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Abstrakt

Diplomovéa prace je zaméfena na vyhodnoceni faktord, které ovliviuji
realizovatelnost projektu bytové vystavby v Brn€. V prvni ¢ésti je provedena
ekonomickd evaluace projektu, jsou definovany omezujici ekonomické
podminky realizace. Druhou ¢asti je navrZeni postupu a variant pro zajisténi
finan¢nich prostfedkti zdkaznikl. Posledni ¢asti je navrh propagace projektu v

kontextu ekonomické efektivnosti.

Abstract

The thesis concentrates on the evaluation of the factors that affect the viability
of housing projects in Brno. The first part consists of an economic evaluation
of a project. There are defined restrictive economic conditions of the
realization. The second part is the suggestion of a process and options for
securing clients’ financial funds. The last part consists of a proposal of the

promotion of the project in the context of economic efficiency.

Klicova slova

Faktory realizovatelnosti, hrozby, developersky projekt, propagace,

financovani klientely.
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Viability factors, threats, developers’ projects, promotion, customer financing.
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UVOD

V ramci dlouhodobého hlediska je pro kazdou firmu klicové jasné definovat
budouci pfilezitosti rozvoje. Tim miize byt rozvoj firmy, obnova firmy ¢i
rozSifovani sortimentli nabizenych vyrobkd ¢i sluzeb. V konkurencnim
prostiedi je neustalé zlepSovani zakladnim aspektem k udrzeni
konkurenceschopnosti. Rozhodovani o novych moznostech rozvoje je
dilezitym faktorem, ktery muize vést k prosperité¢ podniku, ale i k jeho zaniku.
Z tohoto divodu je tfeba dikladné vSechny nové zdméry hodnotit a nezanedbat

zakladni nacasovani, propocty a ptipravu celého projektu.

Pfi uvazovani o jednotlivych moznostech rozvoje je dulezité mit k dispozici
kompletni vstupni data a informace, bez kterych se vedeni firmy neobejde. K
hodnoceni a rozhodovani je mozné pouzit celou fadu postupli a metod. V této
praci budou pouzity postupy, které jsou standardn€¢ vyuCovany na
magisterském studiu FP VUT v Brné. Formulovani postupii a zpracovani dat
by mélo pfinést uceleny soubor vysledkl, podle kterych se management
konkrétni firmy muze rozhodovat. V piipadé této diplomové prace, kterd se
zabyva hodnocenim projektu bytové vystavby a navic fe$i i financovani a
osloveni koncové klientely, budou uvedeny i postupy a moznosti, jak
postupovat ve strategickém fizeni a jakym aspektim vénovat pozornost pii

navrhu marketingové strategie.

Teoreticka ¢ast objasni zékladni pojmy, které souvisi s pojetim podnikovych
investic a jejich navratnosti, investicnimi projekty, investiénim rozhodovanim,

financovani koncové klientely a propagaci projektu vystavby bytového domu.



Praktickd ¢ast je zaméfena na zhodnoceni konkrétniho projektu, ktery realizuje
spolecnost XXX, s.r.o. Cela prakticka ¢ast je postavena na obdrzenych dat od
spole¢nosti XXX, s.r.o. a bude hodnotit investi¢ni zamér pomoci metod, které
jsou uvedeny v teoretické casti této diplomové prace. Soucasti bude 1
definovani rizik, névrh jejich eliminace, financovani koncové klientely,
varianty prodeje, analyzy vnitiniho a vnéjSiho prostfedi a mozné marketingové

kanaly.

V diskuzi budou formulovany vlastni navrhy a doporuceni pro spolecnost

XXX, s.r.o.



CILE PRACE A METODIKA ZPRACOVANI

Globalnim cilem magisterské prace je provést komplexni zhodnoceni projektu
vystavby bytového domu. Jednotlivé zkoumané faktory by mély piinést
uceleny soubor vysledkli, podle kterych mize management postupovat pii

realizaci. Pro splnéni hlavniho cile bude prace fesit i nasledujici cile dil¢i:

1. Nastudovat teoreticka vychodiska pro hodnoceni investicnich zaméra v
oblasti bytové vystavby, dale nastudovat teoretickd vychodiska pro financovéani
koncové klientely, pro komplexni feSeni sumarizovat postupy z oblasti

strategického fizeni a tvorby marketingové komunikace
2. Definovat postupy pro zpracovani numerické ¢asti.

3. Definovat vstupni podminky uspésnosti projektu ve vztahu k plisobeni

internich 1 externich faktoru.

4. Ekonomicky hodnotit vlastni projekt, zhodnotit mozné rizikové faktory

projektu i realizace.

5. Vybrat vhodny zpiisob financovani koncové klientely véetné formulace

obecného rozhodovaciho modelu.
6. Navrhnout zpiisob marketingové komunikace vcetné ekonomické evaluace.

7. Provést diskusi vysledkill, navrhnout vhodné varianty ¢i kroky pro uspé$nost

projektu pro management firmy.

Splnénim jednotlivych cili parcidlnich bude naplnén cil prace globéalni. Na
zaklad¢ této magisterské prace je mozno navrhnout i obecny postup, jak

podobné projekty hodnotit v budoucnosti. Systematickym vymezenim jde tedy
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o rozhodovaci model, vyuZzivajici standardni deterministickych metod se

zaméfenim na oblast investic, strategického fizeni a marketingu.

Metodika prace

Magisterska prace byla zpracovdna v akademickém roce 2015/2016. Jeji
priabéh je zachycuje v nasledujicim harmonogramu, ve kterém nejsou
zachyceny konzultace s vedoucim diplomni prace, dale sbér dat a informaci v
diskusich s managementem firmy, protoZe tyto ¢asti byly feSeny prabézné dle

navaznosti na jednotlivé kroky feSeni.

1. Zadani diplomové prace zafi 2015

2. Studium odborné literatury fijen 2015 —leden 2016
3. Zpracovani teoretické casti leden 2016 — inor 2016
4. Zpracovani praktické ¢asti unor 2016 — biezen 2016
5. Diskuse k vysledkim, upravy duben 2016

6. Odevzdani prace kvéten 2016

Nastudovani problematiky dle jednotlivych kapitol bylo na zdkladé monografii
uvedenych v seznamu pouzitych zdroji. Nedilnou soucasti tohoto zpracovani
bylo ale zakomponovani znalosti ziskanych béhem studia, jmenovité jde o
problematiku Strategického fizeni, Marketingu, Finan¢niho fizeni a Teoretické

ekonomie.

Pro dosazeni stanovenych cilli, budou vyuzity nasledujici védecké metody

(Jani¢ek 1998):
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logické metody (vytvarejici zékladni pravidla spojujici rizné védni
obory k feseni zadaného cile védeckého ukolu),

dedukce (k odvozovéni tvrzeni z vytvafenych premis s cilem tvorby
systémového feseni védeckého ukolu jako celku),

indukce (jako postupného vyjadfovani zobeciiujicich zakonitosti
ziskavanych simulaci na vytvofeném modelu redlného ekonomického
prostiedi),

empirie ( jako nezbytného prostfedku pro postupnou tvorbu funkéniho
modelu na redlném prostiedi a pro vlastni simulaci dat ziskdvanych v
socialnim systému),

analyza (jako zékladniho mySlenkového postupu pii identifikaci
realného systému a systémovém hodnoceni realného prostiedi a
stanovovani rozliSovaci tirovné¢ systému, na némz bude tvoten model),
syntéza (jako myslenkovy sled hledani ucelovych kriterii na zkoumani
systému modelovanim - jeho vlastnosti. Dale pak syntéza simulovanim
chovani systému za jistych ptredpokladl existence realného systému),
modelovani a simulovani procesti (modelovani jako experimentalni
¢innosti, v niZ se identifikuji podstatné vlastnosti redlného systému a
vymezuje se modelujici prostfedi s cilem ziskani védecky podlozenych
diikkazl o tom, Ze vytvofeny model ma vlastnost odpovidajici redlnému
zkoumanému systému a vyjadiuje i dynamiku vyvoje tohoto systému.
Soucasti modelovani je simulace, ve které se na modelu provadi takova
opatieni, kterda mohou simulovat redlnou existenci systému a predikci
jeho struktury i chovani),

pozorovani a identifikace prostfedi (ziskdvani vyznamnych dat o
zkoumaném systému vyuzivajici klasické metody, nebo v této

magisterské praci prostiedi Internetu k ziskavani dat pro vypocty).
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1. Teoreticka ¢ast

Teoretickd ¢éast je zaméfena na obecné formulace jednotlivych definic a
postupti hodnoceni investiéniho zaméru (projektu), moznosti financovani
téchto projektl, financovani koncové klientely bytové vystavby a nasledny

marketing.

1.1 Investi¢ni rozhodovani

Investicni rozhodovani patii mezi jedny nejdulezitéjsi ve firemnim
rozhodovéani. Rozhoduje o tom, zda dané investiéni zdméry piijmout ¢i
zamitnout. Realizace jednotlivych projekti ovliviiuje prosperitu firmy C¢i
naopak nezdar pfi jejich realizaci mlze zapfi€init vyrazné obtize ¢i dokonce

zanik firmy.

Investi¢ni rozhodovani firmy by mélo vychézet zjeji strategie a k realizaci
zakladni firemnich cili. Vyznamnou roli hraji finan¢ni cile firmy. Z tohoto
diivodu investi¢ni rozhodovani pfedstavuje vyznamny prostiedek, ktery miize

ristu prispét.

V ptipadé¢, ze se firma rozhodne investovat, tak ve vétSin€ ptipadi ma na vybér
znékolika variant. Jednotlivé varianty se li§i v riznych technickych,
finan¢nich a technologickych parametrech. Kazda investice je kapitalovym
vydajem a méla by pro firmu piedstavovat navratnost vlozeného kapitalu a zisk

(Fotr, Soucek, 2005).
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1.1.1 Investice

Investici povazujeme za vyhodnou jen v ptipadé, ze pifijmy z dané investice
ptevazuji nad vydaji a zaroven uhradi amortizaci a zro¢i vlozeny kapital.
Z tohoto diivodu je cilem kazdého investicniho projektu zajistit vynosnost.
S investicemi je spojené vyssi riziko nez vypujc¢ka na kapitdlovych trzich.
Investor, diky této situaci, ocekava od investice vyS$i penézni vynos nez je
urok na kapitadlovych trzich. Na druhou stranu investor musi zohlednit vyssi

miru rizika ve finanénich kritériich efektivnosti.

Z vySe uvedeného tedy vyplyva, ze vynosnost, riziko a likvidita ptedstavuji
rozhodujici faktory, podle kterych porovnavame jednotlivé investice. Cilem
kazdého racionaln¢ uvazujiciho investora je dosdhnout co nejvyssiho vynosu
s co nejmensim rizikem a pii co nejvyssi likvidité. V praxi tento stav realizovat
nelze. Pii snaze maximalizovat zisk musi investor pfijmout vyss$i miru rizika a

snazit se likviditu dosdhnout na minimum. Tuto situaci nadzorn¢ zachycuje

investi¢ni trojuhelnik.

likvidita

Obrazek 1: Investi¢ni trojuhelnik
(Zdroj: vlastni zpracovani podle penize.cz, 2003)
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Obrazek zndzornuje skutecnost, ze pro naplnéni jednoho vrcholu je nezbytné
vzdat se naplnéni ostatnich vrcholii. Investor tedy musi hledat optimalni

variantu kombinaci vynosnosti, rizika a likvidity (Mace, 2006).

V obecném hledisku rozliSujeme tii zékladni typy investic:

v 7

- hmotné investice, tedy investice, které vytvari nebo rozsifuji vyrobni
kapacitu podniku,

- finanéni investice, pod kterymi si muizeme piedstavit napt. nakup
cennych papird, akcii, plijceni penéz investicnim spolecnostem za
ucelem ziskani uroku, dividend nebo zisku apod.,

- nehmotné investice, které zahrnuji napf. vyzkum, vzdélani apod.

(Synek, 2015).

Dalsi ¢lenéni investic miizeme zachytit nasledovné:

podle sméru investovani,

podle charakteru reprodukce konstantniho kapitalu,

podle jejich vnitiniho sloZeni,

podle vlastnictvi investory.

Dle sméru investovani:

- vyrobni — odvétvi produkujici vyrobky a sluzby urcené k prodeji,

- nevyrobni — odvétvi nevyrobni sféry (Skolstvi, zdravotnictvi apod.).

15



Dle charakteru reprodukce konstantniho kapitalu:

- obnovovaci,

- 10zVOojoveé.

Dle jejich vnitiniho slozeni:
- stavebni (pasivni) — zaméfuji se na podminky pro vlastni vyrobni

proces,

- strojné-technické (aktivni) — zvysuji efektivitu vyrobniho procesu.

Dle vlastnictvi investory:

investice do soukromého sektoru,

investice do statniho sektoru,

investice do druzstevniho sektoru,

investice obyvatelstva (Polach, 2012).

1.1.2 Investi¢ni projekt

V ptipadé, ze jsou definovany investicni cile a zvolena pfisluSnd strategie

firmy pro jejich plnéni, je mozné pfipravovat jednotlivé investicni projekty.

., Podnikatelské investicni projekty predstavuji  soubor technickych a
ekonomickych studii, které maji slouzit k priprave, realizaci, financovani a

efektivnimu provozovani navrhované investice “ (Valach, 2010, str. 44).
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Investi¢ni projekty, zejména ty projekty, které souvisi s vystavbou, jsou silné
ovlivnény vnéj$im prostfedi. Tato skutecnost ptisobi v obou smérech. Z jedné
strany investi¢ni projekt ovliviiuje své okoli (Uzemi, infrastrukturu, pracovni

sily apod.), tak z druh¢ strany okolni vlivy plisobi na investi¢ni projekt.

Ptiprava investicniho projektu (dokumentu) je proces zpracovani podkladii a
informaci, kdy se firma divd do budoucna a snazi se predvidat udalosti a
zvazovat eventuality. V pfipad€, Ze ma firma precizné zpracovany investi¢ni
projekt, dokdze rychle a adekvéatné reagovat na zmény v okolnim prostiedi.
Piiprava téchto projektti ¢i investi€nich zaméri neni pro firmu zbyte¢nou
ztratou Casu a prostredkl, jelikoz ovlivni jeji budouci fungovani. Rozhodujici
pro firmu je odpovédét na tii zékladni otazky — v ¢em, za co a jak uskutecnit
dany investi¢ni projekt. Investi¢ni projekty zahrnuji feSeni jak marketingové

strategie, financovani i management celé¢ho projektu.

Historie mén¢ uspésnych firem ¢i dokonce téch neuspésnych (bankrotujicich)
potvrzuje skutecnost, ze jejich investi¢ni zdméry/ projekty nebyly dikladné
zpracovany. Toto poukazuje na stav, Ze pro firmu samotnou je klicovy faktor
k uspéchu podstoupit precizni, i kdyz Casto casové naro¢ny, proces piipravy a

zpracovani investi¢niho projektu.

Komplexné zpracovany proces firmy na dany investicni projekt by mél
spliiovat a obsahovat urcité parametry (kritéria), které zachycuje nasledujici
tabulka.
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Table 1: Kritéria investi¢niho projektu

1. Strucnost

- max. 50 stran formatu A4

- kvalitni udaje o investi¢ni aktivité

2. Pfehlednost

- celkova uprava projektu

- vyvazenost textu, tabulek a obrazk

3. Jednoduchost

- nezachdzet zbytec¢né do technickych detaill

4. Redlnost

- uvadét udaje odpovidajici realité

5. Vérohodnost

- oteviené hodnotit projekt

- logicka ndvaznost udaja

- pouzité udaje adresné dokumentovat

8. Orientace do
budoucnosti

- neinformovat pfilis podrobné o Uspésich podniku v minulosti

- orientovat se na ty aktivity a cile, které chce firma projektem v
budoucim obdobi dosahnout

- zpracovani progndz, variant projektt

7. Prezentace vyhod

- analyza vyhod, které vyrobek nebo poskytovana sluzba prinese
zdkaznikovi

8. Optimismus k projektu

- prilisny optimismus sniZuje ddvéru v realnost projektu

9. Pesimismus v projektu

- nepodcenovat ani sebe, ani projekt - snizZuje to atraktivnost
projektu u investord

10. Neskryvat slaba mista

- oteviené poukdzat na slabé stranky projektu a uvést moznosti
jejich reseni

11. Kvantifikovat riziko

- analyzovat zdroje a druhy rizika

- uvést zplsoby, cesty sniZeni rizika

12. Upozornit na silné
stranky

- poukdzat na konkurenéni vyhody projektu

- prokdzat vysokou kvalitu fizeni - schopnosti a profesionalitu
manazerského tymu

- ukdzat tendence prohlubovani silnych stranek projektu, firmy

13. Navratnost vioZzenych
prostredku

prokazat investorim:

- schopnost hradit uroky a splatky uvéru

- zhodnoceni investovanych prostredk( a jejich navratnost

14. Formalni stranka

- kvalitné zpracovat projekt i po formalni strance

- nezapomenout na reprezentativni a informativni funkci grafiky
hned v Gvodu

15. Adresnost

- projekt zpracovat podle specifickych pozadavk jednotlivych
investorud

(Zdroj: Polach, 2012)
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V prvni fazi pfipravy investicniho projektu je dulezit¢ definovat realné
konkrétni cile projektu. Z téchto cili nasledné vychazi veskeré tizeni projektu

po dobu vystavby a uzivani. Jedna se predevsim o cile:

- technické,
- ekonomické,

- cCasové (Valach, 2010).

