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ABSTRAKT

Bakalatska prace se zabyva problematikou financovani developerskych projektt. V prvni
¢asti prace uvadim teoretickd vychodiska, definice zakladnich pojmi souvisejicich
s developerskou ¢innosti a moznosti ekonomického zhodnoceni projektti. Dale popisuji
developersky proces jako uceleny fetézec podnikatelského zdméru vystavby a nasledného
prodeje ¢i prondjmu nemovitosti. Nasledné provaddim analyzu soucasného stavu na
realitnim trhu a vyvoji developerskych projektd. V zavérecné ¢asti aplikuji teoretické
poznatky na financovani konkrétniho developerského projektu a posuzuji vysledky dvou

struktur financovani daného projektu.

Klic¢ova slova
Developer, developersky projekt, projektové financovani, investice, bankovni avér, trh

nemovitosti

ABSTRACT

The bachelor thesis deals with the issue of financing development projects. In the first
part of the thesis I present the theoretical background, the definition of basic concepts
related to development activities and the possibilities of economic evaluation of projects.
I also describe the development process as a comprehensive chain of business plans for
construction and subsequent sale or lease of real estate. Subsequently, | analyze the
current state of the real estate market and the development of development projects. In
the last part | apply theoretical knowledge to the financing of a specific development

project and assess the results of two financing structures of the project.

Keywords
Developer, development project, project financing, investments, bank loan, real estate

market
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Uvod

Vystavba ¢i nakladny provoz napt. fotovoltaické elektrarny, dalnice ¢i nového ropovodu,
jejichz existence a efektivni fungovéani vystupuji jako jedny z nutnych piedpokladd
rozvoje narodni, resp. globdlni ekonomiky, jsou nékolika piiklady rozsahlych,
dlouhodobych, svébytnych a pfevazné hmotnym majetkem tvofenych projekti.
Uskute¢néni takovychto projektt se vSak vyznacuje znacnou kapitdlovou naro¢nosti. Za
téchto okolnosti je pak nezbytné pohledat a zvazit zpisoby, jakymi lze realizaci vyse
charakterizovanych projektd financovat. Zajem o investice do nemovitosti byla
Vv poslednich letech pomérné€ vysoka a béhem koronavirové pandemie se znova prokazala
jako stabilni a velmi vynosnd investice, ve kterych i nezkuSeni investofi dosahovali
desitky procent zhodnoceni svého majetku. V Ceské republice se investice do nemovitosti
jevi jako oblibeny fenomén i diky zdlouhavemu procesu samosprav, s zadosti o stavebni
povoleni ¢i zménu Uzemniho pldnu se ceny dostavali na historickd maxima. Na
tuzemském trhu je stale velky previs poptavky nad nabidkou, ktery malinko piibrzdila
valka na Ukrajiné. V této souvislosti se ceny materidli Sponuji na maxima a ceny
nemovitosti zase rostou diky nedostate¢nému pokryti stavebnich praci a vysokych cen.
K tomu vSemu nahrava velké mnozstvi penéz v obehu z minulych mésict, kdy se do
ekonomiky dostavalo velké mnozstvi levnych penéz, coz za¢ina negativné pusobit na
inflacni spad. Ekonomika se zacind dostavat do bodu, kdy nemovitosti jiz nejsou
dostupnou alternativou investice jako v ptedchozich letech, za¢ina se tedy jednat o téméft
nedostupné aktivum, kdy si lidé za¢inaji uvédomovat, ze najemni bydleni je zcela béznou

praxi zapadnich zemi.

Vzhledem Kk aktualnim okolnostem jsem se rozhodnul pfiblizit problematiku
developerského procesu a finan¢ni planovéani developerského projektu. Pokusim se
nastinit v§echny faze developerské Cinnosti teoreticky, nasledn¢ analyzuji aktualni stav
na nemovitostnim trhu. V posledni kapitole demonstrativné uvazuji dva scénare finanéni

struktury projektu, které nasledné vyhodnocuji.



Cile prace, metody a postupy zpracovani

Sepsanim této prace jsou sledovany dva hlavni cile, ptiCemz prvnim z nich je ucelené
teoretické uchopeni developerské ¢innosti, jakozto druhy hlavni cil ptedstavuji uchopeni

projektoveho financovani ve své praktické podobg.

Soucasné se pod zamérem dil¢ich cili pokusim podchytit vyhodnosti uziti projektového
financovani pro jeho Uc€astniky a zpisobiim jejich zajisténi, dale pak moznostem vyuziti
projektového financovani a rozvoji na trhu projektového financovani. Teprve navazanim
obecnych vykladi na praktické modelové piiklady k témto skuteénostem je mozno

zprostiedkovat Gplné proniknuti do tématu, jimZ se tato prace zabyva.

Z moznych metod pouzitych pfi tvorbé této prace je nezbytné zminit predev§im analyzu
teoretickych udaji a informaci obsazenych v takika tuctu prispévkt zahrani¢nich a

tuzemskych odbornych ¢lanku a jejich ndslednou syntézu do uceleného odborneho textu.

Bakaléiskou praci jsem rozdélil do n€kolika logicky navazujicich sprazenych celki.

V Uvodu prace jsem nastinil teoretickd vychodiska s definici zakladnich pojmut pro
pochopeni developera a jeho krokd v uceleném procesu. Ve druhé kapitole analyzuji
aktualni situaci na trhu nemovitosti véetné pohledu ze stavebnictvi a taktéz situaci na
hypote¢nim trhu. Nésledné predstavuji konkrétni developersky projekt v jeho pIné krase
a uvazuji nad jeho architektonickym feSenim z pohledu finanéniho pro dané
marketingové uplatnéni a nasledny prodej. Poté struéné zvazuji veskeré potiebné tidaje
pro moznost ziskani projektového uvéru od bankovnich instituci. Pro danou formu
financovani je nutno vypracovat financni plan s kalkulaci celkovych ndkladi projektu,
predikci financ¢nich tokl a prodejniho planu. Zamyslim dva prodejni scénafe danych
komer¢nich ploch nemovitosti. Prvni scénai zamysli redlny pohled prodeje ploch
Z teoretického hlediska. Druhy prodejni scénéf je variantou vskutku pesimistickou, kde
je bréna v potaz slaba poptavka po komer¢nich prostorech. Od prodejnich scénaiu
odvozuji dalsi vyvoj v kalkulacich projektu, kde nasledné hodnotim projekt

Z investiéniho hlediska.
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1 Teoreticka vychodiska prace

V Uvodni kapitole se budu zabyvat teoretickym zakladem pro vlastni pochopeni
developerské ¢innosti a jemu Vvlastnimu projektovému financovani. Developerska préce
zahrnuje sama 0 sob¢ rozsahlou ¢innost mnoha odbornikd napti¢ riznymi obory od
stavebnictvi, prava, architektury, dopravniho inzenyrstvi az po technické zatizeni budov
apod. Teoretickou c¢ast tiidim do nekolika logicky rozdélenych kapitol, které jsou

dulezitymi prvky v projektovém fizeni developerského fetézce a jeho tvorby zisku.

