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Anotace

Bakalarska prace pojednava o pritbéhu a financovani rezidencnich projektti. Vybéru optimalni
formy financovani projektu, pfedchazi porozuméni vystavbovému projektu a jeho ¢lenéni
Vv case. Teoreticka ¢ast této prace zmifuje podstatné ¢innosti vystavbového projektu, specificky
zpusob provadéni developerské ¢innosti a vybrané formy financovani. Na teoretickou ¢ast
navazuje prakticka cast, ktera analyzuje reziden¢ni projekt vybrané developerské spolecnosti
z hlediska finan¢niho planovani. V zavéru prace jsou uvedeny faktory, které mohou ovlivnit

vybér formy financovani reziden¢nich projekta.
Anotation

Bachelor thesis analyzes the progress and financing of residential projects. There is a need of
understanding the building construction and its deviding in time for choosing an optimal
financial form. In the theoretical part there are activities of building construction described - a
specific way of implementing development activities and selected forms of financing. The
theoretical part is followed by a practical part which analyzes a selected residential project of
development company in terms of financial planning. The factors that may influence the choice

of financial form of residential projects are mentioned in the conclusion of this bachelors thesis.
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UvVOD

Bakalatska prace se zabyva formami financovani reziden¢nich developerskych projektt. Téma
bylo zvoleno za zamérem rozsifit znalosti o prabéhu a formach financovani vystavbového
projektu. Formy financovani jsou v praci mysleny, jako zdroje penéz, které slouzi na pokryti
investi¢nich vydaji. V posledni dobé 1ze pozorovat zvySeny zajem o reziden¢ni nemovitosti.

Z tohoto dtivodu je prace tizce zaméfena na rezidenéni projekty.

Hlavnim cilem prace je analyzovat konkrétni rezidencni projekt predevsim z hlediska
finan¢nich tokda, tj. jak je naro¢ny predevsim z pohledu narokli na zdroje developera. Dil¢im
ukolem je zjistit kolik a v jaké fazi vystavby projekt vyzaduje zdroje. Zda bylo nutné kromé

vlastnich penéz vyuzit také cizi.

Prace je rozd€lena na teoretickou a praktickou ¢ast. Je tvofena ¢tyifmi kapitolami, které jsou pro

vétsi prehlednost dale déleny na podkapitoly.

Prvni kapitola zmifiuje hlavni ucastniky vystavby, rozdéleni vystavbového projektu na
jednotlivé fize a zakladni informace o penéZnich tocich neboli cashflow. Ugastnici
vystavbového projektu jsou osobami, které samotny projekt vytvaii a tim piimo ovliviiuji jeho

prubéh. Jednotlivé faze naopak vymezuji dobu, pro kterou se cashflow sestavuje.

Rezidenéni projekty jsou v ramci Ceské Republiky (CR) &asto realizovany developerskymi
spole¢nostmi. Z tohoto diivodu je druha kapitola vénovana specifickému zptisobu provadéni
developerské ¢innosti. Tento zplisob provadéni je ¢asto vyuzivan pii financovani cizimi zdroji.

V zéavéru kapitoly je uvedeno rozdéleni ¢innosti vybrané developerské spolecnosti.

Tteti kapitola zminuje tradi¢ni i neobvyklé formy financovani. Tato kapitola v podstaté pouzije
udaje o zpracovaném cashflow jako vstup pro zvoleni optimalni zpasobu, jak projekt
financovat. Z tradi¢nich forem jsou zminény vlastni kapital a cizi kapital. Z netradi¢nich forem
je uvedeno financovani prostiednictvim Joint Venture a PPP projekt. V zavéru podkapitoly

Cizi kapital jsou zminény soucasné pozadavky pti poskytovani uvéru nejmenované banky.

Ctvrta kapitola tvoii praktickou ¢ast této prace. Obsahuje nezbytné vstupni udaje pro provedeni
analyzy bytového domu Panorama Kyje III. realizovany developerskou spole¢nosti EKOSPOL
a.s. v letech 2013/2014. K analyzovanému projektu je vytvoteno cashflow, v podobé jak byl

projekt realizovan. Vystupy penéznich tokt, jsou dale posuzovany v souvislosti kK riznym



formam financovani, které byly uvedeny v teoretické ¢asti. V zavéru kapitoly jsou zminéné

faktory, které mohou financovani projektu ovlivnit.



1 CHARAKTERISTIKA VYSTAVBOVEHO PROJEKTU

Tato kapitola zminuje hlavni ucastniky vystavby, rozd€leni vystavbového projektu na
jednotlivé faze a zakladni informace o penéznich tocich. Podkapitola o cashflow popisuje,

z ¢eho jsou penézni toky slozeny a jak vypada jejich typicky prabeh.

Vystavba je proces, kterym je uskutecnén zamér oznacovany jako vystavbovy projekt. Jedna se
o investi¢ni projekt, jehoz rozhodujici soucasti je zhotoveni stavby na vhodném pozemku.
Vystavba jako proces prochazi jednotlivymi fazemi, jejichz celek tvofi zivotni cyklus
vystavbového projektu. Je zahajovan prvni mysSlenkou na realizaci projektu a ukoncen
ovéfenim provozni spolehlivosti stavby v¢. vyhodnoceni celého projektu. Vystavu zabezpecu;ji

Gi¢astnici vystavby.!

1.1 Utastnici vystavby

Na tspésnost projektu maji nejveétsi vliv acastnici projektu. Rozdélujeme osoby zucastnéné,
tedy ptimé ucastniky (napt. Investor, finanénik, projektovy tym, dodavatel a uzivatel objektu)
a osoby dotcené, které jsou projektem pozitivné nebo negativné dotéeny (napi. DOSS — dotéené
organy statni spravy, vefejnost — vlastnici sousedicich pozemk). Hlavnimi pfimymi Gcastniky

piipravy a realizace komerénich vystavby jsou developer, investor, projektant a dodavatel. *
Developerska spole¢nost

Pojem developer je odvozen z anglického slova ,,develop®, které Ize chapat jako rozvijet ¢i
zhodnocovat (napt.: stavebni pozemky nebo tzemi). Developera 1ze obecné chapat jako osobu
nebo spolecnost; ktera zajist'uje piipravu a realizaci komerénich nemovitosti. A¢koliv pojem
developer neni v cCeské legislativé nijak specifikovan, provadéni konkrétnich Cinnosti jiz
upravuje stavebni zakon. Dle stavebniho zékona lze osobu developera pfirovnat naptiklad
k vlastnikovi stavby, stavebnikovi,? projektantovi nebo objednateli stavby. Projektant nemusi
byt vzdy soucasti developerské spolec¢nosti. V praxi jsou jeho sluzby poptavany skrze

projektové kancelate, a proto je v této praci popsan jako samostatny subjekt. V' praxi je na jedné

! TOMANKOVA, Jaroslava a Dana CAPOVA. Management staveb. Praha: FinEco, 2013, 12 s. ISBN 978-80-
86590-12-7

2 Stavebnik je osoba, ktera pro sebe 7zada stavebni povoleni nebo ohlaSuje provedeni stavby, terénni upravy nebo
zafizeni, a dale osoba ktera stavbu, terénni pravu nebo zafizeni provadi, pokud nejde o stavebniho podnikatele
realizujiciho stavbu v ramci své podnikatelské ¢innosti, § 2, odst. 2 SZ
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stran¢ vyuzivano provadéni projektd vlastnimi kapacitami a na strané druhé najimani sluzeb
odbornikll. Oba zplsoby provadéni maji své vyhody a nevyhody a z diivodu téma této prace se

jimi nebudeme podrobnéji zabyvat.

Pojem reziden¢ni projekty zahrnuje vystavbu novych bytovych objektti, rodinnych domt nebo
rekonstrukce ¢i modernizace jiz existujici nemovitosti. Za developersky projekt se tedy
nepovazuji ptipady, kdy podnikatel stavi nebo rekonstruuje nemovitost pro svoji potiebu ¢i

potiebu propojenych osob.®

Cilem developera je nej¢astéji vynos realizovany prodejem bytovych jednotek nebo rodinnych

domti.
Investor (klient, zakaznik, vlastnik nebo uZivatel stavby)

Investor je pravnicka nebo fyzicka osoba, z jejichz prosttedki se financuje stavba. Z dtivodu
prolinani vlastnictvi nemovitosti 1ze pojem investora a developera snadno zaménovat. Investor
ma zajem vlastnit vysledny projekt a pobirat vynos ze své investice nikoliv podstupovat rizika

vystavby.
Autorizovany projektant

Pravnicka nebo fyzickd osoba opravnéna k projektovani dle zakona 360/1992 Sb., o vykonu
povolani autorizovanych architektli, inzenyrti a technikli ¢innych ve vystavbé. Zodpovida za
provedené prizkumy a zpracovanou projektovou dokumentaci. Obvykle vykonava autorsky

dozor nad realizaci stavby.

V soucasné praxi vétSina developerl poptava sluzby projektovych kanceléii z divodu vysokych
nakladu za tyto sluzby. Pouze nejvétsi developerské spoleénosti dosahujici vysokych obrath

mohou ufinancovat vlastni projektovou kancelar.
Dodavatel stavby (zhotovitel)

Pravnicka nebo fyzicka osoba povétena provedenim stavebnich praci, dodavek a sluzeb dle

smlouvy o dilo. U reziden¢nich projektli byva uptednostiiovano dodani stavby v celku (tzv. na

3 GABRIEL, Achour, a Martin DANCISIN. Uvérové financovani developerskych projekti. mési¢nik REALIT
¢.7/2006  [online]. Immo-press, a. s. <cervenec 2006 [vid. 27. 04. 2015]. Dostupné z:
http://www.glatzova.com/files/download/23_uverovani_0706_cs.pdf
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kli¢). Tento dodavatel je poté oznacovan jako generalni dodavatel. Ten poté postupuje, podle
zadané projektové dokumentace. Mezi zasadni parametry smlouvy o dilo patfi forma ceny dila,

odpovédnost za nedodrzeni terminu, zaruka za provedeni dila a zaruka za jakost dila a zadrzné.

1.2 Faze vystavbového projektu

V této kapitole je uvedeno rozd¢leni podstatnych ¢innosti vystavbového projektu. Uvedené
nalezitosti jsou nezbytné pro porozuméni vznikajicich nakladi a jejich spravnému zarazeni
Vv pribéhu vystavby. Kompletni proces vystavby lze rozdélit do tii fazi a pro predstavu je zde
uvedena Tab. 2. V jednotlivych fazich jsou zminény dil¢i Cinnosti, probihajici ve vétsing
projekti. V zavéru kapitoly jsou zminény vypozorované odliSnosti typického pribéhu

vystavbového projektu od prabéhu projekt vybrané developerské spolecnosti.

Tab. 1 Faze vystavbového projektu z hlediska primych uicastnikii

Zivotni cyklus stavby

> Zivotni cyklus vystavbového projektu ot
Predinvesticni fize Investiéni fize - Provozni faze
Uastici rozhndovini o mvestei mvesténi a realizaCni pliprava realizace & | ukonfeni VP | wivani stavby
co stanoveni cile 'E 35 I 1
jak strategie i ljak projektova dok. % kontrol S [whodnoceni Iprovoz i_'*
kdy tasovy horizont E kdy tasovy plan Elh termind Ei projektu :Lm—":\z é
kde umisténi g |kde spravni fizeni g | - jakosti 2 jopeavy s
Investor | o kolik ocenéni (propodet) | |za kolik kontrolni rozpoget 3 | - nakladi 5 |fnanzni jrekonsnikee | >
momosti firancovani | Z finanéni zajiiténi 2 |(dle sml. podminek) < |wpotadini  jmodemizace | 3
studie proveditelnosti j kdo vyber projektanta 2 g Zavazkl i ;
kdo organzace projektu E a dodavatele stavby "; E ! 2
marketmngowy e mbidkové priprava | § [wrobni piiprava = odstrarens vad 'r £
priizkum g - zprac nabidky 2| - tenindkl, term, kval | fasedodikli  § 2
Dodavatel (nabidkow rozpocet, | & | - wr. faktwa % zaroini servis |
wyrobni kalkulace - podrobné a diléi "={windmoceni |
casovy plan, ...) tas. pliny stavby |

Zdroj: TOMANKOVA, Jaroslava a Dana CAPOVA. Management staveb. Praha: FinEco, 2013, 29 s. ISBN 978-80-86590-
12-7

1.2.1 Ptedinvesticni faze

Piedinvesti¢ni faze je ¢asové obdobi od pocateéni myslenky investice pies vybrani vhodné

varianty projektu do ziskani povoleni o umisténi stavby neboli vydani uizemniho rozhodnuti.

Tuto fazi lze charakterizovat shromazd’ovanim potiebnych informaci (lokalita, omezeni uréena
uzemnim nebo regula¢nim planem, konkurence, demograficky vyvoj, atd.), jejich analyzou a
vyhodnocenim. Cilem je shromdazdit podstatné ekonomické a technické charakteristiky
investice, zpracovat je a rozhodnout o jeji piijatelnosti. Mira rizika vyplyvajici z nesplnéni
oc¢ekavaného vysledku zaméru projektu je pfimo imérna s nedostatkem informaci. Podrobnost

dokumentace musi byt zpracovana v takové kvalité a rozsahu, aby byla dostateénym podkladem

pro kone¢né rozhodnuti.



Developerska spole¢nost si v této fazi vyjasiuje zakladni otazky typu ,,Co*, ,,Kde®, ,,Pro¢*,
,,Kdy“ a ,,za kolik“. Stanovuje strategii postupu a cile projektu. Zpracovava investi¢ni zamér
zahrnujici pfipadna rizika. Stanovuje mnozstvi potieb, Groven kvality a vytvaii orientacni
stavebni plan (studii) bud’ vlastnimi zdroji, nebo s pomoci odbornika. Na zaklad¢ stavebniho
planu se provadi odhad pofizovacich nakladii stavby neboli propocet nakladii investora.
Varianty zpracovanych feseni ovlivituje ucel, zplisob vyuziti a umisténi stavby. To s sebou
pfinasi vybér vhodného pozemku a stanoveni zplisobu organizace a fizeni. Nasleduje
komunikace s autorizovanym projektantem. Charakteristika jeho c¢innosti je definovana
v podkapitole Ugastnici vystavby. Projektant vypracuje piislusnou studii a obvykle byva

napomocny v navazujici fazi pfi zpracovani dal§iho stupné projektové dokumentace.