V pfipadé podrobngjsi analyzy investicniho projektu muizeme investi¢ni

rozhodovani rozdélit do nékolika fazi:

investicni podnét,

- pfiprava investi¢niho projektu,

- rozhodnuti o investi¢nim projektu,
- realizace investi¢niho projektu,

- zpétny tok informaci (Polach, 2012).

1.1.3 Investi¢ni podnét

Prvotni faze investicniho rozhodovani zahrnuje navrhovani zajimavych
investi¢nich moznosti, které¢ si podnik zvolil jako podnikové investi¢ni cile.
Zakladem je akumulovat dostate¢né mnozstvi investicnich navrhti a nasledné je
analyzovat a rozpracovavat. V prostfedi vysoké konkurence je pro firmu
rozhodujicim zdrojem informaci vypracované marketingové studie. Jednd se o
soustavu analyz, kde vedou k identifikaci a ¢aste¢nému vybéru investi¢niho

zaméru. Jednoduse mizeme fici, Ze se jednd o externi a interni analyzu.

Externi analyza zahrnuje zkoumani pfevazné téchto subjektt:

- zékaznici (jejich motivaci, potieby, cile, fizeni apod.),

- konkurenci (identifikace konkurence, jejich strategické cile apod.),
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- oboru podnikdni (velikost oboru, pfekazky vstupu na trh, odbyt,
budouci trendy apod.),
- okoli (dodavatelé¢, odbératel¢, veritelé, trh prace, legislativa,

ekonomické faktory apod.).

Interni analyza zahrnuje zkoumani ptevazné téchto subjektl:

- Tizeni (vyroby, ndkladovost, produktivitu prace, ziskovost apod.),
- determinanty strategickych alternativ (minulé¢ a ocekévané strategie,
strategické problémy, dostupnost finan¢nich zdrojli, bariery rozvoje

apod.).

1.1.4 Priprava investi¢niho rozhodovani

Piiprava investicniho rozhodovani zahrnuje stanoveni kritérii a postupt
hodnoceni jednotlivych investicnich navrhGt a vyuZziti vSech ziskanych

informaci. Pti tvorb¢ téchto kritérii je dulezité zohlednit nasledujici faktory:

realnost jednotlivych investi¢nich navrht,
- navaznost na strategii firmy,

- soulad s podnikatelskymi cili,

- zajisténi konkurenc¢ni vyhody,

- vliv na Zivotni prostfedi.

Proces rozhodovani vyzaduje posloupnost n€kolika kroku:

a) tvorba tymu specialistd,

b) ptiprava podkladi a informaci dilezité pro rozhodovani,
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c) definovani jednotlivych kritérii pro komplexni hodnoceni investicniho
navrhu,
d) definovani rozhodovacich postupt, kde budou zohlednény praveé

zminéna kritéria.

Kritéria, kterd jsou zminéna, jsou nezavislé veliCiny, kterym firma musi
vénovat patfi¢nou pozornost, jelikoz ovlivituji rozvoj firmy. Pfedstavuji soubor
preferenci a usmériiovani dané firmy. Z cili firmy vyplyvaji dvé zakladni
kritéria:

- kritérium rentability,

- kritérium financni stability.

Uvedend kritéria obsahuji velky soubor dalSich kritérii ekonomickych,

ekologickych, socidlnich a mnoho dalsich (Poléach, 2012).

1.1.5 Rozhodnuti o investi¢nim projektu

vvvvvv

proces logického vyuziti rozhodovacich postupli pro jednotlivé investi¢ni
varianty. V piipad¢ ptebytku potieb nad zdroji se rozhodovaci proces rozpada

na dvé¢ etapy:

a) stanoveni objemu zdroji na financovani dané investice (stanoveni
limitu finan¢nich zdroju, které firma je ochotna zaplatit na dany
investi¢ni projekt),

b) rozhodovani o jednotlivych investi¢nich nadvrhi a nasledna realizace.
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1.1.6 Realizace investi¢niho projektu

V této fazi miZze investor dany investi¢ni navrh feSit vice variantami a to ve
vlastni rezii, dodavatelskym zplisobem ¢i kombinaci vlastni a dodavatelské
rezie. V piipadé, Ze je dany investi¢ni navrh realizovan vlastni rezii, musi byt v
dané firm¢ pro tuto skute¢nost podminky (technické, ekonomické, personalni,
organizacni apod.). Nejen z téchto divodii je pro firmu vyhodnéjsi fesit dané

investi¢ni zaméry dodavatelskym zptisobem.

1.1.7 Zpétny tok informaci

CiL PODNIKU
¢ ¢ 3
Zdroje podniku Pl4n odbytu
¥ vyrobki
Investi¢ni podnét . ¢
(zasobnik investic) F; Finanéni pldn |«
3 ? Investi¢ni
— N kontrola
Testovani Okoli podniku o 'y
investicnich projektli
(variant) T
v Skute&né piijmy
Vybér optimalni | Planovznk; \:1yonosu a vydaje
varianty g y'y
3 T
Investi¢ni »|  Planrealizace > Realizace
rozhodovani investice

Obrazek 2: Rozhodovaci proces pfi tvorbé investi¢ni strategie
(Zdroj: Poléch, 2012)
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1.1.8 Faktory ovliviiujici investi¢ni projekt

Investicni projekty a jejich realizaci ovliviiuje celd tady faktort, které
v kone¢ném duasledku miizou vice ¢i méné ovlivnit jejich vysledky. Tyto
faktory mize firma ovliviiovat uréitymi opatienimi a zménami. Tim padem
v kone¢ném diisledku snizovat jejich vliv poptipadé je zcela eliminovat.
V ramci investi¢nich projektl existuji i faktory, které firma nemtize nijak

ovlivnit a musi je respektovat. Mezi tyto faktory patii napt.:

- urokova sazba,
- dang,
- inflace,

- riziko (Polach, 2012).

Urokovia sazba

Urokova sazba piedstavuje cenu ptijéenych pendz. Pfi rozhodovani o realizaci
investi¢niho projektu hraje podstatnou roli. Ukol turokové sazby vyplyva

z téchto tii funkei:
a) vytvaii stimuly k Gspordm, investici. V piipad¢€, ze nastane situace, Ze
roste urokové sazba, roste i vySe Uspor a tim padem klesa hodnota
investic. V opacném piipad¢ pii nizké urokové sazbé je tendence

vytvaret nizsi Uspory a tedy vice investovat,

1 Urokova sazba — | Investice

I Urokovasazba — 1 Investice
b) urokova sazba je nastrojem pro alokaci projektt, tedy je nastrojem pro

vybér projektt s nejvyssim efektem. Dale vymezuje i celkové mnozstvi

investovaného kapitalu, tedy urcuje mezni naklad kapitalu,
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T Urokova sazba — L Vynos
L Urokova sazba — T Vynos

Urokova sazba > Vynos — Firma nemize dany projekt realizovat

c) urokova sazba je nastrojem, ktery zohlednuje faktor ¢asu. S riistem ¢asu
urokovd  sazba  vyrazné¢ ovliviiluje investicni  rozhodovani

(Polach, 2012).

Dané

Vybér a realizace investicniho projektu ovliviiuje i vySe zdanéni oc¢ekavanych
penéznich tokl. Dulezité¢ je i zohlednit mozné zmény danovych zakonl a
danovych sazeb ve spojeni s ocekavanou ekonomickou zivotnosti projektu.

Dan piisobi ve dvou smérech:

a) vliv dané na pfijmy z projektu, tedy dan ze zisku. Tato dan ptedstavuje
pro firmu redlny penézni vydaj, kterd hraje v procesu o rozhodovani o
investi¢nich  projektech dilezitou roli, jelikoz tento piijem
z investiéniho projektu snizi. Vymezeni penézniho piijmu je

nejjednoduseji zobrazeno v nasledujicim vzorci:
PP=(1-D)-Z,+0+(1—-D)-I,
kde PP - penézni ptijem z projektu po zdanéni v p. j.,
D - danovy koeficient (dan/100),
Z, - provozni zisk,
O -odpisy vp.].,

I -urokzuvéruv p,j.
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Z vyse uvedeného vztahu vyplyva, Ze odpisy v plné vysi zvySuji provozni zisk
po zdanéni. Uroky pfipo¢itame k provoznimu zisku po zdanéni, abychom
predesli k jejich dvojnasobnému zohlednéni (v prvnim piipad€ jakou soucast
naklad a v druhém jako eskontovani penéznich piijmu). Pfipocita se jen ta

cast urok, ktera po zdanéni dopada na podnik (Polach, 2012),

b) vliv dané na tirokové sazby. Urok je odpoéitatelnou polozkou snizujici
danovy zaklad. Z tohoto diivodu je dilezité diskontovat penézni piijem

z projektu sazbou zohlednénou o daii:
=0-D)" r,
kde 7, -je redlny Grok po zdanéni v %,
D - je danovy koeficient,

7, - nominalni arok v %.

Inflace

Pii rozpoctech tokli hotovosti je velmi Casto diskutovanou otazkou, s jakymi
cenami uvazovat (stalymi, b&znymi), aby hodnoceni daného investi¢niho
projektu bylo co nejobjektivngjsi.  Tuto problematiku mlzeme chapat

nasledovné:
- pfi rocni inflaci pod 5% (nizkd), je vhodnéjsi pouzit pfistup hodnoceni
stalych cen,
- vopacném piipade, kdy je ro¢ni inflace nad 5% (vyssi), je vhodnéjsi

pouzit ptistup hodnoceni béznych cen.
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Dtlezité je si uvédomit, Ze v kontextu k Zivotnosti projektu ma i mirnd mira
inflace znacny vliv na ofekavané penézni piijmy. Toto ovliviiuje vysledek
hodnoceni pomoci metod CSH A VVP (detailngji v kapitole Hodnoceni
efektivnosti investiéniho zdméru). Inflace se pii hodnoceni investicnich

projektl a riznych analyz projevuje nasledovné:

a) u projektd sdelsi dobou provozovéani nartstaji v disledku inflace
kapitalové vydaje,

b) v ptipad¢, Ze je projekt obstarany bezprostiedné (napt. koupé objektu),
vliv inflace je zanedbatelny,

c) v pribéhu Zivotnosti investicniho projektu obvykle dochéazi ke zvyseni
cen vstupl. To ovliviluje ceny vyrobku a v kone¢ném disledku i
oCekavané penézni piijmy. V praxi firmy predpokladaji, Ze rlst ceny
vstupll se podoba ¢i dokonce rovna cené navyseni vyrobkl, jednd se
tedy o neutralni inflaci,

d) inflace ovliviiuje i diskontni sazbu, kterd se pouzivd pro vyjadieni
Gasové hodnoty penéz. Toto se projevuje v piepoétu CSH

(Polach, 2012).

Riziko
Nedilnou soucasti investovani je prace srizikem. Riziko se promitne do
hodnoceni efektivnosti investovani a je dilezit¢ ho co nejpodrobnéji

analyzovat a snazit se jim predchazet, minimalizovat ¢i je zcela eliminovat.

Kvalitni prace s rizikem zkvalitni celkovy proces investi¢niho rozhodovani.

Riziko je spojeno s nadéji na velmi dobré hospodarské vysledky, ale na druhou

stranu je spojeno i snebezpecim podnikatelského neuspéchu predstavujici
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ztratu, ktery mize vést az samotnému upadku dané firmy. Pojem riziko se

Casto spojuje s pojmem nejistota.

Riziko ptedstavuje situaci, kdy je vysledek nejisty, ale zname pravdépodobnost
jednotlivych moznych vysledkti daného investicniho projektu nebo je alespoil

Ize odhadnout.

Nejistota predstavuje situace, kdy nezndme vysledek a ani jej nelze
pfedpovidat. Obecné feceno jedna se o nepredvidatelné okolnosti

(Polach, 2012).

,,Pojem riziko je formulovan v literature rizné, nékdy bez presnéjsich definic,

pricemz se lze setkat s nasledujicimi formulacemi:

- Riziko je stupen nejistoty. Riziko je urcita hodnota, kterd popisuje
nejistotu tim, Ze ji priradi pravdepodobnost vyskytu v néjakéem
intervalu.

- Riziko je relativni rozdil mezi skutecnou a ocekavanou ztratou. Hlavni
vyznam analyzy rizik je zejména v oblasti srovnavani. Pro porovndavané
jevy je ucelné porovnat jejich rizikové hodnoceni a z nich vyvodit
zavery na kryti rizik.

- Riziko je stupen nejistoty dany mirou variability sledovaného jevu. Lze
jej vyjadrit tzv. smérodatnou odchylkou, pripadne vystiznéji pomoci
variacniho koeficientu.

- Rizikem oznacujeme moznost, pripadné nebezpeci neuspéchu

hospodarské cinnosti firmy v budoucnosti.
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- Riziko predstavuje nejistoty, které se daji mérit statistickymi metodami.
Nejistoty jsou nahodné jevy, které se nedaji exaktne mérit, o nichz je
mozné vyslovit jen domnénky.

- Riziko se povazuje za diisledek nepriznivych udalosti, pro které existuje

statisticka pravdeépodobnost ““ (Polach, 2012, str. 91).

1.2 Cash flow projektu

Jak jiz bylo feceno, cilem podniku je zhodnoceni vlozeného kapitalu, k cemuz
dochazi predevSim tvorbou zisku, ktery je vSak ucetni veli¢inou, nikoli
skute¢né penize. Kdybychom se bavili o skute¢nych penézich, tak skute¢né
penize pfedstavuje rozdil mezi penéznimi pfijmy (cash inflows) a skute¢nymi
vydaji (cash outflows), ktery oznacujeme pravé cash flow podniku (penézni
toky). Pfi zhodnoceni vloZeného kapitalu musi manaZzeti zajistit dosazeni zisku
a podnik mél v kazdém okamziku dostatek penéz a nebyl insolventni (placeni

neschopny).

,,Koncepce cash flow vychazi z respektovani:

- rozdilu mezi pohybem hmotnych prostiedki a jejich penézZnim
vyjadrenim (napr. nakoupime stroj na uver, coz nevyvola zadny pohyb
hotovych penéz nebo prodame vyrobky, ale odbératel nam nezaplati),

- casoveho souladu hospodarskych operaci, které vyvolavaji ndklady, a
Jjejich financni zachyceni (mzdové ndklady vznikaji denne, vyplata mezd
Jje jednou za 14 dn),

- dusledku pouzivani ruznych ucetnich metod (napv. riznych zpisobu
odpisovani dlouhodobého majetku a riuznych ocenovani zdsob)*

(Synek, 2015, str. 281).
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Pro zjiStovani hodnoty cash flow se sestavuje zvlastni samostatny vykaz —

vykaz o cash flow. Cash flow zjistujeme dvéma metodami:

- nepfimo, kde se vychazi z hospodarského vysledku (Cistého zisku) za
obdobi, ktery je upraven o ndklady a vynosy, které nejsou penéznimi
vydaji ¢i piijmy:

Cisty zisk
+ néklady neznamenajici penézni vydaje

- Vynosy neznamenajici penézni vydaje

= cash flow (rozdil piijmui a vydaji)

- prtimo, kde se cash flow vypocte jako rozdil ndkladi, které jsou
souCasn¢ penéznimi vydaji, a vynosu, které¢ jsou soucasné penéznimi

piijmy.