1.1 Developerska ¢innost

Ponévadz ¢eska pravni uprava developerskou ¢innost nijak zvlast nedefinuje, bude nutné
v této praci vychazet z Ceské a zahrani¢ni literatury. Jednim ze zakladnich zptsobu, jak
definovat developera je uréeni ¢innosti a jednotlivé kroky v procesu developmentu. Je ale
nutné si uvédomit fakt, ze ¢asovy postup jednotlivych krokti nemusi byt vzdy stejny a
zpravidla stejny ani nebyva. Jednotlivé postupy mtizou probihat soucasné nebo nezavisle

na sobé.

V ramci déleni developerské cinnosti podle typu projektd muizeme vydefinovat

nasledujici kategorie:

- Development primyslovych objekti (primyslové haly, tovarny, montazni haly)

- Development komer¢nich objekt (administrativni budovy)

- Development smiSenych staveb (tzv. logistické parky)

- Development obchodnich objektti (maloobchodni, velkoobchodni parky, tzv.
retail parky)

- Development bytovych staveb (reziden¢ni developement)
(Luke, 2006)

Developerska ¢innost je tedy zpravidla vnimana jako podnikatelsky zamér, kde prace
S nemovitostmi, at’ uZ se jednd o vystavbu nemovitosti za ucelem jejiho pronajmu a
prodeje se ziskem, nebo projekt, ktery posuzuje ke koupi existujici nemovitosti, jejich
rekonstrukci ¢i modernizaci a nasledné€ jeji prondjem ¢i prodej jsou specifickymi znaky.
Klicovym znakem developerské ¢innosti je pravé prodej ¢i pronajem postavené nebo

zrekonstruované budovy tretim osobam. Za developersky projekt se tedy nepovazuji
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ptipady, kdy podnikatel stavi nebo rekonstruuje nemovitost pro svoji potiebu ¢i potiebu

propojenych osob. (DANCISIN, M., ACHOUR, G., 2006)

Pro obor stavebnictvi, pfedstavuje nariist developerskych projekti velky ptfinos. Z
pocatku u realizace projektu je potieba vynalozit vysoké prvotni naklady v podobé
vystavby nemovitosti, naklady, které jsou spjaté s nakupem nemovitosti nebo jeji
rekonstrukce. Z tohoto divodu je velice dilezité vénovat se dostatecné vSem fazim

developerského projektu a to:

- Vyhledani nemovitosti

- Studie proveditelnosti

- Uzavfeni developerske smlouvy

- Zajisténi vlastnickych prav k nemovitosti
- Zajisténi potfebnych povoleni

- Zajisténi financovani

- Zajisténi odbytu projektu

- Vystavba

- Pfevod projektu na investora

I kdyz tento vycet neni zcela vycCerpavajici, povazuji jej pro potfeby nastinéni
developerské ¢innosti v této Casti prace dostacujici. Podrobngjsi kroky budu rozebirat

dale v této praci.

Napiiklad zalozeni vlastni spole¢nosti s vlastnikem pozemku. Vlastnik vlozi do
spole¢nosti pozemek a druha strana tedy developer pak vklada své finanéni prostfedky a
znalosti. Je vSak nutno si uvédomit, ze kterdkoliv jina varianta, nez koupé pfinasi
komplikace. Neni-li postup dostate¢né pravné oSetfen, developer miZze mit b&hem
realizacni faze projektu velké potize. V pripadé, Ze neni dostatek pozemkad, je alternativou
feSeni. Ve chvili, kdy developer naSel moznost, jak ziskat vhodny pozemek, je tfeba
zabyvat se dal§imi faktory, které ovliviuji realizaci projektu. Kazdy pozemek je urcen
K jinému vyuziti. Jsou zde riznad omezeni — napiiklad uzemni plan, pamatkova ochrana
apod. Je tedy nezbytné rozhodnout se, zda plijde o rezidencni ¢i nereziden¢ni projekt.
Daéle je nutné posoudit technickou proveditelnost projektu a v neposledni fadé je zde

samoziejmé otazka ekonomickéd, to znamena vycisleni nakladu na realizaci projektu a
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jejich ndvratnost se kterou budu pocitat v dalsich kapitolach. Je taktéz velmi dilezité brat

v tvahu nejen nabidku a poptavku, ale také cenové indexy a ménovy vyvoj.

Developerské tivahy jsou rizné, néktefi developeti maji jiz vytvofeny projekt a hledaji
pro n¢j vhodny pozemek, jini teprve sviij pozemek hledaji a teprve poté se rozhoduji, jaky
projekt na ném zrealizuji. Existuje skupina developert, ktefi pouze odkupuji pozemky a

nasledné je prodaji jinym developertim, ktefi na nich realizuji skuteény projekt.

Zpusoby a varianty financovani projektu lez rozlisit podle toho, zda se jedna o velky,
sttedni ¢i maly projekt. Naptiklad malé projekty 1ze financovat pouze z vlastnich zdroja,
u ostatnich typl projektl je tfeba vyuzit pfirozené cizi zdroje. Je tfeba si uvédomit, Ze u
nerezidenc¢nich projekti, jde zejména o ucast bankovnich tstavi, zatimco u rezidencnich
projektd jde i o spolutcast budoucich vlastnikli bytovych jednotek ve formé zaloh na

kupni cenu.

Projektové financovani je pro banky velka zatéz z hlediska rizikovosti, protoze musi
uvolnit obrovskou sumu penéz. Z tohoto divodu banky vzdy vyzaduji maximalni mozné
garance a zajisténi celé transakce. Vyjednavani zpravidla trva nékolik mésict, béhem této

doby dochazi k uzavirani ¢etné fady potifebnych dokumentd.

