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ABSTRAKT

Prace se zabyva vyhodnocenim ekonomické efektiviodgtnartni proveditelnosti
skute&neho developerského projektu. Teoreti¢kat je ¥novana charakteristice pojmu
investice, popisuje jeji druhy a strategie, typyestnich projeki a moznosti jejich
financovani. Dale jsou definovany faze inv&stino procesu a jsou popsany metody
ekonomického a finamiho vyhodnoceni investiich projeki. V praktické ¢asti je
provedena charakteristika celého projektu a naslegghodnoceni. To je strukturovano
do dvou casti. V prvnicasti je posouzena realna situace financovani aulwédie
vyhodnocena varianta se zavedenym igpain na financovani projektu. Na 2ayje
cely projekt vyhodnocen.

KLi COVA SLOVA

Investice, developersky projekt, faze projektu, a#talé ekonomickeé efektivnosti,

financovani, vynos, naklad, zisk.

ABSTRACT

The work deals with the evaluation of economic effeeness and financial feasibility
of the real development project. The theoreticat [gadevoted to the characteristic of
term of investment, describes its types and stiedegypes of investment project and
thein financing options. Then there are definedsphaof an investment process and
there are described the methods of an economidiaaacial evaluation of investment
projects. In the practical part there is made tharacteristic of project and its
evaluation. It is structured into two parts. In tirst part there is reviewed the real
situation of financing and in the second part therevaluated a variant with a measure

for financing of the project. The project is evdkaat the end.

KEY WORDS

Investment, development project, phases of projentjicators of economic

effectiveness, financing, return, cost, profit.
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1 UvOoD

V dobé ekonomické krize, kterd dle ekonomickych aspedtéle visi nad gmyslovym
oborem stavebnictvi, je velmiizité @i rozhodovani o investhim zangru vybrat tu
variantu, jejiz pinos pro potencionalniho investora bude co moznay$&. To
samozejmk plati na celém investmim poli a nejen na tom stavebnim. Tato prace se

zabyva konkrétnim stavebinvestinim zangrem, a tim je developersky projekt.

Na mnoha mistech na naSem Uzemi pozorujeme v drs®i vystavbu novych
rodinnych a bytovych kompléx Za velkoucasti takovychto projektstoji developerské
spole&nosti, které svowinnosti zajisuji kompletni vystavbu, detrg vSech studii a

projekti, az po nasledny prodéjpronajem &chto nemovitosti.

Developerstvi je ve stavebnictvi povazovano za ¥nlador, a proto je vhodnym
tématem pro dalsi a dalSi prace. Cela prace jeifovina tak, aby fgpadnym
investoiim podala co nejvice informaci o tom, jak se rozloadnpro ten spravny
projekt a co vSechno vystavba takového projektuadbnle totiz dlezité, aby il
investor dostatek informaci k realizaci &Spého projektu.

V této praci je rozebran realny developersky prpjé&kery byl staveb& dokorten na
konci roku 2013 a je ve fazi rozprodavani jedngtiiv nemovitosti. V teoretick&asti
prace je ¥novana pozornost pojmu investice, jejich rédedi a drulim investénich
strategii. Dale jsou popsany investii projekty, z nichz samostatnou kategoriiifvo
projekty developerské a nasleduje rozbor moZznastin€ovani investnich projeki,
kterych je zde popsana cetada. V dalSim bad jsou definovany jednotlivé faze
investeénich projekti, véetné popidi jednotlivych studii, z nichz &tejni studii
piedstavuje studie proveditelnosti. TuktAst uzavird problematika finemho a
ekonomického hodnoceni efektivnosti invésich projeki, kde je rozebrana cetada

metod, nafiklad vypaet doby navratnostéisté sodasné hodnoty a jiné.

Prakticka cast z&ina charakteristikoureSeného developerského projektu, kde je
nadefinovano, co je vlastnpredmétem vystavby, vetné ukazkovych vizualizaci, a

v jaké lokalit je projekt umisin. Je zde popsana osoba developetatrny pravnich
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vztahi, marketingové reSeni, vynosova a nakladovd stranka projektu a také
harmonogramy projektu a vystavby. V daldsti je zahajeno samotné vyhodnocovani
projektu. V prvnicasti je rozebrano financovani, a to jak z pohlegjis#ni finantnich
prostedki, tak také pibeh finantnich toki v jednotlivych ngsicich. Po dokatenicasti
skut&ného financovani a vyhodnoceni &asného stavu, jsou vypracovany budouci
modely prodeje a stim spojené fidah dopady. Za&rem je vyjadeni ziski pro
jednotlivé varianty. Poté nasleduje vypracovanieX+arianty, ktera upravuje skute
financovani a v zavislosti nadhto znénach je provedeno vyhodnoceni moznych aspor

a porovnani realné a X-té varianty.

Cilem prace je na konkrétnim developerském projeldurhnout a osfit financni
proveditelnost a provést v zavislosti na druhu gktyj jeho vhodné ekonomické a

finan¢ni vyhodnoceni.

2 INVESTICE

Veskeré ekonomické jednotky se dle svych vyrobniciznosti rozhoduji mezi vyrobou
spotebnich a investhich statki. Jde o to, Ze pokud ekonomikactlje ¢ast vyrobnich
statki ve prosgch investénich, mize zpravidlaidst rychleji. Zakladni charakteristikou
je tedy definice, Ze investice je chapana jakétmkani jisté sotasné hodnoty za
Ucelem ziskani vysSi, ale nejisté budouci hodnotyedtice tvéi jakysi most mezi

piitomnosti a budoucnosti ekonomiky. [1]

2.1 Investiéni strategie

Jedna se o postupy, moznosti a navrhy jak dosatpuisgtdovanych investiich cili.
Pii tvorbé strategie se ifhlizi ke tem faktoim - tzv. magickému trojuhelniku

investovani:

» Ocekavany vynos investice
» Ocekavané riziko investice

» Ocekavany dsledek na likviditu podniku [1]

14



Obrazek 1 — Magicky trojuhelnik investovani [2]

Idedlni investici je takova investice, kterd ma mmni vynos, nizké riziko a vysokou
likviditu. Nalezeni takovéto investice na invésfm trhu je vSak malo pragdodobné,
proto je nutné ufednostini nektereho z faktar. Tim dochazi ke vznikudaenych

investinich strategii.

2.1.1 Strategie maximalnich rénich vynos

Pozornost neni&novana iistu ceny investice afipadny nizSi zisk plynouci z tohoto
rastu je kompenzovan vysSimicrdmi vynosy. Je upléabvana pi nizSim stupni inflace,

kdy si rani vynosy udrzuji svou reédlnou hodnotu. [3]

2.1.2 Strategie fistu ceny investice

Je zanitena na co nefiSi zvySeni hodnoty gateniho investiniho vkladu, roni
vynos neni podstatny. Vhodn#é pyssim stupni inflace, kdy jsou sice znehodnoogva

ro¢ni vynosy, ale budouci hodnota majetku rychle roste

2.1.3 Strategie fistu ceny investice spojena s maximalniméndmi vynosy

Tato strategie je z hlediskastu maximalni trzni hodnoty nejidedjgi. Dochazi kikstu
jak budouci hodnoty majetku, takérdch vynos. AvSak vyskyt takovych investic je

VvV praxi nepatrny. [3]
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2.1.4 Agresivni strategie investice

Preferuji se projekty s vysokym stwom rizika. Moznost dosaZeni vysokych vyfios

VétSinou se jedna o investice do neznamychyipapE zahranénich trhi.

2.1.5 Konzervativni strategie

Situace, kdy investor zamysli s opatrnosti, vybpr@jekty s nizkym rizikem, az
dokonce projekty bezrizikové, coz métsinou za nasledek mensi vynosn@iisto se

jedna o portfolia investic.

2.1.6 Strategie maximalni likvidity
Vybér takovych projekd, které maji schopnost rychlégomeny zpst na penize, tedy

projekty co nejlikvidijsi. [3]

2.2 Rozdéleni investic z makroekonomického hlediska

2.2.1 Hrubé investice

Reprezentuji Prastek investinich statk za dané obdobi. V metodice narodnicid
pod nazvem ,tvorba hrubého kapitalu“ se do nichrzaj. paizeni a tbytky hmotnych

a nehmotnych fixnich aktiv a zZma stavu zasob.

2.2.2 (isté investice

Jednd se o hrubé investice, které jsou sniZengiah jenehodnoceni (kapitélovou
spotebu a zejména odpisy). Obvykle fypodstatd mére nez jednu polovinu hrubych

investic. [3]
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2.3 Zavislost dynamiky investic z pohledu ekonomiky

2.3.1 Ocekavané pijmy z investic

Vychéazeji z celkové dynamiky hrubého domaciho pktdwa jsou také rozhodujicim
faktorem mgisobicim na vySi a vyvoj investic. To znamena, péipact poklesu hrubého
doméciho produktu dojde k poklesu investic a naofik

2.3.2 Urokova mira za vyfjceny pezni kapital

Jedna se o né&jno pisobici faktor a  pusobeni Uroku na investice jéeba brat

v Uvahu ikolik skutetnosti.

e zmena urokové miry ovlivni jednani investos casovym odstupem

e urokova mira psobi jak na investice financované cizim kapitaleak i na
investice financované kapitalem viastnim

* banky pozaduji vedle urdéldalSi izné poplatky, zaruky a jiné podminky

* investini rozhodovani ovliiuje realna urokova mira

2.3.3 VySe a systém zdéni podniki a jednotlivai

VySe zdagni potencialnich investarovliviiuje jejich invesiini aktivitu. Z toho plyne,
Ze ¢im vysSi zda#ni, tim niZSi aktivita a naopak. VySe zdanvsak neni jedinym

faktorem. Déle fisobi celkova struktura zdami, mizné daové ulevy atd. [3]

2.3.4 Investiéni ocekavani gripadnych investai

Jestlize na investory Zaou pisobit obavy ze Spatného budouciho vyvoje (politicka
situace, vyvoj cen, stagnace ekonomiky atd.), vyletidsituaci jako Fli$ rizikovou, a
tim omezi své invesini zanery. Politika statu ovliiuje investéni aktivitu pomoci
n¢kolika nastroj (monetéarni, dégova a doténi politika, statni zaruky, celni dlevy,
ekologické opaeni a v neposlednfack primym investovanim v podebstatnich
zakazek).
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3 INVESTI CNi PROJEKTY

Pojem investini projekt v sob zahrnuje technické a ekonomické studie, kterézglou
k ptipraw, realizaci a budoucimu efektivnimu provozovani npi&ané investice.

V piipact stavebnich investic dapspada i architektonicka a ekologicka studie.

Investini projekty, a to zejména vystavbové, jsou ¢&ra ovlivnény vrgjSim
prostedim. Kazdy projekt vyvolavaéfaké dopady na své okoli a zaréve jim sam
ovliviiovan. Zavislost na vliv okolniho prasti je unérna rozsahu projektu.

V pocateEnich fazich definovani investiiho projektu je feba ukit konkrétni cile

projektu, gedevsim cile - technické, ekonomické&aove.
Pro praktické rozhodovani, posuzovanélaréni projekfi mizeme projekty rozit

podle rgkolika hledisek. [3]

3.1 Kategorizace investénich projekti

3.1.1 Podle vySe kapitalovych vydaj

Tohle ¢lereéni je vyuzivano, protoze ét8ina firem rozhodovani do &iré miry
decentralizuje na nizSi jednotky a kazdé jednottigagh rozhodovaci pravomoce

v zavislosti na velikosti investice.

3.1.2 Podle charakteru pinosu pro podnik
Zde se charakterizuje hlavniipos investic pro podnik podle zé&reni:

» sniZeni ndkladovosti pomoci inovaci technologii
» zvySeni trzeb roz&nim vyrobnich kapacit

* zvySeni trzeb inovaci produkt

* snizeni rizika

» zlepSeni pracovnich, socialnich, beapestnich a ekologickych podminek [3]
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3.1.3 Podle stup@ zavislosti

Rozbor toho, zda se projekty vzajehwuylucuji nebo naopak.

3.1.3.1 Vzajemu se vyldujici

Projekty se nemohou realizovat zamyaeboli uskutenéni jednoho projektu vykuje

provedeni druhého.

3.1.3.2 Vzajem#d se nevyldujici projekty

U téchto projektt neni Zadna vzajemna zavislost, ktera by branjlehjeealizaci. Kazdy

Z nich je hodnocen samostatmjejich vykEr neni nijak vzajem#ovlivnén. [3]
3.1.4 Podle vztahu k objemuivodniho majetku

3.1.4.1 Obnovovaci projekty

Jde o projekty, kter&eSi nahradu optgbeného fixniho majetku novym, avsSak
poskytujicim stejny rozsah produkce. Jedna se stp®do bezrizikové investice, u

kterych jsou porérné piesreé vyhodnotitelné gjmy a naklady.

3.1.4.2 Rozvojové projekty

Vedou ke zvySeni podnikového fixniho majetku a uiogiz rozSteni stavajicich

kapacit. Tyto investice jsou vSak riskakjii a hire kvantifikovatelné. [3]

3.2 Developerské projekty

Zasadnim znakem developersk#énnosti je prodej¢i pronajem postaven&i
zrekonstruované budovyetim osobam. Developerskym projektem se tedy zghavi
rozumi podnikatelsky z&fn jehoz pedmetem je vystavbd&i rekonstrukce nemovitosti

s jiz dogredu planovanym prodejedn pronajmem. Developerskym projektem tedy neni

situace, kdy podnikatel realizuje projekt pro slastni uzivani.
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DalSi typickou vlastnosti jsou pammé vysoké naklady, které je nutné vynaloZit na
realizaci &chto projekii, avSak ty se pozfl vraceji investorovi, &« uz v podoB
prodejni cenyti vynosi z pronajmu. Tyto vysoké naklady magitsinou za nasledek, ze
investor neni schopen projekt financovat jen ztviab zdroji, ale musi vyuzit i zdrdj
cizich. [4]

4 MOZNOSTI FINANCOVANI INVESTI CNICH
PROJEKTU

Financovani projekitje zasadnim bodem v ramdigravy a realizace projektktery je

dulezity ve vazl na provedeni ekonomickeé analyzy a rizikového hodna [5]

Podle finakni teorie plati zasada, Ze dlouhodoby majetek ntafiogncovan zdroji
dlouhodobymi, protoZe financovani zdroji kratkodotypiinasi znand rizika. Jedné se
o tzv. ,zlaté bilagni pravidlo“. Hlavni zdroje dlouhodobého financoi/éde rozdluji do

dvou zakladnich skupin, a to na zdroje interniterex. [6]

4.1 Interni zdroje

Neboli také samofinancovaniiguistavuji realné finani prostedky, které ma investor

k dispozici a jsou vyhradrneho majetkem. [7]

4.1.1 Neroz@leny zisk

Jednd se oast zisku po zdami, kterd nebyla rozdena na vyplatu dividendi tvorbu
fondi. Jeho vySe je tedy nejvice ovlima ziskem z &ného obdobi, dani ze zisku,
tvorbou rezervnich fonda vyplatou dividend, kde rozeznavartgii zakladni typy

dividendovych politik, a to:

* rezidualni dividendova politika
e politika stabilizace dividend
» politika stalého dividendového podilu

» politika nizkych dividend &ghem roku a prémia na konci roku
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Mezi hlavni vyhody fi financovani projekt nerozalenym ziskem pdt, Ze je mozno
finantné zajistit i ty projekty, u kterych by bylo sloZitdskat externi zdroje ziglodu
vysokeého rizika. AvSak jetdezité brat v vahu to, Ze se jedna o malo stalzitindj
financovani, v porovnani néflad s Uérem, a navic se tde stat i relativé drazsim,

protoze zde naysobi daovy Stit. [8]

4.1.2 Odpisy

Vyjadiuji pertzni opotebeni hmotného majetku a tvovyznamnou néakladovou
polozku investinich projekii. Odpisy celou svou vySi snizuji zaklad pro v§gtodarg

z piijmu, avSak nefedstavuji skutny Ubytek pe#Znich prostedk, tak je mozné tuto

¢astku vyuzit na obnovu dlouhodobého majetku, splaikéru apod. Stavaji se
kladnymi realnymi toky tim, Ze vstupuji do ceny gu&tu, a tim se projevi v trzbach.
Na rozdil od zisku jsou stabilnim zdrojerfijmi, podnik jimi disponuje i v ipadech,

kdy provadi préaci jen za vyrobni ndklady. [8]

VySe odpif je stanovena pravninrgpisem a to zédkoneh 586/1992 Sb., o danich
Z piijmu ve zréni pozajSich gepisi. Ten stanovuje, Ze je majetek nutno kizcto
jednotlivych skupin, a to podle jejichitgdpisem stanovené ekonomické Zivotnosti.
Téchto skupin zakonipdepisuje celkem Sest. Dle legislativy je mozZnozitydvojiho

zpisobu odepisovani, a to:

e rovnonerné odepisovani — nizsi hodnota v prvnim roce & gtgjna v dalSich

letech

_vc
100
Od ... r@ni vySe odpisu
VC ... vstupni cena

S ... odpisova sazba
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e zrychlené odepisovani — vySe odpig v prvnich letech vysSi, poté postdpn
klesa

Odpis v prvnim roce:

0d = |48
=T
Odpis v dalSich letech:
0 = 2XZC
B kn—(m—1)

Od ... r@ni vySe odpisu
VC ... vstupni cena
ZC ... zistatkova cena

n ... pdadovy rok odepisovani [8]

4.1.3 Rezervni fondy

Tvori sowast vlastniho kapitalu firmy a podnik je chape jakojistku proti
neaiekavanym rizikm. Jejich tvorba jefizena zakonnymi normami a internimi

piedpisy spolénosti. Spolénosti nefastji vyuzivaji dvou typh rezervnich fondl.

