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Anotace 

Cílem bakalářské práce je vyhodnotit varianty financovaní developerského projektu 

porovnáním vybraných variant.  

Práce je rozdělena na dvě hlavní části, teoretickou a praktickou. V teoretické části se 

popisuji fáze developerského projektu a možnosti jeho financování. Navazující praktická část 

definuje projekt, vyhodnocuje efektivnost a navrhuje varianty financování developerského 

projektu „Kopanský Mlýn“  

 

Abstract 

The aim of the thesis is to evaluate the options for financing a development project 

reconciled selected variant. 

The work is divided into two main parts: theoretical and practical. The theoretical part 

describes the phases of a development project and its financing possibilities. Followed by a 

practical section defines the projects, and suggests options for financing development project 

"Kopanský Mlýn" 
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1 ÚVOD 

Primární cíl podnikání je snaha o dosažení zisku, proto je nutné stanovit takovou 

strategii realizace i financování projektu, která k tomuto cíli povede. Při financování projektu 

se možno využít různé zdroje případně jejich kombinaci. Využívání těchto zdroji není 

zadarmo a je vždy spojeno s náklady. Vyhodnocení variant financování developerského 

projektu ukáže investorovi, jakým směrem má postupovat pro dosažení nejvyššího zisku. 

Cílem práce je popsat konkrétní developerský projekt a zjistit, jaký způsob financování 

bude nejvýhodnější pro tento projekt. Pro tento účel byl vybrán developerský projekt 

společnosti Mondia s.r.o., která realizuje výstavbu souboru rodinných domů ve Statenicích u 

Prahy. 

Bakalářská práce je rozdělena do čtyř kapitol, z nichž prvních dvě tvoří teoretickou část. 

Posledních dvě kapitoly jsou věnovány aplikaci teoretických poznatků na konkrétní 

developerský projekt z praxe. 

V teoretické části práce jsou popsány fáze developerského projektu a stručně je 

charakterizována většina významných zdrojů jeho financování. V praktické části je definován 

projekt, jeho lokalita, charakteristika a způsob realizace. V poslední kapitole jsou 

porovnávány různé způsoby financování projektu.     
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2 TEORETICKÁ ČÁST 

2.1 POJEM	DEVELOPERSKÝ	PROJEKT	

V (1) developerský projekt je definován jako: „…podnikatelský záměr, jehož předmětem 

je výstavba nemovitosti za účelem jejího pronájmu nebo prodeje, popřípadě projekt, který 

předpokládá koupi existující nemovitosti, její rekonstrukci či modernizaci a následně její 

pronájem či prodej. Jedním z klíčových znaků developerské činnosti je právě prodej či 

pronájem postavené nebo zrekonstruované budovy třetím osobám. Za developerský projekt se 

tedy nepovažují případy, kdy podnikatel staví nebo rekonstruuje nemovitost pro svoji potřebu 

či potřebu propojených osob“ 

Developerské projekty spadá do oblasti projektového financování (project finance). 

Developer je investorem projektu, nikoli však finálním investorem. Finální investor nechce 

však podstoupit riziko výstavby, a proto má zájem vlastnit výsledný projekt (ať již přímo 

výslednou nemovitost, anebo společnost, která tuto nemovitost vlastní). Většinou, ani 

developer však sám neprovádí výstavbu (ačkoli určité výjimky existují) - tu zadává 

zhotoviteli (stavební společnosti). Kromě zhotovitele se na celém projektu podílí celá řada 

dalších osob, jsou to architekti, projektanti, právníci, další poradci a samozřejmě projekt 

manažeři. Vedení takového konglomerátu lidí – je těžká práce. (1) 

 

2.2 FÁZE	DEVELOPERSKÉHO	PROJEKTU	

Výstavbový projekt zahrnuje celý komplex činností, které je nutno plánovat, financovat, 

organizovat, kontrolovat a řídit po celý životní cyklus výstavbového projektu.  

Jednou ze základních forem naplňování zvolené podnikatelské strategie firmy je 

příprava a realizace podnikatelských projektů. Kvalitní příprava těchto projektů je jedním z 

hlavních předpokladů získání podnikatelského úspěchu v tržní ekonomice. Ale dosáhnout 

žádoucí kvality přípravy podnikatelského projektu není snadné, protože tato příprava zahrnuje 

vysoce náročné činnosti na potřebné znalosti a na vynaložený čas. (2) 

Životní cyklus projektu se skládá ze tří základních na sebe navazujících fází, kdy každá 

má svůj začátek a konec: 

 Předinvestiční fáze (přípravná) 

- Předprojektová etapa 
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 Investiční fáze (realizační)  

- Projektová etapa   

- Etapa zadávání realizace  

- Etapa realizační přípravy  

- Realizační etapa  

- Etapa ověření a průkazů 

 Provozní fáze (užívání)   

Každá z těchto fází je velmi důležitá, protože má svůj cíl a strukturu, ale nejvyšší 

pozornost je třeba věnovat předinvestiční fázi. Úspěch či neúspěch projektu ve značné míře 

závisí na informacích a poznatcích prvotních technicko-ekonomických studií. Dobře 

zpracovaná studie může odvrátit značné ztráty spojené s vložením finančních a ostatních 

prostředků do špatného projektu, který by skončil neúspěchem.  Obrázek č. 1 znázorňuje 

možnosti ovlivnění finančních prostředků v průběhu investičního projektu. (3) 

 

Obrázek 1 Možnost ovlivnění nákladů v investičním projektu (3) 

O náplni a struktuře jednotlivých fází bude pojednáno v následujících kapitolách. 

2.2.1 Předinvestiční	fáze	

Jak už bylo řečeno, předinvestiční fáze je jedna z nejdůležitějších fázi. Podle (4) 

„Předinvestiční fáze je časové období od prvních podnětů (myšlenek) na investici do realizace 

stavby přes definování koncepce výstavbového projektu až po rozhodnutí, zda bude nebo 

nebude projekt realizován. Fáze je charakteristická především sběrem informací, jejich 
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analýzou a vyhodnocením, včetně analýzy a vyhodnocení možných nebezpečí a rizik.“ V této 

počáteční fázi vlastníci projektu musí najít odpověď na otázku, proveditelnosti a ekonomické 

atraktivity podnikatelského projektu, vyjasňují se „co“, „proč“, „kde“, „kdy“, „jak“ a „za 

kolik“.  Tím investor stanoví cíle projektu a jeho strategie a provede odhad pořizovacích 

nákladu.  

Základním dokumentem této fáze je tzv. studie příležitostí, na kterou pak navazují 

předinvestiční studie a studie proveditelnosti.  