1.1.1 Developerska spole¢nost

Jako developera mohu tedy oznacit fyzickou nebo pravnickou osobu (obchodni
spolecnost), ktera vyhledava a zajistuje majetkova prava k nemovitostem, vyhotovuje
vhodny projekt k vystavbé, zajistuje vhodna povoleni pro jeho realizaci a zvazuje
zpisoby financovani pro dany projekt, ktery nasledné¢ mtize pievadét na finalniho
investora a za to inkasuje zisk. Developer tudiZz zpravidla neni dodavatel stavby, ani
nemusi ale miZze byt findlnim investorem. Spole¢nost, ktera zajistuje komplexni
developerskou ¢innost pro konkrétni developersky projekt je u vétSiny piripadit ucelove
zaloZzena spolecnost (SPV — Single Purpose Vehicle) jisté developerské skupiny. Tuto
spolecnost developer zaklada pod jedinym cilem, od realizace vystavby az po konecny
prodej stavby, aby dosahl zisku. Po nasledném prodeji vSech jednotek vétSinou spolecnost

zanikne a developerska ¢innost skupiny dale pokracuje ve své funkci.
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1.1.2 Developersky projekt

Developerské projekty patii tedy do oblasti projektového financovani (project finance).
Developer je investorem projektu, nikoli vzdy vsak finalnim investorem. Finalni investor
ma zajem vlastnit vysledny projekt (at’ jiz pfimo vyslednou nemovitost nebo alespoii Cast
spole¢nosti, ktera tuto nemovitost vlastni), nechce vSak podstoupit riziko vystavby,
pri¢emz samotné riziko je smluvné postoupeno na generalniho zhotovitele tedy stavebni

firmu.

Ani developer vSak zpravidla sam neni v pozici provadéjiciho vystavbu (piestoze uréité
vyjimky existuji) - tu zadava pro zhotovitele (stavebni spole¢nost). Vedle zminéného
zhotovitele se na celém projektu podili cela fada dalSich osob, zejména architekti,
projektanti, pravnici, dal$i poradci a samoziejmé projekt manazeti. Developersky projekt
mize byt veden spole¢nosti i1 Cisté formou outsorcingu, kdy developer je zadavatelem
stavebnich praci a pomoci vybérovych fizeni si urcuje generalniho dodavatele, ptipadné
dalsi subdodavatele, ktefi také mohou outsorcovat svoje sluzby. V opacném piipadé je
vyhodné pro developera, pokud investuje do vice projekti najednou a ma moznost platit

vlastni zamé&stnance ¢i se vénuje taktéz realizaci stavebnich zakazek.

Mnohdy se objevuje pfipad, kdy je developer casténé¢ investorem a Castécné

organizatorem projektu. Ridit takovyto konglomerat lidi neni viibec jednoduché.
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1.1.3 Sluzby poskytované developerskou spole¢nosti

V kazdém podnikani, pokud chce firma dosahovat ziskil je nutno nabizet produkt, sluzbu,
obchod nebo arbitraz. Developerskd ¢innost je velmi komplexni proces, kde je nutna
navaznost jednotlivych etap v maximalni kvalité pozadované normami, pravnimi

nalezitostmi a architektonickou ndvaznosti na okolni prostredi.
Nejcastéjsimi sluzbami developerskych spole¢nosti jsou:

- Vyhleddni vhodného pozemku pro nasledny prodej ¢i projekt ktery developer

planuje zrealizovat
- Zajisténi stavebniho povoleni
- Zajisténi zmény v Uzemnim planovani
- Pfiprava projektu pro realizaci
- Zajisténi projektové dokumentace
- Vybér subdodavatelii pro nasledné vybérové fizeni
- Stavebni controling (stavebni dozor)
- Zajisténi kolaudace
- Zajisteéni financovani
- Zajisténi marketingu

- Zajisténi pravnich sluzeb

1.1.4 Subjekty pusobici v developerském retézi

V celém procesu realizace, od ptipravy az do konce projektu, ptisobi cela fada odbornika.
Nejzasadnéj$im prvkem je zde developer, ktery fidi celou operaci a jeji prib&h v rdmci
realizace projektu. Nazorné zde ukazuji vazby mezi jednotlivymi ucastniky pomoci
schématu v Obrazku 2 nastinuji situaci, kdy holding zaklada nové SPV pro ucely

realizace vystavby nového projektu.
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Obréazek 1.1: Subjekty developerského retézce,

(vlastni zpracovani)

1.2 Faze developerske realizace

Nasledujici kapitola se vénuje fazim vyvoje developerského projektu v case. V kazdé
realizacni fazi se developer setkava se specifickymi kroky, které po sob¢ jdouce navazuji.
Jakykoliv chybny krok v rozpracovaném projektu zde mtize vyustit v negativni dopad na

investici.

1.3 Co si rozmyslet predem

Jaké zasadni uvahy by mély developersky projekt provazet? Je zde tedy nutné promyslet
jednotlivé faze projektu tak, aby bylo nacasovani a aplikace v co nejefektivnéj$im rezimu.
Roli tady hraje i souhrn kompromist pro stranu investora, zakaznika, legislativy, ochrany

prirody a respektovani organti statni spravy. Developer ma tedy za ukol najit spolecné
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vychodisko pro vSechny zicastnéné strany a zaroveil dbat na to, aby vsSe v prib&hu

realizace zapadalo.

Piestoze jde o souhrn mnoha ekonomickych, pravnickych a technickych prvku, lze

takovy projekt rozdélit do tii zakladnich fazi:

1) ptipravné
2) realiza¢ni

3) zavérecné

V piipravné fazi jde o zhodnoceni moznosti proveditelnosti projektu a jeho financovani.
Ve fazi realizacni jiz dochazi k nakupu pozemki, pravnimu auditu pozemkd, ziskani
nezbytnych povoleni (4zemnim rozhodnuti, stavebnich povoleni), vystavbé, uzavirani
smluv o budoucich smlouvach najemnich, k pronajmu a podobné. V zavérecné fazi se
projekt prodava finalnimu investorovi. Neékterym fazim realizace developerského

projektu (¢i spise dil¢im etapam v ramci jednotlivych fazi) vénujeme pozornost nize.

