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Uvod

Investini rozhodovani a investice samotné jsouldklé nastroje ke zlepSovani postaveni
firmy ¢i investora jak z hlediska hospddi&ych vysledk, tak i pozice na trh&i v rdmci
technického zlepSovani a rozvoje firmy. JelikoZezna o kigovy faktor v fistu spolénosti,

je prijeti ¢i nepijeti investtnich projekt velmi detail@ rozpracovano pomoci metod

hodnoceni ekonomické efektivnosti invéstch projeki.

Cilem této prace definovat mozné zdroje financowawestnich projekti, analyzovat jejich
mozna rizika, ufit kritéria pro hodnoceni ekonomické efektivnosti charakterizovat
jednotlivé metody hodnoceni ekonomické efektivnastiesttnich projekéi. Na zaklad
téchto teoretickych poznaik vyhodnotit skutény projekt, rozhodnout o jehoftigti i

negijeti a navrhnout padné Upravyi doporEeni.
Tato prace je rozdkena na d¥ ¢asti — teoretickou a praktickou.

V ramci teoretické ¢asti nejprve vymezime zdakladni pojmy tykajici sevestiniho
rozhodovani, strategii a invastich projekii. Definujeme si pojmy jako investice, investi

projekt a dalSi ktiova slova.

Dale rozebereme mozné zdroje financovani préjekiejich ¢clenéni. Uvedeme si ifiklady
konkrétnich zdrdj, které do jednotlivych skupifadime.

V ramci nasledujici kapitoly specifikujeme jednedli kritéria pro hodnoceni ekonomické
efektivnosti investinich projeki. A podrobiji se zangtime na finatni kritérium, na jehoz

zaklad si rozebereme nejpouzivgdi metody pro hodnoceni ekonomické efektivnosti
investiéniho projektu a tyto metody aplikujeme pro hodna¢emkrétniho projektu.

Na zavr teoretickécasti pak charakterizujeme mozna rizika prajekejich klasifikaci a
podrobrji se zanktime na proces ochranyega riziky, ktery je provath managementem

rizika.

V prakticke ¢asti nejprve pedstavime skupinu CPIl Group, respektive akciovonlespost
Czech Property Investments, a. s. (CPI). Poté seaseime s projektem této sp@testi,
s projektem vystavby obchodniho arealu v Trutho®@bchodni zony KrkonoSska — jeho
business planem, igdpokladanym rozptem, a dalSimi¢astmi. Na zakla#l poznatk
z predchozich kapitol vyhodnotime tento projekt pomawétod hodnoceni ekonomické

efektivnosti investinich projeki.



Metodika

V teoretickécasti vychazim z odborné literatury tykajici se tohtetmatu. V praktick€asti
pracuji s informacemi z vytmi zpravy Czech Property Investments, a. s., wemovy
strankami této spot@osti a business planem — Trutnov: Obchodni zork@aSska. Tento
investiéni zamér byl pouZzit s laskavym svolenim spétesti Czech Property Investments, a.
S. a z dvodu toho, Ze projekt je v stasné dob aktualni, jsou informace z toho business
planu divérné. Po celou bakatskou praci vyuzivam nastfojsady Microsoft Office. Tato
prace, zejména jeji praktickdast, byla konzultovana s Ing. Janem Rydlemlitelem

projektového a nemovitostniho financovani v Rasiéabank, a. s.



1 Charakteristika zakladnich pojmua investiéniho rozhodovan

1.1 Investi¢ni rozhodovani, investice, investni strategie

vvvvvv

je zamitani¢i naopak pijeti jednotlivych investinich projekii, které podnik fpravuje.
Investini rozhodovani je jednim ze zékladr nastrofi k dosazeni podnikovy: cila
uréenych firemni strategii. (Fotr, Stek, 2011 Jedna se o rozhodovan dlouhodobém
¢asovém horizontuproto musime zohlednit zakladni fakt- vynosnos rizika a likviditu.
(Mé&ce, 2006)

Obr.¢. 1: Investorskyrojahelnil

ﬁ

Zdroj: M&e, 2006

.Finarnéni strankou investniho rozhodovani podniku se zabyva kapitadlové pland a

dlouhodobé financovani. Zahrnuje zejména tyto ab

» Planovani pef¥nich toki (kapitalovych a pefEnich gijmua) z investice
* Finareni kritéria efektivnosti investnich projeki.
e Zohlediovani rizik vkapitalovém planovani a inve&tim rozhodovan

* Dlouhodobé financovani investii ¢innosti podniku.” (Mé&e, 2006, . 9)

»Investice se zmakroekonomického hlediska charakterizuji jako i Gspor k vyrob
kapitalovych statk, eventufné k vyvoji technologii a kiskani lidského kapitalu. Znamen
obétovani dnesni (jisté) hodnoty z&elem ziskani budouci (zpravidla ndéjsté) hodnoty
Kvantitativre predstavuji rozdil mezi hrubym domaciproduktem a sattem spateby,
vefejnych vydaj acistych vyvo#i.“ (Valach, 2001, . 15)
»Investice podniku jako (etni a finakni kategorie jsou rozsahlejSi @&ni vydaje
(kapitalové vydaje), u nichz seakava jejich peména na budouci péani gijmy béhem
9



delSihotasového Useku. Rozsahlost vydpg obvykle stanovena pravni normdéasovy usek
je dan spodni hranici jednoho roku.C¥ské republice séleni na nehmotné, hmotné a

financni investice.” (Valach, 2001, s. 15)

Podle Valachainvestiéni strategie zahrnuje #izné postupy, pomoci kterych se snazime
dos&hnout pozadovanych invesich cifi. Casto stanovuje i tyto investii cile. Vychazi

z investorského trojuhelniku. Idedlni variantoupjekt s maximalni vynosnosti, nizkym
rizikem a vysokou likviditou. V praxi se vSak takdw projekty objevuji velmittdka. Podle
toho, ktery z &chto faktofi je ugrednosiiovan, rozliSujemeizné druhy investnich strategii:
(Valach, 2001)

» Strategie maximalizace r@&nich vynoasi; Investor preferuje co nejvyssicrad vynosy
bez ohledu naiist ceny investice. Vhodné je uplavat tento druh strategigimizSim
stupni inflace. (Valach, 2001)

» Strategie nistu ceny investice; Investor upednosiiuje projekty ,s co negtSim
zvySenim hodnoty gvodniho investiniho vkladu. Tento typ invesgtii strategie je
vhodny zejménaipvysSim stupni inflace, ktera znehodnocu§éri@ r@ni vynosy, ale
budouci hodnota majetku visledku vySSi inflace rychle roste* (Valach, 20013F)

» Strategie nistu ceny investice spojena s maximalnimi &mimi vynosy; Investorem
jsou vybirany ty projekty, kteréripesou jak iist hodnoty investice v budoucnu, tak i
rast raénich vynos. (Valach, 2001)

» Agresivni strategie investic; Investorem jsou vybirdny projekty s vysokou mirou
rizika a potencialéyvysokym vynosem. (Valach, 2001)

» Konzervativni strategie; Investor vybira ty projekty, které vykazuji minimariziko.
(Valach, 2001)

» Strategie maximalni likvidity; V centru zajmu investora jsou projekty, které
vykazuji co nejvyssi schopnost semenit na penize, tedy jsou co nejlikvigi. Tato
strategie je pouzivana ma-li podnik problémy seudikviditou ¢i v blizkémcéasovém

horizontu dojde k prudkeé zin¢ v tempu inflace. (Valach, 2001)
1.2 Investi¢ni projekt

»Investiéni projekt je soubor technickych a ekonomickych studii, sioich k gipraw,

realizaci, financovani a efektivhimu provozovanirhavané investice.” (Valach, 2001, s. 37)

10



1.2.1 Klasifikace projekti

Investiéni projekty mizeme dlit dle vice moZnych hledisek. Mezi elementarnididka

fadime vztah k rozvoji podniku,éenou napi, miru zavislosti projeki formu realizace,
charakter pet¥nich toki a velikost. (Fotr, Saiek, 2011)

A. Vztah k rozvoji podniku

Podle tohoto hlediskélenime projekty na:

B.

Rozvojove, orientované na expanziProjekty slouzici ke zvySeni objemu produkce,
zavedeni novych vyrolikci expanzi na novy trh

Obnovovaci; Projekty slouzici k obn@«i modernizaci zézeni

Mandatorni (regulatorni); Jsou to projekty, které se snaZzi o dosaZeni soulad
s platnymi zéakony a ipdpisy, tedy jejich cilem neni ekonomicka hodndtotr,
Souek, 2011)

Vécna naph projekti

.Podle wcné napld je mozné rozliSovat projekty:

Zavedeni novych vyrolik resp. technologii;

Vyzkumu a vyvoje novych vyrolika technologii;

Inovace informanich systém, resp. zavedeni informiaich technologii;
ZvySeni bezp@osti provozu a bezpposti prace;

SniZeni negativniho vlivu na Zivotni priesti;

Infrastrukturni projekty.” (Fotr, Saek, 2011, s. 17)

Mira zavislosti projekti

.Podle toho, do jaké miry jsou projekty zavisl&ligujeme:

Vzajemné se vyl&ujici projekty; jde o projekty, jejichz sawasna realizace neni
mozna.”

PIné zavislé projekty; jedna se o projekty, které dohromadyitvortity celek ¢i
soubor. Nelze dosahnout poZadovaného cile, poketidny nerealizovali vSechny
projekty daného celku. (Fotr, Simk, 2011)

.Komplementarni projekty ; jedna se o projekty, jejichz realizace podpongjeteré
dalSi projekty.” (Fotr, Satek, 2011, s. 18)

11



» ,Ekonomicky zavislé projekty; jde o projekty, u nichZ seiie projevit substittni
efekt.” (Fotr, Sotek, 2011, s. 18)

« , Statisticky (stochasticky) zavislé projekty u dvojice projeki tohoto typu plati, Zze
rast (pokles) vynas ¢i ndkladi jednoho projektitastji provazi fist (pokles) vynas
¢i nékladi druhého projektu ma zavislost), nebo zdist (pokles) vynas jednoho
projektu doprovazéastji pokles (iist) vynosi ¢i nakladi druhého projektu (népma
zavislost).” (Fotr, Sotek, 2011, s. 18)

D. Forma realizace projekti

RozliSujeme projekty realizované formou:

* Investi¢éni vystavby; obvykle se jedna o projekty, které se 2&ami na rozSieni
vyrobni kapacity. Tyto projekty se realizujidw jiz existujicim podniku v navaznosti
na jehaginnost¢i v novém podniku, tzv. ,na zelené louce”. (Fotou&ek, 2011)

» ,Akvizice; jde o projekty koup jiz existujiciho podniku nebsasti podniku.” (Fotr,
Souek, 2011, s. 18)

E. Charakter penéznich tokua

.Podle charakteru pe#nich toki rozliSujeme projekty:

e Se standardnimi (konverknimi) penéznimi toky; jde o projekty se zapornym
pereznim tokem v obdobi vystavby a kladnym @gamm tokem v obdobi provozu.
Béhem Zivota projektu dochazi pouze k jedinéntidani znaménka jeho p&miho
toku.” (Fotr, Sodek, 2011, s. 19)ifkladem projektu se standardnimi pamimi toky
je préd¥ developersky projekt.

* S nestandardnimi pergznimi toky; tyto projekty stidaji bkihem svého Zivotaast;i
znaménka petiniho toku.“ (Fotr, Satek, 2011, s. 19)

F. Velikost projekti

.Klasifika¢cnim hlediskem je obvykle velikost invastich naklad (kapitalovych vydaj)
potrebnych k realizaci projekt Podle vySe échto néklad Ize rozliSovatvelké projekty,
projekty stiredniho rozsahua malé projekty. Toto rozliSeni je ovSem relativni a zavisi na

velikosti firmy, resp. velikosti jejiho kapitalovelozpa@tu.” (Fotr, Sodek, 2011, s. 19)
1.2.2 Strategicka orientace projekii

Strategie projektu (podniku) je sestavovana s ciéskani wité konkurerni vyhody, a tim
piekonat své konkurenty v oblasti hospisttgch vysledik. Podle Fotra a Séka je strategie
12



firmy (projektu) sestavovana u nové firmy na zaklawarketingového vyzkumu, ale u jiz
existujicich firem je dlezité, aby se strategie opirala o jiz provederdyag firmy a o jeji
silné a slabé stranky. (Fotr, Sek, 2011)

~Zakladnimi prvky strategie projektu (firmy) jsou:

» Geograficka strategie;

» Strategie z hlediska trzniho podilu;

» Strategie z hlediska vazby vyrobek — trh;

» Marketingova strategie. (Fotr, Sk, 2011, s. 20)

1.2.3 Faze Zivota projektu
Kazdy projekt je mozné uz od prvotni myslenkyémraz po jeho likvidaci rozdit do ¢tyi po
soke jdoucich fazi:

»  Predinvesténi (predprojektova fiprava);

* Investini (projektova piprava a realizace vystavby);

* Provozni (operani);

» Ukongeni provozu a likvidace.” (Fotr, Séek, 2011, s. 23)

Obr.¢. 2: Etapy zivota projektu

~
eprizkumna studie
5 _ +studie proveditelnosti
Predprojekiqr , 7 akjadni technicka specifikace
V& piprava y
[~ avodni projektova dokumentace A

4 *provadici projektova dokumentace
piiprava a] *nakup sluzeb a ¥aeni
realizace| »vystavba J

\
*spusEni a najeti

eUdrzba ztizeni
Provoz | *vyuZzivani zéizeni

J
™
Zastaveni provozu #aeni
eLikvidace zd&izeni
Odstaveni )

Zdroj: Fotr, Sodek, 2011
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V piredinvestini fazi se podnik snazi identifikovat mozné podnikatelpkiéezitosti a uéit
ty, které jsou vhodné k deta#i§imu zpracovéni. Ty, které si zvolil, zanalyzujenmci
piedlEzné technicko-ekonomické studie, ktera rozpracovaedané varianty projektu, jejich
povahu v mé# detailni podob. Podrobné podklady p@bné k investinimu rozhodovani
ziskd z néasledujici technicko-ekonomické studierédk ma stejny obsah jakdedbizna
technicko-ekonomicka studie, ale veSkeré ekonomi&kénerni, technické, ekologické a
dalSi pozadavky na projekt jsou rozpracovany nailtdétirovni. DalSim krokem je stanoveni
investinich a provoznich nakladna projekt a vybrani konkrétni varianty danéhojgkiul.
(Fotr, Sogek, 2011)

Hlavnim dkoleminvestiéni faze je vytvaeni pravniho, finatniho a organizaiho rdmce
realizace projektu — ,kontrakiai zajiSéni projektu a jeho financovani, vytteni
projektového tymu, ziskani nezbytnych pozémpro realizaci projektu, projektovych

dokument aj. Investéni faze Ize rozélit do téchto etap:

e Zpracovani zadani stavby,

e Zpracovani uvodni projektové dokumentace, tj. injgoro tzemni rozhodnuti, resp.
stavebni povoleni;

» Zpracovani realizai projektové dokumentace;

* Realizace vystavby;

» Priprava uvedeni do provozu, uvedeni do provozu &etkui provoz;

» Aktualizace dokumentace a systénfFotr, Soutek, 2011, s. 33)

Provozni fazeje sledovana ze dvou zasadnich pohleddlouhodobého a kratkodobého.
Kratkodoby pohled je zaloZzen na Z&hb projektu do provozu, da se zjednodiSéci, Ze zde
mohou vznikat problémy z nezvladnuti technologick&pracovani projektu, z nedostaté
kvalifikace pracovnik apod. Dlouhodoby pohled pracuje s celkovou stiatejektu Ci
piimo firmy. Sleduje projekt z hlediska nakiaca vynos, které maji fimou relaci

k predpokladim jako je vyvoj poptavky, velikost cen jak prodejmi tak nakupnich, energii
apod. (Fotr, Satek, 2011) , Jestlize se zvolena strategie i zaklatdpoklady ukazaly jako
faleSné, niZze byt realizace ditych korekénich, resp. napravnych opai nejen obtizna, ale
¢asto také vysoce nédkladna.” (Fotr, Seki 2011, s. 37)

Zawrecnou casti projektu jeukonéeni provozu a likvidace ,Tato faze je spojena jak
s @ijmy z likvidovaného majetku, tak i s naklady spujmi s jeho likvidaci.” (Fotr, Saiek,

2011, s. 38) Likvidace zahrnuj@nnosti jako je demontadZ nap stroji a jejich nasledna
14



likvidace (prodej, seSrotovani), prodej zasotetni likvidace majetku apod. (Fotr, Sek,
2011) ,Rozdil pijma a vydap z likvidace projektu (¥etrg respektovani ipadnych
daiovych dopad) predstavuje tzv. likvidéni hodnotu majetku. Tato hodnota tveowast
pertzniho toku projektu v poslednim roce jeho Zivo&sp: v nasledujicim roce (v zavislosti
na délce likvidani faze).“ (Fotr, Sotek, 2011, s. 39)

Etapy Zivota developerského projektu jsou ebedy shodd do ®chto &tyé fazi. Cést
piedprojektove fipravy je svou naplni obdobna jako na @br2. Etapa projektovéripravy a
realizace vystavby obsahuje projekt pro Uzemniadmhti, projekt pro stavebni povoleni a
provadici dokumentaci, vystavbu a néslednou kolaudacii pé&avozu u developerského
projektu rozumime pronajem, provozovani, altermgtiprodej jednotek/byit Obdobi

odstaveni zahrnuje ukdeni najemnich smluv, demolici, alternatiyprode;j?

' Téma:Hodnoceni ekonomické efektivnosti invésfich projeki s Ing. Janem Rydleieditelem projektového
a nemovitostniho financovani v Raiffeisenbank, aPgha: 4. 4. 2012
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2 Zdroje financovani investiénich projekti

Financovani investnich projekt je zaloZzeno na dlouhodobém figaim rozhodovani o
vybéru nejlepSich moznosti ziskavani fidaich zdrofi (kapitalu a pefz) a moznych
omezenich jednotlivych alternativ k zvolenémutegmeétu projektu a jejich nasledné
rozc&lovani. | toto financovani je zaloZzeno na zaklabngravidlech financovani — na pravidle
horizontalni majetko-kapitalové struktury a na pdé vertikalni finagni struktury.
(Tetrevova, 2006)

Pravidlo horizontalni majetko-kapitélové struktyey zndmé ve dvou 2nich, jako zlaté
bilan¢ni pravidlo, které zni, Ze dlouhodoby majetek pkdmna byt financovan dlouhodobym
kapitdlem, nebo jako zlaté pravidlo financovanérétika, Zze doba, po kterou jsou piiestky
vazany v majetku, musi byt shodna jako doba, pooutge pouzity kapital pro jejich kryti
k dispozici. (Tetevova, 2006)

~Pravidlo vertikalni finagni struktury se tyka pouze skladby kapitalu — fifxdoh zdroj,
nevztahuje se k pouziti fin&mich prostedki. Toto pravidlotika, Ze vztah vlastniho a ciziho
kapitdlu ma byt 1 : 1. vodem je skut&nost, Ze vlastnici podniku se maji podilet na
financovani pinejmensim stejnym dilem jakcstitelé.” (Tetevova, 2006, s. 31) U velkych
projekii nag. nemovitostnich (developerskych) projekie standardnim podrem 30%
vlastnich zdraj a 70% cizich zdréj zpravidla ve formd bankovniho Ugru. Vysledkem
takového porru vlastnich a cizich zdmbjje tzv. ,pakovy efekt* a tim dosazeni vysSi
navratnosti vlastniho kapitélu, sanejmeé za gedpokladu, Ze cena cizich zdrge nizSi nez

dosazena celkova navratnost investice.

