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Uskali developerského procesu

Pitfalls of the development process



Anotace

Tato prace se vénuje developerskému procesu a jeho uskalim. Teoreticka ¢ast se ve svém zacatku
vénuje rozd€leni vystavbového procesu do tii fazi: piipravna, realiza¢ni a zavére¢na. Dale jsou
definovani ucastnici developerského procesu. Dale se teoreticka ¢ast zabyva projektovym
financovanim developerskych projektu, které je rozdéleno na bankovni a nebankovni financovani.
Kapitola nebankovniho financovani popisuje specifika kapitalového financovani a juniornich
uvérd. Kapitola o bankovnim financovani se vénuje procesu zadosti o uvér a podminkam pro jeho
ziskani. Nasledn¢ jsou popsany nastroje hodnoceni ekonomické efektivnosti projektt. Prakticka
¢ast zpracovava financni analyzu konkrétniho developerského projektu od ocenéni nakladii a
vynost, pfes tvorbu cash flow az po vyhodnoceni vykonnostnich indikéatorti. V samotném zavéru

je vytvorena citlivostni analyza na zménu vstupnich proménnych.

Annotation

This work describes the development process and its pitfalls. The theoretical part begins with the
division of the development process into three phases: preparatory, implementation and final.
Furthermore, the participants in the development process are defined. Furthermore, the theoretical
part deals with project financing of development projects, which is divided into bank and non-
bank financing. The chapter on non-bank financing describes the specifics of capital financing
and junior loans. The chapter on bank financing deals with the loan application process and the
conditions for obtaining it. Subsequently, the tools for evaluating the economic efficiency of
projects are described. The practical part deals with the financial analysis of a specific
development project from the valuation of costs and revenues, through the creation of cash flow
to the evaluation of performance indicators. In the end, a sensitivity analysis is created to change

the input variables.
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1 Uvod

Oblast developmentu Ceské republice dlouhodobé se zajmem sleduji, proto byla volba tématu
bakalaiské prace sméfovana timto smérem. V kombinaci se zajmem o ekonomii a projektovy
management, jsem se rozhodl napsat praci vénujici se zejména finan¢nim tuskalim této
problematiky. Z pocatku ptipravy a analyzy zdroju pro tuto praci jsem mél zamér zahrnout také
legislativni a danova uskali. Od tohoto zdméru vSak bylo upusténo, nebot’ by rozsah stanoveny

pro bakalatské prace neposkytoval dostateény prostor pro zevrubnou analyzu této problematiky.

V soucasné dobé ¢asto slychame o zdlouhavém povolovacim fizeni a mnozstvi byrokracie, ktera
se kvystavbovému procesu vaze. V dusledku téchto skute¢nosti se v poslednich letech
shledavame s akutnim nedostatkem nabidky byti, kterou developeti kazdoro¢né umist'uji na trh.
Svtij podil na této situaci maji také neregulované, pfipadné Spatné regulované, nové formy
sdileného ubytovani, které zapii¢itiuji odliv malometraznich bytl v centrech mést z nabidky

rezidenéniho trhu. To vS§e ma za nasledek rust kupni ceny bytl a vznik tzv. bytové krize.

Podle Dusana Kunovského, majoritniho vlastnika nejveétsi ¢eské Cisté developerské spolecnosti
Central Group, proces realizace od akvizice pozemku az po predani klice novému majiteli bézné
zabere 10-12 let. (Dusan Kunovsky, 2018) Po celou tuto dobu ma developer v projektu vlozeny

kapitéal, ktery se mu zhodnoti az na ipIlném konci.

Prace se v Uvodu teoretické ¢asti bude vénovat vystavbovému procesu jako takovému, ktery bude
rozdélen do konkrétnich fazi véetné popisu jejich specifik a za¢astnénych stran. Nasledné budou
popsana finan¢ni Uskali, kterym developerské spole¢nosti, jakozto investofi projektu, musi Celit
Vv jeho piipravé, planovani, realizaci a prodeji.

Popsana bude také typicka kapitalova struktura projektu a zptsob distribuce ziskd. U zdroja
financovani bude tato prace rozdélena dle poskytovatela financi, nikoliv dle tradi¢niho ¢lenéni
dle ptvodu financi ve vztahu ke spole¢nosti, tedy vlastnich vs. cizich zdroje. V praxi to znamena,
Ze kapitola ,,Nebankovni financovani“ bude zahrnovat jak kapitalové zdroje, tak i juniorni uvéry.
Kapitola ,,.Bankovni financovani*“ se zaméii na specifika projektového financovani, uvérovou
aplikaci, zplisoby zajiSténi a zptisob stanoveni ceny za uvér, tedy urokové miry. Nasledné budou
predstaveny ukazatele a indikatory, které posuzuji developefi pti rozhodovani, zda do projektu
vstoupit, a banky pfi zadosti o uveér.

Posledni ze zminénych bude nosnou ¢asti praktické ¢asti, kde bude vypracovana piipadova studie
véetné finanéniho modelu pro konkrétni developersky projekt. Na zakladé poznatk z teoretické
casti bude navrzena adekvatni kapitalova struktura projektu vcetné¢ zohlednéni jednotlivych
vyhod a nevyhod konkrétnich zdroji financovani. Finan¢ni model popiSe postup Cerpani
finan¢nich prostfedkti v ¢ase a nasledné se pokusi zhodnotit efektivitu zvoleného zplisobu

financovani véetné dopadii na projekt a piipadny zisk investora.
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I ptes to, Ze se prace primarn¢ zamétuje na rezidencni nemovitosti, v urcitych ¢astech se pro
komplexni pochopeni problematiky developmentu bude vénovat také realizaci komerc¢nich

nemovitosti a infrastrukturnich staveb.

Obrazek 1 Struktura prace

Financovani
Developerskych
projektd

Finanéni analyza

Developersky proces projektu Bleriot

Ucastnici developerského Zdroje projektového financovani  Predstaveni projektu
procesu: Nebankovni financovani: Ucastnicka struktura projektu
¢ Zucastnéné strany * Kapitalové financovéni Casova plan projektu:
* Dotcené strany * Juniorni financovani + Casovy plan projektu
Faze: Bankovni financovani: * Harmonogram vystavby
* Pripravna faze + Urogeni Gvéru Finan¢ni analyza:
* Realizacni faze * Proces bankovni aplikace * Naklady
* Zavérecna faze *  Zajisténi * Vydaje
Finanéni hodnoceni projektd: * Vydaje
* LTC * Prijmy
e LTV * Cash flow
* VIC Hodnoceni finanéni vykonnosti:
* Cash flow * ROA
* Rentabilita * ROE
* Doba ndavratnosti * IRR

Citlivostni analyza

Zdroj: vlastni zpracovani
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2 Developersky proces

Oxfordsky slovnik definuje development jako proces vyroby nebo vytvareni nééeho nového nebo

pokrodilejsiho, produktu nebo ndpadu.

Development ve smyslu financovani a realizace vystavby je klicovym pilifem v uspokojeni
potieby v rdmci bytové politiky a zajisténi dostate¢ného mnozstvi komerénich ploch uréenych
pro podnikani. Mezi ty patii napt. kancelaie, logistické a vyrobni nebo obchodni plochy.

Developerskym projektem je podnikatelsky zamér, jehoz pifedmétem je kterakoliv z fazi
vystavbového procesu provadéna za Gcelem generovani zisku plynouciho z nasledného prodeje
nebo pronajmu. Zamérné¢ se zde vyhybam pojmim vystavba ¢i rekonstrukce, nebot’ mezi
development miZzeme zafadit i operace spojené s pozemky, kdy investor tuto nemovitost nabyva
za ucelem jejiho zhodnoceni formou ziskani izemniho rozhodnuti, stavebniho povoleni, pfipadné
zménou uzemniho planu. Nasledné nemovitost prodava, aniz by na ném provadél jakoukoliv
stavebni Cinnost. Za development se nepovazuje stavba ¢i rekonstrukce objektu pro vlastni

potiebu.

Stavby a budovy délime zhlediska ucelu a zplsobu uZivani na komeréni, reziden¢ni a
infrastrukturni. Toto ¢lenéni se také odrazi v déleni developerskych projekti a developerskych

firem.

Mezi komer¢ni nemovitosti se fadi vSechny typy staveb, které vlastnik nabyva za ucelem
generovani cash flow napt. z pronajmu. Vlastniky jsou pfevazné investi¢ni a podilové fondy,
finan¢ni instituce a pomérné vyjimeéné i bohati jednotlivci. Ti je povazuji za bezpecny a stabilni
zpusob zhodnoceni finanénich prostiedkd. Vlastnéni a provoz téchto nemovitosti je pro vlastniky

¢asto hlavnim pfedmétem podnikani.

Reziden¢ni nemovitosti jsou, jak ndzev napovida, uréeny zejména pro bydleni. Vlastniky jsou
zpravidla koncovi uzivatelé, tedy obyvatelé domu, nebo drobni investofi, pro které neni jejich
vlastnéni hlavnim pifedmétem podnikéni, ale jde spiSe 0 uréity zptisob ulozeni finan¢nich
prostiedku. Specifickou kategorii jsou ¢inzovni domy, které jsou z pohledu majitele komeréni
nemovitosti, jelikoZz generuji vynosy. Z pohledu uéelu uZivani se vSak fadi mezi nemovitosti
rezidencni.

Infrastrukturalnich projekty jako jsou délnice, silnice, letisté, parky atd. zajistuje pfevazné tzv.

vefejny developer jimz je napt. mésto, stat ¢i jeho piispévkové organizace. Tyto projekty mohou

1V anglickém jazyce se pouzivaji pojmy ,,logistika® a ,,industrial“ pro skladové a vyrobni prostory; ,,retail
pro obchodni plochy a ,,office* pro kancelafské budovy.
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byt také realizovany pomoci partnerstvi vetejného a soukromého sektoru — tzv. Public Private
Partnership (PPP).

Obrazek 2 Clenéni nemovitosti

Rezidencni

nemovitosti
) )
. Kancelarské .
Bytové domy budovy Nemocnice
| — | —
) )
Rodinné Obchodni <
— — Skoly
domy prostory
| N — | —
)
Cinzovni Vyrobnia -
— — logistické Urady
doby
haly
~——
)
| | CinZovni
domy
| —

Zdroj: vlastni zpracovani

Developersky proces musi byt podpofen investovanym ¢asem a finanénim kapitadlem
podporovanym nemovitostmi vytvofenou Vvyvojovou hodnotu, kterd vyplyva z vynosu
pfi prondjmu nebo prodeji.
Za kritéria uspésného developerského projektu je povazovana metodika v§eobecné znama pod
pojmem ,.trojuhelnik projektového managementu®.
Podle této metodiky jsou pro Gispéch projektu podstatné tii parametry:

e dosazeni projektu ve vymezeném cCase;

e dosazeni projektu ve stanovené kvalité;

e dosazeni projektu ve za dodrzeni stanoveného rozpoctu.
Moderni teorie dodavaji kritérium udrZitelnosti, jako &tvrty zakladni pilif Gspésného
vystavbového projektu.
Pro realizaci developerskych projektli jsou vyuzivany rizné dodavatelské systémy. V Ceské
republice je nejpopularnéjsi zpusob dodavky stavebnich praci formou generalniho dodavatele.
Alternativou miiZe byt jeden z manaZerskych dodavatelskych systémi: project management nebo
tzv. construction management. Vice se tomuto tématu bude vénovat kapitola 1.1 tykajici se

ucastnikt vystavbového procesu.
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2.1 Utastnici procesu

Developersky proces ma stejné jako kazdy vystavbovy projekt mnoho dotéenych stran tzv.

stakeholders. Ty se déli na osoby z(i¢astnéné a osoby dotené.

Developerska ¢innost zahrnuje mnoho procest a disciplin, které vedou k pretvoreni myslenky
v predinvesti¢ni fazi pres realizaci stavby v realiza¢ni fazi az jejimu prodeji nebo pronajmu ve
fazi zavérecné. Kazda z faze developerské Cinnosti vyzaduje financni, ale 1 lidsky kapital z tad
odborniku, architektt, Gfednikt, poradct, konzultantd ¢i komundlnich politikii. VSechny tyto
procesy cinnosti a discipliny nemohou koherentné fungovat a vytvaret stavebni produkci bez
fidici slozky. Touto Fidici slozkou je v nasem piipadé developer, ktery aktivity koordinuje za
ucelem vytvofeni hodnoty — zisku — pro své akcionafe a poskytnuti produktu — nemovitosti — pro
své klienty. Osoba fidici developerskou spole¢nost tedy musi byt schopna fidit jak tym uvniti
spole¢nosti, tak i spolupréci s dodavateli a architekty a dotéenymi osobami. Zcela zasadni je

pozitivni komunikace s lokalnimi politiky, ufedniky statni spravy a stavebnim Gfadem.

Obrazek 3 Projektovad organizacni struktura

Zdroj Yescombe, 2002, str. 8: vlastni zpracovani
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2.1.1 Zucastnéné strany
Sponzor

V projektovém financovani se pod pojmem sponzor rozumi kterykoli ucastnik vystavbového
procesu, ktery poskytuje vlastni kapital projektové spole¢nosti. Mize jim byt tedy developer,
finanéni investor ¢i banka.

Tato osoba ma zaroven hlavni zajem na uspésném dokonceni projektu a podili se na strategickych
rozhodnutich. (PM Consulting, 2020) Kazdy projekt miize mit vice sponzort, ktefi maji rozdélené
funkce, zodpovédnosti a pravomoci. Nékteti pouze poskytuji kapital, jini se staraji hlavné o fizeni
projektu. (Yescombe, 2002, s. 33-34)

Ve svéte je pomérn€ béznou praxi, Ze je developer najat jinym investorem pro provedeni projektu
za patfi¢nou provizi, tzv. development fee. Investor nabyva pozici projektového sponzora.
K takovému scénaii dochazi napiiklad v situaci, kdy méa sponzor k dispozici pozemek a jasny
investiéni zamér, ale nemé potiebné know-how pro jeho realizaci. Tato situace viak neni v Ceské

republice prili§ obvykla, proto se ji tato prace nebude vice vénovat.

Developer

Pojem developer neni v ¢eském pravnim systému nijak definovan, ale obecné ho lze chapat jako
manazera ¢i investora projektu. Developerem miiZe byt fyzicka nebo pravnicka osoba, ktera
provadi svou ¢innost za uc¢elem realizace projektu. Dle Stavebniho zdkona je takova osoba blize
pojmu stavebnik nezli stavebni podnikatel. Stavebni podnikatel, jakozto spole¢nost provadéjici
stavbu, byva developerem najat. U vétSich spole¢nosti je bézné, ze dodavatelem stavby je
sesterska spole¢nost se samostatnou pravni entitou. Developersky proces muze zahrnovat
vSechny faze vystavbového projektu od investi¢niho zaméru pies koupi, renovaci, vystavbu az po
nasledny prodej nebo pronajem. To se mize tykat jak nezastavéného pozemku, brownfieldu, tak
i jiz stojici budovy, ktera vSak vyZaduje investici za G¢elem zvySeni jeji trzni hodnoty. (Peiser a
Hamilton, 2012, s. 3)

Developer na sebe bere ptevaznou ¢ast rizika, av§ak v piipadé uspé$ného dokonceni projektu si
odnasi nejvétsi zisk ze vSech zacastnénych stran.

