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Abstract: A development this time presents very complex and wide portfolio of activities. Although
the developer projects are integral, important and often discussed part of the construction market
in the Czech Republic, it is not in big focus of the expert literature. It concerns about the
multidisciplinary field with mostly technical, economic, business and legal aspects. Regarding the
increasing requirements of clients also the requirements on the management of residential
developer projects are increasing. It necessarily becomes more precious and complex. The key of the
success of the developer project is its quality processing from the initialization till the finish. The
neglect of one of the basic “pillars” can lead to the total failure of the developer project, the big
financial lost or the bankruptcy of the company. The subject of the paper is to introduce the basic
scheme for the evaluation of the economic efficiency and the evaluation of risks of residential
developer projects, which is based on the practical experiences with developer projects carried out
in the past. Proposed scheme is verified on the case study of the real developer project of the
residential building carried out in Brno, Masaryk District.
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Abstrakt: Development v dnesni pfedstavuje velmi komplexni a rozsahly objem cinnosti. Prestoze
sejiz developerské projekty staly nedilnou, diilezitou a ¢asto diskutovanou soucasti stavebniho trhu
v Ceské republice, odborna literatura se jimi velice minimalné zabyva. Jedna se o multidisciplinarni
obor ze znalosti pfedevsim technickych, ekonomickych, obchodnich a pravnich aspektii. Vzhledem
ke zvySujicim se naroktim klient(i nartistaji také naroky na fizeni rezidencnich developerskych
projekti. To se nutné stava dtslednéjsim a komplexnéjsim. Klicem tuspéchu developerského
projektu je jeho kvalitni zpracovani od prvotni myslenky az po jeho finalni dokonceni. Zanedbani
neékterého ze zakladnich ,pilifd” a rizik mtize vést k celkovému netspéchu developerského
projektu, velké finanéni ztraté ¢i dokonce padu firmy. Pfedmétem pfispévku je pfedstavit zakladni
schéma pro hodnoceni ekonomické efektivnosti a posouzeni rizik residencnich developerskych
projektd, které vychazi z praktickych zkuSenosti s developerskymi projekty realizovanymi v
minulosti. Navrzené schéma je verifikovano na piipadové studii redlného developerského projektu
v residencni vystavbé realizovaného v Brné, Masarykoveé ¢tvrti.

1. Uvod

Prispévek je zaméfen na hodnoceni ekonomické efektivnosti a posouzeni rizik residenc¢nich
developerskych projektt, a to zejména v podobé ex-ante, tedy pfed zahdjenim jejich realizace. Cilem
prispévku je definovat zakladni schéma rozhodovacitho procesu o realizaci ¢i zamitnuti
developerského projektu v oblasti residencni vystavby, které je postaveno na zakladé praktickych
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zkusenosti nabytych v pritbéhu realizace developerskych projektti provadénych v minulosti. Postup
hodnocenti je nasledné demonstrovan na realném a jiz dokonceném projektu rezidencni vystavby v
Brn€, Masarykové ctvrti.

Problematika developerskych projektti neni ve védecké literatute pfili§ casto feSena, nicméne z
celosvétového hlediska je mozné navazat na fadu odbornych publikaci. Problematice hodnoceni
vhodnosti tizemi pro realizaci developerskych projektii se vénuje publikace [1]. Velmi dtlezitym
aspektem kazdého developerského projektu je jeho pfiprava, tou se podrobné zabyvaji publikace [2]
a [3]. Podklad [4] je zaméfen na predstaveni metod pro samotné fizeni developerského projektu.
Hodnoceni proveditelnosti a ekonomické efektivnosti developerského projektu je na nasledné
predmét publikaci [5] a [6]. Samostatnou a velmi vyznamnou kapitolou hodnoceni developerskych
projektti je posouzeni rizik, kterému je vénovan prostor v publikaci [7]. Problematikou evaluace
nakladt a cen vznikajicich v ramci developerského projektu se zabyva podklad [8], alternativnim
formam financovani developerskych projekta se nasledné vénuje podklad [9].

2. Podklady a metody

,Developerskym projektem se obvykle rozumi podnikatelsky zamér, jehoz prfedmétem je
vystavba nemovitosti za tcelem jejtho pronajmu nebo prodeje, popfipadé projektu, ktery
predpoklada koupi existujici nemovitosti, jeji rekonstrukci ¢i modernizaci a nasledné jejiho pronajmu
¢i prodeje. Klicovym znakem developerské cinnosti je pravé prodej ¢i prondjem postavené nebo
zrekonstruované budovy tfetim osobam. Za developersky projekt se nepovazuji piiklady, kdy
podnikatel stavi nebo rekonstruuje nemovitost pro svoji potfebu ¢i propojenych lidi.” [10, str. 22]

Jedna se o dlouhodoby proces, trvajici obvykle v rozmezi od 3 do 10 let. Jako vétsina projektti
prochazi uréitymi fazemi svého vyvoj, které se vzajemné prolinaji a navazuji na sebe. V dostupné
literatufe vSak neni pfesné definovan jejich chronologicky vycet a kazda developerska spolecnost se
spiSe ridi podle svych internich postupti a zkusenosti z praxe.