Studie příležitostí definuje možné ekonomicky výnosné příležitosti, jejím cílem je 

rozpoznat stupeň proveditelnosti a efektivnosti možnosti před dalším podrobnějším 

zpracováváním. Tato studie obsahuje o každé z potenciální investičních možností pouze 

základní informace a odhady. (4) 

Tyto studie by měli být stručné a málo nákladné. Výsledkem vyhodnocení studií 

příležitosti je určitý předběžný výběr příležitostí, kterým bude věnovaná další pozornost, a 

naopak vyloučení příležitostí. (2)   

Předinvestiční studie nebo předběžná studie proveditelnosti stanovuje strategie 

projektu, technické a technologické řešení, marketingové pojetí, lokalizace a velikost 

(kapacita) projektovaného provozu, personální a organizační uspořádání, harmonogram 

realizace. Na základě této studie by se měl investor rozhodnout, zda uvolní další finanční a 

jiné zdroje na dopracování detailní studie proveditelnosti, nebo zda přípravné práce na 

projektu zastaví. (4) 

Studie proveditelnosti se liší od předinvestiční studie pouze hloubkou podrobností. Na 

rozdíl od předběžné studie proveditelnosti, která má přípustnou míru nepřesnosti 30%, studie 

proveditelnosti má 10%. Tato studie shrnuje všechny informace a data, které mohou být 

podkladem pro kompetentní rozhodnutí, související s investičním záměrem. (13)   	

	Hodnocení	ekonomické	efektivnosti	

Efektivnost stavby jako investice spočívá ve schopnosti stavby svými výnosy 

v přijatelném čase uhradit vynaložené investiční náklady a danou investici dále zhodnotit. (5) 

Ekonomická efektivnost převážně závisí na tom, jaký kapitál k financování bude použit 

(vlastní/cizí, či v jakém poměru). Kromě toho, určitý způsob financování má přece dopady na 
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jeho komerční životaschopnost, a to je krýti svými výnosy úrokové zatížení, hrazení splátek 

úvěru a vytváření dostatečných prostředků na výplatu dividendů. (2)  

Podle (5): „Efektivnost si můžeme teoreticky představit jako poměr dosaženého užitku 

k celkovým nákladům na pořízení stavby, kde celkové náklady reprezentují investici.“  

Z toho vyplývá, že existuje několik způsobu pro zvyšování efektivnosti investice: 

 Zvýšení výnosu z projektu (užitku) při stejných investičních nákladech 

 Při stejném užitku snížení investiční nakladu 

 Zvýšení užitku při současnem snížení investičních nákladů 

 Snížení nadbytečného užitku a průměrné snížení investičních nákladů (5) 

Hodnocení investičního projektu se tak provádí ve všech jeho fázích, a to jako 

hodnocení předběžné, průběžné a závěrečné. Smyslem tohoto hodnocení je zvýšení 

pravděpodobnosti dosažení cílů a následně i účelu projektu, tj. maximální efektivnost pořízení 

a užívaní stavebního díla. 

V předběžném hodnocení prováděném v proinvestiční fázi, především jde o: 

 Definovaní cílů a strategií, identifikace rizik a stanovení kritérií hodnocení 

 Finanční a ekonomickou analýzu v rámci studie proveditelnosti 

 Rozhodnutí, zda je vhodné v založeném projektu pokračovat, nebo ho ukončit. (5) 

 

2.2.2 Investiční	fáze	

Investiční fáze je období investování finančních prostředku až do realizace projektu. 

Investiční fázi podle (8) lze rozdělit do několika kroků: 

• „vytvoření právní, finanční a organizační základny pro realizaci projektu, 

• zpracování projektové dokumentace a získání technologie, 

• realizace nabídkových řízení zahrnující vyhodnocení nabídek a výběr dodavatelů, 

• získání pozemků a výstavba budov a staveb, 

• zajištění předvýrobních marketingových činností včetně zabezpečení zásob, 

• získání a výcvik personálu, 

• kolaudace a záběhový provoz.“ 
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V této etapě je dodavatelem zpracován plán projektu, na jeho kvalitě závisí úspěšnost 

realizace projektu. V plánu se musí zachytit jednotlivé klíčové aktivity realizace, jako jsou 

výstavba, dodávka a montáž výrobních zařízení, získání a výcvik pracovníků i zajištění všech 

potřebných vstupů pro zahájení provozu. Aby nebyl ohrožen termín uvedení projektu do 

provozu, využívají se určité metody a nástroje projektového řízení (např. aplikace metody 

kritické cesty, metody PERT, aj.). 

Pečlivá kontrola časového plánu realizace, včasná identifikace vzniklých odchylek a 

posouzení jejich vlivu na možné prodloužení termínu uvedení projektu do provozu či na růst 

investičních nákladů jsou nejdůležitější body. Nezbytnosti pro včasné zajištění dalších zdrojů 

financování v případě překročení investičních nákladů (např. využití krátkodobých úvěrů či 

dodatečné navýšení akciového kapitálu), jsou kontinuální kontrola a porovnávání základních 

předpokladů, ze kterých vychází technicko-ekonomická studie projektu (především z hlediska 

nákladů a času), se skutečností v průběhu investiční fáze. Současně je třeba pečlivě 

vyhodnotit dopady těchto změn na ekonomickou efektivnost projektu. Zatímco v 

předinvestiční fázi byla rozhodující kvalita a spolehlivost údajů, analýz a hodnocení tvořících 

náplň technicko-ekonomických studií, v investiční fázi je kritickým faktorem čas. Proto je 

zásadní chybou vynechávat některé kroky předinvestiční fáze s cílem snížit náklady na 

přípravu projektu, neboť by se to mohlo projevit značně negativně v průběhu realizace 

projektu i jeho provozu. Vždy se mnohonásobně vyplatí čas i prostředky vynaložené na 

pečlivou přípravu projektu a posouzení jeho variant z hlediska všech podstatných aspektů 

vedoucích k nalezení optimálního řešení. (5) 

Projektové	financování	

Pod tímto pojmem se rozumí financování výstavby, které je určeno pro další prodej či 

pronájem.  Většinou se jedná o developerské (bytové) projekty, hotely, pensiony a menší 

stavební investice.  

Financování velkých projektů je velice specifické. Vyjednávání s bankou trvá často 

několik měsíců a je nutné zpracovat velký počet dokumentů dokumentů. Pro případ, kdy je 

nutnost profinancovaní developerského projektu s vysokým rizikem bankou, developer 

zakládá novou účelovou společnost. (6) 

Dle webové stránky ČSOB: „V případě, kdy má být projekt samofinancovatelný, je 

nezbytné, aby byl založen na obchodně přirozeně motivovaném základě a měl smluvně 
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nastavené komerční vztahy, jak s principiálními odběrateli, tak i dodavateli. Velmi důležité 

jsou i smlouvy týkající se dodávky a výstavby projektu, které by s ohledem na omezené 

závazky investor, měly mít vhodně upravené dodavatelské a platební podmínky respektující 

fixní cenu a kvalitu dodávky, vhodné je použít standarty FIDIC.1“  Pro financovatelnost 

projektů je nejdůležitější kvalitní smluvní zajištění a potřeba ocenit schopnost jednotlivých 

smluvních stran a plnit závazky z těchto smluv.  

 

Obrázek 2 Schéma projektového financování (7) 

 

2.2.3 Provozní	fáze	

Podle (4) fáze užívaní (provozní fáze) je: „…časové období od zahájení užívaní stavby 

(např. vydání kolaudačního souhlasu) p vyhodnoceni projektu ev. vypořádaní všech 

finančních závazku výstavbového projektu. V průběhu této fáze probíhá již vlastní provoz 

stavby. Finančním vypořádáním závalku smluvních stran je výstavbový projekt ukončen, ale 

užívaní stavby (produktu projektu) pokračuje dále.“ 

Provádí se archivace dokumentace projektu: dokumentace skutečného provádění a 

administrativního uzavírání fází a etap (smlouvy, faktury). Kromě toho se provádí 

vyhodnocování dokončeného projektu, nahrazují se škody a realizuje se kontrola provozování 

a peněžních toků (8). 
                                                 
1 Mezinárodní federací národních asociací nezávislých konzultačních inženýrů 
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V provozní fázi se oceňuje zvolená strategie a základní předpoklady z předchozí fáze. A 

pokud projekční studie nebyla zpracovaná kvalitně, může vzniknout potřeba provedení 

korekčních, resp. nápravných opatření, které často bývají nejen obtížné, ale i vysoce 

nákladné.(2) 

