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Anotace

Cilem bakalarské prace je vyhodnotit varianty financovani developerského projektu

porovnanim vybranych variant.

Prace je rozdélena na dvé hlavni ¢asti, teoretickou a praktickou. V teoretické Casti se
popisuji faze developerského projektu a moznosti jeho financovani. Navazujici prakticka cast
definuje projekt, vyhodnocuje efektivnost a navrhuje varianty financovani developerského

projektu ,,Kopansky Mlyn*

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

"Kopansky Mlyn"
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1 UVOD

Primérni cil podnikdni je snaha o dosazeni zisku, proto je nutné stanovit takovou
strategii realizace 1 financovani projektu, ktera k tomuto cili povede. Pii financovani projektu
se mozno vyuzit rizné zdroje pifipadné jejich kombinaci. Vyuzivani téchto zdroji neni
zadarmo a je vzdy spojeno s naklady. Vyhodnoceni variant financovani developerského

projektu ukéaze investorovi, jakym smérem ma postupovat pro dosazeni nejvyssiho zisku.

Cilem préce je popsat konkrétni developersky projekt a zjistit, jaky zptsob financovani
bude nejvyhodnéjsi pro tento projekt. Pro tento ucel byl vybran developersky projekt
spolecnosti Mondia s.r.o., ktera realizuje vystavbu souboru rodinnych domu ve Statenicich u

Prahy.

Bakalaiska prace je rozdélena do Ctyt kapitol, z nichz prvnich dvé tvofi teoretickou ¢ast.
Poslednich dvé kapitoly jsou veénovany aplikaci teoretickych poznatkli na konkrétni

developersky projekt z praxe.

V teoretické¢ casti prace jsou popsany faze developerského projektu a strucné je
charakterizovana vétsina vyznamnych zdroji jeho financovani. V praktické ¢asti je definovan
projekt, jeho lokalita, charakteristika a zplisob realizace. V posledni kapitole jsou

porovnavany ruzné zplsoby financovani projektu.



2 TEORETICKA CAST
2.1 POJEM DEVELOPERSKY PROJEKT

V (1) developersky projekt je definovan jako: ,, ...podnikatelsky zamer, jehoz predmétem
je vystavba nemovitosti za ucelem jejiho prondjmu nebo prodeje, popripadé projekt, ktery
predpoklada koupi existujici nemovitosti, jeji rekonstrukci ¢i modernizaci a ndsledné jeji
prondjem ci prodej. Jednim z klicovych znakii developerské cinnosti je pravé prodej ci
prondjem postavené nebo zrekonstruované budovy tretim osobam. Za developersky projekt se
tedy nepovazuji pripady, kdy podnikatel stavi nebo rekonstruuje nemovitost pro svoji potiebu

Ci potrebu propojenych osob “

Developerské projekty spada do oblasti projektového financovani (project finance).
Developer je investorem projektu, nikoli vSak findlnim investorem. Finalni investor nechce
vSak podstoupit riziko vystavby, a proto ma zijem vlastnit vysledny projekt (at’ jiz piimo
vyslednou nemovitost, anebo spolec¢nost, kterd tuto nemovitost vlastni). VétSinou, ani
developer vSak sdm neprovadi vystavbu (ackoli urCité vyjimky existuji) - tu zadava
zhotoviteli (stavebni spolecnosti). Kromé zhotovitele se na celém projektu podili celd fada
dalSich osob, jsou to architekti, projektanti, pravnici, dal$i poradci a samoziejm¢ projekt

manazeii. Vedeni takového konglomeratu lidi — je t€zk4 préace. (1)

2.2 FAZE DEVELOPERSKEHO PROJEKTU

Vystavbovy projekt zahrnuje cely komplex ¢innosti, které je nutno planovat, financovat,

organizovat, kontrolovat a fidit po cely zivotni cyklus vystavbového projektu.

Jednou ze zékladnich forem napliovani zvolené podnikatelské strategie firmy je
priprava a realizace podnikatelskych projektii. Kvalitni ptiprava téchto projektt je jednim z
hlavnich piedpokladii ziskani podnikatelského Gspéchu v trzni ekonomice. Ale dosdhnout
zadouci kvality pfipravy podnikatelského projektu neni snadné, protoze tato ptiprava zahrnuje

vysoce naro¢né ¢innosti na potfebné znalosti a na vynalozeny cas. (2)

Zivotni cyklus projektu se sklada ze ti1 zakladnich na sebe navazujicich fazi, kdy kazda
ma svij zacatek a konec:
e Predinvesti¢ni faze (pfipravnd)
- Ptedprojektova etapa
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e Investi¢ni faze (realizacni)
- Projektova etapa
- Etapa zadavani realizace
- Etapa realizacni ptipravy
- Realiza¢ni etapa
- Etapa ovéfeni a prukazii

e Provozni faze (uzivani)

Kazda z téchto fazi je velmi dilezita, protoze ma svij cil a strukturu, ale nejvyssi
pozornost je tieba vénovat predinvesti¢ni fazi. Uspéch ¢ neuspéch projektu ve znaéné mite
zavisi na informacich a poznatcich prvotnich technicko-ekonomickych studii. Dobie
zpracovana studie mize odvratit znacné ztraty spojené s vlozenim finan¢nich a ostatnich
prostiedki do Spatné¢ho projektu, ktery by skoncil netspéchem. Obrazek €. 1 zndzorfuje

moznosti ovlivnéni finan¢nich prosttedkl v pribéhu investi¢niho projektu. (3)

L 3
100% | e
l Vy%e LCC nékladl o kterjch bylo rozhodnuto k .
80% | R T o
| el .
\ i .-"5::\’ - ‘l Realizované naklady
66% |-~~~ l _-'. ’ £ \\
N ".', | Znalosti o tomto konkrétnim projektu
I ~. 'o.h
[ E { Moznost ovlivnit vy nskladd
! -'.f B ‘/
! -'. | T — ~——
! .-‘.I | T
-: .'.:-.-' - I — S
.;u.'l-"-.'.;.‘l = 1 I l\
Koncepéni | Realizacni | Vyroba/ | i nad
projekt : projekt | stavha | SHEs . podeas prevots
|

Obrazek 1 MozZnost ovlivnéni nakladia v investiénim projektu (3)

O néplni a struktute jednotlivych fazi bude pojednano v nasledujicich kapitolach.

2.2.1 Predinvestic¢ni faze

Jak uZ bylo feceno, pfedinvesticni faze je jedna z nejdilezitéjSich fazi. Podle (4)
., Predinvesticni faze je casové obdobi od prvnich podnétii (myslenek) na investici do realizace
stavby pres definovani koncepce vystavbového projektu az po rozhodnuti, zda bude nebo

nebude projekt realizovan. Faze je charakteristicka predevsim sbérem informaci, jejich
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analyzou a vyhodnocenim, véetné analyzy a vyhodnoceni moznych nebezpeci a rizik.“ V této
pocatec¢ni fazi vlastnici projektu musi najit odpovéd’ na otazku, proveditelnosti a ekonomické
atraktivity podnikatelského projektu, vyjastuji se ,,co, ,,proc®, ,kde“, ,kdy*, ,jak* a ,za
kolik“. Tim investor stanovi cile projektu a jeho strategie a provede odhad pofizovacich

nakladu.

Zakladnim dokumentem této faze je tzv. studie prilezitosti, na kterou pak navazuji

predinvesti¢ni studie a studie proveditelnosti.

Studie prilezitosti definuje mozné ekonomicky vynosné prilezitosti, jejim cilem je
rozpoznat stupen proveditelnosti a efektivnosti moznosti pied dalSim podrobnéjSim
zpracovavanim. Tato studie obsahuje o kazdé z potencialni investiénich moznosti pouze

zékladni informace a odhady. (4)

Tyto studie by méli byt stru¢né a malo nakladné. Vysledkem vyhodnoceni studii
ptilezitosti je urcity predbézny vybér pfilezitosti, kterym bude vénovana dalsi pozornost, a

naopak vylouceni ptilezitosti. (2)

Predinvesticni studie nebo predbéznd studie proveditelnosti stanovuje strategie
projektu, technické a technologické teSeni, marketingové pojeti, lokalizace a velikost
(kapacita) projektovaného provozu, persondlni a organiza¢ni uspofaddni, harmonogram
realizace. Na zéklad¢ této studie by se mél investor rozhodnout, zda uvolni dalsi financni a
jiné zdroje na dopracovani detailni studie proveditelnosti, nebo zda pfipravné prace na

projektu zastavi. (4)

Studie proveditelnosti se 1i$i od predinvesti¢ni studie pouze hloubkou podrobnosti. Na
rozdil od predbézné studie proveditelnosti, ktera ma pfipustnou miru nepiesnosti 30%, studie
proveditelnosti ma 10%. Tato studie shrnuje vSechny informace a data, které mohou byt

podkladem pro kompetentni rozhodnuti, souvisejici s investicnim zamérem. (13)