* Povinny rezervni fond — t¥en na zaklaglzakona procentemdstého zisku.
* Dobrovolny rezervni fond — jeho vySe i vyuziti giotelnost utuje sama na
zaklad usneseni valné hromady spoliki. [8]

4.2 Externi zdroje

Dostupnost a rozmanitosichto zdroji, kterych je cel&ada, zavisi na velikosti a pravni

forme subjektu. Externi zdroje umiddji pruzrgji reagovat na investni prilezitosti. [6]

4.2.1 Uvér

VétSina projekt s vySSi kapitalovou pi#bou je financovana isdredobymi a

dlouhodobymi Gvry. Mezi stedredobé (¢ry radime ty, které maji splatnost od
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jednoho do ti let. Pokud je tato doba delSi, hawroe o Gérech dlouhodobych. [8]
Dlouhodobé usry mizeme rozdlit do dvou variant:

» Bankovni 0¢r, ve forn® peréznich prostdki poskytnutych finagnimi
institucemi.
» Dodavatelsky 0§, v podold dodavek hmotnych prastdki dodavatelskou

firmou.

DalSim specifikem ru z hlediska ekonomického a finamho zhodnoceni je jeho
forma splaceni. Splacet &nvje mozno pedevsim v rénich, ¢tvrtletnich nebo rsicnich
intervalech. Nakladem za poskytnutyétinje urok. Jeho vySe a podminky splaceni
zavisi na velikosti rizika, vyjednavacich schopeohktZzadatele, konkrétni situaci apod.

4.2.1.1 Rezimy splaceni éw

* Individualni splatkovy kalenda- je sestaven na zaklagoZadavk Zadatele,
které jsou zarowve pripustné pro #itele. Velikost a intervaly splatek vychazi
z podnikatelského zatru.

» Splatkovy kalendés konstantnim Uumorem — jedna se o tygray kdy jsou
splatky pravidelné a rovnaimé. Uroky je pakba kazdy rok igpctitat dle
zbyvajici dluzn&astky. Ri konstantnim splaceni jsou Uroky n&ii na pdatku
splaceni a poté postuprklesaji. S touto vlastnosti jailézitée pcitat, protoze
aroky jsou daové uznatelné polozky. A tak jeubkzité zvazit, co je pro

konkrétni projekt nejvyhodisi. [8]

Vypocet splatky:

ST

U ... imor (splétka)
D ... dluh v K&

n ... paet splatek (msiai, ctvrtleti, let)
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Vypocet Uroku z U¥ru pri rovnomerném splaceni:
u=D,Xr

u...arok v K

D, ... velikost dluhu v daném roce

r ... roéni urokova sazba

» Splatkovy kalendiés konstantni anuitou, kde anuit@eg@stavujetastku, ve které

je zahrnuta jak vyse splatky, tak i hodnota Grokuyogité obdobi.

Vypocet konstantni anuity:
A+r"xr
= m X
A ... ro¢ni anuita v K/rok
D ... velikost dluhu
r ... roéni urokovéa sazba

n ... doba splatnosti v letech [8]

Vypocet konstantni anuity pro obdobi kratSi, nez jeadn r

A

m+1
mx (1+ >m X 1)

a =

A ... ro¢ni anuita v K/rok
m ... paiet obdobi v roce

r ... roéni urokova sazba [8]

4.2.2 Emise akcii

Akcie je cenny papir, ktery jejimu majiteliipuzuje rjaka vlastnicka prava. Z pohledu

financovani se akcie roZidiji na dw skupiny:

» Akcie kmenové — majitel této akcie je spoiékem spolénosti a ma pravo
Gcastnit se hlasovani na valné hromacklkow se podilet ndizeni spolénosti
a ma zarteno edkupni prdvo na nové akcie. Ma narok na vyplatiddnd,
avSak vySe dividend neni zaama a nize byt i nulova. Hodnota dividend je
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zavisla na hospodském vysledku spodmosti a rozhodnuti vedeni podniku.
Velkou vyhodou kmenovych akcii je, Ze neexistujvipe zavazky na vyplatu
dividend v porovnani s uroky. Nevyhodou vSak je, dwidendy nejsou

odeitatelnou poloZzkou ze zisku a jsou s nimi spojepy¥rné vysoké emisni

néklady. [8]

» Akcie prioritni — stejd jako kmenové prezentujéast vkladniho kapitalu
spolg&nosti, avSak prioritni akcie zafwji stadlou dividendu, bez ohledu na
vysledky podniku. Vyplaceni dividend zchto akcii je upednostigno ped
akciemi kmenovymi. Majitelé nemaji hlasovaci prama jednanich valné

hromady. [8]

4.2.3 Emise obligaci

Stejre jako akcie i obligace je cenny papir, avSak teritbkeritelského charakteru.
Podnik neboli emitent vydava obligace s cilem Zisich &ftitele dlouhodoby finaéni
zdroj. Emitent se vydanim obligace zavazujéiteli, Ze v utité doke splati hodnotu
obligace navySenou orgdem stanoveny vynos — Urok. Majitel obligace w&Sine
piipadi nedisponuje hlasovacim pravem. [8]

Obligace charakterizujeme nasledujicimi vlastnostmi

* maji caso¥ omezené trvani
* maji presré stanovené&asové rozlozeni splatek a jejich slozeni z dluZsiky,

aroku a jinych plateb

.....

4.2.3.1 D¢leni obligaci dle emitenta

» stétni obligace — emitentem je stét
» komunalni obligace — emitentem je obec

» podnikové obligace — emitentem je podnik
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Splaceni obligace se provadi ¢egji anuitnim zgisobem, tedy konstantréstkou
v ptesré danych intervalechCéastka obsahuje splatku diuhu a vynos piiitele neboli

arok, ktery je daové uznatelnym nakladem. [8]

Vztah pro vypdet hodnoty daové uspory:
ug=uxd

Ug ... datova aspora z arak

u ... urok

d ... sazba dan[8]

4.2.4 Leasing nemovitosti

V piipact definovani pojmu leasing se da have dlouhodobém pronajmu. Jedna se o
téistranny smluvni vztah mezi dodavatelem, pronagileat a najemcem, kdy
pronajimatel kupuje od dodavatele majetek a prov@jiej najemci za ditou ¢astku.
Predmétem leasingu mohou byt veSkeré pozemni stavby, gppakoide ke spkni
urcitych podminek, a jedna se &a&$€ji o administrativni prostory, maloobchodni
prostory, vyrobni a skladovaci haly, reziden projekty a pozemky. Leasingova
spole&nost po celou dobu trvani smlouvy pini roli viakima to tim, Ze n&p posuzuje

projekt, provadi audit, zajisije pojiSéni atd.

o Vyhody:
o silna vazba na objekt
mnozstvi moznosti financovani
mensSi pateba vlastniho kapitalu
dlouhodobé financovani

0
0

0

o jednoduchy postup pro najemce

0 rovnonerné rozlozeni nakladv ¢ase
0

daioveé vyhody (splatky deoveé uznatelné)
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o Nevyhody:
o vlastnikem nemovitosti je po celou dobu leasingsp@e&nost

o leasingoveé naklady navysuji celkov&igovaci naklady [6]

4.2.4.1 Zpetny leasing

Jedna se o formu leasingu, kdy leasingova spolt odkoupi majetek od majitele a
nasled® mu jej z@tné pronajima za sjednanou finam ¢astku. [6]

4.2.5 Investiéni dotace

Finance ziskané z dd@tasch zdrofi jsou nenavratné. Na ddétd prostedky dosahnou
projekty, které svymi vystupyeSi réjakou z priorit narodniho hospasévi. Jsou
ptidélovany podle pesré danych pravidelRada dotaci se poskytuje jen ¥pgad
spoluttasti gijemce, tedy tehdy, kdyffgemce splati sy podil.

Po vstupuCeské Republiky se portfolig¢hto prostedkii znasné rozsfilo o moznosti

dotaci z evropskych zdifoj[8]

Kazdy dot&ni program ma jasndana pravidla, a ta jsou postépkontrolovana.

V piipac nesrovnalosti iize dojit k penalizaaii dokonce navraceni dotace.

+ Clereni dotaci dle &elu:
o Provozni — vdchto gipadech stat, nebo Uze&npravni celek vstupuje
do cenové politiky podnikatele (slevy jizdného ptadenty).
o Investeni — slouzi pro pidzeni dlouhodobého hmotného a nehmotného

majetku. [6]

4.2.6 PPP projekty

PPP z anglického Publice Private Partnership jgenpozabyvajici se spolupraci
verejného a soukromého sektoru. Jednd se o dlouhodoiyvni vztah, ktery se
vyuZziva pro zajigni vaejnych sluzeb. V tomto vztahu sgepasi veskeré uzitky i rizika
na okk smluvni strany. Ma dojit k vyuziti toho nejlepSikmbou stran, a tim lepsi

vyporadani se s vzniklymi problémy. Rozhodujici podminke vSak ekonomicka
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vyhodnost pro vi@jny sektor. To znamena, Ze soukromy sektor prokagezvliadne
zakazku zrealizovat za nizSi naklady praeyey sektor, nez kdyby si ji vejny sektor

zrealizoval sam. [9]

» Cile smluvniho vztahu:
o VySSi hodnota za penize praejay sektor

o VySSi kvalita a efektivita wejnych sluzeb

4.2.6.1 Vyhody PPP

e umozuji zachovani kontroly ze stranyiegného sektoru
» vysoka kvalita poskytovanych sluzeb

* prenos rizik na soukromy sektor

» efektivrejSi realizace

» transparentnost projekt

* oboustrannd vyhodnost

* dlouhodobé a stal&ipmy pro soukromy sektor

4.2.6.2 Nevyhody PPP

» zdlouhavé a komplikované jednarii pripraw projektu
» upfednostini ekonomické vyhodnosti projektu

e ptisné smluvni podminky [9]

5 FAZE INVESTI CNiIHO PROCESU

Kvalitni priprava realizace a spravné vyhodnoceni budoucibspfmhu jsou jedami
ze zakladnich ifedpoklad uspmSnosti dlouhodobych investiich projekii. Cely proces
Ize rozatlit na ¢asti — gedinvesttni, investéni, provozni a likvidani. [10]
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5.1 Faze predinvestiéni

Vystupem této faze by &a byt zpracovana technicko-ekonomicka studie ptaje
(feasibility study). Jeji zpracovani neni zpravilfanou zalezitosti, avSak jeji kvalita a
pelivost zpracovani by se nety podceiovat, nebé jen tak se daiedejit velkym
ztratdm vzniklym realizaci nevhodného projektiedthvestini faze se zpravidlact

do ti zakladnich etap, a to:

5.1.1 Identifikace podnikatelskych filezitosti (opportunity study)

Z&kladem této etapy je sledovani okoli a identdikaoteb trhu. Vyhodnotit vynosnou
variantu je pedpokladem usgnosti projektu. Ke sledovani a vyhodnoceni situsad
potreba tvdit néjakou rozsahlou @&aso¥ naranou studii, dostaujici je vyuZziti jiz
zpracovanych a wejné dostupnych materiédl a piizkumi zveejnovanych tiskem,

statnimi institucemi, oborovymi komorami, zé&myregionu atd. [10]

Jiz v tomto obdobi ite dochazet ke shrom#avani finarknich zdrofi a potencialnich
investoi, ktei maji zdjem o ziskani informaci ohleédmnvesttnich gilezitosti.
Vyslednou formoudchto shromazghych podnikatelskychiflezitosti jsou tzv. studie
piilezitosti (opportunity studies), které maji umdzhrubé posouzeni jednotlivych
projekti mezi sebou. Tyto studie by&byt levné, strdné, gehledné a vyuZzivat spise
odhadi, nez detailnich analyz. Z vyhodnoceni studii bglanbyt patrné, kterym

projekiim bude ¥novana pozornost v dalSimipehu. [11]

5.1.2 Piedk¥Zné technicko-ekonomicka studie (pre-feasibilityidty)

Ma tvait prechod mezi stitnymi studiemi pilezitosti a podrobnymi technicko-

ekonomickymi studiemi.
Cilem této studie je posoudit:

» zda byly posouzeny vSechny mozné varianty préjekt
» vhodnost projektu pro zpracovani podrobné technei@nomické studie
» zda projekt obsahuje ¢jaké aspekty, kterym jerdba ¥novat zvySenou

pozornost a vytvit rizné dophkové studie
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» dostaténou atraktivnost projektu pro investory

» stav Zivotniho prosédi v lokali projektu a mozné dopady ng n

Vystupni informaci z této studie by ¢ byt rozhodnuti o zpracovani podrobné
technicko-ekonomické studie, nebo naopak zamitdat§iho postupu nafiprav
projektu. [11]

5.1.3 Technicko-ekonomicka studie (feasibility study)

Z této studie by rly vyjit vSechny patebné vystupy pro inveghi rozhodnuti. V ramci
jejino zpracovéani je ptaba ozné&t a real@ vyieSit zakladni komeni, technické,
financni a ekonomické poZadavky, a to na zakladSeni jiz navrzenych v pre-
feasibility study. Jejim vysledkem je definovanjektu, Wetrg cili a zakladnich
charakteristik. V ekonomick&asti je proveden proget ekonomickych ukazatel
efektivnosti. Jsou zde zohleftry investéni naklady projektu a jeho vynosy a naklady
v obdobi provozu. Tato studie byéla byt dostatené presna a co nejvice podrobna.
Jednotlivé kroky by rly byt v ugité navaznosti, aby s&ipoptimalizanich reSenich
bylo mozno vracet a vstupyémit. Pi tomto procesu dojde i k formulovani jednotlivych
rizikovych faktof. Zakladnim vystupem této studie je ¥ynejvhodrjsSi varianty
investéniho projektu se stanovenym harmonogramem realizacerdmcovym
rozpaitem. Z vysledku studie klidnmuze vyjit, Ze projekt neni vhodny k realizad, a
uz z toho nebo onohoudodu. | tento vysledek se bere jako cenny, tieb® mohlo

piedejit velkym ztratadm. [11] Osnova studie provdddsti ma tento charakter:

Uvod

Uvodni informace

Striené vyhodnoceni projektu

Strieny popis podstaty projektu a jeho etap
Analyza trhu, odhad poptavky, marketingovy mix
Management projektuidzeni lidskych zdrdj
Technické a technologickéSeni projektu

Dopad projektu na Zivotni prasti

© 0 N o O B~ wDbdPRE

Zajistni investéniho majetku
10.Rizeni pracovniho kapitalu
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11.Finareni plan

12.Hodnoceni efektivity a udrzitelnosti projektu
13. Analyza atizeni rizik (analyza citlivosti)
14.Harmonogram projektu

15.Zawrecné vyhodnoceni projektu [12]

5.2 Faze investéni

Jedna se o souhrn mnobienosti, které tvii naph realizace projektu. Zakladnimi
piedpoklady pro zahajeni této faze je za&jist financovani projektu, vytweni
projektového tymu, ziskani pozetnla uzaveni gisluSsné smlouvy. Investi fazi

roz&lujeme do &chto etap: [11]

5.2.1 Zpracovani zadani stavby

Navazuje na jiz zpracované studie ieqrhozi faze. Definuje zakladni informace
potrebné pro navrh a realizaci projektu (material, tyriokapacity, zdroje, omezujici
podminky atd.). Zadani stavby slouzi jako podklad pybérové trizeni dodavatél|

poskytovatel licenci aj.