Obecné developersky proces prochazi ¢tyfmi hlavnimi fazemi:

a. Féze akvizicni
- predstavuje rozhodovani o akvizici
- jenutno zhodnotit vstupy z oblasti izemné — planovaciho posouzeni projektu, stavebné
- zdkladovych pomérti izemi a trzni hodnoty — atraktivity projektu
- tyto oblasti jsou provéfovany v tzv. studii proveditelnosti, studii pfilezitosti ¢i objemové
studii
b. Faze pfipravna
- v podminkach ceského developmentu jde diky nepruznému byrokratickému a
zadrhavajicimu se procesu povolovani staveb o nejdelsi fazi
- nejkriti¢téjsi je ziskani izemniho rozhodnuti
c. Féze investicni
- v této fazi jsou zpravidla investovany do projektu nejvyssi ¢astky (do stavebnich praci,
dale do prodejnich a projektové manaZerskych aktivit)
- jenutné zajistit financovani projektu (nejcastéji s vlastnimi zdroji developera s vyuzitim

bankovniho financovani nebo spoluprace se soukromymi investory)

d. Faze provozni/ post investi¢ni

- podle typu projektu znamena tato faze doprodej ¢i hledani vhodného najemce

27



Nehnutel'nosti a Byvanie ISSN 1336-944X

2.1 Financni struktura rezidencniho developerského projektu

Planovani nakladd a vynosti pfedstavuje dlouhodobé rozhodovani. Je to proces ovliviiujici

pofizeni a fungovani developerského projektu.
Finan¢ni struktura developerského projektu obsahuje:

e naklady (ty lze rozdélit na ndklady pfipravné faze, naklady realizace stavby a néklady post
realizacni)

e Soft Costs (naklady na projekcni prace, studie, prace projektovych manazerti)

e  Hard Costs (naklady na potizeni pozemk ¢i budov a naklady na zhotoveni stavebniho dila)

e vynosy (vynosy z prodeje jednotek, vyjimecné mtize jit o kratkodobé vynosy z pronajmu)

e  vlastni kapitdl (prostfedky akcionaiti nebo spole¢nikii ¢i jinych partnert (stakeholders), prip.
zisky minulych obdobi)

e  cizi kapital (prostfedky poskytnuté od tfetich stran — véfitelti, ve formé dluhu, Gvéru a jinych
zavazkl)

2.2 Metodika pro ekonomické hodnoceni a rozhodovini

Efektivita investice je zdkladni otazkou kazdého investora piip. partnerti. Cim vyssi efektivita,
tim vétsi pfinos pro vsechny zticastnéné. Smyslem ekonomického hodnoceni investi¢nich projektti je
podle Hrdého posoudit navratnost vlozeného kapitalu. [11] Poskytovatele kapitalu tedy zajima, jaka
bude navratnost jim vloZenych prostredkt, v jaké vysi a za jakou dobu. Stavebnim kamenem
hodnoceni investice je urceni cash-flow, které projekt generuje.

Z vysledkti metod slouzicich k hodnoceni efektivnosti investice lze usuzovat o jejim pfijet,
zamitnuti, ¢i rozhodnuti, kterd z variant je vyhodnéjsi. Podle zohlednéni ¢i nerespektovani faktoru
casu 1ze metody ¢lenit na statické a dynamické.

Mezi casové statické metody patfi nasledujici metody.
- navratnost investice ROI (metoda posuzuje procentudlni prevyseni nakladu vynosy,

nékdy se taky nazyva ziskovost nakladd, tedy procentualni pomér zisku viici celkovym

nakladdam)

ROI = (2~ 1) 100 1)

TR .... celkové vynosy projektu

TC .... celkové naklady (investice)

ROI  ....névratnost investice v procentech

- navratnost vlastniho kapitilu ROE (metoda vyjadiuje miru zhodnoceni vlastnich
zdrojti, které pouzil investor k financovani projektu)

EBT

ROE = ZZ100 @)
EQ
EBT ....zisk projektu pfed zdanénim
EQ ....investované vlastni jméni
ROE ....navratnost kapitalu v procentech

- doba navratnosti PP (vysledkem je casové obdobi nutné k ndvratu investovanych

prostredki)
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0= -TC+ 2551 CF, 3)

TC ... celkové naklady (investice)
CF: .... cashflow v Case t

PP .... doba navratnosti v letech

Mezi casové dynamické metody patfi:

diskontovana doba navratnosti DPP (doba, za kterou diskontované vydaje projektu

uhradi jeho diskontované prijmy)

0= —TC + YPPP DCF, )

TC ... celkové naklady (investice)

DCEF: .... diskontované cashflow v Case t

DPP .... diskontovana doba navratnosti v letech

vnitini vynosové procento IRR (chape se jako vynosnost, kterou projekt poskytuje

béhem svého Zivota)

— yn CFe
0= t=0 (1+1RR)t ®)
CFe ... penézni toky v jednotlivych letech
n .... doba Zivotnosti projektu v letech
IRR ... vnitfni vynosové procento

¢ista soucasna hodnota NPV (je-li Cista soucasna hodnota investice kladna, investici
mtiZeme piijmout)

CFt
NPV = —IN+ Xiise (0

IN .... vySe investice (celkovych nakladt v roce 0)
CF: ... cashflow v roce t

r .... diskontni mira

t .... zivotnost projektu v letech

NPV ... ¢istd soucasna hodnota projektu

ekonomicka pridana hodnota EVA (projekt mtizeme pfijmout, pokud je hodnota EVA
kladna)

EVA = Y% ,(EBIT; x (1 —t) —C; x WACC) )
EBIT .... zisk pfed tiroky a zdanénim

WACC .... primeérné naklady na kapital

C .... dlouhodobé investovany kapital

t .... mira zdanéni zisku

EVA .... ekonomicka pfidana hodnota
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2.3 Riziko a jeho t¥idéni

Riziko je pojem, ktery oznacuje nejisty vysledek s moznym nezaddoucim stavem. Riziko znamena
hrozbu, potencidlni problém, nebezpeci vzniku skody, moznost selhani a netispéchu, poskozeni,
ztraty ¢i zniceni. Riziko tedy vyjadfuje urcitou miru nejistoty, tedy pravdépodobnost dosazeni
vysledku, ktery je rozdilny od ocekavaného. [12]

V literatufe nalezneme zakladni ¢lenéni rizik:
e  podnikatelskeé a ¢isté riziko,
e  systematické a nesystematickeé riziko,
e  vnitfni a vnéjsi riziko,
e ovlivnitelné a neovlivnitelné riziko,
e  primarni a sekundarni.