1.3.1 Pripravna faze

Na zacatku byva investiéni zamér. Developer hleda investi¢ni piilezitost, kterou hodnoti,
je zde snaha domluvit se s dal§imi investory pfipadné findlnim investorem na spolupraci.
Pokud se developer a investor na spolupréaci domluvi, nasleduje prvni krok, a to studie
prilezitosti, kterd analyzuje ptfedpoklady pro projekt, nastiiuje skutecné moznosti
provedeni projektu a vymezuje rizika. Investor (developer) si nechdva vypracovat

polozkovy rozpocet od projektanta budovy.

Potom vypisuje vybérové fizeni na stavebni firmu a od dodavatelii stavebnich praci, kteti
se ucastni vybéroveho fizeni obdrzi cenové nabidky na dodavku stavby. Vyhrava nejnizsi

cwwvr

cenova nabidka, pokud je kritérium nejniz$i cena.
Mohou byt nastavena 1 jina kritéria vybérového fizeni, naptiklad termin dodavky.

Je nutno brat v potaz pesimistické varianty analyzy, protoze Casto se u stavby projektu

e W

vyskytuji mensi ¢i vétsi komplikace a naklady na stavbu mohou rust zaroven s prostojem.
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Pokud je zohlednéna ekonomicka proveditelnost v pozitivnim spektru analyzy, tak

developer studuje podrobné&jsi analyzu zvazovanych zamért v projektu.

Nakup pozemku

Prvotni a nejdulezitéjsi fazi z hodnoceni proveditelnosti projektu je lokalita a dostupnost
pozemku. Zakladni otazkou kazdého developerského projektu je pravni vztah k pozemku

nebo budové.

Kvalitnich pozemkii je nedostatek a ti, kteri je viastni, zpravidla neuméji developovat,
nemayji financni prostredky ani nechtéji pozemky prodat — a pokud ano, pozaduji nerealné
ceny. Ti, kteri chtéji developovat, maji financni prostredky a know-how, avsak neviastni

pozemky. Zakladni otazkou tedy je, jak se k pozemku dostat. (Achour, 2004)

Nejcastéjsim ptipadem je ptima koupe€ pozemku od vlastnika. Existuji vSak jiné moZnosti.

Jde napfiklad o:

- dlouhodoby najem pozemku,

- koupé€ podilu ve spolecnosti, kterd pozemek vlastni,

- zaloZeni zvlastni spolecnosti s vlastnikem pozemku (ne-developerem), kdy
vlastnik pozemku vloZzi pozemek do nov¢ zalozené spole¢nosti a developer do této

spolecnosti vlozi finan¢ni prostiedky a svoje znalosti.

Pti nedostatku pozemkl Ize uplatnit alternativu: ziskdni budovy a jeji naslednou

prestavbu, poptipadé demolici a navazujici vystavbu nové budovy.

Jak je vidét jen z tohoto letmého vyctu zdkladnich moznosti, je ivaha o proveditelnosti
projektu velmi slozita. Lukrativni pozemky jsou casto vlastnény stitem nebo
municipalitami a pii jejich ndkupu mohou sehrat vyraznou roli 1 nékteré vedlejsi

neekonomické aspekty (tedy jiné, neZ je napiiklad nabizend cena a kvalita projektu).

Rozhodnuti o vyuziti pozemku

Pokud jiz developer identifikoval pozemek, ktery chce pro projekt pouzit, a pokud naSel

zpusob, jak jej ziskat, pfichazi na fadu dalsi otdzka: Jak pozemek vyuzit.
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Jednak je nutno vzit v Gvahu stavajici omezeni sidelniho Gtvaru (Uzemni plan, pamétkova

ochrana a podobng¢).

Za druhé je nutno vzit v Uvahu, zdali nejsou na pozemku néjaké vécnd biemena, zastavni

prava Ci regulativy vystavby (pamatkova ochrana).

Jinymi slovy: kazdy pozemek je ur€en k jinému vyuZiti, a podle toho je tedy nezbytné

rozhodnout, zda ptijde o reziden¢ni €1 nereziden¢ni projekt.

Zvazeni proveditelnosti projektu

V neposledni fadé¢ jde o otdzku ekonomickou, tedy o vycisleni nékladi na realizaci
projektu a jejich ndvratnost. Je tfeba brat v avahu cenové indexy, ménovy vyvoj, nabidku

a poptavku a podobné.

V soucasné dobé by se zdélo, Ze vyvoj cen nemovitosti v Ceské republice je rajem, kazdy
musi zbohatnout a ze zadna rizika nehrozi. Takto rizové dny vSak nemusi trvat vé¢né jak
muzeme vidét. Naptiklad v Japonsku spadly ceny nemovitosti oproti stavu pied deseti
lety o celou polovinu. Prestizni tydenik The Economist vyslovné uvadi, ze nékterym
zapadnim zemim hrozi kolaps cen nemovitosti. Jde o realna rizika, ktera nelze opomijet.

Pokud je nebude brat v tivahu developer, je jisté, ze tak ucini financujici banka.

Uvahy developerii pii realizaci projektii jsou riizné. Nékteii developeri védi, jaky projekt
chteji realizovat, a nasledné hledaji pozemek pro konkrétni projekt (coz je castejsi
pripad), jini naopak nejprve hledaji pozemek a teprve poté se rozhoduji, jaky projekt na
nem realizuji. To je pripad developeru, kteri se chteji uvést na trh jakymsi referencnim

projektem. (Achour, 2005)

Existuje 1 Cetna skupina developert, ktefi pouze kupuji pozemky, aby je nasledné
»preprodali® jinym developerim, ktefi provadéji skutecny development a realizuji

projekt. (https://www.epravo.cz/top/clanky/developerske-projekty-1cast-32869.html&gt%3B)
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1.3.2 Investiéni faze

Po nasledném prozkoumani pozemku nésleduje sestaveni predbézného ekonomického
planu. Zde je nutno co nejvice realisticky odhadnout potiebné naklady na projekt a taktéz
je nutno bréat v potaz vy¢isleni jejich navratnosti. Je proveden odhad potiebnych zdroju
na financovani a taky mozZnosti financovéani. Investor musi vstupovat do investice

S jasnou predstavou o riziku, které podstupuje.

