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ABSTRAKT

Diplomova praca sa zaobera problematikou financovania developerskych projektov.
Cielom je vypracovat navrh financovania vybraného developerského projektu.
Zhodnotit’ a porovnat jednotlivé moznosti a vybrat' najefektivnejSie rieSenie. Praca
obsahuje charakteristiku danej problematiky, ktora tvori zaklady pre navrhovu ¢ast’. Dalej
sa Vv praci venujem porovnaniu jednotlivych zdrojov a ich nakladovosti na ziskanie, ¢o
nasledne prehl'adne vyhodnocujem a porovnavam. Vysledkom rieSenym rieSenim je
navrh financovania developerského projektu UrbanPark — Vychodnd, kde uvazujem dva
rozne scendre. Ponuky st vypracované na zaklade aktudlnych informacii, ¢o vytvara

priestor na realizaciu navrhnutého rieSenia v sucasnosti.

Kracové slova: Financovanie, developersky projekt, projektové financovanie

ABSTRACT

The thesis deals with the issue of financing development projects. The aim is to formulate
a financing proposal for a chosen development project and consequently evaluate and
compare each option and choose the most effective solution. The thesis includes the
characteristics of the given issue which forms the core for the proposal section.
Furthermore, | concentrate on comparison of individual sources and their expensiveness
for acquiring, which then | subsequently evaluate and compare in a comprehensive
manner. The resulting solution is a proposition of financing development project
UrbanPark - Vychodna where I consider two different scenarios. Offers are prepared
based on the current up-to-date information which creates an opportunity for immediate

implementation of the proposed solution.
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Uvod

Developersky segment zaziva obdobie obrovskej prosperity atomuto faktu silno
napomaha aj ekonomicky rozmach Slovenskej republiky. Nehnutel'nosti maji urcité
Specifické znaky, napriklad vysoka zivotnost, s ich nadobudnutim su spojené vysoké
transakéné naklady (vyhladavanie nehnutelnosti, poplatky realitnym agentiram, dane,
registratné poplatky a pod.). Problémom je trhové ocenenie nehnutelnosti, ktoré je

zalozené na subjektivnych odhadoch, je naro¢né na ¢as a potrebné su znalecké posudky.

Nehnutel'nost moze byt’ z hl'adiska spotreby vhodnym tzitkovym tovarom, ale aj dobrou
investiciou s pozadovanym vynosom. Negativom sa javi lokaliz4dcia nehnutelnosti, ktora
moze sposobovat’ problém pri hl'adani pracovného miesta jej majitela. Nehnutel'nosti sa
vyznacuju malou likviditou. Dovody investovania na realitnom trhu vyplyvaju z nizsej
volatility tohto trhu. Vyvoj realitného trhu sa vSak prejavuje vo viacésich vinach, ktoré
moézu vyustit do bubliny. Nehnutelnosti reaguji na inflaciu a pre investorov tak
predstavuju urciti ochranu pred inflacnym znehodnotenim no zaroven ide o oblast’, ktora

si vyzaduje vel'ké investicie.

Témou diplomovej prace je charakteristika financovania developerského projektu a jeho
jednotlivych krokov. Cielom je porovnat rdzne moZnosti financovania a ngjst’ tu
najefektivnejSiu variantu. Investor ma v zdsade viacero moznosti od vyuZitia vlastnych
zdrojov aZ po tie cudzie. Rozdielom je nékladovost, pristup a celkovy proces ziskania

daného zdroja.

V praci sa konkrétne venujem developerskému projektu UrbanPark — Vychodn4, ktorého
realizécia sa nachadza v Trencine. V teoretickej Casti vytvaram zadklady porozumenia
moznostiam financovania vystavby na zaklade ktorych v analytickej Casti upozoriiujem
na rozne rizika a nedostatky sktorymi sa investor poCas vystavby moze stretnut’.
Zamerom je vytvorit' jednoduchy a zaroven komplexny celok jednotlivych postupov,

vhodny pre developera a rovnakym sposobom aj pre koncovych zakaznikov.



Metodika a ciele prace

Diplomova praca sa zaobera problematikou financovania developerskych projektov a jej
cielom je charakterizovat’” jednotlivé moznosti financovania pomocou teoretickych
zékladov a navrhnut najefektivnejSie rieSenie. Investor ma v zdsade viacero moznosti ako
dokaze ziskat’ potrebnu investiciu na vystavbu v pripade, Ze nema dostatocné vlastné

zdroje.

NajcastejSou formou financovania je spolupraca developera s bankou. T4 je ochotna
poskytnut’ kapital s dodrzanim pevne stanovenych podmienok. Investor ma samozrejme
aj iné moznosti, ktoré si postupne predstavime. Praca je rozdelena do viacerych logicky
nadvizujucich casti, v ktorych postupne odkryvam proces developerskej c¢innosti

a poukazujem aj na hroziace rizika, ktoré je potrebné v ¢o najvacsej miere minimalizovat’.

V teoretickej casti sa zaoberam charakteristikou jednotlivych zdrojov, ktoré ma
moznost’ vyuzit' investor na financovanie vystavby. V zavere ¢asti sa venujem zakladnym
matematickym podkladom pre vyhodnotenie jednotlivych zdrojov na ziklade ktorych

dokazem urcit, ktory zdroj bude pre rieSenie aktudlnej situacie najefektivne;jsi.

Ekonomickd situacia na Slovensku v oblasti developerstva je vel'mi priazniva.
Nezamestnanost’ klesa, priemerna mzda kazdym rokom rastie a Grokové sadzby st na
svojich historickych minimach. Obrovsky dopyt po nehnutelnostiach vytvara zivnt pddu
pre developerov, pretoZe ani aktudlna ponuka stdle nedokdzala nasytit’ trh. Spominané
fakty priblizujem v analyze stcasného stavu. Na jednotlivé faktory poukazujem
pomocou Porterovej analyzy, SLEPT analyzy a plynulo prechadzam do SWOT analyzy.
Ako ukonéenie kapitoly uvadzam analyzu rizik pomocou metody RIPRAN aich
jednotlivy dopad, v pripade ak by nastali. Ciel'om je rizikdm predist’ a v ¢o najvicse)

miere ich minimalizovat’.

V navrhovej ¢asti uvadzam Specifika projektu a poukazujem na nakladovost’ moznych
zdrojov financovania v porovnani s vyuzitim vlastného kapitalu do iného investi¢ného
zameru. Porovnidvam vybrané zdroje financovania, naklady na konkrétny zdroj,
dostupnost’ a celkovy proces ziskania kapitdlu. Ako podklad vynosu vlastnych zdrojov

uvadzam developersky projekt UrbanPark.



Investor ma dostatok vlastnych zdrojov na vystavbu a z tohto dévodu porovnavam
naklady na ziskanie cudzieho kapitalu s vynosom vlastného kapitalu ak by bol
investovany zaroven. Ide o tzv. uslé podnikatel'ské prilezitosti ak si investor zbytocne
zaviaze svoj vlastny kapital (ak nemusi) v projekte, kde moze vyuzit’ cudzie zdroje, ktoré
su pre neho ,lacnejSie“ avSak na druhej strane tazSie dostupné. Vychddzam

z matematickych vypoctov, ktoré hovoria jednozna¢nou recou.
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1 Teoretické vychodiska prace

V tvodnej kapitole diplomovej prace si priblizime teoretickl problematiku financovania
developerskych projektov. Akym sposobom funguje finanény trh, z akych ¢asti sa sklada
a akym spdsobom suvisi s danou problematikou. Developerska ¢innost’ je rozsiahlym
procesom, ktory som rozdrobil na mensie cely, ktoré na seba jednotlivo navizuju
a vytvaraju tak zaklad pre pochopenie danej problematiky a vypracovanie konkrétnych

rieSeni.

1.1 Developersky projekt
Developerskd ¢innost’ zahfnia celkové rieSenie stavebného projektu. Ide o realizaciu
stavebnych projektov s cielom dosiahnut’ zisk. Specifikom developerského projektu je
samotny podnikatel'skd zamer. Pretoze cielom nie je vystavba a nasledné vlastnictvo
alebo vyuzivanie vo svoj prospech, ale predaj koncovému zakaznikovi. Rizika, ktoré
vstupuji do samotného procesu pre investora je vystavba a nasledny zaujem zo strany

kupujucich, ktorych rozhodnutia ovplyviiuje mnozstvo faktorov.

,»Projekt cieleny ku kompletnej vystavbe nehnutel'nosti. Zakladom kazdého projektu je
pozemok, a preto si developerska spolo¢nost’ v prvom rade vytipuje vhodnu lokalitu. Ak
namiesto kupy je uzatvarana len zmluva o ndjme pozemku, malo by byt v ndjomnej

zmluve urcené aj predkupné pravo v prospech developera alebo projektovej spolocnosti.

Prevod nehnutel'nosti sa realizuje na zaklade kiipnej zmluvy, ktora by mala opisovat

jednotlivé §tadia transakcie a zodpovednost’ zmluvnych stran.

Developersky projekt je realizovany developerom prostrednictvom projektovej
spoloc¢nosti, ktori na tento Ucel zalozi. Rozhodujucim doévodom zaloZenia projektovej
spolognosti je neohrozenie developera v pripade konkurzu. Dalsi dovod je fakt, Ze po
ukonceni stavby sa na investora neprevadza vlastnicke pravo k budovam, ale podiel v

projektovej spolo¢nosti, ktora budovy vlastni.

Developer by mal pri transakcii minimalizovat’ rizikd, ktoré plyna z pripadného

vyhlasenia konkurzu na majetok zhotovitel'a, ktory by mal mat’ adekvatne poistenie.

[17]
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1.2 Fazy developerského projektu
Pri vystavbe projektu a financovani je dolezité dodrzat' stanovenii postupnost pre
dodrzanie ¢asového a nakladového harmonogramu. V pripade, ze by v projekte nastali
necakané vydaje, alebo nedodrzanie planu vystavby, vyznamnym spoésobom by to
ovplyvnilo rentabilitu projektu. Jednotlivé fazy si roz¢lenime na dva celky — samotny

projekt a financovanie.

1.2.1 Priprava projektu
,»Pojem ,Cas v projekte” zahfna Strukturalizacie, radenie, trvanie, odhady a Casové
rozvrhnutie cCinnosti alebo pracovnych balikov (work packages), ato vratane
priradzovania zdrojov c¢innostiam, stanovovani koncovych terminov, monitoringu
a kontrolingu ich vykonaniu v stanovenom ¢ase. Tieto aspekty je vhodné zobrazit

v diagrame kritickej cesty.

Féza projektu je oddeleny casovy usek v postupnosti ¢innosti projektu, ktory je zretel'ne
oddeleny od ostatnych takychto usekov. Sucast'ou fazy projektu st ako hlavné dodavky
projektu (vo faze vytvorenia), ako aj rozhodnutia (vo faze prijatia), ktoré st zdkladom pre
vykonanie d’alSej fazy. Fazy maju uréené svoje ciele a zadané Casové rozmedzie. Pre
rozne druhy (pod)projektov moézu byt pouZzité rézne modely Clenenia fazy. Tym sa
zvySuje zlozitost’ ich koordinacie. Pre usmerfiovanie praci smerom ku Specifickym
cielom alebo koncom fazi alebo pre dodrZanie intervalu medzi ciel'mi, alebo fazami sa

dajt pouzit’ mil'niky projektu.

V praxi sa fazy projektu moézu v Case prekryvat (napr. stbezné fazy, hladanie
najrychlejSej cesty — fast-tracking). V ramci programu sa fazy vztahuju skor

k jednotlivym projektom ako ku samotnému programu.* [5, str 153]
Co sa tyka konkrétnych faz projektu, tam mame na vyber tieto tri:
Predprojektova faza:

»Predprojektové fazy maju za ucel preskumat prileZitosti pre projekt a posudit’
preveditel'nost’ daného zameru. Niekedy byva do tejto fazy zahriiovana aj vizia, zakladna

myslienka, Ze by sa nejaky projekt mohol realizovat’.

- Stadia prileZitosti
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- Stadia preveditelnosti
Projektova faza:

V tejto faze dochadza predovsetkym k zostaveniu projektového timu K vytvoreniu planu
a jeho realizacii vrcholiacim predanim vysledkov a zaverom dochadza ku ukon¢eniu tejto

fazy projektu.

- Zahjjenie
- Planovanie
- Vlastna realizacia

- Predanie vystupov projektu a ukonéenie projektu

Poprojektova faza:

Realizécia projektu prinaSa radu novych poznatkov a skusenosti, ktoré je mozné vyuzit
v d’alSich projektoch. Je potrebné analyzovat cely priebeh projektu, urcit’ dobré aj zIé
skasenosti. Toto vyhodnotenie nema nutne za i¢el ukézat’ na niekoho prstom, ze projekt

pokazil, ale predovsetkym najst’ chyby a nabuduce ich nezopakovat’.* [5, Str 158]

1.2.2 Financovanie projektu
»Investicné rozhodovanie je jednym z najvyznamnejSich druhov manaZérskych
rozhodnuti. Vyznam tohto rozhodovania spoc¢iva prevazne v tom, Ze dosledky rozhodnuti
posobia dlhodobo a so zna¢nou zotrvacnostou v podniku a d’alej, Zze st vynakladané
vel'ké objemy zdrojov, s ¢im je spojené nebezpecenstvo citelnych strat. Rozhodovanie
0 prijati alebo zamietnuti investicného projektu dlhodobo ovplyviiuje buduci vyvoj,
prosperitu a d’alsiu existenciu podniku. Nespravne zamerana a neefektivna investicia

moze sposobit’ finan¢né problémy a stratu konkurencieschopnosti na trhu.

V podniku sa dé stretnut’ podl'a predmetu investovania s dvomi typmi investicii. Pod
pojmom redlne investicie sa mysli investovanie do realnych aktiv (hmotné a nehmotné),
pod pojmom financné investicie sa rozumie investovanie do finan¢nych aktiv. Pokial’ sa
hovori o investicnom rozhodovani (kapitalové rozpoc€tovanie), tak sa pod tymto pojmom

V podnikoch rozumejt reélne investicie.
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Vseobecne o podnikovych investiciach plati to isté ako pri investiciach z hl'adiska
makroekonomického. Su to statky, ktoré nie st uréené na bezprostrednu spotrebu, ale na
produkciu d’alsich statkov v buducnosti. Z hl'adiska financného st podnikové investicie
charakterizované ako jednorazovo vynalozené vydaje pri ktorych sa o¢akava premena na

budtice peniazné prijmy v ¢asovom horizonte dlh§om ako je jeden rok.

Rozhodovanie o realizacii roznych investicnych zamerov a projektov je stcastou
dlhodobého strategického rozhodovania a vychddza predovsetkym zo strategickych
cielov podniku. Hlavnym dlhodobym vSeobecnym cielom podniku je pritom zvySovanie
(rast) hodnoty podniku, ku ktorému moze vyrazne prispiet’ kvalitna a Gispesna realizacia
investicii. Zékladnymi nastrojmi investicného rozhodovania st ekonomické kritéria
hodnotenia investi¢nych projektov.* [13, str 98]
»Samotny investi¢ny projekt moéZeme roz¢lenit’ na jednotliveé fazy:
1. Pred investi¢na faza

Pred investi¢na priprava je zdkladnym predpokladom dobrej realizdcie investicného

projektu a jeho uspesného fungovania, zahrituje spravidla niekol’ko navézujacich etap.
® [dentifikécia projektu

® Predbezny vyber

® Technicko — ekonomicka studia preveditel'nosti

2. Investi¢na faza

Investi¢na faza zahriiuje Cinnost’, ktora tvori napli vlastnej realizacie projektu od zadania
projektu az po uvedenie do procesu. Predpokladom moZnosti vlastnej realizacie
investi¢nej fazy projektu je vytvorenie pravnych predpokladov, ziskanie financnych

prostriedkov a vytvorenie projektového timu.

Zéakladné etapy tejto fazy spravidla tvoria: spracovanie Uvodne] projektove]
dokumentécie, spracovanie realizacnej projektovej dokumentacie, rozhodnutie o zahdjeni

vystavby, realizacia vystavby, skiiSobny proces a uvedenie do procesu.