Developeti ¢asto uvadi, ze klicem k uspéchu je tym sloZzeny z profesionalti. To vSak nutné
neznamena, Ze jsou tito lidé v pracovnim poméru s developerskou spole¢nosti. Kazdy takovy
projekt je dlouhodoby a v pribéhu jeho Zivotniho cyKlu jsou zapotiebi rizni odbornici. Proto je
vhodné mnoho profesionalti najimat ,,ad hoc* pro feseni konkrétniho problému. Takto mohou byt

zajistény napt. sluzby architekta, projektanta, autorizovaného inZenyra, pravniho poradce c¢i
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odborného konzultanta. Developerska spoleénost pak zaméstnava pouze profese, které se uplatni
po celou dobu trvani projektu — tzv. kmenové zaméstnance.

Jind je situace v piipadé velkych spole¢nosti, které soub&zné realizuji vice projekti. Takové firmy
jsou schopné zajistit staly pfisun prace a mohou si proto dovolit mit odborniky ve vlastnim tymu.
Ve vétsiné developerskych tymt obvykle najdeme projektového manaZera, ktery se stard o
technické aspekty projektu; akvizi¢niho manazera, ktery se soustfedi na vyhledavani novych
investi¢nich prilezitosti a analytika jenz posuzuje potencialni investice. Nékteré z t€chto pozic
miiZe zastavat jedna osoba. Ve vétsiné spole¢nosti reportuji tito zaméstnanci piimo majiteli, ktery

déla kli¢ova rozhodnuti, zejména ve finan¢nich oblastech fizeni. (Peiser a Hamilton, 2012)

Z téchto dtivodi jsou navzdory objemu investic developerské spole¢nosti relativné malé co do

poctu zamestnanct.

SPV

Je béznou praxi, Zze developer zaklada pro kazdy vystavbovy projekt samostatnou pravni entitu,

tzv. SPV.

SPV ¢i SPE od anglického pojmu ,,Special Purpose Entity/Vehicle* neboli projektova spoleénost,
je zalozena za jedinym ucelem, a to realizaci konkrétniho developerského projektu. Zalozenim
samostatné entity Gizce souvisi se zptisobem financovani, kdy dojde k oddéleni financi projektu a
developera. To dava investorovi jistotu, Ze spolenost neni zatizena finan¢nimi zavazky
z minulosti a tim padem si vloZeny kapital nebude moci narokovat jiny véfitel.

Vynosy SPV jsou jedinym zdrojem splaceni finanénich zavazka. Cash flow musi byt nastaveno
tak, aby dokazalo zajistit dostatek prostfedki pro zaplaceni provoznich nakladi.

SPV realizuje projekt a vstupuje tak do vétSiny pravnich vztaht kliGovych pro dany projekt, je
také majitelem piislusnych pozemkid a nemovitosti. Jak ukazuje obrazek 3, SPV se stava uzlem
veskerych pravnich vztaht, jelikoz uzavira smlouvy kli¢ové pro realizaci projektu. Toto se tyka
zejména smluv spojenych s financovanim, nabytim nemovitosti a pozemk, navrhy, projektovani,
vystavby a prodeje, poptipadé pronajmu ¢i uzivani. (Achour, 2008, s. 11)

SPV zpravidla nema zadné zaméstnance, ale pouze jednatele a zodpovédné osoby, které vSak
nejsou v zaméstnaneckém poméru. Veskerou jeji ¢innost fakticky realizuje developer, se kterym
uzavira fadu specifickych smluv. MtiZe jit o jednu globalni nebo manazerskou smlouvu. Piipadné
se muze také jednat o Gcelové smlouvy jako je smlouva o realizaci projektu, smlouvu o
zprosttedkovani prodeje ¢i smlouvu o sprave. Developer se pak stard i o provozni zalezitosti jako

je vedeni ucetnictvi, zakladni administrativu, koordinaci dodavatelt atd. (Achour, 2008, s. 14)

16



Jak jiz bylo zminéno, projektova spoleénost ma samostatnou pravni subjektivitu. Vétsinou tak
nabyva formy kapitalové spole¢nosti to znamena spole¢nosti s ru¢enim omezenym ¢i akciové
spole¢nosti. Tim je zajisténo oddéleni zavazki a majetku SPV od jejich jednateld, popf. akcionait
a oddéleni projektu od rizika upadku developera. V piipadé tpadku developera je pak véfitel

schopen jasné identifikovat a narokovat si majetek za pohledavky z vliozeného kapitalu.

Tato situace plati i obracené, kdy developer jakozto akcionaf nebo jednatel nenese odpovédnost
za zavazky projektové spolecnosti. Tato vlastnost se uplatni zejména pii odd€lovani rizik
jednotlivych projektt, které maji vzdy samostatnou entitu, avsak stejného ,,akcionare*
Dalsi vyhodou je také snazsi prevoditelnost majetku. Toho se vyuziva zejména pti prodeji
komerénich nemovitosti, kdy se stavba pievadi jako pravni subjekt v jejimz, majetku nemovitost
lezi. Formalni vlastnik nemovitosti se tak neméni a v dtsledku kupujici neni povinen zaplatit dan
z nabyti nemovitosti, jak uvadi zakon. Dalsi vyhodou je, Ze pti pfevodu celé entity nejsou dotéeny
jeji pravni zavazky jako jsou ndjemni smlouvy s ndjemniky.
Pti volbé vhodné organizacni a pravni struktury spolecnosti jsou klicové nasledujici faktory:

- Danové dopady

- Ruceni spolecnikt a investort

- Moznost kontroly a vliv na projekt.

Realitni subjekty se vzdy snazi vyhnout dvojimu zdanéni zisku, ke kterému dochazi zejména
Vv piipadé realizace projektu formou strategického partnerstvi. Hlavni vyhodou podnikové formy

organizace je izolace investor od osobni odpovédnosti za provoz rozvojové entity.

Finan¢ni investor

Finan¢ni investorem se rozumi osoba €i instituce, které vklada do projektu finan¢ni prostiedky.
Developer mé ziidkakdy dostateny vlastni kapital, aby byl schopen financovat cely vystavbovy
projekt od ndkupu pozemku, ptes vystavbu aZz po marketing a prodej. Hleda proto finan¢niho
partnera, ktery mu poskytne kapitil vyménou za provizi formou podilu na zisku, ¢i zaplaceni
uroku ze zapujcené Castky. Tento partner vstupuje do projektu jiz ve fazi konceptu. Jde-li 0
soukromého investora, neni vyjimkou, kdyz ma investor s developerem formalni dohodu ¢i
memorandum o poskytnuti finan¢nich prostiedk v piipad¢, Ze se na trhu objevi vhodna investi¢ni

prilezitost. (Peiser a Hamilton, 2012)

Finan¢nim investorem mtze byt banka, soukroma osoba, finan¢ni instituce. Vice se bude tomuto

tématu bude vénovat tieti kapitola této prace.
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Dodavatelé
Dodavatelé stavby se déli podle toho, v jaké fazi do projektu vstupuji. Dodavateli v ptipravné

vvvvv

V realiza¢ni fazi mize byt dodavatelem samotny zhotovitel stavby ¢i agent vystupujici v pozici

construction managera, ktery dale koordinuje subdodavatele.

V posledni fazi projektu mize byt dodavatelem maklét, ktery zprostiedkovava prodej ¢i pronajem

nemovitosti.

Zhotovitel stavby

Osoba zhotovitele stavby Gzce souvisi se zpusobem dodavky stavebnich praci. Dodavatelsky
systém je zpisob pfifazovani ukolG ucastnikim vystavbového procesu, stanovuje jejich
odpovédnost a rizika s tim spojend. V soucasné dobé se u developerskych projektu vyuziva

nekolik riznych dodavatelskych systémul.
Vybér vhodného systému zaleZi na nasledujicich faktorech:
o typ stavby;
e zpusob financovani;
e rizika, kterd jsou ochotni nést zhotovitel a investor (developer).

Nejbéznéjsim zpusobem je dodavka formou generalniho dodavatele (dale jen GD) s nimz
developer uzavira prostiednictvim projektové spole¢nosti smlouvu o dilo na dodani celé stavby.
GD pak dale najiméa a koordinuje subdodavatele, zejména pro specializované ¢innosti. Generalni

dodavatel nese za celkovou stavbu zaruky.

Alternativou mize byt construction management, ktery se fadi mezi manazerské dodavatelské
systémy. V tomto piipadé uzavira SPV smlouvu s agentem (construction managerem), ktery se
stard o prub¢h realizaéni faze, ve které subdodavatele, ale sam stavbu neprovadi.

Dodavatelské systémy vsak nejsou predmétem této prace, proto jim bude vénovana pozornost jen
v omezené mife, napt. pokud bude mit volba dodavatelského systému vliv na zptisob financovani.
Klient — koncovy uZivatel

Klient, zakaznik ¢i koncovy uzivatel se ruzni v zavislosti na typu developmentu. U reziden¢nich
projektu je jim zpravidla osoba, kterd si nemovitost kupuje pro svou vlastni potiebu. Ve vétsiné
ptipadl se pfed zapocetim vystavby proda méné nez 30 % byt ¢i domu z projektu. Hlavnim
Uskalim pro developera je zde skute¢nost, ze konkrétni koncovy uzivatel neni zndmy v

predinvestiéni fazi, kdy je nejvétsi moznost ovlivnit vzhled a vlastnosti vysledného produktu.
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Jind situace nastava v ptipadé komerénich nemovitosti, kdy ma developer zpravidla jiz pted
zapoCetim vystavby podepsané na pfipravované prostory ndjemni smlouvy nebo smlouvy o
smlouvéch budoucich — tzv. prelease contracts. Koncovym uzivatelem je zde spole¢nost, ktera si
bude prostory pronajimat. Je bézné, Ze podepsani takovych kontrakti je podminkou pro

poskytnuti financovani od banky.

2.1.2 Dotcené osoby

Zajmy dotéenych stran mizou byt realizaci projektu negativné ¢i pozitivné ovlivnény. Patii mezi
né zejména dotéené organy statni spravy, obc¢ané, majitelé sousednich pozemkd, ob&anska
sdruzeni atd. Spravny management a komunikace s témito stranami jsou naprosto klicové, jelikoz

maji zasadni vliv na hladky pribéh a v€asné dokonceni projektu. (Prostéjovska, 2008, s. 31)
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2.2 Féaze developerského projektu

Tato kapitola se zabyva pribéhem vystavbovym projektem z pohledu developera. Developersky
projekt, stejné jako jiné stavebni projekty se vSeobecné déli na Ctyfi faze od ivodni iniciace
projektu a definovani projektovych priorit, cilti a kritérii uspéchu pies samotnou realizaci az po
prodej a pronajem.

Tabulka 1 - Clenéni fizi developerského projektu

Faze Pfipravna Realizacni Zavérecna

Podil na
rozpoctu 5-15% 80-90 % 5-8 %
projektu

Vybér mista a pozemku
Vyjednavani podminek nabyti | Akvizice / pronajem
pozemku pozemku

Due-diligence pozemku

Pokracovani v
monitorovani podminek na
trhu a financ¢ni
Zivotaschopnosti projektu

Analyza trhu
Prodej nebo pronajem

b Ly . . Zatatek marketingu a
3 Plan predprodeje a pronajmu g
£ propagace
O Analyza mista .
= — p - Dokonceni stavby,
Pfiprava technickych vykrest (o, . .
Desi Kt ~ - Stavba: Implementovani odstranéni vad a
e5|gn projektu na urovnt dodavatelské metody nedodélkd, predani
studie
- - stavby
Volba dodavatelského systému
Vyjedndvani se sponzory o
poskytnuti financovani Splnéni pozadavkd pro Splaceni finanénich
Analyza zpUGsobu financovani ziskani financovani zavazka

Uzavreni financnich zavazku

Zdroj: Long, 2011, str. 9, vlastni zpracovani

2.2.1 Ptipravna faze

Prvni a nejdulezitéjsi ¢asti projektu je pripravna faze. Developer zde formuje celkovy koncept
projektu, pracuje na vybéru pozemku, vytvaii studie a vybira vhodny zptsob financovani. V této
fazi je proinvestovano orienta¢né 5-15 % z celkovych nakladl projektu. Byt je tato Castka
relativné mala, hraje tato faze klicovou roli pro celkovy uspéch projektu. Jak vyplyva z grafu 2

na nasledujici stran¢, je zde nejveétsi Sance ovlivnit celkové naklady projektu.

Developer v tuto chvili za¢ina svou komunikaci s dotéenymi organy statni spravy, kde je pro n¢j
klicové zjistit, jaké jsou moznosti vyuziti konkrétniho pozemku a piipadna kritéria a podminky
pro zmény. Nastavuje zde strategie pro pripadné zmény na trhu nemovitosti nebo finan¢nich
podminek v pozdéjsich fazich projektu. Investor provadi analyzu trhu, studii proveditelnosti a

analyzu rizik.
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Graf 1 S-krivka vyvoje stavebnich nakladu

Pfipravna faze Realizacni faze Ukoncéovaci faze

~ Ovlivnitelnost stavebnich ndklad( v ¢ase

Vyvoj stavebnich naklad

Zdroj. Prostéjovska, 2008, str. 32, vlastni zpracovani

Studie proveditelnosti se zamétuje zejména na financni, technickou a legislativni proveditelnost.
Hlavnim Uskalim procesu je ziskat vhodny pozemek. V této fazi, kdy na pozemek jesté neni
provedena zadna studie, neni vydano stavebni povoleni ani tizemni rozhodnuti, nejsou bankovni
instituce ptili§ naklonény k profinancovani. Pokud developer nedisponuje dostate¢nym vlastnim
kapitalem, musi zhodnotit svou schopnost zajistit financi na akvizici pozemku jinde. Dale je tfeba
si uvédomit, Zze na kazdy pozemek se mohou vztahovat riizna legislativni opatfeni vyplyvajici
naptiklad z izemniho planu, ktery ur¢uje, zda a do jaké miry mize byt pozemek zastavény. Dalsi
omezeni pro vyuziti pozemku mtize vyplyvat z jeho umisténi ve specifické m pasmu ¢i zon¢,
jakymi jsou napi. pamatkové zény, ochrannd pasma dalnic, Zelezni¢nich trati aj. Technicka
proveditelnost projektu se pak tyka zejména zakladacich podminek nebo potencialni kontaminace
pudy, pokud jde napt. o brownfield.

Kli¢ovym kritériem kazdého projektu je vybér vhodného pozemku. Existuji rizné ptistupy. Prvni
a méng¢ Casty je piipad, kdy ma developer jasnou vizi o projektu a hleda pro ni vhodny pozemek.
Hlavni nevyhoda tohoto pfistupu tkvi ve skute¢nosti, Ze je na trhu piebytek poptavky po
pozemcich nad jejich nabidkou. Proto se vétsi ¢ast investort uchyluje k postupu, kdy se dostanou
k moznosti ziskat pozemek, na ten nasledné navrhuji riizné varianty a zjist'uji, které davaji smysl
z trzniho hlediska. VSechny navrhy musi byt posouzeny s ohledem na studii proveditelnosti.