5.2.2 Zpracovani Uvodni projektové dokumentace

Je zpracovana do takové podrobnosti, aby umoznitaokeni gesrgjSiho propdtu
nakladi (poloZzkovy rozpoet) a také ziskani Uzemniho rozhodnuti a stavebniho

povoleni. [11]

5.2.3 Zpracovani realizéni projektové dokumentace

V ramci této dokumentace dojde kiggeni veSkerych stavebnich détaihZenyrskych
Vypocta a na jejim zaklatimusi byt umozéno presné vyhotoveni projektu. Poskytnuté
Gdaje takeé slouzi utveam odpowdnym za budouci provoz a udrzbiegrEji vyhodnotit
jejich potebu.

31



5.2.4 Realizace vystavby

V této fazi je jiz pipraveno staveni§ta pedano dodavateli. Realizace musi probihat
piesré na zaklad realiz&ni projektové dokumentace. Obvykle v 8atahrnuje tyto

éinnosti:

nakup zéizeni a materialu

» inspekci a testovani #iaeni po montazi
» dohled a dozor nad realizaci

» piiprava dokumerit

» Skoleni pracovnik

e vypracovani zpravy o vystavb

» priprava dokumentace skdteeho provedeni [11]

5.2.5 P¥iprava uvedeni do provozu, uvedeni do provozu, ekas provoz

V tomto obdobi se vSe uvadi do provozu, a tim $&jtakuSebni provoz. Jedna se o
situaci, kdy se snazime napodohiiby budouci provoz a zarav@asimulovatiizné a
pravdépodobné situace. Po wSmém zkuSebnim provozurglima majitel projekt a

zahajuje normalni provoz. [11]

5.2.6 Aktualizace dokumentace a systém

Jednd se o Upravy technické dokumentace zovbjmd skut€éné provedeni stavby.

Jéelem je tedy zajignhi rovnosti projektové dokumentace a provedenéljektin

Pro usgsnou realizaci projektu je zakladnirredpokladem zpracovani kvalitniho planu
a &inné vlastnitizeni projektu. Vlastnfizeni vyuzivd #kolika metod a tlezitym

prvkem je zejménatdkladna kontrola&asového planu. [11]
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5.3 Faze provozni

Provozni fazi posuzujeme ze dvou hledisek, a toahbdobého a kratkodobého.

5.3.1 Kréatkodoby pohled

Ten se tyka obdobi uvedeni projektu do provozu. gglenohou projevitizné potize,
zejména pak nezvladnuti technologického procesudostaténa kvalifikace

pracovniki, rizné poruchy, vady atd.

5.3.2 Dlouhodoby pohled

Zkoumani celkového z&ru, za kterym byl projekt realizovan a z toho vygajcich
vynosi a naklad a jejich porovnavani sedkEznymi odhady. Pokud jsou vysledky
znané odlisné a rozdil je negativni, je pelba zvazit moznosti korékich opaiteni.

Tato opaiteni byvajicasto obtizna a vysoce nakladna. [11]

5.4 Faze ukorteni provozu a likvidace

Jedna se o zé&wecnou fazi Zivota projektu. Vykazuje jakiipny z likvidovaného
majetku, tak i vydaje spojené s jeho likvidaci. &bzichto Fijma a vydap se nazyva
likvida¢ni hodnota majetku a tWosowast pewznich toki v poslednim roce Zivota
projektu. Kladna likvidani hodnota zvySuje ukazatele ekonomické efektivnast

naopak. [11]

6 METODY HODNOCENI FINAN CNi A EKONOMICKE
EFEKTIVNOSTI INVESTI CNICH PROJEKT U

Pfi rozhodovani o investicich jeulkzité si u¢domit, Ze se jednaievazi o
rozhodovani na dlouh&sové obdobi (minim&nl rok). Tzn., Ze je nutné uvazovat
s faktorem¢asu a rizikem plynouciho ze #m vznikajicich po celou dobu Zivota

projektu. Finatni stranka investniho rozhodovani zahrnuje zejména tyto oblasti] [13

» planovani pegnich toki z investic
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» finan¢ni kritéria efektivnosti investnich projeki
» zohlediovani rizik v kapitdlovém planovéani a inveésiim rozhodovani

» dlouhodobé financovani investii ¢innosti projektu

VétSinu investinich rozhodnuti zasadmvliviiuje mnoZzstvi a také druh produkovanych
vykoni. Vzdy, kdyZz se spotmost rozhodne investovat své presky, ma na vyr
zmaiznych alternativ. Ty se od sebe odliSuji vtechfitk technologickych a
v navaznosti na to dalSich parametrech. Kazda iiceege vydajem a #o by tudiz
dojit k navratu vloZzenych prdastdki. Pro hodnoceni navratnosti tedy vyuzivame

financni kritéria efektivnosti investnich naklad. [13]

6.1 Diskontni sazba

Vynosy a naklady probihaji v jednotlivych letechtoav celém hodnoceném obdobi. A
praw pomoci diskontni sazby promitme do wtoio ¢asovou hodnotu pén.
Diskontovanim zjistime s@asnou hodnotu p&m ziskanych v budoucnosti. [8]

SH = BH X

a+n
SH ... so¢asna hodnota
BH ... budouci hodnota
i ... rokova mira
n... paetlet [13]
Rozeznavameitzdkladni metody pro stanoveni diskontni sazby:

» Urokova sazba statnich dluhapisebo dlouhodoba realna drokova sazba
» mezni vynos portfolia cennych papira kapitalovém trhu

» specificka urokova sazba

Urokovéa sazba statnich dluhopigi dlouhodoba reélna Grokovéa sazba je jednou ze

zakladnich drokovych sazeb v narodni ekonomice @wiva se v fipadech, kdy je
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projekt financovan pomoci soukromych zdroHodnota diskontni sazby jeitginou
nastavena na nizSi hranici, avSak skode vynosnost projektu e byt vySSi.
Maximalni mezni hodnotu diskontni sazby stanovugzmh vynos portfolia cennych
papii na kapitalovém trhu. To totiz pdaiiuje zisk nejvynosSi mozné varianty

s minimalnim rizikem v dlouhéasovém obdobi. [8]

6.2 Ukazatelé ekonomické efektivnosti

Pro posuzovani a porovnavani ekonomické efektivnagvesticnich projeki
rozeznavame dkolik metod. Nekteré metody vyjadiji odliSné skuténosti a jiné nam
poskytuji stejné informace, avSak k nim dojdou fmymatematickymi postupy. Tyto
ukazatele roz&lujeme do dvou zékladnich skupin, a to podle tatda zohledu;i ¢i

nezohleduji ¢asovou hodnotu pén.

» Metody statické — nerespekt@asovou hodnotu pén, Ize je tedy vyuZit jen
v pripact, kdy faktorcasu nehraje vyraznou rolfiprozhodovani o investicich.
Nap.: jednorazovy nakup majetku s nulovou délkou dpbifzeni a s kratkou
dobou Zivotnosti (1 az 2 roky).u®zitou roli vSak hraje i poZzadovana mira
vynosnosti projektuCim je vy3si, tim je i faktokasu vyznamgsi. Ripady, kdy
mé& projekt kratkou dobu Zivotnosti a nizkou mirune@gnosti se v praxi
vyskytuji jen Zidka, proto by mlo byt vyuziti €chto metod omezené. OvSem

diky své jednoduchosti jsou v hosptgl& praxi aplikovany velmiasto. [3]

» Metody dynamické — respektufasovou hodnotu pém, z tohoto dvodu by
mely byt vyuzivany u projeki s delSi dobou gzeni a delSi ekonomickou
Zivotnosti, coz spiuje WtSina investinich projekii. Respektovani faktoréasu
nam zasadh ovlivni vyhodnoceni fijatelnosti projektu. B vypoctech dojde
k ovlivnéni jak finargnich gijmu plynoucich z projektu, tak i kapitdlovych
vydaji vynaloZenych k pidzeni investice. Pokud by nedochazelo k uvazovani
téchto casovych rozliSeni, nastane silné zkresleni efe&stinnvestice, vedouci
k nespravnému rozhodnuti.

Jiny pohled nattdéni metod ekonomické efektivnosti nam mohou poskytno

efekty z investic, které rozliSujeme na:
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* Nakladova kritéria hodnoceni efektivnosti —¢iitkem hodnoceni je
ocekavana uspora naklagak investénich, tak i provoznich.

e Ziskova kritéria hodnoceni efektivnosti — étittkem hodnoceni je
ocekavany zisk.

« Cisty pergzni pijem z investice — #fitkem hodnoceni je cekavany

perszni tok.
V teorii i praxi hodnoceni ekonomické efektivnasdi nejvice vyskytuji tyto metody:

pramérné ra:ni naklady (annual cost)
diskontované naklady (discounted cost)

Cista sogasna hodnota (net present value)

index rentability (profitability index)

vnitini vynosoveé procento (internal rate of return)

pramérna vynosnost (average rate of return)

YV V V V V V VY

doba névratnosti (payback period) [14]

6.2.1 Metoda pezmeérnych ro¢nich nékladi (annual cost)

Tato metoda s&adi mezi nakladova kritéria. Slouzi k porovnanénioh naklad

plynoucich z provozovani srovnatelnych variant stie Tim jsou mysSleny takoveé

pramérné rani naklady, je povaZzovana za nejvyh&én
R=0+ix]J+V

R ... raéni pimérné naklady varianty

O ... rani odpisy

I ... poZadovana vynosnost v % (pozadovana minimginésnost)

J ... investéni naklad

V ... ostatni réni provozni naklady (celkové provozni naklady —ieyp
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V piipadech, kdy &ekavame prodej investice na konci doby Zivotnosti ngjakou
likvidaéni cenu, je nutno tuto skuitgost do vypoétu také promitnout.

L
R=0+ix]+V+-

L ... likvida¢ni cena (snizena o néklady na likvidaci)

n ... doba zivotnosti investice [14]

6.2.2 Diskontované naklady (discounted cost)

Pracuje na totozném principu jako metodanmirnych ra@nich naklad. AvSak prag
misto ptimérnych ranich naklad porovnava satet investtnich a diskontovanych
provoznich naklatl jednotlivych projeki za celou dobu jejich Zivotnosti.

NejvyhodrgjSi variantou je oft ta s nejnizSimi diskontovanymi naklady.

N
D=]+Zvn

n=1

D... investEni naklady investiniho projektu

J ... investéni naklad

Vi ... diskontované i provozni naklady (celkové provozni naklady —iegp
n ... jednotlivé roky Zivotnosti

N ... doba Zivotnosti [14]
6.2.3 Cista souwasna hodnota (net present value)

Jejim vypdtem vyjadime nafist zdrofi podniku vyvolany investovanim. Je mozné ji
formulovat jako rozdil mezi diskontovanymi g@&nimi @ijmy z investice a
diskontovanymi kapitalovymi vydaji v jednotlivycletech. [14] Umoiuje nam realné
hodnoceni ekonomické efektivnosti invésich projekéi v delSim ¢asovém obdobi.

Budouci hodnota pér je odliSna nez ta séasna, a proto tedy neni mozné tyto qzer
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toky jednoduSe @tat, ale je nutné je diskontovat, to znamemdv@st na saiasnou
hodnotu (present value). [8]

n
PV—Z i
L1 +7)
i=1

PV ... sokasna hodnota vK
R ... vynosy Vv jednotlivych letech viK
i...pcxetletod 1don
r ... diskontni sazba

NPV =PV —IC
PV ... sokasna hodnota
IC ... investovan&astka

Pfi rozhodovani o fijatelnosti projektu akceptujeme takové projektykierych je
hodnota NPV vySSi nebo rovna nule a naopak zamitémehny projekty se zapornou
hodnotou NPV. Z toho plyne, Zém je hodnota NPV vyssi, tim je projekt ekonomicky
vyhodrgjSi. V sokasnosti paf ukazatelcisté sodasné hodnoty mezi nejpouzivgsi
metody hodnoceni ekonomické efektivnosti invgsth projekii. Zohlediuje faktor
¢asu a jako finos uvazuje cely peénni gijem, nejen Getni zisk. Nevyhodou tohoto
kritéria Ize povaZovat obtiZnost stanoveni diskbs&izby, ktera charakterizuje budouci

VYVO0j, jez je ndm do jisté miry vzdy neznamy. [11]

Upravena ¢istd sowasna hodnota,je typem NPV, kterd obsahuje krérzakladni
NPV také sotiasné hodnoty finamich disledki, plynoucich z fijeti invest&niho
projektu. [14]

NPV, = NPV + F

NPV ... zdkladntistad sodasna hodnota
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F ... souhrn satasnych hodnot v3ech finémich disledii projektu

Obdobi t1

E /KC

N ~ N ,
Soucasna spotieba NPV Obdobi t0
Investovana éastka

. N N

Graf 1 — Grafické znazoéni ¢isté sodasné hodnoty [9]

6.2.4 Index rentability (profitability index)

Neboli také index ziskovosti, je svym vyj&tim blizkycisté sodasné hodneét avSak
je relativni povahy. Vyjailje velikost sotasné hodnoty budoucichijmi investice
piipadajici na jednotku investiich naklad vynaloZzenych na projekt igpaitanych
na sodasnou hodnotu. Matematicky tedy stanovime indextakeiity jako podil

souwasné hodnoty budoucichijoni a sodasné hodnoty investiich naklad. [11]

_ PV
T IC

IR
PV ... sotasna hodnota budoucichjmu

IC ... sokasna hodnota investiich naklad [15]

Uzké spojeni indexu rentability dsté sodasné hodnoty se projevuje tim, Ze pokud je

¢ista sodasna hodnota rovna nule, pak i index rentabilityywa hodnoty 1. V Ppack,
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Ze jecistd sodasna hodnota&tSi nez nula, je index rentabilitgtéi nez 1 a {h zaporné
Cisté sodasné hodnétklesne index rentability pod hodnotu 1. Z tohongyZe projekt
je pijatelny tehdy, kdyZ je index rentabilityétsi pripadré roven 1.Cim vice index
rentability glesahuje hodnotu, tim je ekonomicky vyh&én [11]

6.2.5 Vnitini vynosoveé procento (internal rate of return)

Neboli vnitni mira vynosnosti, je metoda v praxi povazovanategt vhodnou jako
¢ista sodasna hodnota, protoze také ve Wpozohlediuje ¢asové hledisko, coz jadi
mezi dynamické metody hodnoceni ekonomické efe&stirinvesttnich projeki. [14]
IRR je moZno definovat jako takovou miru vynosuy kdojektové pe&zni toky vytvai
nulovou NPV. Obechvyjadtuje IRR vySi diskontni sazbyfigkteré hodnota diskontni

sazby vyhovi nasledujici rovnici: [8]

NPV = zn: R _
L+t
i=1
NPV ... ¢ista sodasna hodnota
Ri ... vynosy v jednotlivych letech
r ... diskontni sazba
i ... pocet let od 1 do n [8]

Zatimco ucisté sodasné hodnoty jsmefipvypoctu vyuZzivali redem stanovené miry
diskontni sazby, u vritiho vynosového procenta <im takovym nepéitame, ale
naopak ji hledame. Pokud se jedna o investici planou na delStasové obdobi, je
IRR vysledkem komplexni polynomické rovnideeseni tohoto problému nam nabizi

metoda linearni interpolace, kterou lze praitgdk graficky, tak i poetns.
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Graf 2 — Grafické znazoéni stanoveni vnihiho vynosového procenta [9]

Prti grafickém postupu je nutné vygitat rekolik hodnot NPV sitiznymi diskontnimi
sazbami a vynést vysledky do grafu. Na horizontésd je nanesena diskontni sazba a
na vertikalni ose je vynesena k tiislusnd hodnota NPV. Soubeéchto bodi nam tvdi

kiivku. V bock, kde tato kivka protina vertikalni osu, se nachazi nami hléd&R.