Pokud kapitdlem rozumimeast finagnich zdrofi podniku, potom jako finami zdroje
ozna&ujeme ty, které slouzi k financovani obnovy a kt&eni podnikového majetku.
(Tetrevova, 2006)

Zdroje financovani rizeme dlit dle riznych hledisek.

Muzeme jetlenit podle vlastnictvi a to na zdroje vlastni zickde mezi zdroje viasti@dime
piedevsim: ,vklady vlastnik zdroje ziskané realizaci vyrabla sluzeb ve forghodpisi a
zisku po zda#éni a uhrad dividend, zdroje z prodeje nepgmichcasti majetku.” (Téevova,
2006, s. 14) Do cizich zdiojpati: ,uvéry a jiné dluhy, zavazky, dotace, zdroje ziskané

> Téma: Hodnoceni ekonomické efektivnosti investh projekt s Ing. Janem Rydleiieditelem projektového
a nemovitostniho financovani v Raiffeisenbank, aPgha: 4. 4. 2012
16



leasingovym financovanim.” (Ti&vova, 2006, s. 14) Dotace, které jsou nenavraré,
pridélenim stavaji zdroji vlastnimi. (Tietvova, 2006)

DalSim vyznamnynglenénim je podle toho, odkud se zdroje ziskavaji, maadroje interni a
externi. Interni zdroje vznikaji vlastdinnosti podniku. Jsou tveny hlavié neroz@lenym
ziskem po zda¥mi, odpisy a firastky rezerv, prodejem dlouhodobého majetku a sirizen
ob¢Znych aktiv. Jako externi zdroje chdpeme zdroj&axEné mimo podnik, ifkladem
mohou byt vklady vilastnik GOwry jak kratkodobé, tak dlouhodobé, dluhopisy, sulveea
dary ze statniho rozptu nebo ze specializovanych fand tzv. rizikovy kapital, ktery vznika
navysenim zakladniho kapitalu a navySenim dlouhédob O¥ru, a ktery slouZzi
k financovani velmi rizikovych projeit (Fotr, Sodek, 2011)

Podlecasového hlediskaétime zdroje na dlouhodobé a kratkodobé. Kratkodeba zdroje
se splatnosti do jednoho roku. Dlouhodobé zdromu jse splatnosti nad jeden rok.
(Tetrevova, 2006)

Projekt miZze byt financovan také nestandardnimi formami. Mg formy fadime BOOT,
PPP a rizikovy kapital. ,BOOT (Build-Own-Operateahisfer) umoiuje vstup partnera do
projektu formou jeho ,vystavby, vlasini, provozu a nasledného transferuivpdnimu
vlastnikovi projektu.” (Fotr, Saiek, 2011, s. 63) PP&#li Public Private Partnership je forma
spoluprace vi@jného a soukromého sektoru v ramci projektu gein véejného zamu,
nag. vystavba infrastruktury nebo poskytovanitejpé sluzby apod. Rizikovy kapital
zahrnuje Sirokou Skalu kapitalovych investic, kierje spoléné to, Ze ,investor investuje
piimo do zakladniho kapitalu firem, které (zpravidi@jsou véejr¢ obchodovatelné.” (Fotr,
Souwek, 2011) Investor diky svému vkladu obdriiledity podil vramci firmy a ve
spolupraci s jejim vedenim se snazi o rozvoj padr(ikotr, Sogek, 2011)
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3 Kritéria hodnoceni ekonomické efektivnosti

Obsahem investniho rozhodnuti je &cna napi projektu, tedy do jakych aktiv bude podnik
piimo investovat. Pokud se rozhodne, jakymémm se jeho investice budou ubirat, je
dulezité zvolit formu financovani, n&adu tedy fichazi finagni rozhodnuti a vy
konkrétnich zdrdj pouzitych k danému projektu. Spabym aspektem finamiho a
investiéniho rozhodnuti je peni tok (Cash Flow) projektu. K vyhodnoceni gamich toki

projekii nam slouzi finaéni kritéria hodnoceni efektivnosti investic. (F&quek, 2011)

Tato kritéria jsou vhodna k hodnoceni projekbké z dvodu, Ze nejlépe vyjadji jejich
vztah k hlavnimu cili podnikéni firmy — tj. k maxaitizaci jeji trzni hodnoty pro vlastniky. Da
se tedyftici, Ze finani kritéria souhrn& vyjadiuji prispsvek investéniho projektu

k maximalizaci trzni hodnoty firmy. (Hrdy, 2006)

~Finanéni kritéria hodnoceni investich projekt si zachovavaji svou dominantni Glohuki p
tzv. vicekriteridlnim hodnoceni investich projekt, které se &kdy pouziva. Spgva v tom,
Ze projekt je hodnocen podléznych kritérii, jimz je pisuzovanairzna vaha v celkovém
hodnoceni. Jeipozené, Ze finati kritéria v tomto vicekriterialnim hodnoceni magdy
podstatnou vahu a si#npiasobi na rozhodnuti ofieti ¢i negijeti investiceé¢i o vyberu
investinich variant.“ (Hrdy, 2006, s. 13)

3.1 Penézni toky projektu

Pergézni toky jsou dlezitou sodasti projektu po celou dobu jeho Zivotnosti. &&imi toky
rozumime pegeni ijmy a kapitélové vydajedhem vSech fazi Zivota projektu, tedy od jeho
piiprav a péizeni az po jeho likvidaci. Pokud se jedna o prpjékery je teprve ve fazi
piiprav, mluvime o &ekavanychti planovanych petznich tocich. V fipac hodnoceni jiz
fungujiciho projektu se jedna o skineé dosazené peéani toky. Peszni tok — pedzni gijmy

a kapitalové vydaje - neni mozné ztatovat s @etnimi invesitnimi naklady a vynosy
(zisky) z investice.(Valach, 2001)

e e

Pti jejich stanoveni riize dojit k mnoha chybam zdbdu toho, Ze peiini toky obsahuji
VétSi paet veliin, jejichz kvantifikace s€asto @astni ¥tSi paet jednotlivd, ale i Utvah

spole&nosti, ktera projektifpravuje. Problémy mohou vzniknout jak z obsahdvérky, tedy
tim, Ze do petgniho toku budou zahrnuty nespravné slozky, tak ysceni hodnot

jednotlivych slozek petiniho toku. (Fotr, Saiek, 2011) Dlezité také je, Ze se obvykle
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jedna o dlouhodobé investice, tedy je nutna prediperznich toki na rékolik desitek let

(Zivotnost straj se obvykle uvaZzuje 10 — 15 let, stavebnich inge$i — 50 let). (Valach,

2001)

»1eorie kapitaloveho planovani dopdéuje pi predikci peznich toki z investic respektovat

nésledujici principy:

Perézni toky by mély vychazet z Firastkovych vel€in“ (Valach, 2001, s. 53)
Perezni tok by nél byt stanoven jako rozdil mezi celkovymi g&nimi toky firmy po
uskuté&néni investice a fed uskuténénim investice. PefZni pijem tedy niize
vzniknout de¥ma zpisoby - girastkem trzeb nebo Usporami provoznich naklad
,Odpisy fixniho majetku jsou sice naklad, ale nikoiv vydaj (nékdy se ozn&uje
jako neperézni vydaj) a nemohou byt proto zahrnovany do peg¢znich vydaji na
provoz investice. Maji vSak nefimy vliv na da ze zisku podniku. ProtoZe pro
stanoveni zdanitelného zisku jsou odpisy zahrnovd@mynaklad a snizuji zisk, je
tteba — pro &ely transformace zisku na p&mi @rijem z investic — je zf k zisku
pricist.” (Valach, 2001, s. 53)

.Penézni toky by mély zobrazovat zdaréni. Pro podnik jsou rozhodujici nikoliv
hrubé pedzni toky, ale pet¥ni toky po zdaeni. Kapitdlovy vydaj na investice je
hrazen ze zdréj po zdagni, proto i gijmy z projektu musi byt brany v Gvahu po
jejich zdarni. Rozliné sazby a systémy zd@m v riznych zemich ovlikuji
rozhodovani investora o umisf investice.” (Valach, 2001, s. 54)

,D0 kalkulace penéznich tokia by mély byt zahrnuty i vS8echny negimé disledky
investovani jak ve vydajich, tak v gFijmech.” (Valach, 2001, s. 54)ifkladem ntize
byt navyseni ok¥ného majetku, a to konkrétrv zasobach a pohledavkach, které
vzniklo v disledku p#izeni nové montazni linky. Toto navySeni tedy badernuto
do kapitalovych vyddj. Naopak do fijmu bude zahrnuto, pokud investice do jednoho
Gtvaru podniku zvysifjmy i jiného utvaru. (Valach, 2001)

.12V. ,zapusSténé“ (také ,utopené“) naklady by nemely byt zahrnovany do
kapitalovych vydaju.“ (Valach, 2001, s. 54) ¢které projekty, které jsou provazeny
delSi gipravou, se &dy mohou dostat do faze, kdy se zvazuje, zda jekiw
pokraiovat, ¢i jej zastavit. Toto rozhodnuti by néhn byt zalozeno na mnoZstvi

nakladi jiz do projektu viozenych — tzv. zap&sych naklad. (Fotr, Sodek, 2011)
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»,Rozhodnuti o pokrgovanici zastaveni projektu musi byt zaloZzeno naggafm toku
bez zapushych naklad, tj. na pesznim toku zahrnujicingisté @ijmy z fungovani
projektu po jeho dokafeni a naklady na jeho dok&emni.” (Fotr, Sotek, 2011, s. 111)
.Penézni toky zinvestic by nély zahrnovat alternativni néklady (naklady
prilezitosti).” (Valach, 2001, s. 54) Je obvyklé, Ze vramci prnjeje vyuZzivan
dlouhodoby majetek, ktery je ve vlastnictvi firmitera projekt realizuje. Vifpack,
Ze by spolénost projekt nerealizovala, tento majetek by mofl wyuZit k jinym
Gcelam. Nag. pokud by se jednalo o pozemek, mohl by byt od@nodebo bychom
ho mohli pronajmout. Oceni tohoto alternativni vyuziti majetku zahrnemevgidaja
investiniho projektu. (Fotr, Saek, 2011)

» V penéznich tocich z investic jeiteba zohlednit i miru inflace.” (Valach, 2001, s.
54) ,Pergzni toky projeki je mozné ufovat bul’ v b&Znych cenach (ceny
jednotlivych let, nebo v tzv. stalych cenach, ceduj ceny ufitého zakladniho obdobi
(nagr. obdobi vystavby, prvni rok provozu). Vhodnosttiugialychci béZznych cen pro
stanoveni petznich toki zavisi na tempu inflace.” (Fotr, Serk, 2011, s. 112) Stalé
ceny vyuzivame vipac velmi nizkého tempa inflace nebo i kigad, Ze jsou
relativni ceny vstup a vystug stabilni, to znamend, Ze tempo inflace tykajici se
vystupi i vstupi projektu je stejné. Pokud se vSak tempo infladeipisa vystugh
meni, tedy relativni ceny vstupa vystu jsou rozdilné, je lepSi pracovat &hymi
cenami. (Fotr, Saiek, 2011) ,Volba typu ceny vSak musi korespondavatitou
diskontni sazbou. P&mni toky v &Znych cenéch, tzv. nomindlni toky, jéeha
diskontovat pomoci nominalni diskontni sazby, aujopergZni toky vyjadeny
v stalych cenach (tzv. realné toky), felda upravit nominalni diskontni sazbu na jeji
realnou hodnotu pomoci odhadnutého tempa inflg€®tr, Sodek, 2011, s. 112)
,Uroky vyvolané financovanim projektu pomoci Gwru & obligaci, by nengly byt
brany v Gvahu pii stanoveni perznich pFijma z investice (nendly by sniZzovat
o¢ekavany pFijem). Je tomu tak proto, Ze efekt projektu byl oyt urten nezavisle
na struktile zdroji jeho financovani. Krostoho ¥ diskontovani peggnich gijma
diskontni sazba jiz zahrnuje naklady na ziskaniihoiz kapitalu, pouZzitého

k financovani projektu.” (Valach, 2001, s. 55)
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3.1.1 Kapitélové vydaje

.Kapitalové vydaje jsou veSkerécekavané petini vydaje ¥tSiho rozsahu, u nichZz se

ocekava jejich peména na budouci péani piijmy béhem delSih@asového obdobi.

U hmotného investniho majetku zathpovazujeme vydaje na fiveni investiniho majetku,
vydaje na trvaly frastek cistého pracovniho kapitalu, upravené #ijgm z prodeje
nahrazovaného majetku a aidaé efekty.” (Valach, 2001, s. 51)

V ramci investéniho tj. dlouhodobého hmotného majetku do kapitgbwydaj fadime:

* ,Vydaje na parizeni investéniho majetku®; (Valach, 2001, s. 55)
* ,Vydaje na trvaly priristek olZzného majetku (piesréji na trvaly girastekcistého
pracovniho kapitalu) vyvolany novou investici.” (seh, 2001, s. 56)

Do vydaji na pdizeni dlouhodobého majetku tteme zahrnout néjklad: vydaje na
vystavbu — pozemek, zabezpai, Fipravu apod., vydaje na vyzkum a vyvoj, kapitaliaog

aroky, ,tj. uroky, které se zahrnujtipmo do pdizovaci ceny investniho majetku (jestlize je
investice ptizovana z Geru) az do doby jeho uvedeni do provozu.“ (ValadQZR s. 55)

Pdizeni nové investice velmiasto vyvola pdebu nafistu olkZného majetku — zasob,
pohledavek apod. ZvySeni &mého majetku, pegbné k fungovani nové investice, vyvola
prirastek kratkodobych pasiv napzavazk vic¢i dodavateim.(Valach, 2001) ,, JeipsréjSi
uvazovat jen s trvalymifrastkem cistého pracovniho kapitélu, tj. rozdilu mezirfistkem
ob¢Zného majetku aipriustkem kratkodobych pasiv.” (Valach, 2001, s. 56)

.VySe uvedené vydaje a faeni investice mohou byt je&Stv nékterych gipadech

upravovany:

e O prijmy z existujiciho hmotného inveséniho majetku, ktery je novou investici
nahrazovan; o tyto eventualiijmy se kapitalové vydajefjpozers sniZuiji.

* O ruzné daiové efekty spojené s prodejem stavajiciho nahrazowého majetku.
Tyto daiové efekty vychazeji z davych pravidel dané zem vztahujicich se

k prodeji nahrazovaného majetku, a mohou snizévatvySovat kapitalové vydaje.
(Valach, 2001, s. 56)

.Kapitalovy vydaj se da modeléwyjadrit takto:
K=1+0,-Prfr+D (1)

Kde: K = kapitalovy vydaj
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| = vydaj na ptizeni investiniho majetku

Ov = vydaj na trvaly firastekcistého pracovniho kapitalu

P¥ = prijem z prodeje existujiciho nahrazovaného dlouhédolbmajetku
D = daiove efekty (kladnéi zaporné) (Valach, 2001, s. 56)

.Pokud se kapitdlovy vydaj uskutguje vice nez jeden rok, je nezbytné — préely
kapitalového planovani a vyhodnocovani investic yday diskontovat s pouzitim
odpovidajiciho diskontniho faktoru.” (Valach, 208156)

3.1.2 Pergézni prijmy

.Pergzni @ijmy z investic jsou veSkerécekavané fjmy, generované investici vibehu
jejino pdizeni, Zivotnosti a likvidace. Jejich vychodiskemn g¢ekavany zisk po zd&ni
upraveny o odpisy a jiné mozn#&jmy v souvislosti s investnhim projektem.” (Valach, 2001,
s.51)

Stanoveni hodnoty pé&bnich gijma investEniho projektu je nejnatmejSi ¢asti procesu
kapitalového planovani a invesiiho rozhodovani. odem je, Ze fijmy vznikaji
v pribéhu celého Zivota projektu.tBobi zde velké mnozstvi fakforod problémucasu,

inflace a s tim spojenych odchylek aeg@pokladu a moznych rizik. (Valach, 2001)

.V teorii sowasného finatniho managementu se zamd perzni pijmy z investéniho

projektu Ehem doby jeho Zivotnosti povaZuiji:

e Zisk po zdanni, ktery investice kazdy rokipasi;

e Ro¢ni odpisy;

 Zmeény okgZného majetku ¢fstého pracovniho kapitalu) spojeného s investn
projektem v pitbéhu zZivotnosti (pirastek snizuje fijmy, ubytek zvySuje fijmy);

* P¥ijem z prodeje investhiho majetku koncem Zivotnosti, upraveny ai.dé/alach,
2001, s. 57)

Jak jsme si uvedli v principech vyuZivanychi mrc¢ovani pewznich toki z projektu
pottebnych k hodnoceni efektivnosti inveésiich projeké, perézni gijmy nesniZujeme o
arokové platby vzniklé zvolenou formou financovaig. averem. A to ze dvou wvodi —
kvili nezavislosti hodnoceni efektivnosti na striktdinartnich zdrofi a kuili tomu, Ze

diskontni sazba v séliz zahrnuje naklady na kapital pouzity k finanéav projektu.
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Rocni odpisyfadime sice do nakladz divodu zdawni (sniZuji zisk), ale nejsou p&mimi
vydaji. Ve forme perézniho gijmu se naitaji na @tech za jednotlivé roky. (Valach, 2001)
Jestlize byl o & zisk pro daové &ely snizen, jeieba je proto zf ke zdagnému zisku
pricist.” (Valach, 2001, s. 58)

.Zmeény ¢istého pracovniho kapitalu se mohou objevit jedjedo sowast kapitalovych
vydaja (prirastek cistého pracovniho kapitalu wisledku investovani), jednak se mohou
objevovat Bhem Zivotnosti jako frastek (snizuji pe¥eni pijmy z investice) nebo jako
Ubytek (zvySuji pe¢eni @ijmy z investice). Na konci Zivotnosti investicdyceisty pracovni
kapital vyvolany investici v ibé¢hu pdizeni i fungovani se @ize transformovat na penize
(prodejem zasob apoddimz zvysSuje peteni rijem.” (Valach, 2001, s. 58)