3. Procesna faza

15



Procesné faza predstavuje obdobie, pocas ktorého s na investicnom technologickom
celku produkované vyrobky a sluzby. O uspesnosti celkového priebehu tejto fazy
vyznamne rozhoduje kvalita pripravného procesu vo faze pred investi¢nej a Groven
spracovania technicko — ekonomickej Stadie. V tejto faze st generované finan¢né toky,
ktorych vysSka a stabilita v porovnani s investicnymi vydajmi rozhoduju suhrnnej

ekonomickej efektivnosti investicie.* [13, Str 121]

1.3 Zdroje financovania
»Banky nie st jedinym zdrojom financii a kazdému, kto riadi novy projekt, radime, aby
nakupoval na celom finan¢nom trhu. Stavebné sporiteI'ne vam poskytna pozicku, ak st
terminy a zaruky pre nich lakavé. Aj obchodné banky a podnikatelia v oblasti rizikového

kapitalu ¢ihaju na investicie a m6zu dat’ dokopy zaujimavy balik financii.

Mnoho T'udi sa vyhyba rizikovému kapitalu, pretoze sa tu od nich za toto financovanie
Casto vyzaduju vysoké percentd z akcii spolo¢nosti. 60 percent (alebo akadkol'vek
zostavajuca ciastka) nie¢oho hodnotného vsak stoji viac nez 100 percentné vlastnictvo

napadu, ktory sa nikdy nezrealizuje.* [1, str 59]

Naklady na cudzi kapital

Naklady cudzieho kapitalu sa d& vyjadrit’ ako Uroky alebo kupdnové platby, ktoré je
potrebné platit’ veritelom. Zakladna Girokova sadzba je dana situaciou na finanénom trhu.

Konkrétna vyska trokovej miery sa nasledne lisi z niekol’kych hl'adisk:

Z hladiska casu, na ktory je uver poskytnuty. VSeobecne plati, Ze dlhodobé tivery su
drahSie ako strednodobé alebo kratkodobé uvery. PredovSetkym viazu na dlhSi cas

prostriedky veritel'ov, prejavuje sa aj rada d’alsich faktorov, ktoré zvysuju riziko dlznika.

Podla ocakavanej efektivnosti, pretoze ¢im je vytvoreny efekt vyssi, tym je vacsia zaruka
splatenia tveru. Plati, ¢im je bonita dlZnika vysSia, tym je stanovend urokova sadzba

nizsia.
Z hladiska hodnotenia bonity dlznika, pretoze jej vyska ovplyviiuje stanovenie trokovej

sadzby z dlhu. Pre bonitného dlznika je stanovena Grokova sadzba nizZsia.
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Naklady kapitalu, ktoré firma ziska formou dlhu Rd (napr. formou uveru, emisi
obligacii), sa vyjadruje v podobe uroku zniZeného o danovy $tit, ¢ize o uspory z dani,

ktoré z pouzitia cudzieho kapitalu vyplyvaju, Cize:

kde i je urokova miera dlhu, t je sadzba dane.

Naklady na vlastny kapital

»VSeobecne plati, Ze naklady na vlastny kapital st pre podnik vyS$Sie ako naklady na
kapitdl cudzi. Dévody su dvojitého charakteru. PredovSetkym riziko vlastnika
vkladajticeho prostriedky do podniku je vyssie ako riziko veritel’a. Veritel ma zaruceny
pravidelny urokovy vynos bez ohl'adu na ziskovost’ dlZnika a vklada tieto prostriedky na
presne vymedzeni dobu, za ktort sa mu vrati. Vlastnik vkladd prostriedky na
neobmedzenu dobu, jeho vynos nie je dopredu zaruceny a zavisi na hospodarskej situacii

podniku, ktora je ovplyvnena celou radou podnikatel'skych rizik.

Za druhé, nakladové Groky su daitovo uznatelnymi nakladmi, znizujt zisk ako zaklad pre

vypocet dane z prijmu, tento efekt je nazyvany ako danovy stit.* [13 - Str 110]

Urokova sadzba

,»V ekonomickej i finan¢nej teodrii a praxi je urokovym sadzbam venovana velka
pozornost’ predovsetkym preto, Ze maju vyznamny vplyv na ekonomiku, na hospodarenie
domacnosti a firiem, ako aj na spravanie arozhodovanie vsetkych hospodarskych
subjektov. Urok je cena, ktora pozaduje veritel’ od dlznika za do¢asné poskytnutie prava
pouzivat’ jeho kapital (peniaze). Pre dlZnika je urok cenou, ktort musi zaplatit’ za doasné
pouZzivanie zdrojov veritela. Medzi veritelom a dlznikom existuje nevyhnutne konflikt
zaujmov — veritel’ sa snazi dosiahnut’ maximalny urok, t. j. maximalnu cenu, a tym ¢o
najvyssi vynos z kapitalu, dlZnik, naopak, minimalny arok, a tym o najnizsie naklady.

Urok ako cena kapitalu (penazi) je rovnako ako kazda ind cena urceny ponukou

17



adopytom. Zmeny vySky turokov spdtne ovplyviluju ponuku adopyt, na
makroekonomickej urovni maji tendenciu viest k vyrovnaniu celkovej ponuky

a celkového dopytu po finan¢nych zdrojoch v ekonomike.* [4, str 135]

Faktory ovplyviiujuce trokovia sadzbu

,,Urokové sadzby su v trhovej ekonomike ovplyviiované predovietkym ponukou kapitalu
(penazi) a dopytom po iom. Pdsobi vSak na ne aj viacero d’alsich faktorov, napr. inflacia,
riziko, vyska uveru, a doba jeho splatnosti, zmeny vo vyske dochodkov, uspory,
ocakavané vynosy z roznych investicii, produktivita a efektivnost’ ekonomiky, zdanenie,
rozvinutost’” kapitalovych trhov, deficit Statneho rozpoctu a deficit platobnej bilancie,
zmeny devizového kurzu atd’. Sprostredkujiice faktory maji pochopitelne vplyv i na
uvedené veli¢iny. Napriklad zvySenie Gispor bude znamenat’ zvySenie ponuky zdrojov na
trhu kapitadlu a za inak nezmenenych podmienok bude vysledkom pokles trokovych

sadzieb. Naopak zvySenie dopytu po zdrojoch bude viest’ k zvySeniu urokovych sadzieb.*

[4, str 137]

Podmienky fungovania ekonomického systému je fungovanie finan¢ného systému.

Finan¢ny systém ma tieto zlozky:

- Financ¢né trhy

- Finan¢né institacie ako sprostredkovatelia
- Finan¢né nastroje

- Veritelia a dlznici

- Finanéné transakcie.

Finanény trh predstavuje systém vztahov, inStitucii a néstrojov umoziujlcich
akumulovat’ a rozmiestiiovat’ do¢asne volné financné prostriedky medzi ekonomické
subjekty na zaklade vztahu ponuky a dopytu. V trhovej ekonomike sa finan¢ny trh

povazuje za vrchol vSetkych ostatnych trhov (trh tovaru a sluzieb, trh vyrobnych
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Cinitel'ov, informacny trh...). Je to univerzalny trh, pretoze jeho zdroje a prostriedky su

vyuzitel'né vo vSetkych oblastiach ekonomiky.

Na finan¢nom trhu sa stretava ponuka volnych financnych prostriedkov v podobe uspor
réznych ekonomickych subjektov a dopyt po tychto prostriedkoch to strany réznych
ekonomickych subjektov, ktoré ich vyuzivaju ako investicie. Veritelia, ktori poskytuja
svoje financné prostriedky dlznikom, ziskavaji od nich prislub vratenia tychto
prostriedkov a okrem toho aj dalSie finan¢né naroky — vynosy v podobe urokov,
dividend, resp. inych kapitalovych ziskov. Tieto naroky st zhmotnené v cennych

papieroch, ktoré emituju dlznici a davaja ich veritel'om. [3, str 11]

Bankovy sektor

Komeréné banky patria medzi najdolezitejSich finanénych sprostredkovatelov. Ide
0 pravnické o0soby, ktoré maju v SR formu akciovej spolo¢nosti zalozenej bez verejnej
vyzvy na upisanie akcii. Komeréné banky musia mat’ na vykon svojej ¢innosti udelené
bankové povolenie od Narodnej banky Slovenska (NBS). Na zaloZenie komer¢nej banky

V SR je potrebné zakladné imanie vo vyske 16 596 959,44 EUR len v penaznej podobe.

Ich hlavnou ulohou je na jednej strane zhromazdovat' volné financné prostriedky ana
druhej strane poskytovat uvery. Banky pdsobia ako podnikatel'ské subjekty, ktorych
hlavnym cielom je dosiahnutie zisku. Jeho hlavnym zdrojom je Grokovy rozdiel medzi
aktivnymi a pasivnymi obchodmi. Cinnost komerénych bank je charakteristicka uréitymi

Specifikami:

- Obchodovanie s cudzim kapitalom

- Pomerne maly viastny kapital

- Podliehaju bankovému dohladu
Podl'a zamerania ¢innosti sa komeréné banky ¢lenia na:

a) Univerzdlne — vykonavaju vSetky operacie klasického, investicného
I hypotekarneho bankovnictva, st to banky s rozhodujicim postavenim na trhu,
b) Specializované — zameriavaju sa:

o Na urcité typy produktov: hypotekarne tivery, komunalne tvery...
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o Na uwrcité skupiny klientov: stavebné sporitelne, investicna vystavba,

pol'nohospodarstvo. [3—str19]

Investi¢na banka nakupuje od verejnosti, inych bank a d’alSich subjektov finan¢ného trhu

dlhodobé vklady, emituje dlhopisy a takto ziskané zdroje umiestiiuje do strednodobych

vvvvv

Cielom investi¢nej banky st predovsetkym sprostredkovatel'ské obchody na cudzi ucet
pri ¢o najnizSom riziku. Hlavnym zdrojom zisku investi¢nej banky je sprostredkovatel'ska
provizia, resp. rozdiel medzi ndkupnym apredajnym kurzom. Dosiahnuty zisk
ovplyviiuje objem obchodov a poplatky, resp. provizie. Hlavnym rizikom v investi¢nom
bankovnictve nie je tiverové riziko ako v pripade komerénej banky, ale trhové riziko

vyplyvajice z kolisania cien investi¢nych nastrojov. [3 —str 20]

Hypotekarny uver

Hypotekarny uver je dlhodoby uver s lehotou splatnosti najmenej 5 rokov. Je
zabezpeceny pravom k nehnutelnosti. Hypotekdrne banky ho poskytuji fyzickym
osobam na nakup, vystavbu azmeny dokoncenych stavieb aich udrzbu. V zmysle
legislativy platnej v SR financované nehnutel'nosti sa musia nachadzat' na Gzemi SR

a musia byt urcené na celorocné byvanie (byty a rodinné domy). [3, str 21]
Projektové financovanie

Pre finan¢né krytie rozsiahlych, kapitalovo naro¢nych investicnych akcidch sa niekedy,
hlavne v rozvojovych zemiach, ale aj v priemyselne vyspelych ekonomikach pouziva
systém projektového financovania. Je mozné sa s nim stretntit’ hlavne pri investiciach do
tazby a spracovania nerastov pri investiciach do energetiky, vodnej a Zelezni¢nej dopravy

a pod.

Projektové financovanie je predovSetkym Uzko previazané s progndézovanym efektom

vybraného projektu a iba v malej miere sa opiera 0 vlastné zdroje podniku.

Ucastnici projektového financovania su:
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e Sponzori projektu (akcionari) — vkladaja kapital do projektu (matersky podnik,
stavebné firmy, budtci dodavatelia, odberatelia, provozovatel’, Stat)

e Projektova firma — sustred’'uje kapital, zaist'uje technicko-ekonomicku pripravu
investicie, dohody so stavebnou firmou, p6zicky a zaistenie vo¢i bankam, dohody
s buducimi dodévatel'mi a odberatel'mi

e Stavebna firma — uskutoc¢iiuje vystavbu. Moze to byt’ aj niekol’ko firiem — hlavny
dodavatel’ stavebnej Casti, technologickej Casti, ich subdodavatelia.

e Provozovatel’ — firma vystupujuca ako uzivatel’ projektovej investicie. Uzatvara
zmluvu s projektovou spolo¢nost'ou o chode a udrzbe dokoncenej investicie

e Banky (konzorcium bank) — st nositelom hlavného zdroja financovania
projektov. Dalej plnia rozne iné funkcie: spolupracuji s projektovou firmou pri
spracovani sthrnného dokumentu o projekte (informacné memorandum),
nechdvaju ocenit’ riziko projektu nezavislymi expertami, kontroluji dodrziavanie

podmienok v tverovej zmluve a pod.

Medzi ucastnikov projektového financovania je mozné dalej zahrnat budutcich
dodéavatelov a odberatel'ov, poistovacie spolo¢nosti (uzatvarajuce zmluvy na riziko
spojené s projektom) a nezavislych expertov na marketing, pravne vzt'ahy a finan¢né

hodnotenie projektu.

Hlavné vyhody projektového financovania byvaji zretelné vtom, ze dochadza
k prenaSaniu znacénej Casti rizika projektu na banky a ze pévodnému podniku sa dlhy voci

bankam neobjavuju v bilancii. [9, str 400]

V projektovom financovani je potrebné dodrzat’ zakladné kroky pre splnenie podmienok
stanovujucich narok na uver. Prvou z nich je existencia rozsiahleho investiéného projektu
s podrobnou projektovou a finanénou dokumentaciou. Tou dalSou je oddelenie
financovania projektu od ostatnych aktivit podniku. Nésledne si banka vyZzaduje urcité
zaruky, konkrétne ide o ru¢enie majetkom v pripade ak by neboli dodrzané dohodnuté

terminy.
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Kontokorentny uver

Ide o aver, ktory komer¢na banka poskytuje klientovi na beznom ucte tak, Ze zostatok
uctu moze ist’ do debetu. Klient moze Cerpat’ tver tym, ze zo svojho uctu moéze platit’

svoje zavézky aj v tom pripade, ze na cte nema dostatok finanénych prostriedkov.

Splatnost’ kontokorentného tiveru je spravidla kratkodoba. Vyplyva to z tcelu, na ktory
bol tver pouzity a z lehoty, na ktort je uzatvorend uverova zmluva. Banka svojim
klientom moze uver kazdy rok prolongovat, averovy vztah tak nadobudne strednodoby,

resp. dlhodoby charakter. [3 —str 195]

Banka poskytuje kontokorentny uver na zaklade zmluvy uzavretej s klientom. VSeobecny
ramec vychadza z Obchodného zdkonnika, sucastou zmluvy byvaju aj vSeobecné
podmienky banky pre poskytnutie uveru. Za podstatné naleZitosti zmluvy mozno

povazovat’ hlavne:

- Dohodnuty uverovy ramec

- Podmienky pripadného prekrocenia tiverového rdmca
- Splatnost’ uveru

- Vyska a sposob urocenia urokovej sadzby

- ZabezpeCenie  [2, str 68]

Stavebna sporitel’fia

Stavebné sporitel'ne ponukaju najzaujimavejsi, Stitom garantovany sposob uloZenia
penazi. Je vhodny, ak si chce ob¢an peniaze nasporit, alebo si ich vyhodne pozicat'.
Stavebné sporenie by malo sluzit' predovSetkym na zlepSenie bytovej situdcie ako
alternativny produkt financovania byvania. K tomu pontkaji stavebné sporitel'ne
vyhodné uvery, ktoré su relativne lacné a dostupné, ¢o predstavuje dalSiu vyhodu
stavebného sporenia. Ziskat' uver moZno uZ po dvojro¢nom sporeni (za podmienok
stanovenych stavebnou sporitelfiou). Standardom je Ziadat' o pozicku aZ po 6 rokoch
a niekol’kych mesiacoch sporenia. Existuje ale aj rychlejsi sposob, tzv. medziuver.
Teoreticky oft mozno poziadat’ okamzite po uzatvoreni zmluvy o stavebnom sporeni.