V piedinvesti¢ni fazi je zpracovana dokumentace v rozsahu studie (konceptu). Studie fesi

projekt nejen jako celek, ale i jeho okoli. Soucasti dokumentace je identifikace a analyza rizika.

Opportunity Studies neboli studie ptileZitosti je zpracovavana zejména pro komeréni projekty.
Hlavnim pozadavkem téchto projektd byva doba navratnosti a minimalné¢ zhodnoceni
vlozenych prostiedki. Na studii piilezitosti navazuje predinvesti¢ni studie a podrobné;si studie

proveditelnosti. Rozdil mezi témito studiemi je pouze v podrobnosti a ptesnosti udaju.

Podstatou pfedinvesticni faze je vymezeni zaméru a cile projektu. PredevSim zpracovani
dokumentace v rozsahu, na ktery se bude v investi¢ni fazi navazovat. Neznamé, které zistaly

Vv predinvesti¢ni fazi, budou zodpoveézeny v navazujici fazi.
1.2.2 Investi¢ni faze — etapa investicni a realiza¢ni piipravy

Investi¢ni faze za¢ina momentem, kdy developer rozhodne zrealizovat investi¢ni zamér. V této
fazi probihaji ¢innosti jako ¢asové a finan¢ni planovani (napiiklad tvorba jednotlivych stupiit
dokumentace, ¢asového planu a dal§i) a uzavirani smluv (naptiklad vybér dodavatele).
Podstatnym bodem investi¢ni etapy je vydani stavebniho povoleni. Rozhodnutim stavebniho
ufadu nam sice zacina realizace, ale investi¢ni etapa plynule pokracuje. V praxi je uzivan pojem
etapa ,,inzenyrska“ nebo ,inzenyring“. Tyto pojmy jsou pievzaty z anglického slova

engineering phase, neboli faze planovani.

Developer v investi¢ni fazi upfesiuje otazky typu ,,jak™, ,.kdy* a ,,za kolik™ provede zvolenou
variantu investi¢niho zameéru. Otazka ,.kdo* projekt provede je obvykle zodpovézena tésné pred

realiza¢ni piipravou.



Provadime podrobnéj§i prizkum zvolené varianty investiéniho zaméru =z pohledu
architektonického a stavebnétechnického feSeni, zptusobu financovéni, organizace a fizeni
vystavbového projektu. Cilem tohoto priizkumu je porozuméni vSech souvislosti projektu a
zpracovani piislusné projektové dokumentace. Formam financovani je v této praci vénovana
samostatna kapitola. V investicni etapé je definitivné rozhodnuto o vysi rozpoctovych nakladi,
zpusobu financovani a organizace vystavby z pohledu developera. Dale v této ectapé je
konkretizovan terminy vystavby (napfiklad: zpracovani projektové dokumentace, piedani

stavenisSté, prevzeti stavby).

Uzavirame smlouvu s projektantem na vytvoreni navazujici dokumentace a zajisténi inzenyrské
¢innosti*. Stavebni ifad zahaji stavebni Fizeni na zdkladé dodani dokumentace pro stavebni
povoleni (DSP), vyjadieni dotCenych organid statni spravy (DOSS) a dalSich dokumentu.
V piipadé kladného vyjadieni je ziskano stavebni povoleni (alternativou povolovani stavby je
certifikdt autorizovaného inspektora ¢i vefejnopravni smlouva). Nésleduje zpracovani
dokumentace pro provedeni stavby a na jejim zaklad¢ je proveden vybér dodavatele stavby.
Investor mé na vybér formu vybérového (zadavaciho) fizeni nebo jeho pfimym urcenim, tzv.
,»Z volné ruky“. Ve stavebni praxi soukromych investorti se osvédc¢ila zjednodusena forma
zadavaciho fizeni obdobn4, jako pro vefejnou zakazku. Hlavnim principem této formy je ti¢elné

hospodarteni s prostiedky investora/developera. Tato forma je zajiSténa volnou soutézi mezi

dodavateli zakézek, kde je transparentnim zptisobem vybrana nejvhodné;jsi nabidka.

Podstatou investi¢ni etapy je rozpracovani zvolené varianty investi¢éniho zaméru, ziskani
vlastnického prava k pozemkium, ziskani vsech potiebnych povoleni (UR, SP), zpracovani
ptislusné dokumentace, uzavieni potiebnych smluv (se zhotovitelem, bankou a dalSimi

zG¢astnénymi 0sobami) a tim vse pfipravit pro zahajeni realizace stavby.

# Inzenyrska ¢innost, nebo také inzenyring predstavuje skupinu &innosti, které vykonava subjekt k zabezpe&eni
pfipravy a realizace staveb. Mezi hlavni Cinnosti patfi zejména opatieni izemniho rozhodnuti, stavebniho
povoleni, komunikace s ufady nebo koordinace celého projektu.
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1.2.3 Investi¢ni faze - etapa realizace

Etapa realizace je ¢asové obdobi od piedani stavenisté zhotoviteli pies vlastni realizaci stavby
a kon¢i prevzetim stavby objednatelem s uvedenim do faze uzivani. Z pohledu pravnich tkont

etapu realizace uzavira kolaudac¢ni souhlas.

V této etape developer predava zhotoviteli stavenisté. Developer s dodavatelem sleduji prib¢h
a kvalitu provedenych praci dle planu. Developer je prubézné informovan technickym dozorem
investora (TDI) o dodrzovani kvality a podminkach provadéni stavebnich praci. Zastupce
developera provadi dil¢i prejimky zhotovenych Casti stavby, ucastni se kontrolnich dnd a

provadi ovéfeni ,,prostavénosti®. Na zaklad¢ ovéteni jsou zhotoviteli proplaceny faktury.

O predani a prevzeti stavby se provadi predavaci protokol, ve kterém je uvedena lhita na
odstranéni ptipadnych vad a nedod¢€lkii. Developer mimo jiné prebira dokumentaci skute¢ného
provedeni stavby a stavebni denik. Ukonceni realizace je podminéno splnénim vSech zavazku

zhotovitele, pfevzetim stavby, funkénosti stavby a kolauda¢nim souhlasem.

V okamziku, kdy developer piebira stavbu, bézi zaruéni lhita a je provedeno financni
vypotadani. Podkladem jsou vSechny poskytnuté zalohy nebo faktury, smlouva o dilo (SOD)
S dodatky a viceprace dle stavebniho deniku. Dokladem findlniho vyuctovani je konecné
faktura. V ni je uvedena celkova cena stavby, rekapitulace zaplacenych zaloh a faktur a kone¢na

fakturovana ¢astka nebo snizena o pozastavku dle zaruc¢ni lhuty.

Podstatou etapy realizace je vystavba a koordinace stavby, paralelni sjednavani podminek

budouciho uzivani budov a ziskani kolaudaéniho souhlasu.

1.2.4 Provozni faze

Provozni fazi probiha v obdobi od zahajeni uzivéani stavby do vypotadani vSech financ¢nich
zéavazka vystavbového projektu. V pripadé komercni vystavby za ticelem prodeje rezidenci je

vystavbovy projekt ukoncen finanénim vypofadanim.

Bé&zi zaruéni lhuta, ve které je ovéfena provozni spolehlivost. Developer stanovuje podminky
uzivani stavby a provadi vklad do katastru nemovitosti. Probiha kontrola stavby a jsou

odstranény reklamované zavady.

Podstatou provozni faze je piedani projektu vlastnikim bytt, dosahnout planovaného zisku a

rentability.



1.2.5 Prab¢h pied-investi¢ni faze vybraného developera

V tomto odstavci je popsan pribéh pied-investicni faze vybrané developerské spolecnosti
EKOSPOL a.s. Ke vSem projektim jako prvni piistupuje sektor nakupu nemovitosti. Tento
sektor vyhledava vhodné pozemky k budouci zastavbé. Jiz v pied-investi¢ni fazi je sektor
propojeny S inzenyrskou ¢innosti, kdy se k pozemku zjistuji pfislusna omezeni a celkova
moznost realizace. Vystupem pred-investicni faze je propocCet vSech ndkladt (pro vyssi
porovnatelnost jejich vyjadieni) na cCistou bytovou plochu (u nakladt, kde je to vhodné).
Prostfednictvim této metody jsou zhodnoceny vSechny vstupni parametry projektu a nasledné
vybrana optimdalni varianta realizace. Vysledkem pied-investi¢ni faze mulize také byt rozhodnuti
o upusténi od zaméru na daném pozemku realizovat pfipadny projekt. Vybrana varianta je
podrobnéji analyzovana z hlediska nékladt, vynost, rentability vynost a dal$ich. Prvni osoba,
se kterou developer komunikuje, je vlastnik pozemku. Pfi uspé€$ném pribéhu jednani je
s vlastnikem uzaviena piedkupni smlouva a vyhlasi se soutéz pro zpracovani architektonické
soutéze. Z jednotlivych studii hodnotici komise vybere pouze jednu, ale neni vylouceno, ze do
vitézné architektonické soutéze nebudou také zahrnuty dobré postiehy ostatnich soutézicich.
Studie dale prochazi podrobnou oponenturou ze strany architektd. Vysledkem je schvaleny

Sistopis, ktery postupuje k rozpracovani na dokumentaci pro izemni fizeni.

1.3 Cash flow

Cashflow (CF), Cesky penéZni tok, je rozdil mezi penéZnimi pifijmy a penéznimi vydaji za
sledované obdobi, ve vykazu CF jsou tedy uvedeny skute¢né hotovostni toky.® UZite¢nou
pomtickou pii sledovani penéznich toku je graf. Z grafu 1ze kromé jednotlivych prubéht kiivek
pozorovat, kdy nastane bod zvratu. Bod zvratu je obdobi, kdy se finan¢ni bilance projektu
piesune do kladnych ¢isel. Tento udaj developerovi/investorovi zobrazi obdobi, kdy jsou
vSechny finanéni zavazky splaceny trzbami z projektu. V této praci bude CF sledovano zejména

v souvislosti s vybranou formou financovani projektu.

® Dle tstniho sdéleni Ing. Julie Vasko (finanéni feditelka, EKOSPOL a.s., Dukelskych hrdinti 19, Praha 7) dne 12.
btezna 2015 a Ing. Ondiej Vokac¢ (ekonom, EKOSPOL a.s., Dukelskych hrdint 19, Praha 7) dne 8. kvétna 2015
6 Pen&Zni tok (cash flow). [online]. Management Mania. [vid. 03. 05. 2015]. Dostupné z:
https://managementmania.com/cs/penezni-tok



Investi¢ni projekty a jejich finanéni toky lze pozorovat nasledujicimi pohledy a to pro jaky ucel
Ize CF sestavovat. Prvnim, je sestaveni CF pro vypocet ukazateli (hodnoceni efektivity
projektu) a druhym, sestaveni CF pro finan¢ni planovani. V nésledujicich odstavcich jsou

metody zjednodusené vysvétleny.

1.3.1 Cashflow pro hodnoceni efektivity projektu

Cilem pfi sestaveni CF pro hodnoceni efektivity projektu je zjistit, zdali splni naSe investicni
ocekavani. V dynamické metod¢ hodnoceni efektivnosti zjistujeme zejména diskontovanou
dobu navratnosti (DPP-discounted payback period), Cistou soucasnou hodnotu (NPV-net
present value), vnitini vynosové procento (IRR-internal rate of return) a index ziskovosti (PI-
profitability index). Sestaveni CF ptedchazi uréeni investi¢nich vydaji a budoucich penéznich
piijmil (trzeb). Podstatnym bodem je uvazovani ¢asové hodnoty financi neboli diskontovani.’
Z vyse uvedenych tdaju je sestavena tabulka financ¢nich toki za jednotlivé obdobi. Vysledky

tabulky CF poté developerovi odpovi, zdali jeho projekt ,,vydéla“ nebo nikoliv. Tato metoda,

z dtivodu rozsahu prace, nebude v praktické ¢asti aplikovana.

1.3.2 Cashflow pro finan¢ni planovani

Cilem pfi sestavovani CF pro finan¢ni planovani je zjistit, zda pfijmy generované projektem
postaci k thradé vSech vydaji projektu vcetné€ vydajii spojenych s cizim kapitdlem. Sestaveni
CF ptredchazi urcit ptijmy a vydaje. Pfijmy v ¢lenéni na vlastni zdroje, cizi zdroje (napiiklad
uver preklenovaci, dlouhodoby), dotace a trzby. Vydaje v ¢lenéni na investi¢ni, bézné/provozni,
finan¢ni, dan z pfijmu a dalsi dle projektu. Tabulka CF je sestavena dle pozadované ¢asové
podrobnosti. Vysledné tidaje v tabulce developerovi odhali fazi/obdobi, po kterou/é je nutné
hledat dal$i zdroje. Na finance jsou kladeny velké naroky pfedev§im v obdobi
investi¢ni/realizacni faze projektu, proto ¢asovd podrobnost pro tuto fazi bude sestavovéana

v mésicich/Ctvrtletich (podle doby vystavby).

" Diskontovéni, téZ aktualizace. Pfepocet finanénich tokovych veli¢in (vydaji a pf{jmtl) z riznych asovych obdobi
ke zvolenému okamziku. Pro porovnani s¢itani takovychto veli¢in je nutné vzit v tvahu nesrovnatelnost naklada,
trzeb a ziskil v riiznych ¢asovych okamzicich, Zdroj: FIALOVA, Helena a Jan FIALA. Ekonomicky slovnik s
odbornym vykladem cesky a anglicky. 2. dopl. a aktualiz. vyd. Praha: A plus, 2009, 312 s. ISBN 9788090380448.
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1.3.3 Charakteristicky pribéh cashflow

Na Graf 1 pozorujeme typicky pribéh CF rezidenc¢niho projektu. Osa x predstavuje Cas
V jednotlivych fazich projektu. Osa y ptedstavuje hodnotu jednotlivych vydajii nebo vynosti.
V oblasti grafu jsou zobrazeny tii kiivky. Kiivka vydaje piedstavuje vSechny finan¢ni
prostredky, které¢ budou do projektu investovany. Ktivka ptijmy zobrazuje pribé¢h trzeb, které
jsou ocekavany. Kiivka kumulované cashflow ptedstavuje rozdil mezi kiivkami vydaje a
piijmy. Na Graf 1 Ize vidét, ze projekt generuje zisk témét hned po dokonéeni projektu. Bod

zvratu tohoto grafu lze vidét az po dokonceni projektu v provozni fazi.