Z hlediska druhti rizik rozlisujeme:

e technicko - technologicka (souvisejici s aplikaci vysledku védecko-technického rozvoje a
nasledné nezvladnuti technologického procesu spojeného s poklesem vyrobni kapacity apod.),

e  vyrobni (obvykle charakter omezenosti nebo nedostatku zdrojti rtizné povahy),

e ekonomickd (napf. nakladova rizika vyvolana ristem cen surovin, materialdi, energii, sluzeb a
dalsich),

e  trzni (souvisejici s netspésnosti na domacich ¢i zahranicnich trzich),

e financni (spojena se zptisobem financovani, dostupnosti zdrojii financovani),

o  kreditni (nebezpeci platebni neschopnosti ¢i neviili zakazniki ¢i odbérateltt dostat svych
zavazk),

e legislativni (spojend s hospodarskou a legislativni politikou vlady),

e  politicka (narodnostni a rasové nepokoje, valky, teroristické akce aj.),

e  environmentalni (napf. ndklady na odstranéni skod na zivotnim prostiedi, aj.),

e  manazerska (rizika managementu),

e informacni (tykajici se firemnich informacnich systémi a dat a jejich nedostatecna ochrana),

e  zasahy vyssi moci (napf. spojena s havarii vyrobnich zafizeni a nebezpecim zivelnych pohrom
rizného druhu).

2.4 Metodika pro analyzu a tizeni rizik

Uméni a schopnost véas rozpoznat a nasledné ucinné fidit rizika se v soucasnosti stdva
neoddélitelnou soucasti strategického fizeni. Velikost rizika roste imérné s rozsahem a naroc¢nosti
developerského projektu a jiz ve fazi pripravy je nutné se rizikim vénovat, pfedvidat je, analyzovat
a kvantifikovat.

Metody analyzy rizik rozliSujeme na:

e  kvalitativni (postavena na popisu zavaznosti potencidlniho dopadu a na pravdépodobnosti, ze
dana udalost nastane, jsou vyjadfena v urcitém rozsahu nebo urcena pravdépodobnosti),

e  kvantitativni (zaloZena na matematickém vypoctu rizika s frekvenci vyskytu hrozby a jejiho
dopadu, obvykle finanéné vyjadrena).

Mezi kvalitativni metody analyzy rizik patfi:

e  mapa rizik (jedna se o matici rizik znazornujici graficky rizika podle pravdépodobnosti vyskytu
a jejich zavaznosti pro developersky projekt, identifikuje intenzitu rizika odstupriovanou podle
pasem),

e analyza SWOT (metoda zkoumajici silné a slabé stranky projektu stejné jako pfilezitosti a
hrozby).
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Mezi kvantitativni metody analyzy rizik patfi:
e  kvantitativni a semikvantitativni hodnoceni (vysledkem je na zakladé expertnich ohodnoceni
Ciselné vyjadieni vyznamnosti jednotlivych rizik).

2.5 Opatient k fizeni rizik

Rizeni rizik je proces, pfi némz se subjekt Fizeni snaZi zamezit ptisobeni jiZ existujicich
i budoucich faktorti a navrhuje feSeni, ktera pomahaji eliminovat t¢inek nezadoucich vlivti, a naopak
umoznuji vyuzit prilezitosti ptisobeni pozitivnich vlivi. [13]

V managementu je z pfistupt k fizeni rizik prakticky jediny akceptovatelny pristup — a to
zvladnuti rizika. Cilem je minimalizovat ndklady spojené s eliminaci rizika. Idedlni systém
manazerského fizeni umoznuje aplikaci preventivnich opatfeni.

K rizikim Ize pfistoupit na zakladé okolnosti s nasledujicimi metodami:

e  plné pfijeti rizika (s akceptovanim faktu, Ze riziko ovlivni negativné ekonomiku projektu, tj.
naklady na opatfeni jsou vyssi nez naklady zptisobené rizikem),

e eliminace rizika (Gplné odbourani negativnich dopadt rizika, miize znamenat napiiklad
ukonceni nebo pozastaveni projektu),

e  preneseni rizika (pfeneseni na jiny subjekt typicky za uplatu, napf. na smluvniho partnera
apod.).

e zmirnéni dopadi rizika (prevence pomoci diverzifikace a alokace na rtizné ticastniky projektu).

2.6 Nejéastéjsi rizika developerskych projektii v CR

Developersky projekt je ve vsech svych fazich ovliviiovan rtiznymi rizikovymi faktory. Riziky
se vSeobecné zabyva rizikové inZenyrstvi. Z praxe ovSem vyplyva, Ze se v developerskych
spolecnostech zatim rizikovému inZenyrstvi nevénuje dostatecna pozornost a rizika jsou
identifikovana spiSe zbézné a na zakladé dosavadnich zkuSenosti.

Nize je uveden vycet nejcastéji se vyskytujici rizik majicich dopad na riist celkovych investi¢nich
nékladt (na zakladé prizkumu vyplyvajici z Géasti autora v 10 developerskych projektech v CR):

e zmény predpisti a norem — parkovani, pozarni apod. — 70 % z projektt

e  protahovani stavebné — povolovaci procesu — 60 %

e  Uzemni plan — zména vykladu metodiky v ¢ase — 40 %

e  pokles poptavky v dlisledku makroekonomickych vlivii — 40 %

e  rlst cen stavebnich praci — 40 %

e  rlst stavebnich nakladd z divodu nekvalitni nebo nedostatecné piipravy.