Hlavním cílem developerských bytových projektů bývá prodej jednotek. Cílová skupina 

je developerovi předem známa a developer zná její požadavky. Výsledný produkt projektu 

může být v průběhu realizace mírně upraven na základě požadavků kupujících. Pro kupujícího 

je prvořadé, aby objekt v okamžiku převzetí byl zkolaudovaný, provozuschopný a připravený 

plnit svůj účel. (9) 

2.3 FINANCOVÁNÍ	INVESTIČNÍCH	PROJEKTŮ	

Ve stadiu řešení otázky finančních zdrojů musí investor zajistit připravenost zdrojů, ze 

kterých bude čerpat finanční prostředky-to mohou být vlastní zdroje anebo cizí zdroje, které 

mohou být zajištěné úvěrem u peněžního ústavu. (5) 

Tyto úvěry se vedenou dlouhodobé, jelikož peněžní ústavy poskytují úvěry s dobou 

splatnosti obvykle delší než čtyři roky. Zvláštním druhem dlouhodobého úvěru je úvěr 

hypoteční. Tento druh úvěru je charakteristický tím, že buď stavba sama, nebo jiná 

nemovitost mohou sloužit jako zástava ke krytí úvěru. (5) 

Dle (9): „Při financování projektu je nezbytné rozlišit, zda se jedná o malý, střední či 

velký projekt. Zatímco malé projekty jsou v mnohých případech financovány z vlastních 

zdrojů, u ostatních typů projektů je třeba využít také cizích zdrojů. U nerezidenčního projektu 

půjde zejména o zdroje z financujících bank, u rezidenčních projektů pak také o zdroje 

budoucích vlastníků bytových jednotek, a to ve formě záloh na kupní cenu. V mnohých 

případech lze realizovat rezidenční projekt pouze z vlastních zdrojů a záloh od budoucích 

kupujících.“   

2.3.1 	Vlastní	zdroje	

Finanční prostředky, které projektová společnost není povinna splácet, jsou vlastní 

kapitál (akciový kapitál) a cash flow, který vznikl v rámci obchodní činnosti, a to především z 

čistého zisku, odpisů a amortizace.  

Většinou věřitelé trvají na tom ze dlužník (developer) musí vložit do projektu i vlastní 

peníze, a to zpravidla předtím, než je uvolněno první čerpání z úvěru. To je dilema, které je 
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neřešitelné, protože realizace projektu pouze z vlastních zdrojů je pro většinu developerů 

ekonomicky nerentabilní, a bez vložení vlastních prostředku je realizace pouze za použití 

cizích zdrojů většinou nemožná. (10) 

Není správně pojem vlastní zdroje zaměňovat s pojmem interní zdroje. V (11) to 

popisuje tak, že: „…vlastní finanční zdroje je pojem širší – zahrnuje interní zdroje a tu část 

externích zdrojů, která má charakter vkladu vlastníku (např. kmenové akce, prioritní akcie, 

členské vklady u družstev aj.).“ 

2.3.2 Cizí	zdroje	

Cizí zdroje nebo cizí kapitál mohou byt dlouhodobými, jsou to: 

 Dlouhodobý bankovní uvěř 

 Dlouhodobý dodavatelský uvěř 

 Obligace 

anebo krátkodobý: 

 Zavážky vůči dodavatelům 

 Krátkodobý bankovní uvěř 

 Ostatní krátkodobé zavážky 

V následujících kapitolách budou probrány některé formy cizích zdrojů.  

 

Úvěr	

Jeden z nejčastějších zdrojů financování projektu je střednědobý a dlouhodobý úvěr. 

Střednědobé úvěry jsou splatné ve lhůtách 1 až 5 let. Úvěry s delší lhůtou splatnosti už jsou 

dlouhodobé. 

Dlouhodobý úvěr se vyskytuje ve dvou podobách: 

1) Bankovní uvěř, který poskytují komerční banky, pojišťovací společnosti a penzijní 

fondy 

2) Dodavatelský uvěř – dodávky některých druhů fixního majetku (strojů, zařízení) 

dodavatelem odběrateli. (11) 
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Bankovní úvěr, který se používá pro financování investic v praxi, je označován jako 

investiční úvěr. Podle (12) investiční úvěr je definován jako: „…účelová půjčka, kterou 

poskytne banka firmě za účelem nákupu nebo renovace nějakého dlouhodobého aktiva – např. 

modernizaci strojového zařízení nebo nákup nemovitosti. Splatnost takovéhoto úvěru může být 

až v desítkách let. Tento druh úvěru se nehodí pro financování krátkodobého výpadku cash 

flow.“ 

Výše úroku a splátek zaleží na způsobech splacení, podle (13) jsou to: 

 Individuální splátkové kalendáře – závisejí na výsledku jednaní realizátora 

projektu s bankou. 

 Splácení rovnoměrným úmorem – splácení částkami stejné výše v předem 

stanovených termínech (pololetí, čtvrtletí)  

 Spláceni anuitou – platba v konstantní výši hrazená v pravidelných intervalech 

 

2.3.3 Kombinované	formy	financováni	

Nejčastější forma zabezpečování finančních prostředků v České republice je 

prostřednictvím bankovního (projektového) financování domácích, případně zahraničních 

bank. To tvoří až 50 % případů2. Do této kategorie spadají projekty, při jejichž realizaci 

investor využil financování zahraniční bankou, eventuálně kombinované financování. 

Čtvrtina takto financovaných projektu využívá také fondy EU v kombinaci s vlastními zdroji, 

zatímco zapojení zahraničních subjektů ve formě equity partnera nebo využití vlastních zdrojů 

se týká shodně pouze 6,3 % sledovaných. (14) 

Existuje několik ukazatelů, pro vyjádření kapitálové struktury projektu. Nejrozšířenější 

z nich jsou: 

 Stupeň finanční nezávislosti – procentní podíl vlastního kapitálu z celkového, 

minimální hodnota tohoto ukazatele je 30-40%. Jeho výši ovlivňuje odolnost 

projektu vůči krize a závislost na věřitelích. 

 Podíl cizího kapitálu k celkovému  - neměl by překročit hodnotu 60-70% 

                                                 
2 Z detailní analýzy poradenské společnosti Labartt Investment, Jan Ficek 
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 Zadluženost vlastního kapitálu – poměr dlouhodobého cizího kapitálu 

k vlastnímu. Čím vyšší je zadluženost, tím vyšší je riziko pro firmy a pro banky. 

(2) 

Náklady	na	financování	

Získání a využívání kapitálu není zadarmo a je vždy spojeno s náklady, které jsou občas 

(nejčastěji u vlastního kapitálu) na úrovní nákladu oportunitních3. Z hlediska poskytovatelů 

zdrojů financovaní je třeba podnikové náklady vnímat jako míru výnosnosti požadovanou 

investory. Z hlediska efektivnosti proto dlouhodobé financovaní musí přinášet minimálně 

takový vynos, jenž odpovídá ceně (nákladům kapitálu).  

Náklady kapitálu se pro účely finančního řízení a rozhodování používá kombinace více 

druhů zdrojů. Průměrná sazba těchto nákladů se vyjadřuje váženým aritmetickým průměrem 

WACC (Weighted Average Costs of Capital), kde je vahou podíl příslušného druhu kapitálu 

na celkových zdrojích. 