Hrozi zde taktéz riziko v pfipadé odkupu pozemku, u kterého developer Zada o zménu
uzemniho planu u statnich orgéni. Takova investice se nemusi vyplatit, ale zas je pfi
uspéchu zadosti mozno dosahovat mnohem vét$i navratnosti. Proto jsou tato rozhodnuti

Casto spojovana s lobbingem ¢i korupci ve statnich organech.

Krom¢ organizacéni a finan¢ni ndro€nosti je investi¢ni faze dilezitd i z casového hlediska.
Finalni investor se snazi realizovat sviij projekt co nejrychleji, zatimco dodavatelé stavby

se snazi ziskat Casové rezervy, aby se vyhnuli rizikiim za nedodrZeni termint stavby.

Investi¢ni fazi tedy obsahuje:

Ekonomicky plan

- Névratnost investice

- Moznosti financovani a z jakych zdroji
- Ekonomické rozvaha projektu

- Zhodnoceni rizik

1.3.3 Realizaéni faze

Po nakupu pozemku, ziskéni stavebniho povoleni véetné vytizeni pravnich povinnosti,
vybéru hlavniho dodavatele, ziskani finan¢nich prostfedkti od potifebnych subjektli a
volby financovani s finan¢nim planem pro stavbu nemovitosti nastava realiza¢ni faze. To

znamena, ze se zacne stavét objekt.
Pted zah4jenim praci musi byt vypracovéna realizacni dokumentace.

Realiza¢ni dokumentace upfesiiuje zadavaci dokumentaci a dopracovava vsechny

konstruk¢ni detaily a uptesiiuje technologii vystavby.
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Realizace se zahajuje vlastnim ndkupem pozemku ¢i najmem pozemku a realizaci
samotné stavby. Pti koupi pozemku je tieba peclivé a precizné vypracovat kupni smlouvy.
Je nutné, aby kupni smlouva vystihovala veskera stadia transakce, definovat odpovédnost
stran (kupujiciho a prodavajiciho) béhem konkrétnich stadii a zaroven omezovat mozna

rizika.

Celkové zhotoveni projektu je zpravidla realizovano externi stavebni spoleénosti. Casto
se pfipravuji vybérova fizeni na zhotovitele stavby. Nékteré developerské spolecnosti
provadéji vystavbu prostfednictvim spfiznénych spolec¢nosti ¢i matefské spolecnosti.
Zhotovitel vzdy realizuje stavbu na zakladé podminek, které jsou dohodnuty ve smlouvé
o dilo, v souladu s obchodnim zakonikem a zaroven za podminek stanovenych v zapise o

pfedani a pfevzeti stavenisSte.

Ve smlouvé musi byt konkrétné¢ vymezeno dilo, rozsah jednotlivych praci, vykoni a
jejich vlastnosti pro pozadovanou kvalitu. Nesmi zde nastat jakakoliv pochybnost o
rozsahu dila. Cena se pak stanovuje jako fixni, a to za celé dilo. Je dilezité velmi piesné
a jasné urcit predani dila, aby nevznikla moZnost svévolné posunout termin dokoncéeni a
ptredani.

Zhotoveni a predani dila je také dulezité s ohledem na uzavirani smluv o smlouvach

budoucich s budoucimi najemci a kupujicimi. Posunuti terminu by mélo byt sankciovano.

| drobné zpozdéni terminu se muZze negativné projevit na kvalité projektu. Zhotovitel by
mél byt proti tomuto nalezité pojistén. Rozsah pfislusného pojisténi je velmi Siroky,
developer by mél peclivé zkontrolovat tento rozsah smlouvy zhotovitele, aby se vyhnul

zbyteénym piipadnym problémuiim.

Projekt managementu, ktery je obvykle veden odbornymi projekt manazery, je v této fazi
také nezbytna funkce. Nekteti developefi zfizuji vlastni specializované oddéleni, jini si
pro tuto ¢innost najimaji specializované firmy a dané cCinnosti si nechavaji tzv.

outsorcovat.
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Ukolem projekt manazera je zejména ¥idit a kontrolovat vystavbu, jeho &innost lze

rozdélit na nékolik ¢asti.

-V pocatku je to priprava realizace projektu (kompletace veskeré dokumentace),

- dale pak samotna realizace (vystavba) a

- nasledné ¢innost stalého technického dozoru. Pomoci stavebniho dozoru je
zajiSténa kontrola kvality béhem vystavby a mésicni fakturace na zékladé

provedenych praci v daném mésici.

Projekt manazer velmi uzce spolupracuje jak s developerem, tak se zhotovitelem stavby.

vvvvvv

Jedna z nejdulezitéjsich funkei projekt manazera patii zejména fizeni realizace projektu
na kazdodenni bazi, tzn. organizaci pfedani stavenisté, komunikaci se zhotovitelem a
dalsimi subjekty, vykonavani dohledu nad zhotovitelem, kontrola harmonogramu
vystavby a kvalitu plnéni, kontrola faktury, identifikaci vady a nedodé¢lky. Projekt
manazer maze byt také povéfen dohledem nad naklady, zde jako nezavisla osoba
kontroluje, zda fakturované naklady odpovidaji provedené préaci, a to ze strany kvantity

tak i kvality.
Na konci stavebnich praci se musi provést kolaudace stavby.

Pii prodeji zde vznika zdkonnd povinnost zaloZit tzv. spoleCenstvi vlastnikd jednotek
(SVJ), ktera je pravnickou osobou pro zajisténi spravy domu. Povinnost vznika u

bytovych domii s minimalné tfemi vlastniky a péti jednotkami uréenym k bydleni.

Novy majitel se tak automaticky stava ¢lenem. Po nasledném zakonceni s timto procesem

zaniké SPV, protoze jiz postrada vyznamu.
Soucéasti predavaciho protokolu findlnimu zakaznikovi jsou také néasledujici ptilohy:
o Podminky pro uzivani stavby
o Technicka dokumentace
o Statické vypocty
o Provozni fad

o Reklamacni fad

(GURLICH & Co., 2010)
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Projektové rizeni
Naplanovani stavebniho projektu rozhodné neni jednoducha zalezZitost.

Ztoho duvodu je nutno veSkeré procesy co nejlépe naplanovat. Ke grafickému
znazornéni jednotlivych ¢innosti v chronologickém sledu slouzi Ganttiv diagram. Jedna
se o grafické znazornéni pomoci tabulky, kde v fadcich diagram zachycuje ¢asové obdobi
a v prvnim sloupku jsou vypsany jednotlivé Cinnosti vyvoje v procesu stavby. Forma

diagramu mtiZe byt ale dle nalezitosti upravena.