Vysledkem je pak rozhodnuti, zda koupit, ¢i nekoupit pozemek pro vystavbu.
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Je tieba zminit, ze existuji rizné zplsoby déleni typu developmentu a potazmo developert.
Nekteri developefi se soustiedi pouze na urcity segment trhu — komercni nebo reziden¢ni
nemovitosti. Toto déleni vyplyva z odlisného zpisobu stanoveni hodnoty projektu, kdy u
rezidenénich projekta je hodnota zaloZena na potencidlnich vynosech a zisku pii prodeji, zatimco
u komerénich nemovitosti je trzni cena zalozena na penéznich tocich a ¢istém provoznim piijmu
(z anglického Net Operating Income neboli NOI), ktery bude projekt po jeho dokonceni

generovat.

Druhy zptsob dé¢leni je zalozen na fazi vystavbového procesu, které se developer ucastni.
V nékterych piipadech je cilem pozemek koupit a zhodnotit zajisténim zmény Uzemniho planu
ptipadné Uzemniho rozhodnuti a nasledné pozemek se ziskem prodat. O samotnou vystavbu,
prodej, obsazeni ndjemniky a uvedeni do provozu se pak stara tradi¢ni developer tak jak ho zna

vétsina lidi.

2.2.2 Realiza¢ni faze

Realizacni faze zacind ve chvili, kdy se developer rozhodne pro realizaci investi¢niho zaméru.
Zahrnuje samotny nakup pozemku (pravo developmentu), vytvoieni navrhu, ziskani potfebnych

povoleni a stavbu samotnou.

V piipadé, Ze se developer na konci piedinvesti¢ni faze rozhodne pro konkrétni pozemek,
naskytaji se rizné moznosti, jak realizovat jeho nabyti. Nej¢ast¢jsi a nejméné rizikovou moznosti
je ptima koupé¢. Pokud investor nedisponuje dostatecnym vlastnim kapitdlem, je velmi obtizné
zajisti finance pro tento krok. Dalsi mozZnosti je dlouhodoby pronajem pozemku, vétSinou v fadu
50-100 let.

Developer spole¢né s architektem a projektantem rozpracovava studii a urc¢uje optimalni koncept
projektu, na jehoz zaklad¢ projektant vypracuje projektovou dokumentaci pro stavebni povoleni
(DSP). K této dokumentaci se vyjadiuji dotéené organy statni spravy (DOSS), na jejichz zakladé
se zahajuje stavebni fizeni. V pfipadé kladného projednani je stavebnikovi udéleno stavebni
povoleni. Dalsim krokem je zpracovani dokumentace pro provadeéni stavby a vybér zhotovitele
stavby.

Mezi nejcastéjsi priciny zvysSeni nakladii v této fazi patii vyskyt neoCekavanych podminek pro
zalozeni, kdy prizkum pozemku neodhalil napiiklad Spatn€ soudrznou zeminu. Béhem
vykopovych praci mtize také dojit k archeologickému objevu, ktery je spole¢nost provadéjici
stavebni prace povinna ze zakona nahlasit. Tato situace Casto vede k pratahtim a nasledné
dodate¢nym nakladim. V krajnim piipadé mize dojit i K nutnosti zménit design budovy. Dalsi
pricinou zvyseni nakladt mize byt neo¢ekavany narist ceny stavebnich materialti odvijejicich se

od podminek na trhu. Tomuto faktoru se da zabranit v€asnym nakupem materidlu, pokud je
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ziejmé, ze ceny budou stoupat nebo alokovani dostate¢né rezervy v ramci finanéniho planovani.
(Long, 2011, s. 10) Castym diivodem v dnesni dobé je také zdlouhavé a nepiehledné povolavaci
fizeni, které ma za nasledek, ze developer zaplati vétsi ¢astku na urocich v ptipad¢, ze uz pozemek
byl financovan z ciziho kapitalu. Ve snaze vyhnout se témto problémim, je na misté najmout
odborniky pro danou problematiku z fad architektd, konzultanti, projektovych manazeru a
dalsich.

Hlavni souc¢asti druhé etapy je pak i samotné provedeni stavby, kterou pro investora provadi
zhotovitel stavby (stavebni podnikatel). Zhotovitel stavby si zajiStuje zafizeni stavenisté. Na
stavbé pusobi dva typy dozori, a to technicky dozor investora (TDI) a autorsky dozor (AD).
Hlavni naplni prace AD je kontrola souladu provadéni projektu s projektovou dokumentaci a je
najiman a placen zhotovitelem stavby. TDI dohlizi zejména na podminky a kvalitu provadénych
stavebnich praci a jejich soulad se stavebnim povolenim, technickymi normami, ¢i uzavienou
smlouvou o dilo. (Prostéjovska, 2008, s. 41) Jak nadzev napovida, tato osoba je placena

developerem, nicméné musi v ramci své Cinnosti zlistat nezavislou.

Po dokonéeni stavby je vyhotovena dokumentace skute¢ného provedeni stavby (DSPS), jenz je
potieba piedlozit Kk zadosti o vydani kolauda¢niho rozhodnuti. Kladnym kolauda¢nim

rozhodnutim a pfevzetim stavby investorem tato etapa kon¢i.

Jak uvadi tabulka 1 na strané 20, v ramci této etapy se investuje orientaéné 80-90 % vSech
finanénich prostredka alokovanych na projekt. Piesto vSak jeji uspé$nost silné zavisi na kvalité
provedeni ptipravné faze. Za piedpokladu, ze byly opomenuty zasadni faktory pii studii
proveditelnosti nebo analyze rizik, maze dojit k situaci, Ze o dany developersky projekt nebude
na trhu dostate¢ny zajem, tim dojde k nekontrolovanému navySeni nakladd, a tak i k naruSeni
rentability projektu. V nejhorsim piipadé mtize dojit i k ipadku developerské spolecnosti. (Long,
2011, s. 13)

2.2.3 Zavérecéna faze

Cilem developerskych projekti je jejich celkovy prodej, piipadné prondjem a nasledné vlastnéni
nemovitosti jako formy bezpeéného uloZeni kapitalu. Scénai se zpravidla odviji od druhu

nemovitosti a typu developera.

Béznou praxi v pripadé komercnich nemovitosti je, Ze si developer dokoncenou nemovitost
poneché a ve spolupraci s leasing brokery z konzulta¢nich spole¢nosti ji obsazuji najemniky. Az
po dosazeni urCitého stupné obsazenosti ji developer prodavad. Kupujici strana, uvazuje o
nemovitosti jako o investi¢nim produktu, u néjz je zadsadni garantovana rentabilita investice a

riziko. Obsazenost budovy, hodnota, délka uzavienych ndjemnich smluv a slozeni najemnik méa
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proto z&sadni vliv na kupni cenu nemovitosti. Za ptedpokladu, Ze budou smlouvy uzaviené na
dobu delsi, nez je vdaném segmentu bézné a najemnici budou sloZeni zrenomovanych
mezinarodnich spoleénosti, u nichz je mala pravdépodobnost neschopnosti platit najem, kupni

cena nemovitosti vzroste. Kazda zavére¢na faze se vzdy soustiedi na minimalizaci ¢asu a nakladu.
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3 Financovani developerskych projektu

Investicni rozhodovani je jednim z nejdilezitéjSich rozhodovacich procestt ve firmé. Jeho
podstatou je rozhodnuti o pfijeti ¢i zamitnuti investi¢niho projektu, ktery by mél vzdy vést k riistu
a rozvoji firmy. Rozhodnuti by vzdy mélo vychazet z firemni strategie a prispivat jeji realizaci.
Kazdé rozhodnuti o projektu s sebou nese urcité faktory rizika a nejistoty, které maji ptimy vliv
na budouci prosperitu firmy. Tyto aspekty vyplyvaji zejména z vné&jsiho makroekonomického
prostiedi zahrnujici trzni situaci, chovani konkurence, cenu materiélu, stavebnich praci aj. Jejich
vyvoj lze zpravidla jen stézi predvidat. Zptsob jejich respektovani, hodnoceni a integrace do
investiéniho rozhodovani ma proto ptimy vliv na kvalitu kone¢ného rozhodnuti. Je tfeba zminit,

ze vnéjsi faktory nejsou jen zdrojem rizik, ale také ptilezitosti. (Fotr a Souéek, 2005, s. 13)

vvvvvv

dluhové financovani v ¢ase tak, aby bylo dosazeno maximalni rentability a nakladové efektivnosti
projektu. K tomu vyuziva mnoho nastroji, mezi néz se fadi zejména vyuziti finanéni paky, tzv.
leverage a stim souvisejici sprdvna volba kapitdlové struktury pro projekt neboli vybér
nejvyhodné&jsiho poméru dluhového a kapitalového financovani. Kli¢ovym faktorem je zde vzdy
cena kapitalu neboli celkové naklady vynalozené na ziskani, spravu a splaceni dluhu v poméru
k mnozstvi ptjéenych penéz. DalSimi nastroji mize byt tzv. danova optimalizace, ktera spociva
zejména ve vybéru vhodné korporatni struktury a nastaveni takovych procest, aby nedochazelo
k nadbyte¢nému zdanéni. K tomu by mohlo dojit napiiklad v disledku nedodrzeni pravidel nizké
kapitalizace, kdy se Uroky z Gvéru na projekt stavaji dafiové neuznatelnymi naklady. (Achour,
2008, s. 28)

Jak jiz bylo feCeno, financovani developerskych projekti spada do kategorie projektového
financovani. Volba zdroju financovani je v8ak limitovana, a to zejména investi¢ni fazi projektu
a typem investice, pro kterou se developer snazi zajistit finance. V zasadé se da fict, ze banky
nejsou naklonény financovani pozemku, kde se objevuji zasadni rizika spojend se ziskanim
potiebnych povoleni pro vystavbu. Naopak financovani ve chvili, kdy je pro projekt jiz vydané
stavebni povoleni a pozemek je v majetku developera, je u vétSiny projekti zajisténo praveé
bankovnim financovanim.

Struktura investi¢nich naklad na projekt se lisi s ohledem na lokalitu, typ stavby a technické
provedeni. V zasadé vSak plati, Ze nejvétsi ¢ast nakladi tvoii stavebni prace. Ty jsou nasledovany
naroky na kapital pii akvizici pozemku, architekturu, navrh, pravni a finan¢ni poradenstvi,

environmentalni management a marketing. (Long, 2011, s. 21)
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3.1 Zdroje projektového financovani

Financovani developerskych projektt se zpravidla sklada ze dvou slozek: vlastni zdroje (equity)
a cizi zdroje. Vlastni zdroje jsou obvykle poskytovany developerem nebo jinym sponzorem
projektu, ktery se tak stavd kapitdlovym neboli equity investorem. Cizi zdroje tradi¢né
poskytuje banka pfipadné jiny finanéni investor a stva se tak véritelem. (Achour, 2008, s. 23)
Typickym rysem projektového financovani je vysoky pomér cizich zdrojt, a to v nékterych

ptipadech az 90 %.

Obrézek 4 zdroje financovani

Zdroj: vlastni zpracovani

Vlastni zdroje spole¢nosti jsou tvofeny zakladnim kapitdlem, kapitalovymi fondy, ziskem
bézného obdobi a nerozdélenym ziskem z piedchozich let.2 Developer ¢i sponzor vklada finanéni
prosttedky do projektové spoleénosti obvykle formou navysSeni zakladniho kapitalu nebo
vloZenim do kapitalovych fondd. V obou piipadech dochazi z podstaty k navyseni vlastniho

kapitalu spole¢nosti.

2 Nerozdé€leny zisk a zisk z b&Zného obdobi neni u developerskych projekti ptili§ obvykly z vlastni podstaty
projektové spoleénosti, kterd zpravidla realizuje trzby az v pozdé&jsich fazich své existence.
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Dluhové financovani vytvari véfiteli vynos formou Urokové sazby (ta mize byt fixni nebo
variabilni) a poplatkd. Zisk kapitdlového investora se odviji od vykonu, kterého dany projekt
dosahne. Cilem kapitalového investora je proto maximalizovat hodnotu své investice, zatimco
cilem véfitele je zabranit ztraté penéz zajisténim toho, Ze podkladova hodnota kolateralu ziistane
neporusena a penézni toky z projektu jsou dostateéné k umoreni jistiny a Uroku. Jelikoz je véfitel
ve vyrazné bezpenéjsi pozici oproti poskytovateli kapitalové investice, je cena dluhového
financovani zpravidla nizs$i nez cena ekvity. V dusledku tak plati Ze jsou jeho zisky nizsi nez zisky
equity investora. Ztohoto divodu se developer zpravidla snazi vyuzit maximalni pomér

dluhového financovani.

Poskytovatelé¢ dluhového financovani (véfitelé) jsou pii rozdélovani vynost z projektu v
nadfizené pozici a jejich pohledavky jsou proto uspokojovany na prvnim misté. Jejich zdvazky
jsou zpravidla zajistény zastavnim pravem na nemovitost samotnou. Proto pokud dojde
k neschopnosti projektové spole¢nosti splacet své zavazky, véfitel mad moznost uplatnit zastavni

pravo, coz miiZze mit za nasledek, Ze na néj piejde vlastnictvi zastavené nemovitosti nebo SPV.

Dal$im zdrojem finan¢nich prostiedki je tzv. juniorni avér (junior loan). Jde o specificky typ
dluhového financovani, jimiz do projektové spole¢nosti proudi kapital od spole¢niki/akcionait,
které jsou z Gcetniho hlediska povazovany za cizi zdroje. Z pohledu poskytovateli bankovniho
financovani se vsak v ramci kapitélove struktury zapocitavaji do vlastniho kapitalu spole¢nosti.
Podminkou, aby banka uznala juniorni Gveéry za vlastni kapital je, Ze jistina i s troky bude jejim
véfitelim splacena az po Gplném uhrazeni bankovniho dluhu (senior loan) — tzn. tento dluh bude

subordinovan bankovnimu dluhu.
Mezi zdroje juniorniho financovani se fadi:

- mezzaninové financovani;

- pieklenovaci vér neboli bridge loan;

- dluhopisy.
Pozadavek bank na minimalni podil vlastniho kapitalu projektové spole¢nosti proto byva ¢asto
realizovan pomoci juniorniho dluhu, jelikoz je jeho realizace v mnoha ohledech jednodussi a
nakladové vyhodnéjsi a pravné jednodussi, nez by byl vklad do vlastniho kapitalu spole¢nosti.
(ARTN, 2008)
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Obrazek 5 Clenéni projektového financovani a podil na celkovych nakladech projektu

Vlastni kapital spole¢nosti z pohledu banky

A Vlastni kapital 5-15%

Juniorni financovani

S - . 5-20%
g (mezanin, dluhopisy, brige loan) =
c ©
by fo)
o
.g E
3 g
K] S

o Seniorni financovani 60 - 80

(bankovni tvér) %

Dluhové financovani

Zdroj: vlastni zpracovani

Riziko pro vétitele spojené s projektem se méni v zdvislosti na typu, fazi projektu a zptisobu

zajisténi. Zdroj splaceni dluhu se déli na dva zdroje:

Primarni zdroj — zajisténost zdroji na splaceni Gvéru je zaloZena na cash flow
plynoucim z projektu pii jeho uspésné realizaci. V piipadé reziden¢niho projektu to je to
odprodej bytovych jednotek nebo doml.