Náklady cizího kapitálu, tj. kapitálu získaného formou bankovního úvěru, resp. emisí 

dluhopisů, tvoří úrok, který podnik musí platit svým věřitelům. Na základě toho, že úroky 

jsou položkou snižující daňový základ, nákladem kapitálu je úrok snížený o úsporu na dani 

z příjmů, která se tímto způsobem dosáhne. (15) 

Váženy průměr nákladů kapitálu  

Pro rozhodováni o financovaní jsou důležité náklady financováni, které jsou  vyjádřeny 

váženým průměrem nákladu kapitálu WACC: 

Kde  K  je vlastní kapitál; 

   D je cizí kapitál; 

P je prioritní akciový kapitál; 

C je celkový kapitál v Kč  

                                                 
3 je hodnota, která musí být obětována, když zdroje (práce, kapitál) nejsou použity na nejlepší možnou 

alternativu. Náklady ušlých příležitostí. 
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Při propočtu ekonomické efektivnosti investičních projektů se průměrné náklady 

kapitálu používají jako základ pro stanovení požadované výnosnosti. Nicméně, investiční 

projekty mají stejný poměr kapitálového krytí jako stávající kapitálová struktura. (15) 

Optimalizace	kapitálové	struktury.	

Jednou z klíčových podmínek optimalizace kapitálové struktury je snaha o snižování 

průměrných nákladů kapitálu. Proto stejně jako ostatní oblasti finančního řízení, je i 

rozhodování týkající se struktury dlouhodobých zdrojů financování směrováno k naplňování 

předpokladů k dosažení základního finančního cíle podnikání – maximalizace bohatství 

vlastníků, což znamená optimalizaci struktury kapitálu používaného k financování podniku. 

Podle (15) Optimální kapitálová struktura je definovaná jako: „…takové složení 

dlouhodobého kapitálu podniku, při němž jsou průměrné náklady kapitálu minimální. V rámci 

moderních kritérií hodnocení výkonosti podniku i v případě výnosových metod oceňování 

podniku jsou totiž náklady kapitálu položkou snižujících výslednou hodnotou.“ (15) 

Struktura finančních zdrojů působí jak na ekonomickou efektivnost projektu, tak i jeho 

finanční stabilitu. Vlastní kapitál je dražší než cizí zdroje proto, že zisk projektu je zdaněn, 

zatímco úroky z úvěru jsou součástí nákladu, a proto snižují základnu pro zdanění a tím i daň 

z přijmu. Tento fakt je příčinou zlevnění cizího kapitálu a zvyšovaní jeho podílu ve zdrojích 

financovaní. Ale na druhou stranu zvyšování podílu cizího kapitálu ovlivňuje finanční 

stabilitu projektu. Vyšší podíl cizího kapitálu zvyšuje velikost úroku a splátek, které je nutné 

hradit bez ohledu na příjmy a finanční situace realizátora projektu (2) 

Finanční	páka	

Dosažitelnost vyšší rentability vlastního kapitálu je výnosnější a to pomocí cizího 

kapitálu, který je tím pádem levnější, což je zásluhou fungování principu finanční páky a také 

zásluhou efektu daňového štítu. Tento princip je zajišťován pozitivním fungováním finanční 

páky a také zásluhou efektu daňového štítu. 

Hlavním cílem firmy (podnikatelů) je dosáhnout co nejvyšší úrovně zisku vlastního 

kapitálu. Právě rentabilita vlastního kapitálu se rozkládá na tři základní činitele: 

• ziskovou marži  

• obrat majetku  

• finanční páku 
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Toto je jasný důkaz, že pokud bude finanční páka působit pozitivně (bude meziročně 

růst), bude podnikání efektivnější a ziskovější. Další podpůrný jev je efekt daňového štítu, 

který funguje na principu nákladových úroků, které jsou spojeny s úročeným cizím kapitálem. 

Tyto úroky jsou náklady, které snižují základ daně a samotnou daňovou povinnost, tudíž pro 

nás znamenají faktické daňové úspory (16) 
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3 PRAKTICKÁ ČÁST 

3.1 Vymezení	projektu	

Praktická část práce nejprve představuje lokalitu, ve které je realizován projekt výstavby 

pěti rodinných dvojdomků určených k prodeji.   

3.1.1 Lokalita	Statenice	

Obec Statenice se nachází v okrese Praha-západ, kraj Středočeský, v údolí Únětického 

potoka zhruba 11 km severozápadně od centra hlavního města Prahy (viz obr.3). 

 

Obrázek 3 Oblast Statenice (17) 

K obci patří také osada Černý Vůl, kudy prochází silnice č. 240 z Prahy do Kralup nad 

Vltavou. 

Obec Statenice je žádanou lokalitou pro klidné bydlení. Díky již dokončeným 

projektům, náležejícím do luxusnějšího segmentu trhu, je místem, které dnes doopravdy žije. 

Služby jsou zde na úrovni, centrum je dostupné hned dvěma nezávislými cestami, hromadná 

doprava funguje dobře již dnes (součástí projektu je navíc i posílení MHD v místě, zastávka 

bude vzdálena do 100m) a okolí přitom nabízí tak širokou paletu volnočasových aktivit. 

Lokalita přímo sousedí s pásmem Tuchoměřického lesa, přímo naproti areálu se nachází 

nově rekonstruovaný areál historického mlýna s restaurací, stájemi a zázemím pro 

hippoterapii. (18) 
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3.1.2 Charakteristika	projektu	

Projekt výstavby a prodeje pěti rodinných dvojdomků s názvem „Kopanský Mlýn“ je 

umístěn na jižním svahu na okraji obce Statenice s výhledem do údolí. Jednotlivé parcely jsou 

uspořádány tak, aby každá zahrada měla své soukromí a domky si navzájem nezakrývaly 

výhled. (18) 

Jednotlivé dvojdomky nabízí různé velikosti bytů, které lze doplnit o nadstandardní 

prvky, lze měnit jejich uspořádání a uzpůsobit individuálním požadavkům kupujícího na 

bydlení. (18) 

Dle webových stránek projektu (18) byla designu a architektuře věnována nadstandardní 

pozornost. Celkové prostorové uspořádání dodává zahradám a domům oproti běžným 

projektům užitnou hodnotu navíc. V jednotném rázu celku má každý dům punc individuality. 

Detailně vyřešený design vnitřních prostor předem počítá s každým kusem zařízení tak, aby 

se z daného prostoru vytěžilo maximum.  

 
Obrázek 4  Vizualizace A_Modern (18) 

 

 
Obrázek 5 Vizualizace B_Standard (18) 
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Obrázek 6 Vizualizace C_Norway (18) 

 

Technické řešení staví na solidních tradičních materiálech. Optimalizace konstrukcí 

snižuje nejen pořizovací cenu, ale hlavně náklady na provoz. Pro každý dům si lze vybrat z 

několika kvalitativních standardů zateplení a vytápění až po energetickou třídu A. 

Dvojdomy v pojetí Rh-arch vyzařují vlastní individualitu a svébytnost, dále umocněnou 

možností individuálních úprav. Parcelace pro dvojdomy zohledňuje zásady P4I®4: pobytové 

části zahrad (modré slunečníky) jsou rozšířené, aby jejich tvar dovoloval co nejkomfortnější 

užívání, a také navzájem posunuté, aby bylo zachováno soukromí.  

 
Obrázek 7 zásady P4I4 

 

Celková výměra pozemku/areálu je zhruba 10.000 m2, z toho 6.556 m2 stavebních 

parcel, určených k výstavbě rodinných a bytových domů 

                                                 
4 Koncept P4I® natočením domů podél šikmých hranic parcel nejenže zvětšuje pobytové části zahrad, ale 

zvětšuje i reálné odstupy domů a dovoluje lepší oslunění (žluté šipky). 