Uroky a poplatky st v tomto pripade vyssie. [3, str 22]
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Rizikovy kapital — Venture kapital

Rizikovy kapital predstavuje financovanie podnikov formou navySenia ich vlastného
kapitalu. Nejde vsak len o jednorazové poskytnutie financii, ale o dlhoro¢ny proces
spoluzitia podnikatel'ského subjektu s investorom, ktory vSestranne napoméha rozvoju
podniku a pravidelne monitoruje aktualnu situaciu v podniku. Na rozdiel od Gveru sa

investor stava spoluvlastnikom s pravom veta v dolezitych rozhodnutiach.
Ak si definiciu rozlozime na drobné, identifikujeme urcité znaky rizikového kapitalu:

Ide o vklad prostriedkov do vlastného imania spolo¢nosti - tento sa vicsSinou do
spoloc¢nosti vklada ako priplatok mimo zékladny kapital, ale moze ist’ napriklad aj o
podriadeny dlh. Najpodstatnej$im faktom vSak zostava, Ze investicia ma slazit na to, aby
sa podnikanie d’alej budovalo a rozvijalo. Mylnou predstavou podnikatel'ov je ak chcu

ziskat’ investora do spolocnosti len preto, Ze sa chctl z podnikania "vyplatit™.

Investor sa stava spoluvlastnikom spolo¢nosti, pri¢om vicSinou ziskava minoritny
majetkovy podiel. Mnohi podnikatelia si myslia, Ze je Standardom ponuknut’ investorovi
,urok®, resp. podiel zo zisku, pricom za investované peniaze nemaju ¢im rucit. Od
investora zjednodusene ocakavaju, Ze bude znaSat’ podnikatel'ské riziko bez toho, Ze by

v spolo¢nosti vlastnil nejaky majetkovy podiel, €o je samozrejme taktiez utopia.

Investor sa aktivne zaujima a participuje na riadeni spolo¢nosti. Nie je vSak tym
rozhodujicim lidrom, ktory spolo¢nost’ taha dopredu a buduje! Niektori podnikatelia
maju o investoroch naivnu predstavu, Ze oni budu ti, ktori ich posunt na vyssiu troven,
lebo im ukazu smer, ako maji rast” a rozvijat ich podnikanie. Vedzte, ze investori
investuji najmi do timov, ktoré vedia, ako maji dosiahnut’ ciele vo svojich biznis
planoch. Ak investor nendjde vo firme kompetentny a zdatny tim, so 100%

pravdepodobnost’ou investovat’ nebude.

V zavislosti na type rizikového kapitalu ide obvykle o investicie do mladych, rychlo
rasticich spolo¢nosti. Spolo¢nosti poskytujice rizikovy (rozvojovy) kapital sa odliSuju
kritériami, ktoré sa tykaju vel'kosti a doby trvania investicie, odvetvového zamerania, ale
predovSetkym zameranim sa na uriti fazu rozvoja spolocnosti (investi¢né Stadium

podniku) podl'a vyvoja Zivotnej krivky podniku. Pouzitie rizikového kapitalu je ale vzdy
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spojené s podmienkou vyssieho rastu firmy (vyrazne vyssieho ako odvetvie, ako cely
region alebo ako priemerny rast ekonomiky krajiny). Pozadovana miera vynosu je

zvycajne niekol'ko desiatok percent. [20]

Spolo¢nosti poskytujuce rizikovy kapital sa odlisuju kritériami, ktoré sa tykaju velkosti
a doby trvania investicie, odvetvového zamerania, ale predovSetkym zameranim sa na
urCitd fazu rozvoja spolo¢nosti (investicné Stadium podniku) podla vyvoja Zivotnej

krivky podniku.

Hoci rizikovy kapital moéze byt poskytovany aj jednotlivcami (,,business angels®) a
investicnymi alebo inymi finanénymi spolo¢nost'ami, jeho hlavnymi poskytovatelmi st

Specializované fondy rizikového kapitalu (,,venture capital funds*) [19]

Pri problematike financovania vystavby developerského projektu UrbanPark Vychodna,
budeme uvazovat situdciu od samotnej vystavby az po koncovy predaj zakaznikom. Ide

Mee

0 takzvané rieSenie ,,na kl'uc“, kde developerovi zhrnieme dané vyhody a nevyhody

jednotlivych typov financovanie.

Primarnym cielom je sa zamerat na financovanie prave vystavby tohto bytového

komplexu.

Rozpocet na kompletnt vystavbu celého objektu je 8 milidnov eur.

Obligacie

Podnikové obligacie st dlhové cenné papiere, ktoré emituje podnik s cielom ziskat’ od
investora dlhodoby finan¢ny zdroj. Emitujici podnik (dlznik) sa v nich zavizuje, ze
Vv stanovenej dobe zaplati majitel'ovi obligacie (veritel'ovi) nominalnu cenu obligacie a v

dohodnutych terminoch aj urok.

Majitel’ podnikovej obligacie nie je spoluvlastnikom emitujucej firmy, nema — az na

vynimky — hlasovacie pravo. Vystupuje ako veritel’ a nepodiel’a sa na rozhodovani firmy.

Splatenie troku z obligacii veritel'ovi je povazované v ¢tovnych a danovych predpisoch

za naklad podniku a zniZzuje zdanitel'ny zisk. Podnik tak ziskava urokovy danovy S§tit,
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podobne ako pri vi&sine tirokov z uverov. Urokovy dafiovy §tit predstavuje pre podnik
daflovu usporu — je to ta Cast’ tiroku, ktorda dopada na Stat. Matematicky vyjadrené je to

sucin urokov z roznych foriem dlhov a danového koeficientu:
Us=Uxd
kde  Us—urokovy danovy stit v €
U—urok v €
d — danovy koeficient (sadzba dane v %/100)
[9, str 386]

Verejna emisia je uréena pre vSetkych zadujemcov, stkromna emisia pre mensi pocet
veritelov — ide spravidla o institucionalnych investorov (banky, investi¢né spolo¢nosti,
poistovne, penzijné fondy ap.). Emisiu mdze uskutoc¢iiovat’ podnik sam, alebo — ¢o je
obvyklejSie — vyuziva sluzby investi¢nych sprostredkovatelov. Plati im za to urcitd
proviziu, ktora znizuje celkovy vynos emisie pre emitenta. Emitent moéze vydavat
obligacie vo svojom mene alebo v mene banky. Ked’ vydava obligacie vo svojom mene,
pripada Cisty vytazok emisie jemu, ked’ v mene banky, pripada Cisty vytazok banke a ta

z tychto prostriedkov poskytuje uver emitentovi.

Stkromnd emisia je spravidla lacnejSia ako verejna. Jej vyhodou je aj to, Ze celkova
dohoda 0 emisii moéze viac respektovat’ Specifické podmienky prislusnej firmy, pretoze
niekol’ko malo veritelov modze podrobnejSie analyzovat situdciu emitenta a tiez
akceptovat’ jeho individudlnu situaciu. Pretoze tu veritelia podstupuju vicsie riziko
amaju naklady spojené s vyhodnotenim emitenta, urok zo stikromne emitovanych

obligacii je spravidla o trochu vyssi ako pri verejne emitovanych. [9, str 388]

Spolo¢nik

Tichy spolo¢nik je osoba, ktora poskytuje podnikatelovi v ramci zmluvy o tichom
spolo¢enstve urcity vklad a podiel'a sa nim na jeho podnikani. Podnikatel’ sa zavdzuje na
plateni Casti Cistého zisku vyplyvajiceho z podielu tichého spolo¢nika pochadzajuceho

z vysledku podnikania. Zmluva o tichom spolo€enstve musi obsahovat’ dohodu o vyske
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vkladu tichého spolo¢nika a dohodu 0 vyske podielu tichého spolo¢nika na zisku a strate.
Mozno teda konStatovat, ze institat tichého spolo¢nika je idedlny pre takych
podnikatel’'ov, ktori potrebuju vypomoc vo svojom podnikani formou finan¢nej podpory.

Pre tiché¢ho spolo¢nika ide v zésade o finan¢nu investiciu.

Prava apovinnosti vyplyvajice z podnikania voé¢i tretim osobam vznikaju len
podnikatel'ovi, nevznikaju tichému spolo¢nikovi. Vo vzt'ahu voci tretim osobdm teda
tichy spoloc¢nik nevystupuje a vSetky pravne ukony suvisiace s podnikanim vykonava len

podnikatel’, a to vlastnym menom.

Osoba, ktord vo firme predstavuje tichého spolo¢nika, vlozi urcity vklad (investiciu),
a ako protihodnotu dostane podiel na zisku podnikatel’a. Nutné je vSak pocitat’ s tym, ze
nie vzdy je podnikanie perfektné a bezproblémové. Tichy spolo¢nik teda musi pocitat’ aj

So stratou, avSak len do maximalnej vysky svojho vkladu.
Vlastny kapital

DCF vychadza z predpokladu, ze hodnota penazi v budiicnosti je mensia, ako ich hodnota
Vv sti¢asnosti. Preto sa o¢akdvané peiiazné toky diskontuji (ponizuji) diskontnou sadzbou,
ktora odraza ich rizikovy profil a ¢asovi hodnotu. Cim rizikovejsia a dlhodobejsia je
investicia, tym vyS$ia bude diskontna sadzba a niz$ia su¢asna hodnota tychto penaznych
tokov. Pod investiciami pritom rozumieme nielen investicie do fixnych aktiv, ale aj do
produktov, akvizicii, informaénych systémov, vstup na nové trhy atd’. — t.j. rozhodnutia,

ktoré viazu kapital spolocnosti na dlhsi Cas.

V praxi pouzivaju firmy naj€astejSie ako diskontnl sadzbu na diskontovanie peniaznych
tokov vazené priemerné naklady na celkovy kapital - WACC (z angl. ,,Weighted Average
Cost of Capital). WACC predstavuje priemerni mieru vynosu, ktord pozaduju
poskytovatelia vlastného kapitalu (majitelia spolo¢nosti, investori) a poskytovatelia

dlhového kapitalu (banky, majitelia dlhopisov a pod.)
Vzorec pre vypocet WACC je nasledovny:

WACC (1-1t) Dol
= ES —_ )k — Xk —
Tq I Te C

- Popis jednotlivych prvkov grafu sa nachadza v Casti 1.6 Ekonomické ukazatele
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1.4 Rizika

Pre analyzu rizika je nutné si najskor uvedomit’, aké nebezpecie projektu hrozi. Je vela
druhov nebezpeci, ktoré moézu byt zdrojom ohrozenia ciela projektu, ako napr. zlé

pocasie, socidlne nepokoje, pésobenie konkurencie apod.

Pre uspesnu analyzu rizika je potrebné, Co najpresnejSie charakterizovat’ kazdé redlne
nebezpecenstvo, ktoré sa formuluje do podoby konkrétnej hrozby. Moznost’ vyskytu
takejto nepriaznivej udalosti sa d& vyjadrit’ pravdepodobnost'ou P a taktiez je mozné urcit’

aj hodnotu nepriaznivého dopadu D takejto udalosti na projekt.

Ak stanovime pravdepodobnost’ Pj a dopad Dj pre ur€ity i-ty pripad, tak je mozné
vypocitat’ hodnotu rizika HRj pre tento pripad:

HRi= Pix Di

Vypocitand hodnota rizika mdze predstavovat’ akceptovateI'nti hodnotu rizika alebo
neakceptovate'ni hodnotu rizika. Akceptovatelnd hodnota rizika predstavuje taki
hodnotu rizika, ktor(i je mozné prijat’ bez toho aby sme boli ntiteni zaistit’ nejaké zvlastné
opatrenia. Stanovenie vysky hodnoty akceptovatel'ného rizika pre konkrétny projekt je
vec strategického rozhodnutia a je zavisla od schopnosti inStiticie vysporiadat’ sa bez
problémov s vyskou akceptovatelného rizika. Ostatné hodnoty si pre nés

neakceptovatelnymi.

Hodnotenie rizik (hodnoty pravdepodobnosti a dopadu) dokézeme vyjadrit’ v ¢iselnych
hodnotach — kvantitativne hodnotenie, verbalnymi hodnotami — kvalitativne hodnotenie
(napr. metoda RIPRAN) alebo bodovacim spoésobom (iné vyjadrenie kvalitativneho

hodnotenia napr. bodovacia metdda analyzy rizik).

Kvantitativne hodnotenie rizika je vzdy presnejSie, ale naroCnejSie! Kvalitativne
hodnotenie rizika sa robi, ked’ nie je k dispozicii dostatok presnych podkladov pre ¢iselné

vyjadrenie rizika.

Komplexna analyza rizika zahriiuje v rizikovom inZinierstve:
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- Identifikaciu hroziaceho nebezpecenstva
- Vyhodnotenie rizika

- Navrhy na protiopatrenia k eliminacii, alebo aspon k znizeniu rizika [14, str 149]
Pri financovani a vystavbe moézeme oc¢akavat’ nasledovné rizika:

- Nakladové
- Menové
- Politické

- Rizika v Case

Ich vyskyt amozny dopad blizSie Specifikujem v analyze sucasného stavu, kde

navrhujem aj nasledné protiopatrenia pre maximalne zniZenie vyskytu.

V developerskom sektore je hlavnym zdrojom prijem z nehnutel'nosti, tie vSak mozu byt
prehnane nafiiknuté, ¢o moze sposobit’ bublinu, ktord ¢asom praskne. Jednu konkrétnu

bublinu, ktora praskla v roku 2006 uvadzam nizsie.

»Spustila ju aj nizka Giroven Grokovych sadzieb, rast inflacie v USA a oslabovanie kurzu
USD. Dostupnost’ iverov pri nizkych urokoch vyraznym spdsobom zvySuje dopyt po
nehnutel'nostiach a tlaci rapidne ceny smerom hore. Nasledné zvySenie urokovych
sadzieb viedlo k tomu, ze mnohé americké domacnosti prestali splacat’ uvery, banky
zacali mat’ problémy s likviditou a ceny nehnutel'nosti zacali klesat’. Podobne ako pri
technologickej bubline, aj pri realitnej bubline sa dosledky zacali prenasat’ do celého
sveta. Suvisi to s velkymi globalizacnymi procesmi tym, Ze hypotekarne Uvery sa
sekuritizovali do hypotekarnych bondov a stali sa siastou investicnych portfolii najméa
velkych finan¢nych institacii v celom svete. Takato prepojenost’ narodnych trhov vedie
k tomu, Ze finan¢na nakaza sa prenasa z jednej krajiny aj do ostatnych narodnych

ekonomik. [3, str 113]

28



1.5 Marketing

Marketing je mozog podnikového rastu, nervové centrum citlivosti trhu a komercne;j
produktivity. Spolu s predajom patri jednoznacne k jadru konkurenénej podnikatel'skej
¢innosti a pohana ho zakladna pravda, Ze to, ¢o vytvara zisk, nie su produkty alebo sluzby,

ale je to zakaznik.

Ak chce byt organizécia uspe$na na trhu, nesmie len identifikovat’ a reagovat’ na potreby
zakaznika, ale musi tiez zabezpecit’, aby tato reakcia vyzerala lepSie nez reakcie jej
konkurentov. Zakaznici su kIicom ku konkuren¢nej vyhode. Funkciou marketingu
apredaja je ujat’ sa vedenia pri demonStrovani a maximalizéicii tejto hodnoty pre

zakaznika.