Vysledky vyse zminénych metod jsou stejné a rozliSuji tii oblasti Cinnosti

firmy:

- provoz (vysledky provozni ¢innosti, zmény pohleddvek u odbérateld,
zmény dluhti u dodavatelll, zmény zasob apod.),

- investice (zmény dlouhodobého majetku a jeho zdroji),

- finance (fondy plynouci z pouziti Gveérd a jinych dluhii, spolecnych

akcii, splatek dluhi, vyplaceni dividend apod.).
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V soucasné dob¢ jsou vyuzivany pro vypocet cash flow pocitacové programy.
pojmu celého finan¢niho fizeni firmy. Cash flow predstavuji skute¢né penize
oproti zisku, ktery ve vysledovce piedstavuje papirovou veli¢inu

(Synek, 2015).

1.3 Diskontni sazba

Vedle penéznich tokii predstavuje diskontni sazba klicovy faktor, ktery se
pouziva pro stanoveni kritérii ekonomické efektivnosti investi¢niho projektu.
Je tvofena Cistou soucasnou hodnotou a indexem rentability. Jednou ze
zakladnich tuloh investicniho rozhodovani je tedy spravné urcit diskontni

sazbu.

Diskontni sazba firmy je zédkladem pro stanoveni diskontni sazby investi¢niho
projektu. Diskontni sazba firmy zabezpeci uthradu ndkladt ciziho kapitalu
v podobé urokli z ivéru, obligaci apod. a zabezpe¢i odménu vlastnikiim firmy
za vynalozeny kapital, kdy odlozily vlastni spotfebu a podstoupili urcité riziko.
Diskontni sazba firmy je totoznd jako firemni naklady kapitalu (WACC).
Firemni naklady kapitalu se stanovi jako aritmeticky pramér nakladi na vlastni

a cizi kapital:
VK CK
WACC = & " Ny + & ' (1_Sdp) *Ne ,
kde  WACC - firemni naklady kapitalu (%),

ny - naklady vlastniho kapitalu (%),
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n¢ - néklady ciziho kapitalu (%),
Sap - sazba dan€ z pifjmu (%),
VK - vlastni kapital (K<),

CK - cizi kapital (K<),

CK - celkovy kapital (K¢).

Z vyse uvedeného vztahu je ziejmé, ze naklady ciziho kapitdlu jsou snizeny o

uspory dané z ptijmu, jelikoz Groky jsou danove uznatelny naklad.

WACC, neboli firemni naklady kapitalu, je mozné pouzit jako diskontni sazbu
investi¢niho projektu jen v piipad¢, ze:
- mira rizika projektu je na podobné Urovni jako je mira rizika
podnikatelské ¢innosti firmy,
- zpusob financovani investicniho projektu pfili§ neovlivni kapitdlovou

strukturu dané firmy (Fotr, Soucek, 2011).

Naklady vlastniho kapitalu

Néklady vlastniho kapitadlu zavisi obecné na riziku podnikatelské c¢innosti

firmy, kterou lze obecné vyjadfit linedrni zavislosti viz. obrazek nize.
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Naklady 4
vlastniho
kapitalu

Rizikova
prémie

o

Casova
prémie

v

Riziko

Obrazek 3: Zavislost nakladi kapitalu na riziku firmy
(Zdroj: Fotr, Soucek, 2011)

Z obrazku je ziejmé, ze ¢im véEtsi riziko firmy podstupuji, tim vyZzaduji vyssi
vynosnost vlastniho kapitalu firmy. Obecné Ize vyjadfit pozadovana vynosnost

vlastniho kapitalu firmy takto:
PV = r, + RP,
kde PV - pozadovana vynosnost vlastniho kapitalu,
ro - vynosnost zcela bezrizikové investice,

RP - rizikova prémie.

V ptipad¢ zcela bezrizikové investice firmy by byla rizikova prémie nulové a
vynosnost vlastniho kapitadlu firmy by méla kopirovat vynosnost statnich
dluhopisti, které jsou povazovadny za investice s minimalnim rizikem

(Fotr, Soucek, 2011).
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Musi se fict, Ze podnikatelska ¢innost je v kazdém piipadé vice ¢i méné

rizikova a je tfeba urcit rizikovou prémii (Fotr, Soucek, 2011).

Rizikova prémie
Stanoveni rizikové prémie firmy je zaloZzeno na modelu ocenovani

kapitalovych aktiv neboli CAPM - Capital Assets Pricing Model (Fotr, Soucek,
2011).

Model CAPM

Model CAPM pocita s rizikovou prémii, kterou nasledné pfipocte k vynosnosti

investic.

re = e+ B “(tm — Tp),
kde  r¢- bezrizikova vynosova mira,
B - koeficient miry trzniho rizika,

I'm — Iy - prémie za trzni systematické riziko (Oulehla, 2014).

Naklady ciziho kapitalu

Tyto naklady miize firma vyjadiovat mnoha zpiisoby. Jednou z variant je
vyjadieni pomoci urokové miry, ktera je odvozena od velikosti a ceny pfijatych
uvért. K t€émto vypoctim je potieba internich informaci z podniku, ke kterym
nema Sirokd vetejnost pristup. Z tohoto divodu se vyuziva odvozend tirokova

sazba z dlouhodobych uvért, ktera je vyjadiena nasledovné:
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Nakladové uroky

Naklad iz{ kapital = :
axiacy na cuzl kapia Bankovni uvéry

Jednou z dalSich variant je vyjadfeni aktudlnich trokovych sazeb bank.

Sazba dané ze zisku

K vypoctu sazby dan¢ ze zisku se pouziva aktualni sazba dané¢ v daném

sledovaném obdobi (Oulehla, 2014):

Hospodarsky vysledek ucetniho obdobi (EAT)
Hospodaisky vysledek pted zdanénim (EBT)

Sazba dané ze zisku =

1.4 Hodnoceni efektivnosti investicniho zaméru

V ramci investi¢nich projektti dané firmy nebo daného investora plati, Ze se
obétuje aktudlni dichod za vidinou budouciho dichodu s cilem dosazeni
ur¢itého zisku. Podstata hodnoceni téchto investi¢nich projektd je porovnat
vlozeny kapitdl svynosy. Hodnoceni vynosnosti investic piedstavuje
rozpoc¢tovani jednotlivych investicnich vydaji (mohou vznikat i fadu let) a
ro¢nich vynosii za obdobi Zivotnosti daného investicniho projektu. Vynos
z investi¢niho projektu je piiriistek ziskl (po zdanéni) a prirtstek odpist, které
se firmé¢ vrati v cen¢ prodanych vyrobkl. Tyto dvé polozky tvofi ve firmé cash
flow. Pfijatelny investi¢ni projekt je tehdy, kdyz budouci vynosy pievysuji

naklady na n¢j vynalozené (Synek, 2015).
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Pro hodnoceni efektivnosti jednotlivych investi¢nich projektd mizeme pouzit

nékolik metod:

- metodu vynosnosti investic (Return on Investment - ROI),

- metodu doby splaceni dan¢ investice (doby névratnosti),

- metodu Cisté souCasné hodnoty (Net Present Value of Investment —
NPV),

- metodu vnitfniho vynosového procenta (Internal rate of Return — IRR).

1.4.1 Ukazatel vynosnosti investic (ROI)

Ukazatel vynosnosti investic je jednou z nejjednodussich metod pro stanoveni

jeji vynosnosti. Pocita se podle vzorce:

r

ROl = —,
IN

kde Z, - primérny Cisty rocni zisk plynouci z investi¢niho projektu,

IN - naklady na investici.

Tento ukazatel je odvozen od vSeobecné pouzivanych ukazatelli vynosnosti
kapitalu, ptficemz nepfihlizi k rozloZeni zisku v Case. I pfes tuto skutecnost se
hojné wuzivéa, protoze poskytuje rychlou a vysoce néazornou piedstavu o

rentabilité jednotlivych investi¢nich projektti (Synek, 2015).

1.4.2 Metoda doby splaceni investice

Doba splaceni investicniho projektu je doba, za kterou vynosy z daného

investi¢niho projektu se budou rovnat nakladi na néj.
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V ptipad¢, Ze dany investi¢ni projekt generuje pravidelné stejny ro¢ni vynos,

pak dobu splaceni investice vypocitdme nasledovné:

_ Celkové naklady na investici

Ro¢ni cash flow

V ptipadé¢, ze jsou vynosy z daného investi¢niho projektu kazdy rok rizné, pak
dobu splaceni investic pocitime postupnym nacitanim ro¢niho cash flow do té

doby, dokud se vynosy nebudou rovnat nakladtim.

Cim je kratsi doba splaceni investi¢niho projektu, tim je projekt likvidn&jsi.
Kapitél dané firmy ¢i investora je v projektu kratsi dobu a tedy je krats$i dobu

v riziku.

1.4.3 Metoda Cisté soucasné hodnoty (NPV)

Rozdil mezi souc¢asnou hodnotou oc¢ekavanych vynost (cash flow) a naklady
na investi¢ni projekt pfedstavuje Cistd soucasna hodnota (NPV). Tento vztah
zobrazuje nasledujici vzorec:

n

CF,

NPV = SHCF — IN = —_— =
£ (1+k)t

IN,

kde NPV - ¢ista souCasna hodnota investice,
SHCF - souc¢asna hodnota cash flow,
CF - oéekavana hodnota cash flow v obdobi t,

IN - naklady na investici,
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k - kapitalové néklady na investici (podnikova diskontni sazba),
t - obdobi 1 az n,

n - doba zivotnosti investi¢niho projektu (Synek, 2015).

1.4.4 Metoda vnitiniho vynosového procenta

Metoda vnitiniho vynosového procenta je opét metoda, kterd je zaloZena na
principu soucasné hodnoty. Rozdil je vSak v tom, ze diskontni sazba (WACC)
neni dand. Hleda takovou hodnotu WACC, pfti které se soucasné ocekavané

vynosy budou rovnat soucasné hodnot¢ vydaju na investici (Synek, 2015):

SHCF = SHIN

n

CF,

A+R¢ IN, coZ miZeme psat i takto
t=1

SHCF — SHIN = 0.

1.5 Riziko investi¢niho projektu

Riziko a s tim spojeny i pojem nejistota jsou nedilnou souc¢ésti vétSiny lidskych
aktivit, a to prevdzné aktivit podnikatelskych. Vyzkum a vyvoj novych
produktti, zavadéni novych technologii, velké investicni projekty a mnoho
dalsich jsou ptiklady aktivit, u kterych budouci vysledek je spojen s nejistotou.
Vysledky téchto aktivit zavisi na tom, jak kvalitni byla pfiprava investi¢niho
projektu a jak probé¢hla jejich realizace. Kvalita pfipravy v konecném disledku
ovliviiuje to, zda bude ¢i nebude dany projekt uspesny. Na druhou stranu i
nizkd kvalita realizace projektu miize ohrozit Gspésnost projektu a budouci

vysledky.
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Kvalitni pfiprava a realizace investicnich projektti v§ak nezaruci nejlepsich ¢i
o¢ekavanych vysledkt diky existenci rizika a nejistoty. Riziko a nejistota jsou
treti  klicovy  faktor, ktery ovlivni budouci vysledek projektu
(Fotr, Soucek, 2011).

Kvalita pFipravy Vysledky projektu Kvalita realizace

Riziko

Obrazek 4: Faktory ovliviiujici vysledky projektu
(Zdroj: Fotr, Soucek, 2011)

Podstatné je, Ze z hlediska rizika a nejistoty je tfeba tyto faktory zvaZovat a
integrovat do pfipravy, hodnoceni a rozhodovani o pfijeti ¢i zamitnuti
jednotlivych investicnich projektd. Z tohoto davodu kvalitni pfiprava

jednotlivych projektt, jejich hodnoceni a vybér jednotlivych variant vyzaduji:

- identifikace faktorti ovliviiujici vysledky projektu,
- stanovit a zhodnotit dopady jednotlivych faktorti na budouci vysledky

projekta,
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- zvazit moznd opatfeni na snizeni rizika z hlediska jejich nakladi a

velikosti snizeni rizika.

Riziko chapeme jako:

- moznost vzniku ztraty,
- moznost vyskytu udalosti, které ovlivni ocekavany vysledek,
- nebezpeci negativnich odchylek od stanovenych trovnich cila

(Fotr, Soucek, 2011).

1.5.1 Moznosti sniZovani rizika

V drtivém mnoZzstvi podnikatelské riziko ovliviiuje pfevazné firmu a jen v malé
mife stat (snizovani dani) nebo véfitele (banky). Kdyz je rozhodujici riziko na
firmé, tak je ve vlastnim z&jmu firmy, aby se chranila proti piisobeni moznych

rizik — vytvofit si rizikovou politiku, kterd zahrnuje:

- identifikaci rizika,
- méfeni stupné rizika,
- urceni vlivu rizika na firmu a jeji ¢innost,

- ochranu proti riziku.

Ochrana proti riziku, které ohrozuje firmu, je mozné realizovat dvéma

zpusoby:

a) odstranéni pficin rizika nebo jeho eliminaci. Tato ¢innost ma za cil
identifikovat pficiny vzniku jednotlivych rizik, tak aby se snizila jejich

pravdépodobnost vzniku. Tato cesta je oznaCovand jako ofenzivni
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b)

pfistup k riziku (odstranéni konkurenta ekonomickou nebo politickou
silou),

snizeni neptimych disledki rizika. Jedna se ptevdzné o to, aby firma
snizila neptiznivé uCinky rizika na pfijatelnou miru. Tato cesta je

oznacovana jako defenzivni (pojisténi).

Existuje fada konkrétnich zptisobt, které eliminuji rizika. MiZeme je Clenit

nasledovné:

a)

b)

g)

h)

volba pravni formy podniku - vymezeni ¢asti majetku, které ovlivni
disledky rizika,

prosté omezeni rizik - ur€it rizikové meze (pokles ceny produktl ¢i
sluzeb),

diverzifikace rizika - nejvyznamnéjsi zpiisob, jak redukovat riziko.
Jedna se o rozlozeni rizika na co nejvétsi zakladnu,

flexibilita — schopnost firmy rychle reagovat na urcité situace a to bez
velkych nakladi,

déleni rizika — sniZeni rizika tim, ze je rozdélime mezi dva ¢i vice
ucastnikd, ktefi se podileji na projektu,

transfer rizika — pfesun rizika na jiné subjekty (dodavatele, odbératele
apod.),

pojisténi — je to specialni druh eliminace rizika, transfer rizika na
pojistovnu za dany poplatek,

pfiprava a realizace projektu po jednotlivych etapach,

tvorba rezerv (Poléach, 2012).
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1.5.2 Analyza rizika

Cilem analyzy rizika je zvysit pravdépodobnost uspéchu investi¢niho projektu
a minimalizovat nebezpe¢i neuspéchu. Analyza rizika ptrestavuje jeden
z nejvyznamnéjsich faktordi Gspésnosti investiniho projektu. Casto se ale

analyzy rizika provadi velmi neefektivné.

Kvalitni proces analyzy rizika lze rozd¢lit nasledovné:

.....

1
—
=
—_
(¢}
—
o
(¢!
=]
—_
=2
N

o

- identifikace rizik,

- stanoveni vyznamnosti jednotlivych rizik,

- stanoveni velikosti rizika projektu,

- hodnoceni rizika projektu a rozhodovani o riziku,
- planovani protirizikovych opatfeni,

- realizace protirizikovych opatieni,

- postaudity projektu.