»Zakladni vyuziti diagramu je ideélni pro Siroké spektrum projekti od stavby domu az po

vyvoj komplikovanych aplikaci. V jednoduchosti je vhodné nasledovat tyto kroky:

1) Vypsat si Ukoly, které vedou k dodani projektu nebo vystupy, které jsou k dodani
projektu potieba.

2) Sefadit si tukoly/vystupy chronologicky, jak by mély jit v Case.
3) Odhadnout délku jednotlivych ukold/vystupt

4) Nikdy nejde nic dle puvodnich plant. Pfidejte si k odhadum adekvatni rezervu.

At uz k jednotlivym tikoliim nebo celému projektu nakonec.

5) Zakreslete si délky jednotlivych ukolt/vystupi a Sipkami pospojujte zavislé
ukoly.

6) Vyznacit si o¢ekavany konec projektu.

(https://www.davidsimunek.com/post/jak-pan-gantt-zmenil-svet-projektu)

Projektovy harmonogram sestavuje developer. O jeho dodrzovani se pak snazi projektovy
manazer, ktery musi dohlizet na to, aby veskera Cinnost na stavbé byla v souladu

s harmonogramem a piipadné odchylky ihned eliminoval.
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Obrazek 1.2: Ganttiv diagram,

(wikipedie)

Pro identifikaci dalSich pfipadnych rizik a optimalizaci procest v projektu jsou zde pro
developera dalsi nastroje projektového fizeni. Ganttiv diagram tedy lze optimalizovat

pomoci metod sit'ové analyzy.

Metoda kritické cesty ( CPM/critical path method)
Urceni nejdelsi mozné doby trvani projektu ve sledu planovanych aktivit projektu.

Kontroluje, aby jednotlivé Cinnosti byly v¢as dokoncené v terminu. Pokud dojde ke

zpozdéni u CPM metody, tak je taktéz cely projekt ve skluzu.

Tato metoda si klade za cil stanoveni doby trvani celkového projektu na zdkladé délky

tzv. kritické cesty.

V algoritmu nalezeni kritické cesty ma kazda hrana v nem svoji délku trvani a kazdy
vrchol své oznaceni + dvé prazdné proménné (leva a prava) pro zapis hodnot cest. Vlevo:

"termin nejdrive mozny", vpravo: "termin nejpozdéji pripustny”.

Nejprve projdeme graf zleva ze vstupniho vrcholu (hodnota jeho levé proménné je na
zacatku 0). Do levé proménné tohoto vrcholu pak zapiseme hodnotu cesty (hodnota cesty
z predchoziho vrcholu + hodnota hrany). Hranu vybirame tak, zZe pri vstupu do néjakého
vrcholu budeme vybirat vidy hranu, ze které dostaneme nejvyssi hodnotu cesty (napr. do
vrcholu D pujdeme po hrané z B, protozZe cesta mad hodnotu 7, coz je vyssi nez z C, kde

ma cesta hodnotu 4).
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Timto postupem vyplnime levé proménné vsech vrcholii a dojdeme az do vystupniho
(koncového) vrcholu grafu. V jeho levé promeénné nyni mame minimalni délku projektu.
Druhy priuchod grafu zaciname v koncovém vrcholu, opiseme hodnotu z jeho levé

promenné do pravé a jdeme proti sméru orientovanych hran (vpravo).

Nyni vsak vybirame cestu s nejmensi moznou hodnotou a jeji hodnotu hran odecitame,
vysledek zapiseme do pravé promeénné vrcholu (napv. do D piijdeme pres G, protoze

dostaneme hodnotu 7, coz je mensi, nez kdybychom tam sli piimo z H).

Kdyz dojdeme do pocatecniho bodu, méli bychom v ném mit vpravo 0. Vicholy se stejnymi

hodnotami vlevo a vpravo lezi na kritické ceste.

(https://cs.wikipedia.org/wiki/Metoda_kritické_cesty#cite_note-1)

B—1>E\
3| 3 4 |12

A D >H

0 | 7 13
2 2 /

C—2>F—>G
o] 4 416 9

Obrazek 1.3: Kriticka cesta,

(wikipedie)

PERT metoda (Program Evaluation Review Technique)

, Tato metoda miize manazerum projektu velmi pomoci odhadnout rizika a

pravdepodobnosti, zda lze projekt dokoncit ve stanoveném terminu ¢i s jakou

“«

pravdépodobnosti bude prekrocen rozpocet projektu.
(GRYCZ, V. pouziti metody PERT pfi fizeni projektd)

Jedna se o zobecnéni CPM metody
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Z&sadni rozdil v analyze je ten, ze na rozdil od jinych metod je doba trvani kazdé ¢innosti

odvozena statisticky. Pocita s nejistotou.

Metoda slouzi ke stanoveni doby trvani projektovych ¢innosti, zdroji a planovani naklada
u projekti kde doba trvani neni jednoznacné urcend u jednotlivych cinnosti
Vv projektovém fizeni.

Jedna se o formu sitové analyzy, kde ke kazdé €innosti je pfifazena ndhodnd veli¢ina
reprezentujici dobu trvani u této Cinnosti. Pocita se s predpokladem, ze doby trvani jsou

na sobé nezavislé.

NetMBA.com

Obrazek 1.4: PERT metoda,

(http://www.netmba.com/operations/project/pert/)

Trvani kazdé ¢innosti je uréeno pouzitim ti ¢ast:

vvvvv

- Nejpesimistictéjsi odhad

- Nejoptimisti¢téjsi odhad

- Nejpravdépodobné;jsi odhad

Ve vzorci:
x+4c+y
e - 6
Rovnice 1: Odhad trvani ¢asu v PERT metode
kde:

X = nejoptimistictéjsi Cas

y = nejpesimistictéjsi cas
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Te = odhad trvani ¢asu (v hodinach, dnech, tydnech, mésicich)

Hodnotu Te pouzijeme jako dobu trvani na Sipce v siti PERT

Nasleduje vypocet standardni odchylky. Vzorec PERT popisujeme dle rozdéleni Bellovy

kiivky:
]
y N
y .
g A Somewhat
% D,
2 Very Very
E -—// \'\
xtreme xtremel
M-30 M-20 M-O M M+ O u+|2o M+ 30
- 68% = . ‘
|
- 95 §% |
————— 99.7% — —

Unsuccessful Projects Successful Projects

QOutcomes

Obrazek 1.5: Bellova kiivka,

(www.kvic.cz)

Doba trvani Te ma vyznam Bellovy kiivky, poptipadé jde o 50% piesnost, tedy existuje

pouze 50% pravdépodobnost dokonceni tikolu pfed ¢asem nebo v daném case Te.