.Piijem z prodeje invesiniho majetku koncem Zzivotnosti, upraveny ai,daavisi na trzni
cert investice, jeji #statkové cet a daovych pravidlech, tykajicich se kgzovani fixniho
majetku. KdyzZ trzni cena jestSi nez astatkova, vznik&isty perézni piijem z prodeje, ktery
ale musi byt sniZzen o tla tohoto pijmu. Kdyz je trzni cena niz8i, dochézi ke ztra@tpodnik
doséahne d&vou usporu.” (Valach, 2001, s. 58)

~Celkoveé pojeti pe#&Znich gijmu z investéniho projektu se da formavyjadiit takto:
Kde: P = celkovy réni pergzni grijem z investiniho projektu

Z = rani piirastek zisku po zdami, ktery investice finasi (Groky z Usru nejsou
zahrnovany do nakladl

A = prirastek r@nich odpis v disledku investice

O = zmeéna okkZzného majetku @@srEji feceno cisteho pracovniho kapitalu)

v disledku investovanidnem doby Zivotnosti (Ubytek +fipistek -)

Pw = ¢isty piijem z prodeje investhiho majetku koncem Zzivotnosti

Dwu = daiovy efekt z prodeje investiiho majetku koncem Zivotnosti. (Valach, 2001,
s. 58)

Abychom ziskali sotasnou hodnotu péanich gijmu je nutné je v jednotlivych letech
diskontovat. (Valach, 2001)
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3.2 Charakteristika metod hodnoceni efektivnosti investnich projekti

Podle faktorwasu @lime metody hodnoceni efektivnosti na metody statito jsou metody,
které nerespektuji faktatasu, a na metody dynamické, které faktasu respektuji. DalSim
moznymc¢lenénim je¢lenéni metod hodnoceni inve&tiich projekt podle efektu z investice.
(Hrdy, 2006)

3.2.1 Statické metody a dynamické metody

Staticky typ metod vyuzivame ¥ipac, kdy faktor casu nema tak podstatny vliv na
rozhodovani o investicich. Jedna se o ty projekiigré maji velmi kratkou dobu Zivotnosti
nebo velmi nizkou diskontni sazb&im nizsi totiz diskontni sazba je, tim mensi vyznam
faktor casu ma. Tento typ projekise v realném st¢ objevuje jen #idka, proto vyuzivani
statickych metod hodnoceni ekonomické efektivnostii (iliS pouzivané. Slouzi pouze jako
dophkova metod&i pro prvni rychly vypdet. Rikladem ntize byt prosta doba navratnosti.
(Valach, 2001)

Pomoci dynamickych metod hodnotim&Sinu projeki, tedy tch s delSi dobou ekonomické
Zivotnosti a s delSi dobou $ipeni investiniho majetku. Faktotasu vyznamé ovliviiuje
moznost pijeti ¢i nefijeti projektu,cas se promita jak do p&mich gijma z investice tak i
do kapitadlovych vyddj nutnych k jejimu uskuteéni. (Hrdy, 2006) ,Pokud nejsoéasové
dimenze v prop&tech efektivnosti uvazovany, dochazitsinou k zasadnimu zkreslovani
pohledu na efektivnost jednotlivych projékd tim i k nespravnému rozhodovani.“ (Valach,
2001, s. 70)

3.2.2 Metody hodnoceni investinich projekti podle pojeti efektu z investice
Podle pojeti efektu z investi¢eenime metody na:

e ,metody, u nichz jako kritérium hodnoceni vystupuéekavana uUspora naklad
(nakladova kritéria hodnoceni efektivnosti);

* metody, u nichz je kritériem hodnocenéeavany detni zisk (ziskova kritéria
hodnoceni efektivnosti);

* metody, kde je kritériem hodnocenfetdvany pe¥eni tok z investic disty pergzni
piijem z investice).” (Valach, 2001, s. 70)

Efektem z investice u metod opirajicich se o nakladckritéria je ispora nakladSnazime se
tedy o uUsporu vramci investiich naklad i vramci naklad provoznich, které slouzi

k provozovani investice. Bylo by chybné se rozh@adgwuze podle jednoho typu nakiad
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jelikoz nekteré projekty maji vysoké jednorazové invastinaklady a nizké provozni néklady
¢i naopak. Z tohoto iodu bereme v Gvahu oba typy ndkladspojenim investnich a
provoznich naklatl vznikaji tzv. r@ni pramérné naklady. (Valach, 2001) ,Roi primérné
naklady pedstavuji poZzadovany vynos z vloZzenych pgexi na investici zvySeny o &oi

odpisy a ostatni tmi provozni naklady.

ProtoZe naklady (jejich event. Uspory) nevyjad efektivnost investice Up#n (neberou
v Gvahu zndny zisku dosazené zmami produkce a zémami realizénich cen), je mozné
pouzit nakladova kritéria hodnoceni invésich projekt jen tehdy, jedna-li se o investice
zabezpéuijici stejny rozsah produkce a stejné reghiaeny.” (Valach, 2001, s. 71) Pomoci
pramérnych ranich naklad nelze speitat absolutni efektivnost, tzn. efektivnost pouze

jednoho projektu, pouze je mozné srovnavat mezseire projekd. (Valach, 2001)

U metod opirajicich se o zisk je efektem z investicsk, konkréta zisk snizeny o daze
zisku. Metody pracujici se ziskem jsou kritérii KaexrgjSimi nez metody opirajici se o
nékladova kritéria. Problémem ale je, Z&ethi zisk z finatniho hlediska neni totéz jako
pergZzni @ijem z investice, protoZze neobsahuj§rpy ve forme odpidi a eventualé piijmy
v souvislosti s investovanim. Rozdilnéndaé politiky mohou ovlivnit efektivnost projektu,
ktera je ndfena pouze ziskem, protoZze pomoci odlpigize podnik zisk zvySovati naopak
snizovat. (Valach, 2001) ,Proto v s@asné teorii vyhodnocovani inveastich projekii se
jednozné&né dava pednost kritériim opirajicim se o p&mi pijem z investice, tj. zisk po

zdareéni vyvolany investici plus odpisy, eventuabialsi moznéigjmy.”“ (Hrdy, 2006, s. 15)

.Nejcastji se vteorii i vpraxi setkavame &ito metodami vyhodnocovani efektivnosti

investignich variant:

A. Primérné ra@ni naklady (annual cost, equivalent annual charge);
Diskontované néklady (discounted cost);

Cista sodasna hodnota (net present value) a index rentatplibfitability index);
Vnitfni vynosové procento /viiiti mira vynosu/ (internal rate of return);

Praimérna vynosnost /rentabilita/ (average rate of return

nmo o w

Doba navratnosti (payback period).” (Valach, 2090171)
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Ad A. Prumérné roéni naklady

Pomoci této metody porovnavameumerné rani naklady dvou a vice srovnatelnych
investenich projeki, které maji stejnou vysi produkce a které majinsteeny. Za nejlepsi

variantu projektu povazujeme tu, ktera ma tyto adklnejnizsi. (Hrdy, 2006)
.Modelové se r@ni primérné naklady vymezuiji takto:
R=0,+i-] +V (3)

Kde: R =r@&ni pimérné naklady varianty

O, = ra¢ni odpisy

| = pozadovana vynosnost/urok (v %/100)

J = investini naklad (obdoba kapitalového vydaje)

V = ostatni réni provozni naklady (tj. celkové provozni nakladgdpisy)

Koeficient poZadované vynosnosti zdéegstavuje pozadovanou minimalni vynosnost
(eventueld pramérnou cenu stavajiciho podnikového kapitalu), ktenowsi investice
zajistit.” (Hrdy, 2006, s. 16)

Pokud planujeme koncem Zivotnosti invéstho majetku tento majetek prodat z&itmu
likvida¢ni cenu, je vhodné tuto skdtest zahrnout do pmérnych ranich néklad
investiniho projektu. (Hrdy, 2006)

.Modelové pak bude vzorec vypadat takto:
R=0+i-]+V —% 4)
Kde: L = likvidatni cena (snizena o eventualni naklady likvidace)
n = doba Zivotnosti investice” (Hrdy, 2006, s) 16
Ad B. Diskontované naklady

Tato metoda funguje na stejném principu jako metodanérnych ranich naklad, ale na
misto pamérnych rainich néklad jednotlivych variant projekt ,se porovnava souhrn
investiénich a diskontovanych provoznich naklagkdnotlivych variant projektu za celou
dobu jeho Zivotnosti.“ (Hrdy, 2006, s. 16) Nejlep&iriantou je oft varianta s nejnizSimi
naklady, ale vtomto ffpact diskontovanymi. (Hrdy, 2006) Tuto metodiadime mezi

dynamicke.
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.Modelové Ize vyjadit diskontované naklady investiho projektu takto:
DN =] +V, (5)
Kde: DN = diskontované naklady investiho projektu
J = investini naklad (obdoba kapitalového vydaje)

V4 = diskontované ostatni doi provozni naklady (tj. celkové provozni naklady —
odpisy)“ (Hrdy, 2006, s. 16 -17)

Ad C. Cista sowasna hodnota a index rentability

Jedna se o dynamickou metodu hodnoceni ekonomiehkeéivosti investtnich projeki.
Efektem z investice rozumime gegni @ijem z investice, ktery je t¥en hlavi ziskem po
zdareéni, odpisy a fipadré daldimi gijmy. (Hrdy, 2006) (ista sogasna hodnota projektu
piedstavuje rozdil s@asné hodnoty vSech budoucichijmi projektu a sotasné hodnoty
vSech vydaj projektu.” (Fotr, Sotek, 2011, s. 74)

.Matematicky mizeme vyjadit ¢istou sodasnou hodnotu ve dvou podobach:
a) v rozvinuté podo&

f— P P, Pn_ _
C= (A+0)  (1+0)2 toe s (1+i)n k (6)

Kde: C =gista sodasna hodnota
P12, ... n= perézni pfijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivosib
i = poZadované vynosnost (Urok v %/100)
N = doba zivotnosti
K = kapitalovy vydaj

b) zjednoduSe#

v N 1
=) hmmmk O
Kde: n =jednotliva léta Zivotnosti“ (Hrdy, 2006,1)

Cista sodasna hodnota je zakladnim kritériem pro rozhodaygijeti ¢i zamitnuti projektu.
Projekt je tedy pjat, pokud je realizovan s kladna@istou sodasnou hodnotou, a zamitnut,

pokud jecista sodasna hodnota zaportislo. (Fotr, Sotek, 2011)
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Metodou velmi blizkoucisté sodasné hodnét je index rentability, jinakie¢eno index

ziskovosti. Rozdil oprottisté sodasné hodnét spaiva vtom, Ze jako index je relativni
povahy. (Fotr, Saiek, 2011) ,Index rentability vyjadje velikost sotiasné hodnoty
budoucich gjmu podniku gipadajici na jednotku investiich naklad prepatenych na

souwasnou hodnotu.” (Fotr, Seek, 2011, s. 79)

N Pn 1
Wz = E o ()
n=1

Kde: Iz =index ziskovosti (rentability)* (Hrdy, 2006, £9)

.Pokud jecista sodasna hodnota projektwt&i nez 0, je index rentability projektétsi nez
la @i zapornécisté sodasné hodnétje index rentability projektu menSi nez 1. Z tqtek
plyne, Ze projekt by # byt prijat k realizaci v pipact, Ze jeho index rentability ject8i nez
1." (Fotr, Souek, 2011, s. 79)

Ad D. Vnit¥ni vynosové procento

| tato metoda jgazena mezi dynamické metody stejako cCistd sodasna hodnota a index
rentability a diskontované néklady. DalSimi moZnymaizvy pro tento ukazatel jsou \mit
mira vynoswi vnitfni mira navratnosti. (Hrdy, 2006) ,Vhiti vynosové procento se chape
jako vynosnost (rentabilita), kterou projekt poskgtbshem svého ZivotaCiselrt je vnitni
vynosové procento rovno takové diskontni sazii které jecista sodasnd hodnota rovna
nule.” (Fotr, Sotek, 2011, s. 80)

.Matematicky |ze vnitni vynosové procento ¢pvyjadit ve dvou zakladnich formach:

Py P, Pn
(1+0) +(1+i)2 U a+nn

a) v rozvinuté podobd

(9)

N
b)zjednoduée“nz P L _—K (10)
n=1

(1+in

Kde: R = pergzni piijmy v jednotlivych letech Zivotnosti projektu
K = kapitalovy vydaj
n = jednotliva léta Zivotnosti projektu
N = doba zivotnosti projektu

i = zvoleny urokovy koeficient* (Hrdy, 2006, s.)20
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~Podnik by n&l dany projekt pijmout, pokud je jeho vnihi vynosové procento vysSi nez
diskontni sazba, tj. poZadovana vynosnost projelEetr, Sowek, 2011, s. 82)

Ad E. Primérna vynosnost (rentabilita)

Tento ukazatel za efekt z investice povazuje Zitky dana investicermasi. (Hrdy, 2006)
~Jde obvykle o pimérny roini zisk (po zda#ni), ktery jedig miaze zobrazovat ifnos
investice pro podnik.

Modelow se pfimérna vynosnost invesiii varianty da vyjatit jako:

ZTI\{z ZTL
Vo=V (D

Kde: Vp=primérna r@ni vynosnost investni varianty
Z, = raéni zisk z investice po zdani v jednotlivych letech Zivotnosti
Ip = pamérna rani hodnota investniho majetku v éstatkové ce®
n = jednotliva léta Zivotnosti

Varianta s vySSi gmérnou vynosnosti je povazovana za vhg8ih Pro posouzeni
prijatelnosti¢i nepijatelnosti investiniho projektu (jeho absolutni efektivnosti) se mhia,
aby vynosnost investii varianty byla alesgptakova, jako je stavajici vynosnost firmy jako
celku, eventuakhvynosnost finaéni investice se stejnym stupm rizika (fedpoklada se, ze

vynosnost firmy jako celku je vySSi nez vynosnasaricni investice).” (Hrdy, 2006, s. 21)

V praxi pouzivanym ekvivalentem gomérné vynosnosti je v segmentu developmentu nebo

investic do nemovitosti tzv. yield (developmentlgieesp. investment yield)

Yield Ize schématicky vyj&tt jako

Cisty rocni ndjem

Yield = (12)

kupni cena (resp.investitni naklad)

Jedna se tedy o ¢ni zisk dlouhodobého investora ve vztahu k vySiestice po dobu
Zivotnosti projektu. V nemovitostni praxi dochazpravidla k mirnému néstu vynos
zngmu z dvodu tzv. indexace najim(navyseni ngjmu ve vztahu k infldmu indexu).

Pisobenim amortizace dochazi ke snizeistatkové ceny. V praxi se vSak o#thto pro
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vypocet vynosnosti pozitivnich faktdrupousti nafiklad z divodu moznéhoustu naklad na

udrzbu investicé.
Ad F. Doba navratnosti

Da sefici, Zze je to doba, za kterou se investice zaptdtivesténich gFijma projektu,
zjednoduSe#f ze svych zisk po zdagni a odpif. Efektem z investice je zisk i odpisy.
Snahou projektu je co nejkratSi doba navratnostiyH2006)

.Modelové Ize dobu navratnosti vyjéitl jako:
I=%1(Zn+ 0,) (13)
Kde: | = pdizovaci cena (kapitalovy vydaj)
Z, = raéni zisk z investice po zdani v jednotlivych letech Zivotnosti
O, = raéni odpisy z investice v jednotlivych letech Zivastio
N = jednotliva Iéta Zivotnosti
a = doba navratnosti

Navratnost je dana tim rokem Zivotnosti inv&stio projektu, v 8mz plati poZzadovana
rovnost.” (Hrdy, 2006, s. 22) Toto tr&di kritérium bylo pouzivano v bankovnictvi. (Hrdy,
2006)

Pro (tely stanoveni maximalni vySe a doby financované lsenkovni praxi pouziva zejména
ukazatel kryti dluhové sluzby tzv. Debt Service @age Ratio (DSCR):

zisk+odpisy+uroky

DSCR = (14)

splatky jistiny+aroky

Tento ukazatel by #h ¢init minimalné 1,2 po stanovenou maximalni dobu financovéani,akter
je u komeénich nemovitosti az 20 let, u technologickych iivefe tato doba vyraznkratSi

(zpravidla do deseti lef).

* Téma: Hodnoceni ekonomické efektivnosti investh projeki s Ing. Janem Rydleeditelem projektového
a nemovitostniho financovani v Raiffeisenbank, @Pgha: 4. 4. 2012
* Téma: Hodnoceni ekonomické efektivnosti investh projeki s Ing. Janem Rydleieditelem projektového
a nemovitostniho financovani v Raiffeisenbank, aPgha: 4. 4. 2012
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4 Rizika projekt @

Rizika jsou velmi vyznamnym faktorem kazdého podnika to zejména v oblastédy a
vyzkumu, zavaéhi novych produkt na trhy, velkych investhich projekt a v dalSich
oblastech. Spotmym rysem vSechéchto cinnosti je nejistota usphu nebo zisku v
budoucnu. (Fotr, S@éek, 2011) ,Podnikatelskym rizikem rozumime nebezpke dosazené
vysledky podnikani se budou odchylovat od vystegkedpokladanych.” (Valach, 2001, s.
153)

Kazdy podnikatel, ktery investuje,fqupoklada ufity zisk, ale tohoto zisku nemusi
dosahnout, to znamena, Ze musédpokladat mozné odchylky od planovaného zisku.
K témto vychylenim od planu @Ze dojit diky nekvalitni fopraw projektu, ale i diky
nedostatkm a chybam v dab realizaceci praw diky vzniku moznych rizik projektu
navzdory kvalitni fipraw a realizaci projektu. (Fotr, Sdek, 2011) ,Respektovani rizika je
nutnym zakladnim atributem spravniho rozhodovanvesticich.” (Valach, 2001, s. 154)

4.1 Klasifikace rizik
Rizika mizemeclenit dle fiznych hledisek, n&fklad podle &chto:

A. ,Podle zavislosti¢i nezavislosti na podnikov&innosti, €lenime na:

» Riziko objektivni, nezavislé nginnosti podniku, na#i a schopnostem podnikového
managementu, vlastnikazaméstnance;

* Riziko subjektivni je zavislé nacinnosti podnikového managementu, maijitél
zameéstnand;

* Riziko kombinované pficinou je objektivni a subjektivni faktor dohromady.”
(Valach, 2001, s. 156 — 157)

B. ,Podle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji i na vyvoji v jednotlivé
firm & délime na:

* Riziko systematické vznika v disledku zrén v celkovém ekonomickém vyvoji
(zmeény aroki, dani) a postihuje vSechny firmy a nelze ho sratalwerzifikaci;

* Riziko nesystematickéje specifické pro jednotlivé obory, firmy, projgkt (Hrdy,
2006, s. 28)
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. ,Podle moznosti ovliiovani na:

Rizika ovlivnitelnd, podnikatel ¢i podnik je miZe ovliviiovat, lze je sniZovat
pusobenim na jejichfginy, nag. riziko loupeze Ize snizit instalaci bezpestniho
zaizeni;

Rizika neovlivnitelna, podnikateléi podnik je nendZze ovlivnit, pati sem velk&éast
rizik nag. politicka situace v zemi, zde je nutno se origataa snizeni néznivého
dusledku tohoto rizika.” (Hrdy, 2006, s. 28)

. Podle vztahu k firmé mame:

Vnit¥ni rizika, tato rizika vznikaji na zakl&dpricin uvnitt firmy; (Fotr, Sodek,
2011)

»VNéjSi rizika se vztahuji k podnikatelskému okoli, ve kterémérpodnika.” (Fotr,
Souwek, 2011, s. 147)

. »Podle jednotlivych €innosti podniku ¢lenime na:

Riziko provozni (riziko stavek, havarii strdj Urazi ap.);

Riziko trzni (riziko odbytu, cen, kur®;

Riziko inovaéni (zavaéni novych vyrobk, technologii);

Riziko investi¢ni (z alokace pefz do hmotného, nehmotného invéstho majetku a
dlouhodobého finatmiho majetku);

Riziko finan¢ni (riziko vyplyvajici z pouzivanitznych druli kapitalu aj.)