Vsechny tyto kroky se realizuji priibézné a paralelné s nimi probihaji dvé
aktivity. Bez téchto aktivit se analyza rizika neobejde. Jedna se o monitorovani
rizik v pribéhu celé analyzy a reportovani o zjisténych skute¢nostech, které se

nasledné promitaji do celkové analyzy (Fotr, Soucek, 2011).
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— Iniciadni faze ]
— Identifikace rizik —

— Stanoveni vyznamnosti rizikj—

-_— i i i 1zi — 4 s .y 2
. PRV Stanoveni velikosti rizika |1 Reportovani o rizikach
Monitorovani rizik —

Hodnoceni rizika a
rozhodovani o riziku

Pldnovant protirizikovych
opatfent

Realizace protirizikovych
opatfent

|1 Postaudity projektu -

Obrazek 5: Proces analyzy rizika investi¢nich projekti
(Zdroj: Fotr, Soucek, 2011)

1.6 Zdroje financovani investi¢niho projektu

V obecném hledisku lze nazvat financovani jako ziskavani finan¢nich zdroji
pro zalozeni, chod a rozvoj kazdé firmy. Dalsi dalezité aspekty jsou potiebny
objem financi, aby byly ve spravném case na spravném misté¢ a ve spravné

struktufe.

Financovani investic se zabyvad optimdlnim sloZenim rtznych finan¢nich
zdroji na uhradu jednotlivych investi¢nich projektd. Zpracovani dokumentace
pro zajisténi finan¢nich zdroji je soucasti kazdého investiéniho projektu

(Fotr, Soucek, 2011).
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1.6.1 Clenéni finanénich zdroji

Zdroje financovani jednotlivych investi¢nich projekti miiZeme cElenit vice

vvvvvvvvv

- misto, odkud jsou tyto zdroje ziskdvany,

- vlastnictvi téchto zdroji.

Podle mista, odkud se tyto zdroje ziskavaji, se ¢leni na:

- interni zdroje,

- externi zdroje.

Interni zdroje pro financovani investicniho projektu ptichazi v uvahu tehdy,
kdyz projekt je realizovan jiz existujici firmou. Jsou to zdroje pfedstavujici
vysledek vlastni podnikatelské ¢innosti firmy. Patii sem napt. zisk po zdanéni,
odpisy a pririistky rezerv, odprodej nekterych slozek dlouhodobého materialu

apod.

Externi zdroje pro financovani patii napf. ptivodni vklady vlastnikl a jejich

navysSovani, dlouhodobé ¢i kratkodobé uvéry, dary apod. (Fotr, Soucek, 2011).

Podle vlastnictvi téchto zdroji se dale ¢leni na:

- vlastni zdroje (kapital),

- cizi zdroje (kapital).

Vlastni  zdroje  k financovani  investinich  projekti  jsou jednou

NS4
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ptedeslé piipravé, realizaci a provozu projektu. Opacné je to v piipadé pouziti

cizich zdroji, které jednak musi firma hradit jeho naklady (Grok) a zaroven ho

splatit.

1.6.2 Financovani z vlastnich zdroja

Mezi zakladni formy financovani z vlastnich zdroja patfi:

zakladni kapital firmy pfi zalozeni,

navySeni zékladniho kapitalu ¢i jiné vklady do zékladniho kapitalu
(v€etné uplatnéni slozky rizikového kapitalu spocivajici ve vkladu do
zakladniho kapitalu),

nerozdéleny zisk zminulych obdobi a odpisy dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku, vynosy zprodeje dlouhodobého
majetku a zasob a dalsi,

ucasti, subvence a dary (Fotr, Soucek, 2011).

1.6.3 Financovani z cizich zdroji

Cizimi zdroji myslime vSechny zdroje, které nepatii mezi zdroje vlastni. Lze je

klasifikovat jako zdroje, které byly zaptjceny firmé a firma je musi v ur¢itém

horizontu vratit. Dale cizi zdroje mizeme definovat jako substituci vlastniho

kapitalu kapitalem cizim s dodatecnymi naklady napf. troky.

Financovani cizimi zdroji miiZeme rozd¢lit nasledovneé:

bankovni uvéry,
firemni (korporatni) financovani,

projektové financovani.
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Bankovni uvéry

K realizaci investi¢nich projektd se v drtivé mife vyuzivaji prostfedky od
bankovnich instituci (dlouhodobé i kratkodobé uvéry). Samostatnou formou
dlouhodobého financovéani investiéniho projektu je projektové financovani,

kdy jsou prosttedky ziskany investorem cilen¢ na dany investi¢ni projekt.

V ptipadé, Ze se rozhodne Zadatel podat zadost o bankovni uvér, musi se
zadatel pfipravit na dikladnou analyzu jeho bonity a analyzu investi¢niho
zaméru. Po téchto diikladnych analyzach banka rozhodne, zda Zadosti vyhovi
nebo ji zamitne. Rozhodné neplati pravidlo, ze na totozny projekt ma kazdy

zadatel stejné Sance ziskat bankovni uvér (Fotr, Soucek, 2011).

Mezi zakladni faktory pii posuzovani banky zda z&dosti o bankovni uvér

vyhovét ¢i jej zamitnout patii:

- dolozeni profesni historie investora, jeho finan¢ni zdravi, reference
apod.,

- kvalita podnikatelského zaméru, rizikovost, ekonomicka efektivnost
projektu apod.,

- navrh zpisobu financovani projektu, podil vlastnich a cizich zdroja,

doba a zpiisob splaceni, fixace apod.

Firemni (korporatni) financovani

Investiéni uvér je jednou znejCastéjSich forem externiho financovani

investi¢nich projektt. Firma je mlze ziskat ve dvou podobach:
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- bankovni (finan¢ni uvér), ktery poskytuji komercni banky, pojistovaci
spolecnosti ¢i penzijni fondy. Obvyklé financovani investi¢nich
projekti je stfednédobé, tedy se splatnosti jeden az pét let nebo
dlouhodobé se splatnosti Ctyfi a vice let,

- dodavatelsky uvér, poskytnuty dodavateli dlouhodobého majetku

(stroje a zafizeni) odbératelim.

Investi¢ni uver poskytnuty firmé je umotfovan pravidelnymi splatkami vcetné
platby urokt po celou dobu jeho splatnosti. Za poskytnuti uvéru je obvykle

pozadovana zaruka.

Dodavatelské uvéry funguji tak, ze dodavany majetek je odbératelem splacen
po urcitou sjednanou dobu, postupné nebo jednordzové véetné vSech urok.
Nejedna se o zaptijceni penéznich prostiedki, ale o rozlozeni zaplaceni kupni

ceny.

Projektové financovani

Charakteristikou projektového financovani je, ze je oddéleno od stavajicich
podnikatelskych aktivit firmy. Vystavba projektu a néasledny provoz je tzce
spjat s poskytnutim a spldcenim uvéru. Jednd se o dlouhodobé financovani

s nasledujicimi zdkladnimi charakteristikami:
- investi¢ni projekt je dlouhodoby a rezim splaceni Givéru se odvozuje od
planovanych penéznich piijmi projektu,
- hlavnim cilem firmy je odd¢lit financovani projektu od stavajicich

aktivit firmy.
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Vyhodu, oproti financovanim firemnim, je sniZzeni rizika ostatnich
podnikatelskych aktivit firmy  vpfipadé  netspéchu  projektu
(Fotr, Soucek, 2011).

1.7 Financovani koncové klientely bytové vystavby

Nékteti klienti pfi koupi vlastniho bydleni zvazuji situace, zda koupit danou
nemovitost z vlastnich prostiedkd ¢i z cizich 1 v pfipad€, ze maji vlastnich
finan¢nich prostedkt tolik, ze by dokdzali pokryt celou investici. V piipadé,
ze nemaji tolik vlastnich finan¢nich prosttedktl je lepSi variantou vyuzit
moznosti financovani Gvérem, nez ekat, aZ nasetii. Cekat, neZ nasetii, je pro
lidi nepfijatelné, protoze tato doba miZze trvat pfili§ dlouho a problém vlastniho

bydleni je neodkladny.

Vyuzitim cizich zdroji (uvéru) na pofizeni nemovitosti si otdzku bydleni
mohou splnit témét ihned a dlouhé spofeni nahradi splacenim dluhu (Syrovy,

2001).

V praxi se nejvice vyuzivaji ke koupi vlastni nemovitosti cizi zdroje z

hypotecnich ivéri a uvéra ze stavebniho spofeni.
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1.7.1 Hypotecni Gvér

Definice hypotecnich uvérl je stanovena zadkonem o dluhopisech. Jednoduse
feCené znéni zdkona zni nésledovné: hypotecni zéastavni listy jsou vymezeny
jako dluhopisy, jejichz jmenovitd hodnota a vynos je kryt pohledavkami
z hypote¢nich uvérti (Meluzin, 2014).

Podrobnéjsi definice miiZze znit nasledovné:

., Za hypotecni uver je povazovan takovy, jehoz splaceni véetné prislusenstvi je
zajisténo zdstavnim pravem k nemovitosti, i rozestavené. Uvér se povazuje za
hypotecni dnem vzniku prdavnich ucinku zastavniho prava. Pro ucely kryti
hypotecnich zastavnich listii Ize pohledavku z hypotecniho uveru nebo jeji cast
pouzit teprve dne, kdy se emitent hypotecnich zastavnich listii o pravnich
ucincich vzniku zastavniho prdava k nemovitosti dozvi. Zastavend nemovitost se
musi nachazet na vizemi CR, ¢lenského statu Evropské unie nebo jiného stdtu,

tvoricitho Evropsky hospodarsky prostor* (Meluzin, 2014).

Udel vyuziti hypote¢niho Gvéru
Ucel hypotecniho tvéru neni ze zdkona definovéan. Z toho divodu se v praxi
mizeme setkat s nabidkou finan¢nich instituci, které nabizi hypotecni Gvéry

ucelové na pofizeni nemovitosti, ale i netcelové (Casto oznacovano jako

americka hypotéka).

Financovat v rdmci €elovych hypote€nich avért mizeme naptiklad:

- koupi nemovitosti,
- vystavku nemovitosti,

- rekonstrukci nemovitosti,
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- refinancovat stavajici avér od jiné financni instituce,

- koupé ¢lenského podilu v bytovém druzstvu,

- vyporadani majetkovych pomért (napf. spolecné jméni manzelit),
- vyporadani dédictvi,

- kombinace vyse uvedeného.

Na druhou stranu finan¢ni instituce nabizeji hypotecni tvéry bez dolozeni
ucelu. V praxi jsou tyto uvéry pouzivany namisto spotfebitelskych uvérd, ¢i
jejich splaceni nebo jako dalsi zdroje pro klienta k jeho zamyslené investici. Jiz
zminéna neucelovost poskytnuti hypotecniho Uveéru sebou nese piisnéjsi

podminky v podobé:

- vyssich arokovych sazeb,
- kratSich dob splatnosti,
- omezeni LTV na 80 — 40 % hodnoty zastavované nemovitosti

(Meluzin, 2014).

Etapy prubéhu avérového obchodu:
1. Etapa

Nejdulezitéjsi je zacit od samého pocatku a to vybérem spravné financni
instituce (banky), u které bude klient zadat o uvér. Tento vybér sebou nese
nékolik kli¢ovych faktorti, které jsou napt. Urokova sazba, délka garance
urokové sazby, podminka vedeni uctu, kritéria hodnoceni bonity a dalsi.
Nésledné je u vybrané banky klient sezndmen se zakladnimi informacemi a
podminkami ziskani hypotecniho uvéru. Provede se orienta¢ni propocet zda je
klient pro dany koncept uvéru, o ktery zada, dostatecné bonitni. V pfipad¢, ze

vSe dopadne akceptovatelné, tak klient vyplni zadost a odevzda ji bance.
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2. Etapa

Po podéani zadosti si nechavd banka urcity Cas na detailnéj$i prozkoumani
zadosti potencionalniho klienta a zpracovani jeho zadosti. V ptipadé, Ze banka
uvér schvali, vyzve klienta k podpisu tvérovych smluv, zastavnich smluv a
dal$ich dokumentt, které si v ramci ujednani stanovili (v n€kterych piipadech
vedeni bézného uctu u této banky apod.). Po splnéni podminek muiize klient
Gerpat uvér. Cerpani Gvéru miize byt jednorazové (napt. koupé nemovitosti) ¢

postupné (napf. pti vystavbe).

3. Etapa

Jakmile klient ukon¢i Cerpéni ¢i vycerpa cely uvér, obdrzi od banky ozndmeni

o finalni vysi uvéru (Meluzin, 2014).

1.7.2  Uvér ze stavebniho spofeni

Méné€ vyuzivany nez hypotecni uver je uveér ze stavebniho spofeni. Podminky
pro jeho ziskani jsou stanoveny Stavebni spofitelnou ve smlouvé o stavebnim

spofeni. Obecné je lze charakterizovat jako:

- smlouva o stavebnim spofeni musi trvat vice jak 24 mésici,

- ucastnik naspofil ¢astku pozadovanou stavebni spofitelnou (li§i se u
kazdé stavebni spoftitelny napt. 40% z cilové castky),

- klient ziskd bodové hodnoceni ve vysi pozadované stavebni

spofitelnou.
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Obecny vzorec bodového hodnoceni:

BH = Uc¢ + Sp + Uf
0,004 -C¢

kde  UC - uspotena Castka,
Sp - zalohy stétni podpory,
Uf - trokovy faktor (nasobek vSech uroki z vkladi a ze statni podpory),

C¢ - cilova ¢astka.

V ptipad¢, ze klient nesplni jednu ze tii vySe uvedenych podminek pro ptiznani

radného uveru, nabizi stavebni spofitelny klientovy preklenovaci uvér.

Preklenovaci avér

Pieklenovaci uvér je nutno chdpat jako docasny. Bézi zdroven s pivodni
smlouvou o stavebnim spofeni, na kterou musi ucastnik dale spofit do té¢ doby,
nez spliiuje vSechny podminky pro pfidéleni fadného uvéru ze stavebniho
spofeni. Pieklenovaci uvér se lisi hlavné vyssi urokovou sazbou a samotnou
konstrukei Givéru. Je ve vysi cilové ¢astky, ale klient jej nespléci, ale jen plati
uroky a to vzdy z celkové cilové ¢astky bez ohledu na naspotené prostfedky na
svém UcCtu o stavebnim spofeni. Preklenovaci uvér je zruSen poskytnutim
fadného uveru, na ktery ma klient narok, a okamzikem splnéni vSech tii
podminek. Jakmile splni tyto podminky, tak teprve zacina standardni Gvérové

umorovani.
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Faze
spofeni

Faze Gvérova

Pieklenovaci avér wve vyt
cilové ¢astky, poskytnuty ve
fazi spofeni do doby dozazent

e bodového hodnoceni

i

Obriazek 6: Schéma stavebniho spofeni s pireklenovacim uvérem
(Zdroj: Meluzin, 2014)

Radny uvér ze stavebniho sporeni

Jakmile skon¢i spoftici faze a splni podminky, pfechédzi stavebni spofeni do
druhé faze — Gvérové faze. Klient md narok na Gvér ve vysi rozdilu mezi

cilovou ¢astkou a naspofenymi prostiedky s nizkou trokovou sazbou.

Uvér ze stavebniho spofeni Ize poskytnout stavebni spofitelnou jen klientim, u
kterych je ucelem financovat bydleni a financovani bytovych potteb (Meluzin,

2014).

52



1.8 Propagace investi¢niho projektu
Propagaci investicniho projektu pfedchazi marketingovy vyzkum. Obecné o
pojmu marketing mizeme fict, Ze je to Cinnost firmy, kterd se zabyva

identifikaci a uspokojovani lidskych a spole¢enskych potieb (Kotler, 2013).

Jedine¢nost, vysoka odpovidajici hodnota a aktudlnost ziskanych informaci
jsou jedny ze zakladnich charakteristik marketingového vyzkumu. Tento
marketingovy vyzkum nese vysokou finan¢ni naro¢nost pro danou firmu, ktera
vyzkum provadi a velkou odpovédnost za kvalifikované pracovniky, ktefi jsou

za n¢j odpovédni.

1.8.1 SLEPT analyza

SLEPT analyza neboli analyza makroprostfedi firmy je zaméfena na hodnoceni
jednotlivych faktori tohoto prostfedi. Podle pocatecnich pismen se analyza
zamétuje na:

- S, jako socialni faktory,

- L, jako legislativni faktory,

- E, jako ekonomické faktory,

- P, jako politické faktory,

- T, jako technologické faktory.