Pro 85% Sanci na dokonceni ukolu v ¢ase Te musime zvysit ¢as trvani o jednu standardni

odchylku. Pro 99% Sanci musime zvysit o dvé standardni odchylky na dokonceni.

Vypocet standardni odchylky:

Rovnice 2: Vypocet standardni odchylky

kde:
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b = pesimisticky ¢as
a = optimisticky Cas

S pribéhem vyvoje miize developer nahradit odhadované doby skute¢nymi ¢asy. PERT

vvvvvv

developer na kalkulacce, ale ma k dispozici PERT software.
Dalsi zakladni metody sitové analyzy:
- Metoda CCM (Critical chain metod)

- Metoda GERT (Graphical Evaluation and Review Technique)

1.3.4 Zavéreéna faze

Cilem je finalni prodej realizovaného projektu findlnimu investorovi, ktery je obsazen v
zaveérecné fazi. Finalni investofi jsou samoziejmé jiz pfedem dani a projekt se Casto
provadi na zaklad¢ predbézné smlouvy s budoucim findlnim investorem. Pro finalniho
investora je velmi dulezité zkolaudovani dan¢ho objektu, a to v okamziku pievzeti, aby
fadné fungoval, byl stoprocentné provozuschopny a pfipraveny ptfindset a generovat zisk.
Po dovrSeni prodeje nemovitosti vztah mezi developerem a finalnim investorem pfetrva
1 do dalSich let. Zeyjména z divodu odpovédnosti v ptipadé vyskytu urCité vady ve
zhotoveni nemovitosti apod. Objevuje se Casto i ta skute¢nost, Ze developer je zaroven

finalnim investorem.

1.4 Rizika

Moznost, Ze s wurcitou pravdépodobnosti vznikne uddlost, kterou povazujeme z
bezpecnostniho hlediska za nezadouci. Riziko je vzdy odvoditelné a odvozené z konkrétni
hrozby. Miru rizika, tedy pravdépodobnost skodlivych nasledkii vyplyvajicich z hrozby a
ze zranitelnosti zajmu, je mozno posoudit na zaklade tzv. analyzy rizik, ktera vychazi i z

posouzeni nasi pripravenoSti hrozbdam Celit. (Bezpeénostni strategie CR, 2003)

Riziko ve vztahu k podnikani je mozno definovat jako nebezpeci odchyleni od vysledki

predpokladanych ziskli a ztrat vici skuteéné dosazenym hospodarskym vysledkiim.
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Kdezto tyto nuance mohou byt ve spektru odchyleni zddouci ¢i nikoliv a mohou vést ke

ztratdm podnikatelského subjektu.

Faktem ziistava, ze pokud s investici neni zadné riziko, neni navratnost. Pomér rizika a
odmény tzv. risk reward ratio, na trhu s nemovitostmi se bude liSit zem¢ od zem¢,

nemovitost od nemovitosti a oblast od oblasti.
(https:/iwww.propertyforum.com/property-trends/playing-the-real-estate-risk-reward-ratio.html)

U developerské ¢innosti je vycet rizik zcela vy€erpavajici, a tak je nutné v rdmci risk
managementu nastavit ,,pravidla chovani* tak, aby byla vyloucena ¢i alespoii omezena

jejich pravdépodobnost a dopad na projektu.

1.4.1 Risk management

,, Ucelem risk managementu je predejit neprijemnym piekvapenim, vyhnout se krizovému

Fizeni a zamezit vzniku a eskalaci problémii. ““ (Loska, Kubalkova, 2006)

Risk management je proces identifikace, hodnoceni a kontroly hrozeb ohroZujicich
kapital a zisky organizace. Tato rizika pochdzeji z rliznych zdrojl, vCetné finan¢nich
nejistot, pravnich zavazka, technologickych problémt, chyb strategického fizeni, nehod

a ptirodnich katastrof.

Dobra struktura fizeni rizik by méla pocitat s nejistotou a piedvidat jejich vliv na
podnikéani. Vysledkem je tedy volba mezi piijetim rizik nebo jejich odmitnutim. Ptijeti

nebo odmitnuti rizik zavisi na drovnich tolerance, které si podnik sam dokazal definovat.

Pokud developer ¢i projektovy manazer nastavi risk management jako disciplinovany a
nepretrzity proces za ucelem identifikace a fizeni rizik, lze rizikim pfedchazet metodicky
S patficnou vyhodu pfedchozich kalkulaci. Patfi mezi né planovani, organizace, kontrola
nakladd a rozpoctovani. V takovém ptipadé podnik vétSinou nezazije mnoho piekvapent,
protoze se zaméfuje na proaktivni fizeni rizik, které je vétSinou fizeno dle nasledujiciho

rdmce v procesu risk managementu:
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06

Monitor and
regularly review

Contingency Mitigate or

transfer
unacceptable

planning for risks
that can not be

managed 0 e

Obréazek 1.6: Proces risku managementu,

(https://getindemnity.co.uk/business-insurance/risk-management-process)

1) Identifikace rizika

2) Analyza a méteni dopadu

3) Rozliseni nepfijatelnych rizik

4) Zmirnéni ¢i preneseni nepiijatelnych rizik

5) Nouzové planovani pro rizika, ktera nelze fidit

6) Monitoring a pravidelna kontrola

1.4.2 Mozna rizika souvisejici s projektem

Od zacatku planovani projektu je nutno spoléhat s jistou akceptovatelnou mirou rizika
v ramci dané vystavby nemovitosti. Jak jiz bylo feceno v predchozich kapitolach, pro
developera je jista mira rizika pfijatelna v drovnich tolerance, které si v podniku sam

definoval.

Vedci zjistili, Ze k vyrovnani jedné mnegativni zkuSenosti jsou potreba tii pozitivni
zkusSenosti. Podle doktorky Barbary Fredricksonové, vyzkumnice pozitivity na University
of North Carolina, na kazdy srdceryvny negativni emocionalni zazitek, ktery prozijete,
musite zazit alespon tri uprimné pozitivni emocionalni zadzitky, které vas povznaseji.