25 
 

V současné době je zpracován komplexní projekt, který řeší jak dokončení zasíťování 

areálu, tak jeho zástavbu dvojdomy. Stavební povolení pro jednotlivé domy budou 

projednávána postupně podle prodejů. Dokončení projektu (rozprodej všech jednotek) se 

předpokládá v roce 2017. 

 
Obrázek 8 Situace (18) 

 

3.1.3 Způsob	realizace	a	prodeje	projektu	

Když si někdo koupí dům ve dvojdomu, je garantováno jeho realizaci v individuálním 

termínu a v individuálním standardu (pokud ho bude požadovat). Zároveň bude garantováno, 

že spolu s jeho polovinou dvojdomu bude realizována hrubá stavba druhé poloviny (vnější 

plášť včetně omítek a hrubých terénních úprav tak, aby klient do budoucna nebyl obtěžován 

stavebním ruchem na sousední parcele). První polovina se bude prodávat levněji než ta již 

zčásti zrealizovaná druhá.  

Pokud si klient vybere dům z nabídky, má možnost si ho upravit na míru podobně, jako 

když si k novému vozu vybírá příplatkovou výbavu a objednává si určitý design paket 

(příloha_standardy).  

Pokud si klient bude přát dům na míru, může ho dostat. Klient bude mít jistotu danou již 

definovanými standardy projektu a tím, že projekt bude připravován někým, kdo důvěrně zná 

areál jako celek. Ostatní budou mít jistotu, že v areálu nevznikne nic, co by je mohlo 

obtěžovat — charakter bude zachován. 

Prodej samotného pozemku bez toho, aby klient zároveň objednal realizaci stavby je 

vyloučený — pojistka pro všechny, že se areál “nezkazí”. 
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3.2 Financování	projektu	za	spoluúčasti	budoucích	vlastníků	

Způsob financování projektu za spoluúčasti budoucích vlastníků je založen na principu 

splátkového kalendáře. První splátka se hradí z vlastních zdrojů budoucího vlastníka, další 

splátky typickými úvěry pro koupi nemovitosti, jako hypoteční úvěr a úvěr ze stavebního 

spoření. Pro poskytnutí záruky kupujícímu a snížení rizik investice jak pro developera, tak i 

pro budoucího vlastníka se používá bankovní úschova, tento nástroj bude podrobněji 

představen v následující kapitole. 

U menších a středních projektů, které jsou finančně méně náročné, je způsob 

financování projektu za spoluúčasti budoucích vlastníků častěji využíván.  Jsou to projekty, 

které mají již před zahájením výstavby vysoký podíl předprodejů. (1) 

Hlavními důvody pro tuto formu financování jsou: úspora finančních nákladů, neochota 

podstupovat riziko s poskytnutým úvěrem a nezávislost investora na bankovním subjektu.   

Nevýhodou tohoto způsobu financování pro kupujícího je nutnost zaplaceni velké sumy 

z vlastních zdrojů, což omezuje skupinu potenciálních kupujících, protože ne všichni mají 

takovou částku k dispozici. 

Developer předpokládá spolupráci se společností, která bude budoucím vlastníkům 

nabízet pomoc s výběrem nejvýhodnějšího hypotečního úvěru (či úvěru ze stavebního 

spoření) a s jeho následným sjednáním u banky (nebo stavební spořitelny), a současně zajistí 

servis při získávání úvěru na pořízení bydlení. 

Z realizace projektu-výstavby po jednotlivých dvojdomech vyplývá počáteční “mezera” 

v cash-flow: realizace dvojdomu okamžitě po prodeji jeho poloviny generuje rozdíl cca 0,5-1 

mil Kč, který je třeba pokrýt. Výše tohoto rozdílu se váže na míru, do které bude druhá 

polovina dvojdomu dokončena. Tato částka by se dala pokrýt úvěrem. 

V další části práce (kapitola 3.2.2) budou představené možné varianty cash-flow. 

3.2.1 Bankovní	úschova.	

Člověk nenastává majitelem bytu nebo domu v okamžiku podpisu kupní smlouvy, ale až 

převodem vlastnického práva v katastru nemovitostí po dokončení stavby. K tomu dochází až 

několik měsíců po podpisu smluv o smlouvách budoucích. Do té chvíle by peníze kupujícího 

neměly odcházet přímo na účet prodávajícího, jelikož nemovitost je pořád ve vlastnictví 

prodávajícího. (19) 
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Na druhou stranu prodávající také chce mít jistotu ve chvíli, kdy se podává návrh na 

vklad vlastnického práva do katastru, že mu kupující zaplatí. Pro takové případy existuje 

nástroj, který se jmenuje:  úschova finančních prostředků – kupní cena se složí na bezpečné 

místo a prodávajícímu je vydá až po splnění podmínek uvedených ve smlouvě. (19) 

Úschovu je možno realizovat u notáře, advokáta nebo banky. Jakmile si vybere vhodný 

schovatel, uzavírá s ním a prodávajícím smlouvu o úschově, nejčastěji souběžně s rezervační 

smlouvou. Do úschovy se posílá rezervační poplatek a připravuje se společně kupní smlouva. 

Před podpisem kupní smlouvy (nebo těsně po něm) do úschovy se posílá kupní cena. (19) 

Po podepsání kupní smlouvy, schovatel platí realitní kanceláři její provizi – první z 

částek, do kterých se rozpadá kupní cena. Kupní cenu potom schovatel vyplatí prodávajícímu 

po zápisu vlastnického práva kupujícího v katastru nemovitostí. (19) 

Schovatel taky ponechá ještě jednu část kupní ceny v úschově – daň z nabytí 

nemovitosti, kterou pošle finančnímu úřadu po doručení daňového přiznání. Většinou v tomto 

případě přiznání podává prodávající, ale kupující je ručitelem. Peníze kupujícího tak budou v 

průběhu celého procesu koupě nemovitosti v bezpečí a dostanou se k realitní kanceláři i 

prodávajícímu až na základě skutečně poskytnutých protislužeb. (19) 

 

3.2.2 Splátkový	kalendář	

Každému kupujícímu byly nabídnuty 3 varianty platebních kalendářů, které se liší o 

procenta jednotlivých splátek v různých fázích výstavby. 

1 varianta: 

1 splátka – 40% při podpisu smlouvy o budoucí smlouvě kupní 

2 splátka – 30% po dokončení hrubé stavby 

3 splátka – 25% po dokončení hrubých rozvodů instalací, příček, hrubých oprav a 

omítek stavby. 

4 splátka – 5% po dokončení stavby, kolaudaci, před podpisem kupní smlouvy 

2 varianta: 

1 splátka – 35% při podpisu smlouvy o budoucí smlouvě kupní 
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2 splátka – 35% po dokončení hrubé stavby 

3 splátka – 25% po dokončení hrubých rozvodů instalací, příček, hrubých oprav a 

omítek stavby. 

4 splátka – 5% po dokončení stavby, kolaudaci, před podpisem kupní smlouvy 

3 varianta: 

1 splátka – 30% při podpisu smlouvy o budoucí smlouvě kupní 

2 splátka – 40% po dokončení hrubé stavby 

3 splátka – 25% po dokončení hrubých rozvodů instalací, příček, hrubých oprav a 

omítek stavby. 

4 splátka – 5% po dokončení stavby, kolaudaci, před podpisem kupní smlouvy 

Pro následující výpočty byla použita třetí varianta splátkového kalendáře jako nejvíce 

vhodná pro kupující a nejčastěji vyžadovaná.   

Na základě tohoto kalendáře byly vypracovány 2 modely Cash-flow pro optimistickou a 

pesimistickou variantu.  

