225 339 121 K&
1 11 459 178 K& 96% 11 024 006 K&
2 19 258 134 Ké 93% 17 823 217 Ké
3 19 643 296 K& 89% 17 489 202 K&
4 20 036 162 K& 86% 17 161 622 Ké
20 436 885 K¢ 82% 16 840 092 K¢
6 20 845 623 K& 79% 16 524 586 K&
7 21 262 536 K& 76% 16 214 991 Ké
8 21 687 786 Ké 73% 15 911 196 Ké
9 22 121 542 Ké 1% 15 613 093 Ké
10 22 563 973 K& 68% 15 320 576 K&
1 23 015 252 Ké 65% 15 033 538 K&
12 23 475 557 Ké 63% 14 751 879 Ké
13 23 945 069 K& 60% 14 475 496 Ké
14 24 423 970 K& 58% 14 204 201 Ké
15 24 912 449 Ké 56% 13 938 168 K¢
16 25 410 698 Ké 54% 13 677 031 Ké
17 25 918 912 K& 52% 13 420 786 K&
18 26 437 201 Ké 50% 13 169 342 K¢
19 26 966 036 K¢ 48% 12 922 609 K¢
20 27 505 357 K& 46% 12 680 498 K&
21 28 055 464 K& 44% 12 442 924 Ké
22 28 616 574 K¢ 43% 12 209 800 K¢
23 29 188 905 K& 41% 11 981 045 Ké
24 29 772 683 K& 39% 11 756 575 Ké
25 30 368 137 K¢ 38% 11 536 310 K¢
Cist4 soudasnd hodnota (s dluhem, s indexaci) | 132 783 841 K&

Tab. 5.9: Tabulka vypoc¢tu CSH s indexaci ndjmu a s tivérem (po zruseni aktualizace
UPmB)
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5.2 IRR

Pro oba potencialni objekty bylo vypocitano vnitini vynosové procento, které vy-
jadfuje vynosovou miru projektu na zédkladé CSH. Vstupni hodnoty pro vypocet
IRR vychazi z tabulek z predchézejici kapitoly pro vipocet CSH. IRR bylo vypo-
¢tdno pomoci excelovské funkce MIRA.VYNOSNOSTI, kde vstupnimi hodnotami
bylo cashflow v jednotlivych letech a orientac¢ni diskontni mira. Cely prikaz vypadal
nasledovné ,MIRA.VYNOSNOSTI(CASHFLOW v jednotlivych letech; orientaéni
diskontni mira)“. Dle tab. v které jsou zobrazeny jednotlivé IRR, je potieba
porovnavat vnittni vynosové procento s diskontni mirou. V ptipadé, ze je IRR mensi
nez pozadovand diskontn{ mira, pak se investice nevyplati, jelikoz je CSH<0. Zde je
opét ukazano, jak ma dluh pozitivni dopad na vynosnost projektu. Pokud je pouzit
do projektu cizi kapital, tak se s nim snizuje pozadovana diskontni mira, ktera je
vypocitana na zaklade WACC. V pripadé pouziti pouze vlastniho kapitalu, kde in-
vestor pozaduje navratnost 8.5 % je IRR mensi nez tato pozadovand diskontni mira
investora a CSH<0. Z tab. je ziejmé, ze nejuspeésnéjsi je objekt po aktualizaci
UpMB s IRR = 9 %.

PB po aktualizaci UPmB ‘ PB po zruSeni aktualizace UPmB

Parametry diskontni mira
Vnitini vynosové procento (IRR)
bez dluhu 8,50%
bez indexace 7,0% 6,4%
s dluhem 3,95%
bez dluhu 8,50%
s indexaci 9,0% 8,3%
s dluhem 3,95%

Tab. 5.10: Tabulka vnitintho vynosové procenta (IRR) pro jednotlivé objekty
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6 ZHODNOCENI

Tab. zobrazuje kompletni zhodnoceni developerského projektu LANDMARK
z hlediska potencialni vymosnosti pro 2 rtizné moznosti z hlediska UpMB. Prvni
je pro aktualizovany UpMB, kdy pfedmétné pozemky neobsahovaly index podlazni
plochy a bylo mozné postavit na pozemcich nemovitost, kterou schvali stavebni ko-
mise meéstské c¢asti Brno-stfed. V tomto pripadé bylo uvazovano s 12-ti patrovym
projektem. Druhd moznost je po zruseni aktualizace UpMB, ktera probéhla dne
23.1.2015 a kdy se vratila platnost tizemniho planu z r. 1994. Ten stanovil pred-
métné pozemky s indexem podlazni plochy roven 4. Toto omezeni vyrazné zménilo

podminky pro potencidlni vystavbu, jak je zfejmé z tab.