Graf 1 Pribéhu CF typického rezidencniho projektu

Priibéh CF typického rezidencniho
projektu

Kumul Cashflow Vydaje PFijmy

Predinv Invest | Invest = Invest | Invest JAvest /Provoz

Cas [faze]

Potteba financ¢nich zdroja

Zdroj: Vlastni zpracovani
Stavebni projekty a jejich finan¢ni toky jsou charakteristické zejména znacnymi stavebnimi
naklady v kratkém Casovém Useku a niz§imi ndklady na pozemky (v porovnani se stavebnimi),
které je potieba vynaloZit v dlouhodobém piedstihu pfed zapocetim realizace. Priibéh vynost
(trZzeb) v ¢asovém horizontu zalezi na atraktivnosti projektu. Z hlediska vztahu financovani a
trzeb je snaha pokryt vétSinu vydaju projektu finanénimi zdroji klientd/zakaznikd. To lze
v piekladu chapat jako snahu udrzet kiivku CF v co nejmen$im ,,propadu® od osy x, ktera
vyjadiuje potfebu nulovych finan¢nich zdrojii. Zavér tohoto grafu je, Ze ¢im zaporng€jsi hodnoty
CF jsou, tim vétSimi finanénimi zdroji je developer nucen disponovat. Naopak ¢im je kiivka
blize k ose x, nebo se dokonce dostava do kladnych hodnot, tim méné je projekt naro¢ny na

finan¢ni kryti.

Dalsimi souvislostmi s CF se tato prace vénuje Vv praktické ¢asti.
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2 CHARAKTERISTIKA DEVELOPERSKE CINNOSTI

Jak bylo jiz uvedeno v uvodu, vztah mezi cashflow projektu a zpisobem provadéni
developerské ¢innosti je neptimy. V podstaté udava informaci o tom, jakou bude mit developer
nezévislost v prubéhu financovani projektu. Pokud realizuje projekty pouze v ramci vlastni
spolecnosti, nabizi se mu jista nezavislost bez omezujicich podminek mozného véfitele. Bude
se potykat pouze s trznimi (konkurencnimi) limity. Jestlize vSak developer nehospodari

s vlastnimi finan¢nimi zdroji je nucen pfistoupit na nezbytna omezeni véfitele.

Z davodu neptistupnosti tidajii o vnitinich procesech developerskych ¢innosti, 1ze jejich ¢innost
pozorovat prostiednictvim vefejné dostupnych informaci. Jednim z vyuzivanych zptisobu
publikovani cinnosti developera, jsou vyro¢ni zpravy povinné zvefejiiované na serveru
www.justice.cz. Z vySe uvedenych divodu je pifevazna c¢ast této kapitoly vénovana
specifickému provadéni developerské cinnosti, kterou popisuje publikace Financovani
developerskych projektii.® V zavéru kapitoly je popsano &lenéni ¢innosti vybrané developerské
spole¢nosti. Pod pojmem specifickd ¢innost je v této kapitole mysleno provadéni projektt

specidlnimi ucelovymi spole¢nostmi.

V anglickém jazyce je tento pojem znam pod zkratkou SPV/SPE (special purpose
vehicle/special purpose entities). Developeti, ke kazdému projektu zakladaji specialni
spole¢nost (tzv. projektova nebo ucelovéa spolecnost). Hlavni divodem je oddéleni rizik a
potencialnich ziskl od jinych projekt developera. Zalozeni SPV je v soucasnosti zaroven jeden
Z principt pti poskytovani Givéru bankou.® Zavedenim tohoto kroku banka vymezuije rozsah své
investice od ostatnich projekti developera. V piipadé kolapsu projektu nebo developerské
spole¢nosti jako celku, ma banka moznost dokoncit projekt (naptiklad S pomoci jiného
developera). Veskeré pfislusné nemovitosti a pravni vztahy, tykajici se projektu jsou vymezeny
ucelovou spolecnosti. Na obrazku €. 1 je zobrazeno schéma realitniho projektu a postaveni

projektové spolecnosti (SPV).

8 ACHOUR, Gabriel a kolektiv autorl. Financovani developerskych projektii. Praha: Asociace pro rozvoj trhu
nemovitosti, 2008, s. 15
% Dle ustniho sdéleni, Lud&k Sarovsky (SF - Financovani nemovitosti - SME segment, Ceskoslovenska obchodni

banka, a. s.; Radlickd 333/150, Praha 5) dne 5. bfezna 2015
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Obr. 1 Schéma realitniho projektu

Akcionari

Vlastnictyi akcii
Rozhadujici priva

. . . Vlastni kapital
Financujici banka L

Pldvodni vlastnik pozemkii

cizf zdroje Pozemky
financovanf

Spravcovska spolecnost Dodavatels

Stavebni a jiné price
Y v ‘L na projektu

Projektovéd spole¢nost

Prondjem / Prodej
hotovéha projektu

¢

Zakaznici .
(kupci bytil, najemci)

Zdroj: ACHOUR, Gabriel a kolektiv autorii. Financovani developerskych projektii. Praha: Asociace pro rozvoj trhu
nemovitosti, 2008, s. 9

Vétsina developerskych spoleénosti v Ceské Republice realizuje projekty s finanénim
investorem a/nebo s bankou. Finanéni investor zpravidla poskytuje finance, které developer
v daném obdobi nema k dispozici, vyménnou za podil na zisku. Jinak tomu je u banky, ktera

poskytuje finance nejcastéji ve formé investiéniho uvéru za predem stanoveny trok.

V ptipadech kdy finan¢ni investor projekt vymysli nebo koupi miiZze developer figurovat jako
poskytovatel sluzby. Developer je ,,najiman® za jistou odménu a realizuje ptikazy finan¢niho

investora bez potfeby vkladu vlastnich prostiedk.

V kazdém projektu existuje moment, kdy developer s investorem zvazuje vystoupeni z projektu.
Podle toho jsou nastaveny vztahy se zucastnénymi subjekty a vyplyvaji z toho nejcastéji

nasledujici situace:

e Developer kupuje pozemek/budovu pro vytvoreni konceptu a cely projekt dale proda
jinému developerovi, ktery jej provede a nejcastéji prodava kone¢nému investorovi.

e Prvotni developer provede projekt do stadia uzemniho rozhodnuti (UR) a poté prodava
dalsimu developerovi, ktery jej po dokonceni prodava kone¢nému investorovi

e Developer provede projekt od zaméru po uvedeni do provozu a prodava konecnému

investorovi.
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Primarni otazkou jakéhokoliv developerského projektu je pravni vztah k pozemku nebo
budové. V soucasnosti se setkavame s vlastniky pozemkda, ktetfi ¢asto nemaji zdjem nebo
schopnost realizovat development!®, ale necht&ji pozemky prodat z diivodu mozné ztraty
vynost V budoucnu. Na opacné stran¢ jsou developefi a investofi, ktefi maji financni prostredky
a know-how, ale nevlastni pozemky. V souvislosti s Gpravami pozemku je vhodné zminit
tipravu stavajiciho katastru nemovitosti. Novy ob&ansky zdkonik!! nabyl uginnosti 1. 1. 2014,

zatim se ale jeho ptinos pro developery nepotvrdil.

Nejpouzivangj$im zptsob nabyti prava k pozemku je koupé€ od vlastnika. Dale existuje moznost
dlouhodobého najmu pozemku, koupé podilu ve spolecnosti vlastnici pozemek nebo zalozeni
spole¢nosti s vlastnikem pozemku. Pfi vysokych cendch nebo nedostatku pozemkii se nabizi

alternativa v podobé koupé nepouzivané ¢i zchatralé budovy a jeji nasledna ptestavba.

2.1 Pravni struktura realitnich projekti!?

Realitni projekty jsou podobné jako vSechny projekty ve stavebnictvi, charakteristické svou
jedinecnosti. Odlisnosti mohou byt v lokalité, Gcelu projektu, druhu nemovitosti, vlastnické
struktufe nebo riziku. Projektova spoleCnost se zpravidla stava uzlem vztahti spojenych
S projektem. Jde zejména o smlouvy tykajici se zdrojii financovani, nabyvani pozemkd,
projektovani, vystavby a poté realizace vynosu prostfednictvim prondjmu nebo prodeje.
Projektova spole¢nost ma nejcasteji formu kapitdlové spolecnosti (s.r.o. nebo a.s.) z divodu
nekterych zakladnich vlastnosti. Mezi nejpodstatnéj$i patfi oddéleni jméni projektové
spole¢nosti od jméni jejich akciondi, omezeni ru¢eni a pfevoditelnost akcii bez zdsahu do jiz

uzavienych vztaht.

V piipad¢ projekti, ve kterych po jejich realizaci dochazi k prodeji nemovitosti (typicky
reziden¢ni projekty), projektova spoleCnost po dokonceni projektu a odprodeji vSech
nemovitosti (bytovych jednotek) nékdy slouzi k poskytovani sluzeb zakaznikii. Castéji viak
vstupuje do likvidace a po likvidaci zanika. Odlisny postup mize byt odiivodnén danovymi

okolnostmi, zejména existenci vyuzZitelné danové ztraty. Projektova spoleCnost se vSak

10 Pod pojmem development se rozumi developerska ¢innost

11 7akon ¢&. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik

12 ACHOUR, Gabriel a kolektiv autort. Financovdni developerskych projektii. Praha: Asociace pro rozvoj trhu
nemovitosti, 2008.
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zpravidla ucastni takového mnozstvi pravnich vztaht, jejichz negativni diisledky do budoucna
nelze zcela jisté vyloucit, Ze neni vhodné ji po ukonceni projektu pouzit na novy projekt a

likvidace bude ve vétsing ptipadi odiivodnéna. 3
2.1.1 Cinnost projektové spoleénosti

Nabyti vlastni nemovitosti se provadi bud’ vkladem do zakladniho kapitalu, nebo koupi. Za
ucelem uhrady veskerych ndklada projektu (kupni cena pozemku a cena za sluzby dodavatelim
sluzeb) projektova spolecnost ziskava vlastni i cizi zdroje. Projektova spole¢nost hradi vSechny

naklady projektu.

Uzavirani smluv s dodavateli provadi projektova spole¢nost pfimo. VEtSinou nema vlastni
zaméstnance a veSkeré potieby zajiStuje prostiednictvim dodavateli. Dlvodem byva

komplikace pracovné-pravnich vztahti a potfeba pravng, ucetné i finanéné projekt vymezit.

2.1.2 Spravcovska spolecnost, developer a smlouva o sprave

J4 e

V piipadé, kdy projektova spolecnost neméd zameéstnance, jsou veSkeré bézné cCinnosti
(administrativa, koordinace dodavateld, ucetnictvi, pravni poradenstvi a dalsi) zajistovany tzv.
spravcovskou spolecnosti. Tato spolecnost byvd oznaovéna jako developerskd nebo

manazerska. Pravné je spoluprace mezi t€émito spolecnostmi vymezena smlouvou o sprave.

13 ACHOUR, Gabriel a kolektiv autort. Financovdni developerskych projektii. Praha: Asociace pro rozvoj trhu
nemovitosti, 2008, s. 15
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Obr. 2 Postaveni spravcovské spolecnosti

Holdingova spolecnost
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Zdroj: ACHOUR, Gabriel a kolektiv autorii. Financovani developerskych projektii. Praha: Asociace pro rozvoj trhu
nemovitosti, 2008, s. 16

Po ukonceni vystavby je podstatné pievést prava ze smluv (zejména zéruk piipadné zadrzného)
spravcovské spolecnosti na spolecnost projektovou. Postaveni spravcovské spolecnosti je

znazornéno na Obr. 2.
2.1.3 Zajisténi vynosl — prodej bytl u reziden¢nich projektii

Vynosy reziden¢nich projekti nej¢astéji uskuteénujeme prodejem bytovych jednotek nebo
rodinnych domu. K prodeji dochazi nejprve na zakladé smlouvy o smlouvé budouci. Zakaznik
i projektova spole¢nost uzaviraji tuto smlouvu ke konkrétni jednotce, obvykle jesté piedtim,

nez se zaéne stavét, zasadné vSak v dobe, kdy bylo vydano stavebni povoleni.

V ptipadé bankovniho financovani je kone¢na kupni cena splatna zpravidla na zvlastni vazany
ucet u financujici banky. Z tohoto vazaného uctu po vkladu vlastnictvi jednotky ve prospéch
zakaznika, je kupni cena uvolnéna pfimo na splatku uvéru. V této souvislosti je potieba piedem
(v uvérove smlouveé mezi projektovou spolecnosti a bankou a v budoucich kupnich smlouvach
se zakazniky) nastavit mechanizmus uvoliiovani zéastavniho prava financujici banky, a to

zejména v piipadé, kdy zakaznik na nakup jednotky vyuzije hypotéku.'*

14 ACHOUR, Gabriel a kolektiv autorl. Financovdni developerskych projektii. Praha: Asociace pro rozvoj trhu
nemovitosti, 2008, s. 22
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2.1.4 Prodej projektu

Prodejem realizovaného projektu findlnimu investorovi se dostavame do zavérecné faze a asto
i k cili developera. Okruh moznych finalnich investorti byva developerovi piedem znam a
mnohdy projekt provadime na zakladé pfedbézné smlouvy s budoucim kone¢nym investorem.
Jednani mezi koneénym investorem a developerem bézné trvaji né¢kolik mésicli a proto je

vhodné zacit v dostate¢ném piedstihu.