V praxi se mizeme setkat s variantami tohoto nadzvu napfi. jako PEST, PESTE
apod. Pismena vzdy pfedstavuji faktory, kterymi se analyza zabyva

(Kozel, 2011).
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Socidlni i kulturni prostiedi definuje, formuluje a vyrazn€ ovliviiuje spotiebni a
nakupni charakter, ve kterém se firma pohybuje. Hlavnimi trendy tohoto
prostiedi jsou napf.: prostiedi rodiny, fenomén zivota na dluh, roste pocet

vysokoskolsky vzdélanych lidi, zdravy zivotni styl a mnoho dalsich.

Legislativni a politicky vliv pfedstavuje soustavu zakont, vyhlaSek a predpist
platné pro dané prostiedi, ve kterém se firma pohybuje. Je to celospolecenska
ochrana, kterd stanovuje pravidla pro celospolecenské zajmy, spotiebitele a
vyrobce. Hlavnimi trendy tohoto prostiedi jsou napt.: dlouhodobé politicka

nestabilita v CR, nutnost podidit narodni legislativu pozadavkiim EU a dal3i.

Ekonomické vlivy ovliviuji kupni silu a spotiebni vydaje obyvatelstva.
Zaroven definuji podnikatelské moZznosti dané¢ho prostiedi. Hlavnimi ukazateli
na trhu a jeho vyvoje jsou koupéschopnd poptavka a kupni sila. Hlavnimi
trendy toho prostfedi jsou napf.: Urokova mira je na svych historickych
minimech, inflace byla pfibrzdéna, dlouhodobé se zvySuje danova zatéz,

s rostouci nezamé&stnanosti klesa koupéschopnd poptavka.

Firma si muze zabezpecit exkluzivni konkuren¢ni vyhodu diky inovacim a
novym technologiim. Na druhou stranu je fakt, Ze vétSina novych produkti na
trhu propadne. Dilezitym faktorem tohoto prostfedi je zkoumani potencidlu
novych produkti a tedy obecné feceno marketingovy vyzkum novych
produktti. Hlavnimi trendy tohoto prostfedi jsou napt.: zmény technologii jsou
velmi rychlé, zkracuje se Zivotni cyklus vyrobku na trhu, nutné znalost trendi i

v nesouvisejicich oborech a dalsi (Kozel, 2011).
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1.8.2 Porterova analyza konkurencnich sil

Porterova analyza konkurencnich stfetli slouzi ke zmapovani konkuren¢ni
pozice firmy v daném odvétvi. Jeji zdklad je zalozen na ptedpokladu, ze
konkuren¢ni vyhoda dané firmy z dan¢ho odvétvi je tvofena na zaklad€ péti

faktorti a firma je diky svému marketingu muize ovlivnit. Jedna se o tyto

faktory:

vyjednévaci sila zakazniki,

- vyjednavaci sila dodavateld,

- hrozba vstupu novych konkurentd,
- hrozba substitutd,

- rivalita firem plsobici v daném odvétvi.

Cim Ize zvysit Hrozba vstupu
bariéry vstupu? novych
konkurentii

Cim 1ze
sniZit vyjednavaci
silu zdkaznik(?

— KONKURENCN{ >
sila . J
dodavatel
T PROSTREDI >
Cim Ize zlepsit Jak 1ze zlepsit
nasi pozici vici na$i pozici vici
dodavatelim? konkurenci?

Hrozba
substitutd

Vyjednavaci
sfla
zakaznikia

Cim lze sniZit

substitutil?

hrozbu

Obrazek 7: Porteriiv model konkurenéniho prostredi

(Zdroj: Hanzelkova, 2009)
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V praxi by se analyza m¢la realizovat ve dvou krocich:

a) identifikace potencionalnich hrozeb,
b) vygenerovat pfileZitosti pro oblast marketingu firmy, které by mély

eliminovat vySe zminéné hrozby.

Dutlezité v analyze je i zohlednit trendy daného odvétvi. Nezajimat se jen co
bylo a je, ale zaméfit se i na vyvoj daného odvétvi v celém ¢asovém horizontu

dan¢ strategie.

Table 2: Priklady faktori, které mohou zhorSovat pozici firmy na trhu

Faktory zhorsujici vyjednavaci pozici vici dodavateli

* nejednoduchy ptechod k jinému dodavateli (napt. dodavatel v daném odveétvi
predstavuje monopol)

* mald velikost firmy vii¢i dodavateli

* firma nema dostate¢né informace z trhu (informace o nabidkach konkurentd
dodavatele)

Faktory zhorsujici vyjednavaci pozici vici zakaznikim

* zakaznik miZze snadno pfejit ke konkurenci

* zakaznici maji k dispozici mnoho substitutl

* zakaznici jsou cenové citlivi

Faktory zvySujici hrozbu vstupu novych konkurentu

* jedna se o odvétvi s vétsim poctem silnych konkurentt

* neexistuji v odvétvi konkurenti s vyznamnymi ndkladovymi vyhodami

* naklady pro vstup nového konkurenta jsou nizké

Faktory zvySujici hrozbu substitutu

* v ptipadé, Ze firmy nabizeji substituty vyrazné zvySuji nabidku

* nizké naklady na pfechod od stavajiciho produktu k substitutu

Faktory zvySujici celkovou rivalitu odvétvi

* jedna se o nové, v budoucnu lukrativni odvétvi

* ziskovost v odvétvi je velmi malé

* bariéry ptipadného odchodu z odvétvi jsou vysoké
(Zdroj: Hanzelkova, 2009)
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Table 3: Marketing jako zptisob sniZovani kunkurené¢ni rivality na trhu

MozZnosti marketingu zlepSovat konkurenéni pozici firmy v odvétvi

* silna znacka zvySuje atraktivitu produktu a loajalitu zakaznikt

* budovat pozitivni obraz firmy

* odli$it komunikaéni strategii od konkurentt

* zvySit marketingové vydaje

* korporatni design odlisit dobfe od konkurence a budovat odliSnou image firmy
(Zdroje: Hanzelkova, 2009)

1.8.3 SWOT analyza

Podstatou SWOT analyzy je identifikovani faktori a skutecnosti, které
pfedstavuji pro danou firmu silné a slabé stranky a zaroven hrozby a
ptilezitosti daného prostitedi. VySe zminéné faktory jsou ndasledné

charakterizovany do Ctyt kvadrantl tabulky SWOT.

S|W
Vycet silnych stranek Vycet slabych stranek

Obrazek 8: Doporucena forma usporadani vysledki SWOT analyzy
(Zdroj: Hanzelkova, 2009)
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O a T jsou vysledky vnéjsich analyz (externiho prostfedi), které by mély byt
identifikovany napt. ve SLEPT analyze a Porterové analyze. S a W predstavuji

faktory vyplyvajici z vnitiniho prostiedi firmy.

Obecng, pii sestavovani SWOT analyzy, je doporucovano se drzet obecnych

zasad:

a) Jednotlivé analyzy obsahuji mnoho detailnich zavéri. Je tfeba je
nejdiive sumarizovat zavéry z jednotlivych dil¢ich zavért a nasledné je
zkopirovat do souhrnné SWOT analyzy.

b) Pfi dil¢i i celkové SWOT analyze s rozumnou mirou analytické zavéry
zredukovat. Zaméfit se jen na klicova fakta.

c) Jasn¢ oznacit (napf. ocislovat) jednotlivé faktory pro pozdé&jsi
sestavovani marketingové strategie.

d) Prifadit k jednotlivym faktorim dileZzitost (Hanzelkova, 2009).
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2. Prakticka cast

V praktické casti bude predstavena developerska firma, kterd byla vybrana pro
tuto diplomovou praci. Jelikoz si firma neptéala byt detailnéji specifikovana,
budu ji v této praci titulovat jako spolecnost XXX, s.r.o. Déle se tato Cast
zabyva realizaci bytové vystavby, kterou tato firma realizuje, a to z pohledu
zhodnoceni investi¢niho zdméru, nabidky financovani pro koncovou klientelu a

propagaci tohoto investi¢niho projektu.

2.1 Predstaveni spoleCnosti

Spolecnost XXX, s.r.o. je moderni stavebni spolecnosti s dostatecnym poctem
zkuSenych odbornikii, vyrobnich kapacit a stabilnim zdzemim. Za dobu své
¢innosti pusobila jako generalni partner nékolika velkych staveb, byla
subdodavatelem pro vyznamné stavebni firmy. Vyvoj trhu a vysoka
konkurence firmu nasmétovalo i smérem, kdy se stala investorem néckolika
vlastnich developerskych projektti bytové vystavby, které nasledné prodava do

osobniho vlastnictvi svym zakaznikim.

Hlavni ¢innosti spolecnosti XXX, s.r.0. jsou:

- vystavba,
- rekonstrukce,
- revitalizace,

- opravy pozemnich staveb.
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2.2 Charakteristika investi¢niho projektu

Investicni projekt bytové vystavby se realizuje v Brn€ a bude mit Sest
nadzemnich pater a jedno patro pfizemni. Nachazi se zde 53 bytovych jednotek
o velikostnich kategoriich 1+kk, 2+kk a 3+kk. Pfevazuji byty o velikostni
kategorii 1+kk a 2+kk. Dale je zde jeden nebytovy prostor, hromadna garaz,
kde bude 32 parkovacich stani a technické zdzemi celého domu. Bytovy dim
bude opatien vytahem do vSech podlazi domu. Vnitroblok je tvoten klidovou
zonou urcenou pro denni rekreaci v podobé spole¢nych prostor s lavickami
pouze pro obyvatele domu. Stfecha budovy je feSena jako zelena — vegetacni

stfecha.

Bytovy diim bude nizkoenergeticky naro¢na budova s minimalnimi provoznimi
naklady. V technické mistnosti budovy bude kotelna, ktera je vybavena
kogeneraéni jednotkou umozitujici vlastni vyrobu elektfiny a tepla. Jedné se o
projekt, ktery respektuje soucasné moderni pozadavky na ekologicky Setrné
projekty. Samoziejmosti budou nejmodernéjsi stavebni materidly a

technologie.
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2.2.1 Niklady

Néklady na developersky projekt bytové vystavby jsou zachyceny v tabulce

nize.

Table 4: Naklady na investi¢ni projekt

%

Financovano v tis K¢

Financovano % z

CzK . celkovych nakladi
. z celkovych .
(mil.) naklada Ovérem Viastni Uvérem Viast.

zdroje (%) zdroji (%)
Naklady akvizice (koupd) | 12,820 14,53 0,00 | 128200 | 0,00% 14,00%
pozemek 12,820 14,53 0,00 | 128200 | 0,00% 14,00%
PFimé naklady (stavebni) | 64,631 73,26 | 54590,96 | 10040,3 | 61,88% 11,38%
f;i;’aefb”lj MY 57,231 64,87 | 52090,96 | 5140,0 | 59,00% 5,83%
inzenyrské sité 0,951 1,08 500,00 4510 | 0,57% 0,51%
Demolice 4,449 5,04 0,00 44493 | 0,00% 5,04%
developerska rezerva 2,000 2,27 | 2000,00 00| 227% 0,00%
22':’1"'::* d‘_‘)ék'ady BN 8,830 10,01 | 524000 | 3590,0 | 594% 4,07%
; ’;’;Z’;L;gnic 3,880 440 | 1690,00 2190,0 | 1,92% 2,48%
projeké&ni &innost 1,000 1,13 50,00 950,0 | 0,06% 1,08%
InZenyrska &innost 0,200 0,23 200,00 00| 023% 0,00%
Technicky dozor 1,000 1,13 600,00 400,0 |  0,68% 0,45%
projekt management 1,680 1,90 840,00 840,0 0,95% 0,95%
h ;7:,;’}’, a ostatni administr. |, o5 561 | 3550,00 14000 | 4,02% 1,59%
Pravni vylohy 1,900 2,15 | 1250,00 650,0 | 1,42% 0,74%
marketing 1,500 1,70 | 1200,00 300,0 | 1,36% 0,34%
Realitni &innost 1,450 1,64 | 1000,00 4500 | 1,13% 0,51%
Ostatni administrativni tkony | 0,100 0,11 100,00 00| 0,11% 0,00%
zio“;:f;;)"ék'ady (aroky, 1,941 2,20 | 1941,00 0,0 | 220% 0,00%
poplatek za zpracovani 0,310 0,35 310,00 0,0 0,35% 0,00%
rezervace prostredkud 0,257 0,29 256,50 0,0 0,29% 0,00%
stavebni monitoring 0,180 0,20 180,00 00| 0,20% 0,00%
troky 1,195 1,35 | 1194,56 00| 1,35% 0,00%
Celkové naklady 88,222 100,00 | 61771,96 | 26450,30 | 70,02% 29,98%

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Spole¢nost XXX, s.r.o. se rozhodla tento investi¢ni projekt financovat

kombinaci vlastnich zdroji a developerského uvéru od banky.

Z tabulky je zfejmé, Ze celkové naklady projektu jsou ve vysi 88 222 260 K¢.
Z této castky tvoti vlastni zdroje 26 450 300 K¢&, coz v celkovém pohledu na
naklady tvoti 29,98% z celkovych nakladl. Toto byla jedna z podminek banky,
kteréd financuje tento projekt. Zdroje, které plij¢i banka spolecnosti XXX, s.r.o.

jsou ve vysi 61 771 960 K¢, tedy 70,02% z celkovych zdrojt.

Jak jiz bylo zminéno, banka si stanovila podminky, které musi firma splnit.
Mezi tyto podminky patii napt. vySe zminéné procento vlastnich zdrojt, 30%
pfedprodanost bytli, kde rezervacni ¢astku tvotilo 10% z kupni ceny bytové
jednotky a dalsi. VSechny tyto podminky spolecnost XXX, s.r.o. splnila a avér
byl firmé poskytnut.

Urokova sazba byla definovana jako procentudlni navySeni nad sazbu
PRIBOR. Vyse urokové sazby byla stanovena jako referencni sazba v den
stanoveni + marze ve vysi 2,5%. PRIBOR je pro dané obdobi stanoven na

0,46% (www.cnb.cz). Budu tedy pocitat s irokovou sazbou 2,96%.
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2.2.2 Predbézné vynosy

V ndvaznosti na analyzu cen podobnych projekti ve mést¢ Brné, nasledné

zohlednéni lokality a dalSich faktorti spolecnost XXX, s.r.o. stanovila ceny

nasledovné (viz. tabulka). Jedna se pfevazné o mensi byty o velikostni

kategorii 1+kk a 2+kk, kde strategie prodeje bude cilena na investi¢ni byty

s vyhledem prondjmu.