Celkové podnikatelské riziko(riziko celkoveho usfgEnéhcaci neasgsného podnikani
— projevi se v trzni cenakcii, tj. v hodnat (cert) firmy, v dividendach) Zahrnuje
v sol# vlastreé predchozi rizika.* (Valach, 2001, s. 157)

. Podle faze projektu, ve které vznikla, mame:

Rizika ve fazi pripravy a realizace projektu, semiadime rizika, kterd ohrozugi
znemo#uji véasné doko¥eni projektu, jeho rozg@tu apod.;

Rizika ve fazi provozu projektu, tato rizika ohrozuji hospotské vysledkyinnosti
projektu. (Fotr, Sotek, 2011)

4.2 Ochrana proti rizik am investi¢énich projekti

»Riziko investiniho projektu je nebezpie Ze dosazené kapitalové vydaje adgzem prijmy
z projektu se budou liSit odigdpokladanych.” (Valach, 2001, s. 153) Ochranuigeonto

rizikim ma na starosti management rizika ingsgth projeki, jehoz cilem je minimalizovat

nebezpéi projektu,ci zamitnout projekty, které jsouips riskantni. (Fotr, Satek, 2011)

32



.Kvalitni proces managementu rizika Ize réltddo téchto fazi:

.....

» Identifikace rizik (rizikovych faktal) projektu;

» Stanoveni velikosti rizika projektu;

» Hodnoceni rizika projektu a rozhodovani o riziku;
» Planovani protirizikovych opgni;

» Realizace protirizikovych opani;

» Postaudity (postimplemeritai analyzy) projektu.” (Fotr, Séek, 2011, s. 149)
Prabéh fazi procesu managementu a jeho zacykleni videngbrazk&. 3.

Obr.¢. 3 Proces managementu rizika invéasith projeki

Inicia¢ni faze
v
Identifikace rizik
—> * o
= ‘©
N * | ‘N
s , o o ©
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Realizace protirizikovych opgni
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Zdroj: Fotr, Sodek, 2011



Obsaheminicia¢ni faze jsoucinnosti, které slouzi ke zpracovani planu managé&menika.
Hlavnim cilem tétatasti je utit klicové stakeholdery projektu, tzn. osoby zainteresévam
projektu nebo osoby, které maji na projektu zajekgntrolovat vymezeni a srozumitelnost
cila projektu; jak detailé bude rozpracovany proces managementu rizika arnaké&oje a
metody bude vyuZzivat; ,shodnout se na stupnicichgbanoveni prawgodobnosti vyskytu
rizik a intenzity jejich negativnichi pozitivnich dopad; (Fotr, Sodek, 2011, s. 152) it
osoby, které jsou sd@asti procesu managementu rizika, a kteryasti se tastni a jaka role
jim v dané fazi pipada. Posledndasti této faze je dit pocet cykli managementu rizika a
intervaly, v jakych se tyto cykly budou opakovatantifikovat osoby, které budou ogihu

a vysledcichizeni rizik informovéany. (Fotr, Saéek, 2011)

Druha fazeidentifikace rizik je charakteristicka hledaninrigin a druti moznych rizik.
(Hrdy, 2006) V ramci této faze se snazime viitv@o nej¥tSi a nejobsahlejSi soubor
moznych faktali, které mohou ovlivnit projekt jak pozitigntak i negativa. (Fotr, Sodek,
2011) ,Vlastni identifikace rizik vyZaduje &ité vstupy, uplaténi vhodnych metod a nastioj

i zapojeni pracovnik kteri disponuji patbnymi znalostmi a informacemi o investim
projektu, resp. jsou na&m a na jeho vysledcich zainteresovani.” (Fotr,&8&u2011, s. 152)

Vystupem této faze je soubor rizik ohroZujicicmgpl cili projektu. (Fotr, Satek, 2011)

Ukolem fazestanoveni vyznamnosti rizikje zGzit soubor rizik vytvieny v gedchazejici
fazi a to diky zohledini dilezitosti rizika pro projekt. K weni vyznamnosti rizika izeme

vyuZzit dvou pistupi:

 Prvnim je analyza citlivosti, kterou pouzivame fippc, Ze rizika je mozné
kvantifikovat, a kdy lze wit zavislost kritérii hodnoceni investich projekit na
faktorech rizika. (Fotr, Saek, 2011) ,Podstatou analyzy citlivosti v oblasti
investiéniho rozhodovani je zji®vani citlivosti zvoleného finamiho kritéria projektu
na mozné zrmy hodnot faktak rizika, které toto kritérium ovlituji.” (Fotr, Sokek,
2011, s. 158) Elementarni formou této analyzy, tednofaktorové analyzy, je
zjiStovani pisobeni izolovanych zénm jednotlivych faktoh na utité finartni
kritérium. Vysledek jednofaktorové analyzy mabpovahu odchylek od planovanych
hodnot, nebo pesimistickych a optimistickych hod®iohto faktofi. Dilezité jsou pro
nas ty faktory, které vyvolaji ztiaé znény.

e Druhym pgistupem je expertni hodnoceni. Tentdispup jako nastroj vyuZiva

piedevsim matici rizik. Lze pouzit kdeni vyznamnosti rizik, kterd jsowzko
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kvantifikovatelna ¢i je nelze kvantifikovat #bec. Expertni hodnoceni prowgid
odbornici na danou oblast problematiky, ze ktemkai pochézeji. (Fotr, So¢ek,
2011) ,Podstata expertniho posuzovani vyznamniagi $ vyuzitim matic hodnoceni
rizik spaiiva vtom, Ze se tato vyznamnost posuzuje pomoou duedisek. Prvni
z nich tvai pravdpodobnost vyskytu rizika a druhé intenzita negalion resp.
pozitivniho dopadu, ktery ma vyskyt rizika na pkbjeJrcité riziko (faktor rizika) je

~rs o7

dopadu tohoto rizika vifpact jeho vyskytu na projekt.” (Fotr, Sdek, 2011, s. 165)

Stanoveni velikosti rizika mize probihat na zakladti skupin charakteristik, které jsou

zaloZzeny na: ,znalosti rozténi prav@podobnosti kritérii hodnoceni projektu; celkovém

ohodnoceni rizik projektu; ditych vlastnostech projektu z ekonomického a marsk&ho

pohledu.

Stanoveni velikosti rizika projektu na zaktawzdleni pravépodobnosti jeho kritérii
hodnoceni ma podobiiselnych charakteristik. Zakladninigapokladem je stanoveni
rozckleni prav@podobnosti kvantitativnich kritérii hodnoceni pidje Prae uréeni
téchto pravdpodobnosti je velmi natoé a pouZiva se u velmi rizikovych projekt
nebo u rozsahlych projakti u projekti, které maji pro podnik strategicky vyznam.
(Fotr, Sowek, 2011) ,Jakcaiselné miry rizika investnich projekéit mohou slouzit:
statistické charakteristiky variability kritériaalarnujici jeho rozptyl, sémodatnou
odchylku a variani koeficient; pravépodobnostni nedosaZzenitifgadné pekrazeni)
urcité hodnoty kritéria; hodnoty kritéria, které budpiekrateny ¢i nedosazeny) se
zvolenou pravépodobnosti.” (Fotr, Saeek, 2011, s. 178)

Mezi charakteristiky dle ditych vlastnosti projektu z ekonomického a mandadrs
pohledu pai robustnost (odolnost) projektu a jeho flexibilif@obustnost projektu
muzeme charakterizovat jako odolnost projekfigiwlivim podnikatelského okoli.
(Fotr, Sowek, 2011) ,Opakem odolnosti (robustnosti) projejdwysoké citlivost na
zmeny externich faktar, kdy i malé znminy téchto faktofi maji zn&né dopady na
projekt a jeho hospod#ske vysledky.“ (Fotr, Saiek, 2011, s. 181) Na odolnost
projektu pisobitada faktoil, z nichZ mezi ty nejilezitéjSi fadime polohu bodu zvratu
a miru diverzifikace. (Fotr, So¢ak, 2011) ,Bodem zvratu (kritickym bodem) projektu
rozumime takovou hodnotu dikeho rizikového faktoru ovliujici hospodéské

vysledky projektu, p které tento projekt dosahujecié hranéni hodnoty zvoleného
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ekonomického kritéria.“ (Fotr, Séak, 2011, s. 182) Mira diverzifikaceude byt
chapana nékolika pohled, a to jako diverzifikaci vyrobkovéhcortfolia, odiEratel,
a dalSi. Da séci, Zzec¢im je projekt vice diverzifikovan, tim je od@jgi viac¢i zménam
v podnikatelskémokoli. (Fotr, Sotek, 2011) ,Fexibilitou rozumime schopno
projektu, resp. firmy, ktera bude projekt realizpua&agovat pohot@a nakladow
efektivne na nepiznivé zmeny faktorti podnikatelského okolitizné povahy.” (Fotr
Soutek, 2011, s. 184) Aby projekt byl flexibilni, musinoziovat pohotové reakce 1

zmeény a pouzivana technologie musi byt univerzalrotr(FSodek, 2011

DalSi fazi jehodnoceni rizika a rozhodovani o rizik.. Hodnoceni rizika vychazi hlagr
z predchézejicichéasti - stanoveni velikosti a vyznamnosti rizik. Dmi podstatnymi
faktory, které bychom #ii brat v Gvahu, hodnotir-li rizika, jsou: rozsah projektu vzhlede
k ¢innosti a velikosti firmy; zda hodnotime projekbiavare nebo jako satast investiniho
programu; porovnani podobnych projektonkurernich firem; velikost rizika, jakou jsm
jako firma ochotni tolerovat. Proces hodnocenikaza rozhodovani o rizika je schématic
uveden na obrazku 4. (Fotr, Sogek, 2001

Obr.¢&. 4: Proces hodnoceni rizika a rozhodovani o ri

N
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Zdroj: Fotr, Sodek, 2011

Pokud je riziko povazovano zdijptelné, projekt mze bez dalSich Uprav pokmvat. Pokuc

je riziko nepijatelné, je nutni zvolit jednu alternativieSeni. Vpripac, ze se riziku chcem
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vyhnout, odstoupime od projektu. Kdyz se rozhodnaswstoupit, je nutné zvolit vhodnou
strategii ke zmirgni rizik. Této problematice seénuje dalSi faze procesu managementu
rizika. (Fotr, Sotek, 2011)

Obsahem fazelanovani protirizikovych opatieni je snizeni moznych negativnich dofad
rizika na projekt a posilentipezitosti moznych pozitivnich dopaaha projekt. Z obrazkd. 4
vyplyva, Ze jaddrem planovani protirizikovych ofeati je volba vhodnych strategii slouzicich
ke zmireni rizik, které jsme uili jako vyznamna, a naslednéariprava zvolenych
protirizikovych opaiteni. (Fotr, Soéek, 2011) Zakladnimi strategiemi rozumime odstnan
pri¢in rizika a tim jeho celkovou eliminaci nebo se&dnee snizit nefiznivé disledky rizika.
(Valach, 2001) ,V ramci kazdé strategie sniZzovanika existuje ¥tSi paet protirizikovych
opateni, jez se liSi svym charakterem, naklady na zaeilj dopady na snizeni
pravdpodobnosti vyskytu rizik, na ktera jsou tato dpatf zandtena, dopady na snizeni
acinku téchto rizik aj.” (Fotr, Sotek, 2011, s. 187)

DalSim krokem je jiz samotnéealizace protirizikovych opatieni na zaklad zvolené

strategie.

Posledni fazi je pakpostaudit, resp. postimplementai analyza, ktery je uskutesn

v uréitém obdobi po dokamni projektu. Obsahem postauditu rozumime porovnani
predpoklad z hlediska vyskyt a dopad rizik a (&innost uskuténénych protirizikovych
strategii. (Fotr, Saiek, 2011)

V prabéhu celého procesu probih@onitorovani jednotlivych aktivit a s vyuZzitim
monitorovacich systéina systému &asného varovaniied novymi riziky. Reportovani

probiha pomoci zprav o rizicich pro intergkdy i externi uzivatele. (Fotr, Séek, 2011)

Pokud se oft zanttime na developersky projekt, tak jehas&hymi riziky a protirizikovymi

opatenimi rozumime:

* Riziko zvySenych investhich naklad - obranou je stanoveni maximalni ceny stavby,
zaruka generalniho dodavatele #adné provedeni dila, zadrzné, monitorovani
vystavby expertem najatym investorem, rezerva po&t.

e Trzni riziko/riziko pronajmu — protirizikovym opianim je uzakeni smluv o smlouy
budouci ndjemni s Kidovymi najemci projektu ied zahajenim vystavby, dlouhodobé
najemni smlouvy.

* Finareni riziko — dva typy
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o zvysSeni Urokové sazhy (i) — obranou je fixace sambyelSi dobu (5 — 10 let)
0 riziko smennych kuréi — protiopatenim je uzavirani ngjemnich smluv ve

stejné n¥ng.

Dal&imi moZnymi riziky jsou vy generalniho dodavatele a hlavnich najeimgod®

> Téma: Hodnoceni ekonomické efektivnosti investih projekt s Ing. Janem Rydleiieditelem projektového
a nemovitostniho financovani v Raiffeisenbank, aPgha: 4. 4. 2012
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5 Hodnoceni ekonomické efektivnosti konkrétniho inveséniho projektu

Projekt, ktery bude v ramci této prace zhodnocemrpjekt spolénosti CPI Group s ndzvem
Obchodni zéna Krkonosska pod zastitou spuaisti Trutnov Property Development, a. s.,
ktera je ¢lenem skupin CPl Group. Nejprve uvedeme zakladfdrimace o skupi CPI
Group, poté si rozebereme business plan projektypaiteme @ekavané vysledky pomoci
ukazatel vyswtlenych vramci kapitoly 3.2.2. Na z&v kone&né hodnoty rozebereme
vzhledem k teorii hodnoceni ekonomické efektivnastiesttnich projeké a navrhneme

mozna zlepseni.
5.1 CPI Group

,CP1 Group je pednic¢eskou realitni skupinou, ktera se zabyva developeneninvesticemi a
spravou nemovitosti. V soasnosti spravuje majetek v celkové hodnbs miliard korun
(prosinec 2011, neauditovany vysledek).” (CPI Gl 1)

.Hlavnim prednEtem c¢innosti skupiny je poskytovani ekonomického porathdn sprava a
pronajem nemovitosti, realitni a developersfdnost.” (Vyraini zprava Czech Property
Investments, a. s. za rok 2010, 2011, s. 61) Sku@Rl Group byla tv@na k 31.12.2010
matdskou spolénosti, 63 ovladanymi spdlrostmi, spol&nostmi, ve kterych ma matka
spole&nost gimo ¢i negimo rozhodujici vliv, a dtma spolénostmi, ve kterych ma matka
spole&nost podstatny vliv — tzv. fgruzené spokosti. (Vyrani zprava Czech Property

Investments, a. s. za rok 2010, 2011)

CPI Group ma celkem 350 zastnand, generalninfeditelem a pedsedou fedstavenstva je
Ing. Zdergk Havelka. (CPI Group, 2011)

5.1.1 Zakladni udaje o spolé€nosti Czech Property Investments, a. s.
»Sidlo spolénosti:  Czech Property Investments, a. s.