Optimistická varianta (viz tab. 2) sestavena s předpokladu, že domy se budou prodávat 

každé čtvrtletí postupně (viz tab. 1). Pro tuto variantu prodeje budeme potřebovat úvěr ve výši 

1 mln. Kč, který firma bude schopna pokrýt v následujícím čtvrtletí.  

Tabulka 1 Harmonogram optimistická varianta 

 

 

III IV I II III IV

Dům+pozemek 1.1 1862 tis  Kč 2483 tis  Kč 1862 tis  Kč

Dům+pozemek 1.2 2312 tis Kč 3082 tis Kč 2312 tis Kč

Dům+pozemek 1.3 1951 tis  Kč 2601 tis Kč 1951 tis  Kč

Dům+pozemek 1.4 2306 tis Kč 3074 tis Kč 2306 tis Kč

Dům+pozemek 1.5 1981 tis  Kč 2642 tis  Kč

Dům+pozemek 1.6 2309 tis Kč

Dům+pozemek 1.7

Dům+pozemek 1.8

Dům+pozemek 1.9

Dům+pozemek 1.10

CELKEM 1862 tis Kč 4795 tis Kč 6895 tis Kč 7218 tis Kč 7006 tis Kč 7256 tis Kč

Prodej/období

2 rok 3 rok
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Tabulka 2 Cash-flow optimistická varianta 

 

 

Pesimistická varianta (viz tab. 5) vypracovaná z předpokladu, že ze začátku se budou 

prodávat domy 1.1, 2.1, 3.1, 4.1, 5.1 (poloviny z každého dvojdomu) viz tab. 4. A kvůli tomu, 

že jak už bylo řečeno v kapitole 3.1.3, spolu s polovinou dvojdomu bude realizována stavba 

druhé poloviny (aby klient do budoucna nebyl obtěžován stavebním ruchem na sousední 

parcele) v cash-flow vznikne vetší mezera, kterou je potřeba pokrýt větším úvěrem (viz tab. 

3).  
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Tabulka 3 Splátkový kalendář, uvěř v hodnotě 10 mln. Kč 

Období Výše splátky Úrok Úmor Zůstatek 
2 rok.III                -   Kč   tis Kč  tis Kč 10000 tis Kč
2 rok.IV 1457 tis Kč 750 tis Kč 707 tis Kč 9293 tis Kč
3 rok.I 1457 tis Kč 697 tis Kč 760 tis Kč 8533 tis Kč
3 rok.II 1457 tis Kč 640 tis Kč 817 tis Kč 7716 tis Kč
3 rok.III 1457 tis Kč 579 tis Kč 878 tis Kč 6838 tis Kč
3 rok.IV 1457 tis Kč 513 tis Kč 944 tis Kč 5894 tis Kč
4 rok.I 1457 tis Kč 442 tis Kč 1015 tis Kč 4879 tis Kč
4 rok.II 1457 tis Kč 366 tis Kč 1091 tis Kč 3789 tis Kč
4 rok.III 1457 tis Kč 284 tis Kč 1173 tis Kč 2616 tis Kč
4 rok.IV 1457 tis Kč 196 tis Kč 1261 tis Kč 1355 tis Kč
5 rok.I 1457 tis Kč 102 tis Kč 1355 tis Kč  tis Kč

 

Tabulka 4 Harmonogram pesimistická varianta 

 

 

III IV I II III IV

Dům+pozemek 1.1 1862 tis Kč 2483 tis Kč 1862 tis Kč

Dům+pozemek 1.2 2312 tis Kč

Dům+pozemek 1.3 1951 tis Kč 2601 tis Kč 1951 tis Kč

Dům+pozemek 1.4

Dům+pozemek 1.5 1981 tis Kč 2642 tis Kč 1981 tis Kč

Dům+pozemek 1.6

Dům+pozemek 1.7 1919 tis Kč 2559 tis Kč 1919 tis Kč

Dům+pozemek 1.8

Dům+pozemek 1.9 2721 tis Kč 3628 tis Kč

Dům+pozemek 1.10

CELKEM 1862 tis Kč 4433 tis Kč 6444 tis Kč 6512 tis Kč 7261 tis Kč 7859 tis Kč

Prodej/období

2 rok 3 rok



31 
 

Tabulka 5 Cash-flow pesimistická varianta 

 

 

Přesto, že v optimistické variantě byl splácen úrok ve výši 457 tis. Kč a v pesimistické – 

4 569 tis. Kč rozdíl celkového zisku mezi těmito dvěma variantami je 1 622 tis. Kč. Je to 

způsobeno především tím, že úroky z cizího kapitálu jako součást nákladů snižují zisk, ze 

kterého se platí daň, a to je podle Zákonu č. 586/1992 Sb., o daních z příjmů § 19 Osvobození 

od daně:  „…(5) Osvobození podle odstavce 1 písm. zj) a zk) lze uplatnit, pokud 

1. plátce úroků z úvěrového finančního nástroje úvěrů a půjček nebo licenčních 

poplatků a příjemce úroků z úvěrového finančního nástroje úvěrů a půjček nebo licenčních 

poplatků jsou osobami přímo kapitálově spojenými po dobu alespoň 24 měsíců nepřetržitě po 

sobě jdoucích…“ což developer realizující projekt splňuje. 

Podrobněji o tom bylo řečeno v kapitole 2.3.3.3.  

Kromě toho, zákon o daních z přijmu umožňuje za určitých podmínek odečíst od 

základu daně daňovou ztrátu minulých let, což bylo uděláno v obou variantách cash-flow. 

(20) 
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3.3 Financování	úvěrem	

V další variantě financováni se vychází z předpokladu, že pro financování projektu bude 

využito 40% z vlastních zdrojů (což je 25 083 tis. Kč) a 60% cizích zdrojů (37 600 tis. Kč) 

Společnost developera pro pokrytí nákladu potřebovala úvěr ve výši 37,6 mln Kč, který 

banka poskytne po proinvestování vlastních 25,08 mln Kč.  

Základní parametry úvěru: 

 Výše úvěru – 37,6 mln. Kč 

 Účel financovaní – Financování výstavby 

 Doba čerpání – 4 roky 

 Doba splatnosti – 4 roky 

Pro výběr nejlepší nabídky úvěru bylo porovnáno 5 různých bank: ČSOB, 

Raiffeisenbank, GE Money Bank, Komerční banka a Equa bank. 

ČSOB 

Úvěr určený podnikatelům a středním či velkým firmám na financování přesně 

vymezených potřeb investičního charakteru. Úvěr ČSOB poskytuje v korunách nebo 

vybraných cizích měnách. 

Maximální limit: stanoven individuálně 

Doba splatnosti: až 20 let 

Úroková sazba: od 7,6 % p.a., úroková sazba může být pohyblivá nebo pevná (fixovaná 

na určitá období nebo na celou dobu trvání úvěru). (21) 

Raiffeisenbank 

Úvěr je určen na financování investic a provozu. 

Doba splatnosti: od 1 roku do 15 let 

Maximální limit: stanoven individuálně 

Úroková sazba: 12 % p.a. 
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Při zajištění nemovitostí zdarma, pojištění úvěru pro případ smrti a trvalých následků 

způsobených úrazem pro podnikatele, pojištění proti nemožnosti úvěr splácet v případě 

nemoci, prostředky na investici profinancuje banka zpětně a to až 12 měsíců od jejich 

vynaložení, čerpání až 20 % z výše účelového úvěru na cokoli. (21) 

GE Money Bank 

Úvěr je možné použít na prakticky jakoukoliv investici v celé její výši včetně DPH – na 

výstavbu, rekonstrukci či nákup nemovitosti a také na investice do technologie a zařízení. 