Hodnoceni ekonomické efektivnosti

Efektivnost stavby jako investice spocivd ve schopnosti stavby svymi vynosy

v ptijatelném case uhradit vynalozené investi¢ni ndklady a danou investici dale zhodnotit. (5)

Ekonomicka efektivnost pfevazné zavisi na tom, jaky kapital k financovani bude pouzit

(vlastni/cizi, ¢i v jakém poméru). Kromé toho, urcity zpiisob financovani ma piece dopady na
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jeho komeréni Zivotaschopnost, a to je kryti svymi vynosy urokové zatizeni, hrazeni splatek

uvéru a vytvaieni dostatecnych prostiedkli na vyplatu dividendd. (2)

Podle (5): ,,Efektivnost si miizeme teoreticky predstavit jako pomeér dosazeného uzitku

k celkovym nakladiim na porizeni stavby, kde celkové naklady reprezentuji investici. *
Z toho vyplyva, ze existuje n¢kolik zptsobu pro zvySovani efektivnosti investice:

e ZvySeni vynosu z projektu (uzitku) pfi stejnych investi¢nich nakladech
e Pii stejném uzitku sniZeni investicni nakladu
e Zvyseni uzitku pii souasnem snizeni investi¢nich naklada

e SniZeni nadbyte¢ného uzitku a primérné snizeni investi¢nich nakladu (5)

Hodnoceni investicniho projektu se tak provadi ve vSech jeho fazich, a to jako
hodnoceni predbéZné, pribézné a zavérecné. Smyslem tohoto hodnoceni je zvySeni
pravdépodobnosti dosazeni cilii a nasledné 1 ucelu projektu, tj. maximalni efektivnost potizeni

a uzivani stavebniho dila.
V ptedbézném hodnoceni provadéném v proinvesti¢ni fazi, predevsim jde o:

e Definovani cilil a strategii, identifikace rizik a stanoveni kritérii hodnoceni
¢ Financ¢ni a ekonomickou analyzu v ramci studie proveditelnosti

e Rozhodnuti, zda je vhodné v zalozeném projektu pokracovat, nebo ho ukoncit. (5)

2.2.2 Investi¢ni faze

Investi¢ni faze je obdobi investovani financnich prostiedku az do realizace projektu.

Investi¢ni fazi podle (8) lze rozdelit do nékolika kroki:

* ,,wtvoreni pravni, financni a organizacni zakladny pro realizaci projektu,

* zpracovani projektové dokumentace a ziskani technologie,

* realizace nabidkovych rizeni zahrnujici vyhodnoceni nabidek a vybér dodavatelii,

*  ziskani pozemku a vystavba budov a staveb,

*  zajisteni predvyrobnich marketingovych cinnosti véetne zabezpeceni zasob,

* ziskani a vycvik persondlu,

* kolaudace a zabéhovy provoz. *
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V této etapé je dodavatelem zpracovan plan projektu, na jeho kvalité zavisi uspésnost
realizace projektu. V planu se musi zachytit jednotlivé klicové aktivity realizace, jako jsou
vystavba, doddvka a montdz vyrobnich zatizeni, ziskani a vycvik pracovnikil i zajisténi vSech
pottebnych vstupti pro zahajeni provozu. Aby nebyl ohroZen termin uvedeni projektu do
provozu, vyuzivaji se ur¢ité metody a nastroje projektového fizeni (napt. aplikace metody

kritické cesty, metody PERT, aj.).

Pecliva kontrola ¢asového planu realizace, v€asnd identifikace vzniklych odchylek a
posouzeni jejich vlivu na mozné prodlouzeni terminu uvedeni projektu do provozu ¢i na rist
financovani v piipadé piekroceni investi¢nich nakladt (napt. vyuziti kratkodobych uvéra ¢i
dodate¢né navysSeni akciového kapitalu), jsou kontinudlni kontrola a porovnavani zakladnich
ptedpokladi, ze kterych vychazi technicko-ekonomické studie projektu (pfedevsim z hlediska
nakladii a casu), se skuteCnosti v pribéhu investicni faze. SoucCasné¢ je tieba peclivé
vyhodnotit dopady téchto zmén na ekonomickou efektivnost projektu. Zatimco v
predinvesticni fazi byla rozhodujici kvalita a spolehlivost udajti, analyz a hodnoceni tvoticich
napli technicko-ekonomickych studii, v investicni fazi je kritickym faktorem cas. Proto je
zasadni chybou vynechavat nékteré kroky predinvesti¢ni fdze s cilem snizit nadklady na
pripravu projektu, nebot’ by se to mohlo projevit znaéné negativné v prubéhu realizace
projektu i jeho provozu. VzZzdy se mnohondsobné vyplati ¢as i prostfedky vynalozené na
peclivou piipravu projektu a posouzeni jeho variant z hlediska vSech podstatnych aspektl

vedoucich k nalezeni optimalniho teSeni. (5)
Projektové financovani

Pod timto pojmem se rozumi financovani vystavby, které je ur¢eno pro dalsi prodej ¢i
prondjem. VétSinou se jednd o developerské (bytové) projekty, hotely, pensiony a mensi

stavebni investice.

Financovéni velkych projekti je velice specifické. Vyjednavani s bankou trva Casto
nekolik mésict a je nutné zpracovat velky pocet dokumenti dokumentt. Pro ptipad, kdy je
nutnost profinancovani developerského projektu s vysokym rizikem bankou, developer

zaklada novou ucelovou spolecnost. (6)

Dle webové stranky CSOB: ,,V pripadé, kdy md byt projekt samofinancovatelny, je

nezbytné, aby byl zaloZen na obchodné prirozené motivovaném zdkladé a mél smluvné
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nastavené komercni vztahy, jak s principialnimi odbérateli, tak i dodavateli. Velmi duleZité
jsou i smlouvy tykajici se dodavky a vystavby projektu, které by s ohledem na omezené
zavazky investor, mély mit vhodné upravené dodavatelské a platebni podminky respektujici
fixni cenu a kvalitu dodavky, vhodné je pouZit standarty FIDIC.”“ Pro financovatelnost
projektt je nejdulezitéjsi kvalitni smluvni zajisténi a potfeba ocenit schopnost jednotlivych

smluvnich stran a plnit zdvazky z téchto smluv.

[ Vlastnici a investofi )

TRz ' %
B Odbératelé
/ | findlnich vyrobka
- o... - -
\'A .'..-1
; __.‘ g ™
suroviny Projektova spoleénost  |+*" Stat
(special purpose vehicle) alfosvassssns Poskytne licenci / koncesi
stavba Yy SPV / potiebna povoleni
o \ J
. . g a
e, Nezavisly technicky
._.-". poradce
s penEINitOky  resesseanes Sluzby, produkty

Obrazek 2 Schéma projektového financovani (7)

2.2.3 Provozni faze

Podle (4) faze uzivani (provozni faze) je: ,,...casové obdobi od zahdjeni uzivani stavby
(napr. vydani kolaudacniho souhlasu) p vyhodnoceni projektu ev. vypordadani vsech
financnich zavazku vystavbového projektu. V pribéhu této fdaze probiha jiz viastni provoz
stavby. Financnim vyporadanim zavalku smluvnich stran je vystavbovy projekt ukoncen, ale

3

uzivani stavby (produktu projektu) pokracuje ddle.

Provadi se archivace dokumentace projektu: dokumentace skutecného provadéni a
administrativniho uzavirani fazi a etap (smlouvy, faktury). Kromé toho se provadi
vyhodnocovani dokonc¢eného projektu, nahrazuji se Skody a realizuje se kontrola provozovani

a penéznich toki (8).