Vaclavskeé nagsti 1601/47

110 00 Praha 1

IC: 42716161

DIC: CZ 42716161“ (CPI Group, 2011)

.Hlavnim pfednttem cinnosti spolénosti je poskytovani ekonomického poradenstvi a
realitni ¢innost.” (Vyraini zprdva Czech Property Investments, a. s. za2d0, s. 58)
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Jedinym akcion@&m Czech Property

zprava Czech Property Investments, a. s. za roR)201

Prehled hlavnich ekonomickych ukazat€lP1 Group:
Tab.¢. 1: Fehled hlavnich ekonomickych ukazét€PI Group

Investments, a. s. je Judr. Red®itek. (Vyr@ni

Ukazatel Jednotka 2007 2008 2009 2010 Index
(%)
2010/2011
Provozni trzby tis. K& 1092792 | 1262110| 1000363 | 910282 91,0
-trzby z prongjmu tis. K& 430 468 480 477 568 787 718 657 126,3
nemovitosti
EBITDA tis. K& 4294646 | 2311257 | 833302 1617 706 194,1
EBIT tis. K¢ 4285222 | 2295170 | 819 069 1603 042 195,7
EBIT marze % 392,1 181,9 81,9 176,1 2151
Cisty zisk tis. K& 3783133 | 1613026| 302615 1116 084 368.,8
Cisty zisk na akcii — K¢é/akeii 27677 1180,1 2214 523,4 236,4
zakladni
Bilanéni suma tis. K¢ 20 802 682| 24 511 551| 21 394 129| 39 683 883| 185,5
Investice do nemovitosti tis. K¢ | 14 507 301| 13 248 364| 12 772 302| 26 312 832 206,0
Vlastni kapital tis. K¢ 7717348 | 8859874 | 9161737 | 12601363 137,55
ROE % 49,0 18,2 3,3 8,9 268,1
ROA (produk éni sila) % 20,6 9,4 3,8 4,0 105,5
Zdroj: CPI Group, 2011
Nasledujici tabulka vyjadje ¢lenéni vlastniho kapitalu CPI Group k 31. 12. 2010:
Tab.¢. 2: Vytah ze zrén viastniho kapitélu v tis. Kstav k 31. 12. 2010
Zakladn | Fondy | Nerozdélené| Zisk Viastni Vlastni | Nekontrol | Vlastni
i kapital zisky a b&Zného | kapital | kapitdl | nipodil na | kapital
ztraty obdobi VZtaSh:”C' vésinovy | vlastnim | celkem
k aktivam kapitalu
K prodeji
Stav | 3093498| 206 859 8152981 | 1116 084 - 12 569 422 31941 12 601 363
k 31.
12.
2010
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Zdroj: vlastni zpracovani podle Vyioi zpravy Czech Property Investments, a. s. za rok
2010, 2012

CPI Group pracuje na jednotlivych projektech pmedmictvim dcé&inych spolénosti, které
jsou vytv&eny praé¢ za timto delem. Pevné finami zazemi, znalost legislativy, mistnich
poneri, podnikatelského prastdi, Siroké spektrum aktivit a dalSich fakitoumoziuje
spol&nosti  investovat vramci vSech sekci portfolia, uznych regionech, byt
konkurenceschopnou, rozlozit podnikatelské rizikfieaibiln¢ reagovat na zémy na trhu.
(CPI Group, 2011)

5.1.2 Portfolio CPI Group

.Czech Property Investments, a.s. je jednou fedpich ¢eskych realitnich spateosti

zabyvajici se developmentem, investicemi a sprénasaovitosti. Skupinagsobi naceském
a slovenském trhu a své aktivity rozviji v oblastzidergnich nemovitosti, kancatskych

objekti, obchodnich ared] pohostinstvi a logistickych center.” (Vy zprava Czech
Property Investments, a. s. za rok 2010, 20117)s. 2

Portfolio spolénosti CPI je tvéeno:

A. CPI Residence
CPI Retall
CPI Office
CPI Hospitality

moo

CPI Logistics
Ad A. CPI Residence

Cinnost spolénosti ve sfée bydleni — vystavby, pronajmy bytovych jednotelomd a
residernich komplex, rekonstrukce objekt- je vyznamnou oblasti nejen v rozsahu aktivit
CPI Group, ale i vramci celého statuCéské republice zaujima misto druhého &&fno
poskytovatele najemniho bydleni. Recese v lete€8 202009 vSak zasahla i tuto spiolest

a ta se strategicky rozhodla s vystavbou novyclieasich projekt pockat na piznivejSi
obdobi. (Vyr@ni zprava Czech Property Investments za rok 20001 P

Ad B. CPI Retail
.Maloobchodni prodejny, nakupni centra a obchodmaly pedstavuji velmi dlezitou

sloZzku portfolia spoknosti CPI. Skupina seémuje jak vlastni vystaw tak akvizicim a
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dalSimu rozvoji stavajicich retailovych ploch. Matbehodni nemovitosti CPI se vyzigi
rozmanitosti ve fork i geografické psobnosti. Skupina vlastni a spravuje statisice
obchodnich ploch v podélsamostatnych obchodnich jednotek, hypermarkediskontnich
prodejen, obchodnich aréélnakupnich center po cel&R.“ (Vyroéni zprava Czech Property
Investments za rok 2010, 2011, s. 31) CPI viasapfiklad tyto obchodni aredly: CPI Retail
Park Prostjov, CPI Retail Park #bram, CPI Retail Park Mlad4 Boleslav a dalsi. Dals
obchodnim areélem, ktery je momentalwe fazi projektu, a ktery jsem se rozhodla

vyhodnotit v ramci své bakatkeé prace je CPI Retail Park Trutnov.
Ad C. CPI Office

Do roku 2010 byla tatéast zahrnovana do budoucich developerskychigark' roce 2010
vSak spolénost investovala do rozvoje sekce portfolia CPlig@ffa od té doby se stala téz
vyznamnoucasti developerskych a invastich aktivit Czech Property Investments, a. s.

(Vyro¢ni zprava Czech Property Investments, a. s. z20@R, 2011)
Ad D. CPI Hospitality

V segmentu hotelnictvi je spdlgost CPl jednim z neftSich vlastnik hotelového a
dlouhodobého ubytovani raském trhu.(Vyroni zprava Czech Property Investments, a. s.
za rok 2010, 2011) ,Hotelovat's¥ sowasnosti¢itd 15 hotal v Praze a krajskych #atech o
celkoveé kapacit 7 260 tizek a 7 000 konfergnich mist.“ (Vyr@&ni zprava Czech Property
Investments, a. s. za rok 2010, 2011, s. 36) V 20dd® doslo ke zjednodusSeni struktury grav
tohoto segmentu. Now#ereni je tvdeno €mito brandy: gtihvézdickovy Buddha-Bar Hotel
Prague ¢tyihvézdickovy Clarion Hotels, iihvézdickovy Fortuna Hotels a Ubytovny.cz pro

dlouhodobé ubytovani. (Vytai zprava Czech Property Investments za rok 200012
Ad E. CPI Logistics

Jedna se o nejmladSi advi ¢innosti CPI. Z dvodu jiz zmigné hospod&ké recese i v této
oblasti doSlo ke zpomaleni vyvoje. Vroce 2010 bylpraveny k nabidce realizace
vyrobnich ¢&i skladovacich prostor tyto lokality: obeal@rek, obec Bor a obec Mlynec.
(Vyro¢ni zprava Czech Property Investments, a. s. z20@R, 2011)

.Nabizené lokality umaluji postupnou vystavbu a expanzi firem v ramci danéarealu.
Vyhodou logistické vystavby je vysoka flexibiliigasova i operi, vystavba je otazkou
fddow nekolika nmesiai a prostory lze variabith uzpisobit potebam konkrétniho
pronajimatele.” (Vyroéni zprava Czech Property Investments, a. s. z20@R, 2011, s. 40)
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5.1.3 Historie

Spole&nost Czech Property Investments, a.tsobi naceském trhu od roku 1991, kdy byla
znama jako Investni privatiza&ni fond Boleslavsko, a. s., &nwovala se hlawh¢innostem na
kapitdlovém trhu. Jako nasledek &m ekonomického Kklimatu v devadesatych letech
spole&nost kapitalovy trh zcela opustila a v roce 199 Imjyejmenovana na spdaleost Czech
Property Investments, a. s. (CPI Group, 2011)

V obdobi let 1998 — 2002 se sp@ilest georientovala na trh s realitami, spravu nemovitgho
movitého majetku a na developerskiinnost. Investice spateosti plynuly jak do nakupu
nemovitosti, tak do oprav a rekonstrukci ohjektkomeénim vyuzitim gevazi v regionu
hlavniho nésta, zapadnich a severnichch, do najemnich bytv Praze, v Bréta v Usti nad
Labem a do hypermarkev Chebu, Vysko¥ a v Nymburce. (CPI Group, 2011)

NejvyznamrgjSim obdobim z hlediska rozvoje aktivit a ¥nitorganizace firmy bylo obdobi
let 2003 — 2007. Hlavndinnosti byl i nadale prondjem a sprava nemovit@é,vedle nich
také akvizice, diky niz byla vyrazmavySena hodnota aktiv sp&testi, a také se projevila ve
strukture majetku. V ramci podnikovéinnosti vyrazg stoupl podil hotelnictvi, pronajmu
byti a maloobchodnictvi v Praze, v dalSich regionedolonce se rozsi i do sousedniho
statu — na Slovensko. DalSi charakteristikou tolodiobi je expanze v oblasti developmentu,
konkrétre dokorteni rekolika bytovych projekt v Praze, prodej zhruba 900 byt
v Lethanech a vystavbou Nakupni Galerie Fénix a kongedsmWhotelu Clarion. (CPI Group,
2011)

V letech 2008 az 2009 se diky fikam a nasled® hospodéské krizi snizily aktivity na
realitnim trhu, ale i festo spolénost CPI zapgala jeden novy projekt, vicéglovy komplex
v Usti nad Labem, CPI City Center a &g dokortila nekolik projekti v oblasti hotelnictvi
a bydleni. Vramci obéetnosti ve vystawb z divodu krize se spolmost zaniiila na

konsolidaci aktiv a kapitalu aipravovala se na noveé projekty. (CPI Group, 2011)

Vyznamnym meznikem ve firemni historii se stal &KL0, kdy CPI investovala do rozvoje
jiz zabshlych oblasti investic a také do novych, které daoub v portfoliu uvadla jako
developerské zatny. (CPI Group, 2011) ,Akvizice se dotkly témvSech segmefit CPI
vyrazre rozSfila swvij bytovy fond s najemnim bydlenim, expandovala vlast
maloobchodu, zvySila get kanceléskych ploch a posilila v odwi hotelnictvi a logistiky.
Zawérem roku doSlo také k vyznamné &my v akciondské struktie spol€nosti, ktera se

zUzila na jediného vlastnika. Za rok 2010 skupifd @G/kazalacisty zisk ve vysi 1,16 mid.
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korun. Trzby z pronajmu nemovitosti se zvySily 8,6 mil. korun a dramaticky nigst
zaznamenala také hodnota majetku skupiny, kterahtmsezmala 40 mid. korun.” (CPI
Group, 2011)

V roce 2011 spolmost Czech Property Investments, a. s. paljeai nadale ve svémistu

v ramci akvizéni a developerské&innosti. (CPI Group, 2011) ,Do konce roku narostla
hodnota majetku diky akvizicim nemovitosti na 5% nkdorun (neauditované vysledky). (CPI
Group, 2011)

5.2 Projekt Obchodni zona Krkonosska — OBI, Retail, Teso

Jednd se o rozvojovy projekt spiiesti CPI Group, konkrétnjeji dceiné spolé€nosti
Trutnov Property Development, a. s. Projekt Obchadna KrkonoSska, realizovany formou
investéni vystavby, ktery byl stavebn zahajen v Trutnay vsrpnu roku 2011 a
predpokladany konec vystavby jefijnu roku 2012. (Business Plan - Trutnov, 2011)tden
projekt bych dale klasifikovala jako velky projede¢ standardnimi péanimi toky.

Zdroj: CPI Group, 2011

5.2.1 Z&kladni udaje o projektu
A. Piedmét projektu, faktory Usp échu a potreby projektu

Predmétem tohoto projektu je Obchodni zdéna KrkonoSska ystawba a pronajem
velkokapacitnich prodejnich objékpro rizny sortiment. (Business Plan — Trutnov, 2011)
~Hlavnimi objekty bude prodejna potravin a prodepra iemeslniky, kutily a zahradk&é

hobbymarket OBI propojena s retailovymi prodejnarfBusiness Plan — Trutnov, 2011, s. 3)
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Aby projekt byl aspsny, gedpoklada se spini téchto faktofi:

1. Vybudovani projektu — obchodniho centra v ramcnpl@ného rozpiu;

2. Zajistni bonitnich najemnika uzaveni dlouhodobych najir) a tim

3. dosazeni vynosovosti v ramci Seldu mininkahe vysi 8%. (Business Plan — Trutnov,
2011)

Aby se projekt dostal z fazeqainvestini, jsou zde wité poteby projektu: vySe equity CPI
(vlastni zdroje spotmosti CPI) do projektu planovana na 30% z CINe@pokladanych
celkovych investinich naklad), planovany Ggr ve vysi 409 188 661,- & schvaleni tohoto
business planu, public relations a marketingovdpaal projektu. (Business Plan — Trutnov,
2011)

.Milniky projektu jsou:

Schvaleni tohoto business planu;

Ziskani certifikatu autorizovaného inspekfora
Zajistni nadjema’;

Zahajeni vystavby;

Kolaudace;

Zahajeni prodeje (otéeni);

Uzaweni ndjemnich smluv. (Business Plan — Trutnov, 2613)

o N o g & WD P

Ekonomika regionu, lokalita, konkurence

Vystavba se planuje v Trutnéw meste s 30 891 obyvateli. V regionu je zastoupen teitiln
strojirensky, elektrotechnicky jomysl a vyroba stavebnich hmot. Rfgramyslové zanmeni
regionu ma za ikledek jedno z nefSich znéisteni ovzdusi v ramci Kralovehradeckého
kraje. (Business Plan — Trutnov, 2011) ,Podil ekuiuky aktivnich obyvatel pracujicich
v pramyslu ¢inni 39 % a je vramci kraje nejvysSi. Registrovaniia nezargstnanosti je
v kraji nejvy3si.“ (Business Plan — Trutnov, 20%1,4) Podle Ud&j Ceského statistického
Gfadu ¢inila nezangstnanost v lednu roku 2011 v Trutro8 228 neumishych uchazé&

z celkového pé&tu 24 862 uchazé z celého Kralovehradeckého kraje. Mira registrévan
nezandstnanosti je 9,84%(Cesky statisticky fad, 2012)

® Hlavnim cilem institutu autorizovaného inspektggaprostni stavebnichiadi od agendy, u které neni
nezbytné, aby ji vykonaval spravni organ. Jde tedgvedeni soukromopravniho prvku do stavebrideni,
ktery si klade za cil urychleni postupu povolerilimce, pop uzivani vybranych druhstaveb.” (epravo.cz,
2012)

” Ve forme smluv o smlou¥ budouci ndjemni s Kidvymi najemci
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Konkurence fimo v Trutno¥ je zastoupena v odtwi potravin Penny marketem, Lidlem,
Hyperalbertem, Billou a Kauflandem. Hobby market\wstomto n&st vibec nenachazi.
Retail trh je zde zastoupen Family centrem Trute@emi prodejnimi jednotkami, které je ve
vlastnictvi CPI a u Hyperalbertu se nachaz chalé jednotky — Iékarna. (Business Plan —
Trutnov, 2011) ,NejblizSi obchodni z6na tohoto type nachazi v Hradci Krélové nebo
v Liberci.” (Business Plan — Trutnov, 2011, s. 4)

Misto projektu se nachazi v katastralnim GzeminoutDolni Staré Msto. (Business Plan —
Trutnov, 2011) ,Zvolena lokalita je Uzemnim planemsta Trutnov utena jako zastavitelna
plocha s funknim vyuZzitim pro pimysl a sklady.” (Business Plan — Trutnov, 20114)s.
Doprava na lokalitu je moZzna vlakem na nedalekanist ¢i z centra Trutnova po ulici
KrkonoSska. (Business Plan — Trutnov, 2011) ,Krl&@ ulice slouzi jako obchvatova
komunikace srr Vrchlabi a Hradec Kralové. Je vysoce frekvent@vardostupnost centra je

s ohledem na spadové oblasti nejlepsi ¥stht (Business Plan — Trutnov, 2011, s. 5)
C. Produkt / Sluzby

.Vystavba projektu obchodni zony KrkonoSska je vama z édvodu zlepSeni atanské
vybavenosti a sluzeb v oblasti zasobovani, zlepS®inosti vylru a roz&ieni sortimentu
zboZi pro obyvatele #&sta Trutnov a okolnich obci. Vystavbou vznikne &&§v obchodni
zb6na v lokali¢ a co do rozsahu a skladby najénbez vazejsSi konkurence.” (Business Plan —
Trutnov, 2011, s. 5)

Pomoci SWOT analyzy jsoudgmy silné a slabé stranky projektu a také moznkarihrozby

a [ilezitosti.

Tab.¢. 3: SWOT Analyza projektu Obchodni zéna KrkonoSska

Silné stranky Slabé stranky

« Umiséni silnych najemnik jako je * Vysoka naronost na vlastni finami
Tesco a OBI prostedky
» Komplexnost moZznosti nakupu * Vysoka narénost na provaghou

: . . stavbu s ohledem na pozemek
* Velmi dobra dopravni dostupnost . , : o
. * \Vysoké naroky na zainvestovani

* Moznost expanze

. o : pozemku
.U”!'S?”' hqbby marketu  jak * Vysoko polozena lokalita s ohledem
jediného v regionu

. . . na klimatické podminky
* Moznost umigovani velkych » Velké naroky na investice do
obchodnich jednotek y

dopravni infrastruktury

Prilezitosti Rizika a hrozby
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» Problematicky pozemek vykupovany
od spolénosti ARKAIDA jako ¢lena
spol&nosti SAZKA

* Neuzaveni kompletnich smluv na
objekt retail

e Problém se zaloZzenim stavby
s ohledem na klimatické podminky

* Vysoka naroénost na osazeni stavby
do vySkovych poréri

» Politicka nestabilita

* Vyvoj na finarénich trzich

* Dobra referetni stavba v portfoliy
CPI

» Rozsteni vztali na zaklad referenci
s obchodnimi partnery

e Ziskani vyhod uci konkurenci

e Vyuziti nizkych cen na stavebni
trhu

Zdroj: Business Plan — Trutnov, 2011

Ze SWOT analyzy nam vyplyvaji mozné hrozby a rizikajektu, ktera si iveme roztidit

do riznych skupin. Prvndtyii rizika mizeme z#adit do rizik, ktera vznikaji ve fazirjpravy

a realizace projektu, a ohrozuji dokeni projektu. Problém se zaloZenim stavby a vysokou
narainost na osazeni stavbyigeme charakterizovat jako riziko &gi, které vzniklo vlivem
podnikatelského okoli, a také houeme z#adit mezi rizika neovlivnitelna - stejnjako
nestabilni politickou situaci. Problematicky odkppzemku niZzeme klasifikovat jako riziko
nesystematické, které je rizikem pouze tohoto jtajeVyvoj na finagnich trzich nizeme

urcit jako riziko vrgjSi a systematické, které vzniklo usledku ekonomického vyvoje.
D. Marketing a obchod, Project Management

Marketingovou strategii projektu je nabidnuti pktjeoperataim pisobicim nateském a i

slovenském trhu stdlazem na kvalitni skladbu ngjetn¢Business Plan — Trutnov, 2011)

Aby byl podpden zajem ze strany ndjetyc CPl gichysta fadu materidl z oblasti
marketingu. Elkladem &chto materiél je broZura projektu, aktualni korporatni brozuil,C
komegkni projektova dokumentace, vizualizace projektuassid (Business Plan — Trutnov,
2011)

Reklama bude zaj&ba prostednictvim firmy Cushman&Wakefield detail services.
Planovanymi akcemi je poloZeni zakladniho kamestenostni oteteni. (Business Plan —
Trutnov, 2011)

Marketingovy plan spfiva ve standardni propagaci v ramci agentgkgosti. (Business Plan
— Trutnov, 2011)