3. Vysledky - pripadova studie

Jedna se o bytovy projekt na pozemku o rozloze cca 4 000 m2 v brnénské Masarykové ¢tvrti.
Jednani o akvizici tohoto projektu bylo zahdjeno v listopadu roku 2011 a kolaudace probéhla v dubnu
2020. Od akvizice do kolaudace tedy ubéhlo vice neZ 8,5 roku. Uzemni rozhodnuti bylo vydano 3x,
z toho dvakrat zruSeno. Nasledné musel byt vypracovan tuplné novy projekt.

Projekt tedy prosel velmi dynamickym obdobim jednak dramatického rtistu prodejnich cen, ale
i stavebnich praci. Nyni se dokoncuje a doprodava, v dobé pandemické krize. Absorboval snad
vsechna predstavitelna rizika developmentu.
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Obrazek 1. Piivodni a finalni projekt

3.1 Rozhodovdni o vstupu do akvizice (EX ANTE)

Kalkulace:

e celkové naklady ve vysi 239 mil. K¢

e  trzby ve vysi 290 mil. K¢

e  zisk po zapocteni Cerpani 5% rezervy na stavebni prace byl naplanovan na 52 mil. K¢, coz tvori
21,7 % z celkovych investi¢nich nakladi

e pokud uvazujeme pottebu vlastnich zdroji ve vysi 30 % z celkovych investi¢nich nakladd, je
planovana kalkulovana ziskovost vlastniho jméni 75 %

Tabulka 1. Vstupni akvizic¢ni kalkulace

COSTS SUMMARY / REKAPITULACE NAKLADU
CZK/Ke %
1. TOTAL COSTS / CELKOVE NAKLADY 238 543 712 100,04
14. Acquisitions costs / Ndkdady na akvizici 61 200 000 25,7
12. Professional costs / Projektové a InZenyrské préce 6715926 28
1.3. Construction costs / PFimé stavebnl nakiady (PSN) 145 140 477 60,89
1.3.1. Infrastructure and roads / InZenyrské sité a komunikace 4 488 292 1,9%]
132 External spaces / Venkovni Gpravy 797 658 0.3%)
1.3.3. Construction buildings / Stavebni objekty 132 943 075 56,7%)
1.3.4. FFE, SOE & fitouts / Viybaveni a interiérové prace 0 0,0%]
135. Construction cost contingency / Stavebni rezerva 6911451 2,9%|
14. Clients” changes / Kllentské zm&ny a rekl 1451 405 0.6%
15. Devel &Project fees / ReZle Fizen projekiu 4354 214 1.89'
18. Other Indirect production costs / Ostatnl nepFiméa vyrobnireZie 2612529 1,1 ‘)'
17. Sales costs/ Nékiady na prode] 7 547 855 329
18. Financial & legal costs & taxes / Finan&nf prévnf a dafiové ndldady 9231026 3,99'
19. Ci in project & TZmény projekiu a 0 0,04
1.10. Post-realization costs / Ndklady po ukon&eni projekiu 290 281 0,1 o
1.a TOTAL COSTS EXCL. CONTINGENCY / CELKOVE NAKLADY BEZ ZAPOCTENI REZERVY 231 632 261 97,19
REVENUES SUMMARY / REKAPITULACE VYNOSU
CZK/Ke %
2. TOTAL REVENUES ] CELKOVE VYNOSY 290 302 107 100,09
24. Apartments / Byty 267 160 000 92,09
22, & plots / P dky a 2715000 099
23. Family houses/Rodinné domy 0 0,04
24, Retail and office units / Obchodnia administrativni plochy 0 om'
25. Parking places, garages / Parkovaci mista, garédZe 18 250 000 8,39'
28. Sales discounts / Slevy 0 0,09'
27. Clients' i zmény 2177 107 0,74
28. Other revenues / Ostatni vinosy 0 0.0')'
PROFITABILITY / ZISKOVOST
CZK/KE
|s. PROFIT BEFORE TAX (contingency draw down excl.) / ZISK PRED ZDANENIM (pHi neerpanirezervy) 58 669 84
3.1. Ci lon cost contl I Stavebnirezerva % 5,0% 691144
3.2. Profitability of costs / Ziskovost ndklada 25,33%
3.3. Profitability of revenues / Ziskovost vinosi 20,21%
4. PROFIT BEFORE TAX/ ZISK PRED ZDANENIM 51758 3
41. Profitabllity of costs / Ziskovost néklad 21,70%
42, Profitabllity of revenues / Ziskovost vinosi 17,83%
15- PROFIT BEFORE TAX/ ZISK PRED ZDANENIM 51768 3!
51. Profitability of equity / Ziskovost viastntho jm&nf 74,95%
69059019
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Zdroj: Vlastni tvorba

Kalkulace, na zakladé které bylo jednoznaéné rozhodnuto o vstupu do projektu, pocitala s 3-4 letym horizontem

dokonéeni projektu.

Tabulka 2. SWOT analyza — akvizice

UZITECNE k dosaZeni cili SKODICI dosaZeni cili

Interni vlivy STRENGHTS WEAKNESSES
Silné stranky Slabé stranky
Kyvalitni lokalita v centru Pozemek relativné drahy

mésta

Zdroj: Vlastni tvorba
SWOT vypichuje kromé pozitivnich stranek jasna negativa — pozemek je drahy, coz mimo jiné

implikuje pouziti pro luxusni segment, ktery sim o sobé miize byt rizikem.