Algebraické vyjadeni metodou linearni interpolace je postup rychlggsak o #co
mére piesny. Postup vy@tu probiha v krocich, kdy nejprve odhadneme hodtiR,,

se kterou vyp&teme NPV. Poté, dle kladnékibzaporného vysledku, zvolime jiné IRR
tak, abychom dosahli NPV s ajmgym znaménkem. To opakujeme do chvile, kdy NPV
s pozadovanym znaménkem sKukeziskame. V tuto chvili mame k dispozici kladnou

i zapornou hodnotu NPV giglusnymi IRR. [8]
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Tyto ¢tyti hodnoty vloZzime do vzorce:

NPV +

IRR = 7, X
"L INPV +| + NPV —

| X (r; — 1)

NPV+ ... kladna hodnotéisté sodasné hodnoty
ry ... odhadované IRR pro kladnou NPV

NPV- ... zaporna hodnotasté sodasné hodnoty
r, ... odhadované IRR pro zapornou NPV

Vysledkem tohoto postupu je hodnota IRR dosaZendatni interpolaci, kterd je

znézorgna v grafu 2.

Projekty s vysSim nebo rovnym IRRedem stanovenému vynosovému procentu je
mozné akceptovat.iPpouZziti tohoto kritéria pro porovnani projékiezi sebou je

nejlepsi projekt ten, jehoz IRR je nejvyssi. [8]

Omezeni ukazatele IRR —mohou nastat dité situace, kdy rive ukazatel veést
k nespravnym z&vam, nebo se prosnheda pouZit.

» Existuji nekonve&ni pergzni toky — tzn., Ze dochazi k vice nez jednérgnze
zaporného na kladny tok.

» Méame vybirat mezi dima vzajemi se vylkujicimi projekty — tzn., Ze
nepotebujeme zjistit, zda jsou projekty efektivii ne, ale ktery z nich je

vyhodrsjgi. [3]

6.2.6 Pramérna vynosnost (average rate of return)

Pramérn& vynosnost neboli rentabilita nepovaZzuje zatetekvestice petgni pijem
jako NPV a IRR, ale zisk, ktery investicénasi. Nefastji se jedna o prmerny roeni

zisk, ktery niize zobrazovat jedénpiinos pro investice pro podnik.
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_ Zﬁ:lzn

P NXI,
Vp ... pramérna vynosnost invesiii varianty
Z, ... réni zisk z investice po zdani v jednotlivych letech Zivotnosti
lp ... pramérna rani hodnota investniho majetku v &statkove cet
N ... doba zivotnosti
n ... jednotliva léta Zivotnosti

Varianta s vySSi imérnou vynosnosti je povaZzovana za ekonomicky vyBsdn

6.2.7 Doba navratnosti

Doba navratnosti je trathim a v praxi velmicasto uzivanym kritériem hodnoceni
efektivnosti investic. Je ji rozuma doba, za kterou projekt vyfifovynosy ve vysi
investovanych néklad Za efekt z projektu je povazovan nejen zisk, také odpisy.
Cim je doba néavratnosti kratsi, tim je investice fmmbna fizniveji. Je vdak nutné si
uvédomit, Ze doba navratnosti nemusi byt vhodna kyareani investic. Nevyjddje
piimo efektivnost projektu, ale spiSe jeho likviditBpousta projekt mize nejetSi
zisky vykazovat na konci jejich Zivotnosti, a protemusi byt z ekonomického hlediska

vhodné vybrat projekt s nejkratSi dobou navratn¢gi

Pokud jsou vynosy v jednotlivych letech konstankze, dobu navratnosti ¥islit podle

jednoduchého vzorce pro tzv. prostou dobu navrétnos

DN_IC
"R

IC ... investEni naklady
R ... raéni vynosy

S pipadem konstantnich nakiads jednotlivych letech se v3ak na invésfm trhu

casto nesetkavame, proto je nutné dobu navratntemtiowt pomoci kumulativniho
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n&aitani ra&nich vynos az do dosazeni hodnoty invésiich naklad. Timto postupem
ziskame interval dvou hodnot vyriog po soks jdoucich letech.

Nasledrt I1ze dobu navratnosti ¥islit v letech a rssicich pomoci vzorce:

R kumulované horni hranice intervalu — IC

DN = pocet let spodni hranice + — - —
p p rocni R spodni hranice intervalu

Pri vypoctu doby navratnosti je @ép vhodné pihlédnout kcasové hodnét peréz a
jednotlivé penzni toky diskontovat. Nasledny postup je shodnypoitem prosté doby
navratnosti. Porovnavanim diskontovanych gench toki a investinich naklad

ziskame tzvdiskontovanou dobu navratnosti.[8]

7 CHARAKTERISTIKA DEVELOPERSKEHO
PROJEKTU

Pro diplomovou praci byl vybran aktualni projektdaem dokodeni na podzim roku
2013. Jedna se o developersky projekt s naZR&znIDENCE AUSTERLITZ , jehoz
cilem je vytvdieni prostor pro bydleni. Konkréirse jedna o vystavbu dvou bytovych
domi s celkem 50-ti bytovymi jednotkami a 17 rodinnyatomi. Rozmisgni

jednotlivych objeki je patrné z obrazku 2.

Obréazek 2 — Vizualizace: Pohled z ulice Slovakova
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7.1 Lokalita

Jako lokalita pro tento projekt bylo vybrano katalsti Uzemi Slavkov u Brna, jehoz
umiseni je patrné z obrazku 3, kde je vyZzaaocervenym kolékem. V sodasné dob

ma Slavkov cca 6 500 obyvatel a jedna se o mistddakm od Brna. Parcely vybrané
pro tento projekt majiiselné oznéeni 354/1, 354/4 a 354/15 a celkovou plochu
15354 M. Jednd se o Uzemi dené k obytné zastawb Zastavba je situovana
v jihozapadnicasti nesta a je ohratena ze severu ulici Slovakovou. Vjezd do celé
lokality je umistn v¢asti mezi déma bytovymi domy. Tato vozovka je p#té
komunikaci, napojuje se kolmo na ulici Slovakovouna jejim konci je vybudovan

kruhovy objezd. VSe je viditelné néguichozim obrazku 2.
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Obrazek 3 — Mapa: Lokalita Rezidence Austerlitz [16

7.2 Bytové domy

Kazda bytova jednotka ma klasické disgoziuspdadani. Z chodby domu jeiptup do
piedsir bytu, na kterou navazuje obytny prostor, ifp@act i samostatna kuchgnDale
je z chodby fistupna koupelna a WC. Kazda bytova jednotka mkbdbalnebo terasu.
Pro fedstavu je zde umist obrazek 4, vyobrazujictidorys bytu 2+kk.
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Obrazek 4 — Studie:tidorys bytu 2+kk

7.2.1 Bytovy dim Al

Jedna se o vicepodlazni bytovyind se ¢étyfmi nadzemnimi podlazimi a jednim
podzemnim, vybudovany vyuZitimiipného nosného systému a plochoiedtou.
Objekt ma obdélnikovy tvar o rozmech 39 x 20 m. Celkova vySka objektu je
cca. 13 m.

Obrazek 5 — Vizualizace: Bytovyith Al
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7.2.2 Bytovy dim B1

Stejre jako u bytového domu Al se jednd o vicepodlazrib\yy dim se ¢tyimi
nadzemnimi podlazimi a jednim podzemnim, vybudovawnyuzitim gicného nosného
systému a plochouisichou. Objekt ma obdélnikovy tvar o razech 27,95 x 14,7 m.

Vstup do objektu je ze severni strany domu. V podden podlazi jsou umigty

sklepni kéje najemnik kotelna, uklidova a technicka mistnost.

Obrézek 6 — Vizualizace: Bytovyith B1

7.3 Rodinné domy

Jak jiz bylo zmigno, jedna se o 17 rodinnych done toho 9 jefeSeno jako voka
stojici a zbyvajici domy jsotadoveé. Jsou rozmésty ve dvouradéch, a to v kazdad
po ¢tyfech domech. Jednotlivé domy jsou dle polohy éengcisly 1 — 18 s tim, Ze
¢islo 13 neni obsazeno. Vélstojici domy maji dispozini reSeni 5+kk, domy ¥adové
zastavl pouze 4+kk. VSechny domy maji 2 nadzemni podjadi) nepodsklepené a
zasteSené plochou igtchou. Sotésti kazdého domu je gardz. V1. NP je unist
vstupni a obytn&ast. VeSkeré prostory jsou v maximalni moznéengrostoro¥ a
opticky propojeny i svenkovni obytnou terasou. Ye NP je loznicovacast

s koupelnou. &dorysy jednotlivych dorinviz priloha 1.
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Obrazek 7 — Vizualizace: Rodinnyid H1

7.4 Developer

Developerem projektu je firma Kalab s.r.o. Jedné $iemu s devatenactiletou historii,
kterd je drzitelem dvou celostatnich o&geinStavebni firma roku. Majitelem spotesti
je Ing. Jfi Kalab. Firma ma v oboru developerskych prajekt ve vystavi rozsahlych
investiénich celki znané zkuSenosti. Za zminku z jejich refaneith staveb stoji ndp
Rezidence Semiramigi odbavovaci terminal letidt Brno. Pro &ely vystavby
developerskych projektse firma ipi do dvou spoknosti:

» Kaldb-BS s.r.o.mé& dva majitele, jimiz jsou spdéleost Kaldb-stavebni firma a
Ing. Jii Kaldb. Kaldb-BS je investorem celé stavby, dewetem a zarove
prodejcem celého projektu. Nigplpoklada se tedy vyuziti realitnich kanéela

» Kalédb - stavebni firma s.r.o.je generalnim dodavatelem celé stavby.

7.5 Marketing

Vychazi ze zaklalmarketingového mixu, obsahuje vSeckityti nastroje se snahou o

jejich vzajemny soulad.
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7.5.1 Produkt

Jako nejvyznamijSi ¢ast i reSeni otazky produkt je povazovana lokalita. Ugnisba
okraji Slavkova ma své vyhody v tom, Ze se jedpékmé prostedi v blizkosti velkého
meésta, kterym bezesporu Brno je. Také je v blizkegtiudovan novy poldr, ktery svou
koncepci slouzi i k rekréaim (elim. Za nevyhodu je povazovana statni silnice a s ni
souvisejici hluk. Tento zapor se investor snazispgelupraci s istem eliminovat
pomoci navezeni zeminy a vysazenim z&lebo se tye jakosti staveb, tak svou
kvalitou spadaji dodZnych standaid Bytové domy maji bezbariérovy vstup a vytah.

Stavby jsou zéhé a dostata¢ zateplené.

7.5.2 Cena

VeSkeré ceny jsou stanoveny s aktualni hodnotou ,0ffiHdadna procentualni zma

v dalSich letech neni uvazovana. VySe cei bhytodinnych dorin vychazi ze zkuSenosti
developerské firmy a zarokez provedeného prkumu lokalit Slavkov, VySkov,
Rousinov a jinych podobnych v okoli Brna.ufgrna cena se pohybuje okolo
36 500 K/m? uzitné plochy. U cen jednotlivych liyse vSak zohledije i dispozice a
umiseni v budo¥. Vypis jednotlivych by a jejich cen je viditelny v nasledujicich
tabulkach 1-3.

* Rodinné domy

Ozn. , Obytna Uzitna Plocha Cena \&.
s | U9 | I plocha (nf) | plocha (nf) | pozemku (nf) DPH
Dim1 | H3 5+kk 121,7 173 402 4 850 000 K
Duim 2| H3 5+kk 121,7 173 406 4 868 000 K
Duim 3| Hl1 5+kk 132,7 186 390 5450 000 k

Dim 8 [ H3 5+kk 121,7 173 402 4 850 000 K
Dim 9 [ H3 5+kk 121,7 173 408 4 920 000 K
Dim 10| H1 5+kk 132,7 186 388 5445 000 K
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Dum 16| H3 5+kk 121,7 173 377 4 750 000 K
Dam 17| H3 5+kk 121,7 173 393 4 870 000 K
Dum 18| H1 5+kk 132,7 186 374 5 300 000 K
Tabulka 1 — Jednotlivé rodinné domy
e Bytovy dum Al
Oznaceni . , UZitna Obytna Balkén Cena \&.
bytu FEle) [EEgen: plocha plocha | /terasa/lodZie DPH
Byt110| 1 1+kk | 29,00 m | 22,80 m 4,30 nf 848 600 K

1 646 800 K

52,30 i

46,60 M

1675 200 K

Byt 210 60,90 2 048 700 K

Byt 250 2+kk | 51,10 46,00 3,20 1 785 000 K
Byt 260 2 2+kk 51,70 i | 46,60 g 3,20 nf 1 805 000 K

Byt 280 2 2+kk 53,40 % 47,50 % 3,90 # 1758 700 K

Byt 350

w

2+kk

50,90

46,00

Byt 290 2 2+kk 55,80 i | 50,70 nq 3,40 nf 1 839 200 K
Byt 310 3 2+kk 60,60 " | 54,10 N7 4,30 nf 2 091 300 K

3,20

1822100 K

Byt 360

2+kk

51,50 A

46,60 M

3,20 nf

1842 500 kK

Byt380 | 3 2+kk | 53,30 47,50 3,90 1795 200 K
Byt 390 3 2+kk | 56,10 nf | 50,70 nt 3,40 nf 1 877 400 K
Byt410| 4 4+kk | 169,50 M |100,20 M| 66,10 nd 3948 500 K
Byt 420 4 4+kk | 123,90 m | 93,10 ni 28,50 M 3647 300 K
Byt430 | 4 4+kk | 250,70 M |100,50 M| 146,00 M | 4 188 800 K

Tabulka 2 — Jednotlivé byty v budonl
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e Bytovy dim B1

Oznateni o .| Uzitnad | Obytna Balkon
bytu Fele|) [EEgen: plocha | plocha |/terasa/lodzie CEREIS, DI
Byt 110 1 1+1 | 39,90 nf | 37,00 nf 0,00 nf 1 098 000 K
Byt 120 2+kk | 55,20 nf | 47,30 n 5,00 nf 1 638 500 K

Byt150 | 1 2+kk | 64,80nf|57,60n% | 5,00 nf 2 158 000 K
Byt160 | 1 2+kk | 51,90 nf | 44,60 nf 4,70 nf 1 647 000 K
Byt210 | 2 1+1 | 44,40 nf | 37,00 nf 4,70 nf 1 310 000 K
Byt220| 2 2+kk | 62,90 nf | 55,60 nf 5,00 nf 2 145 200 K

Byt250 | 2 2+kk | 65,70nf | 57,60nf | 5,00 nf 2 228 400 K
Byt260 | 2 2+kk |52,40nf| 4460nf | 4,70nf 1678 500 K
Byt310| 3 1+1 | 44,70nf | 37,00t | 4,70 nf 1348 800 K
Byt320 | 3 2+kk |63,80nf|5560nf| 5,00nf 2 207 400 K

Byt350| 3 2+kk | 65,60nf| 57,60nf | 5,00nf 2 293 000 K
Byt360 | 3 2+kk |52,40nf| 4460nf | 4,70nf 1727 100 K
Byt410 | 4 2+kk | 70,70nf | 47,50 | 20,10 | 2 144 000 K
Byt420 | 4 2+kk | 62,40nf| 49,10nf | 9,60 nf 2 098 700 K
Byt430 | 4 2+kk | 75,70nf | 51,10 | 20,10 | 2142000 K

Tabulka 3 — Jednotlivé byty v budo1

7.5.3 Propagace

Reklama projektu je sestavenachg ¢asti:

* Pravidelné gispsvky ve Slavkovském zpravodaji.