! Mezinarodni federaci narodnich asociaci nezavislych konzultaénich inzenyra
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V provozni fazi se oceniuje zvolena strategie a zakladni ptedpoklady z predchozi faze. A
pokud projekéni studie nebyla zpracovana kvalitné, mtize vzniknout potieba provedeni
korekénich, resp. napravnych opatieni, které Casto byvaji nejen obtizné, ale i vysoce

nakladné.(2)

Hlavnim cilem developerskych bytovych projekti byva prodej jednotek. Cilova skupina
je developerovi predem zndma a developer znd jeji pozadavky. Vysledny produkt projektu
muze byt v pribéhu realizace mirn¢€ upraven na zéklad¢ pozadavkt kupujicich. Pro kupujiciho
je prvotadé, aby objekt v okamziku ptevzeti byl zkolaudovany, provozuschopny a ptipraveny

plnit svij ucel. (9)

2.3 FINANCOVANI INVESTICNiCH PROJEKTU

Ve stadiu feSeni otazky finan¢nich zdrojii musi investor zajistit pfipravenost zdroju, ze
kterych bude Cerpat finan¢ni prostfedky-to mohou byt vlastni zdroje anebo cizi zdroje, které

mohou byt zajisténé uveérem u penézniho tstavu. (5)

Tyto uvéry se vedenou dlouhodobé, jelikoz penézni ustavy poskytuji uvéry s dobou
splatnosti obvykle delsi nez Ctyii roky. Zvlastnim druhem dlouhodobého uvéru je uver
hypote¢ni. Tento druh uvéru je charakteristicky tim, Ze bud’ stavba sama, nebo jina

nemovitost mohou slouzit jako zéstava ke kryti tivéru. (5)

Dle (9): ,,Pri financovani projektu je nezbytné rozlisit, zda se jedna o maly, stiedni ci
velky projekt. Zatimco malé projekty jsou v mmnohych pripadech financovany z vlastnich
zdroju, u ostatnich typii projektii je treba vyuzit také cizich zdroji. U nerezidencniho projektu
pujde zejména o zdroje z financujicich bank, u rezidencnich projektii pak také o zdroje
budoucich vlastnikii bytovych jednotek, a to ve formée zaloh na kupni cenu. V mnohych
pripadech lze realizovat rezidencni projekt pouze z viastnich zdrojit a zaloh od budoucich

kupujicich. *

2.3.1 Vlastni zdroje

Finan¢ni prostfedky, které projektova spole¢nost neni povinna splacet, jsou vlastni
kapital (akciovy kapital) a cash flow, ktery vznikl v ramci obchodni ¢innosti, a to pfedevsim z

¢istého zisku, odpisii a amortizace.

Vétsinou veétitelé trvaji na tom ze dluznik (developer) musi vlozit do projektu i1 vlastni

penize, a to zpravidla predtim, nez je uvolnéno prvni Cerpani z uvéru. To je dilema, které je
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netesitelné, protoze realizace projektu pouze z vlastnich zdrojii je pro vétSinu developert
ekonomicky nerentabilni, a bez vlozeni vlastnich prostfedku je realizace pouze za pouziti

cizich zdrojl vétSinou nemozna. (10)

Neni spravné pojem vlastni zdroje zaméinovat s pojmem interni zdroje. V (11) to
popisuje tak, ze: ,,...vlastni financni zdroje je pojem Sirsi — zahrnuje interni zdroje a tu cast
externich zdrojii, ktera ma charakter vkladu viastniku (napr. kmenové akce, prioritni akcie,

Clenské vklady u druzstev aj.).

2.3.2 Cizi zdroje

Cizi zdroje nebo cizi kapitdl mohou byt dlouhodobymi, jsou to:

¢ Dlouhodoby bankovni uvér
¢ Dlouhodoby dodavatelsky uvér
e Obligace

anebo kratkodoby:

e Zavazky vuci dodavatelim
e Kratkodoby bankovni uvét
e Ostatni kratkodobé zavazky

V nasledujicich kapitolach budou probrany nékteré formy cizich zdroja.

Uver
Jeden z nejcastéjSich zdroji financovéani projektu je stfednédoby a dlouhodoby tuveér.

Sttednédobé avéry jsou splatné ve Ihitach 1 az 5 let. Uvéry s deli Ihitou splatnosti uz jsou

dlouhodobé.
Dlouhodoby uvér se vyskytuje ve dvou podobach:

1) Bankovni uvért, ktery poskytuji komercni banky, pojistovaci spolecnosti a penzijni
fondy
2) Dodavatelsky uvéi — dodavky nékterych druhii fixnitho majetku (strojl, zatizeni)

dodavatelem odbérateli. (11)

17



Bankovni uvér, ktery se pouziva pro financovani investic v praxi, je oznacovan jako
investi¢ni uvér. Podle (12) investiéni Uvér je definovan jako: ,,...ucelova pujcka, kterou
poskytne banka firmé za ucelem ndakupu nebo renovace néjakého dlouhodobého aktiva — napr.
modernizaci strojového zarizeni nebo nakup nemovitosti. Splatnost takovéhoto uvéru miize byt

az v desitkach let. Tento druh uvéru se nehodi pro financovani kratkodobého vypadku cash

flow.

Vyse troku a splatek zalezi na zptisobech splaceni, podle (13) jsou to:

e Individudlni splatkové kalendafe — zdviseji na vysledku jednani realizatora
projektu s bankou.

e Splaceni rovnomérnym uUmorem — splaceni castkami stejné vySe v predem
stanovenych terminech (pololeti, ¢tvrtleti)

e Splaceni anuitou — platba v konstantni vysi hrazena v pravidelnych intervalech

2.3.3 Kombinované formy financovani

Nejéastéjsi forma zabezpeGovani finanénich prostiedkii v Ceské republice je
prostfednictvim bankovniho (projektového) financovani domadcich, pfipadné zahrani¢nich
bank. To tvoii az 50 % piipadii’. Do této kategorie spadaji projekty, pfi jejichz realizaci
investor vyuzil financovani zahrani¢ni bankou, eventudlné¢ kombinované financovani.
Ctvrtina takto financovanych projektu vyuziva také fondy EU v kombinaci s vlastnimi zdroji,
zatimco zapojeni zahrani¢nich subjektli ve formé equity partnera nebo vyuziti vlastnich zdrojt

se tyka shodné pouze 6,3 % sledovanych. (14)

Existuje n¢kolik ukazateli, pro vyjadieni kapitdlové struktury projektu. Nejrozsifenéjsi

z nich jsou:

e Stupen finanéni nezavislosti — procentni podil vlastniho kapitalu z celkového,
minimalni hodnota tohoto ukazatele je 30-40%. Jeho vySi ovliviiuje odolnost
projektu vici krize a zavislost na véfitelich.

e Podil ciziho kapitalu k celkovému - nemél by ptekrocit hodnotu 60-70%

2 Z detailni analyzy poradenské spolecnosti Labartt Investment, Jan Ficek
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e ZadluZenost vlastniho Kkapitilu — pomér dlouhodobého ciziho kapitalu
k vlastnimu. Cim vy33i je zadluZenost, tim vys§i je riziko pro firmy a pro banky.

(2)
Ndklady na financovani

Ziskani a vyuzivani kapitalu neni zadarmo a je vzdy spojeno s naklady, které jsou obcas
(nejcastéji u vlastniho kapitélu) na trovni ndkladu oportunitnich®. Z hlediska poskytovateld
zdroji financovani je tfeba podnikové naklady vnimat jako miru vynosnosti pozadovanou
investory. Z hlediska efektivnosti proto dlouhodobé financovani musi pfindSet minimalné

takovy vynos, jenz odpovida cené (nadkladiim kapitalu).

Néklady kapitalu se pro tcely finan¢niho fizeni a rozhodovani pouziva kombinace vice
druhti zdrojii. Primérna sazba téchto nakladl se vyjadiuje vazenym aritmetickym priimérem
WACC (Weighted Average Costs of Capital), kde je vahou podil ptislusSného druhu kapitalu

na celkovych zdrojich.

Néklady ciziho kapitélu, tj. kapitalu ziskané¢ho formou bankovniho uvéru, resp. emisi
dluhopist, tvoii Urok, ktery podnik musi platit svym véfitelim. Na zaklad€ toho, Ze Groky
jsou polozkou snizujici danovy zéklad, ndkladem kapitalu je Grok snizeny o Usporu na dani

z ptijmu, kterd se timto zpisobem dosahne. (15)
Vazeny prumér nakladi kapitalu

Pro rozhodovéani o financovani jsou dilezité naklady financovani, které jsou vyjadieny

vazenym prumérem nakladu kapitalu WACC:

K D P
WACC = _(- X NK +— X .'\*“ + —X .’\'P
B C C
Kde K je vlastni kapital;

D je cizi kapital,
P je prioritni akciovy kapital;

C je celkovy kapital v K¢

3 je hodnota, kterd musi byt ob&tovana, kdyZ zdroje (prace, kapital) nejsou pouZity na nejlepsi moznou
alternativu. Naklady uslych ptilezitosti.
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Pti propoctu ekonomické efektivnosti investicnich projekti se pramérné naklady
kapitalu pouzivaji jako zéklad pro stanoveni pozadované vynosnosti. Nicmén¢, investi¢ni

projekty maji stejny pomér kapitalového kryti jako stavajici kapitalova struktura. (15)

Optimalizace kapitdlové struktury.