Ak chcu byt manazéri v marketingu a predaji efektivni, musia chapat’ rolu marketingu
V organizacii a dolezitost’ marketingovych informécii. Tieto informécie zvySuji hodnotu
marketingovej stratégie a zlepSuji planovanie aimplementaciu. Vysoko vykonné
marketingové operacie su zalozené na pevnych marketingovych vzt'ahoch a postaveni na
trhu, ale uspech podnikania spociva v konecnom doésledku v komplexnej ulohe
organizovania pre marketing a predaj: t.j. v dosiahnuti spravnej rovnovahy v ramci

marketingového mixu. [1, str 117]

»Ivarou v tvar rasticim cenovym tlakom a Klesajucej vernosti zakaznika ocakava
generalny riaditel’ od marketingu predovSetkym diferenciaciu , obzvlast’ diferenciéciu,
ktorad je pre konkurenciu tazko napodobnitelnd. Ako poznamenal Franclin D.Raines,
predseda predstavenstva a generalny riaditel’ spolo¢nosti Fannie Mae: ,,LCudia hovoria
0 hypotékach ako o komodite. Ale... ni¢ nemusi byt komodita. Ani hypotéka nie.
...Pochopitel'ne, naSou stratégiou je zmenit vnimanie hypoték. ...Nehovorime iba
0 brandingu, médme na mysli vytvorenie redlnej diferenciacie, ktord prinaSa zakaznikom

hodnotu.* [13, str 23]

»Pre nastup marketingu zrejme nikdy nebola vhodnejSia doba. Dnes je marketing
Vv dokonalom postaveni, v ktorom moZe speviiovat organizdciu, tak ako sa stratégie
vytvarania hodnoty presuvaji od financného inZinierstva minulého desatroc¢ia ku starému

dobrému vytvaraniu hodnoty pre zakaznika.* [19, str 225]
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»Marketingovy komunikacny mix je jednou zo zloziek marketingového mixu, ktora je
uplne zamerand na komunikaciu. Pre firmy je v stcasnom vysoko konkurenénom
prostredi nutné, aby vyuzivali vSetky mozZnosti, ktoré im jednotlivé prvky
marketingového komunika¢ného mixu poskytuja, aby uvazovali o buducnosti, ktoré dnes

predstavuju komunikacné a informaéné technologie — to znamené aby vytvérali uc¢inné

komunikacné stratégie.* [13, str 243]
Reklama
Podp""a Public
predaja i rafation
Marketingowvy
komunikacny
mix 4
*=
Zaditkovi 2 ~ ‘
marketing ‘ Osobny
a event prods)
Direct
marketing

Obr. 1: Komunika¢ny mix, Zdroj: internet

»Stratégia umiestnenia (price in the positioning strategy), stratégia vyberu trznych
segmentov (strategic targeting), produktové a distribuéné stratégie su zakladnymi
stratégiami pre tvorbu cenovych stratégii a stratégii marketingovej komunikacie. Kvalita
produktu, jeho funkcie a vlastnosti, typ zvolenych distribuénych ciest, charakteristiky
kone¢nych uzivatel'ov produktu atd’., to v§etko ma vplyv na volbu ceny produktu. Na
druhej strane moze stanovena cena produktu ovplyvnit’ vyber distribucnej cesty. Vplyv
ceny na d’alSie prvky marketingového mixu sa mézu liit’ podla réznych strategickych
situdcii.* [13, str 229]
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1.6 Ekonomické ukazovatele
Ide o0 matematické podklady na zaklade ktorych budeme vyhodnocovat efektivnost’
navrhovanej stratégie pri financovani developerského projektu. Pri  vypoctoch
potrebujeme zohladnit’ tok jednotlivych finanénych operacii v Case a z tohto dovodu

vyuzijeme metddu &istej sucasnej hodnoty (CSH).

Cista sucéasna hodnota:

Je to dynamicka metdda vyhodnocovania efektivnosti investiénych projektov, ktorad za
efekt z investicie povazuje peniazny prijem z projektu, ktorého zaklad tvori oakavany
zisk po zdaneni, odpisy, event. ostatné prijmy, o ktorych sme sa v suvislosti

s identifikaciou penaznych prijmov z investicii zmienovali.

MoézZeme ju definovat ako rozdiel medzi diskontovanymi pefiaznymi prijmami
Z investiéného projektu a kapitdlovym vydajom. Ak sa kapitdlovy vydaj uskutociiuje
dlhSiu dobu, tak je Cistd sucasnd hodnota rozdiel medzi diskontovanymi penaznymi
prijmami z projektu a diskontovanymi kapitalovymi vydajmi v jednotlivych rokoch.

Py P, Py

CSH = + +ot———K
1+ (A+1i0)? (1+DN

Pi2,..n  penazné prijmy z investicie v jednotlivych rokoch Zivotnosti
i pozadovana vynosnost’ (urok v % / 100)
N doba Zivotnosti
K kapitalovy vydaj
Interpretacia roznych moznosti vysledkov Cistej sti€asnej hodnoty je nasledovna:

a) Ak CSH > 0 (diskontované petiazné prijmy prevysuju kapitalovy vydaj), je
investicny projekt pre podnik prijatelny, zarucuje pozadovanii mieru vynosu
a zvysuje trznl hodnotu firmy

b) Ak CSH < 0 (diskontované pefiazné prijmy st mensie ako kapitalovy vydaj), je
investi¢ny projekt pre firmu neprijatelny, pretoZe nezaistuje pozadovanu mieru

vynosu a jeho prijatie by znizovalo trzn1 hodnotu firmy
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¢) Ak CSH =0, je investi¢ny projekt z hl'adiska podniku indiferentny (diskontované
penazné prijmy sa rovnaju kapitdlovému vydaju, projekt nezvySuje ani neznizuje

trzn hodnotu firmy)

Ak sa vcak kapitadlovy vydaj uskutociije postupne (napriklad pocas doby vystavby pri
stavebnych investiciach), tak je nutné aktualizovat nie iba peniazné prijmy, ale tak isto aj

kapitalové vydaje.

Model cistej sucasnej hodnoty prave preto dostava tento tvar (predpokladdme peniazné
vydaje aj prijmy vzdy koncom roka):

T

CSH—iP 1 ZK -
LA+ A+
n=

t=1
T doby vystavby

t jednotlivé roky vystavby

ostatné symboly ostdvaju nezmenené

[9, str 100]
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Priemerné vazené naklady

Metoda vazenych nakladov na kapital obvykle pouziva skratku WACC (Weighted
Average Cost of Capital) a ide 0 pojem, ktory oznacuje alternativne naklady kapitalu,
alebo priemernu cenu, za ktoru podnik vyuziva poskytnuty kapital. Sklada sa z nakladov
na cudzi kapital a ndkladov na vlastny kapital. WACC je vyjadrend v urokovej sadzbe

alebo v diskontnej sadzbe.

Ide 0 nasledovny vypocet:

WACC = rd*(l—t)*2+re *E
C C

rd naklady na cudzi kapitél (rok)
e naklady na vlastny kapital (o¢akavany vynos)
t sadzba dane
D cudzi kapital
E Vlastny kapital
C celkovy kapital
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2 Analyza sucasného stavu

Ide o Cast’ prace, kde popisujem konkrétnu situaciu podniku, projektu a moznostiach na
trhu. V logickej naslednosti si rozoberieme firmu, ako hlavného investora projektu. Dalej
popisem aktualnu situaciu projektu, jednotlivé etapy vystavby a celkovy plan realizacie
a na zaver kapitoly prechadzam nastavenie trhu. Celkovu situaciu vykresl'ujem pomocou

jednotlivych analyz ako su Porterova analyza, SLEPT analyza a SWOT analyza.

2.1 Popis vybranej spolocnosti
V diplomovej praci sa budeme zaoberat’ spolocnostou KP Solar s.r.o. Firma bola
zalozené podl'a Obchodného registra dita 1.7.2010 jedinym vlastnikom Ing. Cubomirom

Kultanom.

Developer ma za sebou bohaté sktsenosti zo stavebnej a developerskej Cinnosti. Je
mnozstvo projektov, ktoré boli realizované pod zastitou pana Kultana, ¢i uz pod jeho

osobnou ¢innostou alebo pod zastitou jeho firmy KP Solar s.r.o.
Ide napriklad o projekty ako:

- Diamon Residence, Povazska Bystrica

- Kompletna vystavba 2 bytovych domov, Rudinska

- Rekonstrukcia Zreb¢inu Kop€any

- Kompletna stavba bytového domu, Petrovce

- Kompletna vystavba radovych bytovych domov, Caklov

a mnoho d’alSich...

Spolo¢nost’ ma za sebou bohat historiu a mnoZzstvo tspesne dokoncenych projektov. Na
zaCiatku sa firma venovala mens$im projektom, ako je napriklad vystavba rodinnych
domov a bytovych domov. Nasledne sa zakazky zvac¢Sovali a postupne vystavba prerastla
k bytovy domom, polyfunkénym priestorom az po vystavbu celych objektov. Aktualne
st rozostavané viaceré projekty, no my sa zameriame na jeden konkrétny. Ide o projekt

UrbanPark Vychodna. Moderny stibor dvoch bytoviek na sidlisku v Trencine.
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Tento projekt je natol’ko zaujimavy, ze bolo o nom pisané aj v prestiznom ¢asopise Trend

— konkrétnej citacii rozhovoru investora o projekte sa budeme venovat’ v popise projektu.

Konkurencia je v aktualnej situacii na trhu obrovska, no aj napriek tymto skuto¢nostiam
dokazala firma KP Solar s.r.o. navysit svoje trzby za rok 2017 dvojnasobne oproti

predchadzajicemu roku. Aj tento fakt dokazuje o aku kvalitnti spolo¢nost’ ide.

2.2 Popis projektu — UrbanPark Vychodna
Ciel projektu je definovany vel'mi jasne. Ponuknut’ moderné, kvalitné a prijemné byvanie
na dobrom mieste za férova cenu. Vizualne a koncepéné rieSenie nadvizuje na sucasny
charakter trencianskeho sidliska Juh a ideélne don zapada. Developer reSpektuje okolité
budovy a celkovt infrastruktaru. Projekt bol navrhnuty v plynulosti uz existujucich

objektov.

Developersky projekt tvoria dva obytné cely — blok A,B. Celkovo ide 0 9 nadzemnych
podlazi, v ktorych sa nachadza celkovo 118 bytov. Ide o Siroku skalu pontkanych bytov,
¢i v zavislosti na rozlohu, vybavenie alebo zariadenie. Kazdy blok ma svoj samostatny
vchod, schodisko a vytah. Na prvom podlazi sa budu nachadzat’ komeréné priestory,
avSak investor kladie doraz na spokojnost’ svojich klientov a z tohto dovodu tu buda
umiestnené priestory so Standardnou otvdracou dobou pre zachovanie kl'udu vo

vecernych hodinéch.

Tento developersky projekt je natol’ko zaujimavy, Ze sa o nom pisalo v prestiznom
Casopise Trend. NiZSie uvadzam konkrétny rozhovor s investorom projektu, panom

Kultanom:

»Novy rezidencny projekt v Tren¢ine ma nazov UrbanPark Vychodna. Investor ho

charakterizuje ako moderny 9-podlazny polyfunkény bytovy dom.

Budova s dvomi blokmi vznika na dosial’ vol'nom pozemku v husto zastavanej oblasti

najviacsieho tren¢ianskeho sidliska Juh na ulici Halalovka.

Developer v ponuke byvania zaujemcov ,,upokojuje®, Ze d’alSia vystavba bytov sa v tejto
lokalite uz nechystd. Vyhodou ma byt kompletna obcianska vybavenost’ v okoli —

Vv priamom susedstve je poliklinika, ned’aleko aj obchodné centrum JuZanka.
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Vystavba novej bytovky odstartovala pred par tyzdnami, realizovali sa terénne Gpravy
a pripojky. Na rade je aktudlne podl'a vyjadreni L. Kultana pre TREND Reality hruba

stavba.

Dokoncenie stavby sa predpoklada v juli 2020. Budovu UrbanPark budu tvorit’ bytové
celky soznacenim A aB, kazdy so samostatnym vchodom a vytahom. Objekt ma

celkovo devat podlazi.

Dovedna tu vznikne 118 bytov vo vymere od 27 do 127 Stvorcovych metrov. Ide o 20
jednoizbovych, 77 dvojizbovych a2l trojizbovych bytov srdéznymi dispoziciami

dodavanych v Standarde.

Na vrchnych poschodiach je aj Sest' trojizbovych mezonetov so streSnou terasou
svymerou od 15 do 26 Stvorcovych metrov. Balkony prislachaja k vacSine bytov,

vynimkou je 16 jednoizbakov.* [21]

V okoli blokov sa budu nachadzat’ aj parkovacie miesta. Konkrétne 49 vnttornych priamo

v objekte a d’alsich 96 vonkajsich.

Cielovou skupinou projektu st mladé pary, jednotlivci, rodiny s detmi a tak isto aj
klienti, ktori si potrpia na luxus, ked’Zze v ponuke aj 6 mezonetov s moznou vyuzivania

streSnej terasy.

2.2.1 Lokalita
Skuseni realitni makléri tvrdia jednu vec. A to takl ze pri vybere spravnej nehnutel'nosti
st najdolezitejsSie 3 veci. Prva je lokalita. Ta druha je lokalita a ta tretia je tiez lokalita.
Podstatou spravnej investicie do developerského projektu je vhodny vyber miesta pre

dany projekt.

Developersky projekt UrbanPark je posledny bytovy dom, ktory je napldnovany na
sidlisku Juh a tym sa zaru€uje maximalne pohodlie a spokojnost’ budicich majitelov,
pretoze sa nemusia bat’, Ze by im pred oknami vyrastla d’alSia budova, alebo ze by boli
ruseni vystavbou. Co sa o inych lokalitich mesta Trenéin ned4 povedat’ a je v najblizsich

rokoch naplanovana pravidelnd vystavba novych objektov.
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Infrastruktara je velmi silna no zaroven ide o pokojnu Stvrt. S budovou priamo susedi
poliklinika, ktord poskytuje zédkladnt zdravotnu starostlivost. Hned’ vedla je lekaren
a o¢né optika. Niekol’ko minat pesou chodzou sa nachadza obchodné centrum, kostol,

reStauracie a kaviarne.

Projekt ma vsetky zdkladné predpoklady pre vysoky dopyt zo strany zakaznikov

a minimalizaciu investi¢ného rizika developera.

2.2.2 Predpokladané naklady a vynosy projektu
V nasledujucej kapitole si rozpiseme modelaciu predpokladanych nakladov a vynosov
projektu. Konkrétna modelacia ndm ukaze s akymi ¢islami mézeme pocitat’ pri plynulom

chode vystavby.

V tabul’ke nizsie uvadzam nakladovu ¢ast’:

Nakladové polozky: Naklady:
Pozemok 400 000 €
Projekty a inZiniering 300 000 €
Stavebné naklady 7 000 000 €

Prevadzkova / obchodna rézia, marketing,
250 000 €
poradenstvo

Finan¢né néklady (Groky, poradenstvo) 50 000 €
Spolu: 8 000 000 €

Vychéadzame zo situacie ako je momentalne nastavend vystavba projektu.

V préci sa budeme venovat roznym moznostiam financovania vystavby a zhodnotime si

najefektivnejSie varianty. Ide o cudzie zdroje vo vyske 50%, €ize o 4 milidny eur.
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Dal$im bodom st predpokladané prijmy z vystavby, ich prehl’ad uvadzam v nasledujucej

tabulke:

Vynosové polozky m? / ks Jednotkova cena Celkova cena
Bytova plocha:

1 —izbové byty 557 m? 1575 €/ m? 877275 €

2 — izbové byty 4 697 m? 1370 €/ m? 6 434 890 €

3 —izbové byty 1200 m? 1350 €/ m? 1620 000 €
Mezonet 720 m? 1370 €/ m? 986 400 €
Vonkajsie parkovanie 96 x 6 000 €/ ks 576 000 €
Vnutorné parkovanie 49 x 16 000 € / ks 784 000 €
Komer¢né priestory 20 x 10 000 € / ks 200 000 €
spolu 11 478 565 €

Jednotlivé ceny sme dosiahli ako priemer suctu cien za konkrétne byty, nakol'’ko cena za
meter Stvorcovy pri jednotlivych bytoch sa liSila. Cena je zavisla od podlazia na ktorom

sa nachadza, ¢i ma byt balkon, loggiu a pivnicu.