3.2 BéZict projekt

Kalkulace:

e  noveé stanovena po vydani izemniho rozhodnuti (2,5 roku po zahajeni akviziéniho procesu)

e  celkové naklady ve vysi 219 mil. K¢

e  trzby ve vysi 283 mil. K¢

e  zisk po zapocteni Cerpani 5% rezervy na stavebni prace byl naplanovan na 63 mil. K¢, coz tvofi
28,7 % z celkovych investi¢nich nakladt

e  pokud uvaZujeme potfebu vlastnich zdroji ve vysi 30 % z celkovych investi¢nich nakladd, je
planovana kalkulovana ziskovost vlastniho jméni 99 %
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Tabulka 3. Kalkulace po 2,5 letech po zahajeni akvizice

COSTS SUMMARY / REKAPITULACE NAKLADU
CZK/Ke %
1. TOTAL COSTS / CELKOVE NAKLADY 219956788, 100,09
14. Acquisitions costs / Ndklady na akvizici 64 200 000 29,29
1.2. Professional costs / Projekiové a InZenyrské préce 5901 163 274
1.3. Consfruction costs / Pfimé stavebnl ndkiady (PSN) 125151 211 56,99
1.3.1. Infrastructure and roads / InZenyrskeé sité a komunikace 4134 576 1,9%|
132 External spaces / Venkovni Upravy 1476 647 0.7%]
1.3.3. Construction buildings / Stavebni objekty 113 580 507 e
1.3.4. FFE, SOE & fitouts / Viybaveni a interiérové prace 0 0,0
1.3.5. Construction cost contingency / Stavebni rezerva 5959 581 279
1.4. Clients” changes / Klientské zmény a rekiamace 1251512 0,6%
15. Development & Project management fees / ReZle Fizeni projektu 3754536 174
18. Other Indirect production costs / Ostatni nepFimé virobni reZle 2252722 1 ,oa‘
1.7. Sales costs / Ndklady na prodej 8490233 3,95‘
1.8. Financial & legal costs & taxes / Finan&ni prévn( a dafiové ndklady 7 453 596 3,45‘
19. Changes in project & standards / Zmny projekiu a standarda o 0,04
1.10. Post-realization costs / Nédkiady po ukon&en( projekiu 1501815 0,74
1a TOTAL COSTS EXCL. CONTINGENCY / CELKOVE NAKLADY BEZ ZAPOCTENI REZERVY 213 997 207 97,39
REVENUES SUMMARY / REKAPITULACE VYNOSU
CZK/Ke %
2. TOTAL REVENUES ] CELKOVE VYNOSY 283007768, 100,09
241. Apartments / Byty 255 193 500 90,29
22, d &plots / Pfedzahrddky a p ky 3012000 1,1%
23. Family houses / Rodinné domy 0 0,09
24. Retall and office units / Obchodnia administrativni plochy 0 o,oa'
25. Parking places, garages / Parkovaci mfsta, garaZe 22 925 000 8,1 a‘
28. Sales discounts / Slevy 0 0,04
27. Clients' changes / Kli ké zmény 1877 268 0.75‘
28. Other revenues / Ostatn| vinosy 0 0,04
PROFITABILITY / ZISKOVOST
CZK/Ké
3. PROFIT BEFORE TAX (contingency draw down excl.) / ZISK PRED ZDANENIM (pfi ne&erpéni rezervy) 69010 5
3.1. Ci ion cost contl 1 Stavebn(rezerva % 5.0% 5 959 59
32. Profitabllity of costs / Ziskovost ndklad 3225%
3.3. Profitabllity of revenues / Ziskovost vinosi 2438%
4. PROFIT BEFORE TAX/ ZISK PRED ZDANENIM 83050 9
41. Profitability of costs / Ziskovost ndklad 28,67%
42, Profitabllity of revenues / Ziskovost vinost 22,28%
Is. PROFIT BEFORE TAX/ ZISK PRED ZDANENIM 63 0509
51. Profitabllity of equity / Ziskovost viastntho jm&nf{ 98,52%
Equity 64 001 194

Zdroj: Vlastni tvorba

Kalkulace podtrhuje spravnost rozhodnuti o akvizici a podstatné vylepsuje po vypracovani

projektu konzervativni vstupni kalkulaci.
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Tabulka 4. SWOT analyza — bézici projekt

UZITECNE k dosaieni cilii SKODICI dosazeni cili
Interni vlivy STRENGHTS WEAKNESSES

Silné strdnky Slabé strdanky

Projekt je nyni diky delsi Projekt se prodraZuje del3i

pripravé vynosnéjsi nez diive | fixaci zdroju

Zdroj: Vlastni tvorba

Rozvijejici se znalost projektu stale drzi negativni a pozitivni stranky v rovnovaze.

3.3 BéZici projekt — redesign

Kalkulace:

e  aktualizace tizemniho planu — byla podana nova zadost o izemni rozhodnuti — po pil roce
zruseno

e nové 75 % puvodniho objemu, po mnoha mésicich vyjednavani byla se sousedy podepsana
dohoda a podana zadost o nové tizemni rozhodnuti, které nabylo pravni moci v roce 2017

e  celkové naklady ve vysi 232 mil. K¢

e  trzby ve vysi 248 mil. K¢

e  zisk po zapocteni cerpani 5% rezervy na stavebni prace byl naplanovan na 16 mil. K¢, coz tvoii
6,8 % z celkovych investicnich nakladt

e  pokud uvaZujeme potfebu vlastnich zdroji ve vysi 30 % z celkovych investi¢nich nakladd, je
planovana kalkulovana ziskovost vlastniho jméni 35 %

e  projekt je prakticky v rezimu krizového fizeni

Tabulka 5. Kalkulace nového projektu
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COSTS SUMMARY /REKAPITULACE NAKLADU