» Vyuziti samotného stavenist vystaveni dvou billboatda informani tabule.

* Pronajem billboartl— 2 v Brr, 3 u dalnice.

* Internetové strankwww.RezidenceAusterlitz.cz




7.5.4 Distribuce

Pro tento proces jerino na stavd ziizena kancefa ktera slouzi pracovniin, ktefi
maji na starost prodej d@ipadné klientské zémy. Kancelé je vybavena ve standardech

celého projektu. Platebni kalertdyl v paiatcich a v pibéhu vystavby nastaven

nasledova:
 Zaloha 150 000 K
e Zaloha SoSBK zbytek do 10%
+ Dokorteni vnitnich omitek 45%
* Podpis KS 45%
7.6 Vynosy

Oc¢ekavané vynosy z prodeje vSech nemovitosti maji ¥§8 264 639 K. AvSak je
piedpoklad, Ze tatéastka bude odto nizsi, protoz€ast vynos padne na slevy. Tato

problematika vSak budeSena v dal&iasti prace.

7.7 Néaklady

Celkové planované néakladginily 133 897 066 K, jejich struktura je patrna
z tabulky 4. Skutné investini naklady vSak dosahli oéoo nizSi hranice, a to
133 227 996 K. Z toho je patrné, Ze firma ma s podobnymi prgjeldlké zkuSenosti a
diky tomu jsou jeji odhady velmii@sné. K dosazené uspodoSlo pevazrié diky

snizeni stavebnich nakiad

Pozemek 9 p00 a0
Projekt 4 000 000
Stavebni naklady 113 097 06b
TDI, inZenyring a koordinace BOZP 1 680 000
Prodej a klientské zmény 1 9&0 000
Marketing 2 500 000
Bankovni tveér 700 000
Pravni siuzby 360 000
Celkem 133 897 066

Tabulka 4 — Celkové planované naklady
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7.8 Harmonogram

V této podkapitole se seznamime s planovanym hasgramem projektu a skuieym

harmonogramem vystavby.

7.8.1 Planovany harmonogram projektu

Zde si firma stanovila hlavni milniky, kterych élat postup® pii realizaci projektu

dosahnout. Z gsicnich kontrolnich zprav je patrné, Ze se ji to s$manodchylkami

dailo.

Oznafeni . 0 Datum uskute¢néni

milniku Nazev milniku milniku
M1 Reklamni tabule na sta¥b 15. 07. 2012
M2 Vzorkovna — bitka 30. 09. 2012
M3 Hrub& stavba RDdetre strechy a oken 30. 12. 2012
M4 Hrubd& stavba BD &etré strechy a oken 30. 03. 2013
M5 Vzorovy byt 30. 04. 2013
M6 Kolaudace vodopravni 15. 08. 2013
M7 Kolaudace dopravni 15. 08. 2013
M8 Kolaudace IS 25. 09. 2013
M9 Kolaudace dorin 25. 09. 2013
M10 Vyklizeni stavenist 15. 10. 2013
M11 Zahjeni pedavani dorin, byti 30. 10. 2013

Tabulka 5 — Planovany harmonogram projektu

7.8.2 Harmonogram vystavby dle skufeosti

Tento harmonogram byl sestaven na zaklasksicnich zprav a vyjadije postup
stavebnich praci §ase na jednotlivych objektech. Je¢ zrejmé, Ze prace postupovaly
rovnonerné na vsSech objektech tak, aby termin dalam byl totozny a poebné
materialy a prace byly pro vSechny objekty vitém ¢ase stejné.
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Rok 3012 2013
Meésic 9110|1112 2 4|5|6|7|8|9
'li.uhj elkkru |Nazev objekin
5001 Priprava uzemi
Soir_[aTC 1
5003 Eomunikace a chodniky
S007 Splaikova kanalizace
5008 Odvod deit'ovyveh vod
SO0 Vodoved
S0O10 Phmovod IS
5011 Vefejné osvétleni + rozhlas
5012 Rozvod telefonu
S013 Rozvody NN T
5015 Rozvody VN
5017 Eiceni ditevin
5021 Bytovy diam Al
5022 Bytovy dam Bl
50301 Rodinny diom 1
50302 Rodinny diom 2 ] :
5033 [Rodiuny dim ) i
50304 Rodinny dim 4
50305 |Rodinny dim 5 1 [y '
$0306__|Rodinny dim 6 1 [ O [ |
S0307  |Rodinny dam 7
50308 Rodinny dim §
50300 Rodinny dium 9
50310 Rodinny dam 10
50311 Rodinny diam 11
50312 Rodinny diom 12
50314 Rodinny diom 14
80315 Rodinny dim 15
50316 Rodinny dam 16
50317 Rodinny diam 17
50318 Rodinny diim 18
5040 Vodovodni #ad ul. Slovikova
S041 Oploceni a pilitky

Obrazek 8 — Harmonogram vystavby sestaveny dledkosti

8 FINAN CNi VYHODNOCENI DEVELOPERSKEHO
PROJEKTU

Tato kapitola se bude zabyvat financovanim devesi@ho projektu. V prvnéasti je

popsan realny jbéh financovani a sa@asré s tim spojeny prodej nemovitosti, tedy

piijem perznich prosiedki. Sowasny stav finesl par negativnich zji&ti. Proto jsou
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v dalSic¢asti vytvaeny scénée prodeje. V dalsfasti je pfibéh financovani pozinén a
je zde vypéteno, jak se tyto zémy promitnou do finatniho vyhodnoceni projektu.

8.1 Financovani Rezidence Austerlitz — skut@ost

Reseny developersky projekt, coZ obeptati pro ¥tdinu developerskych projektbyl
financovan c¢astén¢ vlastnimi a casté&né cizimi zdroji. Developerska spdieost
Kalab BS s.r.o. f&ed zahajenim veSkerych stavebnich praci provedfatapku po
developerském @vu. Tzn., Ze vybranym bankaniepllozila rekolikastrankovy elaborat
nesouci nazepoptavka po developerském U&ru - viz. piloha 2 ve kterém obeen
popisuje zamysleny developersky projekt. Na zaklamhoto dokumentu se banky
rozhodnou, jestli a za jakych podminek poskytnoariini prostedky. Z gedloZzenych
nabidek bank byla spaleosti vybranaKomeréni banka, ktera stanovila tyto

podminky:

« Urokova sazba 3,2 % p. acerpanécastky, 1,2 % p. a. z terpanécastky
a dobou splatnosti 24 &siql.
e Poskytnuti finatinich prostedki az po prodeji 30 % hodnoty nemovitosti.
» Poskytnuti finatnich prostedki az po proinvestovani 30 % hodnoty celkovych

nékladi z vlastnich zdrdj,.

Po splni dvou poslednich podminek banka uvolnila fimdnprostedky. Kontrolu
posledniho pozadavku provedkontrola vystavby projektu, kterou byla bankou
vybrana soukroma firma. Tato firma pak dale prélédkazdy ngsic kontrolu

prosta¥nosti a na zakladtéchto kontrol banka proplacela finan prostedky.

VySe schvaleného éw bankou na zaklad hodnoty pedkEZznych naklad
v poptavkovém dokumenttini 113 097 066 K. Celkovéskuteéné naklady na realizaci
projektu dosahli hodnoty 133 227 99&.KZ toho tedy vyplyva, Z€&ast naklad je

pokryta zdroji vlastnimi, jak jiz bylo zméno v Gvodu této kapitoly.
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Pomér vlastnich a cizich zdrojti

H Cizi zdroje W Vlastni zdroje

Graf 3 —Pon®r vlastnich a cizich zdré

Z grafu 3je vidét, Ze banka kone&némvysledku poskytla na realizaci projektu 85
celkovych patebnych nékladl Ale je dilezité nezapomenouta to, Ze i pesto musi mi
developer ped zahajenim realizace dispozici 30 %celkovych naklad z vlastnich
zdroji, které musi skutan¢ proinvestova aby mu byl G¥r poskytnui

8.1.1 Pribéh finanénich toki v jednotlivych n@sicich

Na zéklad mesicnich kontrolnich zprav vypracowych kontrolou vystavby projek
banka uvaiovala hodnotu proinvestovanych fidaich prostedki. Obsahem échto
kontrol kron® jinéhoje hlavre:

» kontrola provedenych prac navaznosti naasovy harmonogra

* porovnani provedenych praci se schvalenym réizpo stavb

» kontrola rozestasnosti a jeji procentudlni vyjéen|

» kontrola mnoZstvi provadénych praci na stavi# a porovnani se soupise
prilozenym k faktuie (kontrola zjiSt'ovacich protokoki)

» kontrola faktur dodavatele stavbyndvaznosti na rozest&wst (proveden
prace a pewhzabudované materialy) a rozed
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Z vySe uvedenych bdde tedy patrné, Ze hlavnim ukoledthto kontrol je ujistit se, Ze
fakturované polozky jsou skute provedeny. Aby nedoSlo k situaci, Zze banka uvolni

finan¢ni prostedky na ve skut@osti nezrealizovanou polozku.

8.1.1.1 Obdobi po listopad 2012

V tomto obdobi probihaly prace na projektu beéasfi finargnich prostedki banky.
Developer financoval projekt z vlastnich zdropoSlo k nakupu pozemku, vynaloZeni
vydaja na projektg¢ast financi na marketing aj. a doSlo k rozestawetSiny stavebnich
objekti. V této dolkd musel investor proinvestovat z vlastnich zdlrép 169 120 K.
Cast tchto pewz developer ziskd zigdprodeje nemovitosti od jejich budoucich
vlastniki. Penize jsou vybirany dle platebniho kaléeda@efinovaném v podkapitole
7.5.4 acasto vtomto obdobi t¥d tyto finance pro developera vyznamngast

pertznich prostdki.

8.1.1.2 Listopad 2012

Tento nésic byl prvnim, kdy dosSlo k revizi stavby kontroleystavby projektu. Jednalo
se tedy o prvni &sic, kdy doSlo k uvokni finarcnich prostedki bankou na uhrazeni

vystavenych faktur.

Ke konci nEsice listopadu jiz byla dokéaena kanalizace. Rodinné domy jiz maji &#m
dokortenou hrubou stavbu.cetré pricek, u dond bytovych je dokoteno budovani
pater, probihaji prace na zasteni. Celkové vynaloZzené naklady k 30.11 2012 byly
33413 710 K, coz gedstavuje 29,54 % z celkového rozpoposkytnutého bankou.

Listopad 2012
Vycerpano za obdobi | 33413 710 K
Vycerpano celkem 33413 710 K
% z celkového rozpiu 29,54 %
Zbyva k ¢erpani 79 683 356 K

Tabulka 6 — Rehled o stavderpani G¥ru listopad 2012
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8.1.1.3 Prosinec 2012

Bytové i rodinné domy maji dokéanou hrubou stavbu,égtrg vnitinich gicek a
okennich vyplni. Na BtSe objekl je namontovana pojistna izolace. Zatim nedoSlo
k vybudovani vnitnich rozvod. Rodinné domy vSak maji provedeniipgojky vody a

kanalizace. Za #sic prosinec byla vyfakturovagastka 8 001 521 K

Prosinec 2012
Vycerpano za obdobi | 8 001 521 K
Vycerpano celkem 41 415 231 K
% z celkového rozpiu 36,62 %
Zbyva k &erpani 71 681 835 K

Tabulka 7 — Rehled o stavéderpani U¥ru prosinec 2012

8.1.1.4 Leden 2013

V tomto obdobi doSlo k poloZeni tepelné izoladedt a poviakovych krytin z mPVC.
U bytovych doni se provady elektroinstaléni prace, vniini rozvody UT, ZTl a VZT.
U rodinnych dom se realizovaly vniti rozvody elekiny. DosSlo také ke zkolaudovani
vodovodnihofadu na ulici Slovakova. Celkova fakturovaddstka v prvnim rsici
roku 2013 byla 2 713 983K

Vycerpano za obdobi | 2 713 983 K
Vycerpano celkem 44 129 214 K
% z celkového rozpiu 39,02 %
Zbyva k &erpéani 68 967 852 K

Tabulka 8 — Rehled o stavéderpani U¥ru leden 2013

8.1.1.5 Unor 2013

Probihalo doko¥ovéani praci z minulého obdobi, v bytovych domechkragtmvalo
budovani vnitnich rozvod UT, ZTIl a VZT, zapéaly prace na vnihich omitkach a
byly provaany diki tlakové zkousky ZTl a UT. Dale zajmla montaz tepelné izolace.

U rodinnych domi se realizovaly ZTI, bylycast€éné provedeny tlakové zkousky
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vnittnich vodovod, vnitini omitky, penetrace a izolace podlatastka uvedena na
fakture v inoru 2013 byla 7 377 45@ K

Unor 2013

Vycerpano za obdobi | 7 377 450 K
Vycerpano celkem 51 506 664 K
% z celkového rozpiu 45,54 9%
Zbyva k &erpani 61 590 402 K

Tabulka 9 — Rehled o stavéderpani G¥ru unor 2013

8.1.1.6 Brezen 2013

Realizovalo se venkovni zatepleni bytového domuaAgipravovalo se zateplovani
bytového domu B1. Rodinné domy, stejako bytové, byly postugnzateplovany.

Doslo k dosazenitdezitého milniku - dokogeni vzoroveho bytu v bytovém deérB1.

Brezen 2013

Vycerpano za obdobi | 6196 225 K
Vycerpano celkem 57 702 889 K
% z celkového rozpiu 51,02 %
Zbyva k ¢erpéani 55394 177 K

Tabulka 10 — Eehled o stavderpani U¢ru biezen 2013

8.1.1.7 Duben 2013

Na vSech objektech stale probihala montagsino zatepleni. U bytovych ddinuz
zapa@aly prace na wjSich omitkadch. U rodinnych dambyly provadny keramické
obklady a pokladky finalnich vrstev podlah.