V nasledujtcej tabul’ke uvadzam prehl'ad ocakévanych nakladov a vynosov z realizacie

projektu:
Vynosy projektu 11478 565 €
Naklady projektu 8 000 000 €
Hruby zisk 3478 565 €
Dan (19 %) 660 927,35 €
Cisty zisk 2 817 637,65 €

Z projektu je oc¢akavany Cisty vynos vo vyske 2 817 637,65 € pri aktudlnom nastaveni

financovania z vlastnych zdrojov. Ide 0 vypocet, ktory nie je diskontovany
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2.3 Porterova analyza
,Oborové okolie podniku, ozna¢ované tiez ako odvetvie, je ovplyvitované predovsetkym
jeho konkurentami, dodavatelmi a zakaznikmi. Stratégia aciel podniku st silno

ovplyviiované atraktivitou oboru, v ktorom podnik pdsobi, a jeho strategicku poziciu

V iom.* [3, str 56]

2.3.1 Kupujuci
Nas zakaznik nas pan. Tymto heslom by sa mal riadit’ kazdy podnikatel’, ktory sa chce na
trhu presadit’. Poctivat’ potreby zdkaznika je na prvom mieste. Toto je aj naSim cielom.
A cielom developerského projektu UrbanPark Vychodné. Naplnit' poziadavky naSich
klientov maximalny moznym sposobom. Ide o segment trhu, ktory vyraznym spdsobom
ovplyviuje rentabilitu developerského projektu, pretoze v konecnom dosledku je to prave
koncovy zakaznik, kto generuje zisk. Ak dokédzeme zékaznikovi pontknut’ to ¢o hl'ada,

tak sa ndm to odzrkadli na rychlosti predaja jednotlivych bytov.

Cielovou skupinou st mladi l'udia, ktori sa chystaju si zalozit’ rodinu, alebo ju uz maju.
Pri takejto vrstve nemo6zu byt ceny prili§ nadsadené. Doraz budeme klast’ na usporu
energetickych nakladov, o zabezpeci zniZenie prevadzkovych nékladov pre kone¢nych
spotrebitelov. Sme presvedceni, ze prave toto bude néstrojom ako pritiahnut’ zaujem

potencialnych kupcov.

V nasledujicom grafe uvadzam priemerné ceny nehnutelnosti na byvanie

Vv Trencianskom kraji. Ide o priemer cien vSetkych dostupnych nehnutelnosti.
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Ceny nehnutel’nosi na byvanie za meter
Stvorcovy
v Trenc¢ianskom kraji
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Obr. 1: Ceny nehnutel'nosti, Zdroj: Vlastné spracovanie

V grafe mézeme sledovat’ akym sposobom rasti ceny nehnutel'nosti v konkrétnom kraji.
Nejde vsak priamo o byty, ale o priemer vSetkych nehnutel'nosti. Ciel'om je poukazat’ na

podnikatel'sky potencial v danom sektore.

V grafe niz$ie uvadzam vyvoj cien bytov za posledné 3 roky podla velkosti na tizemi

celého SR bez ohl'adu na to, v ktorom kraji sa nehnutel'nosti nachadzaju.

Rok, stvrtrok |Byty spolu |1-izbové | 2-izbové |3-izbové |4-izbové |5-izbové a viac
2018 1729 1 956 1828 1625 1649 1687
4Q 2018 1787 2001 1920 1658 1 696 1836
3Q 2018 1727 1991 1816 1639 1616 1699
2Q 2018 1720 1957 1804 1620 1660 1614
1Q 2018 1681 1875 1772 1582 1622 1601
2017 1602 1793 1698 1512 1492 1612
4Q 2017 1639 1847 1732 1553 1527 1556
3Q 2017 1 605 1809 1702 1513 1492 1593
2Q 2017 1590 1749 1683 1506 1482 1636
1Q 2017 1573 1768 1673 1477 1 466 1663
2016 1472 1626 1528 1405 1412 1526
4Q 2016 1537 1747 1610 1461 1437 1578
3Q 2016 1482 1649 1542 1416 1417 1532
2Q 2016 1453 1583 1510 1384 1394 1544
1Q 2016 1415 1523 1452 1359 1398 1448
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Dal§im velmi délezitym faktorom je kupy schopnost’ obyvatel'stva. Na tento faktor
poukazujem grafom, ktory odzrkadl'uje priemerny prijem na Slovensku za poslednych 6

rokov.

Priemerny prijem na uzemi SR

980 €
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900 €
880 € v
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840 €
820 € @
800 € ¢
780 €
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Obr. 2: Priemerny prijem, Zdroj: Vlastné spracovanie

Zaroven situaciu kipy schopnosti odzrkadl'uje aj dostupnost’ hypotekarnych uverov pre
fyzické osoby. Cim jednoduchsi a rychlejsi proces je, tym sa zvysuje pravdepodobnost’
kupy. Tejto problematike sa blizSie povenujeme Vv navrhovej Casti, kde sa budeme sa

developersky projekt a nasledny predaj pozerat’ z oc¢i klienta.

2.3.2 Sucasni konkurenti
Na aktualnu konkurenciu sa mdzeme pozerat z dvoch uhlov pohladu. Tou prvou
kategoriou je ¢lenenie podl'a developerov a tou druhou su samotné developerské projekty

a nastavenie cenovej politiky.
V tvode sa venujeme prave kategorizacii developerov.

V aktualnom obdobi zazivame tzv. hypotekdrny boom. Ide o situaciu, kedy st na trhu
relativne lacné tvery anizke urokové sadzby a obyvatel'stvo sa extrémne rychlym
sposobom zadlZuje. Najvicsiu Cast’ svojich vydajov mifiaju prave na otdzku byvania. Na

trhu sa nachadza vysoké mnozstvo developerov, ktori st ochotni stavat’ obytné priestory
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vSade, kde sa da. Zaujem zo strany verejnosti je vel'mi silny. Konkurencia medzi

developermi by sa dala roz¢lenit’ do viacerych trovni podla velkosti majetku.

Tymi najmenSimi st podnikatelia ktori disponuju urc¢itou hotovostou a investiciu do
nehnutel'nosti vidia ako efektivnu a tak sa rozhodnu si dofinancovat’ chybajice zdroje

formou uveru a postavia jeden dom, ktory nasledne predaju.

Vicsou kategoriou je konkurencia, ktora sa hybe v milionovych obratoch a Specializuje
sa vylucne iba na vystavbu developerskych projektov. Toto je kategoéria, ktord sa nas

dotkne najvyraznejSim spdsobom.

AV poslednej Casti sa na nachadzaji investori, ktori stavaji obrovské komplexy,

obchodné centra alebo celé mestské Casti. Ide o stomilionové obchody.

Druhy uhol pohladu st samotné developerské projekty. Ide o projekty, ktoré st
momentalne vo vystavbe a konkurenciu nam budu vytvarat’ pri dokonceni. A 0 projekty,

ktoré uz su dokoncené a ovplyviiuju nas predpredaj.

2.3.3 Potencionalni konkurenti
V oblasti developerskych projektov moZeme ako potencialnu konkurenciu brat’ vietko,
¢o ndm negativnym sposobom ovplyvni nas zisk z celkovej vystavby a nasledného
predaja. Jeden z faktorov, ktory nas dokaze vyraznym spdsobom ovplyvnit’ je nastavenie
zdatiovacieho systému. Dal§im potencialnym konkurentom a narastom vydajov moze byt
rast inflacie, zdraZovanie jednotlivych materidlov, sluZieb a Vv kone¢nom ddsledku

znehodnocovanie meny.

Jednym z vel'mi dodlezitych hracov na poli potencidlnej konkurencie su jednoznacéne
technologie. Pri nedostato¢nom prieskume toho najmodernejSieho ¢o trh pontika sa ndm
mdze stat’, Ze pocas vystavby sa stanll nase pouzité technologie zastaranymi a vyraznym

sposobom to ovplyvni naSu vyslednt cenu a zaujem o kupu.

Dal$ou konkurenciou st pre nas developerské projekty, ktoré este len budu realizované.
Vplyv na nas projekt mézu mat’ ak buda v podobnej lokalite s vyrazne niz§imi cenami.

Z tohto dovodu je potrebné neustale analyzovat’ trh a reagovat’ na situaciu.
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2.3.4 Dodavatelia
Dodavatelom developerského projektu moéze byt developerska firma, ktord projekt
realizuje. Ak ide o takyto druh vystavby, prichadza na radu ,,Zmluva o dielo®, ktora
medzi sebou podpisu investor a developer. V nasom pripade je developer a investor ta
ista osoba. Cize problematike dodavatel'ov sa budeme venovat’ z pohl'adu sub-dodaviek,

ktoré na stavbe budu realizované.

Ide napriklad 0 dopravnu firmu, stavebné stroje, vykopové prace, profesijné prace
amnoho dalSich, ktoré musia do seba chronologicky zapadat. Pripadné straty st
predchéddzané ¢asovymi rezervami a kompetentnymi manazérmi, ktori dokazu situéciu

promptne vyriesit'.

2.3.5 Substituty
Za substitut mézeme povazovat kazdy fakt, ktory neprintti nasho zakaznika riesit’ vlastné

byvanie.

Jeden z tychto bodov mdze byt napriklad vycestovanie mladych I'udi do zahrani¢ia za
pracovnymi alebo Studijnymi prileZitostami. Ide o efekt kedy populdcia, ktora je pre nas

potencidlnym prinosom vyriesi svoje zakladné potreby v inom Stéte.

Druhym bodom a zaroven substituitom pre nas ako developerov, mo6zu byt’ viacgeneracné
domy, kedy mladi I'udia nie st niteni si vyrieSit’ vlastné byvanie a zostavaju u rodicov.

Nevytvoria tak dopyt na realithom trhu a my prichadzame o potencial.

Nakol'ko cielom naSho financovania je financovanie vystavby obytného domu, tzv.
»bytovky®, tak za substitit moéZeme povazovat' aj kiupu rodinného domu, nakolko
potencidlny zakaznik si vyriesil si otazku byvania, ale nenakupoval z nasho pontkaného

segmentu.
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2.4 SLEPT analyza
,,Castou formou §trukturovania a spracovania analyzy vieobecného okolia firmy je viak
aj tzv. analyza SLEPT. Akronym SLEPT je tvoreny z prvych pismen anglickych slov
oznacujucich piat kategorii faktorov vSeobecného okolia firmy, ktorym by mala byt

venovana pozornost’:

e Social — spolo¢enské a demografické faktory
e Legal — pravne faktory

e Economic — (makro)ekonomické faktory

e Political — politické faktory

e Technological — technologické faktory

2.4.1 Socialne faktory
Ide 0 vel'mi podstatny bod, hlavne z pohl'adu spolo¢nosti, ktora sa Specializuje na domaci
trh. Na kolko prave socialny faktor rozhoduje o kvalite zamestnancov, klientov,

dodavatel'ov a odberatel’ov.

»Pokial' ide o socidlne faktory, mo6zeme povedat, Ze v tejto oblasti zohravaji doleziti

ulohu hlavne nasledujuce faktory:

e Spolocensko-politicky systém a klima v spolo¢nosti

e Hodnotové stupnice a postoje I'udi (konkurentov, zékaznikov, dodavatelov,
zamestnancov a ich partnerov)

e Zivotny styl

e Zivotna Giroveii

e Kvalifika¢na Struktira populacie

e Zdravotny stav a vekova Struktura populacie® [22, str 50]
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Zlozenie obyvatel'stva podla veku - 2017
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Obr. 3: Demograficky vyvoj obyvatel'stva, Zdroj: Vlastné spracovanie

2.4.2 Legislativne faktory
Legislativne faktory su jedny z tych, ktoré si myslim, ze dokazu ovplyvnit’ fungovanie
spolo¢nosti. Ci uz pozitivne, alebo negativne. PretoZe je to nie€o, ¢o nedokazeme
pripravit’ a ovplyvnit’ to. To znamend, Ze nam to moéZe naruit naS dlhodoby plan
podnikania, alebo minimalne nam dokaZze spravit’ odchylku od stanoveného ciela. Ked’ze

zakony maju tendenciu sa menit’ aj niekol’ko krat za volebné obdobie.

,», 10 ako silno moze fungovanie ekonomiky ovplyviovat’ aktivity vlady a d’alSich orgdnov
a institdcii podielajucich sa priamo, ¢i nepriamo na riadeni a ovplyviiovani Statu
a ekonomiky (sudy, centrdlna banka, burza, politické strany, natlakové skupiny, média

atd’.), mdzeme vel'mi dobre pozorovat’ aj u nas a to ako v minulosti, tak v stc¢asnej dobe.

Stat ovplyviluje fungovanie ekonomiky predovietkym zidkonmi a kontrolou ich
dodrziavania. Aj vrozvinutych trznych ekonomikach je $§tait vyznamnym
zamestnavatelom (organy Statnej spravy a Statne podniky) arovnako vyznamnym
spotrebitelom, ¢o sa realizuje jednak vo forme dopytu Statnych orgdnov a zo Statneho
rozpo¢tu financovanych organizacii po zbozi a sluzbach, tak isto distribuciou tzv.
verejnych statkov (napr. starostlivost’ o zivotné prostredie, verejné komunikdacie, obrana
a bezpec¢nost)). Stat vo vymedzenych oblastiach kontroluje fungovanie trhov (napr.

regulacia cien, ¢innost’ Uradu pre hospodarsku stitaz, alebo Statna obchodna ingpekcia).
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Nie menej vyznamnou funkciu Statu (dolezité pripustit, Ze u nas vel'mi diskutovanou
a diskutabilnou) predstavuje definovanie a realizacia tzv. hospodarskej politiky Statu,
majucej napriklad podobu podpory malych firiem, podpory exportu, vyskumu
a technického rozvoja. Stat je rovnako spoluzodpovedny za kvalitu pracovnej sily, na
kolko zodpoveda za Skolsku, zdravotnicku a socidlnu oblast. Je celkom jasné, ze
rozhodnutia vlady a vyssie uvedenych organov a institicii moézu pre podniky na jednej

strane vytvarat’ prilezitosti a na druhej strane hrozby.*
[22, str 55]

2.4.3 Ekonomické faktory
V tejto Casti sa pozrieme troSku blizSie na faktory typu — priemernd mzda, inflacia,
urokovd miera a danové zatazenie z prijmu pravnickych osob. Ovplyviiuji hlavne
platovl uroven, ktort je zamestnavatel’ povinny nastavit’ tak, aby poskytované pracovné
podmienky boli zaujimavé pre obyvatel'stvo. DalSie tri faktory ovplyviuju hlavne
fungovanie podniku. Inflacia a trokovéa miera st nieo, ¢o musi brat’ majitel’ podniku do
uvahy hlavne z pohl'adu dlhodobého financovania alebo realizovanych investicii. Dafové
zat’azenie, resp. vyska dane zavisi od dosahovanych prijmov. Nijakym sposobom sa tejto
povinnosti neda vyhnut’ a tak ndm neostdva ni¢ iné ako mat’ naozaj kvalitného uctovnika,

ktory ndm pomoze znizit’ vydavky do Statu na minimum.

»Situaciu podniku predovSetkym silne ovplyviluje sucasny aj buduci stav ekonomiky.