Maximální limit: neomezený 

Doba splatnosti: standardně do 10 let 

Úroková sazba: od 7,5 % p.a., odvíjí se od bonity klienta a zajištění úvěru 

Široký rozsah produktu dle potřeb a oboru klienta. (21) 

Komerční banka 

Splatnost úvěru: max. 7 let 

Maximální limit: 10 mil. Kč 

Úroková sazba:  5,9 % p.a. 

Čerpání úvěru: je účelové na BÚ dodavatele, nelze-li úvěr takto účelově čerpat, převádí 

se na bankovní účet klienta s tím, že účelovost použití peněžních prostředků může KB ověřit 

následně, a to na základě údajů z účetnictví klienta. (21) 

Equa bank 

Minimální limit: 300 tis. Kč (ekvivalent v USD / EUR) 

Maximální limit: individuální 

Doba splatnosti: max. 30 let 

Úroková sazba: 8,3 % p.a..  

Vstřícný a nápomocný přístup bankéřů při přípravě podkladů pro obchodní aktivity 

zájemců o úvěr souvisejících s úvěrováním klientů. (21) 



34 
 

Tabulka 6 Porovnaní nabídek bankovních úvěru 

Banka Úroková sazba Maximální limit Doba splatnosti 

ČSOB od 7,6 % p.a. individuální do 20 let 

Raiffeisenbank 12 % p.a. individuální do 15 let 

GE Money Bank od 7,5 % p.a neomezený do 10 let 

Komerční banka 5,9 % p.a. 10 mil. Kč do 7 let 

Equa bank 8,3 % p.a..  Individuální do 30 let 

 

Po vyhodnocení všech variant (viz tab. 6) Komerční Banka byla vynechaná z důvodu 

nedostatečné hodnoty maximálního limitu úvěru.  Z ostatních variant byl vybrán úvěr od GE 

Money Bank, jako uvěř z nejnižší úrokovou sazbou. Na základe tohoto výběru byl zpracován 

splátkový kalendář (viz tab. 7) 

Peněžní prostředky z úvěru se můžou čerpat jedenkrát v průběhu kalendářního měsíce 

max. ve výši 10 000 tis. Kč. Před prvním čerpáním firma bude muset prokázat úhradu nákladů 

projektu minimálně ve výši 17 500 tis. Kč z vlastních prostředků, což je 30 % z celkových 

zdrojů. 

Tabulka 7 Splátkový kalendář, uvěř v hodnotě 37,6 mln. Kč 

 

Období výše splátky úrok úmor zůstatek
2013.III -  Kč            tis Kč  tis Kč 37600 tis Kč
2013.IV 4113 tis Kč 2820 tis Kč 1293 tis Kč 36307 tis Kč
2014.I 4113 tis Kč 2723 tis Kč 1390 tis Kč 34917 tis Kč
2014.II 4113 tis Kč 2619 tis Kč 1494 tis Kč 33422 tis Kč
2014.III 4113 tis Kč 2507 tis Kč 1606 tis Kč 31816 tis Kč
2014.IV 4113 tis Kč 2386 tis Kč 1727 tis Kč 30089 tis Kč
2015.I 4113 tis Kč 2257 tis Kč 1856 tis Kč 28233 tis Kč
2015.II 4113 tis Kč 2117 tis Kč 1996 tis Kč 26237 tis Kč
2015.III 4113 tis Kč 1968 tis Kč 2145 tis Kč 24092 tis Kč
2015.IV 4113 tis Kč 1807 tis Kč 2306 tis Kč 21785 tis Kč
2016.I 4113 tis Kč 1634 tis Kč 2479 tis Kč 19306 tis Kč
2016.II 4113 tis Kč 1448 tis Kč 2665 tis Kč 16641 tis Kč
2016.III 4113 tis Kč 1248 tis Kč 2865 tis Kč 13776 tis Kč
2016.IV 4113 tis Kč 1033 tis Kč 3080 tis Kč 10696 tis Kč
2017.I 4113 tis Kč 802 tis Kč 3311 tis Kč 7385 tis Kč
2017.II 4113 tis Kč 554 tis Kč 3559 tis Kč 3826 tis Kč
2017.III 4113 tis Kč 287 tis Kč 3826 tis Kč  tis Kč
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Pro zpracování cash-flow byl vybrán harmonogram z optimistické varianty (viz tab. 1), 

na základě kterého bylo zpracováno cash-flow (viz tab. 8) 

Tabulka 8 Cash-flow pro financování úvěrem 

 

 

 

3.4 Porovnání	variant	financování.	

Jako jeden z nástrojů hodnocení efektivnosti investic se dá použít vnitřní výnosové 

procento (IRR- Internal Rate of return). Podle (11) se definuje jako: „…taková úroková míra, 

při které současná hodnota peněžních příjmů z projektu se rovná kapitálovým výdajům…“ 

Tato metoda hodnocení respektuje časovou hodnotu peněz. 

Při srovnaní CF variant s klasickým peněžním tokem platí, že ta varianta, která vykazuje 

větší IRR je výhodnější. Vypočítané hodnoty jednotlivých variant jsou uvedeny v tabulce 9. 
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Tabulka 9 Srovnaní IRR variant financovaní 

Varianty IRR
Financování bud. vlastníku optimistická varianta 2,503%
Financování bud. vlastníku pesimistická varianta 2,277%
Financování úvěrem 3,405%

 

Z tabulky je vidět, že ačkoliv financování ze spoluúčasti budoucích vlastníku se 

oceňuje jako financovaní, které snižuje riziko investice jak pro developera, tak i pro 

budoucího vlastníka, varianta financování bankovním úvěrem se ukázala jako nejvýhodnější. 

Bylo to způsobeno tím, že ze základu daně se odečítala zaplacena částka na úrocích. 

Rentabilita vlastního kapitálu se zvýšila použitím cizího kapitálu. 

Druhým zajímavým zjištěním bylo, že bez ohledu na vyšší zisk v pesimistické 

variantě, optimistická varianta má větší IRR. Způsobeno je to tím, že vnitřní výnosové 

procento je závislé na čase a jak je vidět z cash-flow obou variant, optimistická začíná 

přinášet zisk dříve než pesimistická.     
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4 ZÁVĚR 

V práci byly rozebrány jednotlivé fáze developerského projektu „Kopanský mlýn“ a 

možné způsoby jeho financování. Bylo sestaveno několik variant cash-flow, ze kterých se 

dalo posoudit, jakým způsobem bude financován projekt.  

Jako nejvhodnější způsob bylo vybráno financování pomocí bankovního úvěru, tímto 

financováním developer dosáhne nejvyššího zisku. Ale je potřeba nezapomenout, že cizí 

kapitál vždy zvyšuje zadluženost firmy, a tím pádem se snižuje jeho finanční stabilita. I to 

může být určitým nebezpečím při poklesu prodejů domů, když firma může ztratit schopnost 

splácet bankovní úvěr. 

Druhou variantou bylo financování ze spoluúčasti budoucích vlastníků kombinované 

s bankovním financováním. Tato varianta není tak závislá na bance a tím pádem jsou 

vynechány rizika spojené s poskytnutím úvěru. Kromě toho variantu financování ze 

spoluúčasti budoucích vlastníku může použít začínající developer, který má krátkou historii a 

nemůže splnit bankovní podmínky.  

Hlavní nevýhodou této metody financováni, jak už bylo dřív řečeno, je to, že první 

splátka se hradí z vlastních zdrojů, což komplikuje prodej jednotek.    