CZK/ K& %
1. TOTAL COSTS / CELKOVE NAKLADY 232 952 708 100,0%|
1.1 Acquisitions costs / Naklady na akvizici 64 200 000 27,6%)
12 Professional costs / Projektové a inZenyrské prace 12 525 346 5,4%]
13. Construction costs / Pfimé stavebni naklady (PSN) 132 097 765 56,7%|
1.3.1. Infrastructure and roads / InZenyrské sité a komunikace 3967 920 1,7%)
1.3.2.|External spaces / Venkovni Upravy 966 980! 0,4%]
1.3.3.| Construction buildings / Stavebni objekty 120 872 495 51,9%|
1.34. FFE, SOE & fitouts / Viybaveni a interiérové prace 0 0,0%]
1.3.5.; Construction cost i / Stavebni rezerva 6290 370 2,7%]
14. Clients” changes / Klientské zmény ar 1320 978 0,6%]
15. Develop & Project fees / ReZie Fizeni projektu 3962933 1,7%
1.6. Other indirect production costs / Ostatni nepfima vyrobni reZie 3962933 1,7%
17. Sales costs / Naklady na prodej 7961736 3,4%]
1.8. Financial & legal costs & taxes / FinanZni pravni a dafové néklady 5335845 2,3%|
1.9. Changes in project & standards / Zmény projektu a standard( 0 0,0%]
1.10. Post-realization costs / Naklady po ukon&eni projektu 1585 173; 0,7%]
1.a TOTAL COSTS EXCL. CONTINGENCY / CELKOVE NAKLADY BEZ ZAPOCTENI REZERVY 226 662 338 97,3%)
REVENUES SUMMARY / REKAPITULACE VYNOSU
CZK/ K& %
2. TOTAL REVENUES / CELKOVE VYNOSY 248 804 234 100,0%|
2.1. Apartments / Byty 215216 036 86,5%|
2.2. Gardens & plots / Pfedzahradky a pozemky 10 065 732 4,0%)|
2.3. Family houses / Rodinné domy 0 0,0%]
2.4. Retail and office units / Obchodni a administrativni plochy 0 0,0%]
2.5, Parking places, garages / Parkovaci mista, garaze 21541 000 8,7%)
2.6. Sales discounts / Slevy 0 0,0%]
2.7. Clients' changes / Klientské zmé&ny 1981 466 0,8%]
2.8. Other revenues / Ostatni vynosy 0 0,0%)
PROFITABILITY / ZISKOVOS T
CZK/Ke
3 PROFIT BEFORE TAX (conti draw down excl.) / ZISK PRED ZDANENIM (pfi neGerpani rezervy) 22 141 897}
3.1 Construction cost i / Stavebni rezerva % 5,0% 6290 3704
32 Profitability of costs / Ziskovost nakladi 9,77%
33 Profitability of revenues / Ziskovost viynost 8,90%
4. PROFIT BEFORE TAX / ZISK PRED ZDANENIM 15 851 527]
4.1. Profitability of costs / Ziskovost naklad( 6,80%
4.2, Profitability of revenues / Ziskovost vynost 6,37%
5. PROFIT BEFORE TAX / ZISK PRED ZDANENIM 15 851 527
5.1. Profitability of equity / Ziskovost viastniho jméni 34,67%
Equity 20% 45 725 597
6. PROFIT AFTER TAX / ZISK PO ZDANENIM 4 897 737]
Corporate tax / Korporétni dafi o 19,00%
Changes in tax base / Zména v daiovém zakladu Ké 41 800 000
Net ROE 10.71%

Zdroj: Vlastni tvorba

Ekonomika projektu se zménou v disledku vné&jSich vlivu zésadné zhorSuje, varianta pokracovani

Vv projektu ovsem ekonomicky vitézi nad variantou okamzitého prodeje.

Tabulka 6. SWOT analyza — novy projekt [vlastni tvorba]

UZITECNE k dosazeni cila SKODICI dosazeni cili

Interni vlivy STRENGHTS WEAKNESSES
Silné stranky Slabé strdnky
Diky dohodé s ucastniky rizeni | Projekt se dale prodrazuje
se snizuje riziko ohrozeni delsi fixaei zdroju
projektu

36



Nehnutel'nosti a Byvanie ISSN 1336-944X

Zdroj: Vlastni tvorba

Snizuji se negativa i pozitiva. Projekt ale zustava v kiehké rovnovaze.

3.4 Ukonéeni projektu (EX POST)

Kalkulace:

e  vytvofena findlni kompromisni varianta — do realizace

e jesté v roce 2017 bylo ziskdno pravomocné uzemni rozhodnuti a na jafe 2018 pak stavebni
povoleni