Stratégovia v tomto ohl'ade musia analyzovat’ hlavne nasledujtice faktory:

e Stadium hospodarskeho cyklu nasej a svetovej ekonomiky, tj. &i ekonomika
(pripadne ,,jej*“ odvetvie alebo trh) je v Stadiu depresie, recesie, oziveni alebo
konjunktiry

e Politicku situaciu a jej vplyv na ekonomiku

e Hospodarsku politiku vlady (napr. regulacie, podpora podnikania, ochrana
investicii)

e Monetarnu politiku Statu (ponuka penazi, trokové sadzby, vyvoj kurzov k inym
menam atd’.)

e Fiskalnu politiku (dafové zat'azenie podniku a jednotlivcov, vladne vydaje atd’.)

e Stav platobnej bilancie §tatu, deficit zahrani¢éného obchodu, mieru zadlzenia
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e Mieru inflacie
e Situaciu na kapitdlovom trhu

Je zrejmé, ze kazdy z vyssie uvedenych faktorov méze ul'ahcovat’ alebo komplikovat’
dosahovanie strategickych cielov podniku. Pri strategickej analyze ide jednak
0 identifikaciu takychto vplyvov, ako aj o0 urcenie sposobu a sily ich posobenia na vyvoj
danej organizacie v budticnosti v priebehu napliiovania ich stratégie. Vel'mi uzito¢né tu

mdze byt uvedomit’ si fungovanie tzv. magického Stvoruholnika, ktory tvori:

1. Produkt — ro¢ny rast hrubého doméaceho produktu
2. Cenova hladina — negativna miera inflacia

3. Zamestnanost — negativna miera nezamestnanosti
4

Platobna bilancia — podiel salda obchodnej bilancie na HDP

Cielom je maximalizovat ekonomicky rast a prebytok obchodnej bilancie
a minimalizovat’ nezamestnanost’ a inflaciu. Problém vsak spoc¢iva v tom, Ze zlepSenie

jednej z tychto velicin spravidla negativne ovplyviuje ostatné.*

[22, str. 51]
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Obr. 4: Vyvoj nezamestnanosti v SR (Zdroj: Vlastné spracovanie)
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Obr. 5: Inflacia na uzemi SR, Zdroj: Vlastné spracovanie

Uvedeny graf zobrazuje vyvoj inflacie, ktora celkovym sposobom vplyva na vyvoj cien
na trhu a tak isto ovplyviiuje aj vyvoj mzdy. Zdrava miera inflacie je na tirovni dvoch
percent. Podmieniuje to spotrebu l'udi a finan¢né toky sa nemaju tendenciu zastavovat'.
V poslednych rokoch sa ndm miera inflacie stabilizovala, ¢o pozitivne vplyva na

ekonomicku silu zakaznikov.

2.4.4 Politické faktory
Politicka stabilita §tatu je podstatna hlavne z dlhodobého a perspektivneho fungovania
vSetkych podnikov na tizemi Slovenskej republiky. Ide o faktor, ktory nedokazeme
nijakym spoésobom ovplyvnit’, ale myslim si, Ze politicka situicia sa nachadza v relativne

stabilnom bode. Aj ked’ stale prechadza mnoZstvo regulacii, nariadeni a zdkonov.

2.4.5 Technologické faktory
,Investovanie do technického rozvoja sa na jednej strane stava nevyhnutnostou, na druhe;j
strane v sebe zahriiujeme mnoho rizik, pretoze v dosledku technického rozvoja vznikaju
konkurenéné technologie (video disky vs. kazety) a do poslednej z pravidla nie je isté, ¢i
urCity vyznam a vyvoj budu uspesne zakoncené a ¢i ich vystupy buda akceptované

spotrebite'mi v miere zaist'ujucej navratnost’ vynalozenych prostriedkov.
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V historii strategického riadenia st zndme mnohé pripady firiem, ktoré tym, ze stavili na
technicky rozvoj, ziskali na celu radu rokov vo svojich oboroch podnikania neotrasitelnu

poziciu.* [22, str. 54]

Dnes sa nachddzame v informac¢nom veku. Co, alebo kto nie je na internete, alebo
»online* tak ako keby ani neexistoval. Kto neudrzi krok je odsudeny na zanik. A prave
preto je podstatné komunikovat' s potencidlnymi zdkaznikmi vSetkymi dostupnymi
zdrojmi. Marketing je jeden zo zakladnych kamenov tspechu v obchode a myslim, Ze

developer projektu UrbanPark je ve'mi dobre pripraveny.

Technoldgie ovplyviiujii aj samotnt vystavbu a vybavenost’ jednotlivych bytov. Je to
konkuren¢nou vyhodou pre projekt. Developer kladie doraz na tsporu na energiach

z dovodu pouzitia najmodernejSich vykurovacich technologii.
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2.5 SWOT analyza
»Analyza vSeobecného okolia firmy je ur€ena na zhodnotenie mozného budiaceho vyvoja
vonkajSieho prostredia firmy, v lom existujucich vyvojovych trendov, ktoré pre firmu

mdzu predstavovat’ bud’ hrozby, alebo prilezitosti.

Tato analyzu je mozné podla jej Struktury realizovat’ niekol’kymi variantami, ktoré ale
vzdy vedd krovnakému cielu: kidentifikacii prilezitosti (O) ahrozieb (T)

prichadzajucich v budicnu zo vseobecného okolia firmy. [22, str 50]

Niz8ie uvadzam analyzu projektu:

SWOT analyza

Silné stranky: Slabé stranky:
- kapitalové vybavenie - ¢asova narocnost’ projektu
Vnutorné | - referencie - projektovy manazment
prostredie | - kvalita sluzby

- najmodernejsie technoldgie
- investor = dodéavatel

- lokalita
- infraStruktara
PrileZitosti: Hrozby:
) , - predraZenie nakladov pocas
hypotekarny boom S ——
Vonkajsie | rozmach developerstva - vysoké danové zat'azenie
: : . - ilny obchodny
rostredie | - silna ku ’ atEiElLiy (0, y
p silna kapna sila obyvatel’stva subdodavatelia
- Statne zékazky - ekologicka chyba

V uvedenej tabul’ke hodnotime aktualnu situaciu projektu. Vo vysledku mozeme sledovat’
prevladanie prilezitosti a silnych strdnok nad hrozbami a slabymi strankami. Pozitivom
je, Ze na strane negativ sa nachadzaju rizika na ktoré sa vieme pripravit, alebo dokonca

im dokazeme predist’ dostatocne prepracovanou analyzou rizik.
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2.6 Analyza rizik

Situacia (riziko) pred protiopatrenim

Navrh
protiopatreni

o1

Nedostatoéné znalosti Predrazené Doraz na vedomosti a
1 . . y 0,1 naklady na 0,8 0,08 500000 € | 40000 € | skuasenosti pri vybere
projektového manazmentu , “
vystavbu manazérov
2.1| Nepriaznivé pocasie 0,1 0,5 0,05 700 000€ | 35000€ Poistenie
Zivelna udalost’ -
” Poverenie
(poziar, stavbyveduceho o
2.2| Znizen4 bezpecénost pri praci 0,25 zéplava, ...) 0,7 0,175 | 300000€ | 52500€ |, . 4 prl dod A ayani
BOZP
Konstrukénd Dvojita kontrola
3 | ZvySenie nakladov na vystavbu | 0,3 chvba 0,9 0,27 400000 € | 108000 € | navrhov projektu +
y osobnd komunikécia
Nadsadené cen Pravidelné sledovanie
4 | ZniZeny zaujem verejnosti 0,3 bytov Y1 0,8 0,24 800 000 € | 192000 € | konkurencie a vyvoja
trhu
Dielc¢ie milniky +
Zmluvné pokuty (odSkodnenie Nedodrzanie sledovat’ dodrzanie
> klientov) 0.1 harmonogramu 0,99 0,099 | 100000€ | 9900€ jednotlivych etap
vystavby
Stihrnné miera rizika projektu




Vo vyssie uvedenom grafe uvadzam analyzu rizik a vysku dopadu, ktoré mozu priebeh
developerského projektu narusit. Cielom je identifikacia problému a nasledne
vyhodnotenie na zaklade ktoré sa pristupi k protiopatreniam z dévodu ¢o najvicsieho
znizenia dopadu jednotlivych rizik, resp. ich vyskytu (alebo pravdepodobnosti, Ze

nastanu).

Investor je ochotny akceptovat’ riziko do 10 000€, ktoré dokaze zvladnut’ bez narusenia
plynulosti d’alSiecho vyvoja projektu. Prave ztohto dévodu navrhujem jednotlivé
protiopatrenia, pomocou ktorych dokazeme znizit' pravdepodobnost’ vyskytu rizika na

minimum.

Bodovacia metéda rizik:

V nasledujucich tabulkach som vyssie uvedené rizika ohodnotil a vytvoril tzv. mapu

rizik. Hodnoty prisliichajiuce konkrétnym stupfiom zdvaznosti mézeme vidiet’ v tabulke:

1 Takmer vylucené Bezvyznamné

2 Nepravdepodobné Malo vyznamné
3 Mozné Vyznamné

4 Pravdepodobné Velmi vyznamné
5 Takmer isté Kritické
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RPN — Risk priority number nam odzrkadluje ako védzny je problém, alebo hrozba

vyskytu

Situacia (riziko) pred protiopatrenim

1 | Nedostatocné znalosti projektového manaZzmentu 2 4 8
2.1| Nepriaznivé pocasie 1 4 4
2.2| ZniZena bezpecnost pri praci 2 2 4

3 | Zvysenie nakladov na vystavbu 3 3 9

4 | ZniZeny zaujem verejnosti 3 5 15

5 | Zmluvné pokuty (odskodnenie klientov) 1 2 2

Po vyhodnoteni rizik, navrhujem nasledovné protiopatrenia, ktoré¢ vyraznym sposobom

znizia mozny vyskyt rizika:

Situacia (riziko) po protiopatreni

Nedostatocné Doéraz na vedomosti a
1 |znalosti projektového skusenosti pri vybere 1 4 4
manazmentu manazerov
2.1 | Nepriaznivé pocasie Poistenie 1 2 2
Znizend bezpednost Poverenie stavbyveduceho o
22| L. p dohl'ad pri dodrZiavani 2 1 2
pri praci BOZP
Zviienic nékladov Dvojita kontrola navrhov
3 Y projektu + osobna 2 2 4
na vystavbu g
komunikacia
Znizeny zaujem Pravidelné sledovanie
4 S . . 2 3 6
verejnosti konkurencie a vyvoja trhu
Zmluvné pokuty Dielc¢ie milniky + sledovat’
5 |(odskodnenie dodrzanie jednotlivych etap 1 1 1
klientov) vystavby
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Mapa rizik zobrazuje jednotlivé hrozby zo zohl'adnenim dopadu a pravdepodobnosti
vyskytu. Rizik4 nachédzajice sa pod zelenou Ciarou je investor ochotny akceptovat’ bez
prijatia protiopatreni. Nasledne body medzi zelenou a €ervenou ¢iarou znazornuju rizika
so strednou hrozbou a rizika nad ¢ervenou ¢iarou predstavuji najvacsie rizikou naruSenia

priebehu financovania a celkového procesu realizacie projektu.

Mapa rizik
pred aplikaciou protiopatreni
5 B R4
3\.
4 ‘"\
- 3
«
=
o
A2
1
0
0 1 2 3 4 5
Pravdepodobnost’

Obr. 1: Mapa rizik, zdroj: Vlastné spracovanie

Po aplikovani protiopatreni sa dopad vyraznym spdsobom znizil, grafické znazornenie
uvadzam na obrazku nizsie.

Miera zniZenia dopadu rizik

RPN
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(48]
= 10
[
25
T

0

R1 R21 R22 R3 R4 R5

= Sy casnd situdcia = Aplikdcia protiopatreni

Obr. 2: Dopad rizik RPN, Zdroj: Vlastné spracovanie
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3. Vlastné navrhy rieSenia

V navrhovej Casti sa dostdvame do finale diplomovej prace. Pozrieme sa na konkrétne
Cisla pri jednotlivych zdrojoch financovania anasledne vyberieme najefektivnejSiu
variantu. V nasej situacii ma investor dostatok finan¢nych prostriedkov na vystavbu bez
uverového zat'azenia a prave z tohto dévodu budeme jednotlivé moznosti porovnavat

S vynosom z vlastnych zdrojov.

Uz v analyze sucasného stavu som vycislil priamo v kalkulacii vynosov a nakladov
developerského projektu Urban Park, Ze vynosnost’ z tohto projektu je na trovni 19,9%
p.a. Nakolko ma investor dostatok vlastnych zdrojov, budem porovnavat’ naklady na
cudzi kapital s vynosom ak by vlastné zdroje boli investované do iné¢ho projektu, kde by
sme mohli oc¢akavat’ rovnaky vynos. UvaZovat' budeme dve situdcie. Tou prvou je

aktualna situécia financovania a teda 100% vlastné zdroje investora.

Druhym variantom financovanie je pomer 50% vlastné zdroje a 50% cudzi kapital. Ak
klient vyuzije cudzi kapitél na financovanie vystavby, uvol'nia sa mu vlastné zdroje, ktoré

ma moznost’ investovat’ v inom projekte a generovat’ d’alsi zisk.

3.1 Rozpocet projektu
Celkové odhadované néklady na projekt st 8 milionov eur. V tychto nakladoch st
zahrnuté inZinierske siete, kupa pozemku, provozné néklady, projektova dokumentécia,

stavebné naklady a vSetky ostatné s projektom stvisiace.

,»Ceny bytov su na trovni od 33 456 eur po 112 256 eur, suma za $tvorcovy meter Sa
pohybuje od 1 250 do 1 500 eur. VicSie mezonety stoja od 143-tisic do 179-tisic eur.

Podl'a webstranky projektu je vdcSina bytov zatial’ vol'na.

V cene bytov nie su parkovacie miesta, vnlitorné stoji 16-tisic eur, vonkajsie 6-tisic. Pod

budovou sa nachadza 49 vnutornych stojisk, v okoli objektu 96 miest.

Na prvom podlazi bytovky naplanoval investor komeréné priestory. Slubuje, Ze tam
nepocita s podnikmi, ktoré by vyzadovali dlhé otvaracie hodiny a rusili okolité

prostredie.* [21]
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Projekt je rozdeleny do troch etap. Prvou etapou a tou najnakladnejSou st terénne Gpravy
a hruba stavba. Tato Cast’ projektu by mala trvat’ priblizne do Augusta 2018. Nasledovat’
budu profesijne upravy uz v interiéri, ktoré su naplanované do Aprila 2020 a koncovou
etapou zaviSime vonkajSie Upravy, ktoré by mali byt ukoncené v Juli 2020. Do tohto

terminu by mala byt ukoncena celkova vystavba.

Developersky projekt je aktualne cely financovany z vlastnych zdrojov developera bez
uverového zat'azenia. Ide o vynimocnu situaciu kedy ma investor vel'mi dobra poziciu na
vyjednavanie podmienok pre jeho projekt. V nasledujucich kapitolach si konkrétne

zhrnieme 0 aké moZnosti ide.

Aj na ukor dostatku vlastnych zdrojov je pre developera zaujimavé vyuzit’ cudzie zdroje.
Ide hlavne o maximalizaciu ziskov z vlastnych zdrojov. PoZadované finanacovanie
projektu je pat’desiat percent vlastné zdroje a pat’desiat percent cudzie. Ciel'om je

vyuzit’ dostupné zdroje a svoje vlastné investovat’ do d’al§ich projektov.

3.2 Nakladovost’ jednotlivych zdrojov

3.2.1 Vlastné zdroje
Ide o finan¢né zdroje, ktoré nadobudol investor ako vysledok hospodarenia z minulych

obdobi svojho podnikania. MéZeme to nazyvat’ aj ako zisk, ked’Ze ide o kladné ¢isla.

Pri celkovom financovani vystavby developerského projektu z vlastnych zdrojov,
musime uvazovat’ uslé podnikatel'ské prileZitosti, ktoré nemo6Zeme vyuzit, pretoZe sme si
zainvestovali nase vol'né finan¢né zdroje do projektu UbranPark — Vychodna. Na druhej
strane, vieme tu identifikovat’ znané pozitiva. Ide hlavne o okamziti dostupnost’
kapitalu, ziadne d’alSie naklady, poplatky, uroky a okamzita dostupnost’ bez dalSich

podmienok alebo byrokracie.

Ako idedlna moznost’ na vypocet ndkladovosti vlastného kapitalu pouzijeme samotny
developersky projekt UrbanPark. Celkova nakladovost tohto projektu je odhadovana na

osem milionov eur. Analyzou stfasné¢ho stavu sme zistili, ze ocakdvané vynosy
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Z projektu su na urovni jedenast’ apol miliona eur. To znamend, Ze ide o vynos

Z investicie vo vyske +43,75% za celé obdobie (Cize 2 roky).
V prepocte na 1 rok je nakladovost’ vlastného kapitalu 19,9% p.a.
Prepocet: SH™* (1+i)>=BH

8000 000 € * (1 +i)? =11500000 €

i =19,8957 % p.a.