Kli¢covymi postavami Project Managementtieditel developmentu — schvaluje cely projekt,

jak business plan, harmonogram, ra&gdapod, project manager, ktery je zodfzbnwy za cely
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projekt — smlouvy, fipravuje rozpdet, jedna s dodavateli a vybira je pomoci &glych
fizeni, sestavuje harmonogram, studii provediteinastprovadi dalSi aktivity p#ebné

k radnému pkbchu projektu. DalSimitleny project managementu je obchodni manager a
asset manager, pravnik, fikam feditel, feditel akvizic. Externimi konzultanty jsou cost
manager, tenant koordinator iggavuje broZuru pro najemce, Uzce spolupracujéMs P
(Project Managementem) projektu a obchodnim maeagev souvislosti s budoucimi
najemci, projekt manazerska firma odpdna za technicky projekt managementipavu
vybérovych tizeni apod. Posledniienem tohoto teamu je facility konzultant, kterym |
intern® urceny seniorni konzultant, jehoZinnost vramci projektu zahrnuje kontrolu
projektové dokumentace, praci na projektu od sampb@atku a @ast na misicnich

meetingach, je odp@dny za podpis servisnich smluv apod. (Business Plamutnov, 2011)
5.2.2 Financovani a rozpd&et projektu

Investiéni projekt vystavby CPI Retail Parku v Trutige v planu financovat ze dvou zdioj
— vnitiniho zdroje, vlastnich zdiinj a externiho zdroje, éw od banky. Z vlastnich zdfoj
bude financovan ve vysi 30 %. Ehje v planu ve vysi 409 188 661,¢KPro tuto variantu
financovani ma planovany rozsi toto rozlozeni:

Tab.¢. 4: Naklady projektu Obchodni zéna KrkonoSska

PoloZka rozpdtu Ké % z Celkem Il
Pozemky, UR,EIA 140 000 000 23,1%
Projektovy management 2 485000 0,4 %
PD + priazkumy 10 985 000 1,8%
Poplatky + vynéti 6 000 000 1,0%
Trafo 1 500 000 0,2%
Objekt OBI 116 256 188 19,2%
Objekt TESCO, cold shell typ| 82 000 000 13,5%
5kk

Retalil 92 800 000 15,3%
Sitt a komunikace mimo| 31 638 512 5,2%
stavenisg

Parkov_i§té a komunikace na| 45 747 243 7,6%
stavenisti

Sité na pozemku 13 512 362 2,2%
Ostatni stavebni naklady 4 150 927 0,7%
HTU 15 681 424 2,6%
PojiSténi + dait z nemovitosti 540 000 0,1%
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Marketing 1700 000 0,3%
Stavba + pozemky 564 996 656 93,3%
Akvizi éni naklady 5 000 000 0,8%
Development Fee 6 058 574 1%
Rezerva stavby 8 500 000 1,4%
CELKEM 584 555 230 96,6%
Financovani banka 11 048 093,85 1,8%

- Float + margin 5728 641,25

- Flat 4 091 886,61

- Commitment 1227 565,98
Financovani equity — rozpdet | O 0%
pro banku 0

- _Financovéni equity —| 9 645 161,30 1,6%

interni

CELKEM lI 605 248 485,14 100%

Zdroj: Business Plan — Trutnov — Studie provedasti 2011

Celkové pedpokladané naklady projektu jsou ve vysi 605 28 ¥4,- K. Abychom mohli
pouzit naklady na vyget jednotlivych ukazaté] bereme v Gvahu néklady bez nakiath

financovani, tedy naklady ve vysi 584 555 230:- K

DalSicasti rozpétu jsou gedpokladané vynosy projektu ve farmajemnéeho:

Tab.¢. 5: Vynosy projektu Obchodni zéna KrkonoSska zenprok

najemce Vyméra v m* Cena/nf Najem / mésic Néajem / rok
OBI 8 286 1639 935 19 679 220
TESCO 8 628 170 1446 760 17 601 120
K+B elektro 970 190 184 300 2 211 600
Jysk 1004 205 205 820 2 469 840
Hervis 1088 200 217 600 2611 200
Gate 682 225 153 450 1841 400
CCC boty 446 225 100 350 1 204 200
Dracik 446 230 102 580 1230 960
Dm drogerie 446 235 104 810 1257 720
455 200 91 000 1092 000
Retail 5537 209,48 1159910 13 918 920
CELKEM 4 266 605 51 199 260

Zdroj: Business Plan — Trutnov — Studie provedadstn 2011
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Predpokladany Development Yield je ve vySi 8,46%. qiBass Plan — Trutnov — Studie
proveditelnosti, 2011)

5.2.3 Metody hodnoceni ekonomické efektivnosti investnich projekta — vypotet

jednotlivych ukazateli

Na z&klad definice pedznich toki z kapitoly 3.2.1 a modelovych vyjéhi konkrétnich
metod hodnoceni ekonomické efektivnosti invastih projekit uvedenych v kapitole 3.2.2
zjistime dané hodnoty pro projekt vystavby obchbdnéentra Obchodni zona KrkonoSska
v Trutnow a nasledé vyhodnotime, zda na zakkadéchto vypdta bychom dany projekt

prijali a nasledsd jej realizovali.
5.2.3.1 Per¢zni toky investiniho projektu

Nejprve si vyjadime kapitdlové vydaje projektu, které jsou u tohoto developerského
projektu shodné s vydaji na ifipeni investiniho majetku z @vodu toho, Ze se jedna o
projekt vystavby a nasledre tato stavba pronajimana, tedy sluzby poskydaj@y najemce,

v tu chvili nevyZadujeme Zadny pracovni kapitalokéc pro kapitalové vydaje ma v tu chvili

podobu:
K=1
K, =302 624 242,5
K,=302 624 2425
Kde: K; = kapitadlovy vydaj v prvnim roce
K., = kapitalovy vydaj v druhém roce
| = vydaj na ptizeni investiniho majetku

Pro zjednoduSeni vyptu jsem kapitalové vydaje ro&gda rovnomerné do obou let vystavby.

Kapitalovy vydaj v druhém roce bude v dalSich wtpoh dynamickych metod diskontovan.

Ro¢ni penézni prijmy investice vychazeji z toiho najemného a odpis Pokud projekt
budeme brat, jak jsem uvedla v ramci teoreti¢kéti, jako by byl financovan z vlastnich
zdroji, pak do vypétu peréznich gijmu budeme zahrnovat zisk po zdéah a odpisy.
V rdmci tohoto projektu neuvaZzujeme &m okEZného majetku, andisty prijem a daovy

efekt z prodeje investiho majetku koncem Zivotnosti.
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Abychom ziskali zisk po zda&ni (piirastek tohoto zisku km¢) musime od naemného
uvedeného ve vynosech projektu, &ideprovozni ndklady, které jsem na zakladnzultace

s Ing. Janem Rydlenieditelem projektového a nemovitostniho financowaRaiffeisenbank,
a. s., stanovila ve vysi 5% z vyseimého nadjemného. DalSi o&feanou polozkou jsou tmi
odpisy vyp@itané pomoci rovnodmného odepisovani Sesté odpisoviéyt — obchodnich
budov - po dobu 50 let, prvni rok ve vysi 1,02% dalSich letech ve vySi 2,02% celkovych
investinich naklad vcetrg financovani v dobvystavby- tedy nakladvystavby. Po odgeni
téchto polozek ziskame provozni zisk, ktery poté vipng o da z prijmu pravnickych osob
(dar ze zisku)a v tu chvili mame pozadovany zisk po z&tdn V rdmci vzorce z kapitoly
3.2.1 mizeme pe&Zni pijmy tohoto projektu vyjatit jako:

P=Z+A
Kde: P = celkovy réni pergzni gijem z invesiiniho projektu
Z = rani prirastek zisku po zdami, ktery investice finasi (Uroky z Usru nejsou

zahrnovany do nakladl
A = piirastek r@&nich odpig v diasledku investice

VySe odpisu v prvnim roce bude 6 173 534,547ak/ dalSich letech bude 12 226 019@#&K
vySe provoznich nakld@idoude ve vysi 2 559 963K Pro rok 2011 i dalSi roky je dava sazba

stanovena ve vysi séasné daové sazby, a to 19%.

Po stanoveni hodnot p&mich toki v jednotlivych letech rizeme pokréovat ke kléove
¢asti — k vypdtu jednotlivych metod hodnoceni ekonomické efeldstn

5.2.3.2 Vypa‘et metod hodnoceni ekonomické efektivnosti danémeestiniho projektu

Pro vyp@et ekonomické efektivnosti se pouZitgda metod, na zakladgoznatki, pouZziji
vypocet Cisté sodasné hodnoty, indexu ziskovosti, ¥niho vynosového procenta, doby
navratnosti a v s@asnosti nejpouziv&si metodu ekvivalent gmérné vynosnosti — yield.
Ukazatelé pimérnych ra@nich naklad a diskontovanych nakladsou vzhledem k projektu

nevhodné, jelikoZ hodnotime pouze jediny projekemame k &mu obdobnou variantu.

Dobu Zivotnosti projektu jsem na zakéa#onzultace zvolila na 40 let.édhto 40 let je
zvoleno z dvodu gipadného moralniho zastarani.(banka obvykle pogkyt&r na 20 let,

doba odpisovani u budov obchodnich center je 50 let
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+ (ista soasna hodnota €)

Pro metody typu s@asna hodnota a indexu ziskovosti a v dalSich, eey&h potebujeme

znat poZzadovanou vynosnost, jsem po konzultaajsJanem Rydlem zvolila i vySi 6,4%.

. 2: 1
C= Pp——K
"@+n

n=1

Dosazenim do vzoraasté sodasné hodnoty dle tabulky 6 a¢. 7 dostavame tento vysledek
C = 600 057 840,888 — 582 831 874,44 = 17 225 966,45

JelikoZz nantista sodasna hodnota vysla&téi nez nula, dany projektipmame.
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Tab.¢. 6: Vypatet diskontovanych pe#énich gijmu projektu v jednotlivych letech Zivotnosti

Vypo&et diskontovanych pé&unich gijmi projektu v jednotlivych letech Zivotnosti

rok |vySe zisku v daném roce & gocni vySe odpis|prijiem v daném rocg diskontace k roku 1 vySe diskoméka pijmu v K&
1 - 6173534,547 6 173,53 1 6 173 534,547
2 29 494 754,86 12226019,4 41 720 774,26 0,939849624 39 211 254,004
3 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26)0,883317316 36 852 682,334
4 29 494 754,86 12226019,4 41 720 774,26 0,830185447 34 635 979,638
5 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26 |0,78024948 32552 612,441
6 29 494 754,86 12226019,4 41 720 774,26)0,733317181 30 594 560,565
7 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26 |0,689207877 28 754 286,245
8 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26)|0,647751764 27 024 705,118
9 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26 0,608789252 25 399 158,945
10 29 494 754,86 122260194 41 720 774,260,572170349 23 871 389,986
11 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26 |0,537754088 22 435 516,904
12 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26 |0,505407977 21 086 012,128
13 29 494 754,86 12226019,4 41 720 774,26 |0,475007497 19 817 680,572
14 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26)0,446435618 18 625 639,635
15 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26 )0,419582348 17 505 300,409
16 29 494 754,86 122260194 41 720 774,260,394344312 16 452 350,008
17 29 494 754,86 12226019,4 41 720 774,26 )0,370624353 15 462 734,970
18 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26]0,348331159 14 532 645,649
19 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26 0,327378909 13 658 501,549
20 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26 )0,307686944 12 836 937,547
21 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26 |0,289179459 12 064 790,927
22 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26 )0,271785206 11 339 089,217
23 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26 |0,255437223 10 657 038,738
24 29 494 754,86 12226019,4 41 720 774,26 0,240072578 10 016 013,852
25 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26)0,225632123 9 413 546,853
26 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26 0,212060266 8 847 318,471
27 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26]0,199304761 8 315 148,939
28 29 494 754,86 12226019,4 41 720 774,26 )0,187316505 7 814 989,604
29 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26 |0,176049346 7 344 915,041
30 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26 |0,165459912 6 903 115,640
31 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26 )0,155507436 6 487 890,640
32 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26 )0,146153605 6 097 641,578
33 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26]0,137362411 5 730 866,145
34 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26|0,12910001 5 386 152,392
35 29 494 754,86 12226019,4 41 720 774,26 )0,121334596 5062 173,301
36 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26)0,114036275 4 757 681,674
37 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26)0,10717695 4 471 505,332
38 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26)0,100730216 4 202 542,606
39 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26 |0,094671256 3 949 758,088
40 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26)0,088976744 3712 178,654
celkem 600 057 840,888

Zdroj: vlastni vypéty, 2012

Tab.¢. 7: Vypatet kapitalovych vyddj projektu

Vypocet kapitdlovych vyddjprojektu

rok kapitalovy vydaj v K |diskontace k roku 1| diskontovany kapitadlovy vyd#&
1 302 624 242,50 1 302 624 242,50
2| 302 624 242,50 0,9259259266 280 207 631,94
Celkem 582 831 874,44

Zdroj: vlastni vypoty
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* Index ziskovosti

600 057 840,888

Dosazenim ziskamé; = P ——

= 1,029555636

Vysledek vyjaduje, Ze se jedna o projekt, jehoz &sna hodnota jest8i nez nula. Zivodu
toho ndm index rentability vySelétsi nez jedna. | z hodnoty indexu rentability pkobje
piijimame.
* Vnit¥ni vynosoveé procento
Vv rozvinuté podo&

P, P, P,
— "t L+ —— =
A+  @@A+10)? A+

Abychom ziskali vynosnost z viitiho vynosového procenta, musime najit dednoty

soutu diskontovanychiffjmi, mezi kterymi se nachazi hodnota kapitalovych yydaomoci
metody pokus omyl jsem dadp k tomu, Ze hodnota vynosnosti se nachazi mez 6%

viz tab.¢. 8. Nasled#a jsem pouzila metody linearni interpolace k dosakenkrétni hledané
hodnoty, kterd je rovna 6,669%. Vyften& hodnota je vysSi nez zvolena vynosnost 6,4% u
Cisté sogasné hodnoty a indexu ziskovosti. Tedy projgktmpame i na zaklagimetody

vnitiniho vynosoveho procenta.

Pomoci soétu diskontovanych fijmu pro jednotlivé vynosnosti z tabulky 9 provedeme
metodu linearni interpolace pro hledani vysledngogfosti (viz. tabs. 8)
Tab.¢. 8: Linearni interpolace

6% 629 860 505
i (%) 582 831 874,44
7% 559 596 620

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

582831 874,44 — 629 860 505
559596 620 — 629 860 505

= 0,6693144075

54



Pro doko®eni gicteme k x 6% a ziskame hledanou vynosnost 6,66935440

Tab.¢. 9: Vypatet vnittniho vynosového procenta

Vypocet vnitniho vynosového procenta
rokl vySe zisku v roce n v¥roe¢ni odpisy pilem v daném roce diskont i=6P6 diskijgm | diskont i=794 disk. iiem
1 0] 6173534,56 6 173 534/55 1 617353f,55 1 61735B4,55
2 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26 0,943396226 59323 0,934579439 38991377,8
3 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26 0,8899964413703% 0,873438728 36440340
4 29 494 754,86 12226019,4 41 720 774,26 0,8396192839366,4 0,816297877 34056579,5
5 29 494 754,86 12226019,4 41 720 774,26 0,7920936636380,9 0,762895212 31828578,9
6 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26 0,7472%81736389,% 0,7129861Y9 297463354
7 29 494 754,86 12226019,4 41 720 774,26 0,704960541298H 0,666342224 27800313,5
8 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26 0,6650%71146897,] 0,622749742 259816014
9 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26 0,6274123776289,9 0,582009105 24281870,5
10 29 494 754,86 1222601p4 41 720 774,26 0,5918984694282,2 0,543933743 22693336,9
11 29 494 754,86 1222601D.4 41 720 774,26 0,5583947296882,4 0,508349292 21208726,1
12 29 494 754,86 1222601D.4 41 720 774,26 0,5267875287983,4 0,475092796 19821239,3
13 29 494 754,86 1222601p4 41 720 774,26 0,4969693633206,6 0,444011959 185245327
14 29 494 754,86 12226014 41 720 774,26 0,46883902560391 0,414964448 17312638,1
15 29 494 754,86 1222601D.4 41 720 774,26 0,4423009883188,1 0,387817241 16180035,6
16 29 494 754,86 1222601p4 41 720 774,26 0,4172650808621,4 0,362446(02 15121528,6
17 29 494 754,86 1222601D.4 41 720 774,26 0,3936462823287,1 0,338734598 14132269,7
18 29 494 754,86 1222601p4 41 720 774,26 0,3713644293@51,1 0,316574839 13207728,7
19 29 494 754,86 1222601p4 41 720 774,26 0,3503437816644,2 0,295863916 123436741,7
20| 29 494 754,86 12226014 41 720 774,26  0,330%13089238,7 0,276508383 11536141,7
21 29 494 754,86 1222601p4 41 720 774,26 0,3118(047208134,6 0,258419003 10781440,9
22 29 494 754,86 1222601p4 41 720 774,26 0,2941$54Q32391,2 0,241513087 10076113
23] 29 494 754,86 1222601D.4 41 720 774,26 0,2775050877127,% 0,225713165 9416928,01
24 29 494 754,86 1222601p4 41 720 774,26 0,2617972622384,4 0,210946883  8800847,3
25 29 494 754,86 1222601p4 41 720 774,26 0,2469785884186,83 0,19714662 8225109,63
26| 29 494 754,86 1222601D.4 41 720 774,26 0,232998620883,27 0,1842491y8 7687018,34
27 29 494 754,86 1222601p4 41 720 774,26 0,219810079694,59 0,172195493 7184129,29
28| 29 494 754,86 12226014 41 720 774,26 0,2073679531586,% 0,160930367 671413953
29 29 494 754,86 1222601D.4 41 720 774,26 0,195630162881,04 0,150402212 6274898,75
30 29 494 754,86 1222601p4 41 720 774,26 0,1845%6739836,04 0,140562815 5864389,49
31 29 494 754,86 122260194 41 720 774,26 0,174110182009,47 0,131367117 548073%,84
32 29 494 754,86 1222601D.4 41 720 774,26 0,1642548288832 0,122773007 5122184,9
33 29 494 754,86 1222601p4 41 720 774,26 0,1549%7384962,57 0,114741128 4787088,69
34 29 494 754,86 1222601D.4 41 720 774,26 0,1461862290680,42 0,107234699 4473914,66
35 29 494 754,86 1222601D.4 41 720 774,26 0,13791153B87%3,87 0,100219345 4181228,66
36 29 494 754,86 1222601p4 41 720 774,26 0,1301(0522808@,44 0,093662989 3907690,33
37 29 494 754,86 12226014 41 720 774,26 0,12274072P2880,04 0,087535457 36520471,04
38 29 494 754,86 1222601p4 41 720 774,26 0,115793180988,17 0,081808888 3413128,08
39 29 494 754,86 1222601p4 41 720 774,26 0,109238835283!11 0,0764568%8 3189839,32
40 29 494 754,86 1222601D.4 41 720 774,26 0,103055599588,04 0,071455008 2981158,25
Celkem 629860505 | 55959660

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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* Yield

V praxi pouzivanym ekvivalentem gmérné vynosnosti je v segmentu developmentu

nebo investic do nemovitosti tzv. yield (developtgeld resp. investment yield)

Cisty rocnindjem

Yield =

kupni cena (resp.investi¢ni naklad)

, , , . 51199260
Dosazenim ziskam&ield = ————— = 0,0846
605248485,14

Tento vysledek naslednpievedeme na procenta a pozadovany yield je tedy¥8,d@to
hodnota nam vyjadije, Ze dany investni projekt ma pirmérnou vynosnost opro&tou o

mozné pozitivni efekty ve vysi 8,43%.