Sekundarni zdroj - zajisténost zdroju na splaceni Givéru se je v tomto ptipadé zalozena
na potencialnim budoucim zpenézeni zastav. Tento zdroj se zkouma pro piipad, ze

primarni zdroj nebude dostate¢ny pro splaceni véru. (Achour, 2008, s. 24)
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3.2 Nebankovni financovani projektu

Developersky projekt vyuziva zpravidla vice zdroji financovani. Bézna kapitalova struktura
projektu se sklada z bankovniho financovani a vlastnich zdroji v poméru 70:30. (ARTN, 2019)
U rozsahlych projekti mize vsak i téchto 30 procent tvotit pomérné velkou finanéni zatéz.s
V takovém piipad¢ mize do vlastnich zdrojii vstoupit juniorni uvér V roli podfizeného dluhu vici
bankovnimu financovani. Ten byva zpravidla nezajistény, jelikoz zéastavni pravo na majetek
projektové spole¢nosti je jiZz uplatnéno bankovni instituci. Cena takového kapitalu je pak
pochopitelné vyssi, nebot’ investor nese u nezajisténého uvéru podstatné vyssi riziko.

Dalsi moznosti, jak zajistit dostate¢ny vlastni kapital je, Zze developer financuje projekt pomoci
finan¢niho partnera, ktery vstupuje do projektové spole¢nosti jako spole¢nik/akcionaf. Tato osoba
vklada do projektu piedevsim finanéni kapitél, zatimco ptispévkem developera je jeho ,.know-
how*. Pomér téchto zdrojii muze byt az 90:10. (Long, 2011, s. 41) Takové partnerstvi se nazyva
equity joint venture nebo Public Private Partnership v piipad¢, Ze je finanénim partnerem stat.
Takové financovéani developerskych projektii neni v Ceské republice piilis obvyklé, proto se mu

tato prace nebude vice vénovat.

3.2.1 Kapitalové financovani

Kapitalovi investofi ziskavaji sviij vynos z investice az po uhrazeni provoznich nakladd a dluhové
jistiny neboli ze zisku projektu. Tyto zisky jsou obvykle distribuovany postupné na zakladé
hierarchie investort, kde kazdy mutze mit dohodnutou jinou sazbu navratnosti a pozici
Vv kapitalové struktuie. Tato struktura se zpravidla odviji od vyse investice a potazmo miry rizika,
kterou na sebe investor bere. Poskytovatelem takového kapitdlu mohou byt napf. jednotlivci
s vysokymi usporami, fondy soukromého kapitalu nebo hedge fondy, které spravuji tzv. investi¢ni
pooly, prostiednictvim kterych vkladaji kapital do nemovitostnich investic. (Long, 2011, s. 43)
Piikladem fondu soukromého kapitalu poskytujici mimo jiné i kapitdlové financovani
developerskych projektt mutze byt ,,The Blackstone Group* z New Yorku, ktery spravuje

investi¢ni portfolio v hodnoté 325 miliard dolard.

Poskytovatele vlastniho kapitalu obvykle zajim4, jaké zkusenosti a reference v dané oblasti mtze
developer poskytnout, jaky bude finalni pomér jim vlozenych prostiedkll vici vlastni investici

developera, ptipadné jinych projektovych sponzora.

3 To plati zejména u menSich a za¢inajicich developert, kteti nejsou kapitalové dostatecné silni.
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S tim tzce souvisi zpusob distribuce zisku. Jak jiz bylo feceno, nejprve jsou uspokojovany
zavazky seniorniho tzn. bankovniho financovani. Po jeho tpIném nebo ¢aste¢ném splaceni teprve
dochézi k distribuci zisku mezi kapitalové investory a poskytovatele juniorniho financovani.
V piipadg, Ze je v projektu financné angazovano vice nez jeden takovy investor, musi byt jasné

definovany postup, jakym se bude zisk délit mezi tyto strany délit.

Joint venture

Joint venture je dohoda o investiénim zdméru mezi dvéma a vice jiz existujicimi spole¢nostmi.
Smluvni strany se zavazuji, ze budou sdruzovat své zdroje za uc¢elem splnéni konkrétniho ukolu.
Timto tkolem miiZze byt novy projekt nebo jakakoli jina obchodni ¢innost. Ve spole¢ném podniku
je kazdy z ucastnikli odpovédny za zisky, ztraty a naklady s tim spojené. Tento podnik je
samostatnou entitou, oddélenou od ostatnich podnikatelskych aktivit Gc¢astnikt. (Hargrave, 2020)
Ve stavebnim sektoru jde ¢asto o situaci, kdy se developer spoji s finan¢nim partnerem, ktery do
projektu vstupuje se zamérem dosazeni vétsiho zisku nez v ptipadé¢, kdy by poskytoval finan¢ni
prostiedky formou tvéru. Nevyhodou mize pro investora byt vétsi riziko v ptipadé, ze dojde
k neoGekavanému zvySeni nakladt na projekt nebo uplatnéni zastavniho prava ze strany jiného
vétitele, ktery je v kapitdlové struktufe postaveny vyse tzn. jeho dluh je nadfizeny investici
kapitalu do spole¢nosti. Z toho také vyplyva, Ze zisk je kapitdlovym investorim vyplacen aZ na
poslednim mist¢ po umofeni jistiny seniorniho a juniorniho dluhu. Tento investor se
prostiednictvim joint venture stava spole¢nikem/akcionatem v projektové organizaci.

Klicovym ujednanim mezi partnery je pak smlouva o spole¢ném podniku, ktera mimo jiné urcuje
zpusob pierozdéleni zisku a ztrat z projektu.

Klicovym ujednanim mezi partnery je pak smlouva o spolecném podniku, ktera zpravidla

obsahuje: (Long, 2011, s. 135.)
- zakladni ustanoveni;
- byznys plan;
- (castniky a jejich prava a povinnosti;
- Zpusob fizeni a kontroly;
- kapitélovou strukturu;
- zpusob distribuce zisku a ztréat.

Zpusob distribuce zisku miZze mit mnoho podob a odviji se od poétu partnerd, jejich kapitalové
angazovanosti a jejich plsobeni pfi realizaci. Pokud se na projektu podili vice partnert, byva

zpravidla nejdiive uhrazena jistina vSech stran a nasledné se pfistupuje k distribuci zisku.
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Joint venture entita mize nabyvat formy osobni komanditni spole¢nosti nebo kapitalové

spole¢nosti — spole¢nosti s ru¢enim omezenym ¢&i akciové spoleénosti.

3.2.2 Juniorni financovani

Juniorni financovani, byt’ se jedna o cizi zdroj, je v této praci zafazen do této kapitoly, jelikoZ pfi

snaze o ziskani bankovni financovani je z pohledu banky povazovano za vlastni zdroj.

Mezzaninové financovani

Mezaninové financovani je na ceském trhu v oblasti developmentu pomérné novy a neozkouseny
nastroj financovani. Ve své podstaté spojuje rysy typické jak pro klasické bankovni, tak i pro
kapitalového financovani.

Veétitel v tomto piipadé pujcuje penize za predem domluveny urok a zaroven si narokuje urcity

podil na zisku z projektu.

Dluhopisy

Dluhopisové financovani nabizi developeram dal§i moZnost, jak vhodné doplnit kapitalovou
strukturu pro svij investi¢ni zamér. Touto formou shani developer kapital pfimo na trhu, kde
nabizi vlastni dluhovy cenny papir. Na ¢eském trhu jsou pro obvyklé projektové a korporatni

dluhopisy tzv. ,,bondy*, které jsou obvykle emitovany renomovanou bankou.

Dluhopisy negeneruji vlastni kapital spoleénosti, ve finanénich vykazech figuruji mezi finanénimi
zavazky. Ve formé podiizeného dluhu miZou doplnit Kkapitdlovou strukturu financovani
konkrétniho projektu nebo projektové spole¢nosti. (ARTN, 2019, s. 82)

V developmentu se ¢asto pouzivaji diskontované dluhopisy, tzv. zerobond. Ty jsou
charakteristické tim, Ze jsou emitovany za niz$i cenu, nez je jejich jmenovita hodnota. Vynos
investorovi neni vyplacen prubézné€, ale az pii splatnosti dluhopisu za celé obdobi zpétné.

(Centrum dluhopisti, 2020)

Preklenovaci uvér

Pieklenovaci uvér neboli Bridge Loan je druh kratkodobého financovani, které se pouziva
k finanénimu zaji$téni chodu projektu v pfechodném obdobi. V kontextu developmentu se
pteklenovaci uvér Casto pouziva k financovani nakupu nebo renovace nemovitosti a zistavd na

miste, dokud nebude mozné zajistit dlouhodobé financovani.

Podle definice maji pieklenovaci uvery dvé charakteristiky, které je odlisuji od tradi¢nich pajéek:
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e Jedna se o kratkodobé uvéry se splatnosti od tydni do 3 let
e Jsou drazsi nez trvaly uvér; Casto pfindsi vysoké poplatky za ptivod a vyssi irokovou
sazbu, neZz je obvyklé.

Z téchto divodl by se mél tento typ véru pouzivat pouze pro zajisténi likvidity, nez bude mozné
Cerpat seniorni uvér. Nemoznost nacerpat seniorni uvér muze byt zptisobena naptiklad dobou,
kterd je potfeba pro zpracovani uvérové dokumentace vletné vSech analyz a posudku.
Omezujicim faktorem mohou byt také pravni zavazky nemovitosti K téetim osobam, které budou
vyporadany az po uhrazeni kupni ceny. U komerénich nemovitosti byva aveér vyuzit u aktiv, které
v danou chvili negeneruje dostate¢né piijmy, napf. z divodu nizké obsazenosti nebo $patné
nastavenych smluv. AZ po rekonstrukei nebo zvyseni obsazenosti ma investor moznost dosadhnout

na bankovni uvér. (Graham, 2019)
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3.3 Bankovni financovani

Projektové tvéry jsou specifické ucelem Cerpani. Klient mize finan¢ni prostfedky vyuzit pouze
pro konkrétni projekt, zatimco klasicky korporatni uvér mutze klient vyuzit pro fadu
podnikatelskych aktivit spojenych s fungovanim spole¢nosti.

Korporatni Gvéry jsou urceny pro spolec¢nosti s finan¢ni historii. Pfi aplikaci banka posuzuje
hospodarské vysledky, finan¢ni vykazy, zdvazky a vykony za poslednich n¢€kolik let. Posouzeni
rizika vyplyva z historické hospodaiské sily zadatele. Pfineplaceni ma banka moznost postihnout

veskera aktiva klienta.

Projektové financovani je pravym opakem, jelikoz ho mtze Cerpat pouze ucelové zalozena
projektova spole¢nost. Moznosti domahat se uhrazeni zavazku ze strany developera nebo jiného
sponzora projektu jsou v tomto piipadé velmi omezené. Uvérové riziko se hodnoti na zakladé

posouzeni finan¢nich ukazateli a budouciho cash flow projektu.

Bankovni financovani byva pro developera zpravidla jeden z nejlevnéjsich zdroju kapitalu. Je
S nim vSak spojeno mnoho omezeni a narokt vyplyvajicich z pozadavku na zajisténi dluhu ¢i na
predchozi zkugenosti zadatele. Uskalim také mize byt pozadovany pomér vlastnich prostiedk
vuéi vysi pozadovaného tveéru.

V organiza¢ni struktufe projektu vystupuje banka jako jeden z dodavatelii nebo sponzort
projektové spolecnosti (viz obrazek 3 na strané 15). Jeji funkci muze byt vedle zajisténi
projektoveho financovani také zprostiedkovani emise dluhopisu a garantovani dokumentarnich
plateb pfi prodejich a akvizicich. Banka muze také slouzit jako zprostiedkovatel plateb a

finan¢nich transakci nebo jako zhodnotitel do¢asné volnych finan¢nich prostiedka. (Achour,

2008, s. 42)

Pii posuzovani zadosti o tivér banka hodnoti mnoho aspektd — kromé rizik vyplyvajicich ze
samotné realizace projektu je to také prostiedi vnéjsiho trhu a jeho schopnost dany projekt v celém
jeho rozsahu absorbovat. Dalsim faktorem mohou byt ptedchozi reference a zkuSenosti

developera s projekty podobné velikosti, typu nebo jeho znalost a dané lokality.

Banka hodnoti finan¢ni zivotaschopnost (financial viability) pomoci tzv. finan¢nich ukazateli,
které musi dosahovat ur¢ité hodnoty, aby schvalujici organy banky byly ochotny Gvér akceptovat.

Témto ukazatelim se bude blize vénovat kapitola 2.4.