Je vysokym predpokladom, ze ak by sme vlastné zdroje investovali do iného projektu
s dobou trvania 2 roky, mézeme ocakavat zisk vo vyske +43,75%. Chcem tym poukazat’,
aké zhodnotenie vlastnych zdrojov dokaze investor dosahovat’ v jednotlivych projektoch.

Tento vynos budeme porovnavat’ s ndkladmi na iné zdroje financovania.

3.2.2 Spoloc¢nik
Dal§im moznym zdrojom ziskania finanénych prostriedkov na vystavbu a celkovu
realiziciu je tichy spolo¢nik. Ide o typ financovania kedy, druhy investor vklada do
projektu iba svoj kapital, nezii€astiiuje Ziadnych rozhodnuti o budicom vyvoji firmy. Ide
0 zmluvu medzi podnikatelom a tichym spolo¢nikom, kde sa podnikatel' zavézuje
vyplacat’ urcita Cast’ zo zisku investorovi, a zarovenn sa spolo¢nik zavédzuje vlozit' do

podnikania dohodnutu vysku finanénych zdrojov.

Vyhodou tichého spoloCenstva je rychla a efektivna dostupnost’ kapitalu. Zaroven

spolo¢nik nevstupuje priamo do riadenia podnikatel'skej ¢innosti.

Nékladovost’ zdrojov ziskanych z tichého spolocenstva, moéze byt’ na urovni 30% rocne.

Po prepocte na dvojro¢né obdobie ide o celkovy nadklad na kapital vo vySke 69%.

V porovnani s vlastnym kapitalom, pri ktorom mdzeme o€akévat’ vynosnost’ na urovni
43,75% pri dvojrocnom horizonte by bolo pre nas neefektivne vyuZivat' tento typ

kapitélu.
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Zdroj: Naklady na cudzi | Vynos 2z vlastného | Sumar
kapital (p.a.) kapitélu (p.a.)

Spolo¢nik 30 % -30 % p.a.

Vlastny kapital 19,9 % +19,9 % p.a.

Sumar (V - N) -10,1 % p.a.

3.2.3 Kontokorentny aver
Vyuzivanie kontokorentného tiveru je medzi podnikatelmi SR, ¢im d’alej obl'ibenejSim
variantom financovania podnikania. lde o vel'mi rychlo dostupny zdroj kapitalu
Srelativne nizkym drokovym zatazenim. Pri kontokorente zabezpecenom
nehnutel'nostou moze oc¢akavat’ tirok na Grovni 4 — 9 % rocne. Tento produkt robi vel'mi

zaujimavym hlavne dostupnost’ a nizka ¢asova narocnost’ na ziskanie kapitalu.

Dalsim pozitivom je platenie irokov iba za vy&erpanu ¢ast uverového ramca. Ide
0 takzvané preCerpanie na ucte, ktoré ma moznost podnikatel’ vyuzivat v pripade
nedostatku vlastného kapitalu. V nasom pripade uvazujeme mierne nizSiu Urokovu
sadzbu z dovodu zabezpedenia tiveru nehnutelnost’'ou. Uéel nie je bankou skiimany a 0 to

zaujimavejSim sa stava tento produkt.

Tato moznost’ financovania je pre projekt zaujimava, pretoze celkové naklady na kapital
V dvojrocnom horizonte sit na urovni 8,16 — 18,81 %. Naklad na vlastny kapital je na
urovni 43,75% a z toho nam vyplyva, Ze je efektivnejSie vyuzit kontokorentny tver
a vlastné zdroje radsej investovat’ do d’alSich podnikatel'skych prilezitosti, kde ich vieme
zhodnotit’ rychlostou 43,75% za dvojrocné obdobie. Po pokryti nédkladov na uver
a efektivnom investovani vlastnych zdrojov nam kapital tvori zisk priblizne na urovni 30

%.
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Zdroj: Naklady na kapital | Vynos z vlastného | Sumar

(p.a.) kapitélu (p.a.)
Kontokorentny uver | 6,5 % -6,5% p.a.
Vlastny kapital 19,9 % +19,9 % p.a.
Sumar (V - N) + 13,4 % p.a.

3.2.4 Projektové financovanie
RieSenie podnikatel'skych aktivit formou projektového financovania je v dneSnej dobe

vel'mi aktualnou témou, nakol’ko si dovolim tvrdit’, Ze zazivame hypotekarny boom.

Ide o0 spdsob financovania kedy podnikatel' je ntteny zalozit' nehnutelny majetok
v prospech banku a ta mu nasledne poskytne aver. Ide o uver s presne $pecifikovanym

ucelom a konkrétnymi podmienkami.
Urokova sadzba sa pohybuje na urovni 2 — 4 % p.a.

Postup pri ziskani takéhoto kapitalu je trosku zdihavejsi a preto nie je vyhovujucim
mnohym podnikatelom. Banka si stanovuje konkrétne podmienky, ktoré musi investor
dodrzat’ pre ziskanie zdrojov. Ide napriklad o vySku predpredaja pri developerskom

projekte, podmienkou je dolozit’ znalecky posudok, vSetky povolenia a mnoho d’al$ich.

Na druhej strane po splneni podmienok stanovenych bankou je urok na vel'mi nizkej
urovni. Roznymi podmienkami poskytnutia Giveru sa banka snaZzi minimalizovat

podnikatel’'ské riziko a preto vo vysledku méze pontiknut’ tak zaujimava trokovl sadzbu.

Nékladovost vlastného kapitalu je 19,9% p.a. a tveru v priemere 3% p.a. Znamena to, ze

vo vysledku pri vyuziti iveru dokdZeme generovat’ zisk 16,9% p.a.

Uvazujeme situaciu, ze ak by sme vlastny kapital zainvestovali do in¢ho projektu dosiahli
by sme vynos na Urovni 19,9%. Ak tu ist vySku kapitdlu nahradime financovanim

prostrednictvom bankového tiveru, banke platime trokovi sadzbu priblizne na trovni 3%

p.a.
Prehl'adne: +19,9% - 3% = +16,9% p.a.

Okrem podmienok, ktoré st jednoznacne najefektivnejSie z finanéného hl'adiska pre

podnikatel'a ma tento typ investicie d’alsi benefit. A tym je danovy §tit. Na jednej strane
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nam tento kapitdl pomaha generovat’ zisk ana strane druhej ndm znizuje danové

zat'azenie podniku.

Zdroj: Néklady na kapital | Vynos z vlastného | Sumar

(p.a) kapitalu (p.a.)
Hypotekarny aver | 3% -3%p.a.
Vlastny kapital 19,9% +19,9 % p.a.
Sumar (V —N) + 16,9 % p.a.

3.2.5 Venture Capital
Venture (rizikovy) kapitél a rozvojovy kapitdl mézeme charakterizovat’ ako Specificky
spdsob financovania podniku alebo podnikatel'ského napadu. Predstavuje strednodoby
alebo dlhodoby externy kapital, ktory don vlozil investor. Vlozené financné zdroje sa
stdvaju sucastou vlastného kapitdlu podniku, do ktorého vstupil investor venture

(rizikového) alebo rozvojového kapitalu a stal sa jeho spoluvlastnikom. (VN, 15)

Ide 0 malo rozsireny sposob investovania na tzemi SR. Pozadovana vynosnost’ (spdtna
navratnost’ kapitalu) byva ¢asto vo vel'mi vysokych ¢islach. V nasom priklade uvadzame
nakladovost’ tohto kapitalu na trovni 40 % p.a. ¢im nie sme daleko od pravdy.
Spolo¢nosti, ktoré ponukaju takyto druh investicie si napriklad Arca Capital, Penta
Investments, J&T Finance Group a iné...

V tabul’ke uvddzam prehl'ad nakladovosti na Venture capital v porovnani s vynosom

z vlastného kapitalu:

Zdroj: Néklady na kapital | Vynos z vlastného | Sumar

(p.a) kapitalu (p.a.)
Venture Capital 40 % -40 % p.a.
Vlastny kapital 199 % +19,9 % p.a.
Sumar (V - N) - 20,1 % p.a.
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3.2.6 Stavebna sporitel’'na
Stavebné sporitelne sa $pecializuju na financovanie fyzickych osob. Ci uz ide o otdzku

vystavby, rekonStrukcie alebo kipy nehnutelnosti.

Ciel'om stavebného sporenia je vytvarat’ si vlastné zdroje formou tohto produktu,
anasledne je klientovi poskytnuty uver za zvyhodnenych podmienok. Pravidelnym
sporenim klient preukazuje svoju platobni schopnost’ a preto je v mnoho pripadoch

jednoduchsie riesit’ Giver cez stavebnu sporiteltiu ako cez banku.

Ak klient nemé nasporent dostato¢nu Cast’ vlastnych zdrojov, tak pri ivere sa dostava do

tzv. medzitveru, kde ma zhorSené podmienky. CiZe vyssiu trokovu sadzbu.

Ide o produkt, ktory je Staitom sledovany a podporovany. Pri tvorbe rezervy formou

stavebného sporenia, ziskava klient aj Statnu prémiu, ktorej vysku stanovej kazdy rok stat.

Kedze vnasom pripade ide o financovanie pravnickej osoby, stavebna sporitelnia

nedokéze na investi¢ny zamer poskytnut kapital.

3.2.7 Podnikové obligacie
Dlhopisy (alebo aj obligacie), ako cenny papier, maju viacero foriem. NajpouZzivanejSim
¢lenenim dlhopisov je ¢lenenie podla emitenta. Z tohto pohl'adu delime dlhopisy na
Statne obligadcie, komunalne obligéacie, hypotekarne zalozné listy a bankové obligacie

a podnikové obligacie.

V nasom pripade ide o podnikové obligacie, kedy emitent ma moZnost' vydat' cenné

papiere a ziskat’ tym kapital.

Obligacie mozu byt vydané bud’ s pohyblivym kurzom alebo fixne stanovenym (v tomto

pripade ide o zabezpecenie dlhopisu konkrétnym majetkom).

Investor ma moznost’ emitovat’ obligacie bud’ verejne alebo sukromne. Ide o dva druhy,
kde je rozdielom sprostredkovatel’ danej transakcie a tak isto je rozdielna aj nakladovost’

vydania. Ak ide o0 verejnu emisiu, tak prebieha v zastreSeni kvalitného sprostredkovatela,

61



napr. banku. Ak ide o sukromnt emisiu, tak cely proces je v rukach emitenta, Cize

podnikatel’a.

Druhy emisie ovplyviiuje naklady atie sa odzrkadlia na ponukanych turokoch za

jednotlivé cenné papiere. Vplyv na hodnotu obligacie mé aj trokovéa sadzba.

V naSom pripade je odporaCand verejna emisia v zastreSeni odbornika, kde mézeme

kalkulovat’ s arokom v rozmedzi od 5% do 10%.

Ak by sme pocitali s priemerny ndkladom na kapital ziskaného z obligéacii 7% p.a., tak
vo vysledku po pripocitani vynosu 19,9% p.a. z investovania vlastnych zdrojov do iné¢ho

projektu, tak sme vygenerovali zisk 12,9% p.a.

Prepocet: 19,9% - 7% = 12,9%

Zdroj: Néklady na kapital | Vynos z vlastného | Sumar
(p.a) kapitalu (p.a.)

Emisia CP 7,5% -7,5% p.a.

Vlastny kapital 19,9 % +19,9 % p.a.

Sumar (V —N) +12,4% p.a.

3.3 Prehlad zdrojov financovania
V nasledovnej kapitole uvadzam prehl'adné zhrnutie jednotlivych zdrojov a nakladovost’
na ich ziskanie. Ide vSak iba o Urokové sadzby. Ak by sme brali do uvahy celkové

naklady, percentudlna narocnost’ na ziskanie dané¢ho kapitalu by bola eSte vyssia.

Zdroj: Dostupnost’: Nékladovost (p.a.)
Vlastny kapitél vel'mi vysoka 19,9 %

Spolo¢nik vysoka 30 %
Kontokorentny uver vysoka 6,5 %
Hypotekarny tver narocnejsia 3%

Venture capital naroc¢nejsia 40 %

Stavebna sporiteliia - -

Emisia CP - obligacie narocnejsia 75 %
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Urokova sadzba &asto krat nie je ta najdoleZitejia. Prave rychlost a jednoduchost
ziskania zdrojov je to, ¢o rozhodne pri vybere. To je dovodom preco sa investor moze

rozhodnut’ aj pre menej efektivnu variantu, ale Casovo menej naro¢nu.

Ako najefektivnejSi zdroj som zistil, Ze je hypotekiarny uver poskytnuty bankou.

V nasledujucej kapitole si uvedieme konkrétne ponuky oslovenych bank.
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3.4 Ponuky projektového financovania
Priblizime a zhodnotime si ponuky oslovenych bank. Cielom je vytvorit' predstavu
0 konkrétnych podmienkach pontkanych bankou. Rozobrat’ si faktory, ktoré vstupujua do
rozhodovania a jednotlivé podmienky banky.

Chcel by som vsak upozornit’ na to, Ze ¢isla nie su zavidzné a su urcéené iba ako Studijny

material.

Oslovil som pét’ najvacsich bank na slovenskom trhu s ponukou pre investora. Konkrétne
ide 0 spolo¢nosti Slovenska sporitel'ia (SLSP), Tatra banka (TB), UniCredit bank (UCB),
Ceskoslovenska obchodné banka (CSOB) a Vieobecna tiverova banka (VUB).

S prvymi tromi z menovanych (SLSP, TB, UCB) boli ukoncené stretnutia ohl'adom
vypracovania ponuky z réznych dovodov. Ci uz islo 0 poziadavku banky komunikovat’
priamo s investorom (ktora bola neprijate'na z dovodu maximalnej ¢asovej vytazenosti
investora) alebo 0 osobné prianie developera aby stretnutia boli ukonéené po negativne;j
sktisenosti so spolo¢nostou. Posledné dve spominané banky CSOB a VUB nam
vypracovali ponuky, ktorym sa budeme konkrétne venovat’ nizsie v texte. Zamerom je

riesit’ redlne ponuky ak by sa investor rozhodol vyuzit’ niektort zo spominanych bank.

Banky si stanovuju presné podmienky, ktoré je investor niteny dodrzat’ v pripade, Ze by
mal zaujem o ponuku. Prvou a jednou z najdélezitejSich podmienok je zaloZzenie majetku
v prospech banku, o slizi ako zabezpeka v pripade, Ze by sa projekt nepodaril. Dalgou
podmienkou je ucelovo zaloZzend spolo¢nost’ priamo pre dany projekt. Nasledne banka
pozaduje dodrZanie stanoveného predpredaja a pripisanie finanénych prostriedkov
z rezervacnych poplatkov klientov na zberny et banky ako preukdzatelny dokaz
zaujmu zo strany verejnosti. Dal$im bodom je podmienka poistenia vystavby pocas celej
doby a vinkulacia poistenia v prospech banku. Vinkulacia je tzv. prednostny narok na
poistné plnenie v pripade, Ze by doslo ku znehodnoteniu majetku. Udtovné vykazy,
znalecky posudok, stavebné povolenie, zmluva o dielo a mnohé d’alsie patria do skupiny

podstatnych podkladov banky pre postudenie Zivotaschopnosti projektu.
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Ceskoslovenska obchodna banka

Uvéadzam konkrétnu ponuku od spoloénosti CSOB. Ponuka bola poditana konkrétne na
developersky projekt s aktualnymi informaciami. V pripade zaujmu som bol upozorneny

na par nedostatkov, ktoré bude potrebné zosuladit’ aby banka mohla financovat projekt.

Ide 0 nasledovnt ponuku:

Objem kapitalu 4 000 000 €

Euribor (4/2019) - 0,367 %

Urok banky (marza) +2,1%

Vysledna urokova sadzba 1M Euribor + marza 69 320 €
=1,733 % p.a.