Jednou z klicovych podminek optimalizace kapitalové struktury je snaha o sniZovani
pramérnych nakladt kapitalu. Proto stejné jako ostatni oblasti finanéniho fizeni, je i
rozhodovani tykajici se struktury dlouhodobych zdroji financovani smérovano k napliovani
predpokladi k dosazeni zakladniho financ¢niho cile podnikdni — maximalizace bohatstvi
vlastnikli, coz znamena optimalizaci struktury kapitalu pouzivaného k financovani podniku.
Podle (15) Optimalni kapitalova struktura je definovand jako: .,...fakové slozeni
dlouhodobého kapitalu podniku, pri nemz jsou priumérné naklady kapitalu minimalni. V ramci
modernich kritérii hodnoceni vykonosti podniku i v pripadé vynosovych metod ocenovani

podniku jsou totiz naklady kapitalu polozkou snizZujicich vyslednou hodnotou. ““ (15)

Struktura financ¢nich zdroji piisobi jak na ekonomickou efektivnost projektu, tak i jeho
finan¢ni stabilitu. Vlastni kapital je drazsi nez cizi zdroje proto, ze zisk projektu je zdanén,
zatimco uroky z uvéru jsou soucasti nakladu, a proto snizuji zdkladnu pro zdanéni a tim 1 dan
z pifijmu. Tento fakt je pfi¢inou zlevnéni ciziho kapitdlu a zvySovani jeho podilu ve zdrojich
financovani. Ale na druhou stranu zvySovani podilu ciziho kapitdlu ovliviiuje finan¢ni
stabilitu projektu. Vyssi podil ciziho kapitalu zvySuje velikost Groku a splatek, které je nutné

hradit bez ohledu na ptijmy a finan¢ni situace realizatora projektu (2)
Finan¢ni pdka

Dosazitelnost vyssi rentability vlastniho kapitalu je vynosnéjsi a to pomoci ciziho
kapitalu, ktery je tim padem levnéjsi, coz je zasluhou fungovani principu finan¢ni paky a také

zasluhou efektu danového stitu. Tento princip je zajistovan pozitivnim fungovanim finanéni

paky a také zasluhou efektu danového Stitu.

Hlavnim cilem firmy (podnikateltl) je dosdhnout co nejvyssi trovné zisku vlastniho

kapitalu. Pravé rentabilita vlastniho kapitalu se rozklada na tii zakladni Cinitele:
* ziskovou marzi
* obrat majetku

* finan¢ni paku
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Toto je jasny dikaz, ze pokud bude finan¢ni paka ptlisobit pozitivné (bude mezirocné
rust), bude podnikani efektivnéjsi a ziskovéjsi. Dalsi podpiirny jev je efekt danového Stitu,
ktery funguje na principu nakladovych trokt, které jsou spojeny s tro¢enym cizim kapitalem.
Tyto troky jsou naklady, které snizuji zéklad dané a samotnou danovou povinnost, tudiz pro

nas znamenaji faktické danové tuspory (16)
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3 PRAKTICKA CAST
3.1 Vymezeni projektu
Praktické ¢ast prace nejprve piedstavuje lokalitu, ve které je realizovan projekt vystavby
péti rodinnych dvojdomki uréenych k prodeji.
3.1.1 Lokalita Statenice

Obec Statenice se nachazi v okrese Praha-zapad, kraj Stiedogesky, v udoli Unétického

potoka zhruba 11 km severozapadné od centra hlavniho mésta Prahy (viz obr.3).

CraTeHuye
Statenice

Obrazek 3 Oblast Statenice (17)

K obci patii také osada Cerny Vil, kudy prochazi silnice &. 240 z Prahy do Kralup nad

Vltavou.

Obec Statenice je zadanou lokalitou pro klidné bydleni. Diky jiz dokonCenym
projektiim, naleZejicim do luxusngjs$iho segmentu trhu, je mistem, které dnes doopravdy zije.
Sluzby jsou zde na urovni, centrum je dostupné hned dvéma nezdvislymi cestami, hromadna
doprava funguje dobfe jiz dnes (soucasti projektu je navic i posileni MHD v misté, zastavka

bude vzdalena do 100m) a okoli pfitom nabizi tak Sirokou paletu volnocasovych aktivit.

Lokalita pfimo sousedi s pasmem Tuchométického lesa, pfimo naproti arealu se nachazi
nov¢ rekonstruovany aredl historického mlyna s restauraci, stajjemi a zazemim pro

hippoterapii. (18)
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3.1.2 Charakteristika projektu

Projekt vystavby a prodeje péti rodinnych dvojdomkii s nazvem ,,Kopansky Mlyn* je
umistén na jiznim svahu na okraji obce Statenice s vyhledem do tdoli. Jednotlivé parcely jsou
usporadany tak, aby kazda zahrada méla své soukromi a domky si navzdjem nezakryvaly

vyhled. (18)

Jednotlivé dvojdomky nabizi rGzné velikosti bytl, které 1ze doplnit o nadstandardni
prvky, lze ménit jejich uspotfdddni a uzpulsobit individudlnim pozadavkiim kupujiciho na
bydleni. (18)

Dle webovych stranek projektu (18) byla designu a architektuie vénovana nadstandardni
pozornost. Celkové prostorové uspofaddni dodavd zahradam a domlim oproti béznym
projekttiim uzitnou hodnotu navic. V jednotném razu celku ma kazdy dm punc individuality.
Detailn¢ vyteseny design vnitinich prostor predem pocita s kazdym kusem zafizeni tak, aby

se z daného prostoru vytézilo maximum.

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

Technické teSeni stavi na solidnich tradi¢nich materidlech. Optimalizace konstrukci
sniZuje nejen potfizovaci cenu, ale hlavné ndklady na provoz. Pro kazdy dim si Ize vybrat z
n¢kolika kvalitativnich standardl zatepleni a vytapéni az po energetickou tfidu A.

Dvojdomy v pojeti Rh-arch vyzaiuji vlastni individualitu a svébytnost, ddle umocnénou
moznosti individualnich tiprav. Parcelace pro dvojdomy zohlediiuje zdsady P4I®*: pobytové
¢asti zahrad (modré slune¢niky) jsou rozsifené, aby jejich tvar dovoloval co nejkomfortnéjsi

uzivani, a také navzajem posunuté, aby bylo zachovano soukromi.

a
I"'i’l"_’ V

ria

Obrazek 7 zasady P4I*

2

Celkova vyméra pozemku/aredlu je zhruba 10.000 m? z toho 6.556 m? stavebnich

parcel, ur¢enych k vystavbé rodinnych a bytovych domi

* Koncept P4I® natodenim domii podél sikmych hranic parcel nejenze zvétSuje pobytové &asti zahrad, ale
zvétsuje i realné odstupy domti a dovoluje lepsi oslunéni (zluté Sipky).

24



V soucasné dobé je zpracovan komplexni projekt, ktery fesi jak dokonceni zasitovani
arealu, tak jeho zastavbu dvojdomy. Stavebni povoleni pro jednotlivé domy budou
projednavana postupné podle prodejli. Dokonéeni projektu (rozprodej vSech jednotek) se

predpoklada v roce 2017.

Obrazek 8 Situace (18)

3.1.3 Zpusob realizace a prodeje projektu

Kdyz si nékdo koupi dim ve dvojdomu, je garantovano jeho realizaci v individudlnim
terminu a v individudlnim standardu (pokud ho bude pozadovat). Zaroven bude garantovano,
ze spolu s jeho polovinou dvojdomu bude realizovana hruba stavba druhé poloviny (vnéjsi
plast’ véetné omitek a hrubych terénnich Gprav tak, aby klient do budoucna nebyl obtéZovan
stavebnim ruchem na sousedni parcele). Prvni polovina se bude prodavat levnéji nez ta jiz

z&asti zrealizovana druha.

Pokud si klient vybere diim z nabidky, ma moznost si ho upravit na miru podobné¢, jako
kdyZ si k novému vozu vybird piiplatkovou vybavu a objednava si urCity design paket
(priloha_standardy).

Pokud si klient bude ptat dim na miru, mtze ho dostat. Klient bude mit jistotu danou jiz
definovanymi standardy projektu a tim, Ze projekt bude pfipravovan nékym, kdo divérné zna

aredl jako celek. Ostatni budou mit jistotu, Ze v aredlu nevznikne nic, co by je mohlo

obtézovat — charakter bude zachovan.

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

vylouc¢eny — pojistka pro vSechny, Ze se areal “nezkazi”.
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3.2 Financovani projektu za spoluucasti budoucich vlastnika

Zpusob financovani projektu za spolutcasti budoucich vlastnikii je zalozen na principu
splatkového kalendafe. Prvni splatka se hradi z vlastnich zdrojii budouciho vlastnika, dalsi
splatky typickymi Gvéry pro koupi nemovitosti, jako hypotecni Gvér a uvér ze stavebniho
spofeni. Pro poskytnuti zaruky kupujicimu a sniZeni rizik investice jak pro developera, tak i
pro budouciho vlastnika se pouziva bankovni uschova, tento nastroj bude podrobné&ji

predstaven v nésledujici kapitole.

U mensich a stfednich projektl, které jsou finanéné méné naroc¢né, je zplsob

financovani projektu za spoluucasti budoucich vlastnika ¢astéji vyuzivan. Jsou to projekty,

oy e

Hlavnimi divody pro tuto formu financovéni jsou: Uspora finan¢nich nakladd, neochota
podstupovat riziko s poskytnutym tivérem a nezéavislost investora na bankovnim subjektu.