3.3.1 Urok a Grokova mira

Urok a Grokova mira vyjadiuje cenu pajéeného kapitalu neboli ,kolik developer zaplati navic
oproti vyptjéené &astce”. Urokova mira je procentualnim vyjadienim tohoto navyseni, zatimco

urok je nadsobkem velikosti dluhu, Grokové miry a ¢asu.
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Urokové mira se sklada z nasledujicich slozek:

Zakladni referen¢ni naklady — jelikoz se banky samy financuji na mezibankovnim trhu,
je pro né klicova faktickd Urokova miras, ktera vyjadiuje kolik banka zaplati jinym
bankdm za poskytnuté finanéni prostiedky. Vyse této sazby je vazana ukazatelem
PRIBOR - Prague InterBank Offered Rate.

e Na&klady spojené s alokaci kapitélu — u kazdého poskytnutého uvéru riskuje banka ¢ast
penéz svych akcionarii. Pro zajisténi tohoto rizika musi alokovat ¢ast svého kapitalu.

e Uvérové riziko — u svych Gvéra banka vyhodnocuje schopnost primérniho a
sekundarniho zdroje splatit jistinu. Dle toho dale alokuje ¢ast uroku na tvorbu rezerv pro

splaceni pohledavek plynoucich z nesplacenych avért.

e Likvidni naklady — kazda banka musi udrzovat aktiva v optimalnim vztahu ke svym
zdrojum. Zde vznika disproporce mezi délkou, na které je jistina upisovana a na kterou
bance stiadatelé svétuji své finance. Banka proto musi vyvazovat tento nepomér, za ktery

si narokuje polozku ve formé likvidnich nakladd.
Néklady spojené salokaci kapitalu, uvérové riziko a likvidni néklady jsou specifické pro
konkrétni projekt a konkrétni banku. Po jejich vyhodnoceni se s€itaji a o jejich soucet se navysuje

fakticka trokova mira. Tato ¢ast irokové sazby tvoii marzi banky. (Achour, 2008, s. 42)

3.3.2 Zadost o uvér a podminky erpani

Cely proces uvérové aplikace se da rozdélit do nasledujicich kroki:
1. Uvérova aplikace

Term-sheet

Vyjednavani o podminkach Gvéru

Podpis smlouvy o Gvéru

Splnéni podminek pro Cerpani

Cerpani tvéru

Pribézna kontrola plnéni finan¢nich ukazatelé a dosahovani milnikt

L N o 0 M w N

Platby trokovych néaklada Gvéru

4 Fakticka trokova mira byva také oznaCovana jako referen¢ni Girokovéa mira
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9. Splatky jistiny — jednorazov¢, linearné nebo anuitné
Developer muze ptedlozit zadost o uvér sam jako sponzor projektu nebo prostfednictvim
projektové spolecnostis. K uvérové aplikaci zpravidla developer ptfiklada fadu dokumentt

tykajicich se daného projektu:
e  Popis pozemkil, popi. izemi jedna-li se napi. o brown field

e Vypis zobchodniho rejstifku o zuCastnénych stranach, informace o akcionafich,

jednatelich a odpovédnych osobach

e Vlastnicky list k pozemku

e Doklad o nabyti pozemku — kupni, darovaci jind smlouva obdobného charakteru

e Vypis z katastru nemovitosti

e Projektovd dokumentace — plany pater, fezy, technické zpravy, vizualizace

¢ Platné tzemni rozhodnuti ¢i stavebni povoleni jedna-li se o projekt v této fazi

e Definice standardu, ve kterém bude projekt realizovan

e Smlouva ¢i ndvrh smlouvy o dilo s generalnim dodavatelem

e Smlouvy s ostatnimi dodavateli — architektonické smlouvy, stavebni dozor atd.

e Piedkupni smlouvy, smlouvy o smlouvach budoucich kupnich jedna-li se o rezidenéni
projekt

e Smlouvy o smlouvach budoucich najemnich jedna-li se o komeréni projekt

e Rozpocdet stavebnich praci projektu potvrzeny nezavislym expertem

Uvérovou aplikaci posuzuje oddéleni, které se vénuje danému segmentu a lokalit&, napt. odbor
projektového financovani ¢i oddéleni vénujici se strukturovanému financovani. Banka pti
posuzovani Gvérové aplikace zvazuje kromé rizik a finan¢ni analyzy projektu i celkovou
angazovanost vuc¢i zadateli, platebni moralku subjektu nebo predchozi zkuSenosti Zadatele
v daném segmentu. Dulezitym faktorem je také ochota projektovych sponzori zarucit se za

navySeni vydaju na projekt, tzn. poskytnout tzv. cost-overrun guarantee.

Vv w

Uvérovou aplikaci dale reviduje tivérové oddéleni banky (credit department). Soubézné banka

provadi podrobnéjsi pravni a technické due diligence projektu, technické dokumentace, pozemku

5 Neni vzdy nezbytné nutné, aby developer, ve chvili, kdy podava tvérovou aplikaci, mél jiz zalozenou
projektovou spole¢nost, prostfednictvim které by pii kladném projednani zadosti projekt realizoval projekt.
Vzhledem k dafiovym a legislativnim narokim je v8ak obvyklé, ze SPV jiz v této chvili existuje a ma
v majetku napf. pozemek, na kterém se méa projekt realizovat.
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a Zadatel. Due diligence miiZze byt provedeno vlastnim experty banky. V piipadé, ze developer
uz néktera z téchto podrobnych zkoumani provedl sdm, muze si banka vyzadat pouze jejich
ovéteni nezavislym expertem. Po provedeni téchto kroki miize byt Zadost prezentovana tivérove
komisi. (Yescombe, 2002, s. 56) Clenem této komise je zpravidla risk manaZer, jenz méa ve

schvaleni ¢i zamitnuti zadosti rozhodujici slovo.

Na zaklad¢ tohoto procesu dochédzi ze strany banky k vyhotoveni term sheetu (podminek
financovani), jenz slouzi jako zékladni podminky, za kterych bude banka ochotna podepsat
s developerem uvérovou smlouvu. V této fazi je také nejvétSi prostor pro vyjednavani
detailngjsich podminek uvéru, pouze vsak za predpokladu, ze je developer v dostatecné silné
pozici, aby si mohl vyjednavani dovolit. Takova pozice mize byt vytvofena napiiklad jeho
dostate¢nou kapitalovou silou; v daném segmentu je silny ptetlak poptavky nad nabidkou; projekt
ma vyznamny podil pfedprodeji/ptedpronajmi aj.

Term sheet je nezavazny dokument a neni ho mozné chépat jako jakykoliv ptislib tivéru. Jde spise
o vyjadfeni ur¢itého zaméru banky uvér poskytnout. (Achour, 2008, s. 54) Jeho finalni verze
poskytuje bance zaklad pro dokonéeni svych internich avérovych navrht a ziskani nezbytnych

schvéleni, aby mohl byt schvalovaci proces pro poskytnuti ptijéky dokoncen.
Term sheet zpravidla obsahuje nasledujici informace: (Hypote¢ni centrum Karlav Dvir, 2020)
e  Z&kladni informace o projektu e Zpusob splaceni jistiny

Urokova sazba

e Informace o zadateli

e Informace o investorech a vétitelich e Poplatky za zprostiedkovani aveéru
e Vyse projektovych naklada e (Odkladaci podminky Cerpani

e Pozadavek na vysi vlastnich zdroji e Podminky zajisténi

e Meéna e Podminky pribézného Cerpani

e Zpisob Cerpani — transe e Pozadavky na stavebni dozor

e Doba Cerpani e Urok z nenaderpané ¢astky tvéru
e Zpusob umoteni trokl e Nejzazsi termin splatnosti uvéru

Term sheet se ve vétSin€ ptipadh soustiedi hlavné na ekonomickd nez pravni uskali projektu.

(Yescombe, 2002, s. 56)

36



3.3.3 Podminky Cerpani uvéru

Po akceptaci term sheetu podava developer formalni Zzadost o uvér. Podminky objevujici se
v Gvérové smlouvé vychazi z podminek dohodnutych pied podepsanim term sheetu. Ani v této
chvili vSak jesté developer nema jistotou, ze banka smlouvu o ivér podepise. V pribéhu jednani
0 podminkéch se mohou objevit nepfedpokladané okolnosti, které ve svém disledku zapficini, ze

banka od jednani odstoupi.
Do tvérové smlouvy se také peklapi jiz zminéné odkladaci podminky ¢erpani. Tyto podminky
definuji pozadavky banky, které musi developer spinit, nez dojde k uvolnéni prvni transe avéru.
Mezi tyto podminky se zpravidla fadi:
e Zalozeni SPV
e Prokazani proinvestovani dohodnutého podilu vlastnich zdrojt na projekt, ptipadné jejich
vlozeni na jistotni ucet
e Potvrzeni realnosti planovanych rozpoétovych naklada na projekt nezavislym expertem
e Provedeni technickeho a pravniho due diligence

e PiedloZeni platného uzemniho rozhodnuti a stavebniho povoleni a jeho potvrzeni

nezavislym expertem

o Piedlozeni smlouvy o dilo s dodavatelem stavby spliujici standardni parametry,

predevsim cena a termin dodéani (Hypotecni centrum Karliv Dvir, 2020)
e DolozZeni ur¢itého procenta piedprodeju ¢i predpronajmi
e Podnikatelsky plan

e Podepsani fady prohlaseni tykajicich se pravosti poskytnuté dokumentace a Uplnosti
informaci
e Piedlozeni podaného navrhu na vklad zastavniho prava do katastru nemovitosti (Achour,

2008, s. 45)

e Piedlozeni vinkulace pojisténi vystavby a budoucich jednotek (4 DEVELOP REALITY,
2020)

3.3.4 Zpusoby zajisténi

Hlavnim cilem banky pfi procesu schvalovani Gvérové aplikace a nasledném vyjednavani o
podminkéch financovani je identifikace, minimalizace a pokryti rizik vyplyvajicich z projektu.
Mezi zakladni instrumenty banky patii dva zpisoby zajisténi. Tim prvnim je zastavni pravo na

nemovitost, tim druhym pak zastavni pravo na podil v projektové spole¢nosti. Banky vsak mohou
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uplatnit i jiné nastroje zajisténi uveéru jako naptiklad: zastava pohleddvek (z najemnich ¢i kupnich
smluv), podtizenost pohledavek ostatnich véfitell, zastava/postoupeni finan¢nich narokt klienta
vyplyvajicich ze smlouvy o dilo dodavatelem, zéstava pohledavek z pojistnych smluv a
pojistného pInéni.

Ztizeni zastavniho prava na nemovitost, jez je predmétem projektu, je zakladnim pozadavkem
banky pfi poskytovani projektového financovani na developersky projekt. Predmétem zastavniho
prava jsou jednak pozemky, na kterych bude developersky projekt vznikat a jednak stavby, které
jsou v pritb&éhu projektu realizovany. DileZitym milnikem je zde moment, kdy stavba doséhne
prvniho patra, jelikoz v té chvili mtize byt vyhotoven geometricky plan pro rozestavénou budovu
a stavba tak miZe byt zaznamendna do katastru nemovitosti. Zastavni pravo je zrealizovano
vkladem do katastru nemovitosti. Ur¢ity ¢asovy rozdil mize vzniknout mezi podanim zadosti o
vklad a samotnym vkladem do katastru nemovitosti. To mize byt problematické vzhledem
k tomu, Ze na vklad do KN muze byt vazan smluvni vztah s bankou a v dasledku poskytnuti
financovani. V nékterych ptipadech miize dojit k zamitnuti Zadosti o vklad katastralnim Gfadem
napt. z divodu ,.kosmetické vady* zadosti. Tato skutecnost musi byt patfi¢né oSetiena v uvérové
smlouvé, nebot’ v piipadé, Ze by katastr vklad zamitl, banka se vystavuje vyznamnému riziku,
jelikoz ptichazi o zasadni zpuisob zajisténi Givéru. V takovém pripadé mize pozadovat okamzité
zesplatnéni jistiny. (Achour a Dancisin, 2006, s. 26)

Riziko spojené se zamitnutim navrhu na vklad zastavniho prava do KN lze osetfit ziizenim
zastavniho prava na podil v projektové spole¢nosti nebo na jeji akcie. Jelikoz zastavni pravo
na spolec¢nost vyfizuje soud z pravidla do 5 dnti od podani navrhu, nepfedstavuje tato podminka
ptred Cerpanim prvni transe ivéru pro developera vyznamné zdrzeni. V piipadé, Ze jde o listinné
akcie, je ztizeni zastavniho prava jesté jednodussi, jelikoz zastava se realizuje pomoci predani
listiny tfeti osob€, napf. notafi. Dalsi vyhodou realizace zastavniho prava na projektovou
spole¢nost je, Ze v ptipadé, ze se developer dopusti prodleni pii splaceni uvéru, mize banka
prakticky okamzité pfistoupit k prodeji akcii projektové spolecnosti, ptipadné prevzit kontrolu
nad jejim fizenim a v disledku i nad celym developerskym projektem. Banka také muze
pozadovat pievod obchodniho podilu SPV na sebe. Cena obchodniho podilu je v takovém pFipadé

stanovena expertem. (Achour a Dancisin, 2006, s. 27)
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3.4 Bankou sledovaneé finan¢ni indikatory

Banka pfi poskytovani uvéru a nasledné pti jeho spravovani sleduje nékolik zakladnich finanénich
ukazateli. Hodnotu téchto ukazateld musi zpravidla developer udrzovat pod/nad hranici
stanovenou v uvérové smlouve, a to po celou dobu trvani projektu. V opacném piipadé€ by mohlo
dojit k poruseni smlouvy a banka by si mohla vyzadat okamzité zesplatnéni Givéru. K takovému
kroku vSak pfiili§ casto nedochazi, jelikoz je i v zajmu té€chto instituci, aby byl projekt Gspésné
dokoncen a uvér tak byl splacen dle pfedem stanovenych podminek. Pokud k poruseni dojde, je
obvykle sjednan termin napravy, do kdy musi developer podminku splnit. Finan¢ni ukazatele maji
mimo  restriktivniho  také motivaéni vyznam. Za dosaZeni urlitého procenta
predprondjmi/predprodejii mize banka naptiklad umoznit vyplaceni troku u podfizenych tvéra
nebo snizit svoji marzi.

Byt mnoho téchto ukazateld developer zpracovava a hodnoti sam, a to jiz pfi tvorbé studie
proveditelnosti, banka vzdy tyto ukazatele hodnoti nezavisle a dle vlastnich informaci. Finan¢ni
ukazatele jsou sledovany nejen v pribéhu uvérové aplikace, ale dale i pfi Cerpani Gvéru

V realiza¢ni fazi.

3.4.1 Ptedprodeje/piedprondjmy

Procento piedprodeji se uréuje jako pomér trzni hodnoty jednotek, ke kterym jiz byla uzaviena
smlouva o smlouvé budouci kupni, vztazené K celkové hodnoté projektu. Obvykle je pied

uvolnéni prvni transe tvéru vyzadovano 30 %.

Procento predpronajmii se pocita jako pomér cash flow z uzavienych smluv o smlouvach

budoucich najemnich k trokovym nakladim doposud naderpaného uvéru. (Achour, 2008, s. 48)
Vyse piedpronajmu a piedprodeju se 1isi v zavislosti na daném segmentu, obecné se vsak da Fict,
Ze ¢im vy$si je procento predprondjmu, tim nizsi procento vlastnich zdroji je banka ochotna

akceptovat. Na zacatku roku 2020 banky standardné pozadovaly:
e 70-90 % - logistika
e 50-70 % - obchodnich prostory
e 50-60 % - kancelai'ské prostory (ARTN, 2020, s. 75)

3.4.2 Loanto Cost—LTC

Tento ukazatel je definovan jako pomér mezi velikosti nesplacené ¢asti Gvéru k celkovym

rozpo¢tovym nakladim projektu. Banky na zacatku roku 2020 u developerskych projektt
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vyzadovaly jako podminku 25-35 % vlastnich zdroju coz odpovida 65-75 % LTC. Ani u plné
pfedpronajatych komercnich projektti neni obvyklé, Ze by banky akceptovali vice nez 80 % LTC.
(ARTN, 2020, s. 71)

3.4.3 Loanto Value - LTV

Loan to value se pocité jako vySe Uvéru v¢etné Groku vztazené k hodnoté projektu, kde hodnota
projektu musi byt stanovena nezavislym expertem. (Long, 2011, s. 205) Pokud dojde k piekroceni
bankou stanovené hranice, naptiklad vlivem wvnéjsich faktori, je developer vyzvan
k neprodlenému uhrazeni ¢astky tak, aby hodnota opét dostala pod stanoveny limit. (Achour,
2008, s. 48) Parametr se vyhodnocuje na roéni bazi, piipadné pfi revizi avérového pripadu. CNB
vydala v roce 2019 doporuceni, aby banky neposkytovaly uvéry s LTV vys§i nez 90 %. Dle
priuzkumu vSak bylo zji$téno, ze 3 % poskytnutych avért tuto hranici i ptes doporuéeni piesahlo.