V piipadé akciové spoleCnosti se provadi prodej projektu nejastéji prodejem projektové
spole¢nosti ve formé¢ akcii. V ptipadé spolecnosti s ruenim omezenim je to prodejem

obchodnich podili.
Rozdéleni ¢innosti vybrané developerské spole¢nosti

Na zavér této kapitoly je uvedeno rozdé€leni Cinnosti do sektorti vybrané developerské
spole¢nosti EKOSPOL a.s. Spole¢nost jo rozdélena na sektor ndkupu nemovitosti, ptipravy

staveb, marketingu, prodeje a pravni sektor.

Sektor ndkupu nemovitosti zajiStuje vyhledavani a nakup vhodnych pozemkl pro projekty.
Sektor ptfipravy staveb zajiSt'uje inZenyrskou a projekéni ¢innost. Pravni sektor zajist'uje tvorbu
a oponovani smluv, obchodni podminky a dal$i dokumenty s dodavateli, obchodnimi partnery,
klienty a dalS§imi tfetimi stranami. Hlavnimi Cinnostmi sektoru marketingu je zajiSténi
vhodného marketingového mixu’® pro podporu prodeje bytti. Prodej nemovitosti provadi sektor

prodeje. Nasleduje oddéleni klientskych zmén a oddéleni personalistiky.®

15 Marketingovy mix je metoda stanoveni produktové strategie a produktového portfolia. Skladd ze ¢tyt slozek:
Product, Price, Place, Promotion. [vid. 15.5.2015] Zdroj: https://managementmania.com/cs/marketingovy-mix-4p
¥ Vyrocni zprava EKOSPOL a.s. 2013 [online]. EKOSPOL a.s. [vid. 25.4.2015]. Dostupné z:
https://or.justice.cz/ias/content/download?id=9¢36770fcc4144229b0afa60befe5135
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3 FORMY FINANCOVANI DEVELOPERSKYCH PROJEKTU

V soucasn¢ dob¢ maji developeii na vybér Sirokou skalu forem financovani svych investi¢nich
projekt. Zdroj kapitalu urceny k financovani projektii 1ze obecné rozdélit na vlastni a cizi.
Zacinajici developefi budou s nejvétsi pravdépodobnosti volit formu financovani cizim

kapitalem. Cizi kapital ovSem zahrnuje jista omezeni ze strany poskytovatele (nejéastéji banky).

Tato kapitola se zabyva tradi¢nimi i netradicnimi formami financovani. Mezi tradi¢né
vyuzivané formy financovani realitnich projektt 1ze zaradit vlastni zdroje (vlastni kapital) a cizi
zdroje (nejCastéji uvér). Tyto dva pripady, jsou v praxi velice Casto kombinovany. Mezi
netradiéni formy financovani, jsou povazovany Joint Ventures a PPP projekty. Tato
predposledni teoreticka kapitola tvofi obsahové minimum pro porozuméni problematiky feSené

Vv praktické ¢asti.

3.1 Vlastni kapital

Do vlastnich zdroji jsou bézné zahrnuty finanéni prostiedky, které spolecnost neni povinna

splacet. Patii mezi n¢ zejména zdkladni kapital a nerozdéleny zisk z minulych let.
Nerozdéleny zisk

Nerozdé€leny zisk jsou dlouhodoby vlastni zdroj financovani. Vznika jako zbyvajici polozka pfi
rozd€lovani zisku. Nerozd€leny zisk spolecnosti, je zisk (po odvodu dani, vyplaceni dividend
nebo podilti na zisku), ktery bude slouZit k dalSimu podnikani namisto rozdé€leni mezi majitele.

V ucetnich vykazech se rozdéluje na nerozdéleny zisk bézného roku a minulych let.

Muzeme se setkat s ndzory, ze nerozdéleny zisk je nejlevnéjsi financni zdroj a s jeho ziskanim,
nejsou spojeny zadné ndklady. Tento ndzor mize byt vyvracen, pokud je uvazovano o teorii
nékladi piileitosti.” Akcionafi se totiz pfinejmensim museli vzdat vyplaty dividend a prisli
tak 0 moznost dalsiho investovani. Akcionafi mohli ziskat alespon takovy vynos, ktery jim

pfinasi jejich souCasny investi¢ni vklad zdroj pfi zachovani stejného rizika.

Za vyhody nerozdéleného zisku, jako zdroje financovani lze povaZovat:

7 TETREVOVA, Libéna. Financovani projektii. Praha: Professional Publishing, 2006, s. 95. ISBN 80-86946-09-
6.
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e snizuje financni riziko plynouci z vys$Siho zadluzeni, a tim i riziko vzniku nakladi
finan¢ni tisné a tpadku;

e Umoznuje realizovat investice s vysSim rizikem, na které je obtizné zajistit externi
zdroje;

e neni spojen s pravidelnou vyplatou trokd, ¢i splatek jistiny;

e nezvySuje pocet akcionart ¢i véfitell, tim 1 kontrolu nad ¢innosti podniku;
Za nevyhody nerozdéleného zisku jako zdroje financovani lze povazovat, ze:

e zisk bude mén¢ stabilni, hrozi zde moznost jeho neo¢ekavaného snizeni;

e nepiisobi zde urokovy danovy stit, a tak je relativné draz§im zdrojem;

e vznika zde nebezpeci méné intenzivniho tlaku na efektivnost;

e 7 pohledu spole¢niki, kteti preferuji vyplatu dividend, dochdzi k omezeni vyplaty

podilu na zisku.

3.2 Cizi kapital - Bankovni financovéni®

Z pohledu tradic Ceské republiky je uvér nejvyuzivangjsi formou ciziho kapitalu.
3.2.1 Pozice banky v developerském projektu

Pro zjednoduseni lze banku povazovat jako jednoho z dodavateli developera (ktery je

povazovan za klienta). Mimo jiné, banka v sektoru finan¢nich sluzeb vystupuje jako:

e poskytovatel dluhového financovani (ivéry)

e rucitel dokumentarnich plateb (garance, atd.) pfi prodejich nemovitosti a jejich
prondjmech

e zprosttedkovatel transak¢nich sluzeb (platby, vklady a vybéry)

e zhodnotitel docasné volnych prostredki.

Hlavnim pozadavkem klienta je zajisténi dluhového financovani projektu. To je zavislé

zejména na riziku spojeném s projektem.

Urok a urokova mira

18 ACHOUR, Gabriel a kolektiv autort. Financovdni developerskych projektii. Praha: Asociace pro rozvoj trhu
nemovitosti, 2008.
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Cenou ptijéeného kapitalu je urok. Urokova mira je jeho procentudlni vyjadieni. Jednou ze
zakladnich slozek urokové miry jsou zékladni referen¢ni naklady. Banky jsou financovany
zejména na mezibankovnim trhu. Tento trh uréuje refinan¢ni tirokovou miru, které je pohybliva
Vv zavislosti od vyvoje na trhu. Tuto ¢ast urokové miry banka plati tfetim stranam za zdroje,

které si od nich vypijcila.
Splatka jistiny
Mimo platby urokd, avérovy vztah predpoklada i splaceni jistiny. Bézné metody splaceni jsou:

e Jednordzova splatka na konci doby trvani uvéru.

e Linearni splaceni, kdy klient spléci jistinu ve stejné€ vysokych ¢astkach. Celkovy soucet
splacené jistiny a irokovych naklada se v ¢ase méni.

e Anuitni splaceni, kdy klient splaci jistinu ve stejné vysokych ¢astkach. Dluhova sluzba

zustava po dobu uvérového stavu ve stejné vysi.

U dlouhodobych tveérovych vztahli byva obvyklé linearni ¢i anuitni splaceni kombinované

s jednorazovou splatkou po nékolika letech.
Rozdil mezi projektovymi a korporatnimi uvéry

V ramci realitniho financovani, jSou ptevazné vyuzivany tzv. projektové Gvéry, které maji

nasledujici specifika.

Projektové tveéry jsou poskytovany pro ucely financovéani konkrétniho projektu, ¢asto ptimo
projektové spolecnosti a s omezenou moznosti doméhat se v ptipad¢ nesplaceni tivéru jeho
uhrazeni ze strany klienta (tj. matetské spole¢nosti dluznika). Hodnoceni uvérového rizika
vychdzi z budouci schopnosti daného projektu v kratko- aZ sttednédobém horizontu splatit své
zavazky a banka proto klade diiraz na kvalitu projektu a jim generované cash flow, nebot’ neni
zajisténa Zadnym materialnim ru¢enim ze strany matefské spolecnosti. Obvykle se projektuji

budouci hospodatské vysledky opiené o piedem dohodnuté prodeje/pronajmy a naklady.*®

19 ACHOUR, Gabriel a kolektiv autort. Financovdni developerskych projektii. Praha: Asociace pro rozvoj trhu
nemovitosti, 2008, s. 45
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3.2.2 Typy uvérta

Typ Gvéru je uren Ucelem financovani. Jakmile je mozné pojmenovat tcel financovani,
obvykle je mozné urcit klicova rizika pro typ Gvéru (riziko manazerské, provozni, stavebni,
trzni — likvidni, transakéni - pravni). V praxi ¢asto dochazi ke kombinaci typtd uveérd.
V nemovitostnim financovani je nejcastéji rozdé€lovan uvér akvizi¢ni, pred-developersky,
developersky a investi¢ni (hypoteéni). Z diivodu omezeného rozsahu této prace je zde zminén

pouze developersky avér.
Developersky uveér

Ugelem financovani jsou thrady nakladd spojenych s vystavbou dané nemovitosti (zejména
stavebni naklady, inZenyring, finan¢ni naklady). Obvykla vySe Gvéru je 75 procent nakladi
projektu. Kli¢ovymi riziky jsou véasnost vystavby v kvantité a kvalité (stavebni riziko) a

prodejnost postavené nemovitosti (trzni riziko)?

3.2.3 Metody omezeni rizika banky

Banka povazuje financovani nemovitostnich projektl za rizikové. Rizika oSetfuje jesté pred

vlastnim ¢erpanim nasledujicimi podminkami.
Podminky ¢erpani
Pted prvnim ¢erpanim uvéru banka zpravidla Zada uspokojeni nasledujicich skutec¢nosti:

e zalozeni projektové spolec¢nosti a podepsani vSech potfebnych uvérovych, zastavnich a
projektovych smluv potfebnych pro realizaci projektu;

e pravni a technické provéteni, potvrzujici zZe ptijemce uveéru ani chystany projekt nema
pravni ani technickou vadu, ktera by branila realizaci projektu;

e podnikatelsky plan, potvrzujici redlnost projektu co se ty€e umérnosti rozpoctovych
nakladd, dosazitelnosti predpokladanych vynost at' jiz z prodeje ¢i z prondjmu
financovanych aktiv. Podnikatelsky plan musi byt téZ redlny v Case;

e Zpravu nezavislého experta, kterd potvrzuje:

o platnost a uplnost uzemniho rozhodnuti a stavebnich povoleni pro dany projekt;

2 ACHOUR, Gabriel a kolektiv autorl. Financovani developerskych projektii. Praha: Asociace pro rozvoj trhu
nemovitosti, 2008, s. 54
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o ze smlouva o dilo s dodavatelem spliiuje standardni parametry (cena a termin
dodéni) a platebni podminky;

o Ze rozpoctové naklady jsou umérné zamyslenému projektu a ¢as k jeho realizaci
je realisticky. Soucasti zpravy byva sdéleni, zda je projekt vyhovujicim
zpusobem pojistén. Nezavisly expert ur¢i téz stupen rozestavénosti, pokud
banka vstupuje do financovani v dobé, kdy je projekt jiz rozestavén;

e uhrazeni dohodnutého procenta (zpravidla 25 — 30 procent) rozpoctovych naklada
Z vlastnich zdrojt projektové spolecnosti, resp. developera;

e zda je dosazeno dohodnutého procenta prodeji u rezidencnich projektti a pronajmui u
komer¢nich projektt;

e predlozeni katastrem potvrzeného podani navrhu na vklad zastavniho prava (nékdy vSak

prokazani zastavniho prava).?!
Zajisténi a jejich ucel
Ucelem zaji$téni je ochrana banky pfi totalnim netspé&chu projektu, kdy banka pouzZije vynosy
z realizace k zajisténi splaceni Givéru. Zajisténi je nutnou soucasti kvalitni struktury financovani,

nicméné banka k realizaci penézniho zajisténi piistupuje pouze v krajnim piipadé. Zejména

poté co vycerpa vSechny moznosti spoluprace s klientem pfi realizaci projektu.
V souvislosti s poskytnutim tvéru vyzaduje banka nasledujici typicka zajisténi:

e zastava nemovitosti (pozemek, rozestavéna stavba) v prvnim poiadi;
e zastava obchodnich podilii/akeii dluznika — projektové spolecnosti;

e zastava pohledavek z najemnich ¢i kupnich smluv (popf. jejich postoupeni);
Uvedena zajiSténi mohou byt rozsifena o dalsi a to na zaklad¢€ daného projektu.

Pouze ve vyjimecnych piipadech banka netrvd na pfimém zajisSténi financovanymi aktivy.
V téchto piipadech vSak uvérova smlouva stanovi striktni povinnost dluznika nezastavovat
aktiva zadné tfeti stran¢. Takova zdstava by totiz v Upadku dluznika znamenala podfizeni

pohledavek banky vii¢i pohleddvkam véfitell. Ze stejného diivodu bude mit dluznik zakazané

2L ACHOUR, Gabriel a kolektiv autort. Financovdni developerskych projektii. Praha: Asociace pro rozvoj trhu
nemovitosti, 2008, s. 47
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1 sjednani leasingovych transakci a zakladani dcefinych spole¢nosti (po vlozeni aktiv dluznika

do dcefiné spolecnosti je banka de facto podiizena jejim véfitelam).

Banka zpravidla trva na tom, aby mél dluznik veskeré ucty vedeny u ni, popfipadé u jiné banky,

kterd umozni financujici bance kontrolu nad ucty dluznika.
Finanéni ukazatele

Banka téz zpravidla pozaduje od dluznika splnéni urcitych finan¢nich ukazatela (FU). FU

vychazeji z podnikatelského zaméru klienta.