Duben 2013

Vycerpano za obdobi | 10 754 304 K
Vycerpano celkem 68 457 193 K
% z celkového rozpiu 60,53 %
Zbyva k &erpani 44 639 873 K

Tabulka 11 — Behled o stavderpani U¢ru duben 2013
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8.1.1.8 Kveten 2013

Na bytovych domech byly dokdavany vesSkeré ipdchozi prace a zafamla montaz
vnitinich obklad a dlazeb, a také prov&d vnitirnich maleb. U rodinnych daimse
instalovaly radiatory UT a probihala monta¥ewtnych obklad. V celém arealu

probihaly prace na komunikacichkepazié osazovani obrubnika betonovych dlazeb.

Kvéten 2013
Vycerpano za obdobi | 10 079 340 K
Vycerpano celkem 78 536 533 K
% z celkového rozpiu 69,44 %
Zbyva k &erpani 34 560 533 K

Tabulka 12 — Eehled o stavderpani U¢ru kvéten 2013

8.1.1.9 Cerven 2013

U obvodovych sin bytovych doni je dokorena montaz kompletnich zateplovacich
systénii. Probihala montéz zabradli na terasach a schddidgtompletace socialniho
zarizeni, osazovani direich zarubni a dwaich Kidel. U rodinnych dorin se
dokortovaly exteriérové madhové obklady a klempské prvky fasad. Je dok&wvana
montaz venkovnich energetickych slotipk komunikace u vstiipdo objeki, véetns
garazovych fjezdi. Jsou provathy terénni Upravy mezi objekty a montovano

oploceni.

Vycerpano za obdobi | 10 014 565 K
Vycerpano celkem 88 551 098 K
% z celkového rozpiu 78,30 %
Zbyva k &erpani 24 545 968 K

Tabulka 13 — Behled o stavderpani U¢ru ¢erven 2013

8.1.1.10Cervenec 2013

Cast byti v bytovych domech byla stavebmokortena, probihalo odstrani vad a

nedoalki. U zbyvajicich se kompletovaly koncové prvky, imitdvee a pokladaly se
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Cisté podlahy. Ve vejnych prostorach probihaly pracéidouzené stavebni vyroby.
V rodinnych domech probihala pokladketych podlah z PVC lamel, osazovali se
dubové stupy madla a zabradli interiérovych schadi¥ arealu bylo osazeno svislé

dopravni zn&eni.

Vycerpano za obdobi | 12 875 024 K
Vycerpano celkem 101 426 122 K
% z celkového rozpiu 89,68 %
Zbyva k ¢erpéani 11 670 944 K

Tabulka 14 — Rehled o stavderpani U¢ru ¢ervenec 2013

8.1.1.11Srpen 2013

Bytové i rodinné domy jsou prakticky dok@mmé. Aktuald probihaji soupisy a
nésleds odstraovani vad a nedaétka. Pristupové komunikace a terénni Upravy okolo
objekt jsou hotové. Za tentéasovy Usek byla vyfakturovarastka 9 443 862 & coz
piedstavuje 98,02 % z celkového rozposchvaleného bankou. Readz se jedna o
zawrecny mesic, bude tatocastka vyuzita na zadrzné, které dle smlouvy o dilo
predstavuje aZz 10 % smluvenéstky tedy az 11 309 707¢K Z toho tedy vyplyva, Ze
za nesic srpen 2013 nebuderpano z poskytnutého &m.

Fakturovano za obdob 9443862 K
Vycerpano za obdobi 0 K¢
Vycerpano celkem 101 426 122 K
% z celkového rozpiu 89,68 %
Zbyva k &erpani 11 670 944 K

Tabulka 15 — Eehled o stavderpani Uéru srpen 2013

Celkova ¢astka poskytnuta bankou tedy byl@1 426 122 K, to je tedy hodnota
poskytnutého developerského ¢bw. Jiz zap®al prodej nemovitosti, tim dojde
k doplaceni financi ze stran kupujicich, develgiedalSi cizi zdroje nebude gebovat

a zbytek naklabl v dalSich obdobich doplati z vlastnich zdroNavic developer uz
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velkou ¢ast U¥ru splacel v pibéhu vystavby. Tato problematika jeSena v dal3iasti

prace.

8.1.2 Popis nastalé situace financovani

Situace se vztahuje ke koncesice listopad 2013, kdy developer splatil celgriaeoz
se stalol3 mésiai pred jeho splatnosti. M4 tedy splaceny celgridiky tomu sniZzil
néklady na tento @, dosahl Uspory na arocich. Aktu&lma k tomuto datu prodano
45 % castky vSech nemovitosti, coZeplstavujecastku89 591 939 K. OvSem nastal

ten problém, Ze mu zaly nabihat provoznifnanéni naklady.

* Provozni naklady: U provoznich nakiadge jednd o naklady na temperaci,
pojistni atd., které se odhaduji na cca 400 060dk. Tyto naklady by vSak
vznikly bez zavislosti na doplacenidiu.

* Finartni naklady: Pak je tu vSak druh4, mnohem vyzngséntast naklad, a to
naklady finagni. Jedna se o néklady na profinancovani neprodanyc
nemovitosti. ProtoZeipnastalé situaci, Zze je splacenyéfvjsou neprodané
jednotky vlastg financované vlastnim kapitalem. Pokud tyto nakladgnime
hodnotou 15 % za rok z neprodaddésti, coz jecislo blizké hodneét ROE
(rentabilita vlastniho kapitalu) firmy, dostavame k hodnotdm v milionech
korun. Z toho tedy jednozda vyplyva, Ze je nutné, co ndjde zbylé jednotky
prodat i za cenu slevovani #avyodnich cen. Penize z prodeje umozni

developerovi realizovat dalSi investice.

8.1.3 Shrnuti skute®ného financovani

Pfi sumarizaci celé situace tedy mame vybudovan deeesky projekt, na ten byl
poskytnut developersky &k ktery se poddlo splatit 13 n&siai pred splatnosti. Zbyva
prodat 55 % nemovitosti a na této neprodéasti nam nabihaji vysoké provozni a
finan¢ni naklady. Nyni je tedytdezité, pro vyhodnoceni projektu, doprodani jehgléb
Casti. V dalSicasti je tedy predikovan dalSi vyvoj prodeje a s rdpojené zrény

na ihistu zmiovanych nakladl
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8.2 Sceénd&e dalSiho prodeje a jejich dopad na finaéni vyhodnoceni

projektu

Zde je nastién vyvoj dalSiho prodeje nemovitosti a je zde Wpno, jaky to bude mit
vliv na posouzeni projektu z finamiho hlediska. Jsou zde navrZzeny s$cénde
(optimisticky, realisticky a pesimisticky), kde a&dém z nich je uvazovano s jinymi
podminkami za jakych dojde k prodeji. Prgely vytvoreni scénéi, je zbyvajici
neprodanacast nemovitosti fgpattena nanormojednotku. Tim je mysleno, Ze
zbyvajici ¢ast z celkovych vynds je podlena pd@tem neprodanych nemovitosti.
Neprodan&cast ¢ini celkem73 672 700 K, a tuto ¢astku tvdéi 24 nemovitosti. H
pocleni #chto dvou poloZzek se tedy dostaneme k hatdnd®69 696 K za

normojednotku.

8.2.1 Realisticky scéna

Realisticky scénaktery je tedy chapan jako nejpra&podobrjSi varianta, pedpoklada
tu skut€nost, Ze dojde k prodeji vSech nemovitosti do kosgma 2014 az s3 %
slevou. Sleva bude nestat v zavislosti nacase. Celkové vynosy fip aplikaci

realistického scéna vyjaduje tabulka 16.

2013 2014

Obdobi Do ) Brezen- | Kvéten- | Cervenec-

Prosince Leden Unor Duben Cerven Srpen

Patet prodanych NJ - 4 3 6 9 2
Vynos p@ed slevou v i

K¢ 12 278 783 9 209 088 18 418 175 27 627 263 6 139 392

Sleva v % - 0,00% 0,50% 1,00% 2,00% 3,00%
Vynos za obdobi v K| 89 591 939 12 278 783 9 163 042 18 233 993 27 074 717, 5 955 210

Tabulka 16 — Vynosy z prodejéi piskuté&néni realistického scéma

Vliv prodeje jednotek na vyvoj ndklade zobrazen v tabulce 17. Vy® provoznich
nakladi je zpracovan tak, Zeastka 400 000 &rok je rozdlena mezi zbyvajici
normojednotky a fepaitena na msice. Tzn., Ze naklady na jednu normojednotku na
KE.

jeden n&sic maji hodnotu ccd389 Vyjadreni finagnich naklad vychazi
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z vypaitu 15 % z piimérné hodnoty neprodaného majetku za rok, kdyegioich z&

az prosinec je hodnota neprod&aéti nula.

2014
Obdobi _
A - Biezen- Kvéten- x Zari-
Na paéatku Leden Unor Duben Cerven Cervenec| Srpen Prosined
Potet NJ 24 24 20 17 11 2 1 0
Patet prodanych } 4 3 6 9 1 1 0
NJ
Zbyva NJ ; 20 17 11 5 1 0 0
PN na jednu - 1389K | 1389K | 2778k | 2778k | 1389K | 1389K | O
NJ/mssic
Provozni naklady| - 27780 K | 23613K | 30558 K | 5556 K | 1389 | OKS 0 K&
Celkové PN 88 896 Kt
Prodano v K - 12 278 783] 9 209 088 | 18 418 175| 27 627 263| 3 069 696 3 069 696 0
Nepro?&”"‘aﬂ V1 73 672 700 73 672 700, 61 393 917| 52 184 829| 33 766 654| 6 139 392 3 069 696 0
Zby"aK%mdat V'| 73 672 700 61 393 917| 52 184 829| 33 766 654| 6139 392 | 3069696 0 0
Primérna hoc,inqta 16 371 711 K
neprodanéasti
Celkové FN
(15%) 2 455 757 K

Tabulka 17 — Naklady vznikajici na neprod&aséti (i realistickém scéra

Suma provoznich a fingnich naklad pfi naplreni realistického scéem@ cini

2 544 653 K. Po odéteni sumy &chto naklad od celkovych vynas dojde ke snizeni
vynodi na¢astkul59 753 032 K.

8.2.2 Optimisticky scéna

V optimistickém scénia se uvazuje, Ze dojde k prodeji vSech nemovitdsticervna

roku 2014 za udrZeni aktualnich cen. V§go takovychto vynas je vytvaen

v tabulce 18.
Obdobi 2013' ) _ 2014 _ i
do Prosincg Leden Unor Biezen-Duben| Kvéten Cerven
Patet prodanych NJ - 4 4 6 6 4

Tabulka 18 — Vynosy z prodejéi piskut&néni optimistického scédéa

64

Vynos za obdobi v K| 89 591 939| 12 278 783| 12 278 783 18418 175 | 18 418 175| 12 278 7Bi



Naklady vznikajici @i aplikaci pesimistického scéféjsou vypéteny v tabulce 19.

Postup vypotu je stejny, jako postup popsany u s¢érdedchoziho.

2014
Obdobi . o Biezen- ) » Cervenec
Na paéatku Leden Unor Duben Kvéten Cerven -Prosinec
Patet NJ 24 24 20 16 10 4 0
Patet prodanych ) 4 4 6 6 4 0
NJ
Zbyva NJ - 20 16 10 4 0 0
PN L fEE L - 1389K | 1389K | 2778K | 1389K | 1389K: | 1389 K
NJ/mssic
Provozni naklady - 27 780K | 22224 K | 27 780K | 5556 K 0 K¢ 0 K¢
Celkové PN 83 340 K&
Prodano v K - 12 278 783] 12 278 783] 18 418 175| 18 418 175| 12 278 783 0
Neproiaé”"‘as‘t V1 73672 700| 73 672 700 61 393 917| 49 115 133| 30 696 958 12278 783| 0
ZbWaKpémdat V1 73 672 700| 61 393 917| 49 115 133| 30 696 958 12 278 783 0 0
Primérna
hodnota 15 384 479 K
neprodan€asti
Celkové FN
1206 2302272 K

Tabulka 19 — Néklady vznikajici na neprod&aséti @i optimistickém scén@

Souet provoznich a finamich naklad pri uskut&néni optimistického scéia je

2 385 612 K. Po odéteni €chto naklad od celkovych vynasdojde ke snizeni vynas
nacastkul60 879 027 K.

8.2.3 Pesimisticky scéna

Pokud by doSlo k napsni pesimistického scéid, znamenalo by to, Ze dojde k prodeji

vSech nemovitosti se slevou az 4 % do dubna rok.20ysledek takového flochu je

v tabulce 20.
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2013 2014
Obdobi dq Leden Unor |Biezen| Duben Kvéten Cerven | Cervenec
Prosince
Patet
prodanych NJ ) L 2 ¢ 2 2 2 2
Vynos pred ; 3069696 | 6139392 0 |6139392 6139392 6139392 6 139 392
slevou v K&
Sleva v % - 0,00% 0,50% | 1,00%| 2,00% | 3.,00% | 3,00% | 3,00%
Vynosza | 89591 | 459696 | 6108695 0 | 6016604 5955 210| 5 955 210 5 955 210
obdobi v K& 939
Obdobi 2014 : 2015
Srpen | Zai Rijen | Listopad| Prosinec| Leden Unor Brezen Duben
Patet
prodanych NJ 3 0 2 0 2 2 2 1 1
;chz S‘fg 9200088 0 |6139392 0 |6139392 6139392 6139 392 3 069 696/ 3 069 696
Slevav% | 3,00% |3,00% 3,00% | 3,00% | 3,00% | 4,00% | 4,00% | 4,00% | 4,00%
Oggggfvz% 8932815 0 |5955210 O |5955210 5893 816| 5893 816 2 946 908 2 946 908

Tabulka 20 — Vynosy z prodejéi piskute&néni pesimistickeého scéteé

V nasledujici tabulce 21 je vyftena suma nakladd vznikajici @i pesimistickém

scéndi. Postup vypotu je totozny s postupem vy§ta u gredchozich scétié

Obdobi 2014
na paatku Leden Unor Brezen Duben Kvéten Cerven
Paset NJ 24 24 23 21 21 19 17
Patet
prodanych NJ ) 1 2 0 2 2 2
Zbyva NJ ; 23 21 21 19 17 15
PN L fEE L - 1389K | 1389K | 1389K | 1389K | 1389K: | 1389K
NJ/mssic
9] - 31947 K | 29169 K | 29169 K | 26391 K | 23613 K | 20 835 K
néklady
Celkové PN
Prodano v K - 3069696 | 6 139 392 0 6139392 | 6139392 6139 392
'\clgggd%”a 73672 700| 73 672 700| 70 603 004| 64 463 613| 64 463 613| 58 324 221| 52 184 829
Zby‘\’/aK%mdat 73 672 700| 70 603 004| 64 463 613 64 463 613| 58 324 221| 52 184 829 46 045 438
. 2014
Obdobi Cervenec Srpen Za&ti Rijen Listopad | Prosinec
Paset NJ 15 13 10 10 8 8
Paiet r;\:\tj)danych 2 3 0 > 0 >

66



Zbyva NJ 13 10 10 8 8 6
PNnajednu | ;3001 | 13380k | 1389k | 1389K | 1389k | 1389 K
NJ/mssic
Provozni néklady| 18 057 K& | 13890 K | 13890 K | 11112 K | 11112 K | 8334 K
Celkové PN
Prodanov ik | 6139392 9209 088 0 6 139 392 0 6 139 392
Neproiaé”aaﬁ V'| 46 045 438| 39 906 046| 30 696 958| 30 696 958| 24 557 567| 24 557 567
Zbyva prodat v K | 39 906 046] 30 696 958| 30 696 958| 24 557 567| 24 557 567| 18 418 175
Pramérna hodnotal
neprodanéasti G RIS L
. 2015
S Leden Unor Biezen Duben
Paset NJ 6 4 2 1
Patet prodanych N 2 2 1 1
Zbyva NJ 4 7 1 0
Pl ey 1 389 K& 1389K | 1389K: | 1389 K
NJ/mesic
Provozni naklady | 5556 K 2778 K 1389 K 0 K¢
Celkové PN 247 242 K
Prodano v K 6139392 | 6139392 | 3069 696| 3069 696
Ner’m?&”&as’t V'l 18418175| 12278783 | 6139392| 3069 696
Zbyva prodatv K | 12278 783 | 6139392 | 3 069 696 0
Primérna hoc,in(_)ta 1790 656 K
neprodanéasti
Celkové FN (15%) 6 830 073 K

Tabulka 21 — Naklady vznikajici na neprod&aséti (¥ pesimistickém scédia

Naklady u pesimistického scéeajsou jiz velmi vysoké a jedna se d&stku
7 077 315 K. Po odeéteni od celkovych vyndsz prodeje dojde k poklesu ra@astku
154 099 931 K.