Prumérné se tato hodnota u developerskych projekti pohybuje kolem 75 %. (ARTN, 2020, s. 77)

3.4.4 Value to Cost — VTC

Value to cost se pocita jako pomér mezi hodnotou nemovitosti (pozemku a stavby) a celkovych
rozpoc¢tovych nakladd projektu. Jedna se o podobny ukazatel jako je rentabilita investice, jenz
sleduje developer nicméné v tomto piipadé je trzni hodnota urcend odhadem nezavislého

bankovniho experta.

3.5 Ekonomické hodnoceni projektu

Ekonomicka hodnoceni projektu je zalozeno na hodnoceni ekonomickych vstupii a vystupt
Z projektu spole¢né se zahrnutim kapitdlovych nakladii a zohlednénim ¢asové hodnoty penéz.
Spole¢né s moznymi riziky, kterd jiz byly zminéna, jsou klicovymi faktory pti rozhodovani, zda

dany projekt realizovat ¢i nikoliv, jeho budouci penéZni toky, rentabilita a doba navratnosti.

3.5.1 Cash flow

U vsech typu investor za¢ina odhad hodnoty investice posouzenim potencidlniho cash flow
neboli penéznich tokt. PenéZni toky tvoii veskeré piijmy a vydaje, které projekt generuje.

nejobtiznéj§im ukolim. Robustni model cash flow je naprosto zasadni pro piesny odhad
zivotaschopnosti a ekonomické efektivnosti projektu. Hlavnim ¢initelem zde je, ze modelovani
CF je zavislé na definovani a kvantifikovani vlivu mnoha proménnych, které je zaroven potieba
alokovat v ¢ase. Proménné mohou byt ovlivnény vnéj$imi faktory a v n€kterych p¥ipadech neni

realné tyto faktory s dostate¢nym piedstihem odhadnout.
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Pro development je typické, Ze v prvni fazi projektu existuji pouze vydaje. Az pti v pozdéjsi fazi
(po ziskani stavebniho povoleni), kdy se zacnou realizovat prodeje/pronajmy dochazi ke
generovani piijmu. (Fotr a Soucek, 2005, s. 87)

Ptijmy u developerskych projektt nabyvaji dvou forem: opakujici se pfijmy z prondjmu v ptipadé
komercnich nemovitosti (o€isténé o operativni vydaje a jiné operacni nadklady napf. na udrzbu)
nebo piijmy z prodeje nemovitosti v ptipadé reziden¢nich nemovitosti. (Miles a Netherton, 2015,
s. 205)

Podrobnost modelovéni penéznich tokt se odviji od faze projektu. V pre-feasibility study se

modeluji na pololetni ¢i ro¢ni bazi. Ve feasibility study se modeluji na mési¢ni az ¢tvrtletni bazi.

Reéalné cash flow je ve fazi vystavby ovlivnéno dvéma faktory. Tim prvnim je, ze se z kazdé
faktury strhdva zadrzné ve vysi 5-10 %, které je ¢aste¢né uvolnéno po odstranéni vad a nedodélkt
a ¢aste¢né po uplynuti zaru¢nich lhit. Druhym faktorem je skutec¢nost, Ze faktury jsou obvykle
splatné do 30 dnt a zarovenh muze stavebni firma fakturu na provedené prace vystavit az po
ovéfeni soupisu provedenych praci bankovnim expertem a stavebnim dozorem. Tyto dva faktory
zapri¢inuji, ze vydaje jsou jednak niz8i neZ realné investi¢ni naklady a jednak jejich realizace ma
¢asovy posun oproti provedeni praci.e Do jisté miry jsou vsak vyvazeny povinnosti odvadét DPH,
ktera je vracena ve Ctvrtletnich intervalech, a proto se pfi modelovani zejména v rané fazi

neuvazuji.

3.5.2 Rentabilita projektu

Rentabilita neboli vynosnost je jeden z nejjednodussich nastroji pro hodnoceni investic. Pro
developera je zpravidla nejdalezitéjsim méfitkem vynosnost vlastniho kapitalu. Jelikoz vSak
byt tento nastroj neaplikovatelny, pfipadné mize byt pouzit pro modelovani ruznych scénaid.
Dalsi moznosti je vyuzit nastroj hodnoceni zvany rentabilita celkového kapitdlu. Kazda
zminéna varianta tohoto nastroje zcela zanedbava ¢asovou hodnotu penéz a vliv postupného

investovani prostfedkt a postupnou realizaci zisku.

6 Vychazime-li z béZné praxe, kdy jsou faktury placeny az tésné pied jejich splatnosti.
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Vynosnost vlastniho kapitalu
Vynosnost vlastniho kapitalu (ROE = Return on Equity) se pocita jako pomér mezi ziskem
(pied nebo po zdanéni) k vlastnimu kapitalu, ktery investor do projektu vklada. Vyjadiuje se tak

procentualni pomeér, kolik zisku ptipadd na developerem investovanou castku.

Vynosnost celkového kapitalu

Vynosnost celkového kapitalu (ROl = Return on Investment) vyjadiuje zhodnoceni vsech
zdroja, které byly do projektu vlozeny. Tato hodnota se da spocitat jako pomer, kde je v Citateli
bud’ sou¢et hrubého zisku s Uroky nebo souéet zisku po zdanéni a zdanénych Grokid. Ve
jmenovateli je pak celkovy kapitél, ktery byl vloZen do projektu v8emi investory. Developeti pii
prvotnim posouzeni investiéniho zaméru zpravidla vyzaduji, aby tento ukazatel dosahoval
alespon 25 %. (Fotr a Soucek, 2005, s. 64)

3.5.3 Doba navratnosti

Doba navratnosti neboli doba Uhrady? vyjadiuje dobu potfebnou k navraceni ¢astky pocate¢ni
investice. Tato hodnota se vypo¢ita jako podil pocate¢ni investice a budoucich penéznich tokd z
projektu. (Shim a a Siegem, 2007, s. 292)

Vyhodou tohoto nastroje je, ze je snadno aplikovatelny a srozumitelny. Naopak nevyhodou je, ze
nezahrnuje ¢asovou hodnotu penéz a ignoruje penézni toky z projektu po obdobi navratnosti, jenz
v urcuji ziskovost investice.

Casovou hodnotu penéz Ize zohlednit pomoci diskontované doby navratnosti. Pii uziti této
metody bude doba navratnosti del$i, jelikoZ penize maji v ¢asem mens$i hodnotu. Diskontovana
doba navratnosti se ur¢i tak, ze se zohledni sou¢asna hodnota penéZniho toku v kazdém roce,

dokud se nevyrovna pocatecni investici.

7V anglickém jazyce se uziva vyraz ,,payback period*
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4 Finan¢ni analyza developerského projektu Bleriot

V nésledujici kapitole je vytvotena ptipadova studie konkrétniho developerského projektu. Dle
projektové dokumentace poskytnuté developerem bude za pomoci vefejné dostupnych dat a
nastrojii analyzovan projekt Bleriot realizovany prazskou developerskou skupinou REALISM
(dtive TE development). Cilem praktické ¢asti bude vytvorit finan¢ni model zohlediujici vynosy,
naklady a finanéni toky projektu, které zavisi na prub&hu investic do pozemku a nakladech

vystavby na strané vydaju a na prodeji bytovych jednotek na strané piijmu.

4.1 Ptedstaveni projektu

Projekt Bleriot v prazskych Kbelich tvofi tii bytové domy o ¢tyfech resp. péti nadzemnich
podlazich. Projekt byl ptipravovan spole¢nostmi Neocity Group a Codeco. Nasledné byl se
stavebnim povolenim prodan spoleénosti REALISM Development, kterd zajistuje realizaci
prostiednictvim své koncernové stavebni spolecnosti formou construction managementu.
Spole¢nost REALISM v prubéhu realizace pozadala o pozménovaci stavebni povoleni a navysila
tak pocet byt v projektu z pivodnich 109 na 151. Projekt je realizovan ve vysokém standardu.
Vsechny bytové jednotky disponuji koupelnami s velkoformatovymi obklady, keramickou
dlazbou a designovou sanitou. Podlahy jsou dieveéné, stejné tak okna. Byty v nejvyssich patrech
jsou vybaveny pfipravou pro klimatizaci. Architekturou zahrad byl povéfen renomovany atelier

Flera.

Obrézek 6 Vizualizace projektu Bleriot

Zdroj: web projektu: www.polaneckeho.com
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4.2 Predstaveni developera

Developerska spole¢nost REALSIM byla zalozena v roce 2015 Martinem Hubingerem a Petrem
Teplym. Prvnim realizovanym projektem byl butikovy projekt Truhlarna na Praze 6 — Bievnove.
Za dobu sv¢ existence spole¢nost REALISM uvedla na trh pfes 400 bytt v projektech o hodnoté
2 miliard korun. Mezi pravdépodobné nejznaméjsi patii projekt Sakura v prazskych Kosifich, jenz
se dostal mezi finalisty ve dvou svétovych architektonickych soutézich. Projekt vyuziva
specialniho systému visutych zahrad a je unikatni svym udrzitelnym konceptem, ktery zahrnuje

naptiklad 90 nabijecich stanic pro elektromobily.

Spole¢nost se soustied’uje predevsim na akvizice pozemku s jiz vydanym Uzemnim rozhodnutim
nebo stavebnim povolenim. Mezi vedlejsi aktivity spoleénosti patii sprava nemovitosti a skupina
dale provozuje vlastni mezzaninovy investi¢ni fond kvalifikovanych investori. Generalnim
dodavatelem staveb je koncernova spoleénost REALISM Construction Management (diive TE

Construction Management).

4.3 Utastnicka struktura projektu

Projektova spoleénost realizujici projekt Bleriot se nazyva T.E Bleriot s.r.0. Jejim hlavnim
akcionafem je Top.Estates Holding a.s., ktery v celém projektu figuruje jako sponzor projektu.
Statutarnimi organy jsou Petr Teply, Martin Hubinger a DuSan Dvofak. Projekt je realizovan
koncernovou stavebni spoleénosti, ktera ptsobi jako construction manager projektu - nejedna se
tedy o obvykly model generalniho dodavatele. Zvolena forma dodavky stavebnich praci umozni
investorovi projektu uSetfit naklady ve vysi 5-10 %. Nevyhody jsou v8ak ve vy$8ich narocich na
administrativu a fizeni projektu a s tim spojené vyssi ndklady na personalni kapacity. Developer,
resp. koncernova stavebni spole¢nost, na sebe bere odpovédnost za veskeré zaruky a musi si proto

Vv rozpoc¢tu vyc¢lenit uréitou rezervu na reklamace a pojisténi.

Dalsimi dodavateli projektu bylo studio QARTA ARCHITEKTURA, které zajistilo
architektonickou a stavebni ¢ast projektové dokumentace v¢etné inzenyringu. V pozdgjsi fazi do
projektu vstoupilo architektonické studio MACHAR TEICHMAN, které mélo na starosti

interiéry a upravy vngjsiho vzhledu.
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Obréazek 7 Organizacni struktura projektu Bleriot

Zdroj: penize.cz, polaneckeho.com, vlastni zpracovani

4.4 Technicka specifika projektu

Pro developersky projekt byl zakoupen pozemek v prazskych Kbelich o celkové vyméie 22 281
mz2. Zamérem je zde postavit tfi bytové domy o celkové vyméie byta 8 931,4 mz. Celkova
zastavéna plocha ¢ini 3 608,5 m2a obestavény prostor je 50 323 ms. Tyto hodnoty byly spole¢né
se sazebnikem RTS vyuzity pro vytvoreni celkovych investi¢nich naklada stavby. Projekt dale

¢ita 148 parkovacich stani v podzemnich garazich a 14 parkovacich stani venkovnich. Soucasti je

také 85 sklepnich jednotek.

Tabulka 2 Z&kladni informace o projektu

| Budova A | Budova B | Budova C | Celkem
Pozemek 22281 m? 22 281 m?
Zastavéné Uzemi 1375,5 m? 1116,5 m? 1116,5 m? 3 608,5 m?
Obestavény prostor 19823 m? 15250 m?3 15250 m? 50323 m3
Byty 3508,7m? | 2720,4m? | 2702,3m? | 8931,4 m?
Garazova parkovacich stani 58 44 46 148
Venkovni parkovaci stani 14
Sklepy 30 29 26 85

Zdroj: projektova dokumentace projektu, vlastni zpracovani
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Kazdy bytovy dum tvoii Ctyfi resp. pé nadzemnich podlazi a jedno podlazi podzemni.
V nadzemnich podlazich se nachazi bytové jednotky se zahradami a terasami, podzemni podlazi

pak tvoti garaze, sklepy, zazemi a technickeé mistnosti pro technologie.

Tabulka 3 Pocet bytii v projektu Bleriot

1+kk

2+kk 19 17 17 53

3+kk 22 19 19 60

4+kk 4 0 0 4
Celkem 151

Zdroj: web projektu: polaneckeho.com, vlastni zpracovani

Celkovy poéet bytOV)'/Ch jednotek Y projektu je 151. Jak jiz bylo zminéno, projekt je rozdélen na

wevr

domu jsou uvedeny v tabulce 3.

Tabulka 4 Vyméra bytii v projektu Bleriot

—

907,5 m? 741,6 m? 741 m?
2NP 952,5 m? 767,5 m? 767 m2
3NP 944,5 m? 759,9 m? 759,2 m?
ANP 577,6 m? 451,4 m? 435,1 m?
5NP 126,6 m?

Mezisouet 3508,7 m? 2720,4 m? 2702,3 m?
Celkem 8931,4 m?

Zdroj: web projektu: www.polaneckeho.com, vlastni zpracovani
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4.5 Casovy plan

Casovy plan priibéhu projektu je rozdélen na dva ramce. Prvnim je $iri ramec, ktery popisuje
priubéh celého projektu a jeho milnikt od akvizice, pies vystavbu az po prodej posledni bytové

jednotky. Druhy, uzsi ramec se soustfed’uje pouze na pribéh vystavby.

45.1 Casovy plan projektu

Developersky projekt byl akvirovan spole¢né
s projektovou  dokumentaci a  stavebnim Obrézek 8 Casovy pln projektu
povolenim v fijnu roku 2017. Na konci téhoz

byla s financujici bankou podepsana tvérova

smlouva a byl zah4jen proces sméfujici ke 09/2017 | ‘hRuacE

splnéni podminek Cerpani. V lednu roku 2018

zapocala vlastni stavba. V breznu 2018 byl pak < PODPIS

zahajen predprodej bytovych jednotek a 12/2019 SMLOUVY
dopliikovych prostor v projektu. Jelikoz nejsou
dostupné informace tykajici se ptesného 3/2018 -ﬁg%ﬂg{mm
priabéhu prodeje bytl, ale pouze zacatek
predprodeje a dosazeni 75 % ptedprode;ji,

. . * DOKONCEN({
budeme piedpokladat linearni prabéh mezi 12/2018 HRUBE STAVBY

témito dvéma milniky. V takovém ptipadé by
bylo dosazeno 30% podilu ptedprodeji v fijnu 08/2019 'iﬁgf’g’iﬁﬁ 759%
2018. Tato hodnota je klicova zejména pro

uvolnéni prvni tranSe bankovniho uvéru dle

podminek uvérové smlouvy, kterym se vénuje 02/2020 « KOLAUDACE
kapitola 4.7.2. Bé&hem srpnu 2019 bylo

dosazeno jiz zminéného 75 % predprodeje. Na

zacatku roku 2019 byla stavba prakticky Zdroj: web projekt www.polaneckeho.com, viastni

zpracovani
dokoncena. Ke kolaudaci doslo 15. 2. 2020.