Klient je ve smlouvé s bankou zavazan k plnéni FU k dohodnutému datu. FU maji motivacni i

kontrolni ukazatel a museji byt kontrolovatelné.

U nemovitostnich projekti jsou obvykle uzivané FU nasledujici (individualni hodnoty FU vzdy

zavisi na charakteru projektu a uvérové politice banky):

e V prubéhu vystavby:

o LTC (Loan to Cost): Vyse uvéru jako pomér rozpoétovych nakladi celého
projektu. Zpravidla nesmi ptekrocit 70 procent.

o Procento predprodejii (u rezidencnich projektlr): Pomér hodnoty byti, k nimz
jsou uzavieny smlouvy o smlouvé budouci kupni, k predpokladanym celkovym
vynostm projektu. V soucasné dobé¢ je obvyklé az 30 procent.

o Procento pfed-prondjmi (u komercnich projektd): V soucasné dobé banky
vyzaduji takové procento pied-prondjmi, které minimalné kryje Urokové
naklady z Cerpaného uvéru. Procento pied-prondjmt se obvykle sleduje na
zakladé ICR (Interest cover ratio), tj. pomér cash flow z uzavienych smluv o
budoucich ndjemnich smlouvach k urokovym nakladiim doposud nacerpaného
uvéru. V praxi je k dosazeni ICR 1,0 potiebnych zhruba 40 procent pied-

pronajmi.??

22 ACHOUR, Gabriel a kolektiv autorl. Financovani developerskych projektii. Praha: Asociace pro rozvoj trhu
nemovitosti, 2008, 50 s.
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Finan¢ni ukazatele maji pro banku kontrolni vyznam. Pfi nedodrzeni, je banka opravnéna
napftiklad pozastavit Cerpani, donutit klienta dodat vlastni zdroje, zvySit marze atd. Cilem banky

je dasledna kontrola a fadné splaceni uvéru v dohodnutém rezimu.

3.2.4 Zakladni principy pro ziskani ivéru nejmenované banky

Mezi zakladni podminky ziskdni uvéru patii smysluplnost projektu vyjadiena ziskovosti pro
developera o minimalni hodnoté 15 procent z celkové hodnoty projektu, doklad o vlastnictvi
pozemku a zalozeni SPV. Termin SPV byl vysvétlen v kapitole 2. Banka poskytne financovani
do maximalni vySe 70 procent rozpoctovych nakladi. Do rozpoc¢tovych nakladt banka zahrnuje
cenu pozemku; naklady na marketing, zpracovani projektové dokumentace, technicky dozor,
rezervu, a dal$i. VEétSi obchodni instituce v soucasné dobé neposkytuji tvér na pozemek nebo
stavebni parcelu. Cerpani uvéru probiha primarné na uéet dodavatele po kontrole prostavénosti
znalcem banky nebo externim pracovnikem. Developerskd spole¢nost md moznost pouzit
zalohy budoucich vlastnikii na uhradu nakladi projektu. Splatnost cerpaného uvéru je 24
kalendafnich mésicli od vydani kolauda¢niho souhlasu. Obchodni banky podobné jako

developefi preferuji generdlniho dodavatele.

Vyse uvedené podminky jsou obecného charakteru a obchodni banka mé moznost je upravovat.

Obecné plati, Ze ¢im lepsi postaveni developera na trhu, tim silnéj$i vyjednavaci schopnosti.

podminky pro Cerpani tvéru.
Podminky Cerpani avéru

Pro Cerpani Gvéru je nutné splnit podminky, do kterych patti ziskani izemniho rozhodnuti,
stavebniho povoleni, pfedloZeni uzaviené smlouvy o dilo (formou a obsahem akceptovatelné
bankou), profinancovani minimalné 30 procent z celkovych nékladl a pied-prodej ve vysi 30

procent pii slozeni 10 procentni zalohy.?

Cenové parametry

2 Dle Gstniho sd&leni Ludék Sarovsky (SF - Financovani nemovitosti - SME segment, Ceskoslovenska obchodni
banka, a. s.; Radlicka 333/150, Praha 5) dne 5. biezna 2015
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e Tirokova sazba= piiblizné 3 procenta marze banky + 1M PRIBOR?*

e zavazkova provize = pfiblizn€ 0,5 procenta rocné€ (hrazeno z necerpané ¢asti ivéru po
dobu obdobi Cerpani)

e poplatek za zpracovani uvérové smlouvy = piiblizné¢ 0,5-0,8 procenta z vyse Gvéru

(individualné dle pracnosti apod.)
Ziakladni zajiSténi

e pozemek
e zastava obchodnich podilti/akcii

e vinkulace pojistné smlouvy?

3.3 Joint Ventures?®

Joint Ventures, neboli spole¢ny podnik je oznaéeni pro spoleény projekt dvou a vice, jiz

existujicich podniki nejen v realitnich projektech.

3.3.1 Role partnerti

V ramci realitnich spolecnych podniki ¢asto dochéazi ke spojeni developera s finanénim
partnerem, ktery ma zajem ziskat vyssi vynos nez pii standardnim Gvéru. Finan¢ni partner, pak
spolu s developerem do projektu vlozi vlastni zdroje. Developer projekt realizuje a pravidelné
podniku je zpravidla rozd€leni vynosu, kdy ma developer Casto po navraceni investice
finan¢niho partnera narok na vétsi podil zisku. Finan¢ni investor mé zpravidla zajem o dosaZeni
urcitého vynosu z hotového projektu. Kupni cena za projektovou spole¢nost se tak zpravidla
urcuje dle vynosu projektu. Na zdkladé nijemném ocisteném o veskeré vydaje projektové

spolecnosti se podle predem stanovené urokové miry stanovi hodnota projektu, z nichz se po

2 PRIBOR [Prague Interbank Offer Rate] znamené roéni procentni sazbu mezi bankové trokové miry pro 1
mésiéni obdobi, aktualni data jsou k dispozici na strankach CNB po 13:00 v [Rozhodny den]

% Pojem vinkulace ma ptivod v latinském ,,vinculum - pouto* a znamen4, Ze V piipadé pojistné udélosti bude
pojistné plnéni vyplaceno treti osobé.

% ACHOUR, Gabriel a kolektiv autorl. Financovani developerskych projektii. Praha: Asociace pro rozvoj trhu
nemovitosti, 2008.
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odeCteni zavazkli a pricteni aktiv stanovi kupni cena za 100 procent akcii projektové

spole¢nosti.?’

27 ACHOUR, Gabriel a kolektiv autorl. Financovani developerskych projektii. Praha: Asociace pro rozvoj trhu
nemovitosti, 2008, s. 58

27



3.3.2 Prvky struktury
Distribuce zisku

Vynosy z projektu, jsou v prvni fadé ur¢eny k uhrad¢é pohledavek financujici banky. Jestlize
uvérova smlouva umoznuje vyplaceni dividend nebo splaceni akcionaiskych tveéra, nasleduje

vyplaceni vynosu akcionaiim. Vynos akcionafd, je nejprve vyplacen finanénimu investorovi a

poté developerovi v poméru odpovidajic vysi investic partnerd.
3.3.3 Ukonceni partnerstvi

V piipadé¢, Ze se strany dohodnou na ukonceni spole¢ného podniku a nedochézi k prodeji podila
jednou ze stran, smlouva o spoleéném podniku ¢asto stanovi, Ze se spole¢ny podnik zlikviduje.
Dochazi k tomu prodejem jednotlivych aktiv pfedstavovanych 100% podily v projektovych

spole¢nostech.?

3.4 PPP projekty

Public private partnership lze v ceském piekladu chapat jako partnerstvi vefejného a
soukromého sektoru. PPP je obecnym pojmem pro spolupraci vefejného a soukromého sektoru
vzniklym za ucelem vyuziti zdroji a schopnosti soukromého sektoru pfi zajisténi vetrejné
infrastruktury nebo sluzeb. Projekty PPP se vyuzivaji v oblasti skolstvi, nemocnic, dopravni
infrastruktury a inzenyrskych siti (vodovody, kanalizace a zasobovani elektrické energie).
Nejvetsi uspesnost a pocet realizovanych projektt formou PPP projektu ma Velka Britanie. Od
roku 1993 bylo ve Velké Britanii a Walesu podepsano vice nez 440 projekti, z nichz piiblizné

polovina je pIné funkéni a poskytuje sluzby ve vysoké kvalité.?®
3.4.1 Charakteristika PPP projekt

PPP projekty jsou charakterizovany dlouhodobymi smluvnimi vztahy, financovanim projektu
ze soukromych i vefejnych zdroju, spolupraci soukromého partnera na vétSiné fazi projektu a

rozdélenim rizik mezi oba partnery. Hlavnimi body spoluprace je piiprava, financovani,

28 ACHOUR, Gabriel a kolektiv autorl. Financovani developerskych projektii. Praha: Asociace pro rozvoj trhu
nemovitosti, 2008, s. 61

29 Zahraniéni zkuSenosti v oblasti Partnerstvi vefejného a soukromého sektoru [online]. Ministerstvo financi (MF)
[vid. 27. 04. 2015]. Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/zahranicni-zkusenosti-v-oblasti-3729.html
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realizace a provozovani projetu. Za vetejny sektor jsou pfimymi ucastniky statni, méstské nebo

obecni organy a urady zatimco ze soukromého sektoru jsou to soukromé firmy.
Vz4jemnou spolupraci obou sektorti jsou zpravidla tyto Cinnosti:

e D -Design Projektova a inZenyrska vystavba

e B - Build Vystavba investice

e O-0Own Vlastnictvi investice

e O —Operate Provozovani investice

e T -—Transfer Prevod vlastnictvi investice ze soukromého na vefejny sektor

e F—Finance Financovani investice
Nejcastéjsi formou realizace PPP projektu jsou kombinace vySe jmenovanych ¢innosti:

e BOT (Build, Operate and Transfer) Postav, Provozuj a nasledné Pieved’

e DBFO (Design, Build, Finance and Operate) Vyprojektuj, Postav, Zaplat’ a Provozuj

e Koncese Forma PPP, kdy soukromy subjekt
(jehoz nabidka byla nejvyhodné€jsi) ma pravo dle smlouvy zpoplatnit provozovanou
sluzbu. Néklady soukromého sektoru jsou hrazeny uzivatelskymi poplatky nebo

kombinaci uzivatelskych poplatkil a financovanim vefejného sektoru.

DBFO je odlisny od koncese tim, ze ndklady soukromého sektoru jsou hrazeny pouze platbami

vetejného sektoru.
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3.4.2 Oblast vyuziti PPP projektt:

Tab. 2 Potencidlni vyuziti PPP projekti

Oblast vyuziti Charakteristika PPP Pouzivana forma Zdroje financovani
projektu PPP projektu

Bydleni Soukromy partner DBFO Statni fond rozvoje
vybuduje najemni domy, | Koncese bydleni
které pronajima podle Najemné
stanovenych pravidel. Veftejné rozpocty

Obec nebo stat mohou
na vystavbu pfispét.
Developerské projekty | Soukromy partner DBFO Vetejné rozpocty
postavi nebo Koncese Poplatky uzivatelti
zrekonstruuje budovu
pro potieby veiejného
sektoru a bude ji za
poplatek po uréitou
dobu provozovat.

Projekty v oblasti Soukromy partner BOT Poplatky uzivatelt
vzdélavani realizuje vystavbu nebo | DBFO Vefiejné rozpocty
rekonstrukei $kol, menz, | Koncese Ptijmy skol

koleji, vyzkumnych
ustavi nebo knihoven,
financovani a po
stanovenou dobu je
provozuje

Zdroj: PROSTEJOVSKA, Zita a kolektiv. Management vystavbovych projektii. V Praze: Ceské vysoké uceni technické, 2008,
88 str., ISBN 978-80-01-04142-0, Upraveno autorem

3.4.3 Piednosti PPP projekti

Nejvyznamnéj$im piinosem PPP projektd je jejich efektivnost. Dle zahrani¢nich odborniki
jsou PPP za celou dobu své zivotnosti levnéjsi o 15 az 20 procent oproti klasickému zadéani
vefejné zakazky. Dal§im pfinosem je transparentnost a motivace soukromého partnera ke

v€asnému dokonceni realizované stavby.

Vzhledem k nedostatku finanénich prosttedki ve statnim rozpoctu lze pomoci PPP projekta
pievést financni zatéZ spojenou naptiklad s vybudovanim chybéjici infrastruktury na soukromy

subjekt.*

% PROSTEJOVSKA, Zita a kolektiv. Management vystavbovych projekti. V Praze: Ceské vysoké ueni
technicke, 2008, ISBN 978-80-01-04142-0, str. 89
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3.4.4 Nevyhody PPP projektt

Hlavnimi nevyhodami PPP projektli jsou ¢asoveé naro¢na a nakladna ptiprava, slozité smluvni

vztahy, mensi zkugenost v CR a misty neporozuméni systému.
Z praktickych divodi se tato prace nebude vyuzitim PPP projekt dale zabyvat.
Forma financovani vybraného developera

Vybrana developerska spole¢nost EKOSPOL a.s. k provadéni projektli vyuziva vyhradné
vlastnich finan¢nich zdroji a nevyuziva zptsobu ucelové zakladanych spolecnosti. Tomuto

trendu jisté piispélo uspésné vice, jak dvacetileté piisobeni na ¢eském trhu. 3

31 Dle ustniho sdéleni RNDr. Evzena Korce, CSc. (generalni feditel a piedseda piedstavenstva, EKOSPOL a.s.,
Dukelskych hrdint 19, Praha 7) dne 12. biezna 2015
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4 ANALYZA VYBRANEHO DEVELOPERSKEHO PROJEKTU

Tato kapitola je vénovana analyze a navrhu formy financovani vybraného projektu.
K provedeni navrhu formy financovani pfedchazelo nalezeni vhodného projektu. Z diavodu
reziden¢ni vystavby. Analyzovany projekt byl vybran, jako typicky zastupce co do velikosti

objektu i celkové ceny.

Pro analyzu této prace, byl vybran bytovy dim Panorama Kyje Ill. Projekt realizovala
developerska spolecnost EKOSPOL a.s., ktera zaroven poskytla potiebné tudaje. Nasleduje
analyza vybraného projektu a navrh financovani cizim kapitalem — uvérem. Posledni kapitola

se zabyva nékterym faktorim, které mohou ovlivnit CF projektu a vybér formy financovani.