Nevyhodou tohoto zptisobu financovani pro kupujiciho je nutnost zaplaceni velké sumy
z vlastnich zdrojl, coz omezuje skupinu potencidlnich kupujicich, protoze ne vSichni maji
takovou c¢astku k dispozici.

Developer ptedpokldda spolupraci se spole¢nosti, kterd bude budoucim vlastnikiim
nabizet pomoc s vybérem nejvyhodnéj$iho hypotecniho tvéru (€i Gvéru ze stavebniho
spofeni) a s jeho naslednym sjednanim u banky (nebo stavebni spofitelny), a soucasné zajisti
servis pfi ziskavani ivéru na potizeni bydleni.

Z realizace projektu-vystavby po jednotlivych dvojdomech vyplyvé pocateéni “mezera”
v cash-flow: realizace dvojdomu okamzité po prodeji jeho poloviny generuje rozdil cca 0,5-1
mil K¢, ktery je tfeba pokryt. Vyse tohoto rozdilu se vdze na miru, do které bude druha

polovina dvojdomu dokoncena. Tato Castka by se dala pokryt avérem.

V dalsi casti prace (kapitola 3.2.2) budou predstavené mozné varianty cash-flow.

3.2.1 Bankovni uischova.

Clovék nenastava majitelem bytu nebo domu v okamziku podpisu kupni smlouvy, ale az
pfevodem vlastnického prava v katastru nemovitosti po dokonceni stavby. K tomu dochézi az
n¢kolik mésict po podpisu smluv o smlouvéach budoucich. Do té chvile by penize kupujiciho
nemély odchazet pfimo na et prodavajiciho, jelikoz nemovitost je pofadd ve vlastnictvi

prodévajiciho. (19)
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Na druhou stranu prodavajici také chce mit jistotu ve chvili, kdy se podava navrh na
vklad vlastnického prava do katastru, Ze mu kupujici zaplati. Pro takové piipady existuje
nastroj, ktery se jmenuje: uschova finan¢nich prostfedkil — kupni cena se slozi na bezpecné

misto a prodavajicimu je vyda az po splnéni podminek uvedenych ve smlouvé. (19)

Uschovu je mozZno realizovat u notare, advokata nebo banky. Jakmile si vybere vhodny
schovatel, uzavirad s nim a prodavajicim smlouvu o uschove, nejcastéji soub&ézné s rezervacni
smlouvou. Do uschovy se posila rezervaéni poplatek a pripravuje se spole¢né kupni smlouva.

Pted podpisem kupni smlouvy (nebo tésn¢ po ném) do tischovy se posila kupni cena. (19)

Po podepsani kupni smlouvy, schovatel plati realitni kancelafi jeji provizi — prvni z
castek, do kterych se rozpada kupni cena. Kupni cenu potom schovatel vyplati proddvajicimu

po zépisu vlastnického prava kupujiciho v katastru nemovitosti. (19)

Schovatel taky ponechd jesté jednu ¢ast kupni ceny v uUschové —dant z nabyti
nemovitosti, kterou posle finanénimu Gfadu po doruceni danového piiznani. VéEtSinou v tomto
ptipadé ptiznani podava prodavajici, ale kupujici je rucitelem. Penize kupujiciho tak budou v
prubéhu celého procesu koupé¢ nemovitosti v bezpeci a dostanou se k realitni kancelafi i

prodavajicimu az na zékladé skute¢né poskytnutych protisluzeb. (19)

3.2.2 Splatkovy kalendar

Kazdému kupujicimu byly nabidnuty 3 varianty platebnich kalendéiti, které¢ se lisi o

procenta jednotlivych splatek v riznych fazich vystavby.
1 varianta:
1 splatka —40% pfii podpisu smlouvy o budouci smlouvé kupni
2 splatka — 30% po dokonceni hrubé stavby

3 splatka — 25% po dokonceni hrubych rozvodl instalaci, pficek, hrubych oprav a

omitek stavby.
4 splatka — 5% po dokonceni stavby, kolaudaci, pfed podpisem kupni smlouvy
2 varianta:

1 splatka — 35% pfi podpisu smlouvy o budouci smlouvé kupni
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2 splatka — 35% po dokonceni hrubé stavby

3 splatka — 25% po dokonceni hrubych rozvodu instalaci, pti¢ek, hrubych oprav a

omitek stavby.
4 splatka — 5% po dokonceni stavby, kolaudaci, pted podpisem kupni smlouvy
3 varianta:
1 splatka — 30% pfi podpisu smlouvy o budouci smlouvé kupni
2 splatka — 40% po dokonceni hrubé stavby

3 splatka — 25% po dokonceni hrubych rozvodu instalaci, pti¢ek, hrubych oprav a

omitek stavby.
4 splatka — 5% po dokonceni stavby, kolaudaci, pted podpisem kupni smlouvy

Pro nasledujici vypocty byla pouzita tieti varianta splatkového kalendéie jako nejvice

vhodna pro kupujici a nejcastéji vyzadovana.

Na zéklad¢ tohoto kalendare byly vypracovany 2 modely Cash-flow pro optimistickou a

pesimistickou variantu.

Optimisticka varianta (viz tab. 2) sestavena s predpokladu, ze domy se budou prodavat
kazdeé ctvrtleti postupné (viz tab. 1). Pro tuto variantu prodeje budeme potiebovat avér ve vysi

1 min. K¢, ktery firma bude schopna pokryt v nésledujicim ctvrtleti.

Tabulka 1 Harmonogram optimisticka varianta

2 rok 3rok

Prodej/obdobi 1l \% | Il 11 \%
DUm+pozemek 1.1 1862 tis K¢ [ 2483 tis K& | 1862 tis K¢
Dim+pozemek 1.2 2312 tis K&|3082 tis K&|2312 tis K&
Dam+pozemek 1.3 1951 tis K& | 2601 tis K& | 1951 tis K&
DUm+pozemek 1.4 2306 tis K¢| 3074 tis K¢| 2306 tis K¢
Diim+pozemek 1.5 1981 tis K& | 2642 tis K&
Dim+pozemek 1.6 2309 tis K¢
DUm+pozemek 1.7
DUm+pozemek 1.8
Dim+pozemek 1.9
DUm+pozemek 1.10
CELKEM 1862 tis KC| 4795 tis KC| 6895 tis KC| 7218 tis KC| 7006 tis KE| 7256 tis KE
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drok 5rok

PdeEj;"DbdDbl‘ | 1l ]| A | Il
Dim+pozemek 1.1
DOm+pozemek 1.2
Dim+pozemek 1.3
DOm+pozemek 1.4

Dim+pozemek 1.5 1981 tis KE

DOm+pozemek 1.6 3078 tis KE|[2309 tis KE

D0m+pnzemek Ly 1919 tis KE| 2559 tis KE| 1919 tis KL

DOm+pozemek 1.8 2250 tis KE| 3000 tis KE| 2250 tis KE

D0m+pnzemek 1.9 2721 tis KE|3628tis KE| 2721 tis KE
DOm+pozemek 1.10 2301 tis KE[ 3068 tis KE[ 2301 tis KE
CELKEM 6979 tis KE| 7118 tis KE| 7640 tis KE| 8179 tis KE| 5789 tis KE| 2301 tis KE

Tabulka 2 Cash-flow optimisticka varianta

1rok 2rok
| I m IV | I m IV
Vlastni zdroje 7479 9691 2031 5833 2533 2024 0 0
Cizi zdroje ] ] 0 0 ] ] 1000 0
Pfijry 1] 1] 0 0 1] 1] 1862 47595
Naklady na pofizeni a prodej 7479 9 691 2031 5833 2533 2024 1352 2603
Zlstatek dvéru 0 0 0 0 0 0 1000 0
Urok 0 0 0 0 0 0 0 457
Umor 0 0 0 0 0 0 0 1000
Splatka ] ] 0 0 ] ] 0 1457
Zisk pred zdanénim -7479 -9691 -2031 -5 833 -2533 -2024 -90 1734
Darn z pfijmu 0 0 0 0 0 0 0 0
Cash flow 0 0 0 0 0 0 910 734
CF pro efektivitu -7479 -9691 -2031 -5 833 -2533 -2024 -90 2191
3rok 4 rok 5rok
| 1l 11l I\ | Il 1 v | I}

Vlastni zdroje 0 0 0 0 0 0 1] 0 0 0
Cizi zdroje ] 0 ] 0 ] ] 0 ] 0 ]
Prijmy 6 835 7218 7006 7256 6979 7118 7640 8173 5789 2301
Naklady na pofizeni a prodej 3909 2608 3919 2617 3933 2627 4056 2780 2085 0
Zistatek uvéru 353 772 634 589 488 37 262 136 0 0
Urok 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Umor 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Splatka ] 0 ] 0 ] ] 0 ] 0 ]
Zisk pred zdanénim 2987 4610 3087 4639 3045 4491 3584 5398 3704 2301
Dan z pfijmu 0 0 0 0 0 0 0 740 704 437
Cash flow 2087 4610 3087 4639 3 045 4491 3584 4659 3 000 13864
CF pro efektivitu 2987 4610 3 087 4639 3045 4401 3584 4659 3000 1364

Pesimistick4 varianta (viz tab. 5) vypracovana z predpokladu, Ze ze zacatku se budou
prodavat domy 1.1, 2.1, 3.1, 4.1, 5.1 (poloviny z kazdého dvojdomu) viz tab. 4. A kvili tomu,
ze jak uz bylo feceno v kapitole 3.1.3, spolu s polovinou dvojdomu bude realizovana stavba
druhé poloviny (aby klient do budoucna nebyl obtéZzovan stavebnim ruchem na sousedni

parcele) v cash-flow vznikne vet§i mezera, kterou je potfeba pokryt vétSim tvérem (viz tab.