Pozadovany predpredaj 30 %

Provizia 0,1 % z necerpanej sumy v obdobi pocas
¢erpania

Poplatok za spravu (ro¢ne) 0,1% 4000 €

Spracovatel'sky poplatok 0,15 % (jednorazovo) 6 000 €

Vedenie uverového ucétu

4,5 € / mesacne

Predcasné splatenie uveru

0%

0€

Splatnost’

do 2 mesiacov po

Do 30.08.2022

kolaudacii

Banka stanovuje urokovu sadzbu zlozenu z jednomesa¢ného Euriboru a marze banky.
Marza je vo vyske dvoch percent a v aktuadlnom mesiaci je Euribor zéporny. Dostavame
sa tak na vysledni urokovi sadzbu na urovni 1,733% p.a. Z hl'adiska poplatkovej
Struktary banka stanovuje jednorazovy poplatok za spracovanie vo vyske 0,15%, ¢o
predstavuje sumu 6 000 €. Jednym z najdolezitejSich faktorov je pozadovany predpredaj,
ktory je na urovni 30% z predpokladanych trzieb. Nasledne mame v ponuke zahrnuty
poplatok za nenacerpant sumu vo vyske 0,1% a v rovnakej vyske aj poplatok za spravu
(ro¢ne). Vedenie uverovu uctu je vo vyske 4,5€ mesacne, Co je pre investora zanedbatel'na
polozka. Celkova splatnost’ uveru je do dvoch mesiacov od kolaudacie developerského

projektu a zaroven je moznost’ uver hocikedy bez poplatku vyplatit’.
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Vseobecna averova banka

Ide o ponuku, ktora bola vypracovana ¢isto ako Studijny material.

Objem kapitalu 4 000 000 €

Euribor (4/2019) - 0,367 %

Urok banky (marza) +3%

Vysledna urokova sadzba IM Euribor + marza 1200 000 €
=3%p.a.

Pozadovany predpredaj 30 %

Provizia 0,5 % z necerpanej sumy v obdobi pocas
cerpania

Poplatok za spravu (ro¢ne) - -

Spracovatel'sky poplatok 0,5 % (jednorazovo) 20 000 €

Vedenie verového uctu - -

Predc¢asné splatenie uveru 0% 0€

Splatnost’ do 30.06.2022

VUB banka stanovuje urokovii sadzbu na rovnakom principe ako CSOB — zloZenie
Z jednomesaéného Euriboru a marZe banky. Marza VUB banky je na podstatne vyssej
urovni a to 3% p.a. Zaroven maju stanovenu podmienku, ze ak je Euribor zaporny, do
uvahy sa berie ako nula. Z tohto dovodu nam vychadza vysledna urokova sadzba 3% p.a.
PoZadovany predpredaj je podmieneny minimalne na trovni 30%, z ktorych 10% musi
zaloh musi byt pripisanych na zberny ti¢et vo VUB. Banka si d’alej stanovuje jednorazovy
spracovatel'sky poplatok 0,5% v objemu a averu a 0,5% z nederpanej sumy. Uver moze

byt vyplateny k stanovenému trokovému obdobiu, ktoré je jednomesacné a je potrebné

aby to developer oznamil minimalne 10 dni vopred.
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Prehlad porovnania:

CSOB VUB
Objem kapitalu 4000 000 €
Euribor (4/2019) - 0,367 %
Urok banky (marza) +2,1% +3,0%
Vysledna trokova sadzba IM Euribor + marza 1M Euribor + marza
=1.733% p.a. =3%p.a.
Pozadovany predpredaj 30 % 30 %

Provizia 0,1 % z necerpanej sumy 0,5 % z necerpanej
sumy

Poplatok za spravu (ro¢ne) 0,1% -

Spracovatel'sky poplatok 0,15 % 05%

Vedenie uverového uctu 45€/M -

Predcasné splatenie tiveru 0€ 0€

Splatnost’ do 30.08.2022 do 30.06.2022

V tabul’ke mézeme vidiet konkrétne ponuky projektového financovania. Najvicsia
rozdielnost’ je v tirokovej sadzbe. Pri objeme $tyri miliony eur nam rozdiel v marzi banky
sposobi predrazenie nakladov uveru o 36 000 €, ¢o uz je citelny faktor. Dalej mame

poplatky za spracovanie Uveru, proviziu a poplatok za ro¢na spravu uveru. Viacsina zo

vietkych faktorov hra v prospech spolo¢nosti CSOB.

Prave z tohto dovodu je aj mojim odpora¢anim spoloénost CSOB, ak by sa investor
rozhodol vyuZit’ projektové financovanie. Po s¢itani jednotlivych poplatkovych poloziek
vychéadza nakladovost’ na trovni 2 — 2,1 % roc¢ne. V porovnani s ndkladmi na vlastné

zdroje, ktoré predstavuji 19,9% rocne je jednoznacne efektivnejSie vyuzit moznost

projektového financovania.
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3.4.1 Cashflow projektu

Prijem +4 +75
Kumulované prijmy +4 +11,5
Vydavky -5 -3

Kumulované vydavky -5 -8

Cashflow projektu -1 +35
Dari (19%) 0,665
Cisty prijem -1 2,835

Do vypoctov budeme uvazovat vyhodnejSiu moznost' pre investora a tou je ponuka
s CSOB. Urokovu sadzbu pri projektovom financovani budeme uvazovat' na arovni 3%

p.a. a naklady na vlastny kapital budeme brat’ do uvahy vo vyske 19,9% p.a.

Néklad na vlastné zdroje zohl'adiiujeme v porovnani so zhodnotenim ak by sme ho
investovali do d’alSieho projektu, kde by sme dokézali dosiahnut’ rovnaku vykonnost’ ako

pri developerskom projekte UrbanPark — Vychodna.

Pri rentabilite projektu poéitam ¢istu sti¢asnt hodnotu (CSH) v dvoch variantoch. Prva
moznost’ je celd vystavba z vlastnych zdrojov a druhd je financovanie v pomere 50%

cudzie zdroje a 50% vlastné zdroje.

Cashflow projektu v zna¢nej miere ovplyviiuje aj predpredaj projektu. Ide o takzvané
rezerva¢né zmluvy budtcich klientov. Pri projekte UrbanPark je predpredaj nastaveny
spdsobom, Ze klient hradi rezervacny poplatok na tirovni od 2 000 € do 5 000 € na zaklade
od parametrov bytu. Pri podpise zmluvy o budicej zmluvy je klient povinny doplatit’
finan¢né prostriedky do vysky 20% z hodnoty bytu ktory kupuje. Nasledne po kolaudacii
projektu a dodrzani stanovenych terminov klient doplaca chybajicich 80% z ceny

nehnutelnosti.
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3.4.2 Priemerné vaZzené naklady
Nasledovny prepocet ndm pomaha matematicky urcit’ priemernti nakladovost’ kapitalu
Vv pomerovom zlozeni cudzich a vlastnych zdrojov. Néklady na vlastny kapital uvazujeme
vo vyske 19,9% ro¢ne. Ked’Ze nas prvy scenar predstavuje financovanie v plnej miere

vlastnymi zdrojmi, tak celkovy naklad bude WACC je 19,9% p.a.

V druhom pripade uvazujeme financovanie 50% cudzie zdroje a 50% vlastné zdroje. Po
zohl'adneni danové §titu ndm vychadza celkova ndkladovost’ kapitalu pre tento scenar na
urovni 11,165% p.a. ¢o je vyrazne nizSie ako Vv scenari prvou. Logicky mézeme teda
tvrdit’ v zavere, ze financovanie cudzimi zdrojmi vo vyske 50% je pre investora

efektivnejSie ako iba vlastnymi zdrojmi.

3.4.3 Cista sii¢asna hodnota
Tato vypoctova metdda sluzi na vypocet zohladnenia Cistych prijmov z projektu na
zaklade cashflow a zohl'adnenia diskontnej sadzby. Diskontna sadzba predstavuje ndklad
na kapital, ktory sme nuteny vynalozit’ pre jeho ziskanie. Vo vypoctoch uvazujem
diskontnu sadzbu na tirovni 19,9% (¢o je v nasom pripade nakladovost’ vyuzitia vlastnych
zdrojov) a cashflow jednotlivych rokov, ktorych prehl'ad uvadzam v tabulke vyssie. CSH
prvého scendra, Cize v pripade Ze by investor vyuzival iba vlastné zdroje vychadza na

urovni 1,6 mil. €

Pre druhy scenar je ndkladovost’ na kapital na urovni 11,165% rocne, ale zaroveit musime
do vydavkov zahrnut’ aj splatky uveru. Objem cudzich zdrojov je vo vyske 4 000 000 €
a splatka uveru predstavuje vydavok 120 000 € roc¢ne, pri uroku 3% p.a. Vysledna cista
sucasna hodnota druhého scendra je 1,72 mil. € ¢o je 0 120 000 € viac ako pri financovani
vlastnymi zdrojmi. Z teoretickych zékladov, ktoré tvrdia Ze ¢im vyssia je CSH projektu,
tym je pre investora zaujimavejsia a vynosnejsia, si dovolim tvrdit, Ze scenar ¢islo dva je

efektivnejsi.

Na druhej strane financovanie cudzimi zdrojmi je ¢asovo aj podmienkovo ndro¢nejsie
pretoZe banka si od nds vyZaduje mnozstvo materialov pre nacerpanie kapitalu. Ide teda

0 rozhodnutie investora, ¢i je ochotny podstiapit’ podmienky stanovené bankou a vytazit
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z projektu 0 120 000 € viac, alebo si vyberie cestu ¢asovo menej naro¢nt, no z finanéného

hl'adiska menej ziskovu.

Grafické znazornenie:

Cista si¢asna hodnota 1,6 mil € 1,72 mil €
Priemerné vazené 19,9 % p.a. 11,165 % p.a.
naklady na kapital

3.5 Financovanie z pohladu klienta
Kupovat’ nehnutelnost’ zastresenu projektovym financovanim ma pre koncového klienta

radu vyhod.

Tou prvou je niZSia ¢asova narocnost’ pre vybavenie finan¢nych prostriedkov na kupu.
Samozrejme, ze ziadany Gver musi byt v rovnakej banke akou je financovany aj samotny

developersky projekt.

Dalej prichadza na radu tzv. LTV ,Loan to value®. Znamena to, kol’ko % z ceny danej
nehnutel'nosti je banka ochotna poskytnut’ klientovi na kapu. V pripade, ze klient ziada
0 uver Vv banke, ktora financuje developersky projekt, banka berie tento obchod ako menej
rizikovy a klientovi dokéze poskytnit’ vyssi Gver a pre klienta to znamend to nemusi mat
vysoké vlastné zdroje ako v inych pripadoch. Standardne sa hypotéky poskytuji do vysky
80% LTV, v ramci zastreSenia developerského projektu dokaze ist’ banka az na Groven

85%.

Aj pri arokovej sadzbe dokaze klient vytazit' zo situacie, pretoze vo vacsine pripadov je
prave urok to, na ¢o si klient pozera ako prvé a na zaklade ¢oho sa rozhoduje. V zasade
kupujici moze pocitat’ so zl'avou z urokovej sadzby na urovni 0,1% p.a. Ak by sme

simulovali tver vo vyske 100 000 €, 30 ro¢nej splatnosti a tirokovej sadzbe 1,3% p.a.
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klient vie po znizeni Giroku o 0,1% p.a. uSetrit’ mesacne na splatke 4,69€. Za 30 rokov sa

uspora vys$plha na uroven 1 688,44€ ¢o uz nie je zanedbatelna polozka.

Pri hypotekarnych tiveroch je znalecky posudok jeden zo zakladnych podkladov bez
ktorého banka nevie posudit’ kipu nehnutelnosti. V naSom pripade by bol klient
odbremeneny od tohto kroku a samozrejme aj od poplatkov s nim spojenymi. Bezne stoji
znalecky posudok na byt priblizne 100 — 150 €. Nakolko developer banke predklada
kompletnu projektovit dokumentaciu, banka ma vopred nacenené jednotlivé byty a ako
predlohu staci iba podpisana zmluva o budiucej zmluve, kde je presne Specifikované

0 ktory byt sa jedna.

V principe ide teda o mnoho jednoduchsi proces pre klienta v rdmci ¢asovej aj finanéne;j

narocnosti, co moéze byt d’al§im motivacnym faktorom rozhodnutia sa pre ktipu.
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Zaver

Ekonomicka situacia je na Slovensku momentalne vel'mi pozitivna. Vysoka kuapy
schopnost’ obyvatel'stva podporuje spotrebu a tak isto aj otazku nového byvania. Urokové
sadzby zacuvaju svoje minimum, inflacia je na zdravej urovni a priemerny prijem
kazdym rokom stupa. Zaroven nezamestnanost’ je vel'mi nizka a preto mnozstvo l'udi

povzbudenych touto situdciou nevahaju riesit’ otazku nového byvania.

Tento stav podporuje realitny sektor. Developeri nestihaju stavat’ nové objekty aby stihli
zasytit dopyt po nehnutelnostiach. V praci sa venujem prave otazke vystavby

developerského projektu UrbanPark — Vychodn4, ktory sa nachadza v Trenéine.

V préci rozoberam problematiku financovania vystavby developerského projektu. Od
uvodu staviam zaklady na teoretickych poznatkoch. Charakterizujem jednotlivé moznosti

financovania, celkovy proces vystavby a jeho fazy.

V d’alSej cCasti analyzujem sUCasn situdciu na trhu. VySku tUrokovych sadzieb
jednotlivych zdrojov financovania, ich dostupnost’, analyzu rizik, ekonomicku situaciu

kapy schopnosti obyvatel'stva a celu Cast’ zakon¢ujem SWOT analyzou.

V praci vyberam najefektivnejSiu variantu financovania pre developera, kde nasledne
prezentujem dva konkrétne priklady ponuk bank. Vyberdm zo siedmich moZnych zdrojov
ziskania kapitalu z ktorych vyhodnocujem ako najefektivnejSie projektové financovania.
Nékladovost’ tejto varianty je priblizne na Urovni 3% rocne. Zaroven, investor ma

moznost’ zohl'adnit’ dafiovy §tit, ¢o nie je mozné pri vlastnych zdrojoch.

V zavereCnej Casti diplomovej prace uvazujem dva rozne scenare. Tym prvym je
kompletné financovanie vystavby z vlastnych zdrojov a tym druhym je pomer cudzieho
a vlastné kapitalu 50 — 50 %. Nakladovost’ vlastného kapitalu uvazujem na tirovni 19,9%
ro¢ne. Pozadovanu vykonnost’ som vypocital na samotnom projekte UrbanPark. Cielom
prace je poukdzat, Ze investor nemusi byt niteny vyuzivat’ vlastné zdroje ak je moznost’

vyuzit’ cudzie.

V pripade financovanie 50 — 50 % vlastnymi a cudzimi zdrojmi, investorovi vznika
priestor na zhodnotenie svojich volny finan¢nych prostriedkov v d’alsom investicnom

zamere a nezaviaze si tak svoje zdroje v jednom projekte.
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Po vypoctoch ¢istej sucasnej hodnoty ndm obidva scendre vychadzaju pozitivne na tirovni
1,6 — 1,72 mil € v prospech druhého scenara. Ak je CSH kladna znamena to, e projekt

je pre firmu prinosom. Otazkou je akym vel'kym.

Nasledne som pocital priemerné vazené ndklady kapitadlu. Nékladovost' financovania
prvym variantom je 19,9% p.a. a druhy variantom v kombinacii s cudzimi zdrojmi na

urovni 11,165% p.a. Aj taito matematicka metdda ukazuje v prospech druhého scenéra.

Ako posledny bod hodnotim vyhody koncového zékaznika pri kupe nehnutelnosti
zastreSenej projektovym financovanim. Poukazujem na radu vyhod, ¢i uz financnych
alebo ¢asovych. Samozrejme, Ze podmienkou je financovanie rovnakou bankou, ktora

zastreSuje aj samotnu vystavbu developerského projektu.

Na zaver si dovolim tvrdit’, Ze scendr €islo dva je pre investora efektivnejsi ako vyuZzivat
iba vlastné zdroje. Na druhej strane vSak do procesu vstupuje mnozstvo podmienok
a podkladov, ktoré musi banka vyhodnotit, ¢o mdze investora nakoniec odradit

a rozhodnut’ sa pre financovanie sice jednoduchsie ale ekonomicky neefektivnejsie.
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