Z divodu jednoduchosti se cashfow sklada z vydaju a piijma projektu. V nasledujici praktické
¢asti jsou proto vSechny naklady povazované za vydaje a vynosy povazované za piijmy. Autor
si je odlisného vyznamu téchto pojmi védom a jejich slu¢ovani provadi pouze z divodu

zjednoduseni.

4.1 Zakladni idaje vybraného projektu

V této podkapitole jsou popsany zakladni Gdaje projektu (nazev, lokalita, velikost, datum
realizace a forma financovani projektu). Podrobné tudaje o prib&hu stavebnich nakladd,
samotného prodeje, trzbach z prodeje, zatctovani spravni rezie a dalsi nalezneme v nasledujici

podkapitole.

Analyzovany reziden¢ni projekt ziskal nazev Panorama Kyje II1. Jde o bytovy dim poskytujici
72 bytovych jednotek nabizejici dispozici 1+kk az 5+kk. Nachazi se na Praze 9 - Kyje a byl
realizovan v obdobi od ¢ervna roku 2013 do €ervna roku 2014. Sumarizace ndkladi a vynosi

projektu je rozepsana viz Tab. 3.
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Tab. 3 Ndklady a vynosy projektu

Tabulka nakladl a vynosi projektu
. Datum .
Popis Y K¢
uskutecnéni
Cena pozemku 1.9.2007 16 000 000 K¢
Ptiprava
Projektové prace 1.1.2013 3000 000 K¢
InZzenyring|  1.1.2013 800 000 K¢
Realizace
Stavebni naklady viz. tab. 94 000 000 K¢
Dan z nabyti 1.9.2014 1000000 K&
SpravnireZie viz. tab. 15 050 000 K&
Celkem naklady 129 850 000 K¢
Triby 165 000 000 K¢
Vynosy 145 000 000 K¢
Zisk (&isty) 15 150 000 K&
Rozdil trieb a vynost 20 000 000 K¢

Zdroj: Interni materialy EKOSPOL a.s.

Nékup pozemku probéhl v zati roku 2007. Prodleva mezi koupi pozemku a realizaci je
zpusobena etapovou vystavbou, kde analyzovany objekt byl téeti etapou. Cena pozemku ¢inila

16 mil. K¢&.

Nejlepsi architektonicka studie, byla v ramci spole¢nosti vybrana v prub&hu roku 2012. Studie
postoupila k rozpracovani na dokumentaci k provedeni stavby. Naklady na ptipravu projektu
Cinily 3,8 mil K¢. V tomto cisle jsou zahrnuty ndklady na inZenyrskou ¢innost, jednotlivé
koncep¢ni varianty, dokumentace pro Uzemni rozhodnuti, stavebni povoleni a provedeni

stavby.

Platby klientd, byly ptipisovany na ucet dle postupné uzaviranych smluv od tnora 2013, kdy
konec¢né platby byly ptijaty v ¢ervnu 2014. Tabulkovy prubéh trzeb lze sledovat viz Tab. 4 a
graficky viz Graf 2. Ohledn¢ vyse odvodu DPH z trzeb je tieba zminit, Ze v lednu 2014 doslo
ke zmén¢ vyse odvodu z 14% na 15%. Datum plnéni byl vzdy k 25. dni nasledujiciho mésice.
Odvody lze sledovat viz Tab. 5. Celkové trzby z projektu byly ve vysi 165 mil. K¢. Tabulkovy
prubéh prodeje bytovych jednotek nalezneme, viz Tab. 6. Graficky pribéh prodeje bytovych
jednotek nalezneme, viz Graf 2.
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Tab. 4 Trzby

Tab. 5 Odvody

Tabulka trzeb

Datum platby Trzby
1.2.2013 120000 K¢
1.3.2013 170000 K¢
1.4.2013 170000 K¢
1.5.2013 5100 000 K¢
1.6.2013 9 800 000 K¢
1.7.2013 8000000 K¢
1.8.2013 5000 000 K¢
1.9.2013 18 200 000 K¢

1.10.2013 8200000 K¢
1.11.2013 60 000 000 K¢
1.12.2013 33000 000 K¢
1.1.2014 3500 000 K¢
1.2.2014 3300000 K¢
1.3.2014 5300 000 K¢
1.4.2014 3500000 K¢
1.5.2014 140000 K¢
1.6.2014 1500000 K¢
Celkem 165000 tis.

Zdroj: Interni materialy EKOSPOL a.s.

Odvody
Datum platby Odvody

1.4.2013 14737 K¢
1.5.2013 20 877 K¢
1.6.2013 20877 K¢
1.7.2013 626 316 K¢
1.8.2013| 1203509 K¢
1.9.2013 982 456 K¢
1.10.2013 614 035 K¢
1.11.2013| 2235088 K¢
1.12.2013| 1007 018 K¢
1.1.2014| 7368421K¢
1.2.2014 4052632 K¢
1.3.2014 456 522 K¢
1.4.2014 430435 K¢
1.5.2014 691 304 K¢
1.6.2014 456 522 K¢
1.7.2014 18 261 K¢
1.8.2014 195 652 K¢
Celkem 20395 tis.

Tab. 6 Prodeje bytii

Tabulka prodeje byt

Datum POéEt,

. prodanych
prodeje .
bytd

1.1.2013 0
1.2.2013 12
1.3.2013 17
1.4.2013 17
1.5.2013 6
1.6.2013 5
1.7.2013 5
1.8.2013 3
1.9.2013 3
1.10.2013 4
Celkem 72

Zdroj: Interni materialy EKOSPOL a.s.
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Graf 2 Prubéh prodeje a trzeb projektu

Priibéh prodeje a trzeb projektu
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Zdroj: Vlastni zpracovani
Graf 2 zobrazuje pribéh prodeje bytovych jednotek a piijmi z trzeb. Z grafu je patrné, ze
developer zacal uzavirat smlouvy s klienty od tinora 2013 a projekt mé¢l vyprodan jiz v fijnu

2013 tedy za 8 mesict.

Vesker¢ stavebni naklady na realizaci byly terminové dodrzeny dle smlouvy o dilo. Jejich vyse
tvotila 94 mil. K¢. Po dokonceni vSech zavazku a predlozeni bankovnich zaruk, byla zhotoviteli
v srpnu 2014 uvolnéna pozastavka ve vysi 10%. Tabulkovy pribéh stavebnich naklada 1ze
sledovat viz Tab. 7 a graficky prubéh viz modra kiivka Graf 5. V praxi se obecné vyuzivaji dvé
formy uvolniovani. V prvnim ptipad¢ pozastavku developer uvolni po odstranéni vSech vad a
nedodélkl po uplynuti zarucni lhiity. Druhd moznost nabizi zhotoviteli pfenést povinnost ru¢eni
za své zavazky na banku, jinymi slovy bankovni zaruka. Po piedlozeni této zaruky developer
proplaci pozastavku. V ptipadé nedodrzeni zavazku ze strany zhotovitele je developer opravnén

obratit se na banku, kterd zminénou zaruku poskytla.®?

32 Dle ustniho sdéleni Ing. Julie Vasko (finan¢ni feditelka, EKOSPOL a.s., Dukelskych hrdint 19, Praha 7) dne
12. biezna 2015
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Tab. 7 Stavebni naklady

Tabulka plateb - stavebni naklady
Datum Vyse stavebnich [%]
platby naklad

1.6.2013 - K¢ 0

1.7.2013 4700 000 K¢ 5

1.8.2013 4700 000 K¢ 5

1.9.2013 4700 000 K¢ 5
1.10.2013 6 580 000 K¢ 7
1.11.2013 6 580 000 K¢ 7
1.12.2013 6 580 000 K¢ 7

1.1.2014 8460 000 K¢ 9

1.2.2014 8460 000 K¢ 9

1.3.2014 8460 000 K¢ 9

1.4.2014 8460000 K¢ 9

1.5.2014 8460 000 K¢ 9

1.6.2014 8460 000 K¢ 9

1.7.2014 9400 000 K¢ 10

Celkem 94 000 000 K¢ 100

Zdroj. Interni materialy EKOSPOL a.s.

Naklady na spravni rezii bylo komplikované spocitat z divodu, ze developer realizoval nékolik
projekt zaroven. Jejich vySe byla odhadnuta metodou souctu vSech nakladl spravni rezie a
vydé€lenim poctu projektl, na které se vztahovala. Vyse spravni rezie pro tento projekt byla
odhadnuta na 15,1 mil. K¢. Jde zejména o ¢innosti Gétarny, naklady na prodej, recepce atd.
Jejich zauctovani probéhlo v obdobi od Cervna 2013 do cCervence 2014. Prubéh zatctovani

spravni rezie viz Tab. 8.
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Tab. 8 Zauctovani spravni rezie

Tabulka zatctovani spravni rezie
Mésic Datum R
. vw. . .| Spravnirezie
realizace | zalctovani
1 1.6.2013 1157 692 K¢
2 1.7.2013 1157 692 K¢
3 1.8.2013 1157 692 K¢
4 1.9.2013 1157692 K¢
5 1.10.2013 1157 692 K¢
6 1.11.2013 1157 692 K¢
7 1.12.2013 1157 692 K¢
8 1.1.2014 1157692 K¢
9 1.2.2014 1157 692 K¢
10 1.3.2014 1157 692 K¢
11 1.4.2014 1157 692 K¢
12 1.5.2014 1157 692 K¢
13 1.6.2014 1157 692 K¢
Celkem 15050 tis.

Zdroj. Interni materialy EKOSPOL a.s.

Hodnotu 1 mil. K¢ tvofi daf z nabyti a byla zaplacena 3 mésice od dokonceni projektu. Jedna
se o dan vzniklou z pfevodu pozemkii v podobé piedzahradek, venkovnich parkovacich stani

4

¢i garédzi do vlastnictvi klientd.

Zhotovitel zde rucil za provedené konstrukce 24 mésici od ptfedani bytovych jednotek
klientim. VSechny opravy v ramci zaruky jdou pIné na naklady zhotovitele. Nicméné developer
registruje vydaje na administrativni ¢innost spojenou s reklamacemi. Odhad téchto vydaja byl
stanoven obdobnym zptsoben, jako spravni rezie a ¢ini 50 tis. K&/mésic/projekt. Zkuseny
developer, jako je tomu i v tomto piipadé s témito naklady pocita dopiedu a zahrnul je do
celkové ceny dila. Zminka o ndkladech na reklamaci méa v této praci pouze informativni

charakter.

Faze kdy se developer rozhoduje, zdali projekt zrealizuje nebo ne, nebyla z divodu zaméfeni
analyzy zahrnuta. Je vhodné zminit, ze vySe nakladl na tuto studii je v porovnani S ostatnimi
naklady zanedbatelné. Z vySe uvedenych nakladd projektu byl také sestaven Graf 3, ktery
znazornuje procentualni zastoupeni jednotlivych nakladt v projektu. Nejvétsi castkou se

podileji stavebni naklady 72%, nasleduje cena pozemku 12% a spravni rezie 12%.
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Graf 3 Zastoupeni nakladii a vydajii v projektu

Zastoupeni jednotlivych druht nakladl v projektu

Sprévni reZie Cena pozemku

. C12% W 12% _ Projektové prace
Dan z nabyti . 2%
1% L
/ _Inzenyring
\ / )

Zdroj: Vlastni zpracovant

4.2 Financovani formou kombinace vlastnich a cizich zdroju
Tato podkapitola je zaméfena na analyzu vybraného developerského projektu z pohledu

finan¢niho planovani.

Vybrany projekt byl financovan kombinaci vlastniho kapitalu developera a plateb klientd.
Sestaveni CF pro tento typ formy financovani spocival v pfesném dosazeni vydaja i pfijmu
v Case Tab. 9. Pro rychlejsi pochopeni provedené analyzy je k tabulkam vytvoteno i grafické
zpracovani. Zobrazuje rozd¢leni piijmu a vydaji v jednotlivych letech. Z diivodu nedostate¢né
podrobnosti byla tato tabulka zpracovana jesté jednou a zaméfena pouze na investicni fazi viz
Tab. 10. Investi¢ni faze bytového domu Panorama Kyje III probéhla v obdobi od ledna 2013

do ¢ervna 2014.
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Tab. 9 Cash flow pro financni planovani

[tis. KC] Tabulka Cash flow pro finan¢ni planovani [roky]
Cas [mésic] 2007 2008 2009 | 2010 |2011 |2012 | 2013 2014
Prijmy

Finanéni zdroje

Vlastni zdroje 16 000 000 K¢& 3 800 000 K¢&

Cizi zdroje

Trzby z prodeje 147 760 000 K& 17 240 000 K&

Prijmy celkem 16 000 000 K¢ 151 560 000 K& 17 240 000 K¢

Vydaje:

Celkové investi¢ni vydaje
Nakup pozemku 16 000 000 K&
Projektové p. a inZenyring 3 800 000 K¢&
Stavebni naklady 33 840 000 K¢ 60 160 000 K¢
Celkové provozni vydaje
Rezie 8 103 846 K¢ 6946 154 K¢
Daii z pfijmu prav. o. 6724912 K& 13 669 748 K&
Daii z nabyti 1 000 000 K&

Vydaje celkem 16 000 000 K¢& 52468 758 K& 81775902 K¢&
Saldo 99 091 242 K¢& 64 535 902 K¢&
Kumulované saldo 99 091 242 K¢& 34 555 339 K&

Zdroj: Viastni zpracovéni
Tab. 9 charakterizuje jednotlivé pFijmy a vydaje v ro¢ni ¢asové podrobnosti. Ty jsou ¢lenéné
dle ¢innosti, z jakych vzesly a dle obdobi, kdy vznikly. Ve vodorovném ¢lenéni, 1ze sledovat
zakladni rozdéleni na ptijmy a vydaje. PFijmy jsou déleny na vlastni a cizi zdroje. Vydaje
jsou déleny na investi¢ni, provozni a finan¢ni. Tyto dva hlavni toky jsou v fadku PFijmy
celkem/Vydaje celkem sumarizovany. Radek s nazvem Saldo, ode¢itd Vydaje od Pijmd.