3).
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Tabulka 3 Splatkovy kalendafF, uvéf v hodnoté 10 mIn. K¢

2 rok.III - K¢ tis K¢ tis K€| 10000 tis K&
2 rok.IvV 1457 tis KC 750 tis K& 707 tis KE| 9293 tis K&
3 rok.I 1457 tis K¢ 697 tis KC 760 tis KE| 8533 tis K¢
3 rok.II 1457 tis K¢ 640 tis K¢ 817 tis KE| 7716 tis K&
3 rok.III 1457 tis K¢ 579 tis K¢ 878 tis KE| 6838 tis K&
3 rok.lV 1457 tis K¢ 513 tis K& 944 tis KE| 5894 tis K¢
4 rok.I 1457 tis K¢ 442 tis K¢ 1015 tis KE| 4879 tis K¢
4 rok.II 1457 tis K¢ 366 tis K& 1091 tis KE| 3789 tis K&
4 rok.III 1457 tis K¢ 284 tis K¢ 1173 tis KE| 2616 tis KE
4 rok.IV 1457 tis K¢ 196 tis K¢ 1261 tis K& 1355 tis K¢
5 rok.I 1457 tis K¢ 102 tis K¢ 1355 tis K¢ tis K¢
Tabulka 4 Harmonogram pesimisticka varianta
2 rok 3 rok
Prodej/obdobi 1 \% | Il 1] Y
DUm+pozemek 1.1 1862 tis KC |2483 tis K¢ 1862 tis K¢
Dim+pozemek 1.2 2312 tis K¢
DUm+pozemek 1.3 1951 tis K[ 2601 tis KE[ 1951 tis K&
DUm+pozemek 1.4
DUm+pozemek 1.5 1981 tis K¢ | 2642 tis K[ 1981 tis K
Dim+pozemek 1.6
DUm+pozemek 1.7 1919 tis K[ 2559 tis KE| 1919 tis K&
DUm+pozemek 1.8
Dim+pozemek 1.9 2721 tis K&| 3628 tis K¢
DUm+pozemek 1.10
CELKEM 1862 tis KC| 4433 tis KC| 6444 tis KC| 6512 tis KC| 7261 tis KE| 7859 tis KE
4 rok 5rok
Prodej/obdobi | ] ]| L") | 1
Dim+pozemek 1.1
Dim+pozemek 1.2 3082 tis K| 2312 tis KE
Dim+pozemek 1.3
[:If,lm+pczemek. 14 2306 tis KE| 3074 tis KE| 2306 tis KE
Dim+pozemek 1.5
Dim+pozemek 1.6 2309 tis KE| 3078 tis KC| 2309 tis K&
Dim+pozemek 1.7
[Jf.lm+p02eme|( 1.8 2250 tis KC| 3000 tis K& (2250 tis KE
Dim+pozemek 1.9 2721 tis KE
[]Clm+pozeme|( 1.10 2301 tis K& | 3068 tis KE| 2301 tis KE
CELKEM 8109 tis KE| 7695 tis KE| 7634 tis KE| 7610 tis KE| 5318 tis KE| 2301 tis KE
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Tabulka 5§ Cash-flow pesimisticka varianta

1rok 2rok
I 1l 11 v 1 11l IV
Vlastni zdroje 7479 9691 2031 5 833 2533 2024 0 0
Cizi zdroje 0 0 0 0 444 2149
Piijmy 0 0 0 0 1862 4433
Investiéni vydaje 7479 9691 2031 5833 2533 2024 1953 4 560
Zlstatek Gvéru o 0 0 0 10 000 g 293
Urok 0 0 0 0 0 750
Umor o 0 0 ) 0 707
Splatka ] 0 0 0 0 1457
Zisk pied zdan&nim -7 479 -5 691 -2 031 -5 833 -2 533 -2 024 -90 -876
Dan z piijmu 0 0 0 0 0 0
Cash flow 0 0 0 0 354 566
CF pro efek -7 479 -0601 -2031 -5 833 2533 -2024 -00 -126
3rok 4rok Srok
| 1l L] I\ | 1l L] I\ | 1l

Vlastni zdroje 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cizi zdroje 2484 2449 2474 0 0 0 0 0 0 0
Prijmy 6444 6512 7 261 7 859 8109 7 695 7634 7610 5318 2301
Investicni vydaje 63524 6544 6676 4751 2085 0 0 0 0 0
Zustatek Uvéru 8533 7716 6 838 5894 4879 3789 2616 1355 0 0
Urok 697 640 579 513 442 366 284 196 102 0
Umor 760 817 878 544 1015 1091 1173 1261 1355 0
Splatka 1457 1457 1457 1457 1457 1457 1457 1457 1457 0
Zisk pfed zdanénim -777 672 7 2595 5581 7329 7350 7414 5217 2301
Dan z pfijmu 0 0 0 0 0 0 0 0 661 437
Cash flow 048 960 1603 1651 4567 6238 6177 6153 3 200 1364
CF pro efek -80 -32 585 3108 6023 7605 7634 7610 4657 1864

Ptesto, ze v optimistické varianté byl splacen urok ve vysi 457 tis. K¢ a v pesimistické —

4 569 tis. K& rozdil celkového zisku mezi témito dvéma variantami je 1 622 tis. K¢. Je to

zpiisobeno predevSim tim, Ze uroky z ciziho kapitalu jako soucéast ndkladu snizuji zisk, ze

kterého se plati daf, a to je podle Zakonu ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmu § 19 Osvobozeni

od dan¢: ,,...(5) Osvobozeni podle odstavce 1 pism. zj) a zk) Ize uplatnit, pokud

1. platce urokii z uvérového finanéniho ndstroje #vérit—a—piticek nebo licencnich

poplatkii a prijemce urokii z uvérového financéniho ndstroje tvéri-a-pijéek nebo licencnich

poplatkii jsou osobami primo kapitdlové spojenymi po dobu alespon 24 mésicu nepretrzité po

sobé jdoucich... “ coz developer realizujici projekt spliuje.

Podrobnéji o tom bylo fe¢eno v kapitole 2.3.3.3.

Kromé toho, zakon o danich z pfijmu umoziiuje za uréitych podminek odecist od

zékladu dan¢ danovou ztratu minulych let, coz bylo udélano v obou variantdch cash-flow.

(20)
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3.3 Financovani uvérem

V dalsi varianté financovani se vychazi z ptfedpokladu, ze pro financovani projektu bude

vyuzito 40% z vlastnich zdroji (coZ je 25 083 tis. K¢) a 60% cizich zdroji (37 600 tis. K<)

Spolecnost developera pro pokryti ndkladu potiebovala uvér ve vysi 37,6 min K¢, ktery

banka poskytne po proinvestovani vlastnich 25,08 mln K¢.
Zakladni parametry uvéru:

e Vyse tvéru — 37,6 min. K¢

e Ugel financovani — Financovani vystavby
e Doba Cerpani — 4 roky

e Doba splatnosti — 4 roky

Pro vybér nejlepsi nabidky tuvéru bylo porovnano 5 riznych bank: CSOB,
Raiffeisenbank, GE Money Bank, Komeréni banka a Equa bank.

CSOB

Uvér uréeny podnikatelim a stfednim & velkym firmdm na financovani piesné
vymezenych potieb investiéniho charakteru. Uvér CSOB poskytuje v korunach nebo

vybranych cizich ménéch.
Maximalni limit: stanoven individudlné
Doba splatnosti: az 20 let

Urokova sazba: od 7,6 % p.a., irokové sazba miize byt pohybliva nebo pevna (fixovana

na urcitd obdobi nebo na celou dobu trvani tivéru). (21)
Raiffeisenbank
Uvér je uréen na financovani investic a provozu.
Doba splatnosti: od 1 roku do 15 let
Maximalni limit: stanoven individudlné

Urokova sazba: 12 % p.a.
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Pti zajisténi nemovitosti zdarma, pojisténi uvéru pro ptipad smrti a trvalych nasledkt
zpusobenych urazem pro podnikatele, pojiSténi proti nemoznosti uver splacet v piipadé
nemoci, prostfedky na investici profinancuje banka zpétné¢ a to az 12 mésicii od jejich

vynalozeni, ¢erpani az 20 % z vyse ucelového uveru na cokoli. (21)
GE Money Bank

Uvér je mozné pouzit na prakticky jakoukoliv investici v celé jeji vysi véetné DPH — na

vystavbu, rekonstrukci ¢i ndkup nemovitosti a také na investice do technologie a zatizeni.
Maximalni limit: neomezeny
Doba splatnosti: standardné do 10 let
Urokova sazba: od 7,5 % p.a., odviji se od bonity klienta a zajiiténi avéru
Siroky rozsah produktu dle poteb a oboru klienta. (21)
Komer¢ni banka
Splatnost avéru: max. 7 let
Maximalni limit: 10 mil. K¢
Urokova sazba: 5,9 % p.a.