PB po aktualizaci UPmB | PB po zruSeni aktualizace UPmB

Naékladova hodnota (dle PB) 45 000 000 K¢ 15 000 000 K¢
Hodnota pozemka
Cena dle cenové mapy 20 737 800 K¢
Nékladova hodnota (dle PB) 380 000 000 Ké 226 000 000 K¢

Vynosova hodnota (dle PB)* 435 627 097 K¢ 255 638 108 K¢
212 000 000 K¢

252 000 000 K¢

bez dluhu, bez indexace 353 000 000 K¢

bez dluhu, s indexaci 418 000 000 K¢

Vynosova hodnota

s dluhem, bez indexace 172 000 000 K¢ 101 000 000 K¢

Hodnota objektu
s dluhem, s indexaci 240 000 000 K¢ 141 000 000 K&
bez dluhu, bez indexace 394 000 000 Ké 232 000 000 Ké

bez dluhu, s indexaci 526 000 000 K¢ 310 000 000 K¢
102 000 000 K&

139 000 000 Ké

Vé&éna renta

s dluhem, bez indexace 175 000 000 K¢

s dluhem, s indexaci 238 000 000 Ké&

* nebere v dvahu ¢asovou hodnotu penéz

Ukazatel Parametry Diskontni mira PB po aktualizaci UPmB | PB po zruSeni aktualizace UPmB
bez dluhu, bez indexace 8,5% - 51 232 049 K¢ - 38 952 194 K¢
N bez dluhu, s indexaci 8,5% 9 424 431 K¢ - 3705174 Ké
CSH
s dluhem, bez indexace 3,95% 138 320 786 K¢ 64 117 977 K¢
s dluhem, s indexaci 3,95% 261 719 738 K¢ 132 783 841 K¢
bez dluhu, bez indexace 8,5%
7,0% 6,4%
s dluhem, bez indexace 3,95%
IRR
bez dluhu, s indexaci 8,5%
9,0% 8,3%
s dluhem, s indexaci 3,95%

Zhodnoceni PB po aktualizaci UPmB | PB po zruSeni aktualizace UPmB
Potencialni zisk 55 862 598 30 298 987
Ziskovost nékladit 14,71% 13,45%
ROE 60,05% 54,89%

Tab. 6.1: Zhodnoceni jednotlivych objektii

Hodnota pozemk dle PB pti akvizici klesla na vice nez polovinu. Vynosova hod-
nota dle PB klesla 0 42 %. Vypocéitana vynosova hodnota pracuje s maximélni zivot-
nosti administrativni budovy 25 let. Pii vypoctu vécné renty je uvazovano s diskontni
mirou 8,5 % a indexaci ndjmu 2 % rocné. Z tab. je dale zFejmé, Ze posouzeni
objektu z hlediska CSH nedopadlo dobie pro objekt po zrugeni aktualizace UpMB,
ktery nenf financovan tGvérem, jelikoz v téchto ptipadech vysla CSH zaporna. U ob-

jektu po aktualizaci UpMB vysla CSH zdpornd pouze v jednom piipadé a to bez
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financovani avéru a bez indexace najmu. Pti blizsim pohledu na IRR, potencidlni
zisk, ziskovost nakladi a ROE je logicky zrejmé, zZe nejispésnéjsi by byl objekt po
aktualizaci UpMB.
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7 ZAVER

Ve své diplomové praci jsem vyresil problematiku tykajici se nejlepsiho mozného
vyuziti predmétnych pozemkt na rohu ulic Milady Horakové a Kolisté. Pomoci due
diligence jsem objasnil, pro¢ neni vhodné pozemky zastavét rezidencni nemovitosti

a pro¢ je vyhodnéjsi zastavét pozemky administrativni nemovitosti, kterd je v dané

oblasti lukrativnéjsi volbou.