Nejdalezitejsi informaci tabulky, jsou idaje o Kumulovaném saldu.

Zavérem z Tab. 9 je fakt, ze developer investici 16 mil. K¢ do pozemku (2007) zablokoval své
finance na pfiblizné 7 leté obdobi. V roce 2013 bylo k této investici pfipocteno dalSich
3,8 mil. K¢ na ptipravu projektu. Nicméné dlouhodoby proces s nakupem pozemku je

v komeréni vystavbé béznou zalezitosti a s takto zmrazenou investici je nutno poditat.
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Tab. 10 Cash flow pro financni planovani — investicni faze

[tis. Kc] Investicni faze
Cas [mésic] 1.2013 | 2.2013 | 3.2013 | 4.2013 | 5.2013 | 6.2013 | 7.2013 | 8.2013 | 9.2013 | 10.2013 | 11.2013 | 12.2013 | 1.2014 | 2.2014 | 3.2014 | 4.2014 | 5.2014 | 6.2014 | 7.2014 | 8.2014 | 9.2014
PFijmy
Finanéni zdroje
Vlastni zdroje 3800
Cizi zdroje
Ovér
Trzby z prodeje 120 170 170 5100 9 800 8000 5000 18 200 8200 | 60000 | 33000 3500 3300 5300 3500 140 1500
PFijmy celkem 3800 120 170 170 5100 9 800 8000 5000 18 200 8200 | 60000 | 33000 3500 3300 5300 3500 140 1500
Vydaje:
Celkové investi¢ni
vydaje
Nakup pozemku
Projektové p.
inZenyring 3800
Stavebni naklady 4700 4700 4700 6 580 6 580 6 580 8 460 8460 8460 8460 8460 8 460 9 400
Celkové provozni
vydaje
ReZie 1158 1158 1158 1158 1158 1158 1158 1158 1158 1158 1158 1158 1158
Dari z pfijm0 prév. o. 15 21 21 626 1204 982 614 2235 1007 7 368 4053 457 430 691 457 18 196
Dari z nabyti 1000
Vydaje celkem 3800 15 21 1179 6484 7061 6 840 8352 9973 8745 | 16986 13670 | 10074 | 10048 | 10309 | 10074 9418 196 1000
Saldo 120 155 149 3921 3316 939 | -1840 9 848 -1773 51255 | 16014 | -10170 | -6774 | -4748 | -6809 | -9934 | -7918 -196 | -1000
Kumulované saldo 120 275 424 4346 7 662 8601 6 760 16 609 14836 | 66091 | 82105 71935 | 65161 | 60412 | 53603 | 43669 | 35751 | 35555 | 34 555
Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z Tab. 10 vyplyva, ze hodnoty kumulovaného salda maji kladny charakter po celou dobu
investi¢ni faze, a to jiz bez finan¢ni angazovanosti developera. Developerovi se podafilo zajistit
takovy systém financovani, kdy se projekt v dobé nejvétsi potieby finanénich zdroju jiz
financuje sam. Tento prubéh pravdépodobné zpusobuje dobré ,,jméno* developera, které
napomaha uzavirat smlouvy s klienty jiz v pfed-investi¢ni fazi. Podstatnou tlohu, zde bude hrat

znacnd duvéra klienta k developerovi.

Celkovy graficky prubéh realizace projektu je zobrazen viz Chyba! Nenalezen zdroj odkazi.
V obdobi od nakupu pozemku, ktery probéhl v zati 2007 do pievzeti stavby developerem, které
probéhlo v ¢ervnu 2014. V grafu jsou zobrazeny tii kiivky, z nichz dvé zastupuji piijmy a
vydaje projektu a tieti jejich rozdil. Jedna se o kiivky stavebnich ndkladu, trzeb a kumulovaného
salda, které znazornuje pozadované cash flow. Z divodu nedostateéné grafické piehlednosti
byl tento graf zpracovan jesté jednou ve zkraceném obdobi od 11.2012 / 10.2014. V tomto

obdobi jsou zobrazeny nejpodstatnéjsi vydaje a piijmy viz Graf 5.
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Graf 4 Cashflow projektu Panorama Kyje 111
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Graf 5 Cashflow projektu Panorama Kyje Il — obdobi 11.2012 1 10.2014
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Z prubéhu grafa (Graf 4 a Graf 5) lze usoudit, Ze snaha developera je udrzet kiivku
kumulovaného salda co nejméné v zapornych hodnotach a dosadhnout bodu zvratu co nejdiive.

Na tomto ukazkovém pribéhu bude mit nejvétsi podil, uhrazeni kupnich cen v piedstihu na ticet
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developera. Ackoliv je tento prabeh financovani snahou kazdého developera, nestava se tomu

tak vzdy.

Projekty, které maji po n¢kolika mésicich ¢i letech od dokonceni prodano jen 40 az 60 procent
bytd je v Cesku hned nékolik. Ziejmé nejznadméjsim piipadem je Central Park Praha na Zizkov,
kde je dosud polovina z 550 bytti volnych a do projektu developera musela vstoupit financujici
banka. Pomalu se prodavaji také Vivus Pankrac, Alfarezidence na Zizkové od Metrostavu nebo

Viva v Cakovicich od Ablon Group®.

4.3 Alternativni formy financovani

Tato podkapitola se vénuje objasnéni souvislosti analyzovaného projektu s nize uvedenymi

formami financovani.

4.3.1 Financovani z cizich zdroju

Za okolnosti, za jakych byl projekt realizovan, se prubéh CF nebude lisit od kombinované
formy financovani, ktera byla analyzovana v piedeslé kapitole (Tab. 9 a Graf 5). Jednak je to
Z divodu, Ze v soucasné dobé banky poskytuji tveéry na projekty s jiz obdrzenym stavebnim
povolenim. A za druhé, jak jiz bylo zminéno v piedeslé podkapitole, prodejnost projektu byla
v takové mife, Ze byl financovan z vlastnich plateb klientd a nebyl nutny jakykoliv zasah v

podobé dalsiho finanéniho zdroje.

Z vyse uvedenych divodu, je podkapitola vénovana Cisté spekulativnimu uréeni doby, kdy by
bylo mozné ziskat uvér. Zakladni podminkou poskytnuti tvéru developerovi je proinvestovat
minimalné¢ 30% z celkové ceny stavby a pied-prodejnost bytovych jednotek v objemu

minimalné 30%.

Proinvestovanou ¢astku (30 % ceny objektu) z celkovych nakladu 129,85 mil K¢, tvofi ptiblizné
38,96 mil. K¢. Jak bylo jiz zminéno v zavéru podkapitoly 3.2, do celkové ceny banka zahrnuje
cenu pozemku i1 cenu za zpracovani dokumentace. Oba predeslé naklady je vhodné do
proinvestované ¢astky zahrnout, protoze tim dfive je pozadovany uvér k dispozici. V tomto

projektu soucet ceny pozemku a dokumentace ¢ini 19,8 mil. K¢&. Zbyvajici ¢ast 19,16 mil. K¢

33 Buldozer na realitni bublinu [online]. EKOSPOL a.s [vid. 20. 03. 2015]. Dostupné z:
http://www.ekospol.cz/cs/o-firme/ekospol-v-mediich/buldozer-na-realitni-bublinu
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byla proinvestovana v patém mésici realizace (fijen 2013). Bankou poZzadovana 30% investice

vlastnich nakladt probéhla v tomto projektu v fijnu 2013.

Pted-prodejnost bytového domu o vysi 30%, tvoii 22 bytovych jednotek z celkového poctu
72. Z divodu nedostupnych informaci o rozlohach podlahovych ploch jednotlivych bytovych
jednotek se u vSech uvazuje stejna rozloha. Z diivodu vysoké prodejnosti jiz z pocatku projektu,
bylo 22 jednotek dosaZeno jiz v bieznu 2013. Podminka pted-prodejnosti nema prioritni vahu,

protoze je splnéna Vv predstihu 7 mésicti oproti podmince prostavénosti.

Uvér ve vysi 70% celkové ceny projektu, tedy 90,895 mil. K&, by byl postupné poskytnut od
listopadu 2013. Dle dostupnych tudaji (str. 25) by tirokova mira tvotila odhadem 4,52%3% a
developer by zaplatil zhruba 97 mil. K¢&. Splatnost Givéru by byla maximalné 24 mésici po

kolaudaci.

4.3.2 Financovani formou Joint Venture

Zakladem pro posouzeni Joint Venture a formy financovani, ktera z tohoto spojeni vyplyva, je
aby o tento druh spoluprace developer vibec uvazoval. Pro provedeni takového zavéru je
nezbytné mit piistup k vnitropodnikovym informacim, pfesnéji feceno znat postup pii navrhu
zdroje financovani. K takto cennym udajim, autor prace nemél pfistup. Nicméné, developerska
spole¢nost, ktera realizovala analyzovany projekt, poskytla informaci, ze formu Joint Venture
v minulosti nevyuzila a ani v budoucnu neplanuje vyuzit. V piipadé vybraného projektu, lze

tedy tuto formu vyloucit.
4.3.3 Financovani formou PPP

V piipad€ analyzovaného projektu se jednd o objekt, ktery je ve své finalni podobé urcen pouze
k prodeji, nikoliv k pronajmu. Z tohoto dtivodu nelze formu PPP ke vztahu CF analyzovaného
projektu posuzovat. Jak jiz bylo zminéno v teoretické ¢asti, PPP projekty ve své podstaté

nahrazuji jednorazovy vydaj statniho sektoru, dlouhodobym pronajmem objektu se ziskem pro

3 Urokova sazba 3%, 1M PRIBOR 0,22% [Zdroj: CNB, online,
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/pribor/denni.jsp], zavazkova provize 0,5% a poplatek za
zpracovani uveérové smlouvy 0,8%.
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investora. Navratnost PPP projektt je odhadovana na 15 az 20let.*® Tato forma by mohla byt
alternativou, kdyby byl projekt uren napiiklad jako dim pro seniory, to je vSak Cisté

spekulativni pohled autora.

4.4 Faktory ovliviiujici vybér financovani
Tato podkapitola se vénuje faktoram, které mohou nepfiznivé ovlivnit penézni toky projektua
je zde pouze jako ilustrativni piiklad. Okolnosti, které maji vliv na CF projektu a tim i jeho

financovani, je nespocet a vzdy zalezi na charakteru stavby.

Z podkapitoly 4.2. je patrné, ze zasadni roli ve finan¢nich tocich ma ¢as. Z vys$e uvedeného
davodu a z diivodu omezeného rozsahu prace je zde vyhodnocen pouze jeden piipad. V této
podkapitole pfipustime pravdépodobné riziko nedostate¢ného zajmu o projekt. Vychozi udaje
jsou prevzaty z analyzovaného projektu. Na tomto projektu bude posuzovan faktor zpozdéni
trzeb o 5 mésicl. Jako pomtcka pro vyhodnoceni tohoto faktoru poslouzi podrobny tabulkovy
vykaz CF a podrobny graf priitbéhu CF. Tabulka i1 graf jsou zpracovany ve vymezeném obdobi

a soustfed’uji se pouze na podstatnou fazi projektu.

% Hochtief CZ; ,,Financovani prostfednictvim PPP projektii by méla byt cesta, kterou svét kra&i kuptedu, [online].
Mgr. Doudova Ludmila s[vid. 04. 05. 2015]. Dostupné z: http://www.konstrukce.cz/clanek/financovani-
prostrednictvim-ppp-projektu-by-mela-byt-cesta-kterou-svet-kraci-kupredu/
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Tab. 11 Cash flow pro financni planovani — investicni faze, ovlivnéné vybranym faktorem

[tis. KE]
Cas [mésic] 3.2013 | 4.2013 | 5.2013 | 6.2013 | 7.2013 | 8.2013 | 9.2013 | 10.2013 | 11.2013 | 12.2013 | 1.2014 | 2.2014 | 3.2014 | 4.2014 | 5.2014 | 6.2014 | 7.2014 | 8.2014 | 9.2014 | 10.2014 | 11.2014 | 12.2014 | 1.2015 | 2.2015
Prijmy
Finanéni zdroje
Vlastni zdroje
Cizi zdroje
Uvér
Trzby z prodeje g 120 170 170 5100 9800 8000 5000 | 18200 8200 | 60000 | 33000 3500 3300 5300 3500 140 1500
PFijmy celkem 120 170 170 5100 9800 8000 5000 | 18200 8200 | 60000 | 33000 3500 3300 5300 3500 140 1500
Vydaje:
Celkové investi¢ni
vydaje
Nakup pozemku
Projektové p. a
inZenyring
Stavebni naklady 4700 4700 4700 6580 6580 6580 8460 8460 8460 8460 8460 8460 9400
Celkové provozni vydaje
Rezie 1158 1158 1158 1158 1158 1158 1158 1158 1158 1158 1158 1158 1158
Finanéni naklady
Uroky
Umor
Dan z pfijmu prév. o. 15 21 21 626 1204 982 614 2235 1007 7368 4053 457 430 691 457 18 196
Dari z nabyti 1000
Vydaje celkem 1158 5858 5858 5872 7759 7759 8364 | 10821 | 10600 | 10232 | 11853 | 10625 | 16986 | 13453 457 430 691 457 18 196 1000
Saldo -1158 | -5858 | -5738 | -5702 -7589 -2659 1436 | -2821 | -5600 7968 | -3653 | 49375 | 16014 | -9953 2843 4870 2809 -317 1482 -196 | -1000
Kumulo. saldo -1158 | -7015 | 12753 | 18456 | -26044 | -28703 | -27267 | 30088 | 35688 | 27720 | 31373 | 18003 | 34017 | 24064 | 26908 | 31777 34586 34269 35751 | 35555 | 34555

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tab. 11 vychazi z Tab. 10 a lisi se pfedev§im ve vynosu z prodeje kvuli opozdénym platbam.
Nize uvedena tabulka ma 5 mésic opozdéné trzby, coz je mimo jiné graficky znazornéno
Sipkou. Tento posun ma vyrazny vliv na kumulované saldo, které v roce 2014 vyrazn¢ klesé az
na minimalni hodnotu -55,5 mil. K¢&. Od tohoto minima za¢ina vyrazn¢ rust. Bod zvratu v Tab.