Cerpani uvéru: je ucelové na BU dodavatele, nelze-li uvér takto uceloveé Cerpat, prevadi
se na bankovni ucet klienta s tim, Ze ucelovost pouziti penéznich prostiedki mize KB ovéfit

nasledné, a to na zakladé¢ Gdajt z Gcetnictvi klienta. (21)
Equa bank
Minimalni limit: 300 tis. K¢ (ekvivalent v USD / EUR)
Maximalni limit: individudlni
Doba splatnosti: max. 30 let
Urokova sazba: 8,3 % p.a..
Vstiicny a napomocny piistup bankéit pti pripravé podkladi pro obchodni aktivity

zajemcu o uvér souvisejicich s uvérovanim klientt. (21)
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Tabulka 6 Porovnani nabidek bankovnich uvéru

Banka Urokovi sazba Maximalni limit Doba splatnosti
CSOB od 7,6 % p.a. individualni do 20 let
Raiffeisenbank 12 % p.a. individudlni do 15 let

GE Money Bank od7,5%p.a neomezeny do 10 let
Komer¢ni banka 5,9 % p.a. 10 mil. K¢ do 7 let

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

Po vyhodnoceni vsech variant (viz tab. 6) Komer¢éni Banka byla vynechand z divodu
nedostate¢né hodnoty maximalniho limitu avéru. Z ostatnich variant byl vybran uvér od GE
Money Bank, jako uvér z nejnizsi urokovou sazbou. Na zaklade tohoto vybéru byl zpracovan

splatkovy kalendat (viz tab. 7)

Penézni prostfedky z Gvéru se mizou Cerpat jedenkrat v pribéhu kalendainiho mésice
max. ve vys$i 10 000 tis. K¢. Pfed prvnim ¢erpanim firma bude muset prokazat uhradu naklada
projektu minimalné ve vysi 17 500 tis. K¢ z vlastnich prostfedki, coz je 30 % z celkovych

zdroju.

Tabulka 7 Splatkovy kalendaf, uvéf v hodnoté 37,6 mln. K¢

Obdobi  vysSe splatky  arok umor zhstatek

2013.111 - K¢ tis K¢ tis K¢| 37600 tis K&
2013.IV 4113 tis K| 2820 tis KE| 1293 tis KE| 36307 tis KE
2014.1 4113 tis K| 2723 tis KE| 1390 tis KE| 34917 tis KE
2014.11 4113 tis K| 2619 tis KE| 1494 tis KE| 33422 tis KE
2014.111 4113 tis K¢| 2507 tis KE| 1606 tis K| 31816 tis K¢
2014.1IV 4113 tis K| 2386 tis KE| 1727 tis KE| 30089 tis K¢
2015.1 4113 tis K| 2257 tis KE| 1856 tis KE| 28233 tis K¢
2015.11 4113 tis KE| 2117 tis KE| 1996 tis KE| 26237 tis K¢
2015.111 4113 tis K| 1968 tis KE| 2145 tis KE| 24092 tis K¢
2015.IV 4113 tis K&| 1807 tis KE| 2306 tis KE| 21785 tis KE
2016.1 4113 tis K¢| 1634 tis K| 2479 tis KE| 19306 tis KE
2016.11 4113 tis K| 1448 tis KE| 2665 tis KE| 16641 tis KE
2016.111 4113 tis K| 1248 tis KE| 2865 tis KE| 13776 tis KE
2016.IV 4113 tis K¢| 1033 tis K¢| 3080 tis KE| 10696 tis K¢
2017.1 4113 tis K| 802 tis K¢| 3311 tis K| 7385 tis K¢
2017.11 4113 tis KE| 554 tis KE| 3559 tis KE| 3826 tis K¢
2017.111 4113 tis KE| 287 tis KE| 3826 tis K¢ tis KC
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Pro zpracovani cash-flow byl vybran harmonogram z optimistické varianty (viz tab. 1),

na zaklad¢ kterého bylo zpracovano cash-flow (viz tab. 8)

Tabulka 8 Cash-flow pro financovani uvérem

1rok 2rok
| ] 1 v | Il 11} v
Vlastni zdroje 7 479 9691 2031 1769 o 0 0 o
Cizi zdroje 0 0 ] 8177 6 646 6137 4203 1922
Pijmy 0 0 0 0 0 0 1862 4795
Investicni vydaje 7479 9691 2031 S B33 2533 2024 1952 2603
Zhstatek dvéru 0 o 0 36 307 34 917 35422 31 816 30 089
Urok 0 0 ] 2820 2723 2619 2507 2386
Umar 0 o 0 1293 1380 1494 1606 1727
Splatka 0 0 ] 4113 4113 4113 4113 4113
Zisk pred zdané&nim -7 479 -9 591 -2031 -9 946 -6 6465 -6 137 -4 203 -1922
Dan z pfijmu 0 0 0 0 0 0 0 0
Cash flow 0 (1] 0 0 0 0 0 0
CF pro efektivitu -7479 -0 601 -2031 -5 833 -2533 -2024 -00 2191
3 rok arok 5rok
| 1] [} v 1 1l [} v | 1] 1}
o o ] o ] o o ] o o o
1127 1000 1026 1068 529 410 1812 4534
5 885 7 218 7 006 7 256 5979 7118 7 640 8179 5789 2301 2301
3909 2 608 3919 2617 3933 2627 4056 2780 2085 0 0
28 233 26237 33 422 31816 30089 28 233 26237 24 092 21785 o o
2257 2117 1968 1807 1634 1448 1248 1033 202 554 287
1856 1986 2145 2 306 24759 2 665 2 BB5 3080 3311 3558 3826
4113 4113 4113 4113 4113 4113 4113 4113 4113 4113 0
-1127 497 -1 026 526 -1 068 378 -529 1285 -410 -1812 2301
0 0 0 0 0 1] 0 0 0 0 1]
0 1497 0 526 0 378 0 1285 0 0 6835
2987 4610 3087 4639 3045 4491 3584 5308 3704 2301 2301

3.4 Porovnani variant financovani.

Jako jeden z nastroji hodnoceni efektivnosti investic se dd pouzit vnitini vynosoveé
procento (IRR- Internal Rate of return). Podle (11) se definuje jako: ,,...takovd urokova mira,
pri které soucasna hodnota peneznich prijmu z projektu se rovna kapitalovym vydajum..."

Tato metoda hodnoceni respektuje ¢asovou hodnotu penéz.

Pti srovnani CF variant s klasickym penéznim tokem plati, Ze ta varianta, kterd vykazuje

vétsi IRR je vyhodnéjsi. Vypocitané hodnoty jednotlivych variant jsou uvedeny v tabulce 9.
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Tabulka 9 Srovnani IRR variant financovani

Financovani bud. vlastniku optimisticka varianta 2,503%
Financovani bud. vlastniku pesimisticka varianta 2,277%
Financovani Gvérem 3,405%

Z tabulky je vidét, ze ackoliv financovéani ze spoluticasti budoucich vlastniku se
ocefiuje jako financovani, které sniZzuje riziko investice jak pro developera, tak i pro
budouciho vlastnika, varianta financovani bankovnim uvérem se ukazala jako nejvyhodnéjsi.
Bylo to zpisobeno tim, ze ze zdkladu dané se odecitala zaplacena cCastka na turocich.

Rentabilita vlastniho kapitalu se zvysila pouzitim ciziho kapitalu.

Druhym zajimavym zjisténim bylo, ze bez ohledu na vys$si zisk v pesimistické
varianté, optimistickd varianta ma vétsi IRR. Zptsobeno je to tim, Ze vnitini vynosové
procento je zavislé na Case a jak je vidét z cash-flow obou variant, optimistickd zacina

pfinaset zisk diive nez pesimisticka.
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4 ZAVER
V praci byly rozebrany jednotlivé faze developerského projektu ,,Kopansky mlyn“ a

mozné zpusoby jeho financovani. Bylo sestaveno n¢kolik variant cash-flow, ze kterych se

dalo posoudit, jakym zplisobem bude financovén projekt.