Projekt byl posouzen pomocí vnitřního výnosového procenta. Z výsledku hodnocení 

vyplývá, že všechny varianty financovaní vytvoří kladný zisk a vnitřní míru výnosnosti více 

než 2%, nicméně, financování pomoci bankovního úvěru mělo nejlepší ukazatele přijatelnosti 

projektu. 

Korektní výběr optimální struktury kapitálu, jako použití cizího kapitálu oproti 

financování z vlastních zdrojů je velmi důležité pro správné financování developerského 

projektu. Optimální strukturou bude taková struktura, při které celkové náklady na kapitál 

budou co nejmenší.  Tyto náklady závisejí na ceně zdroje, době jeho splatnosti a rizicích jeho 

použití.  

Je potřeba uvažovat, že vybraný způsob financování je vhodný ke konkrétnímu projektu, 

a pro každý jednotlivý projekt developer musí vybírat nejvýhodnější formu financování 

s ohledem na dosažení největšího zisku a nejmenších rizik. 
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PŘÍLOHA: Popis úkolů přikládaných k bakalářské práci 

TERI	–	definice,	založení	a	tvorba	struktury	podnikatelského	subjektu	

 Cílem úlohy bylo vytvořit organizační struktury a založit stavební firmu.  Název nové 

společnosti byl zvolen YZstav s.r.o.. Tato společnost byla založena dvěma fyzickými 

osobami. Firma se zabývá stavební činností a poskytováním služeb v oblasti výstavby 

rodinných a bytových domů. Hlavním cílem firmy je zajištění kompletní výstavbu rodinných 

a středně velkých bytových domů a to z větší části vlastními silami, pouze menšina stavební 

produkce a speciální požadavky budou poskytnuty formou subdodávek od jiných společností 

či řemeslníků. 

Administrativní činnost bude zajišťovat 19 zaměstnanců. Pro stavební produkci bude 

najato celkem 84 zaměstnanců. Z toho budou 2 stavbyvedoucí a 4 mistři. 

 V rámci úlohy byla zpracovaná společenská smlouva o založení společnosti s ručením 

omezeným, vypočtené náklady a předpokládaný obrat společnosti. 

 

KAN	2	–	propočet	investora	

S pomocí technicko-hospodářských ukazatelů byly stanoveny orientační náklady na 

stavbu. Orientační cena obsahovala cenu za všechny stavební objekty tvořící stavbu (přípojky, 

sadové úpravy a parkoviště). 

Podle výkonových fází byly spočítané náklady na inženýrskou činnost, které tvoří                 

1 195 713 Kč.  

Podle jednotné klasifikace stavebních objektů (JKSO) stavba byla zatříděna do 

skupiny 803.5 Budovy pro bydlení, domy bytové netypové, orientační cena za m3 je -  

4563Kc. Po výpočtu obestaveného prostoru byla spočítaná celková cena za hlavní stavební 

objekt. Celková cena byla rozložena na jednotlivé stavební díly a řemeslné obory. 

Náklady na umístění stavby byly vypočítány jako 3% ze základních rozpočtových 

nákladů stavby, což je 412 315 Kč bez DPH. 

Ostatní náklady, které zahrnují např. úroky z úvěrů, správní poplatky, apod. tvoří 3% 

ze ZRN. Propočtové rezervy na krytí rizik byly počítány jako 10% ze ZRN.  
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Rekapitulace celkových nákladů na pořízení stavby zahrnovala všechny předem 

stanovené jednotlivé náklady včetně nákladů na pozemek a činila dohromady 20 191 230 Kč 

bez DPH.   

RVP	–	vyhodnocení	efektivnosti	investice		

Tato úloha navazovala na zpracovaný propočet investora, výši nákladů na založení 

společnosti a CF investora v investiční fázi.  

Projekt byl posouzen jako investiční projet, zaměřený na prodej jednotlivých bytových 

jednotek za účelem zisku společnosti. 

 Jako kritérium přijatelnosti bylo stanoveno minimální zhodnocení, které musí tvořit 

15% z celkové ceny projektu. Prodej bytových jednotek by měl proběhnout během dvou let a 

prodejní cena za m2 byla stanovena na 70 000 Kč.  

Dalším stupněm vyhodnocení efektivnosti investic byla analýza okolí projektu, jeho 

lokality a analýza trhu. V těchto analýzách se probírali konkurenční projekty, sociální a 

ekonomické faktory ovlivňující prodej bytu (schopnost koupi bytu v této lokalitě).  

Na základě provedených analýz bylo sestaveno CF pro vyhodnocení efektivnosti 

investice a vypočteny ukazatele NPV, IRR a DPP. Dále bylo sestaveno CF pro zvolený 

způsob financování, ze kterého se dalo posoudit, že projekt je přijatelný a splňuje 

požadovanou ziskovost a to znamená, že projekt je vhodný k realizaci. 

 

KNPR	–	položkový	rozpočet	stavby	

 V rámci úkolu byl zpracován položkový rozpočet dle projektové dokumentace 

hlavního SO s výkazem vyměř. Rozpočet byl vytvořen pomoci programu KROS plus. 

Celková cena stavebních objektů byla uvedena v rekapitulaci. Kromě toho pro následující 

úlohu byla vypracovaná výrobní kalkulace, obsahující celkové normohodiny na jednotlivé 

práce. 

 Porovnání drive zpracovaného propočtu s rozpočtem: 

 Náklady na hlavní stavební objekt podle propočtu: 13 501 917 Kč 

 Náklady na umístění stavby podle propočtu:  412 315 Kč  

 Náklady na hlavní stavební objekt podle rozpočtu činí: 11 078 826 Kč 

 Náklady na umístění stavby podle rozpočtu:  332 364 Kč 
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Tím pádem rozdíl předpokládaných nákladů podle propočtu a rozpočtu tvoří 2 423 091Kč, 

což je 18%. Bohužel rozdíl nebyl v přípustných rámcích. To bylo způsobeno nepřesnou 

výměrou obestaveného prostoru v propočtu, převzatého z technické zprávy dokumentace.  

   

 

PJPR	–	nabídková	příprava	zhotovitele	

 Základním úkolem této úlohy bylo zpracování vybraných podkladů nabídkové 

přípravy dodavatele a simulace průběhu výstavby. Podkladem pro zpracování tohoto projektu 

byla projektová dokumentace stavby a výstupy z předchozích předmětů (TERI, KNPR a 

PRRS). 

 Jedním z úkolů projektu bylo zpracování zařízení staveniště, a to situace, na které byly 

vyznačené hranice pozemku a stavby, objekty ZS, zpevněné plochy, umístění jeřábu, vjezdy a 

výjezdy na staveniště; a technická zpráva k zařízení staveniště, součástí které byl výpočet 

nákladů na zařízení staveniště. Podle toho výpočtu, náklady na ZS činí 694 042 Kč, což 

převyšuje náklady na ZS v položkovém rozpočtu na 361 678 Kč. 

 Dalším bodem projektu bylo vypracování časového plánu výstavby. Tento plán byl 

vytvořen na základě výstupu z předmětu KNPR. Položky z výrobní kalkulace byly 

agregovány a přeneseny do Microsoft Project 2010, ve kterém těmto položkám byly 

přeráženy disponibilní zdroje a doplnění prací prováděné subdodavateli. U každé položky byli 

definovaný předchůdci a následníci.  Výstupem tohoto úkolu byl plánovaný postup výstavby 

ve formě harmonogramu a analýzy času, zdrojů a nakladu. 

 Součástí úlohy byla smlouva o dílo, simulace vedení záznamů ve stavebním deníku, 

vypracování protokolu o předání a převzetí dokončeného díla a sestavení konečné faktury. 

 