8.2.4 Finanéni vyhodnoceni f uskutanéni scéendii

V této kapitole dojde ke shrnuti vSech vyhoa naklad reSenych v ijedeSlych
kapitolach, plus jsou zde dafieny naklady na G (Uroky). Po odé&eni vSech vynas

a naklad bude dosazentisel, jez pedstavuji pedpokladany zisk z investice.
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8.2.4.1 Naklady na Gsr

Podklady pro splaceni éw nebyly poskytnuty, a tak je jehotpgh predpokladan.
Vypocet uvazuje résicni splatku 1/24 fislibeného G¥ru s @ipoctenim uroku za toto
obdobi. Urok je p&itan 0,267 % p. m. gerpanécastky a 0,1 % p. m. z derpané
¢astky. Splaceni @vu je ukorteno v ngsici listopadu 2013, tato skdteost vychazi
zinformaci od developera a ve vypo je to vyeSeno jednorazovym doplatkem.

Vypocet splaceni t&ru a s tim spojenych nakladovych polozek (i)pke proveden

v tabulce 22.
Rok 2012 2013
Mésic Listopad Prosinec Leden Unor Brezen Duben Kvéten
Cerpan&éstka | 33413 710| 8001521 | 2713983 | 7377 450| 6 196 225| 10 754 304 10 079 340
Cergzl'l‘(fr?tka 33413710 41 415231 39 416 836 | 42 081 909 43 565 756| 49 607 682 54 974 644
Neterpan&astka| 79 683 356 | 71 681 835| 64 255 474 | 56 878 024 50 681 799| 39 927 495| 29 848 155
Splatka - 4712378 | 4712378 | 4712378| 4712378| 4712378| 4712378
Urok zéerpané
casiky 0,267 % - 110441 | 105112 | 112218 | 116175 | 132287 | 146599
D6 S Z GIgEn - 71 682 64 255 56 878 50 682 39 927 29 848
nécastky 0,1 %
Zbyva splatit | 113 097 066| 108 384 688 103 672 311 98 959 933 94 247 555 89 535 177| 84 822 800
Rok 2013
Mésic Cerven | Cervenec Srpen Zati Rijen Listopad
Cerpan&éstka | 10 014 565 12 875 024 0 0 0 0
Cergglrl‘fecr?tka 60 276 832| 68 439 478| 63 727 100| 59 014 722| 54 302 345| 49 589 967
Necerpan&astka| 19 833 590| 11 670 944| 11 670 944| 11 670 944| 11 670 944| 11 670 944}
Splatka 4712378 | 4712378| 4712378 | 4712378 4712378 49 589 967
Uro"é ézsfti;pa”e 160738 | 182505 | 169939 | 157373 | 144806 | 132240
Urok z néerpand ;g g4 11 671 11 671 11 671 11 671 11 671
castky
Zbyva splatit | 80 110 422| 75 398 044| 70 685 666| 65 973 289| 61 260 911 0

Tabulka 22 — Vypeet naklad na Owr (Uroki)

Celkové néklady na @y, tedy celkov

I L

a&a
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8.2.4.2 Vyhodnoceni scévia

Vypocet Owru, ktery je pro vSechny scéeatotozny, byl pro zaretné vyhodnoceni
posledni pdebnou informaci. Nasledujici tabulka 23 udav&dpokladany zisk

Z prodeje nemovitosti po o&teni veSkerych naklad

Scénée Realisticky Optimisticky Pesimisticky

Vynosy 162 297 685 K| 163 264 639 K| 161 177 246 K
Investini ndklady 133 227 996 K| 133 227 996 K| 133 227 996 K
Provozni ndklady 88 896 K 83 340 K 247 242 K
Finartni naklady| 2 455757 K | 2302 272 K 6 830 073 K
Naklady na Ger | 2061 894 K | 2061 894 K 2 061 894 k

Tabulka 23 — Zisk z prodeje vSech nemovitosti mgelivych scénéi

Z tabulky 23 je jednozria¢ vidét, Ze je velmi dlezité v sodasné situaci co nejive
vSechny nemovitosti prodat. Rozdil mezi pesimigtickscéngem a d¢ma zbyvajicimi
je propastny, tim je i vySe finani ztraty i jeho realizaci velmi vyznamna. AvSak neni
nerealne, Zze pesimisticky scénskut&né¢ nastane, alespiov néjaké blizké podoh
Proto je dalSi¢ast prace &ovana situaci, kdy by nedoSlo kepgéasnému splaceni

Uvéru, a tim snizeni finamich naklad.

8.3 Finané¢ni vyhodnoceni @i dodrzeni smluvené doby splaceni @vu

Rezidence Austerlitz

V této variank (ozna&eno jako varianta X) je uvaZzovano se sknusti, Ze poskytnuty
developersky W bude splacen po celou smluvenou dobu splacenijec@4 négsiai.
Tim dojde ke snizeni fingnich naklad, protoze neprodandéast projektu nebude
okamzit financovana vlastnim kapitalem. Jak jiz totiz vimgredchozich propiiu,
toto financovani je pro developera velmi nakladd&lSi vstupni hodnoty, jako scéra
prodeje a provozni naklady, jsou totozné s hodnooozitymi @i vyhodnocovani
skut&nosti. Vypa@et Uwru je pepaiten na dobu splaceni & 24 nesiai, tato zngna
se promitne zvySenim nékiada O¢¥r, protoZze dojde kastu hodnoty zaplacenych

uroka.
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8.3.1 Realisticky scén— varianta X

Hodnota vynosu z prodeje nemovitastii 162 297 685 K a je vyjadena v tabulce 16.

Postup vypotu se vSemi hodnotami je popsain yypoctu realistického scéna v bod
8.2.1. V nasledujici tabulce 24 jsou propany naklady vznikajici na neprodasti.
Provozni néklady jsou zachovany, u fitaith naklad doslo ke zmné. Vypocet je

proveden tak, Ze je ¢islen rozdil mezi hodnotou neprodafésti projektu a vysi Wu

v jednotlivych ngsicich. Pokud je tato hodnota kladna, tak je ctstka, ktera

piedstavuje mésicni naklad. Pokud je zapornd, tak je tétstka zapsana jako nula.
Nasled® se provede aritmeticky fomér jednotlivych ngsiai a tento pimér se
vynasobi 15 % (hodnota ROE podniku). Timto wWpm ziskame finami naklad za

hodnocené obdobi.

(15%)

2014
Obdobi , . Brezen- Kvéten- - Z&ri-
na pa&atku| Leden Unor Duben Cerven Cervenec| Srpen Prosinec
Paset NJ 24 24 20 17 11 7 1
Paset prodanych } 4 3 6 9 1 1 0
NJ
Zbyva NJ - 20 17 11 2 1 0 0
PN na jednu - 1389K: | 1389 | 2778k | 2778 K | 1389 K | 1389 K 0 K&
NJ/msic
Provozni ndklady - 27780 K | 23613 K | 30558 K | 5556 K | 1389 K | O KS 0 K&
Celkové PN 88 896 K&
Prodano v K - 12 278 783 9 209 088] 18 418 179 27 627 263 3 069 696| 3 069 696 0
Nepro?é”aa“ V173 672 700 73 672 704 61 393 917 52 184 829 33 766 654 6 139 392| 3 069 696 0
Zby"aKFérOdat V173672 700 61 393 917 52 184 829 33 766 654 6 139 392| 3 069 696 0 0
Nesplacena hod 47 123 774 42 411 400 35 342 833 25 918 07§ 18 84951114 137133 0
nota U¥ru v K¢
Rozdil hodnot:
zbyva prodat a 14 270 139 9 773 429 0 0 0 0 0
nesplaceny Gsr
(jen +) v K&
Prflmérné hodnots 2 003 631 K
neprodanéasti
Celkové FN 300 545 K¢

Tabulka 24 — Naklady vznikajici na neproda&dsti @i realistickém scérfa —

varianty X
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Naklady @i uskut&néni realistického scéi@d a dodrZzeni doby splaceniéay cini

389 441 K. Po odeéteni celkovych néklad od hodnoty vynas dosgjeme kéastce

161 908 244 K. V zawrecném porovnani bude patrné velniizmivé navyseni této

castky oproti skuténosti.

8.3.2 Optimisticky scén&— varianta X

VySe vynos u této varianty je rovna vynas v tabulce 18 &ini 163 264 639 K.

Postup vypotu naklad je totoZzny s postupem popsanymiegchozim bo& 8.3.1. Jak
je vidét v tabulce 25, tak hodnota neprodanych nemovifestiyssi, neZz nesplacena

hodnota U¥ru jen ve dvou rsicich, stejs jako v bo@d 8.3.1. Tato skutmost ma

pozitivni vliv na celkovou vySi naklaid

2014
Obdobi i . Biezen- ) . Cervenec
na pa&éatku Leden Unor Duben Kvéten Cerven Prosinec
Paset NJ 24 24 20 16 10 4 0
Patet prodanych } 4 4 6 6 4 0
NJ
Zbyva NJ - 20 16 10 4 0 0
PN na jednu - 1389K: | 1389K | 2778K | 1389K | 1389K: | 1389K
NJ/mssic
Provozni ndklady - 27780 K | 22224k | 27 780K | 5556 K 0 K¢ 0 K¢
Celkové PN 83 340 K&
Prodano v K - 12 278 783] 12 278 783| 18 418 175| 18 418 175 12 278 783 0
Nepro?(aé”"‘a“ V1 73672 700| 73 672 700 61 393 917| 49 115 133| 30 696 958| 12278783 0
Zby"aK%mdat V'| 73 672 700| 61 393 917| 49 115 133| 30 696 958| 12 278 783 0 0
Nesplacena hods 47 123 778| 42 411 400| 35 342 833| 28 274 267| 23561889 0O
nota Uvru v Ké
Rozdil hodnot:
Ao [EnaTEL & 14 270 139 6 703 734 0 0 0 0
nesplaceny Gsr
(jen +) v K&
Primérna hoc,inqte 1747 823 K
neprodané&asti
Celkové FN
(15%) 262 173 K

Tabulka 25 — Naklady vznikajici na neprodadésti @i optimistickém scéna-

varianty X
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Souet provoznich a finamich naklad pri realizaci optimistického scérévarianty X
déla céstku 345513 K Pokud odé&eme tuto ¢astku od o¢ekavanych vynas
dostaneme se ri@astkul62 919 126 K.

8.3.3 Pesimisticky scéné— varianta X

Hodnota vynos plynoucich z prodeje projektu je jiz &glena v tabulce 20 a jedna se o
¢astkul6l 177 246 K. Postup vyp&tu naklad je totozny jako u fedchozich scémé

a jeho blizsi popis je definovan v kioé.3.1. Z tabulky 26 jefejmé, Ze ani v jednom

z mesial nedojde k situaci, Ze vySe nesplacenéhmulje vyssi, nez hodnota neprodané

¢asti nemovitosti. | f&sto vSak je finosné dodrzeni smluvené doby splaceniruiv

protoze dojde ke sniZeni finarich naklad.

Obdobi AU,
na paatku Leden Unor Brezen Duben Kvéten Cerven
Patet NJ 24 24 7 21 21 19 17
Patet prodanych ) 1 5 0 5 5 5
NJ
Zbyva NJ ; 23 21 21 19 17 15
I [ fEEL - 1389K | 1389K | 1389K | 1389K | 1389K | 1389K
NJ/mesic
Provozni naklady - 31947 K | 29169 K | 29169 K | 26 391 K | 23613 K& | 20 835 K
Celkové PN
Prodano v K - 3069 696 | 6139 392 0 6139392 | 6139392| 6139 392
Ner’ro‘fé”&m VI 73 672 700| 73 672 700| 70 603 004| 64 463 613| 64 463 613| 58 324 221| 52 184 829
Zby"aK%mdat V'| 73 672 700| 70 603 004| 64 463 613 64 463 613| 58 324 221| 52 184 829| 46 045 438
Nesplacena hod 47 123 778| 42 411 400| 37 699 022| 32 986 644| 28 274 267| 23 561 889
nota Uvru v Ké
Rozdil hodnot:
zbyva prodat a 23 479 227| 22 052 213| 26 764 591| 25 337 577| 23 910 563 22 483 549
nesplaceny Gr
(jen +) v K&
. 2014
Obdobi Cervenec Srpen Za&ti Rijen Listopad | Prosinec
Patet NJ 15 13 10 10 8 8
Patet prodanych 5 3 0 5 0 5
NJ
Zbyva NJ 13 10 10 8 8 6
PNnajednu | 59916 | 1380k | 1380k | 1389K | 1389K | 1389K
NJ/mesic
Provozni naklady| 18 057 K | 13890 K | 13890 K | 11112 K | 11112 K | 8334 K
Celkové PN
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Prodanov ik | 6139392 9209088 0 6 139 392 0 6 139 392
Nepro?&”&aﬁ V| 46 045 438| 39 906 046| 30 696 958| 30 696 958| 24 557 567| 24 557 567
Zby"aK%mdat V'| 39 906 046| 30 696 958 30 696 958| 24 557 567| 24 557 567| 18 418 175
Nesplacena hody g g/6 511| 14 137 133 0 0 0 0
nota Uvru v Ké
Rozdil hodnot:
zbyva prodata | » o6 5asl 16 559 825| 30 696 958| 24 557 567| 24 557 567| 18 418 175
nesplaceny G&r
(jen +) v K&
Primérna hoc,in(_Jta 23322 862 K
neprodanéasti
. 2015
ozl Leden Unor Bfezen Duben
Paset NJ 6 4 2 1
Poset prodanych N 2 2 1 1
Zbyva NJ 4 g 1 0
PNnajednu | ) 5991 | 1380k | 1389K | 1389K
NJ/mgsic
Provozni néklady | 5 556 K 2778 K& 1389 K 0 K¢
Celkové PN 247 242 K
Prodanov K | 6139392] 6139392| 3069 696| 3 069 696
Nepro?fé”aa“ V118418175 12278 783 6139392 | 3069 696
Zbyva prodat v K | 12 278 783 6 139 392 | 3 069 696 0
Nesplacena hod-
nota Uv¥ru v K& 0 0 0 0
Rozdil hodnot:
zbyvaprodata |, 576 783 6139392 | 3069 696 0
nesplaceny Gsr
(jen +) v K&
Primérna ho@nqta 1 790 656 K
neprodané€asti
Celkové FN (15%) 3767 028 K

Tabulka 26 — Naklady vznikajici na neprodatésti @ pesimistickém scétiég

varianty X

Suma provoznich a findnich néklad pri realizaci pesimistického scéeav této

variant predstavujetastku 4 014 270 K Tatocastka je stale dosti vysoka a fitan

ztrata, kterowastka pestavuje, je pro developera vyznamna. Je tesapeno hlavé

tim, Ze tento scénge nastaven tak, Ze velkast nemovitosti bude prodan&asovém
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horizontu del§im, nez je smluvena doba splacestuivPo odéteni aekavanych

vynodi a celkovych nakladnam vyjdecastkal57 162 976 K.