Jako nejvhodnéjsi zptisob bylo vybrano financovéani pomoci bankovniho uvéru, timto
financovanim developer dosdhne nejvyssiho zisku. Ale je potieba nezapomenout, Ze cizi
kapital vzdy zvySuje zadluZzenost firmy, a tim pddem se snizuje jeho financni stabilita. I to
mize byt urcitym nebezpecim pii poklesu prodeji domt, kdyz firma mtze ztratit schopnost

splacet bankovni vér.

Druhou variantou bylo financovani ze spolutcasti budoucich vlastnikii kombinované
s bankovnim financovanim. Tato varianta neni tak zavisld na bance a tim padem jsou
vynechany rizika spojené s poskytnutim uvéru. Kromé toho variantu financovani ze
spolutcasti budoucich vlastniku mtize pouzit za¢inajici developer, ktery ma kratkou historii a

nemuze splnit bankovni podminky.

Hlavni nevyhodou této metody financovani, jak uz bylo diiv feCeno, je to, ze prvni

splatka se hradi z vlastnich zdrojt, coz komplikuje prodej jednotek.

Projekt byl posouzen pomoci vnitiniho vynosového procenta. Z vysledku hodnoceni
vyplyva, Ze vSechny varianty financovani vytvoti kladny zisk a vnitini miru vynosnosti vice
nez 2%, nicméné, financovani pomoci bankovniho uvéru mélo nejlepsi ukazatele piijatelnosti

projektu.

Korektni vybér optimalni struktury kapitalu, jako pouziti ciziho kapitdlu oproti
financovani z vlastnich zdroji je velmi dualezité¢ pro spravné financovani developerského
projektu. Optimalni strukturou bude takova struktura, pfi které celkové naklady na kapital
budou co nejmensi. Tyto naklady zaviseji na cené zdroje, dobé jeho splatnosti a rizicich jeho
pouziti.

Je potteba uvazovat, ze vybrany zptisob financovani je vhodny ke konkrétnimu projektu,
a pro kazdy jednotlivy projekt developer musi vybirat nejvyhodnéjsi formu financovani

s ohledem na dosazeni nejvétsiho zisku a nejmensich rizik.
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PRILOHA: Popis ukoli piikladanych k bakalaiské praci

TERI - definice, zaloZeni a tvorba struktury podnikatelského subjektu

Cilem ulohy bylo vytvofit organizacni struktury a zalozit stavebni firmu. Néazev nové
spoleCnosti byl zvolen YZstav s.r.o.. Tato spole¢nost byla zalozena dvéma fyzickymi
osobami. Firma se zabyva stavebni Cinnosti a poskytovanim sluzeb v oblasti vystavby
rodinnych a bytovych domil. Hlavnim cilem firmy je zajisténi kompletni vystavbu rodinnych
a stfedn¢ velkych bytovych domil a to z vétsi ¢asti vlastnimi silami, pouze menS$ina stavebni
produkce a specialni pozadavky budou poskytnuty formou subdodévek od jinych spolecnosti
¢1 femeslnikd.

Administrativni ¢innost bude zajiStovat 19 zaméstnanci. Pro stavebni produkci bude

najato celkem 84 zaméstnancii. Z toho budou 2 stavbyvedouci a 4 mistfi.

V ramci Glohy byla zpracovana spolecenskd smlouva o zalozeni spolecnosti s ru¢enim

omezenym, vypoctené naklady a predpokladany obrat spole¢nosti.

KAN 2 - propocet investora

S pomoci technicko-hospodaiskych ukazateli byly stanoveny orientacni naklady na
stavbu. Orientacni cena obsahovala cenu za vSechny stavebni objekty tvotici stavbu (piipojky,
sadové upravy a parkoviste).

Podle vykonovych fazi byly spocitané¢ naklady na inzenyrskou c¢innost, které tvori
1195 713 K.

Podle jednotné klasifikace stavebnich objekti (JKSO) stavba byla zatfidéna do
skupiny 803.5 Budovy pro bydleni, domy bytové netypové, orientatni cena za m® je -
4563Kc. Po vypoctu obestaveného prostoru byla spocitana celkova cena za hlavni stavebni
objekt. Celkova cena byla rozloZena na jednotlivé stavebni dily a femeslné obory.

Néklady na umisténi stavby byly vypocitany jako 3% ze zakladnich rozpoctovych
nakladt stavby, coz je 412 315 K¢ bez DPH.

Ostatni néklady, které zahrnuji napt. tiroky z Gvéra, spravni poplatky, apod. tvoii 3%

ze ZRN. Propoctové rezervy na kryti rizik byly pocitany jako 10% ze ZRN.
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Rekapitulace celkovych nakladi na pofizeni stavby zahrnovala vSechny piedem
stanovené jednotlivé naklady véetné ndkladl na pozemek a Cinila dohromady 20 191 230 K¢

bez DPH.

RVP - vyhodnoceni efektivnosti investice

Tato Uloha navazovala na zpracovany propocet investora, vysi nakladi na zaloZeni
spole¢nosti a CF investora v investicni fazi.

Projekt byl posouzen jako investi¢ni projet, zaméfeny na prodej jednotlivych bytovych
jednotek za ticelem zisku spole¢nosti.

Jako kritérium pfijatelnosti bylo stanoveno minimalni zhodnoceni, které musi tvofit
15% z celkové ceny projektu. Prodej bytovych jednotek by mél probéhnout béhem dvou let a
prodejni cena za m? byla stanovena na 70 000 K.

Dalsim stupném vyhodnoceni efektivnosti investic byla analyza okoli projektu, jeho
lokality a analyza trhu. V téchto analyzach se probirali konkuren¢ni projekty, socialni a
ekonomické faktory ovliviiujici prodej bytu (schopnost koupi bytu v této lokalité).

Na zékladé provedenych analyz bylo sestaveno CF pro vyhodnoceni efektivnosti
investice a vypocteny ukazatele NPV, IRR a DPP. Dale bylo sestaveno CF pro zvoleny
zpusob financovéni, ze kterého se dalo posoudit, ze projekt je pfijatelny a spliuje

pozadovanou ziskovost a to znamena, ze projekt je vhodny k realizaci.

KNPR - poloZkovy rozpocet stavby

Vramci ukolu byl zpracovan polozkovy rozpocet dle projektové dokumentace
hlavniho SO s vykazem vyméf. Rozpocet byl vytvofen pomoci programu KROS plus.
Celkova cena stavebnich objektil byla uvedena v rekapitulaci. Kromé toho pro nésledujici
ulohu byla vypracovana vyrobni kalkulace, obsahujici celkové normohodiny na jednotlivé
prace.

Porovnani drive zpracovaného propoctu s rozpoctem:

Néklady na hlavni stavebni objekt podle propoctu: 13 501 917 K¢

Néklady na umisténi stavby podle propoctu: 412 315 K¢

Néklady na hlavni stavebni objekt podle rozpoctu ¢ini: 11 078 826 K¢

Naklady na umisténi stavby podle rozpoctu: 332 364 K¢
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Tim padem rozdil predpokladanych nakladt podle propocétu a rozpoctu tvoii 2 423 091K¢,
coz je 18%. Bohuzel rozdil nebyl v pfipustnych ramcich. To bylo zplsobeno neptesnou

vymeérou obestaveného prostoru v propoctu, ptevzatého z technické zpravy dokumentace.

PJPR - nabidkova priprava zhotovitele

Zakladnim tkolem této ulohy bylo zpracovani vybranych podkladi nabidkové
piipravy dodavatele a simulace pritb¢hu vystavby. Podkladem pro zpracovani tohoto projektu
byla projektova dokumentace stavby a vystupy z ptedchozich pfredméti (TERI, KNPR a
PRRS).

Jednim z tkold projektu bylo zpracovani zatizeni stavenisté, a to situace, na které byly
vyznacené hranice pozemku a stavby, objekty ZS, zpevnéné plochy, umisténi jefabu, vjezdy a
vyjezdy na staveniSté; a technickd zprava k zafizeni stavenisté, soucasti které byl vypocet
nakladli na zafizeni staveni$té. Podle toho vypoctu, naklady na ZS ¢ini 694 042 K¢, coz
prevysuje naklady na ZS v polozkovém rozpoctu na 361 678 K¢.

Dalsim bodem projektu bylo vypracovani ¢asového planu vystavby. Tento plan byl
vytvofen na zdkladé¢ vystupu zpredmétu KNPR. Polozky zvyrobni kalkulace byly
agregovany a preneseny do Microsoft Project 2010, ve kterém témto polozkam byly
prerazeny disponibilni zdroje a dopInéni praci provadéné subdodavateli. U kazdé polozky byli
definovany piedchiidci a naslednici. Vystupem tohoto ukolu byl planovany postup vystavby
ve form¢ harmonogramu a analyzy ¢asu, zdroji a nakladu.

Soucasti tilohy byla smlouva o dilo, simulace vedeni zaznamii ve stavebnim deniku,

vypracovani protokolu o ptedani a prevzeti dokonceného dila a sestaveni konec¢né faktury.
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