Table 5: Ceny bytovych a nebytovych prostor

Byty
- E _§ = _§ o balkony,
& 2 a B | 52| 887 | B | logrie, | Colem
b= 2 = 8 ) ces = bez Cena za m2 Cena bez DPH
8 J 3 23 E k58 [ terasy zahrad
= _8_ _8_ celkem
01 1+kk 33,7 10,0 72,6 10,0 43,7 33 628 K¢ 1469 565 K¢
02 3+kk 87,1 6,3 9,2 23 15,5 102,6 28 731 K¢ 2947 826 K¢
03 2+kk 56,5 4,4 4,4 60,9 28 272 K¢ 1721 739 K¢
04 1+kk 34,2 5,4 5,4 39,6 30 632 K¢ 1213 043 K¢
1.NP 05 1+kk 34,2 5,4 5,4 39,6 30 632 K¢ 1213 043 K&
06 2+kk 56,5 4,4 4,4 60,9 28 272 K¢ 1721 739 K¢
07 2+kk 60,5 5,8 29,1 20,2 15,0 95,4 22 696 K¢ 2165 217 K¢
08 2+kk 48,5 11,5 28,8 11,5 60,0 31 739 K¢ 1904 348 K¢
09 1+kk 30,9 11,5 28,8 11,5 42,4 30 558 K¢ 1295 652 K¢
10 1+kk 33,7 6,4 6,4 40,1 31443 K¢ 1260 870 K¢
11 1+kk 38,7 6,4 6,4 45,1 31235 K¢ 1 408 696 K¢
12 1+kk 39,0 5,4 5,4 44,4 29 965 K¢ 1330 435 K¢
13 2+kk 56,5 4,4 4,4 60,9 31270 K¢ 1904 348 K¢
2 NP 14 1+kk 34,2 5,4 5,4 39,6 32 718 K¢ 1295 652 K¢
' 15 1+kk 34,2 5,4 5,4 39,6 32 718 K¢ 1295 652 K¢
16 2+kk 56,5 4,4 4,4 60,9 31270 K¢ 1904 348 K¢
17 2+kk 60,5 12,2 12,2 72,7 30 142 K¢ 2191 304 K¢
18 2+kk 48,5 6,4 6,4 54,9 31520 K¢ 1730 435 K¢
19 1+kk 30,9 6,4 6,4 37,3 30 773 K& 1147 826 K¢
20 1+kk 33,7 6,4 6,4 40,1 32311 K¢ 1295 652 K¢
21 1+kk 38,7 6,4 6,4 45,1 32 585 K¢ 1469 565 K¢
22 1+kk 39,0 5,4 5,4 44,4 30 944 K¢ 1373 913 K¢
23 2+kk 56,5 4,4 4,4 60,9 31270 K¢ 1904 348 K¢
e 24 1+kk 34,2 5,4 5,4 39,6 32 718 K¢ 1295 652 K¢
25 1+kk 34,2 5,4 5,4 39,6 32 718 K¢ 1295 652 K¢
26 2+kk 56,5 4,4 4,4 60,9 31270 K¢ 1904 348 K¢
27 2+kk 60,5 12,2 12,2 72,7 29 783 K¢ 2165 217 K¢
28 2+kk 48,5 6,4 6,4 54,9 31 599 K¢ 1734 783 K¢
29 1+kk 30,9 6,4 6,4 37,3 32 405 K¢ 1208 696 K¢
4.NP 30 1+kk 33,7 6,4 6,4 40,1 32 961 K¢ 1321 739 K¢
31 1+kk 38,7 6,4 6,4 45,1 33 163 K¢ 1495 652 K¢
32 1+kk 39,0 5,4 5,4 44,4 32315 K¢ 1434 783 K¢
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33 2+kk 56,5 4,4 4,4 60,9 32 127 K¢ 1956 522 K¢

34 1+kk 34,2 5,4 5,4 39,6 31181 K¢ 1234 783 K¢

35 1+kk 34,2 5,4 5,4 39,6 31181 K¢ 1234 783 K¢

36 2+kk 56,5 4,4 4,4 60,9 32 127 K¢ 1956 522 K¢

w2 37 2+kk 60,5 12,2 12,2 72,7 30 501 K¢ 2217 391 K¢
38 2+kk 48,5 6,4 6,4 54,9 34 054 K¢ 1869 565 K¢

39 1+kk 30,9 6,4 6,4 37,3 35 435 K¢ 1321739 K¢

40 1+kk 33,7 6,4 6,4 40,1 33 720 K¢ 1352174 K¢

41 1+kk 38,7 6,4 6,4 45,1 33 741 K¢ 1521 739 K¢

42 1+kk 39,0 5,4 5,4 44,4 33 882 K¢ 1504 348 K¢

43 2+kk 56,5 4,4 4,4 60,9 35 554 K¢ 2165 217 K¢

5.NP 44 1+kk 34,2 5,4 5,4 39,6 34 256 K¢ 1356 522 K¢
45 1+kk 34,2 5,4 5,4 39,6 34 256 K¢ 1356 522 K¢

46 2+kk 56,5 4,4 4,4 60,9 34 983 K¢ 2130435 K¢

47 2+kk 60,5 12,2 12,2 72,7 32 893 K¢ 2391 304 K¢

48 2+kk 48,5 6,4 6,4 54,9 34 054 K¢ 1869 565 K¢

49 1+kk 30,9 6,4 6,4 37,3 32 405 K¢ 1208 696 K¢

50 3+kk 73,2 58 58,0 131,2 27 832 K¢ 3651 565 K¢

6.NP 51 3+kk 77,2 27,3 27,3 104,5 31995 K¢ 3343 478 K¢
52 3+kk 77,2 27,3 27,3 104,5 31995 K¢ 3343 478 K¢

53 3+kk 75,3 63,7 63,7 139,0 27 463 K¢ 3817391 K¢

Celkem 93 825 477 K¢

Komerce a garaie

1.PP NO1 prodejna 60,9 30 000 K¢ 1827 000 K¢
32 parkovani 288 000 K¢ 9216 000 K¢

Celkem 11 043 000 K¢

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Na zdklad¢é vyse uvedenych tabulek rentabilitu investi¢ni projektu vypocitime

nasledovné:

Rentabilit okt ) Adad vysledek
= —_— _) - -
entabilita projektu = vynosy — ndklady naklady

Rentabilita projektu = 104 868 477 — 88 222 260 = 16 646 217

16 646 217

22 999 nnn . = 1)
= 38222000 — 1886 - 100 =18,9%.
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2.2.3 Diskontni sazba projektu

Diskontni sazbu investi¢niho projektu je ztotoznéna s diskontni sazbou firmy.
V teoretické casti bylo zminéno, ze diskontni sazbu firmy ztotoZiiujeme
s firemnimi néklady kapitdlu tedy WACC. Musi se tedy stanovit naklady na

vlastni a cizi kapital.

Naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital jsou odvozeny od historickych dat ndkladi na
vlastni kapital ve stavebnictvi, které sleduje MPO (ministerstvo prumyslu a
obchodu). V tvahu se vzaly primérné nédklady na vlastni kapital data za
posledni dva roky v oblasti stavebnictvi. Hlavni mySlenkou je, Ze investor
investicniho projektu by m¢l dosdhnout alesponl primérné vynosnosti v dané

oblasti, ve které je investi¢ni projekt realizovan.

Table 6: Naklady na vlastni kapital

1Q 2013 14,64
2Q 2013 12,95
3Q 2013 13,14
4Q 2013 14,11
1Q 2014 14,78
2Q 2014 15,35
3Q 2014 13,45
4Q 2014 10,60
Primeér 13,63
Smérodatna odchylka 1,39

(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Table 7: Prubéh velikosti nakladu na vlastni kapital ve stavebnictvi v ¢ase

Prubéh velikosti nakladl na vlastni kapital ve stavebnictvi v éase

18,00
16,00
14,00
12,00

10,00 =0=Pribéh velikosti naklad{
8,00 na vlastni kapital ve
6,00 stavebnictvi v ¢ase

4,00
2,00
0,00
0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Prubéh grafu jednoznaéné ukazuje, Ze dlouhodoby trend vynosnosti vlastniho
kapitalu je klesajici. Tato skutecnost bude dale zhodnocena v diskusi k
vysledkiim. Hodnota smérodatné¢ odchylky je v hodnoté ndkladi na vlastni

kapital zanedbatelna, jde tedy o jednoznacny trend.

Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital budou definovany jako urokové sazba cizich zdroju

(investi¢niho uvéru). Bude se tedy pocitat se sazbou 2,96%.

Z vyse uvedené¢ho jsou firemni néklady na kapital:

WACC = —61 771960 0,0296-(1-10,19) + 26 450 300 0,1363
88222260 ( 19) 88222260
= 0,05765

- 0,05765 - 100 = 5,8%
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2.2.4 Varianty prodeje

V prognézovani se musi brat v ivahu i jednotlivé varianty projede investi¢niho
projektu bytové vystavby. Realitni kancelaf, kterd ma tento investi¢ni projekt
prodavat, v praxi vzdy tyto projekty prodala jesté pied kolaudaci. VSeobecna
praxe je ale jind. Ztoho divodu navrhnu jednotlivé varianty prodeje

jednotlivych bytovych jednotek v rozmezi tii let.

Na zacatku prodeje jiz byly sloZeny rezervaéni ¢astky:

- Ix bytova jednotka o velikostni kategorii 3+1 v 1.NP se zahradou,

- 2x bytova jednotka o velikostni kategorii 3+kk v 6.NP ,

- 3x bytova jednotka o velikostni kategorii 1+kk v 1.NP se zahradou a v
5.NP,

- 4x bytova jednotka o velikostni kategorii 2+kk v 1.NP se zahradou, ve
4NP av 5.NP,

- nebytovy prostor v 1.PP,

- ke kazdé bytové jednotce garazové stani.

Celkova cena bytovych a nebytovych jednotek a gardzového stani, u kterych

byl slozen rezervacni poplatek pted zahdjenim stavby, je 26 875 955,- K¢.

Dale bude uvazovano stim, Ze zaroveil realitni kancelaf prodd vSechny

parkovaci stani, jelikoz jich je pomérovy nedostatek.
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Prvni varianta prodeje

V prvni varianté¢ prodeje se uvazuje, ze se cely bytovy dim prodd v prvnim

roce.

Table 8: Prvni varianta prodeje

Nulty rok (naklady) -88 222 260

1 rok 104 868 477

2 rok 0

3 rok 0
Diskontni sazba 5,80%

Cista soucasna

hodnota (CSH) 10299 830 K¢

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Druha varianta prodeje

Druhd varianta prodeje uvazuje, Ze se v prvnim roce prodaji jen bytové
jednotky o velikostni kategorii 2+kk spoleéné¢ s bytovymi a nebytovymi
jednotkami s garazovym stdnim, u kterych byl slozen rezervacni poplatek a

zbytek vSech gardzovych stani. Ve druhém roce zbytek bytovych jednotek.

Table 9: Druha varianta prodeje

Nulty rok (naklady) -88 222 260

1 rok 58 280 303

2 rok 46 588 174

3 rok 0
Diskontni sazba 5,80%

Cista soucasna
hodnota (CSH)

8 018 252 K¢

(Zdroj: vlastni zpracovani



Treti varianta prodeje

Tieti varianta uvazuje s tim, Ze se v prvnim roce prodaji jen bytové jednotky o
velikostni kategorii 2+kk spolecné s bytovymi a nebytovymi jednotkami s
garazovym stanim, u kterych byl sloZen rezervacni poplatek a zbytek vSech
gardzovych stani.. Ve druhém roce se prodaji bytové jednotky o velikostni

kategorii 1+kk a ve tfetim roce se proda zbytek bytovych jednotek.

Table 10: Tteti varianta prodeje

Nulty rok (naklady) -88 222 260
1 rok 64 616 303
2 rok 33091 305
3 rok 7160869
Diskontni sazba 5,80%
Cista soucasna .
hodnota (CSH) 7997080 K¢

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Ctvrta varianta prodeje

Ve Ctvrté varianté prodeje se uvazuje s tim, ze se prvni rok neproda zadna
bytova jednotka kromé bytovych a nebytovych jednotek a garaZzového stani, u
kterych byl slozen rezervacni poplatek pied zahdjenim stavby. Ve druhém roce
se prodaji jen bytové jednotky o velikostni kategorii 2+kk a zbytek vSech

gardzovych stani. Ve tfetim roce zbytek bytovych jednotek.
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Table 11: Ctvrta varianta prodeje

Nulty rok (naklady) -88 222 260

1 rok 26 875 955

2 rok 37 740 348

3 rok 40252174
Diskontni sazba 5,80%

Cista soucasna

- 4 616 971 K¢
hodnota (CSH) 6169 ¢

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Dale, diky tomu, Ze je uvazovano i s variantami prodeje ve vice letech, bude
se uvazovat se dvéma variantami vyvoje trhu. Jedna varianta bude kladny
vyvoj trhu a druhd varianta naopak zaporny. K definovani nékladii na vlastni
kapital pro jednotlivé varianty se bude uvazovat s hodnotou smérodatné

odchylky, kterd v naSem ptipad¢ ¢ini 1,4%.

Kladny vyvoj trhu

V tomto piipadé¢ budou nédklady na vlastni kapital ptedstavovat hodnotu
15,03%. Znovu se propocita diskontni sazba a nasledné se zobrazi varianty

prodeje pii kladném vyvoji trhu.

_OL771960 06 (1 — 0,19 + 224203800 o3 — 0.0618
T 88222260 ( /19) ' o

WACC 88 222 260

- 0,0618 - 100 = 6,2%
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Prvni varianta prodeje

Table 12: Prvni varianta prodeje - kladny vyvoj trhu

Nulty rok (naklady) -88 222 260

1 rok 104 868 477

2 rok 0

3 rok 0
Diskontni sazba 6,20%

Cista soucasna

- K¢
hodnota (CSH) 9909 559 ke

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Druha varianta prodeje

Table 13: Druh4 varianta prodeje - kladny vyvoj trhu

Nulty rok (naklady) -88 222 260

1 rok 64 616 303

2 rok 40252 174

3 rok 0
Diskontni sazba 6,20%

Cista soucasna

- 7 82 2 K¢
hodnota (CSH) 825992 Ke

(Zdroj: vlastni zpracovani)



Tteti varianta prodeje

Table 14: Tteti varianta prodeje - kladny vyvoj trhu

Nulty rok (naklady) -88 222 260
1 rok 64 616 303
2 rok 33 091 305
3 rok 7160869
Diskontni sazba 6,20%
oy | 7K

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Ctvrta varianta prodeje

Table 15: Ctvrta varianta prodeje - kladny vyvoj trhu

|

Nulty rok (naklady) -88 222 260

1 rok 26 875 955

2 rok 37 740 348

3 rok 40252174
Diskontni sazba 6,20%

Cista soucasna

- 10517 K¢
hodnota (CSH) 39105 ¢

(Zdroj: vlastni zpracovani)



Zaporny vyvoj trhu

V tomto piipadé¢ budou nédklady na vlastni kapital ptedstavovat hodnotu
12,23%. Znovu se propocita diskontni sazba a nasledné se zobrazi varianty

prodeje pii kladném vyvoji trhu.

61771960 26 450 300

WACC = ga592 260 00296 (1 - 0.19) + oo=o5260

-0,1223 = 0,0534

- 0,0534 - 100 = 5,3%

Prvni varianta prodeje

Table 16: Prvni varianta prodeje - ziporny vyvoj trhu

Nulty rok (naklady) -88 222 260

1 rok 104 868 477

2 rok 0

3 rok 0
Diskontni sazba 5,30%

Cista soucasna
hodnota (CSH)

(Zdroj: vlastni zpracovani)

10 795 761 K¢




Druhd varianta prodeje

Table 17: Druh4 varianta prodeje - ziporny vyvoj trhu

Nulty rok (naklady) -88 222 260

1 rok 64 616 303

2 rok 40252 174

3 rok 0
Diskontni sazba 5,30%

Cista soucasna

- K¢
hodnota (CSH) 8968 586 ke

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Tieti varianta prodeje

Table 18: Tteti varianta prodeje - zaporny vyvoj trhu

W

Nulty rok (naklady) -88 222 260
1 rok 64 616 303
2 rok 33 091 305
3 rok 7160869
Diskontni sazba 5,30%
oy | s

(Zdroj: vlastni zpracovani)



Ctvrta varianta prodeje

Table 19: Ctvrta varianta prodeje - zaporny vyvoj trhu

Nulty rok (naklady) -88 222 260

1 rok 26 875 955

2 rok 37 740 348

3 rok 40252174
Diskontni sazba 5,30%

Cista soucasna
hodnota (CSH)

(Zdroj: vlastni zpracovani)

5520223 K¢

2.2.5 Rizikovost projektu

Pro hodnoceni rizikovosti projektu budou vyuzity dvé metody. Prvni metoda je
parové porovnani kritérii, kdy stanovim véhy jednotlivych rizik. Druha metoda
je citlivostni analyza, kdy ur¢im dualezitost vstupnich parametri a jakym

zpiisobem miZe jejich zména ovlivnit dal§i parametry investi¢niho projektu.

Parové porovnani jednotlivych kritérii

V této casti prace jsou vytipovany faktory, které by mohly ovlivnit tento
investi¢ni projekt. Tyto faktory byly uréeny po rozhovoru s jednatelem
spoleCnosti XXX, s.r.o. Nasledné¢ budou ur€eny jejich normové vahy, které
zobrazi pravdépodobnost, Ze nastanou. Na ziklad¢ zjisténych vysledka
mizeme jednotlivé faktory piedchézet a snazit se je eliminovat. Pro tento

projekt byly vybrany tyto faktory:
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- Spatnd realizace projektu subdodavatelskymi firmami,
- maly z4jem klientt,

- chyby v prognézovani,

- chyby v marketingové komunikaci,

- neptizpusobivost okolnich obyvatele (vandalismus),

- zivelna pohroma.