2 nastava mezi dubnem a kvétnem roku 2014.
Graf 6 predstavuje grafické znazornéni prubéhu penéznich toku ovlivnénych vybranym
faktorem.

Graf 6 Cashflow ovlivnéné vybranym faktorem — obdobi 11.2012 [ 10/2014
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Zdroj: Vlastni zpracovani
Z grafu jsou patrné rostouci stavebni ndklady v obdobi od Cervence 2013 do Cervence 2014.
Pozvolny rust trzeb od srpna 2013 je od dubna 2014 vystiidan strmym rdstem a zptsobuje, Ze
jiz v ¢ervnu 2014 je dosaZeno témet 90% vynosu projektu. V tomto mésici je zaroven realizace
objektu dokoncena. Doprodej projektu, neboli obdrzeni trzeb je ukoncen v prosinci 2014. Bod

zvratu je patrny v kvétnu 2015, tedy 1 mésic pred dokoncenim.

Developer kromé jiz vynalozenych vydaji na pozemek a projektové prace, které v ¢ervnu 2013
Cinily 21 mil. K¢, musi pokryt zna¢né stavebni naklady. Celkovy objem potiebnych financi na

projekt tvoti 55,5 mil. K¢. Z toho vyplyva, ze kazdy developer je nucen pocitat s jistym rizikem
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nedosazeni planovanych cila (napt. nizsi planovanou prodejnosti). Jak Ize z ptilozené¢ho grafu
i tabulky vidét, tyto drobné ¢asové zmény maji zna¢ny dopad na celkovou vysi potfebnych

zdroji. Proto je developer nucen vyc¢lenit zdroje, které mu budou tvofit rezervu.
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Zaver

Teoreticka Cast piinesla struény pichled informaci tykajici se vystavbového projektu, jeho

ucastniki a typického prubéhu penéznich tok.

V praktické ¢asti bylo zjisténo nasledujici. Souvislost pribéhu cashflow s vybérem financovani
vlastnimi zdroji byla predevsim v ziskani dalezitych tidaji pro developera. Témi byli konkrétni
¢as a celkova investice, kterou musel developer uhradit. V ptipad¢ analyzovaného projektu 1ze
hovofit o ,,ukdzkovém* prubéhu cashflow, ktery je tvofen minimalni naro¢nosti na finan¢ni

zdroje.

Souvislost pribéhu cashflow s vybérem financovani formou cizich zdroji, byla nasledné
vyvozena v dobé, kdy je mozné uvér developerovi poskytnout. Tato souvislost zaroven
poodhalila, ze v soucasné dobé¢ nelze realizovat stavby pouze prostiednictvim cizich zdroju.
Provedenym vypoctem pii stanoveni terminu poskytnuti véru, byl zdroven presné stanoveny
Casovy horizont, po ktery budou v projektu dlouhodobé ,utopené vlastni investice.
V analyzovaném projektu ,,utopené” investice tvofily 7/8 celkové doby provadéni (od nakupu

pozemku do ukonéeni realizace).

Souvislost prubéhu cashflow s vybérem financovani formou Joint Venture nebyla
specifikovana. Divodem, byl zejména nezajem developera o tuto formu spolupréce, ktery by
tvofil vstupni udaje pro blizsi hledani souvislosti. Podobné skon¢ilo hledani souvislosti pribéhu
cashflow s formou financovani PPP. Zamezeni moznosti hledani bliz§ich souvislosti bylo
zpusoben prodejem, zatimco zékladni charakteristikou PPP je dlouhodobé provozovani

objektu.

Z doplnujici podkapitoly ¢. 4.4 lze pozorovat, jak nepatrny pokles zajmu klientd o rezidencni
nemovitost zplisobi zna¢ny narist finan¢nich zdroji. Dale je patrné, Ze velky vliv na investi¢ni
vydaje ma i nepatrny posun trzeb v Case. V piipad¢ nedostatecné kapitalové zajisténosti, 1ze

usoudit, ze bude developer nucen hledat finané¢ni zaji$téni pomoci partnera.

Provedenim analyzy bylo zjisténo nésledujici. Jestlize chce developer minimalizovat investi¢ni

vydaje projektu, musi se zaméfit na pokryti klicovych nakladt stavby tedy stavebni naklady.
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Analyza a vyhodnoceni bakalafska prace mize byt vhodnym zdrojem informaci, pfi finanénim

planovani reziden¢nich projekt.

Bakalatskou praci by bylo dale ucelné rozsitit o posouzeni vztahu CF z hlediska hodnoceni

efektivity projektu, toto feSeni by vsak presahlo rdmec BP.
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Popis dil¢ich uloh bakalatské prace

V ramci studia byl zpracovan projekt novostavby Pivovaru s restauraci a renovaéni dilnou.
Budouci objekt se nachazi ve stavajicim zastavéném uzemi v obci a katastralnim uzemi Kytin.
Objekt bude dvoupodlazni s pidou. ZastreSeni objektu je provedeno sedlovou stfechou se sedmi
sedlovymi vikyti. Vyskou tvoii objekt vice vySkovych urovni. Nosnou ¢ast objektu tvoii nosny
systém Heluz, Zelezobetonové a dievéné stropni konstrukce. Navrzeny objekt bude slouzit pro

kulturni a stravovaci déni.

Obr. 3 Pohled na pivovar s restauraci a renovacni dilnu, Kytin

Zdroj: Interni materialy ATELIER HESTIA s.r.o.

Propocet celkovych nakladi investora

V predmétu 126KAN2 bylo zadédno zpracovat pomoci technickohospodaiskych ukazateli
(THU) propocet investora. Limitujicim faktorem pro vybér stavby byla cena nad 12 mil. K¢.
Pro tento ukol byla vybrana stavba Pivovaru s restauraci a renovacni dilnou. Podkladem pro
zpracovani propoctu byla projektova dokumentace v rozsahu stavebniho povoleni. Néklady

investora byly stanoveny nasledné, viz Tab. 12.
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Tab. 12 Rekapitulace propoctu - ndklady investora

Rekapitulace

Bez DPH Vcetné DPH
| | Projektové a prlizkumné prace 2 266 657 K¢ 2 719 988 K¢
Il | Provozni soubory 0 K¢ 0 K¢
Il | Stavebni objekty (ZRN) 26219 280 K¢ | 31725329 K¢
IV | Stroje, zatizeni a inventar investi¢ni povahy 0 K¢ 0 K¢
V| Uméleckad dila 0 K¢ 0 K¢
VI | Naklady na umisténi stavby 1310964 K¢ 1586 266 K¢
VIl | Ostatni naklady 524 386 K¢ 634 507 K¢
VIII | Rezerva 2359 735 K¢ 2 855280 K¢
IX | Jiné investice 0 K¢ 0 K¢
X | Naklady hrazené z provoznich prostredkl 0 K¢ 0 K¢
Celkové naklady stavby 32681022 KE 39521370 Ké

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tab. 13 Predpokladané ndklady stavby

Predpokladané naklady stavby

Bez DPH Vcetné DPH

[I+111+IV | Stavebni objekty (ZRN) 26219 280 K& | 31725329 K¢
Zdroj: Vlastni zpracovani

Definice, zaloZeni a volba struktury podnikatelského subjektu

V ramci pfedmétu 126 TERI bylo ukolem zalozit stavebni firmu o minimalnim poctu 30 délnikt
véetné dalSich technicky hospodaiskych pracovnikii a obratem piiblizné 1,5 mil
K¢&/zaméstnance/rok +50% subdodavky. Dale vypracovat vSechny potfebné administrativni
dokumenty potiebné pii zakladani spolecnosti. Témito dokumenty se rozumi Podnikatelsky
zamer, Organizacni struktura spolecnosti, Prohldaseni spravce vkladu, Ohlaseni Zivnosti pro
Ceskou pravnickou osobu, Zdadost o vypis z rejstiiku trestii, Formular pro podpisovy vzor,
Cestné prohldsenti jednatele, Najemni smlouva, Prihldska k registraci pravnické osoby, Zapis

do obchodniho rejstriku.

Zalozena firma stavebni firma Klepeto, s.r.o. ma celkem 96 zaméstnanct. Jeji obrat ¢inni

216 220 000 K¢/rok. Predmétem podnikani spole¢nosti:

Kod (dle OKEQ) Nazev ekonomické ¢innosti

451000 Ptiprava stavenisté

451100 Demolice a zemni prace

452100 Vystavba pozemnich a inzenyrskych staveb

452110 Bytova vystavba

452200 Montaz stteSnich konstrukci a pokladani stfesnich krytin
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452500 Ostatni stavebni femesla zahrnujici specialni femesla

453100 Elektroinstalace

453300 Instalatérské prace

454000 Dokoncovaci stavebni ¢innosti

454100 Omitani

454200 Stavebni zdmecnictvi a stavebné truhlaiské prace
454300 Pokladani podlahovych krytin a obkladani stén
454500 Ostatni dokoncovaci stavebni Cinnosti

602400 Silni¢ni nakladni doprava

Harmonogram investora

V ramci pfedmétu 126PRRS byl vypracovan harmonogram investora. Podkladem pro vytvoieni
byl propocet z predmétu 126KAN2. Harmonogram zobrazuje prabéh Cinnosti projektu od
Vykonové faze €.1 - Piiprava (VF) po pfedani stavby a piedpoklada pribéh naklada v Case.
Investor planuje dokonceni stavby v 30. 6. 2018. S ohledem na produktivitu prace je Cas

realizace stanoven na 15 mésict. Pfedpoklad celkové doby trvani projektu je 38 mésici.

Zpracovani polozkového rozpoctu na ¢ast projektové dokumentace

V ramci predmétu 126KNPR bylo zadano zpracovat polozkovy rozpocet na hlavni stavebni
objekt. Podkladem pro jeho vytvoieni byly propocet (predmét 126KAN2) a projektova
dokumentace stavebni objektu. Rozpocet byl vytvofen v programu KROS plus verze 16.10,
ktery je pfimo urcen pro tvorbu polozkovych rozpoc¢tl a kalkulaci stavebnich praci. V propoctu
byly stanoveny néklady na SO 01,02 na 23 345 061,- K¢ bez DPH. V polozkovém rozpoctu
byly stanoveny naklady na SO 01,02 na 18 749 478,- K¢ bez DPH. Rozdil nékladt propoctu a
polozkového rozpoctu ¢ini 19,7%. V software KROS plus byla dale vytvofena vyrobni
kalkulace, ktera slouZzila jako podklad pro ptedvyrobni ptipravu ptredmétu 126PJPR.

Rozdil nakladt propo¢tu a polozkového rozpoctu je zplsoben netplnou projektovou
dokumentaci, ktera byla pouze v rozsahu stavebniho povoleni. Dle struktury stavebnich dilt 1ze
rozdil pozorovat v hlavni stavebni vyrobé (HSV), ktery oproti propoctu ¢ini 53%. Rozdil
niz§ich cen rozpo&tu oproti propoétu je patrny zejména v polozce 2-Zdklady 39%, 6-Upravy
povrchii a podlahy 53%, 3-Svislé a kompletni konstrukce 73% a 4-Vodorovné konstrukce 52%.
U vodorovnych konstrukci to bylo zpiisobeno levnéjSim difevénym stropem. U ostatnich
polozek pak chybéla kvalitné podrobné zpracovana dokumentace. V dokumentaci napiiklad

chybél vykres vykopil, podrobné skladby konstrukei a povrchii a dalsi.
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Zpracovani kompletni pfedvyrobni ptipravy zhotovitele

V ramci predmétu 126PJPR katedry ekonomiky a fizeni ve stavebnictvi byla zpracovana
kompletni predvyrobni ptiprava zhotovitele. Podkladem pro vytvofeni ptipravy byly propocet
(pfedmét 126KAN2), harmonogram investora (predmét 126PRRS), polozkovy rozpocet
(pfedmét 126KNPR), struktura stavebni firmy neboli zhotovitele (126TERI) a projektova

dokumentace stavebni objektu.

Hlavnim tkolem nabidkové ptipravy bylo zpracovat smlouvu o dilo, seznam praci provadénych
pomoci subdodavateli a Casovy plan praci celého projektu se vSemi stavebnimi projekty. Dil¢im
ukolem bylo zpracovat technickou zpravu k zatizeni stavenisté véetné zakresleni nalezitosti do
situace, vytvofit predavaci protokol a poptat vybranou préci u skute¢ného vyrobce a porovnat
jeji cenu s rozpoétem. Casovy plan byl zpracovan v softwaru MS Project 2010. Hlavnim
pozadavkem pfi zpracovani pfipravy bylo dodrzet termin dokonceni a celkovou cenu dila.
Termin dokonceni vychazel z harmonogramu investora a celkovd cena za provedeni dila
vychazela z propoctu a polozkového rozpoctu. Pro dodrzeni terminu dokonceni bylo nutné
ptidat do pracovniho tydnu soboty. Dil¢im pozadavkem bylo v co nejvétsi mite vyuZzit pracovni
i materidlové zdroje stavebni firmy, kterd byla virtudln¢ vytvorena v predmétu 126TERI.
Ostatni stavebni prace byli zajistény pomoci subdodavateld, kteti byli ovéfovani na strankach
www.justice.cz. Planované naklady na zafizeni staveni§té z polozkového rozpo¢tu byly 1 310
964 K&. Po zjisténi skute¢nych nakladi na zatizeni stavenisté bylo dosdhnuto ¢astky 611 024
K¢&. Findlnim ukolem bylo zpracovat analyzu z hlediska ¢asu, zdroji a nakladt celého projektu.

V analyze bylo zji§téno nasledujici:

e projekt, bude postaven v ptedstihu 63 dni;

e Dbylo by vhodné navysit pocet pracovnikti zhotovitele (obklada¢ a omitkar) a ziskat tim
vétsi Casovou rezervu, protoze tyto profese lezi na kritické cesté casového planu;

e aze zhotovitel bude kviili chybam v polozkovém rozpoctu a ve smlouvé o dilo nakonec

ve ztrate.
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