8.3.4 Finanéni vyhodnoceni f uskutanéni scéndiz — varianta X

V tétocasti dojde k vyp&tu iwrového kalendi@ pi dodrZzeni dvouleté doby splaceni, a

tim zjiS€ni nakladi za U¥r. Ve druhém bogdojde k sotitu veSkerych naklad jejich

odetteni od @éekdvanych vynas a z toho u jednotlivych scéfiigk vyjadeni zisku.

8.3.4.1 Naklady na G&r — varianta X

Podklady pro splaceni éw nebyly poskytnuty, a tak je jehoupeh predpokladan.

Vypocet uvazuje résicni splatku 1/24 fislibeného Usru s gipoc¢tenim aroku za toto

obdobi. Urok je p&itan 0,267 % p. m. gerpanécastky a 0,1 % p. m. z derpané

castky. Splaceni @vu je ukorteno v ngsici z&i 2014, coz neni celych 24¢sial. To je

v

zagicinéno tim, Ze U¥rova castka nebyla vyuZzita cela a tim doSlo k rychlejSimu

splaceni. Jak je vid v tabulce 27, tak ono doplaceniéév v nesici z&i 2014 jiz bylo

uskut&néno ¢astkou nizsi, nez byla pravideln&si¢ni splatka.

Rok 2012 2013
Mésic Listopad Prosinec Leden Unor Brezen Duben Kvéten
Cerpan&astka | 33413710| 8001521 | 2713983 | 7377450 6 196 225| 10 754 304/ 10 079 340
Cergg{l‘(‘fftka 33413 710 | 41 415 231| 39 416 836| 42 081 909| 43 565 756 49 607 682| 54 974 644
Necerpan&astka| 79 683 356 | 71 681 835| 64 255 474 56 878 024 50 681 799 39 927 495| 29 848 155
Splatka - 4712378 | 4712378 | 4712378| 4712378| 4712378 4712378
Uro'é ézsii;pa”e - 110441 | 105112 | 112218 | 116175 | 132287 | 146599
B Z EERE - 71 682 64 255 56878 | 50682 | 39927 29 848
castky
Zbyva splatit | 113 097 066| 108 384 688 103 672 311 98 959 933| 94 247 555 89 535 177| 84 822 800
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Rok 2013
Mésic Cerven Cervenec Srpen Zati Rijen Listopad | Prosinec
Cerpan&éstka | 10 014 565 | 12 875 024 0 0 0 0 0
Cergzl'l‘gr?ftka 60 276 832 | 68 439 478| 63 727 100| 59 014 722| 54 302 345| 49 589 967| 44 877 589
Necerpan&astka] 19 833 590 | 11 670 944| 11 670 944| 11 670 944| 11 670 944| 11 670 944] 11 670 944
Splatka 4712378 | 4712378 4712378 | 4712378| 4712378 | 4712378| 4712378
Uro'é ;Sf’ti;pa”e 160738 | 182505 | 169939 | 157373 | 144806 | 132240 | 119674
— gé’;i‘;rpa”e 19 834 11 671 11 671 11 671 11 671 11 671 11 671
Zbyva splatit | 80 110 422 | 75 398 044| 70 685 666 65 973 289 61 260 911| 56 548 533| 51 836 155
Rok 2014
Mésic Leden Unor Biezen Duben Kvéten Cerven Cervenec
Cerpan&sastka 0 0 0 0 0 0 0
Cergg{l‘(‘fftka 40 165 211 | 35 452 834| 30 740 456| 26 028 078| 21 315 700 16 603 323| 11 890 945
N?;;tﬁ’g”a 11 670 944 | 11 670 944| 11 670 944| 11 670 944| 11 670 944| 11 670 944| 11 670 944
Splatka 4712378 | 4712378 4712378| 4712378 | 4712378| 4712378 4712378
U""é ézsii;pa”e 107 107 94 541 81 975 69 408 56 842 44 276 31 709
| btz 11 671 11 671 11 671 11 671 11 671 11 671 11 671
neterpané&astky
Zbyva splatit | 47 123 778 | 42 411 400| 37 699 022| 32 986 644| 28 274 267| 23 561 889| 18 849 511
Rok 2014
Mésic Srpen Zari Rijen Listopad
Cerpan&astka 0 0 0 0
Cerpan&astka | 5179567 | 2466 189 0 0
celkem
Necerpan&astka| 11 670 944 11 670 944 0 0
Splatka 4712 378 2 466 189 0 0
Urok zéerpane | 1q 444 6577 0 0
) castky
Urokcz neerpane [y 11 671 0 0
castky
Zbyva splatit 14 137 133 0 0 0

Tabulka 27 - Vypoet naklad na Uwr (Uroki) — varianta X

Vysledna hodnota veSkerych utgkkterou developer zaplattipdodrzeni splatkového
kalendde Uwru, se zastavi n&stce 2 809 854 K
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8.3.4.2 Vyhodnoceni scéria— varianta X

Po odeéteni veSkerych nékldédod atekadvanych vynas dostaneme celkovy finani

zisk, ktery ndm projekt vyprodukuje. Tento vy¢pbje proveden pomoci tabulky 28.

Scénée

Realisticky - var. X

Optimisticky - var. X

Pesimisticky - var. X

Vynosy

162 297 685 K

163 264 639 K

161 177 246 K

Investiéni naklady

133 227 996 K

133 227 996 K

133 227 996 K

Provozni naklady 88 896 K 83 340 K 247 242 K
Finartni naklady 300 545 K 262 173 K 3767 028 k
Naklady na Ger 2 809 854 k 2 809 854 k 2 809 854 k

Tabulka 28 — Zisk z prodeje vSech nemovitosti mdlivych scén# - varianta X

Z hodnot zisk z tabulky 28 je #&jmé, Ze rozdil mezi pesimistickym scéra a déma

dalSimi je stale velmi vysoky. AvSak oprotiegchozi variart doslo k poklesu tohoto
rozdilu. Zachovani rozdilu je #pobeno hlavé tim, Ze doSlo k néstu zisku u vSech
variant. Znény v rozdilu a zrény na konéném zisku ve v3ech scéieh jsou patrné

v nasledujicim bal8.4.

8.4 Porovnani skut&ného financovani a varianty X

V tabulce 29 jsou vzdy pod sebou porovnany thtoZzné hodnoty z obou variant a je
vypocten jejich rozdil. Pokud je jejich rozdil kladngktse jedna o Usporu. Jestlize je
zaporny, vyjatlje to nahst ndkladu oproti skuteé variant. V zawru tabulky je
vypoétena sumasthto rozdit.

Scénée Realisticky Optimisticky | Pesimisticky

Vynosy 162 297 685 K| 163 264 639 K| 161 177 246 K
Vynosy var. X 162 297 685 K| 163 264 639 K| 161 177 246 K
Rozdil vynos 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢

Investiéni naklady

133 227 996 K

133 227 996 K

133 227 996 K

Investieni naklady var. X

133 227 996 K

133 227 996 K

133 227 996 K

Rozdil investinich naklad 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢
Provozni naklady 88 896 K 83 340 K 247 242 K
Provozni naklady var. X 88 896 K 83 340 K 247 242 K

Rozdil provoznich naklad 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢
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Finartni naklady 2455757 K | 2302272K | 6830073 K
Finartni ndklady var. X 300 545 K 262 173 K 3767 028 k
Rozdil finargnich ndklad | 2155212 K | 2040099 K | 3063 045 K

Naklady na Gsr 2061894K | 2061894 K | 2061894 K
Naklady na tur var. X 2809854 K | 2809854 K | 2809854 K
Rozdil naklad na awr -747 960 K -747 960 K -747 960 K

Tabulka 29 — Porovnani hodnot skirtého financovani a varianty X

Pfi pohledu na zar tabulky naCelkovou uUsporu i uplatreni varianty X, je vidét
jednozné&né uSeteni financi. Z toho tedy vyplyva, Ze pokud by bgtarzena doba
splaceni usru, dojde k nemalému ni#stu zisku. Nej¥tSi Uspory je dosazenorip
uskuté&néni pesimistickeho scéid avSak vysledny zisk je uéjnstale vyrazg
nejnizsi, protoze ma nejvyssi finanl naklady plynouci z neprodarésti. Pdad tedy

v s

plati, Ze je pro developera nejezitéjSi, co nejdive vSechny nemovitosti prodat.

8.5 Vyhodnoceni developerského projektu

Hlavnim vyhodnocovacim kritériem projektu je zisW.tabulce 30 jsou vSechny

vymodelované zisky porovnany a na jejich zaklgdprojekt vyhodnocen.

Scéna Zisk
Realisticky 24 463 142 kK
Optimisticky 25589 137 K
Pesimisticky 18 810 041 K

Realisticky - var. X 25 870 394 kK
Optimisticky - var. X 26 881 276 kK
Pesimisticky - var. X | 21 125 126 K

Tabulka 30 — Zisky z developerského projektu pdmelivé scénée obou variant

Na zaklad ziski ze vSech scén® z obou variant, Ize projekt ozfiaza ziskovou
investici. KdyZz nebudeme zohlgavat zisky z varianty X, které &y slouzit jen pro
poukdzani na tu skuteost, Ze Slo dosahnout zm& Uspory, a to jen diky dodrzeni

doby splaceni (ru. Vyjadtuji tedy situaci, ktera je jiz neredlna. kepto je
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v s

predpokladan nejnizsi zisk z investice 18 810 041 m Iépe by probihal prodej, tim
by tento zisk rostl. Jak jiz totiz bylo znéimo, ¢im rychleji bude projekt doprodan, tim
nizsi budou finaéni naklady, a tim i vySSi zisk. AvSak i tak je istiee hodnocena jako
velmi pozitivni, protoze zisk, ktery vykazuje je sdat€&né vysoky. Zisk plynouci
zinvestice f uskuté&néni realistického scémd, tedy 24 463142 & je tou
nepravépodobrjSi variantou. Pokud tedy uvaZujeme tento zisk,ta@ne se ke
zhodnoceni investic&5,07 %, cozZ je na investhim trhu vyborné&islo. Investice je

tedy na zaklaglzisku hodnocena jako vyhodna.

Pro hodnoceni investic mame cefadlu hodnoticich kriterii a ekonomickych ukazatel
Rada z nich, jako ndfklad ¢istd sodasna hodnota, viiti vynosové procento, doba
navratnosti atd., jeZ jsou popsany v teoretichsti prace, jsou ukazateli vhodnymi pro
hodnoceni dlouhodobych projékiTakovym projektem by naiklad byl developersky
projekt, jehoz za®rem by byl pronajem nemovitosti. Ale pokud mame jgkib

s kratkou dobou navratnosti, jakym je projée&Seny v této diplomové praci, a tedy i
¢asova hodnota pén je v zanedbatelnych mezich, je nejvhgdim vyhodnocovacim
prostedkem generovany zisk. Ostatni ukazatelé nemapmiat @ipact spravnou

vypovidaci schopnost, a proto nejsou pro vyhodniadeseného projektu vyuzity.
9 ZAVER

Prednttem prace bylo na konkrétnim projektu navrhnoutvéio zpisob posouzeni
ekonomické efektivnosti a fin&ni proveditelnosti. Pro spini téchto pozadavk byla
zvolena nasledujici koncepce prace tak, aby bykupogo nejlépe uspadany a

informace na sebe systematicky navazovaly.

Teoretickacast z&ina kapitoloucislo dw a je v ni definovano, co je to investice, jaké
mame rozdleni investic a také druhy investich strategii. Nasleduji druhy
investinich projeki, z nichz bylo hlavé dialezité rozebrat pojem developersky projekt,
aby bylo Zejmé, co lIze povazovat za tento druh projektu. Dsdeprace &nuje
moznostem financovani investich projeki, kterych je velké mnoZstvi a zfre ¢ast
znich je zde popséna. Vauposledni kapitole jsou rozebrany jednotlivé faze

investiéniho procesu, detrg studii, které do jednotlivych fazi spadaji. Temied ¢ast je
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uzawena problematikou finanich a ekonomickych ukazatelJsou zde ighledré
vyswetleny potebné vstupni valiny a nasledny postup vypi téchto ukazatéi.

Prakticka cast je zahajena definovaniieSeného developerského projektu. Je zde
charakterizovan fiednet vystavby, kterym jsou dva bytové a sedmnact nogth
domi. Pro griblizeni je popis op#tn i ukdzkovymi vizualizacemi. didezitou informaci

je lokalita projektu, ktera vyrazrovliviiuje prodejni cenu a poskytuje nam tedghped

o cenach na mistnim realitnim trhu. V nasledujiepitole je piblizena osoba
developera, kde se stavebni firma péely vystavby developerskych projék$epi do
dvou spolénosti. Dale se praceénuje rozboru marketingové studie, ktera obsahuje
vSechnyctyii nastroje marketingového mixu, a tyto nastrojeujgmstupl popsany.
Tato obecnacast, definujiciteSeny projekt, kati seznadmenim se s planovanym

harmonogramem projektu a skétgm harmonogramem vystavby.

V dalSim Useku praktické&asti je vypracovano samotné vyhodnoceni projektu.
Z pctatku je rozebran pbeh financovani projektu, a to jak z pohledu za&jist
finanénich zdrofi, kde jsou vyjmenovany podminky pro ziskani cizichoja, tak i
samotny pibéh finantnich toki v jednotlivych négsicich v pimé navaznosti na postup
stavebnich praci. Po definovani financovani a vglbodni sotasného stavu prodanosti
projektu jsou navrZzenyitbudouci modely prodeje a jsou vyi@any finargni dopady
spojené s&mito prodeji. Po dop#itani naklad na G¢r jsou vesSkeré naklady ogteny
od planovanych vynas a tim jsou vyjateny zisky z projektu pro jednotlivé scéea
Prace pokréuje vypracovanim tzv. X-té varianty, ktera upravpj@béh skut€éného
splaceni G¥ru a v zavislosti na této zZme je proveden fepaiet scénfl a nasledné
vyhodnoceni vlivu této zémy na celkové zisky. V z&w jsou varianty porovnany,
jejich rozdily rozebrany a cela investice je naladk zisku vyhodnocena. DalSi
financni ukazatele pro vyhodnoceni pouzity nebyly, pretogi kratkodobych
projektech, kterym jereSeny developersky projekt, nemaji vhodnou vypaiida
schopnost.

Cilem diplomové prace bylo navrhnout a na konkrétipadové studii ostit zpasob
posouzeni ekonomické efektivnosti a finahproveditelnosti vybraného developerske-

ho projektu. Lze tedy konstatovat, Ze cil byl gpln

79



Pfi tvorb¢ prace bylo hlavni myslenkou to, Ze na zékladalného projektu bude
vytvoieno kompletni dilo, které bude zpracovano odtamni investice aZz po
zawrecné vyhodnoceni, které v ramci svého rozsahu poskgtn nejétSi mnozstvi

informaci, jak z hlediska ekonomického tak i stanibb. Obsazenymi informacemi
bude slouzit jako jakysi navodipadnym investdim, ktei budou chtit zhodnotit své

finance v této investni oblasti.
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