Déle jsem objasnil, jaky vliv méla zména tzemniho planu na predmétné pozemky
z hlediska vynosnosti pro investora a z hlediska vlivu na hodnotu predmétnych po-
zemkl. Hodnotu objektu jsem stanovil na zakladé vynosové hodnoty, u které jsem
uvazoval s maximalni Zivotnosti administrativni budovy 25 let a na zakladé vécné
renty, ktera predpokladd nekonecnou dobu plynuti ndjmu z dané nemovitosti. Po-
moci Cisté soucasné hodnoty jsem urcil vyhodnost investice do zastavby daného
tizemi, kterd je mnohem vyhodnéjsi pro objekt po aktualizaci UpMB. V sou¢asné
dobé proto nedoporucuji vystavbu nemovitosti p¥i platnosti starého UpMB, ktery
dle mého nézoru nevyjadiuje pravy potencial predmétnych pozemki. ReSenim je
zména uzemniho planu nebo novy regulacni plan pro danou oblast, ktery by umoznil
vystavbu objektu z hlediska podminek zrusené aktualizace UpMB. Vytvoril jsem po-
rovnani vystavby dané oblasti jako pro aktualizovany UpMB, tak pro stary UpMB,

které udava jasny prehled o moznostech predmétnych pozemki.

Diplomova prace by se mohla dale rozsitit o podrobnéjsi due diligence projektu
nebo o zahrnuti rent-free do budouciho vynosu z najmu pii vypoctu DSCR a ISCR

pro banku, vynosové hodnoty, ¢isté soucasné hodnoty a vnitiniho vynosové procenta.

Veérim, ze diplomova prace ,,Analyza developerského projektu na vystavbu admi-
nistrativniho objektu v Brné“ je uzitecna pro vsechny, kteri potiebuji urcit potencial
pozemku z hlediska developerského zameéru a nevi, jakym zptsobem tato analyza

probihé.
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SEZNAM SYMBOLU, VELICIN A ZKRATEK

HPP Hruba podlazni plocha

CPP Cisté podlazni plocha

IPP Index podlazni plochy

DUR Dokumentace k tizemnimu rozhodnuti

OUPR Odbor tizemniho plénovani a rozvoje

LTV Loan to value - dluh k hodnoté

LTC Loan to cost - dluh k nakladim

EBT FEarning before taxes - zisk pred zdanénim

EAT Farnings after tazes - zisk po zdanéni

LV  List vlastnictvi

SoSBK Smlouva o smlouvé budouci kupni

DSCR Debt-service coverage ratio - dluhové kryti

ISCR. Interest service coverage ratio - irokové kryti

SPV  Special Purpose Vehicle - spolecnost zvldastniho urceni
ROE Return on Equity - ndvratnost vlastniho kapitalu
IRR Internal rate of return - vnitfni vynosové procento
CSH Cist4 soucasna hodnota

NPV Net present value - ¢istd soucasna hodnota

WACC Weighted average cost of capital - vazené prumeérné naklady na kapital
PRIBOR Prague Interbank offered rate - Prazska mezibankovni nabidkova sazba
CNB Ceska narodni banka

PD  Projektova dokumentace

SU  Stavebnf tiad

UP  Uzemni pldn
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UR
Sp

OTS

CS

Ccv

CO
oV
07z
OS
OopP
OK
OB
SJ
PB
PSN
IS
PP

NP

Uzemni rozhodnuti

Stavebni povoleni

Odbor technickych siti

Odbor zivotniho prostredi

Plochy smisené obytné

Plochy obcanského vybaveni komeréniho - sport a pohybové aktivity

Plochy obcanského vybaveni komeréniho - sluzby charakteru vyroby a

vyroba nerusici

Plochy obcanského vybaveni komercniho - obchod a sluzby

Plochy obcanského vybaveni - verejna sprava a justice

Plochy obcanského vybaveni - zdravotnictvi

Plochy obcanského vybaveni - skolstvi, véetné védy a vyzkumu
Plochy obcanského vybaveni - socialni péce, péce o rodinu

Plochy obcanského vybaveni - kultura, cirkve, spolkova ¢innost, osvéta
Plochy obc¢anského vybaveni - ochrana obyvatelstva (hasici, policie)
Plochy jadrové smiSené centralniho charakteru

Project balance - projektova rozvaha

Primé stavebni naklady

Inzenyrské sité

Podzemni podlazi

Nadzemni podlazi

UpMB Uzemni plan mésta Brna
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