e  celkové naklady ve vysi 298 mil. K¢

e  trzby ve vysi 352 mil. K¢

e  zisk pfi neCerpani rezervy byl naplanovan na 54 mil. K¢

Tabulka 7. Findlni kalkulace projektu
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COSTS SUMMARY / REKAPITULACE NAKLADU
CZK/Ke %
1. TOTAL COSTS / CELKOVE NAKLADY 297 712739 100,0%)
1.1, Acquisitions costs / Naklady na akvizici 66 369 228 22,3%)
1.2 F i costs / Proj € ainzenyrské prace 14 890 039 5,0%
13. Construction costs / Pfimé stavebni naklady (PSN) 188 827 600: 63,4%)
1.3.1.iInfrastructure and roads / InZenyrské sité a komunikace 5810 080 2,0%j
1.3.2.External spaces / Venkovni dpravy 1 452 520 0,5%j
1.3.3.iConstruction buildings / Stavebni objekty 181 565 000 61,0%]
1.3.4.{FFE, SOE & fitouts / Vybaveni a interiérové prace 0 0,0%j
1.3.5.:Construction cost conti | Stavebni rezerva 0 0,0%]
14. Clients” changes / Klientské zmény a reklamace 0 0,0%]
15. Development & Project management fees / ReZie fizenf projekiu 3587 724 1,2%)
16. Other indirect production costs / Ostatni nepfima vyrobni reZie 4 852 869: 1,6%)
1.7. Sales costs / Néklady na prodej 11 260 659 3,8%]
18. Financial & legal costs & taxes / Finan¢ni pravni a dafiové naklady 7 546 963 2,5%)
19. Changes in project & standards / Zmény projektu a standardd 0: 0,0%
1.10. Post-realization costs / Naklady po ukon&eni projektu 377 655 0,1%j
1a TOTAL COSTS EXCL. CONTINGENCY / CELKOVE NAKLADY BEZ ZAPOCTEN| REZERVY 297 712 739: 100,0%
REVENUES SUMMARY /REKAPITULACE VYNOSU
CZK/Ke %
2. TOTAL REVENUES / CELKOVE VYNOSY 351 895 609 100,0%)
2.1, Apartments / Byty 321737 921 91.4%|
2.2, Gardens & plots / PF -adky a pozemky 4695 950, 1,3%)
2.3 Family houses / Rodinné domy 0 0,0%j
24. Retail and office units / Obchodni a administrativni plochy 0 0,0%
2.5. Parking places, garages / Parkovaci mista, garéZe 25461738 7.2%)
2.6. Sales discounts / Slevy 0: 0,0%)
27. Clients' changes / Klientské zmény 0 0,0%
2.8 Other revenues / Ostatni vynosy 0 0,0%
PROFITABILITY / ZISKOVOST
CZK/Ke
il PROFIT BEFORE TAX (contingency draw down excl.) / ZISK PRED ZDANENIM (pfi necerpani rezervy) 54 182 8704
31 Construction cost contingency / Stavebni rezerva % 0,0% v
32 Profitability of costs / Ziskovost nakladi 18,20%
33. Profitability of revenues / Ziskovost vynos( 15,40%
4. PROFIT BEFORE TAX / ZISK PRED ZDANENIM 54182 8704
4.1. Profitability of costs / Ziskovost nakladi 18.20%
4.2, Profitability of revenues / Ziskovost vynos( 15,40%
5. PROFIT BEFORE TAX / ZISK PRED ZDANENIM 54182 870
5.1. Profitability of equity / Ziskovost vlastniho jméni 185,83%
Equity 10% 29 156 544
6. PROFIT AFTER TAX / ZISK PO ZDANENIM 39746 124
Corporate tax / Korporétni dai % 19,00%
Changes in tax base / Zména v dafovém zakladu K& 21800 000
Net ROE 136,32%

Zdroj: Vlastni tvorba

Vysledek pted¢il o¢ekavani, i kdyz oproti pivodnimu planu jde o zhorSeni.

Tabulka 8. Findlni SWOT analyza

UZITECNE k dosaZeni cili SKODICT dosazeni cili
Interni vlivy STRENGHTS WEAKNESSES

Silné strdanky Slabé strdnky

Tradicni lokalita pro bydleni Projekt ve stabilizované

v blizkosti centra Brna zastavbé ve sloZitém terénu

Zdroj: Vlastni tvorba
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Prokazateln¢ tedy je nutné drzet prvky SWOT analyzy v rovnovaze. Vychyleni vzdy signalizuje skryty
problém.

3.5. Porovnini ukazatelii hodnoceni projektu v jednotlivijch fazich

Porovnani jednotlivych ukazateli je zobrazeno jak v tabulkové, tak grafické podobé a poslouzi
k vyhodnoceni vhodnosti metod.

3.5.1 Porovnani ekonomickych ukazatela

Tabulka 9. Prehled ekonomickych ukazatel

SROVNANI UKAZATELOD EKONOMICKEHO HODNOCENI PROJEKTU V JEDNOTLIVYCH FAZICH

Akvizice Priib&iné po vydani UR |Po zasadnim pFepracovani|Po ukonceni peojektu - skutecnost,
Casové statické
ROI 22% 29% 7% 18%
ROE 75% 99% 35% 186%
PP Doba navratnosti v letech 4 5 8 8
WACC 5,3% 5,30% 5,20% 5,20%
Casové dynamické
DPP Diskontovana doba navratnosti 4 5 N/A 8
IRR VnitFni vynosové procento 17,9% 16,1% 2,6% 7,5%
NPV Cista soutasna hodnota v tis. K& 32183 36 411 -12 704 13 258

Zdroj: Vlastni tvorba

V tvodni fazi bylo diky profesionalnimu pfistupu k projektovému managementu dosdhnuto vylepseni
vstupnich (akviziénich) ukazatelti. Pokud by jiz ve druhé fazi doslo ke zhorSeni ukazatelti, byla by to ziejme
signalizace problému, ktery vznikl nespravnymi zavéry béhem akvizice. Spravné uvahy b&hem vstupni faze

mimo jiné¢ umoznily dobry konec projekt.
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Zdroj: Vlastni tvorba

Ackoli doba navratnosti (diskontovana i b€znd) mezi jednotlivymi terminy vyhodnoceni
prakticky linearneé rostla, ostatni ukazatele vykazovaly mnohem vétsi miru volatility.