* Doba navratnosti

a
1= (Zn+ 00)
i=1

a = 16let

Navratnost je dana Sestnactym rokem Zivotnostisttr@ho projektu. V tomto roce plati

poZadovana rovnost.
5.2.3.3 Shrnuti vysledk

Na zaklad vSech pouzitych metod k hodnoceni ekonomické efedsti investtnich

projekti dany projekt Obchodni zéna KrkonoSskgimame.

U kazdé metody byl spén predpoklad pro akceptaci projektu. disté sodasné hodnoty
vySlo ¢islo wtSi nez nula, konkréinl7 225 966,45 K Index ziskovosti po spémi podminek

u cisté sodasné hodnoty vySelétsi nez jedna. Tedy i uépbyla splrtna podminka pro
schvaleni projektu. DalSim pouZzitym kritériem bypacet vnitniho vynosového procenta, u
kterého vySla hodnota 6,669%, ktera bykSv neZz zvolena vynosnost ve vysi 6,4%. Na
zaklad této nerovnosti afi projekt gijimame. Pro kontrolu jsme si vypetli Yield, ktery
vySel shoda 8,46% jako bylo fedloZzeno v business planu. Posledni pouZzitou dmadi
metodou byl ukazatel doby navratnosti, ze které§mywa, Ze pokud bychom abstrahovali od
diskontace, naklady pouzité na projekt by se wa@16 let.
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6 ZAavér
Investice a investni projekty jsou dlezitou sodasti Zivota firem a investbr Kazdy projekt

je ré¢im jedingny, ale jsou ¥ci, které je vSechny spojuji.

VSechny musi byt financovany a todae zdroji vlastnichei cizich, vnitnich nebo vSich

zdroji podniku.

Kazdému projektu hrozi &ita rizika, ktera vyplyvaji z rizik, ktera jsou &ptypicka pro tense
kazdy podnik. Rizika mohou mit velké mnozstvi paodblohou to byt rizika objektivnéi
subjektivni¢i jejich kombinace, mohou byt specifickd jen prdrja konkrétni spotost i
projekt, nebo naopak mohou byt systematicka a watnikdisledku znén v celkovém
ekonomickém vyvoji. Mohou to byt rizika, ktera fianmize ¢i naopak nerize ovlivnit,
mohou se tykat jednotlivyctinnosti podniku. Pro nas vSak v této praci jsopoagtatsjSi
rizika, ktera se tykaji investiich projekt, tato rizika mohou vzniknout ve fazkiprav a
realizace projektéi ve fazi provozu projektu. Pro developersky projgaky jsem v druhé
praci analyzovala, jsou obecmebezp&m tato rizika: riziko zvySeni invegtiich naklad,
trzni riziko a finakni riziko. Obvykle vSak v ramci kazdéheétsiho projektu pracuje tzv. risk

management, ktery se snazi rigik predchazeti mirnit jejich mozné dsledky.

Abychom mohli investini projekt gijmout, ¢i naopak zamitnout musime ho analyzovat
vzhledem k ufitym zvolenym kritériim. Nejasgji timto kritériem byva kritérium finatni,
protoZe nejlépe vyjadje vztah k hlavnimu cili firmy — k maximalizacijijérzni hodnoty pro
vlastniky. Abychom mohli pouzit metody vychazejizifinantniho kritéria hodnoceni
ekonomické efektivnosti, bylo p@ba si nejprve dit perézni toky projektu — kapitélovée
vydaje a petZni pijmy. Nasledd pomoci jednotlivych metod <isté sodasné hodnoty,
indexu ziskovosti, vnihiho vynosoveho procenta, doby navratnosti a yjekkvivalentu
pramérné vynosnosti, ktery je v sdasnosti velmi¢asto pouzivanym ukazatelem,gitir

hodnoty, na zakladnichZ rozhodneme dijeti ¢i negijeti projektu.

VSechny tyto teoretické poznatky jsme v drutdsti praci aplikovali na konkrétni projekt
spole&nosti CPI Group, resp. Czech Property Investments,, ktera fisobi naceském trhu
od roku 1991, tehdy znama jako Investiprivatiza&ni fond Mlada Boleslav, a. s. V stasné
doke se CPI Group &nuje investicim, developmentu a spfademovitosti. V jejim portfoliu
nachazime tiznorodé zony fsobnosti jako jecinnost ve sfée bydleni (CPI Residence),

vystavba, akvizice a nasledny pronajem obchodrécdiec, retailovych prodejen (CPI Retalil),
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prondjem a vystavba kanci&kych nemovitosti (CPI Office), oblast z&mna na hotelnictvi
a dlouhodobé ubytovani (CPI Hospitality) a nejmiaodwtvi CPI Logistics zarrené na

vystavbu a pronajem vyrobnich a skladovacich prosto

Projekt analyzovany v druh&@sti prace je projektem zony portfolia CPl Retdddna se o
developersky projekt s nazvem Obchodni z6na Krksk@mSPlanovana vystavba bylan byt

v Trutnow v Kralovehradeckém kraji. 81 by byt financovan z 30% z vlastnich zdropa
zbytek finagnich prostedki by mél poskytnout G¥r od banky. V ramci projektu by &a byt
vystawna obchodni plocha o rozloze 5000, ma které se bude nachézet OBI, Tesco a
retailové prodejny. Co se & konkurence v Trutn@y je zde jedno obchodni centrum
vlastrené také spokmosti CPI Group — Family Centrum Trutnov,édmalé jednotky u
Hyperalbertu a &kolik supermarket zantifenych na potraviny. Obchodni zéna podobného
charakteru se nachazi az v Hradci Kralové. MoZnyniky tohoto invesiniho zangru je na
zaklad SWOT analyzy problematicky odkup pozeimkeuzayeni kompletnich smluv na
objekt retail, problém se zaloZzenim stavby vzhledearklimatickym podminkam, osazeni

stavby vzhledem k vySkovym panim, politicka nestabilita a vyvoj na finémich trzich.

Pro hodnoceni ekonomické efektivnosti tohoto in¢e#hio projektu Obchodni zo6na
KrkonoSska jsme pouzili metodista sodasna hodnota, index ziskovosti, ¥nitvynosové
procento, doba navratnosti a yield. Pomg&sté sodasné hodnoty jsme daspk hodnot
vétSi nez nula, a tedy podminka prigjgii projektu byla splégna. U dalSiho ukazatele indexu
ziskovosti jsme ziskali hodnotu &pvhodnou pro akceptaci projektu. MVimi vynosové
procento (vniini mira vynosu) vysla o velikosti 6,669%. Tato hot@nbyla ¥tSi nez 6,4% -
vynosnost nami zvolena, tedy projekitbdoporiujeme k pijmuti. Prosta doba navratnosti
vySla na dobu 16 let. U yieldu vysla hodnota o kasdti 8,46%. D& seici, Ze na zaklad
vSech zvolenych metod k hodnoceni ekonomické efedsti tohoto investniho projektu

jsme projekt ohodnotili jako vhodny Kifeti.

Je velmi zajimavé, Ze v stasné dob se zdind ustupovat od metod typiista sodasna
hodnota a veSkeré developerské projekty v oblastiavitosti jsou pr&shodnoceny pomoci

yieldu.
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8 Seznam zkratek

CPI = Czech Property Investments, a. s.

BOOT = Build-Own-Operate-Transfer

PPP = Public Private Partnership

a. s. = akciova spataost

K = kapitalovy vydaj

| = vydaj na peizeni investiniho majetku (pbizovaci cena)

Ov = vydaj na trvaly friastekéistého pracovniho kaptalu

P = prijem z prodeje existujiciho nahrazovaného dlouhétiobmajetku

D = daiove efekty

P = celkovy réni prijem z invesiiniho majetku

Z = raXni prirastek zisku po zdami, ktery investice finasi

A = prirastek r@nich odpis, které investiceinasi

O =zmena olgZzného majetku

Pw = ¢isty piijem z prodeje invesiniho majetku koncem Zivotnosti
Dw = daiovy efekt z prodeje investiiho majetku koncem Zivotnosti
R = rani pamérné naklady varianty

i= poZzadovana vynosnost/urok

J=investéni naklad

V = ostatni réni provozni naklady

L = likvida¢ni cena

n = doba Zivotnosti investice

DN = diskontované naklady

Vp = diskontované ostatnidoi provozni naklady

C = ¢ista sodasna hodnota

P12 .. n=perzni piijem z investice v jednotlivych letech
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Iz = index ziskovosti

Vp = pimérna rani vynosnost investni varianty

Zyn = raéni zisk z investice po zdani v jednotlivych letech Zivotnosti

Ip = primérna ra:ni hodnota majetku vistatkove ce

| = patizovaci cena

O = raéni odpisy z investice v jednotlivych letech Zivastio

a = doba navratnosti

IC = Identifikani gislo

DIC = daiové identifik&ni ¢islo

EBITDA = earnings before interest, tax and deptemia= Zisk ged Uroky, zdagnim a
odpisy (hruby provozni zisk)

EBIT (earnings before interest and tax) = zigkdouroky a zdamim = provozni zisk
ROE (Return on Equity)= n4vratnost investovanélastviiho kapitalu

ROA (Return of assets) = navratnost aktiv = pradilsila

CIN = celkové investini naklady

PM = Project Management

UR = Gzemni rozhodnuti

EIA (environmental impact assesment) = studie viiawZivotni progedi

PD = projektova (provatti) dokumentace

HTU = hrubé terénni Gpravy

DSCR (Debt Service Coverage Ratio) = Kryti dluhek&by
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Il. Exekutivni shrnuti:

1. Koncept projektu:

Predmétem projekty je Obchodni zdéna Krkonogskd — veikokapacitni prodejni objekty
ruzného sortimentu. Hlavrimi objekty bude prodejna pofravin a prodejna pro femesinliky,
kutily a zahradkafe hobhymarket GBI propojena drobnymi retail prodejnami.

2. Aktualini situace:

Paodepadna akviziénl smlouva

Prace na kompletaci smlouvy o smlouvé budouct najemnt
Pfedpokladané zahajeni stavby 1. 9. 2011

Vybran generdini dodavatel stavby PSJ a.s.

Zajistfovani ndjemnikd do retailu

. & @

3. Hiavni Faktory Uspéchu:

Dosazeni najemniho vztahu s najemci
DosaZeni vynosavaosti na min. 8% Yieldu
Zajisténi bonitnich najemniku

Uzavieni dicuhodobych ndjmi

4. Potreby:

1. Vyse equity CPI do projekiu je planovéna na 30 % z CIN
2. Vyde Uvéru je pldnovana na 408. 188. 661 - Ké

3. Schvaleni {ohoto husiness planu

4. PR a marketingova podpora projektu

lil. Projektové Milniky:
Milniky:

Schvaleni tohoto Business piénu

Ziskant certifikatu awtorizovaného inspektora
Zajisténi najemcu

Zahajeni vystavby

Kolaudace

Zahdjeni prodeje (otevieni)

Uzavieni ndjemnich smluv

T O G R

Vytvofil: Tomas Melichar
2011-09-6
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IV. Marketingova analyza

1. Ekonomicky a obecny prehled
1.1. Ekonomika regionu:

Mésto Trutnov se podtem 30 881 obyvatel fadi na 38. misto v CR. Ekonomika okresu ma
vyrazné promyslovy charakier. Svou historii ma textiini primysl, dale je zde zastoupen
pramysl strojirensky, elektrotechnicky a vyroba stavebnich hmot. Pravé rozvinuté
prumyslova vyroba ma nejvétsi podil na tom, Ze ve znedisténi ovzdusi patfi okres Trutnov
v Kralovéhradeckém kraji dlouhodobé k okresiim s nejvy8sim zamofenim. Podil ekonomicky
aktivnich obyvatel pracujicich v primyslu &ini 39 % a je v ramci kraje nejvy$si, Registrovana
mira nezaméstnanosti je v kraji nejvyssi.

1.2. Retail trh

V lckalité spoleénost CP! vlastni Family Centrum s osmi prodejnimi jednotkami o ceikové
rozloze 3.911 m® Bata, Sportisimo, Takko Fashion, Deichmann, Cyklo World, Okay
Elektrospotfebide, KIK, Super Pet

Potravinaf. Hyperalbert, Billa, Kaufland, Penny Market, Lidl
Hobby market: neni
Rstail: Family Centrum Trutnov

u Hyperaibertu — dvé malé jednotky (lékdrna)

2. Umisténi, Lokalita:

2.1. Popis lokality:

Staveni$té navrhované vystavby se nachazi v katastralnim tzemi Trutnov a v katastrainim
uzemi Dolni Staré Mésto. Zvoiend lokalita je lizemnim planem mésta Trutnov uréena jako
zastavitelna plocha s funk&nim vyuzitim primysl a sklady.

2.2 Rozpor/popis trhu v misté projektu

navrZené lokality se nachazi pfedeviim potravinaiské retézce: Penny Market, Lidl,
Hyperalbart, Kaufland, Biila.

Table 1 — Hlavni koenkurence v misté projektu — “segment”

Existujicl konkurence Konkurerice ve vystavbd

Potraviny: Panny Market
LicH
Hyperalbert
Billa
Kaufland

Retail: Family Centrum Trutnov
u Hyperalbertu — dvé malé jednotky (IEkama)
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Table 2 — Hlavni konkurence v lokalitdé projektu — “segment”

Nézev projekiu GFA Ndjemné K&m2imasic

Family Centrum Trutnov 3911 m? 242 K&m*fmésic

2.3. Doprava:

Lokalita Je dostupna z centra mésta po ulici Krkonosska a take prostfednictvim viaku, jehicZ
stanice se nachadzi v nedaleké blizkosti. Krkonofska ulice slousi jako abchvatova
komunikace smér Vrchlabi a Hradec Kralové. Je vysoce frekventovana a dostupnost centra
je s ohledem na spadoveé oblasti nejlepsi ve masts.

V. Produkt / Siuzby:

1. Popis projektu a jeho sluZeb

Vystavba obchodn! zény Krkono$skd je navrzena z divodu zlepien! obéanskeé vybavenosti a
sluzeb v oblasti zasobovani, ziepgenl mozZnosti vybéru a rozsifen] sortimentu zbo3i pro
obyvatele meésta Trutnov a okolnich obci. Vystavbou vznikne nejvétsi obchodni zéna v
lokalité a co do rozsahu a skladby ndjemcl bez vazndjsi konkurence,

2. Rozbor locality projektu a jeho okolnich sluzeb
Nejblizdi obchodni zéna tohoto typu se nachdz! v Hradci Kralove neba v Liberci.

3. SWOT analyza

Silné stranky Slalbé sirénky
* Umisténi silnych ndjemnik jako je Teaco |« Vysaka naroénost na viastni finanéni
a OBl prostfedky
= Komplexnost moZnosti nakupu ¢ Vysoka naroénost na provadénou stavbu
+ Velm! dobra dopravnl dostupnost g ohledem na pozemek
* MoZnost expanze s Vysoké naroky na zainvestovani
« Umistdni habby marketu jako jedinéhg v pozemku
regionu « Vyscke poloZena iokalita s ochledem na
¢ MozZnest umistovan! velkych obchodnich kiimatické podminky
jednotek e Velké ndroky na investice do dopravn(
infrastruktury
PrileZitosti Rizika a hrozby
* Dobré referenén! stavba v portfoliu CPI s Problematicky pozemek vykupovany od
= Roziifeni vztahi: na zaklada referenci s spoleCnosti ARKADIA jako od &lena
obchadnimi partnery skupiny SAZKA
» Ziskani vyhod vio& konkurenci » Neuzavfeni kompletnich smiuv na objekt
s VyuZiti nizkych cen na stavebnim trhu retail
+ Problém se zaloZenim stavby s ohledem
na klimatické podminky
» \ysokd naroénost na osazenl stavby do
vy&kavych pomsra
« Politickéd nestabilita
¢ Vyvoi na finanénlch trzich

Vitvefil: Tom&§ Malichar
2011-09-6
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VI. Marketing a Obchod:

1. Marketingov4 strategie:

Nabidnuti projektu véem operatoriim plsobicich na ¢eském (slovenskeém) trhu s dirazem na
kvaiitni skladbu najemct (pfedevsim z oblasti sluzeb) — viz. pliloba & 18, kterd bude
pravideiné aktualizovana na monthly meetings.

2. Marketingové néstroje a potreby:

Na podporu z&jmu ze strany ndjemcd, CPI pfipravy nasledujici marketingové materialy :

- Aktualni ‘korporatn” brozuru CPI

- Pfipravya vytiskne broZuru projektu

- Pfipravy kamerénl projektovou dokumentaci pro ebchodni addéleni
- Pripravy leték pro e-mail distribuci

- \fizualizace projektu ve vysokém rozligeni

- Klientské standard - viz. checny katalog

- Reference

- projektové E-news

3. Reklama & Propagace:

Bude uzaviena exkluzivni smiouva o zastoupeni ve véci pronajmu retailovych jednotek se
spolednost! Cushman&Wakefield retail services (provize 11,5 % z ro¢niho najmu}.

4. Propagaéni akce;

Zakladni kamen - ANO

Akce pro najemce ~ slavnostnl otevieni

5. Publicita a Public Relations:

V ramci marketingu.

8. Marketingovy plan:

Standardni propagace v ramci agentské &innosti,

VIl. Project Management:

1. Kli¢avi ¢lenové tymu:

Pavel Fischer {feditel developmentu) : schvaluje a podepisuje tento business plan v&. rozpottu a
harmonogramu, uréuje pfipadné schvaluje hlavnl strategii projekiu. Resi zaleZitosti na urovni top
managementu. Schvaluje hlavni smiouvy projektu.

Tomas Melichar (project manager): je odpovédny za vedeni projekiu v souiadu se schvalenym
business planem. Vyjednava viechny projektové smiouvy a je odpovedny za jefich soulad se zajmem
raméstnavatele. Kontroluje vécnd i £asové napiiovani smiuv. Ridi projekt na dennl bazi, jedna se
viem| dodavateli, pripravuje vybéravé fizeni a jejfich vyhodnocenl Pfipravuje projektovy razpocet,
studii provediteinosti projekiu, break even analyzu projektu, harmonogram ke schvaleni. Pripravuje
fechnické standardy projektu, manudl projektu. Predklada 3-mésiéni development reporty o stavy
projektu v&. pfehledu vyderpanych projektovych prostredki vs. schvaleny rozpolet Ffipravuje finanéni

Vytvofii: Tomés Melichar
2011-09-8
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plér: projektu (cash flow). Md povinnost vést méslent internf projektové schilizky {monthly meetings).
Ma povinnost z kazdého jednanl (intemlho &i s externimi subjekty) napsat zapis z jednanl a to do 3
pracovnich dni od data schizky. Je odpovédny 2a archivaci projektovych dat (hardcopy | softcopy) die
schvatend firemnl smérnice. Uzce spolupracuje s cbehodnim oddélenim a markstingovey agenturou a
public relations.