4.5.2 Harmonogram vystavby

Stavba projektu byla zapocéata v lednu roku 2018 hlavnimi terénnimi Gpravami. Nasledovala
vystavba piipojek a prelozek inzenyrskych siti. Prvni patro, jakozto podminka pro zapis stavby
do KN a tudiz milnik klic¢ovy pro banku, bylo dokonéeno v srpnu 2018. Hruba stavby byla

dokoncena na konci roku 2018. V prvni poloviné roku 2019 pokracovali stavebni prace realizaci
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vyzdivek, osazovani oken a rozvody technologii. Na podzim téhoz roku byla realizovana vystavba
vnitroarealové komunikace, a zaroven zacaly prace na sadovych Upravach. Na ptelomu roku 2019
a 2020 stavba pokracovala realizaci omitek, podlah, kompletaci technologii a technologickych

mistnosti a nasledn¢ malbami, které jsou realizovany az té€sn¢ pied kolaudaci.

Tabulka 5 Harmonogram vystavby

I T -7

01/2018 04/2018 | P¥ipojky

01/2018 04/2018 Zemni prace + HTU

04/2018 05/2018 Zakladani (Piloty + zdkladova deska)
04/2018 01/2019 Monoliticka kce. a nosné vyzdivky

01/2019 02/2019 Vyzdivky pri¢ek

01/2019 01/2020 Vyplné otvorl — okna, dvere

02/2019 10/2019 Strecha

05/2019 07/2019 silnoproud + slaboproud

06/2019 10/2019 KZS + Fasada

08/2019 09/2019 Zdravotechnika - rozvody potrubi

09/2019 09/2019 Aredlova komunikace

09/2019 11/2019 Vytahy

09/2019 10/2019 Sadové Upravy

09/2019 11/2019 SDK konstrukce

11/2019 01/2020 Kompletace - elektro, topeni, armatury, ZTI
11/2019 12/2019 Omitky - vnitfni, podlahy, obklady

12/2019 01/2020 Malby + natéry

12/2019 01/2020 Zamecnické + tesarské vyrobky

12/2019 01/2020 Vybaveni technickych mistnosti - strojovny, kotelny

Zdroj: informace poskytnuté developerem, vlastni zpracovani

4.6 Financni analyza projektu

Nasledujici kapitola se ve své prvni ¢asti vénuje analyze naklada a vynosua projektu ve smyslu
jejich rozdéleni do kategorii. V druhé ¢asti bude analyzovan prabéh vydaji a ptijmut v ¢ase, které
byly ve finanénim modelu zpracovany jako cash flow projektu. Pro spravné alokovani piijmua
Vv Case je vloZena kapitola vénujici se obchodnim podminkam kupnich smluv bytovych jednotek,

a to zejména s ohledem na proces Uhrady ceny.

4.6.1 Rozpoctové naklady projektu

Informace o kupni cené pozemku a projektu nebyla dostupna. Odhadovana cena za akvizici
projektu byla stanovena na 125 mil. za pozemky uréené k vystavbé a 40 mil. za projekt zahrnujici
platné stavebni povoleni a projektovou dokumentaci vypracovanou ptedchozim majitelem.

Kupujici byl nasledné povinen uhradit 4% dan z nabyti nemovitosti.
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Informace tykajici se rozpoc¢tovych nakladu stavby nebyly poskytnuty. Dle vefejné dostupnych
informaci vsak tvotily 460 mil. K¢ (conman.cz, 2020), coz bylo ovéfeno a upiesnéno propoétem.
Néaklady na hlavni stavebni objekty — bytové domy, byly stanoveny propo¢tem vychazejicim
z objemovych charakteristik stavby a smérnych stavebnich standardd pro rok 2019, které vydava
na ro¢ni bazi spole¢nost RTS a.s. Naklady na arealovou komunikaci byly stanoveny na zakladé
cenové databaze Statniho fondu dopravni infrastruktury. Ostatni stavebni objekty, skladajici se
zejména z ptipojek, pielozek a sadovych tprav, pak byly ocenény dle téidniho ceniku JKSO.
Vedlejsi rozpo¢tové naklady stavby byly vzhledem k pomérné nekomplikovanému prostorovému
rozloZeni a kapacité stavenisté, dobré geografické a dopravni dostupnosti a blizkosti pracovnich
i materialnich zdroji stanoveny na 7 % ze zakladnich rozpoctovych nakladt stavby. Dalsi
nekomplikovanym podminkém stanovena na 5 %. Po konzultaci s vedoucim prace byla stanovena
5% Uspora na rozpoc¢tovych nakladech stavby pii provadéni formou construction managementu
namisto obvyklému, ale nakladnéj$imu generalnimu dodavateli. Volba tohoto dodavatelského
systému se vSak negativné promitla do vyse ,,soft costs®, které byly po konzultaci stanoveny na 8
%, coz je hodnota mirn¢ vyssi, nez je bézné u projektt realizovanych formou generalniho
dodavatele. Soft costs musi vtomto piipadé zahrnovat naklady na korporatni projektovy
management, dodate¢né pojisténi, konzulta¢ni sluzby a pravni poradenstvi. Projektové a
inzenyrské naklady stavby byly uvazovany pouze pro vykonnostni faze 7, 8 a 9 a to z ditvodu, ze
developer vstoupil do projektu az v pozdé&jsi fazi, tudiz naklady na piedchozi VF hradil pfedchozi
majitel a na spoleénost REALISM byly pteneseny ve formé kupni ceny za projekt (viz prvni
paragraf této kapitoly).

Posledni ¢asti nakladd, které finan¢ni model zohlednuje, jsou naklady na bankovni financovani,
které byly souhrnné vycisleny na 8 018 395 K¢&. Vice se struktute téchto nakladt vénuje kapitola
4.7.
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Tabulka 6 Naklady projektu

E Cena pozemku 125 000 000 K¢ 125 000 000 K¢
(]
) Dan z nabyti nemovitosti 5000 000 K¢ 5000 000 K¢
o
.§ Kupni cena projektu 40 000 000 K¢ 40 000 000 K¢
S
= Mezisoucet 170 000 000 K¢
Naklady na hlavni stavebni 174728 700 K& | 134420050 K& | 134420050 K& | 443 568 800 K&
objekt (s DPH)
>
he)
= Arealova komunikace 4 300 000 K¢ 4 300 000 K¢
O
< ’ v 3
£ Naklady vedlejSich stavebnich | 4oc jog ke | 2140000k¢ | 2140000k¢ | 6735000 K&
3 objektd
©
&5 Sadové Upravy 5310 750 K¢& 5310 750 K&
Mezisoucet 459 914 550 K¢
VRN 7% 32194 019 K&
>
o)
E Rezerva projektu 5% 22 995 728 K¢
(%]
> i IS
3 Uspora na.generalnlm 5% 22995 728 K&
= dodavateli
C
= . .
i Projektové inzenyrské naklady 1735 K¢ 1373000K¢ | 1373000Ke 4 481 000 K&
5 stavby
2
Mezisoucet 36 675 019 K¢
] Soft costs 8% 36793 164 k¢
= >
(T z , ’
; < Naklady rjalbankovnl 8018 395 K&
2] financovani
QL o
o
o Mezisouget 44 811 559 K¢

Zdroj: financni model, vlastni zpracovani

Jak je z tabulky ziejmé, celkové naklady projektu ¢ini 711 401 129 K¢&.

K nékladim projektu by bylo mozné pfi¢ist naklady na konzultanty a pravni poradenstvi pied

samotnou akvizici, tato ¢astka se v8ak miZze vyznamné liit v zavislosti na délce a sloZitosti

akvizice. Pro analyzu téchto nakladi vsak neni dostatek podkladt, a proto nejsou do modelu

explicitné zapracovany.
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4.6.2 Planované vynosy projektu

Nejvetsi ¢ast vynosu projektu je generovana prodejem bytovych jednotek. Prumérna prodejni
cena za metr ¢tvere¢ni bytové plochy byla v této praci stanovena na 89 000 K¢&. Tato hodnota se
zaklada na analyze konkurené¢nich projekti v daném segmentu a lokalité. Castka byla zéroven
ovéfena jako realisticka na zakladé reportl zvefejiiovanych spole¢nosti Deloitte, které pro obdobi
leden/Unor 2018 uvadély pramérnou cenu v dané ¢asti Prahy 80 300 K&/ma2. Na zacatku roku 2020

vSak tento zdroj uz uvadel hodnotu 102 000 K¢/mo.

Dalsimi piijmy projekt generuje prodejem garazovych stani, venkovnich parkovacich stani a

sklepnich jednotek.
Tabulka 7 Vynosy projektu
Zdroj ’ Pocet ’ Cena ’ Vynosy
Bytové jednotky 8931,4 m? 89 000 K¢/m?2 794 894 600 K¢
Garazova parkovaciho stani 148 stani 285 000 K¢é/stani 42 180 000 K¢
Venkovni parkovaci stani 14 stani 210 000 K¢/stani 2 940 000 K¢
Sklepy 85 jednotek 70 000 K¢/jednotka 5950 000 K¢
CELKEM 845 964 600 K¢

Zdroj: financni model, vlastni zpracovani

Piedpokladanou strukturu piijma z prodeje projektu popisuje tabulka 7. Celkové predpokladané
vynosy projektu byly souhrnné spocitany na 845 964 600 K¢.

4.6.3 Obchodni podminky kupnich smluv

Podminky pfti koupi bytu v projektu 1ze rozdélit do dvou kategorii — ped kolaudaci a po kolaudaci
projektu.

V ptipadé, ze ma klient zajem o koupi jesté pied kolaudaci projektu, je po vybéru bytu podepsana
rezerva¢ni smlouva a klient je vyzvan k uhrazeni ,,rezervaéni zalohy* ve vysi 200 000 K¢, a to do
5 dnt. Castka je sloZena na ucet developera, ktery miZe prostiedky vyuzit pro uhrazeni
projektovych nakladd stavby. Dalsim krokem je podpis smlouvy o smlouve budouci kupni do 30
dnui od uzavieni rezervace. Pti podpisu této listiny je klient vyzvan k uhrazeni 10 % z kupni ceny
bytu a ptidruzenych dopliikovych prostor. Tato ¢astka je uhrazena na projektovy ucet zastaveny

vii¢i financujici bance. Castku na tomto uétu neni mozné vyuzit pro uhrazeni projektovych
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nakladl, nicméné developer je vyuziva k umofeni jistiny a urokovych nékladii. Poslednim
krokem je uhrazeni zbyvajicich 90 % ceny sniZené o rezervacni ¢astku 200 000 K¢&. Po kolaudaci
projektu je zdkaznik vyzvan k uhrazeni posledniho rdmce smluvniho z&vazku, ktery ma splatnost
téicet dnt.

Druhym piipadem je situace, kdy ma klient o nemovitost zajem az po kolaudaci. V takovém
pfipad¢ se rezervacni smlouva ani smlouva o smlouvé budouci nepodepisuje, ale pristupuje se

rovnou k podpisu smlouvy kupni. Zakaznik je nasledné vyzvan k uhrazeni kupni ceny do 30 dnd.

4.6.4 Cash flow

Prvnim vyznamnym vydajem na projekt je akvizice pozemku a projektu. S pozemkem je spojena
dan z nabyti nemovitosti, ktera bude uhrazena do 30 dn od akvizice pozemku tzn. v listopadu
roku 2017. Ptijmy plynouci z rezervaénich zaloh se za¢nou objevovat v dubnu roku 2018, resp.
v kvétnu v piipadé kupnich zaloh, coz je jeden, resp. dva mésice po zahajeni predprodeje.
Finan¢ni model pocitd s vyuzivanim rezervacnich zaloh pro uhrazeni stavebnich nékladd
projektu. Diky kratké splatnosti téchto zaloh jsou zapocitavany ve stejném mésici, kdy dochazi
k rezervaci bytu. Kupni zalohy jsou skladiny na vazany ucet financujici banky a na konci kazdého
mésice jsou dle finan¢niho modelu vyuzity pro umofeni jistiny a urokovych naklada projektu.

Model nezahrnuje zalohy, které klienti slozili, ale pozdéji se rozhodli od koupi bytu ustoupit.

Vzhledem ke zpusobu ftrofeni bankovniho uvéru je rozumné, aby developer nejprve
proinvestoval 30 % equity, které mu uklada vlozit do projektu uv€rovd smlouva a az nasledné
¢erpal Gvérovy ramec, tim bude docileno minimalnich nakladu na cizi kapital. Toto pravidlo v§ak
plati pouze za predpokladu, Ze nebudeme uvazovat prilezitosti jinych investic, do kterych by

developer mohl investovat sviij finan¢ni kapital soucasné s timto projektem.

Vyznamny zlom v prub&hu cash flow nastava v bieznu roku 2020, tedy mésic po kolaudaci, kdy
se po¢ita s uhrazenim zbyvajicich 90 % kupni ceny sniZzené o diive zaplacenou rezervaéni zalohu
ve vysi 200 tis. K¢&. Tato ¢astka poté bude z velké ¢asti vyhrazena na splaceni bankovniho avéru.
Za ptedpokladu, Ze prodej byt vyznamné nezpomali, mél by byt cely projekt exitovan v kvétnu

2020.
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Graf 2 Pribéh kumulovanych prijmii a vydajii v pritbéhu projektu
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Zdroj: financni model, viastni zpracovani

4.7 Financovani projektu

Pro projekt byly zvoleny dva zdroje financovani. Prvnim je vlastni kapital developera, resp.
projektovych sponzort, ktery ve finanénim modelu vystupuje jako equity projektové spole¢nosti.
Druhym zdrojem je bankovni uvér, ktery je poskytovan renomovanou bankou UniCredit Bank.
Tato prace zohlediiuje pouze ndklady na bankovni financovani, je vSak pravdépodobné, Ze ve
skute¢nosti byly vyuzity i jiné zdroje kapitalu tak, jak jsou popsany v teoretické ¢asti prace (napf.

juniorni Gver).

4.7.1 Kapitalova struktura

Finan¢ni model analyzuje vyuziti dvou zdroji financovani - equity a bankovni uvér. Equity
projektové spole¢nosti bude hradit naklady na akvizici pozemku, projektu a naklady spojené

s vedenim projektu — soft costs.

Majoritni ¢ast naklada vystavby je hrazena bankovnim tvérem. Stavebni naklady jsou hrazeny

ze 30 % z equity SPV a ze 70 % z bankovniho uvéru.