3.5.2Porovnani ukazatelt hodnoceni rizik

Tabulka 10. Prehled ukazateltt ohodnoceni rizik

SROVNANI UKAZATELO OHODNOCENI RIZIK PROJEKTU V JEDNOTLIVYCH FAZiCH

Akvizice |Prﬁbéiné po vydani UR |Po zasadnim pFepracovani |Po ukonéeni projektu - skuteénost
Hodnoceni rizik
Bodové ohodnoceni dopadu rizik 112 126 100 78
Citlivost na pokles trZeb 17,7% 22,0% 6,2% 15,1%
Citlivost na rist nakladd 34,0% 48,2% 12,0% 27,9%
Zdroj: Vlastni tvorba
Porovnani rizikovych ukazatel(
Citlivost na pokles trieb Citlivest na rist ndkdadd Bodové ohodnoceni dopadu rizik
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Akvizice Priibéné po vydani UR Po zasadnim pfepracovani Po ukonteni projektu - skuteénost

Graf 3. Porovnani rizikovych ukazateli [vlastni tvorba]
Zdroj: Vlastni tvorba

Priibéh semikvantitativniho ohodnoceni rizika nasleduje trend trovné znalosti projektu a
okolnosti projekt ovliviiujicich. Naopak sensitivita na riist nakladt a vynosti je ovlivnéna zejména

celkovym finanénim objemem a pomérnou vysi zisku.
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3. Diskuze a zavér

3.1 Vyhodnoceni vhodnosti metod pro ekonomické hodnoceni projektu a fizeni rizik

Navratnost investice ROI

metoda poskytuje vybornou zakladni orientaci ekonomické hodnoty projektu

lze pouzit jako rychlé orientaéni voditko pfi posuzovani akvizice, i v priitbéhu projektu

metoda vhodnd pro vyhodnoceni prijeti akvizice i pro hodnoceni projektu v prabéhu ¢i po
dokonceni

vhodné doplnit o metodu zahrnujici hledisko vynaloZeni vlastnich zdroja

Navratnost vlastniho kapitalu ROE

podobné zavéry jako pro predchozi (ROI)

rozdilnost oproti ROI spocivd ve variabilité vlastntho jméni zavisejici na podminkach
financovani externimi zdroji

do znacné miry ovlivnéni podminkami financovani projektti dané trznim prostfedim

metoda vhodna pro vyhodnoceni pfijeti akvizice i pro hodnoceni projektu v prabéhu ¢i po
dokonceni

vhodné kombinovat posuzovani s metodou ROI

Doba navratnosti PP

v investi¢nim rozhodovani casto vyuzivana metoda

cena informace je stejna jako informace ziskana z harmonogramu projektu (exit je ve formé
doprodeje vsech dokoncenych bytovych ¢i nebytovych jednotek, podstatné cash flow je vétsinou
az posledni rok projektu)

metoda neni vhodna, jelikoz hodnota, kterou poskytuje, nemitize slouzit k rozhodnuti ohledné
prijeti nebo nepfijeti projektu ani k posouzeni ekonomického stavu projektu v pribéhu a uz
viibec ne po dokonceni

Diskontovana doba navratnosti DPP

podobny zavér jako pro predchozi metodu

jelikoz nenasleduji zadné dalsi platby po dokonceni projektu, rovnice kdy soucet
diskontovanych budoucich plateb se rovna nule — je nefunkéni

metoda neni vhodnd pro posuzovani rezidenc¢nich developerskych projektti, informace, které
podava, mohou byt zavadéjici

Vnitini vynosové procento IRR

dobry obraz o ekonomické situaci projektu

ukazatel citlivé zahrnuje zvySeni efektivity projektu ve formé ziskovosti a soucasné protivahou
upravuje vysledek na zdkladé tidajii o ménici se asové narocnosti projektu

umoznuje porovnat aktualni stav (skutecnost, odhad ¢i plan) s jeho oc¢ekavanimi, a tak se snadno
rozhodnout, zda investovat

pozor v pfipadé ménicich znaminek cash flow v jednotlivych letech

stanoveni IRR je obtiznéjsi nez vypocet NPV, nebot je feSenim rovnice n-tého stupné, kde n je
doba zivota projektu

investor dany projekt prijme, pokud je IRR vyssi nez diskontni sazba, tj. poZadovana vynosnost
projektu (je-li IRR niz$i nez pozadovana sazba, projekt by se mél zamitnout)
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3.2

metoda doporucena jak pro posuzovani prijeti akvizice, tak pro posuzovani v pritbéhu projektu,
ale i pro zavérecné vyhodnoceni

Cista souasnd hodnota NPV

fada vyhod oproti pfedchozi metodé IRR

poskytuje velmi dobré vysledky pro porovnani mezi riznymi projekty, dava dobré srovnani
stavu projektu mezi jednotlivymi fazemi, ale samotna vysledna hodnota je obtiznéji
srozumitelna

vhodné pouzit jako ovéfeni spravnosti vysledki metody IRR a je vhodné kombinovat tuto
metodu s ROI a ROE (vzajemné doplnéni podava komplexni obraz ekonomické situace projektu
ve vsech fazich rozhodovani)

metoda doporucena jak pro posuzovani prijeti akvizice, tak pro posuzovani v prubéhu projektu,
ale i pro zavérecné vyhodnoceni

vhodné vysledky pouzit v kombinaci s vysledky metod IRR, ROI a ROE

Vyhodnoceni metod pro analyzu a fizeni rizik

Z dtivodti rozsahu ¢lanku a obsahlosti jednotlivych metod pro analyzu a fizeni rizik se autor

vénoval v ramci ovéfeni na pfipadové studii podrobnéji pouze SWOT analyze.

Analyza SWOT

jedna se o metodu neprodukujici ¢iselné vystupy

slouzi pro grafické znazornéni polohy projektu z pohledu pfibliZeni se k cilim projektu
umoznuje investorovi posoudit a usporadat myslenky pro a proti.

metoda je velmi subjektivni, nelze ji povazovat za exaktni a slouzi k prezentaci a jako doplnék
metod s ¢iselnymi vystupy

vhodné pouzit jako doplnék ostatnich metod napiiklad jako ttvod prezentace investi¢cniho
zaméru realizace projektu

Jelikoz se v bézné praxi metody hodnoceni projektdi ani metody ohodnoceni rizik prilis

nevyuzivaji, bylo snahou autora predevsim vyuZzitim znalosti z praxe poukazat, Ze vyuzivani téchto
metod ma pfi hodnoceni investi¢nich projekt v oblasti reziden¢nich developerskych projekti smysl.
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