Table 20: Metoda parového porovnani jednotlivych faktori

Metoda parového porovnavani rizikovych faktort

3 S
= | g
-f—". = ‘g S % 2 ©
o c 2 0 =2 0
= o o C - o & €
2=  J |59 o3 o
o | ¢c e8| @ | . p
| E| @ fé T| S8 |8 Pocet Normové
N —
Z|&| 5 |E 2| 8= | @ | preferenci | vahy
®1212]28(38 s
w8283 | 822
s |s| 2|2 = @ | N
s C |G & ©
%) 2
Spatna realizace projektu x |0 1 1 2 0,2
Maly zajem klientt X 1 4 (=3+1) 0,4
Chyby v progndzovani X 1 1 1 4 (=3+1) 0,4
Chyby v marketingové
komunikaci X ! 1 4(=2+2) 0,4
NepfFizpusobivost okolnich
; 1 1(=1+0 ,1
obyvatel (vandalstvi) X ( ) 0
Zivelna pohroma X 0 0

(Zdroj: vlastni zpracovani)

76



Citlivostni analyza projektu

Pro zhodnoceni jednotlivych faktorti projektu bude vyuzita metoda Monte

Carlo simulovana v prostfedi Oracle Crystal Ball.

Metoda Monte Carlo je souhrnné oznaceni pro soubor algoritmil vyuzivajicich
generovani pseudondhodnych c¢isel pro analyzu jevl, na které maji vliv
ndhodné faktory. Metoda je zaloZena na statistickém pfistupu, kde se na
zakladé mnohokrat opakovanych nahodnych pokusech ziskaji obecné
charakteristiky, pomoci kterych bude mozné popsat modelovany jev. Samotné
dil¢i pokusy nemaji velkou vypovidajici hodnotu, avSak mnohondsobné
opakovani téchto pokusii pfinasi pouzitelné vysledky diky platnosti zdkona

velkych cisel.

Metoda Monte Carlo patii mezi stochastické simulacni metody, protoze
opakovani cel¢ simulace se stejnymi parametry vede k riznym vysledkim.
Metoda vSak umoziluje ziskani alespon ptibliznych vysledkii v situacich, kdy
jsou bézné analytické pfistupy pfili$ slozité ¢i nemozné. Pfi simulaci se metoda
Monte Carlo spoléhd na pravdépodobnost, modelovani nahodnych velicin a

statistické odhady jejich charakteristik.

Metodu Monte Carlo 1ze také pouzit pro simulaci deterministickych tloh, které

nepracuji s nahodnymi veli¢inami (simulace.info, 2015).

Vysledky simulaci

Vstupni data jsou identickd =z pfedchozich vypocti. Rozdéleni
pravdépodobnosti je vzdy voleno jako normadlni, volné Sifitelnd verze

programu Crystal Ball je limitovana 1000 provedenych vypoctu.
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Jako prvni byl simulovan vyvoj CSH a VVP pro tabulku & 10. To z toho

divodu, Ze prodej béhem delsiho casového obdobi je podstatné rizikovejsi.

Vysledky jsou uvedeny na nésledujicim grafu:

1 000 Trials Split View 9393 Displayed
Cista soucasna hodnota (CSH) Statistic | Forecast values

Trials 1000
# |BaseCase K&7 997 080,12
004 40 |Mean K&7 574 37613
Median KE&7 743 216,03
38 Mode
L3 Standard Deviation K10 685 680.85
0,03 Variance Ké114183 775124 6
= " 28 5 |Skewness -0,0545
= @ |Kurtosis 309

= -24
@ £ |Coet.of Variation 141
2 002 20 2 |Minimum (K&26 002 963.68)
w & Maximum Ké41 225 241,99
18 [MeanStd. Enor K&337 910,90

12

0,01

8

A'Lrhﬂ‘ﬂ{ Hm'\ o

0,00 T P " T d T — 0

(K&13 000 000,00) KE0,00 K&13 000 000,00 K&26 000 000,00 K&39 000 000,00
D (KE4 796 180,64) Certainty: |75.00 % ‘ KE19 232 522,39

Graf: 1 Simulace vyvoje CSH pro tabulku & 10
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Jako referencni hodnota byla zvolena pravdépodobnost 75%. Protoze pfi této
hlading lezi vétsina hodnot CSH v kladném pasmu, lze hodnotit tuto variantu

jako pfijatelnou. Analogicky bude postupovano i u VVP. Graf je uveden nize.
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1 000 Trials Frequency Yiew 931 Displayed
VnitFni vynosové procento (WWP)

- 44

0,04 40

- 36

- 32

0,03

> F28
i o
E -
L= <D
O 002 20 3
@ g

-16

12

0,0

-8

[ B

0,00 ) ' ' ; ' 0

-10% 0% 10% 20% 30% 40%
3 Cettainty: [75,00 % q |24%

Graf: 2 Simulace vyvoje VVP pro tabulku ¢. 10
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

I zde vysledky dokumentuji ekonomickou realizovatelnost. Zajimavosti je, ze

VVP vykazuje pozitivnéjsi hodnoty nez CSH.

DalSim krokem pro tento scénaf je grafické vyhodnoceni citlivostni analyzy.

Tuto situaci zachycuje nésledujici graf.
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Rank Correlation View

Sensitivity: Cista sou¢asna hodnota (CSH)

0,00 0,20 0,40 0,60 0,80
| ! ] ]

Mutty rok (naklady)
1 rok
2rok

Diskontni sazba | -0,04

3rok

Graf: 3 Grafické vyhodnoceni citlivostni analyzy tabulky ¢. 10
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vysledky jsou zde jednoznacné, nejvyznamnéjSim faktorem jsou investicni
naklady, déale vynosy za prodej byti béhem 1. roku a 2. roku. Ostatni faktory

jsou jiz zanedbatelné. I vliv diskontni sazby lze pro tuto situaci zanedbat.

vvvvvv

difive numericky spocitanou v tabulce ¢. 19.

Vysledky simulace jsou uvedeny v nasledujicich grafech.
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998 Displayed

1000 Trials Split View
Cista souéasna hodnota (CSH) Statisic | Forecast values
Trials 1000
|44 Base Case K5 520 222,70
Mean K&5 035 380,37
004 40 Median K4 897 989,15
L3 Mode
Standard Deviation K&3 764 651,93
F32  |Variance K&95 348 427 306 58
= 0,03 Log T Skewness -0,0130
= g Kurtosis 2,75
= 24 < Coeff. of Variation 194
® o 203 [Minimum (K23 388 224,56)
= 2 | Masimum KE31 703 961,65
16 Mean Std. Error K&308 785,41
=12
00
s
o0 L= ! P ! | : = 0
(K&12 000 000,00) KE0,00 K&12 000 000,00 K&24 000 000,00
P [iKes177 27557) Cettainty: [75,00 % q [k&16719 26557
Graf: 4 Simulace vyvoje CSH pro tabulku ¢. 19
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
1 000 Trials Frequency View 996 Displayed
Vnitrni vynosové procento (WWP)
- 44
0,04 40
- 36
32
0,03
= - 28 T
=i 3
% - 24 _E
o @
2 002 20 2
a £
~16
F12
0,01
- 8
ol p
0,00 | - L 0
0% 20%
P |2 Certainty: [75,00 % q |18%

Graf: 5 Simulace vyvoje VVP tabulky ¢. 19
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Rank Correlation Yiew

Sensitivity: Cista sou¢asna hodnota (CSH)

0,00 0,20 0,40 0,60 0,80
] ] ] ] ]

Multy rok (naklady)
2rok
3rok
1 rok

Diskontni sazba

Graf: 6 Grafické vyhodnoceni citlivostni analyzy pro tabulku ¢&. 19
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

I pro pesimistickou variantu je projekt realizovatelny. Kli¢ové faktory jsou

obdobné, jde hlavné o vysi vstupnich vydaju a zajisténi piijmu v dalSich letech.
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2.3 Financovani pro koncovou klientelu

Financovani pro koncovou klientelu v tomto pfipad¢ zafizuje realitni kancelat,
ktera nabizi tyto sluzby a se kterou mé spolecnost XXX, s.r.0. smluvni vztah
vztahujici se na prodej jednotlivych bytovych jednotek tohoto projektu a

financovani koncové klientely.

V ptipadé¢, ze klient bude fesit koupi bytové jednotky nejen z vlastnich zdroju,
ale vyuzije 1 ciziho financovani a to v podobé hypote¢niho uvéru, je
podminkou koupé realizace tohoto uvéru pres realitni kancelaf, kterd pro své

klienty tyto Givéry zprostiedkovava.

Pied zacatkem prodeje bytovych jednotek bylo vypsano vybérové fizeni pro
banky, které budou primarn¢ nabizeny pro klienty tohoto projektu. Mezi hlavni

podminky patfily tyto aspekty:

- urokova sazba,

- poplatek za zpracovani,

- platba za odhad,

- vedeni bézného uctu v dané finanéni instituci,

- nutnost pojisténi v rdmei tveru.
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Table 21: Podminky jednotlivych bank

Poplatek Vedeni
Urok (%) za e e ehol MEGiist=ni
0 . .| odhadu - !
zpracovani uétu
Komeréni banka, a.s. 2,19% ne ano ano ne
Hypoteéni banka, a.s. 2,09% ne ne ne ne
Ceska spofitelna, a.s. 1,89% ne ne ne ne
Equa bank a.s. 2,39% ne ne ano ne
Sberbank Cz, a.s. 2,49% ne ano ne ne

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Abychom mohli pfesnéji definovat podminky jednotlivych bank, tak budou

uvedeny k jednotlivym podminkam véhy vrozmezi 1 — 5. Tento interval

vychézi ze standardniho pojeti, kde nejlepsi varianta je hodnocena jedni¢kou a

nejhorsi naopak pétkou.

Table 22: Podminky jednotlivych bank - vahy

Urok Poplatek’ za Platba Vt'asleni Pojisténi | Souzet
(%) | zpracovani | odhadu uctu
Komeréni banka a.s. | 2,19 1 5 3 1 12,19
Hypoteéni banka a.s. | 2,09 1 1 1 1 6,09
Ceska spotitelnaa.s. | 1,89 1 1 1 1 5,89
Equa Bank a.s. 2,39 1 1 2 1 7,39
Sberbank a.s. 2,49 1 2,5 1 1 7,99

(Zdroj: vlastni zpracovani)

v

a.s. Byly vybrany dvé finanéni instituce z divodu, ze Ceska spofitelna sice

nabidla zajimav¢jSi urokovou sazbu pro klienty realitni kanceldfe, ale na
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druhou stranu je pfisné€jsi v ramci porovnavani bonity klienti oproti Hypote¢ni
banky. Ob¢ finan¢ni instituce piistoupily na podminky, kdy klient nemusi platit
odhad, nemusi vést bézné Ucty u dané instituce, nemusi platit poplatek za
zpracovani a nemusi mit Uveérové pojisténi. I pies tyto ,ulevy™ se klienti
realitni kancelafe dostanou v daném obdobi na niz$i sazby neZ normalni

klienti, ktefi by fesili standartni koupi nemovitosti.

Jednoduchy postup realizace s klientem, ktery fteSil ptfi koupi i vyfizeni
hypotecni Gvér je nasledujici:

a) vybér finanéni instituce a konstrukce hypote¢niho uvéru,

b) schvaleni Gvéru,

c) podpis rezervacni smlouvy,

d) cerpani véru.

2.4 Propagace projektu

V prvni fadé¢ bude analyzovano vngj$i prostfedi investicniho projektu bytové
vystavby spole¢nosti XXX, s.r.0. Vnéjsi prostfedi bude analyzovano pomoci
SLEPT analyzy, nasledn¢ se provede analyza vnitiniho prostiedi pomoci
Porterovy analyzy. Jakmile budou provedeny tyto dvé analyzy vnéjSiho a
vnitini prostfedi, vysledky budou uvedeny do SWOT analyzy, kde budou

zachyceny silné a slabé stranky, ptilezitosti a hrozby.
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2.4.1 SLEPT analyza

V této kapitole je analyzovano vnéjsi prostiedi investi¢niho projektu.

Socialni faktory

Tento investicni projekt ovlivituje z pohledu socialnich faktorti zejména kupni
sila obyvatelstva CR. Dal§im diilezitym faktorem je aktualni trend Zivota na
dluh, kde diky nizkym urokovym sazbam maji obyvatelé moznost si vyhodné

pUjcovat dalsi finan¢ni prostedky.

Legislativni a politické faktory

Jednim z aktualnich témat je, Ze se legislativa CR podiizuje pravnim
predpisim v EU. V obecném hledisku legislativa v neddvné minulosti prosla
mnoha zménami napf. vroce 2014, kdy byl zrusen obchodni zakonik nebo
napf. zménou pro platce DPH, ktefi jiz musi povinné podavat Daflova pfiznani,
Dodate¢na danova pfiznani, a HlaSeni vcetné pfiloh. V ramci investi¢niho
projektu je zatim platnd legislativa, ze pii prodeji novostaveb se dan z nabyti

neplati, oproti prodeji starSich nemovitosti.

Ekonomické faktory

Jak jiz bylo zminéno, aktudlni trend zit na dluh, témto investiénim projektim
nahrava. ,Levné penize® si pljcuje zatim ¢im dal vice lidi. Podminkou je
mnoho ekonomickych faktord, jako napi. bonita klienta, jak dlouho je
zamé&stnany apod. DalSim dtlezitym faktorem je vzestup ekonomiky, snizeni
nezameéstnanosti a tim padem zvySeni se koupéschopnosti. To napomaha

firmam, se kterymi spole¢nost XXX, s.r.o. tento investi¢ni projekt realizuje.
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Dalsim dtlezitym ekonomickym faktorem, ktery byl opét zminén je, ze prodej

novostaveb je oprostén od dané z nabyti nemovitosti.

V této Casti je moznost sledovat i trendy, které vychazeji jak z ekonomickych

tak 1 politickych faktorti. Zvolené ukazatele jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Lze ptedpokladat, ze n€které makroekonomické hodnoty maji vliv i na nartst

poptavky po soukromém bydleni, tedy i rostouci zajem o tento produkt.

Table 23: Trendy vychazejici z ekonomickych a politickych faktori

J - OBJEM

HDP(MLD. | INFLACE | NEZAMESTNANOST STAVEBNI PRUMER. PRIBOR HYPOTEK PRO
ROK . PRODUKCE MZDA .

K€) (%) (%) (MLD. k&) (KE) (%) OBCANY V
’ MLD. K€

2005 3258,0 1,9 6,64 5,2 18 344 2,13 226,4
2006 3507,1 2,5 6,09 6,0 19 546 2,65 327,3
2007 3831,8 2,8 4,97 7,1 20957 3,43 469,5
2008 4015,3 6,3 4,11 0,0 22592 4,2 589,7
2009 3921,8 1,0 6,10 -0,9 23344 2,63 663,5
2010 3953,7 1,5 6,96 7,4 23864 1,86 748,3
2011 4022,5 1,9 6,70 3,6 24455 1,77 867,4
2012 4041,6 3,3 6,76 -7,6 25067 1,48 988,9
2013 4077,1 1,4 7,68 -6,7 25035 0,45 1138,3
2014 4260,9 0,4 7,70 4,3 25607 0,53 1281,6
2015 44723 0,3 6,57 7,1 26467 0,48 1465,9

(Zdroj: czso.cz, cnb.cz, mmr.cz)

Prvnim krokem je zjiSténi, které faktory jsou mezi sebou nejvice korelovany. I

kdyz sama korelace neznamena nutnou kauzalitu, faktory z vy$S§im korelaénim

koeficientem budou jednoznacné vyznamnéj$i. Pro vypocet bude pouzit

korela¢ni koeficient neparametrické statistiky, konkrétné¢ Kendall Tau.

Vypoctové prostiedi je statisticky software STATISTICA 12.
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Tento koeficient je pouzit ztoho divodu, Ze obecné vykazuje vzdy nizsi

hodnoty korelace nez Spearmentin korela¢ni koeficient.

Vysledky jsou uvedeny v nasledujici tabulce. Cervena barva znadi statisticky

vyznamny faktor.