Naklady proinvestované pii akvizici pozemku, projektu a soft costs se pii vypoctu LTC

nezohlednuyji.
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Tabulka 8 Kapitalova struktura projektu pro vypocet ceny uvéru

T N N N

Pozemek 130 000 000 K¢
. Projekt 40 000 000 K¢
Equity -
Soft costs 36 793 164 K¢
Stavebni ndklady 30 % 148 976 871 K¢
Equity Celkem 355 770 035 K¢
Uvér Stavebni naklady 70 % 347 612 698 K¢

Celkem 703 382 733 K¢

Zdroj: financni model, vlastni zpracovani

4.7.2 Podminky Givérové smlouvy

Uvérova smlouva stanovuje v prvni fadé maximalni vysi Gvérového ramce tzv. credit line. Ta
byla pro tento projekt stanovena na zakladé predpokladané hodnoty stavebnich nakladl projektu
na 70 % jejich vyse, coz odpovida 347 612 689 K¢ se splatnosti do 3 let.

Byt jde o projekt s vydanym platnym stavebnim povolenim, pro ktery je na trhu vyrazny piesah
poptavky nad nabidkou, podminky Gvérové smlouvy byly stanoveny konzervativné.

V prvni fad¢ je pii vypoctu urokové miry tieba vzit v potaz vyvoj mezibankovni Grokové sazby
1M PRIBOR, ktera byla analyzovéna pro roky 2018 az 2020. Tento indikator uréuje hodnotu, od
které se odviji celkova cena uvéru. Pro zminéné obdobi dosahovala sazba hodnoty 1,63 % p.a.

Uroky vyplyvajici z této sazby jsou splatné mésiéné.

Graf 3 Vyvoj sazby 1M PRIBOR, 2018 - 2020
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovani
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Pro vypocet celkového Uroku tvéru je tfeba zohlednit marzi banky, kterd je stanovena na
2,5 % p.a. Uroky jsou i v tomto piipadé splatné po mésici. Je viak potieba zdiiraznit, Ze se jedna
0 hodnotu pohybujici se 40-50 bazickych bodi nad trznim standardem. Banka si dale Gctuje
jednorazovy poplatek za sjednani, tzv. arrangement fee ve vysi 0,25 % a poplatek z ne¢erpané
¢astky (commitment fee) ve vysi 0,35 %. Tato Castka je splatna kvartalné a ve finan¢nim modelu
se poc¢ita s jeji platbou od chvile podpisu tvérové smlouvy.

Mezi klicové odkladaci podminky Cerpani uvéru patii pozadavek na minimalni hodnotu
ptedprodejt, a to ve vysi 30 %. Dalsi vyznamnou odkladaci podminkou je minimalni pomér

vlastnich zdroji (LTC) stanoveny na 70 %.

Tabulka 9 Podminky iivérové smlouvy

Credit line 347 612 698 K¢
Typ financovani Developersky uvér
Ména Ceska koruna
Splatnost Gvéru 3 roky

1M PRIBOR 1,63 %
Bankovni marze [p.a.] 2,50 %
Poplatek z nenacerpané ¢astky [p.a.] 0,35%
Poplatek za sjednani 0,25%
Hodnota predprodejl 30%

LTC 70 %

Kapitalové naklady 8 018 395 K¢

Zdroj: financni model, viastni zpracovani
Vedle splnéni odkladacich podminek, ve smyslu dosazeni urcité vykonnosti projektu, musi pred

uvolnénim prvniho Cerpani uvéru developer predlozit listiny osvédceni a prohlaseni zminéné

v kapitole 3.3.2.
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4.8 Vyhodnoceni finan¢ni vykonnosti projektu

48.1 Zisk

Zisk projektu po odecteni vSech nakladi na stavebni prace, soft costs a nakladi spojenych

S bankovnim zdrojem financovani byl spo¢itan na 134 566 895 K¢

4.8.2 Vynosnost celkového kapitalu — ROA

Celkové investiéni naklady projektu jsou planovany na 703 382 733 K¢. Predpokladany
planovany hruby zisk z projektu pied troky, odpisy a zdanénim je 134 566 895 K¢ a tedy:

703 382 733 K¢

ROA = 131566 895 K¢

X 100 =19,13 %

Vypocétena vynosnost celkového kapitalu projektu odpovida 19,13 %.

4.8.3 Vynosnost vlastniho kapitalu — ROE

Vlastni kapital developera investovany do projektu ¢inil 355 770 035 K¢. Predpokladany

planovany hruby zisk z projektu pied uroky, odpisy a zdanénim je:

355770 035 K¢

ROI'= 132566 895 K¢

x 100 =37,82 %

Vypoétena vynosnost vlastniho kapitalu developera vloZeného do projektu odpovida 19,13 %.

4.8.4 Vnitini vynosove procento - IRR

Vnitini vynosové procento IRR, byt nebylo zminéno v teoretické ¢asti této prace, je vSeobecné
znamy nastroj uzivany pro hodnoceni vykonnosti a efektivnosti investice. Vyhoda uziti tohoto
nastroje tkvi zejména v jednoduchosti a v§eobecné zname metodice vypoétu. Pi vypodétu také
neni tfeba zohlednovat diskontni sazbu ¢asové hodnoty penéz, jako naptiklad pii vypoctu Cisté

soucasné hodnoty.

Vnitini vynosové procento bylo vy¢€isleno na 13,14 %.
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4.8.5 Doba navratnosti

Doba navratnosti od akvizice projektu po navraceni veskeré vlozené equity se odviji zejména od
prubéhu prodeje projektu. Pii stanoveném prub&hu prodeje byla vypocitana doba navratnosti

odpovidajici 30 mésictim, tedy dvou a pal rokdm.

4.8.6 Shrnuti

Pro tento projekt byl zamérné opomenut vypocet Cisté soucasné hodnotu investice, jelikoz bez
detailng€jsich informaci neni mozné determinovat hodnotu uslé prilezitosti.

Veskeré vyse zminéné hodnoty jsou vypocitany na zaklad¢ finanéniho modelu, ktery je v prvni
ptiloze této prace. Finan¢ni model nezohledtiuje pribeh vratek zaplacené dané z ptidané hodnoty

a odpocet zadrzného.
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4.9 Citlivostni analyza

Vzhledem k senzitivité stavebniho pramyslu, a tedy i developmentu na makroekonomicky vyvoj
v Ceské republice i ve svété byla vytvorena analyza vlivu proménlivosti tfi faktorti na budouci
ziskovost projektu. Finan¢ni model pracuje s analyzou proménlivosti zisku a IRR v zavislosti na

nasledujici tiech faktorech:

e Promeénlivost irokové miry

e Zména prodejni ceny byt

e Proménlivost stavebnich nakladi
V ramci citlivostni analyzy byly vytvoreny tfi scénate: optimisticky, realisticky, pesimisticky. Za
realisticky scénaf je povazovan model, ktery byl prezentovan v piedchozich ¢astech této kapitoly.

Citlivostni analyza nezohledniuje pravdépodobnost zmény téchto vstupnich proménnych, ale
pouze jejich dopad v ptipadg, ze k jejich zméné dojde. Je tieba zminit, Ze neni pravdépodobné,
aby se vSechny tfi vstupni hodnoty vyvijely negativnim smérem soucasné, a to z divodu, Ze jsou
navzajem negativné korelovany. Laicky fe¢eno, bude-li developer nucen v dusledku negativniho
makroekonomického vyvoje snizit prodejni cenu byti, je pravdépodobné, Ze tento vyvoj bude mit

za nasledek také snizeni urokové miry, resp. sazby 1M PRIBOR.
Volatilita hodnot byla stanovena sohledem na déni pii Velké recese vroce 2007. Pro
pesimisticky scénar byly stanoveny nasledujici hodnoty:
e Urokova sazba — narust o 50 bazickych bodi
e Prodejni cena nemovitosti - propad 0 9 000 K¢&/m2
e Stavebni ndklady — zvyseni 0 10 %
Optimisticky scénaf byl stanoven obdobné¢ pouze v opacném sméru:

e Urokova sazba — pokles o 50 bazickych bodi
e Prodejni cena nemovitosti — zvyseni o 9 000 K¢/m2

e Stavebni naklady - snizeni o0 10%

Vysledky citlivostni analyzy jsou zobrazeny v tabulce 10 nize.

Tabulka 10 Vysledné hodnoty citlivostni analyzy

Scénar ‘ IRR ‘ Zisk
Optimisticky scénar 23,59 % 267 910 714 K&
Realisticky scénar 13,14 % 134 566 895 K¢
Pesimisticky scénar 0,10 % 922 474 K¢

Zdroj: financni model, viastni zpracovani
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Jak je z tabulky zifejmé, v pfipad€, ze by nastal optimisticky scénaft, vnitini vynosové procent
projektu by stouplo na 23,59 % a zisk by se zvysil 0 133 343 819 K& na 267 910 714 K¢&. V pripadé
pesimistického scénate by byl se projekt dostal prakticky na urovei svoji zivotaschopnosti. Zisk
by v tomto ptipadé klesl 0 133 644 421 K¢ na 922 474 K¢, vnitini vynosové procent projektu by
se pak propadlo na 0,10 %. Lze piedpokladat, ze pii zohlednéni ¢asové hodnoty penéz by byl
projekt pro developera ztratovy.

Opatienim zamezujicim vzniku pesimistického scénafe mtize byt hedging, tedy zajisténi Grokove
sazby. Developer by také mohl omezit odhaleni se riziku rozlozenim projektu na delsi ¢asovy
usek a realizovat jej po jednotlivych etapach zahrnujici vzdy pouze jeden bytovy dum. Pro
omezeni narustu vydaji za stavebni prace by bylo mozné uzavtit dodavatelské smlouvy na vétsi

Casti stavby co nejdiive po zapoceti projektu.

4.10 Ostatni budouci vynosy z projektu

Soucasti skupiny REALISM Group je mimo jiné spole¢nosti REALISM Carpentery a REALISM
Asset Management zabyvajici se sprdvou nemovitosti a péci o zelen v projektech. Ta ¢innost
umozni developerovi vytvofit po prodeji bytovych jednotek sekundarni zdroj ptijmu v provozni
fazi projektu. Pfinos pro obyvatele bytt je profesionalni sprava budovy a ptilehlého parku, tim se
do jisté miry predejde neprofesionalni, pomalé a mnohdy nefunkéni sprave, ktera brzdi vyvoj a
soucasné muze zpusobovat rychlejsi ,,chatrani* nemovitosti. Vynosy z téchto ¢innosti je vSak bez
blizsiho studia obtizné stanovit a zaroven piimo nesouvisi s developerskou ¢innosti, proto nejsou

zahrnuty do finan¢ni analyzy projektu.
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S Zavér

Nejvétsi stavebni spoleénosti byvaji zpravidla také developery, proto je tato téma nedilnou
soucasti studia stavebnich obort. Problematika developmentu v sobé zahrnuje potiebu znalosti
Siroké $kaly oborti od stavebnictvi, pfes ekonomii az pro pravo. Ze své podstaty jde tedy o
multidimenzionalni obor, ktery, ma-li byt vykonavan s uréitou odbornosti, vyzaduje znalost

makroekonomického a sociodemografického vyvoje, ale i schopnost fizeni lidi a procest.

Ustiednim zamérem této prace je poskytnout &tenaii komplexni uvod do problematiky
projektového financovani, které se pro vystavbu developerskych projektd vyuziva. Jak bylo
zjisténo, zdroje financovani a kapitalova struktura projektu se odviji od druhu developmentu a
developert. Teoreticka ¢ast byla zamétfena na dva hlavni zdroje financovani developmentu, a to
s ohledem na jejich poskytovatele. V prvni fadé se jednéd o nebankovni financovani, které je dale
rozdéleno na kapitdlové a juniorni financovani. Druhym zdrojem je pak bankovni
financovani, u kterého byly definovany hlavni specifika, vyhody, nevyhody a procesy pii jeho
ziskavani. Kapitola také obsahuje podminky Cerpani a zpusoby zaji$téni. Posledni kapitola
teoretické Casti popisuje financni a vykonnostni indikatory, které jsou sledovany a posuzovany

bankou a developerem.

V ramci praktické ¢asti byla zpracovana ptipadova studie zahrnujici finan¢ni model pro konkrétni
developersky projekt. Na zakladé¢ podkladii poskytnutych developerem, jenz zahrnovaly
harmonogram vystavby a projektovou dokumentaci na trovni zadosti o stavebni povoleni, bylo
vytvoreno cash flow projektu zohlednujici pfijmy a vydaje v ¢ase. Nasledné byly vyhodnoceny
ukazatele, které posuzuje jak developer v piedinvesti¢ni fazi, tak banka pfi procesu posuzovani
zadosti o uver.

V ramci zpracovani teoretické ¢asti byla zjisténa obvykla pozadovana vynosnost alespoii 25 %.
Ptipadova studie v praktické ¢asti bylo dosazeno hodnoty lehce pies 19 %, coz se na prvni pohled
muze zdat malo, avSak indikator je potieba téz posoudit s ohledem na kontext. Je potieba vzit
v Uvahu skute¢nost, ze se jednalo o projekt realizovany ve velmi kratkém ¢asovém horizontu
necelych tii let. Zaroven byla v tomto pfipad¢ vyznamné omezena rizikovost, jelikoz projekt
nezahrnoval nejrizikovéjsi ¢ast developerské Cinnosti, tzv. land development, ale byl zakoupen

ve fézi, kdy developer jiz mohl literarné feceno ,.kopnout do zemé&*.

V zavéru prace byla vytvofena citlivostni analyza projektu zohlednujici volatilitu vstupnich
proménnych. Tato kapitola byla zafazena az v souvislosti s globalnim pandemickym stavem
zpusobenym virem COVID-19, ktery se rozvinul v pribéhu psani této prace. Pravé tato nenadala
situace ukazala, jak mize byt ekonomicky vyvoj nejisty. Ilustraci mize byt rapidni pokles sazby
1M PRIBOR, ktera se béhem dvou mésict propadla o 127 bazickych bodt ze 2,28 % v tinoru az
na 1,01 % v dubnu tohoto roku.
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Pivodni myslenkou pfi volbé tématu bylo zaméfit se podrobné nejen na konvenéni zplsoby
financovani, ale také na alternativni zdroje financovani, jakymi jsou napf. mezaninové uvéry,
vlastni emise dluhopist ¢i v posledni dobé stile vice popularni financovani formou
crowdfundingu skrze podilové fondy, kterym je naptiklad Ceska spolecnost Upvest. Tuto Cast
vSak nebylo mozné umistit do rozsahu této prace, a proto mize byt namétem dalSiho
akademického zkoumani.

Development je nepopsatelné dilezitou ¢innosti pii uspokojovani zakladnich lidskych potieb ve
smyslu tvorby urbanistickych celki a bytové vystavby. V poslednich tiech letech ¢elime zejména
povolovacim fizenim, ale také ur¢itou neochotou velkych developert vpustit na trh vét§i mnozstvi
bytl jenz by zplsobilo plosné snizeni cen. Pozitivni vyhlidkou miize byt novy stavebni zakon,

ktery si klade za cil tyto procesy zrychlit.
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