Projekt manaZerskd firma - externt konzuitant. Je primamé odpovedny za fechnicky projekt
managemant, pfiprava a vedeni vyb&rovych fizeni, konzultace pfi jejich vyhodnocent, konzultace
projekénich praci, nastaven! a siedovan( tachnickych strandardi: projekiu a jejich naplfavani, pinéni
harmonogramu projekiu, pfiprava a evidence vech pifpadnych zm&novych list a jejich zprocesovanl.
Ridi a koordinuje technické dozory na stavbd. Predklada mésicnl zprévu o stavu prajekby,

Cost manazer (CM) - externl konzultant, primérné odpovédny za plipravu viech cost plant, ocenéni
projektove dokumentace, kontrolu prostavénosti vs. fakiurace. Schvaiuje ndvrhy ocenénl zmeén bdhem
vystavby. Plipravuje analyzu vybérovych fizeni pe cenové strénce véci.

Tenant Kaordindtor (TC) ~ externi konzultant. Odpovédny za piipravu pHrutky najemce. Uzce
spolupracuje s PM projekiy a obchodnim manaZerem ve vztahu k budoucim néjemcim. Pfipravuje
kompletna klientské zmény.

Pavel Jirasek — obchodnl manaZer, asset manager. Primarné odpovédny za tvorbu obchodniho planu
ve spolupraci s PM projektu a ve vztahu k napinéni Gvérovych podminek, cdpovédny za nastaven|
poZadovovanych najmi a kontrolu napingn! téchte vynosl. Pfprava zakladnich podminek (HOT),
SoSBN a NS se vdemi subjekly v projektu kromé pfipadné ndjemnl smiouvy s hotelem, kierou
zajidtuje PM projektu. Ucastni se meésilnich mitink(d. Spolupracuji s TC projektu.

Faellity konzultant — internd urfany seniornf konzuitant, ktery kontroluje projektovou dokumentaci
vzhledem k budoucim potfebam facility managementu projektu. Je zapojen v projektu od samého
podatku, GCastni se mésitnich intemich mitink(. Nastavuje servisni paplaticy pro SoSBN a/nebo NS.
Je odpovidny za padpis servisnich smiuv s dodavateli die projekt manaZerem pfediczendho seznamu
nuinych servisnich smiuv a to nejpozdéji da kolaudace projektu. Udastni se kontroinich dnd na stavbé
a vyiadluje se k aktudinim zamé&rlim ve vztahu k budoucl spravé prajertu.

Jitl Langer (Pravnik}. cdpovadny za tvorbu projektovych smiuv, jejich kontroly po pravni strénce, za
wvarbu oficialnich dopistl s dopadem do smluvnich vztahl s dodavatelem, konzultuje s projekt
managerem pravrd stranky projekiu, pfiprava navrhu na vklad vé&cnych bfemen, zapisd do katastru
apod. )

Martin Némedek {feditel akvizic). odpov@dny za pfipravu akwviziénich smiuv,

Milog Hladik {Finagni feditel). je zodpovédny za zajisténi projektového financovani, platby faktur,
finan&ni kontrolu a reporting, za zajisténi spoleénosti pro bankovnl dohled nad Uvérem.

2. Organizaéni struktara:
Crganigram projektu je pfilohou & 4 tlohoto business planu.

3. Hlavni dodavatelé:

ARCHITEKT: ATIP, a.s.
PROJEKTANT: ATIP, a.s.

PM SPOLECNOST: ORFAR, s.r.0.
COST MANAGER: Tomas Metichar

LEASING AGENT:
PUBLIC RELATIONS:

FACILITY MANAGEMENT: CPI Facility, a.s.
MARKETING CONSULTANT:

ZAHRADN! ARCHITEKT:

GENERALNI DODAVATEL STAVAY: P3J a.s.

Vytvorfl: Tomas Melichar
2011-09-6
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4. Facility a Property Management:

Za Property management bude za projekt cdpavidat Mifan Slavik, ktery je zedpovedny za
portfolio Retai Parkd skupiny CPL

Technicka sprava bude zajiStovédna spolecnosti CPi — Facility, a.s. Na zaklad® pfijaté
strategie bude rozhodnuto zda viastnl Cinnost technicke spravy bude provadéna viastrimi
pracovniky nebo bude outsarcovana,

Media management bude zaji§fovat Petr Hiavaty, ktery bude rozvnéZ zodpovédny za
pfipravu smiuv na dodavku médii.

5. Asset management

\ rdmci své pozice je za assel management zodpovédny Pave! Jirasek. Z tohoto pohledu je
projekt v souladu s firemni strategii v oblasti retail parku (yield 8,46 %). Po uvedeni projektu
do provozu se tenio projekt stane nedilnou soucéstl retallového portfolia (tzn. oblast lettingu

a spravy).

6. Seznam nejdulezitejsich akci:

ziskéni stavebniho povaleni
zahdjen] vystavby
kolaudace

uzavfeni najemnich smiuv
zahdjeni prodeje

A FLONRY =

7. Harmonogram projektu:

Generainl harmonogram projektu s hlavnimi milniky projektu je pfilohou €. 3 tohoto business
planu.

VIil. Finance:

Studie provediteinosti ve variant 30% piedpokladanych vlastnich prostiedku (equity) pro
projektové financovani je pfilochou &. 2 tohoto business planu.

IX. PFilohy:

Priloha & 1: Investiéni rozpotet projektu
Pfiloha & 2: Studie Proveditelnosti (Feasibility Study)
Piflcha & 3: Generaini Harmonogram projekiu
Piiloha & 4: Organigram projektu

Pfilaha &, 5: Situace $ir§ich vztahu

PFiloha &. B: Celkova situace stavby
Pfiloha &. 7: Pidorysy a pohledy objektd
Pfiloha £. 8. Vizualizace projekiu

Priloha & 9: Draft OBI

Pfiloha &. 10: Vypodet najemného OBl

Pfiloha &. 11 Heads of Terms TESCO

Ptitoha &. 12: Pfedb&zné vybérove fizeni
Pfiloha &. 13: Uzemnl rozhodnuti

Priloha &. 14: BroZura projektu

Ptiloha &. 15: Letak pro e-mail distirbuci

w

Vytvofil: Tomas Melichar
2011-09-8
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Pfiloha €, 16: Pfedb&zny rozpodet spoleénych naklada 2012
Pfiloha €. 17: Studie nepfet&tovatainych nakiadd
Pfiloha &. 18: Aktualni stav najmi (marketingova strategia)

Viytvolil: Tomas Malichar
2011-09-6



INVESTICNI ROZPQCET PROJEKTU:

kdrozpoity | L rorpottu tislovint kapksln rozoodt INVESTIENE ROZPOCET PROJEKTY - TRUTNOV
pro Mkddad pedkagtils
|Palogka invastiénihe rozpodiu e .
a5 100 [ Akvizlca Projekiu \E:] Ahvizica Projakis 145 (0 000,00
% — TSI ORI
. 111 Nakup - i
il2 N dkup - Pozemky 140 000 000,00
113 Nikup - Nemovitdho majetes —
114 Nitkup - Movitého mejok i
44 Prond]em 200
121 Prondjen - Naspacifikovana o
122 Pronsjem - Pozemk;
123 Pronajem - Nemovitého majatku
N 124 Pronéjem - Movitdho majatiu i
1.3 Cetatrd Akvisitn NEkiady § 400 c00,0n
T 13a [Iakiady za Akvizienin Agents
13.2 Ostatni Akvizian] niklacy - Akde
T 133 QOutatit] Akviziéni nildady - Nespecifisovand 50000000
b Projekiovi dokumentacs & Profect Menagement 19 36 560,00
I 45200 y Dol a | 21 ) ootumm. 17 350 300,00
214 - Naspecfikovang
212 nummmce £r0 Gzemné rozhodnutl (DUR) 5 735 000,00
213 Dokumentace pro stavabni povolend {OSP) + RDS 5 000 000,00
I vynitl zo ZPF poplatex 3500000,00
Popiaiky a plipojen! 22kY (kotkgwm apod.) 2 500 000,00
Prizkuimy & pasouzend (geolog, radon, bludré proudy, pd sonaca atd )
214 Dakumentace pro zedani stavby (D75}
Dokummntace Realizice sty (RDS)
15 Modaly a \ E
214 Autoraky doaor o 250900,00
2.1.7 [Rezerve 365 500,00
4520 | PrajectManagement | 23 Project M 2 538 000,00
221 Projact Mansgement {axdarn() 2 485 00G.00
122 Cont _
— .23  Tenant ko-ominétor s v s
224 Bankown! dohiad
125 o
226 Gaolog / Geatechnik
2.2.7 y dohled

2.2.8 BOZP donied
. 229 Gatainl acbiomd konzuiace

o 2210 |Rezerva 51 000,00
18 Stavabal price 411370 150,00
45330 Phprava dzer( 1 3 PHprava Gzemi 20 B34 268,00
N 311 Fiiprava ursmi -
312 Cemalica {vé odﬂrinlrll azbeatu)
Sanace
313 HTU 15 681 424,00
Zajibténi stavebnl ‘dmy
Mapdjnnl objekh - phipejy. sith 15 512 352,00
a14 |Rezerva 637 500,00
45340 Stavehinl ndkd | 12 Stavebrd nihl 340 900 35800
o 321 Spodnl atwvia (zakiedy, o gasde)
. 322 Ob]skty 291 056 188,00
323 Keinunikace 45 747 243,00
.. 324 iTechnalogie (vzt, 2. &4, stabopraudy, gantro) 1500 000,00
115 “Yostaini stavebni rtdady 4156 927,60
326 {Razerva B 7 446 000,00
45345 | Vywoiand niklady ] 33 Vysoiand niklsdy 31838 512,00
i FER Prolozky (vooa, 18k kabely, alketro apod.) ~ 15183 710,00
332 Rozliihen[ytepden! dopravnl siuace 1 14 354 802,00
o Dotldvhe 224V EE 2100 000,00
533 Ontainf vywoland nédady
45350 | Ostatnd stevebni niklady 34 Ostatnl ndkiady 9,00
341 Indenyrsks sit o
342 Toren ioriery, Zo1ah & vodn! plteny
343 Fit-outy
o Aviechnika )
T [TV, tetatony N
” IT technlks, raziifan( signAlu moblinich operior
344 Kontribuce n&smeim _
2 345 anrlvnl twidonl (znadeni, , orisntadn’ systém) y
’ pahladivky
EXY) Ostats stevebnl ndkiady :
5050 Liperala Nakishy LE) Oparagni Ni kisdy 340 000.00
’ 4.4 a _}Qgﬁraqa{_gégﬁ\aﬂy - fisspacikovane




41 Prajektovs siekby 0,00
411 Qpravy objekiu(l) a Siuzby -
412 Obecnd oprevy
413 Cpravy sut m slutby
414 Opravy technalogil & slutby . . e e
415 Vjdoba e _
. 3156 Cmnini sty na biskiu
) 417 Centruen kantoly - Zésah
418 Contrum kantroly - Plenos Dat
4.19 Spottabni materié)
2.1.10 Rwvize tachnickych zafzent
42 Hanceliishd nikiady 2,00
421 Kancelfaké potfaby
4213 TiFns materialy .
423 Publikeca )
424 Podtovnl naldady, Cannosil, Adminisirativni poplatiy
425 Naklady na reprezentacl
826 e Plannirgy
43 Pravol dy 0,00
o 431 Plaklady
432 Prévm| slutby
333 Notafskd siuzby
44 nikindy n ndslady 4,00
________ ad.1 {ronzultacn| i smiouyy
. 442 {Mzdy .
443 Bonuay
144 Socldint pe| #kni - T
- " 845 ( poy ’
qadE Osobn! odvody
ad.7 Osobn! konzuliace
[¥]] 18kalent
) 4.4.5 iOstatm| Kenzultace
o 2.4.10 §0stam1 asabnl nawiady
4.5 Nikkup ! Prondjem 0,04
- 451 Nakwp / Prondiem - oy majetel
452 Nalup / Prondem - Auts .
4.5.3 Nfup / Prondjem - KancsiAsiké Ischnolog
454 Nadup / Prandjem - Mabytek
455 Neskup / Promijsm - Mablinl telefony
4.5.6 MNékup /F jam - Ostainl majeisk
48 IT Siutby o.ob
261 THanceléfské & IT Opravy a Slufby
462 AT Biudty - pofizent o
5.6.3 1_5100'"”'9 e e+ e o+ e s+ e
&84 (T = Hardware B
6.6.5 IiT - Software
(%4 Telakomuink 0,00
471 Pevne linky - platby N
4.7.2 Mabiinl telnforry - plaly
4.7.3 Internat
474 Tetskomunikadnl HW, LAN N B
42 Neklady rta Dop 0.00-
481 Pohond hmaty ’
4.8.2 Gegtovni ngkiady
483 Latenky
484 Hoeditrl karty P
445 {Parkownd o
4446 Udrzba auts, myti auta
Doprave, Taxi
o 4.4.7 0 q
49 Poflitini 260 000,00
" 4.9.1 Foj #8501 majetky 250 000,00
4.9.2 Paj $thnl ocp: St - il orpdn
493 Pojidténi prodl pod i ol vikci
434 Povinné rudenl a poiitind aute
4.9.5 All-risk Pefistdnl
496 Fajtsnl - pesp
4.1 Finanén| siuiby 0,00
_______ 4104 Uéstni a Dafové poradanstyl
o 4.102 Qwtatni finanénl pormd snstvi
4.10.3 Ulsinictenl
4.104 Ous Billigance
an Flnangni ndkiady 280 100,00
4111 Dafh z ramovitest 230 000,00
4112 Silnign! dan
4113 Ponale a Oatatni UZetn! nddady




4.12.2 Mudla - Mespacifikovino
- _ 4123 odni tarify
4124 Pryn
AlL2s Elextrickd anargle
. £126 Taplo
2127 Facillty Management - Pronajalé promiory
4128 Faelliy k g - Nepronsjatd prostory
4129 Faciity Manasgement - Stavebnt piochy
413 Gatatnl Oparadnt Néutesy 0,00
£.13.1 {Hatsl Pra-opening rozp
..... 4132 [Cmami suzby_
(] Prondjem i Maricat] 1 700 000.00
[,.._45630 [ Obehod/eronkjern | 5.1 QbetrodiProngen 1 400 000,00
SR i | Otchod/Fronajem - dro
T ) 512 Bonus za prandfem
N 513 Agent 1 40 000,00
__.5kia Ostatrl obchacniprorijemn ndklady
45620 | Mackating ] 52 Aarkatiag 300 009.00
54l 1] - Maspoct koving
522 Sponzoring
5213 Broure profeiiu 100-000,00
5.2.4 Pr y
5.25 Public 3009000
5.2.8 ™ B o
527 Vi2ualizace, Animace. Prasentace 50 000,00
__ 528 Modely B
528 Wabovaka sirdnka - 35 000,00
5.2,10 Brand Manudl, Kamorsinl identiia
5251 IAkea 25 600,00
. 5312 | Biglosrdy, Biliboardy, Bannary 5000000
— 5213 {0slatni Marketingovd Méidady
. 5.0 Niiciaay Fltiancovant 20 603 285,14
[ AsM0 [ Uroky ] 6.1 Uroky 15373 802,95
6.11 {Uraky - Viastnl prostrediy 9 545 161,30
" 6.1.2 {Bankavnl {roky 5728 64135
N €13 Flroky z pPakienavacite avbru ¢ ) o
[ 4sam Oatutnl Finendni Néklady | 82 Ostatni Finanénl Nikindy ; 5319 452,59
621 Catatn| Poplatky
— 6.2.2 A Foe 4091 B36,EL
623 ComviimentFas . e
624 Qstemi bankavn! Poplatky
625 FX Heaging -
6.2& Qstaini Finanén! Nikiady
T B27 Ostain! naspecifinovand finandn| nékiady
45550 | Dand 7.0 Dané 9,00
7.1 Band 0,00
711 |Dwii z pravadu r
7.1 |Qntoini dand
45430 | Tot Deveiopment Fas 8.0 Total Development Fas § 046 574,00
8.4 Total D Fae 8058 574,00
411 yrBko - kongutadni Gnnoat
8.1.2 2] Fea 1% CIN 6 058 574,00
813 Karporainl ndilady
814 Projact Managemsnt Fes N
Mikiady Projektu bez ndkiadd na financovinl 584 565 236,08
Niklady Financovin 20 £33 255,14

Projshtu vi, Financovini

S0 248 439,14
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Abstrakt

VORISKOVA, P. Hodnoceni ekonomické efektivnosti investh projeké. Bakal&skéa
prace. Plz&: Fakulta ekonomicka@U v Plzni, 85 s., 2012

Kli¢ova slova: investice, investii projekt, hodnoceni ekonomické efektivnosti,kazi

PredloZend préce je z&ena na hodnoceni ekonomické efektivnosti in¢asth projeki, a

to pomoci metod finamiho kritéria. V rdmci prace jsou také definovadyaie financovani a
rizika investénich projeki. Druha cast se zabyva hodnocenim ekonomické efektivnosti
konkrétniho investniho projektu — Obchodni zéna KrkonoSska spudsti CPI Group.
Jedna se o projekt vystavby obchodnihieditka v Trutno¥. Na zaklad vSech metod
pouzitych k hodnoceni tohoto investiho zamdru - cisté sowasné hodnoty, indexu
ziskovosti, vnitniho vynosového procenta, yieldu a doby navratrgstiprojekt vyhodnocen

jako mijatelny.



Abstract

VORISKOVA, P. Evaluation of economic effectiveness of investnpeojects. Bachelor

thesis. Pilsen: Faculty of Economics, University\ést Bohemia in Pilsen, 85 p., 2012
Key words: investment, investment project, evatratf economic effectiveness, risks

This bachelor thesis deals with the evaluation cdnemic effectiveness of investment
projects, using methods of basic financial critenigparticular. There are defined sources of
funding and risks of investment project in the the$he second part looks at the evaluation
of economic effectiveness of specific investmemijgut — Retail park KrkonoSska, which is
owned by the company CPI Group. It is a constracpooject in Trutnov. The project is
assessed as acceptable on the basis of all methibidé, are used to evaluate this investment

plan — net present value, profitability index, nmi& rate of return and payback period.