Table 24: Kolerace jednotlivych faktori

Kendallovy korelace tau - Oznac. korelace jsou vyznamné na hl. p <,05000

Objem
M . P hypoték
Proménna HDP Inflace Nezamést- Stavebni Pramér PRIBOR pro
nanost produkce . mzda M
obcany v
mld. K¢
HDP 1,000000 -0,330289 0,381818 -0,146795 0,890909 | -0,600000 0,927273
Inflace - 1,000000 -0,440386 -0,092593 | -0,366988 0,513783 | -0,403687
0,330289
Nezaméstnanost | 0,381818 -0,440386 1,000000 -0,403687 0,418182 | -0,709091 0,454545
Stavebni - -0,092593 -0,403687 1,000000 | -0,256892 0,256892 | -0,220193
produkce 0,146795
Primér. Mzda 0,890909 -0,366988 0,418182 -0,256892 1,000000 | -0,636364 0,963636
PRIBOR - 0,513783 -0,709091 0,256892 | -0,636364 1,000000 | -0,672727
0,600000
Objem hypoték 0,927273 -0,403687 0,454545 -0,220193 0,963636 | -0,672727 1,000000
pro obéany v
mld. K¢

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Z vypoctl je vidét, Ze statisticky vyznamnym faktorem je pro objem hypoték je

vliv HDP, zmény PRIBOR a zména primérné mzdy. Korelace u HDP a mzdy
jsou kladné, u PRIBOR zaporné.
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Technologické faktory.

Technologicky vyvoj jde neustdle doptfedu. Z tohoto diivodu se projekty musi
pfizpisobovat ¢im dél vice modernim technologickym trendim, které lidé

vyzaduji.

2.4.2 Porterova analyza

V této kapitole je analyzovano vnitini prostfedi investi¢niho projektu.

Podobné investi¢ni projekty

V Brné se realizuje mnoho investi¢nich projekt bytové vystavby. Zakladnimi
aspekty uspésnosti téchto projektii je lokalita, kde se projekt realizuje a cena,
za kterou se jednotlivé bytové jednotky prodavaji. Mezi podobné investi¢ni
projekty patii napt. BD Vista s 66 bytovymi jednotkami o velikostni kategorii
1+kk, Fénix resort s 26 bytovymi jednotkami o velikostni kategorii 1+kk a
2+kk, Rezidence Ponavia se 78 bytovymi jednotkami o velikostni kategorii

1+kk az 4+kk.

Vyhodou investicniho projektu spole¢nosti XXX, s.r.o. je jeho lokalita a
cenova strategie, kterou si firma zvolila. Dals§i vyhodou jsou velikostni
kategorie jednotlivych bytovych jednotek 1+kk a 2+kk, které se v soucasnosti

prodavaji nejlépe.
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Potencial investi¢niho projektu

Potencial investicniho projektu je diky aktudlni situaci na finanénim trhu
vysoky. Klienti maji k dispozici cizi prostfedky za nizké troky. Nejen diky
tomuto doslo k celkovému oziveni ekonomiky v CR. Samoziejm& do
celkového vysledku zasahuje mnoho aspekti, ale v pfipad€, Ze investor zvoli
dobrou strategii pti zohlednéni piipravy dané¢ho investi¢niho projektu, je velky

potencial tspéchu.

Investi¢ni projet spolecnosti XXX, s.r.o. md velky potencial hlavné diky
koncepci bytovych jednotek o velikosti 1+kk a 2-+kk. Tyto velikostni kategorie
jsou klienty vyhled4dvany jako investi¢ni byty s vyhledem budouciho najmu. I
lokalita investicniho projektu v centru Brna je dal§$im potencidlem
k bezproblémovému prodeji. Obecné je Brno povazovano jako studijni mésto,

kde mnoho studenttl, kteti v Brné studuji, bydli v prondjmech.

Dodavatelé

Diky vysoké konkurenci v odvétvi stavebnictvi je o tyto investi¢ni projekty
velky zajem. Dodavatelé jednotlivych sluzeb a praci jsou vybirany na zékladé
detailnich vybérovych fizeni. Vybrané firmy jsou nasledné¢ smluvné zavazany
k realizaci jednotlivych sluzeb a praci. Dodavatelé jednotlivych sluzeb a praci
si v soucasné dob¢ nemlizou dovolit néjakym razantnim zptisobem vyjednavat

o své pozici diky vysoké konkurenci.
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Odbératelé

Soucasna doba nahrava ke koupi nemovitosti. Klienti se déli obecné na dve
skupiny. Prvni skupina jsou ti, ktefi kupuji nemovitosti pro své vlastni bydleni.
Tito klienti jiz preferuji vétsi bytové jednotky o velikostni kategorii 2+kk a
vice. Druhé skupina klientd jsou ti, kteti kupuji nemovitost jako investici
s vyhledem budoucich pfijml z pronajmu. Tito klienti preferuji mensi bytové

jednotky o velikostni kategorii 1+kk a 2+kk.

Substituty a komplementy

U investiCnich projekti bytové vystavby neni substituéni efekt nijak
vyznamny. Naproti tomu, komplementarni vztah je mnohem silngjsi, jako
nejsilngj$i komplement 1ze spatfovat dostupné hypotecni uveéry a zménu

zivotniho stylu, kde soukromé bydleni se stava nezbytnym statkem.

2.43 SWOT analyza
Mezi silné stranky investi¢niho projektu pati napf-.:

- historicka zkuSenost spole¢nosti XXX, s.r.o0. s bytovou vystavbou,
- dobra lokalita investi¢niho projektu,
- rostouci ekonomika v CR,

- pfedjednané financovani pro klienty u finan¢nich instituci.

Mezi slabé stranky investicniho projektu patii napf. feSeni vystavby formou
subdodavatelskych praci a tim spojen niz§i dohled nad kvalitou samotné

vystavby.
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Mezi ptilezitosti patii jiz zminény trend vyuzivani novych technologii, které
jsou zapojeny do vystavby a realizace tohoto projektu. Dalsi pfilezitosti je
potencialni zisk z pfedjednaného financovani pro klienty a v neposledni fad¢
pfi UspeéSné realizaci projektu a spokojenosti vSech subjekth, kteti se do

realizace zapojili, dobra reference spole¢nosti XXX, s.r.o.

Naopak mezi hrozby patii Spatnd realizace projektu spojend se
subdodavatelskymi pracemi, Spatnd marketingovd komunikace, maly zijem

klientli a napt. Zivelna pohroma v urcité fazi projektu.

Table 25: SWOT analyza

Silné stranky Slabé stranky
S1- historické zkuSenosti W1 - vétsina praci se bude resit
S2 - dobra lokalita projektu subdodavatelskym zplsobem
S3 - rostouci ekonomika v CR W2 - nizsi dohled nad vystavbou diky
S4 - Brno - studijni mésto subdodavatelskému zpUsobu

S5 - predjednané vyhodnéjsi
financovani pro klienty

Prilezitosti Hrozby
O1 - vyuziti nejnovéjsich technologii T1 - maly zdjem klientt
02 - vyhodnéjsi financovani pro T2 - chyby v prognézovani
koncovou klientelu diky objemu T3 - Zivelna pohroma
hypotecnich uveér( T4 - chyby v marketingové komunikaci

O3 - pfi dobré realizaci projektu se
zvysi dlvéryhodnost firmy (dobrd
reference)

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Spole¢nost XXX, s.r.o. si zvolila, na zédkladé SWOT analyzy, jednotlivé

parametry, které budou zdkladem marketingovych kanali investiéniho
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projektu. Mezi tyto parametry patii (viz. vySe z tabulky: SWOT analyza): S1,
S2, S4, S5, O1, a O2, dale eliminovat hrozbu W2, T2.

2.4.4 Marketingové kanaly investi¢niho projektu

Mezi marketingové kandly a jejich cena za rok a pul, které si spole¢nost XXX,

s.r.0. patii napf.:

vlastni webové stranky a jejich propagace (70 000,- K¢),

- internetové realitni portdly - napt. SReality.cz (270 000,- K¢),

- reklama na socidlnich sitich - napt. Facebook (70 000,- K¢),

- reklama v realitnich ¢asopisech - napt. REALCITY (150 000,- K¢),

- reklama v radiich - napt. Kiss Hady (80 000,- K<),

- newsletter realitni kancelafe svym dlouhodobym klientlim, se kterymi

historicky spolupracuje (2 000,- K¢&).

Historicka zpétnd vazba klientd, ktefi pfisli do kontaktu s realitni kancelaii a
podobnym investiénim projektem je, Ze byli osloveni pfevazné tremi
marketingovymi kandly a to internetové realitni portaly, reklama v realitnich
Casopisech a vlastni webové stranky. Vysledky jsou zachyceny v nésledujicim

obrazku.
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Obrazek 9: Efektivnost marketingovych kanali
(Zdroj: vlastni zpracovani)

K osloveni klientely jsou nejproduktivnéj§imi kandly internetové realitni

portaly, reklama v realitnich ¢asopisech a vlastni webové stranky.
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3. Diskuze o vysledku

PiedloZeny projekt i po uvazeni rizikovych faktort pfindsi pozadovany vynos.

Pii realizaci je ale nutno ptihlédnout k nasledujicimu:

1. Vénovat pozornost vstupnim investiénim nékladim. Jsou totiz
jde o stavebni projekt, kontrola by se méla zaméfit hlavné na dodrzovani
zvolenych technologickych postupli a casového harmonogramu. Kazdé

zpozdéni a nekvalita procesu znamend zvySeni rizikovosti projektu.

2. Jako zasadni pro realizaci je zaji$téni rychlého prodeje vSech jednotek v co
nejkratSim ¢asovém horizontu. 1 pozdéjsi prodej sice umozituje UspéSnou
realizaci, ale stejn¢ jako piedchozi bod zvySuje rizikovost. Predikce moznych
prodejti kalkulovala s uvazovanymi variantami, kde nejdelSim casovym

obdobim byl prodej za 3. roky. Toto obdobi je mozno brat i jako hrani¢ni.

3. Dal§im kli¢ovym faktorem je aktivni marketingova komunikace. Spatna
marketingovd komunikace projektu mize vyrazné ovlivnit zdjem ¢i nezdjem
klientd, se kterymi realitni kancelaf nema navazanou spolupraci. Jak jiz bylo
uvedeno, s podobnymi projekty ma spolecnost XXX, s.r.o. i realitni kancelar
zkuSenost. Vyuzije se tedy stalé klientela realitni kancelare, inzerce v realitnich
portalech, stranky na socialnich sitich a billboard v blizkosti bytového
komplexu. Tyto faktory by mély stacit ke kvalitni marketingové komunikaci s

budoucimi klienty.
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Prace ve svém zpracovani zjednodusila nékteré aspekty feseni a v této ¢asti by
meélo byt diskutovano, zda tato zjednoduseni neovlivnila vysledky a navrhy zde

uvedené.

ZjednoduSenym modelem byl proveden vypocet diskontni sazby projektu.
Dil¢im nedostatkem je pouze vypocet uroceni vlastnich zdroji. Protoze
platnost koeficienti z amerického prostiedi nelze 100% v ¢eskych podminkach
potvrdit, nebyl vyuzit vypocet metodou CAPM. Alternativni postup vypoctu
pomoci rizikovych pfirazek by znamenal feSit postaveni firmy multioborové,
protoze vystavba pouze bytovych domt neni v datech standardné zachycena.
Vyuziti komplexnéjsich modelt by bylo zatizeno vétsi chybou, vzniklou z
nedostatku dat, nez provedeny vypocet pouze modelem WACC. Provedend
simulace tento pfedpoklad potvrdila, diskontni sazba projektu neni primarnim
faktorem ovliviiujicim vysledek, proto dil¢i nepiesnost u vypoctu diskontni

sazby nemad na globalni vysledky vliv.

Vyhodnoceni investicniho zdméru probehlo prostfednictvim metod shrnutych v
ramci reSerSe. Pii tomto zpracovani je ale nutno v této ¢asti upozornit na jista

zjednoduseni a tedy i mozné nepfesnosti hodnoceni projektu.

Zakladni problémem je stanoveni potencialnich vynosi a casového rozvrzeni
vynost. Pro vypocet bylo zvoleno zvykové uspordadani z predchozich
podobnych projekt. Samoziejmé se nabizi moznost, ze piijmy projektu budou
podle zcela jinych piedpokladii. Neni ale mozné, vSechny tyto eventuality
Ciselné vyjadrit. Proto byla provedena simulace, kterd dokladd, ze jde o
dilezity faktor. Spocitané scénafe nastinuji mozné sméry vyvoje, ale nemohou

zachytit vSechny potencialni moznosti. V soucasné dobé¢ je jakykoliv odhad
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budouciho vyvoje spiSe spekulaci, prace je ale postavena tak, aby vzdy brala v
uvahu spiSe pesimistéjsi scéndi vyvoje. Tato ¢ast je také nejveétsi slabinou
provedené komplexni analyzy, dle mého ndzoru ale neexistuje zadny redlné

dostupny nastroj pro zptfesnéni této predikce.

Projekt se za danych podminek jevi jako piijatelny. Byly vypocitany i meze,

které znamenaji zamitnuti projektu. Jsou to.

- Diskontni sazba vétsi nez 9% pro pesimisticky scénat vyvoje
- Nizsi prodejnost bytd nez cca 20% rocné;
- Nartst investi¢nich ndkladd o vice nez 10% pro pesimisticky scénar

vyvoje.

Vyse uvedenym parametrim by ale méla byt vénovana zvySena pozornost.
Tyto faktory samoziejm¢ nemusi plsobit isolované, ale mize dojit k jejich

kumulaci.

Souhrnné doporuceni pro ptedlozeny projekt je uvazovat o jeho realizaci. Tato
formulace se opird o néckolik faktort, které byly blize identifikovany v

pfedchozim textu.
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4. Zavér

Rozhodovani o investi¢nich projektech, které jsou dulezitym ptedpokladem
naplnovani strategickych cili podniku, je povaZzovano za jednu =z
rozhodnuti, které ovlivni budouci vyvoj podniku a jeho efektivitu. Spravné
vyhodnoceni investi¢nich zdmért je zdkladnim ptedpokladem pro spravné

manazerské rozhodnuti.

Hlavnim cilem diplomové prace bylo provést komplexni hodnoceni projektu
s doporucenim, zda realizovat a s definici ostatnich krok realizace. Projekt se
jmenovité tykd vystavby bytového domu v lokalit¢ meésta Brna. Hlavnim
diivodem realizace je podnikatelskd pfilezitost pro firmu v navaznosti na

strategii jejiho rozvoje v del§im ¢asovém horizontu.

Vlastni diplomova prace ma tfi zékladni ¢asti. Prvni ¢ast pfedstavuje teoreticky
rozbor problému, tedy sumarizace moznych zplsobli hodnoceni projektu,

kvantifikace rizika, formulace marketingov¢ strategie.

Samostatna ¢ast diplomové prace se sklada ze tii ¢asti. V prvni analytické casti
je provedeno podrobné zhodnoceni externich faktorti, které ovliviuji
ekonomické prostredi investice. Nedilnou soucasti této kapitoly je i podrobny

technicko-ekonomicky rozbor problému.

Druhd céast predstavuje samostatné vyhodnoceni vynosnosti investice na

zaklad¢ nakladovych a vynosovych metod. Soucésti je dale i analyza
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rizikovych faktort a jejich kvantifikace, ddle simulace pro ovéteni prfedchozich

vysledkd.

Posledni ¢ast prace sumarizuje ostatni postupy, nebytné pro realizovatelnost
projektu. Tedy zajisténi dostatecné poptavky (koncové klientely), formulaci

strategie rozvoje a navrh marketingové strategie.

Na zaklad¢ numerické i slovni evaluace 1ze doporucit, projekt realizovat. Déle
byla v projektu odhalena mozna rizika spojena s budoucim vyvojem cash flow.
Pomoci analyzy citlivosti bylo zjisténo, ze nejvetsi hrozby pro projekt
pfedstavuji zména investicnich nakladi a pokles poptavky po nové

postavenych bytech.

Posledni ¢asti je kritické zhodnoceni provedené analyzy a navrh na aplikaci
vysledkl pro konkrétni vyuziti. Zde predkladané vysledky se jevi jako obecné
platné, mohou byt ovlivnény nejistotou ve zménach penéznich tokd do
budoucna, konkrétné jde o zménu dichodu obyvatel vzhledem k moznému
ekonomickému vyvoji. I pies tento nedostatek poskytuje prace uceleny rozbor
jednotlivych variant vyvoje, které mohou snizit neurCitost v manazerském

rozhodovani.
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