Pouziti pomeru 3 ku 1, jak tomu rika.
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vevr

jediné  epizode  uloZite  hrozivou  negativni  vzpominku  nez  pozitivni.
(https:/iwww.forbes.com/sites/bryanrobinson/2020/10/16/10-ways-the-3-to-1-positivity-ratio-can-
advance-your-career/?sh=5337b12670c4)

Je zde tedy nutno pocitat s rezervami ¢asovymi, finanénimi ale 1 psychickymi. ProtoZe

delegovat naro¢ny projekt skyta sva rizika i v mentalni oblasti.

Rizika bych v této praci rozvrhnul do po sobé jdoucich hierarchickych celkii od
zavaznych az po nepatrné nuance v projektu. Modelovou situaci v ptipravné fazi si
developer nasledné po rozprodani vSech jednotek srovnava se skutecnosti a zvazuje co
samoziejm¢e fadi onemocnéni ¢i Girazy na pracovisti, kterd mohou jit ruku v ruce s dal§imi

urazy a ohrozenimi ¢lovéka.

Co se tyce financni stranky projektu je zde cela fada proménnych, které mohou projekt
zbrzdit, poptipadé se muze cela situace na trhu zménit: Jak mizeme vidét u prikladu
s valkou na Ukrajing€, timpadem se jiz zna¢né naklady mohou takika vSude navySovat.
Riziko zmény troku a kurzii na trhu mtize slusn¢ rozhazet finanéni plan, a tak je dobré se
proti riziku zajistit. Je tedy nutna dobra informovanost o trhu a finanéni rezerva projektu.
Finanéni rezervy se zpravidla v rdmci projektového managementu pohybuji okolo 5-10
procent na celou vystavbu ale vSe je zavislé na konkrétnim finanénim planu. Developer
zvazuje finan¢ni plan optimisticky i negativni a v obou pfipadech je dulezité byt ziskovy
a brat v potaz vSechna s tim souvisejici rizika. Konkurence je taktéZ aspektem pritomnym.
V Ceské republice je trh pomémé rozkrajeny a hrajou zde roli taky dobré vztahy mezi
znamymi, tudiZ pred zah4jenim projektu a akvizice pozemki musi byt developer dobie
informovén o dané situaci. Hrozi zde riziko konkurenc¢nich tlakli. U pozemkd je taktéz
dobré pohlidat prava tfetich osob vdzanych na dany pozemek, vécné biemena, soulad
vystavby k zemnimu planu, ekologické zatizeni a kvalitu podlozi, jako napiiklad na
Ostravsku poddolované oblasti.

Nevyrazna investice do marketingu a slabého architektonického vzhledu do nemovitosti
muze mit za nasledek i dobfe propracovany plan, ktery mize byt po finan¢ni strance
efektivni ale jeho piidana hodnota pro uZivatele, investora do nemovitosti nemusi

spliiovat pozadavky na kvalitni bydleni i pfes dodrzeni vSech stavebnich norem. Dnes jiz
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zakaznik vyhledava kvalitu nesouci ducha piijemného bydleni ¢i investice o kterou bude
zajem v prondjmu nemovitosti. Dobam s prefabrikatovanymi konstrukcemi v panelovych
domech jiz ddvno odzvonilo a zdkaznik uz nemd zijem se divat sousedovi do oken.
Ptidana hodnota v novostavbé je tedy plusem ve zminovaném marketingu, ktery je
dualezity pro ptedprodej jednotek a poté i zadosti o uvér. Banka totiz pozaduje procenta
predprodanych jednotek pro schvaleni. Cim vétsi procento piedprodeje, tim mensi

tedy dilezité.

Podstatnou predispozici pro uspé$ny projekt je vhodny vybér hlavniho dodavatele,
ponévadz samotna vystavba a material jsou nejnakladnéjSimi polozkami v projektu.
Dodavatelé mohou skrze outsorcované spolecnosti vykondvat tikony, aniz by se stavby
redln¢ dotkli, coz mize mit za nasledek zmatek ¢i nesrovnalosti, a tak je dalezité mit
uzavienou fadnou smlouvu s pevhym terminem dodéni a fixovanou polozkovou cenou
stavby. Nedodrzeni podminek by mélo byt sankciovano ve smlouvé, tudiz jsou jista rizika
prenasena na dodavatelé projektu. Je nutno piedchazet vzajemnym nesrovnalostem,
smlouva je sestavend tak, aby se v pfipadé nezddoucich nesrovnalosti dodavatel

nepokousel o slovni vyhybky. Dodavatelé stavby jsou ve vétsing piipadii vybirani na

A4

cwwvr

reference z daného oboru. V ptipadé¢ tipadku dodavatele po dokonceni stavby je zde

problém eventualni reklamace, pokud je produkt stale jesté v zaruce.

Zménou legislativy vzniké dal$i potencidlni riziko ohrozeni planovanych nakladi, a to

zména danové povinnosti pii prodeji nemovitosti nebo zmény ve stavebnich norméach.

Archeologické prizkumy zde hraji roli v pfipad€ nalezu a mohou taktéz vyrazné zdrzet
realizaci projektu. Jako ptiklad mohu uvést projekt Nové Lauby na Ostravsku v centru

meésta:

., Pripravu projektu Nové Lauby mésto zahdjilo v roce 2016 studii Uzemi, nasledovaly
3 roky prace na ziskani Uzemniho a stavebniho povoleni, pres dva roky prdce na
archeologickém prizkumu a soubézné s tim bezméala 1 rok probihalo vybérové rizeni na
investora stavby. Archeologicky vyzkum skoncil v Utery 2. biezna a ve stredu 3. brezna

Zastupitelstvo mésta rozhodlo o uzavieni smlouvy s investorem.
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(https://moravskoslezsky.denik.cz/zpravy_region/ostrava-ma-investora-stavba-rezidence-nove-lauby-
muze-zacit-20210305.html)

Obréazek 1.7: Zabéry z archeologického prizkumu,

(https://www.ostravainfo.cz/cz/info/aktuality/994-stavba-rezidence-nove-lauby-zacne-v-dubnu.html,
https://novelauby.cz, https://www.ostravainfo.cz/cz/info/aktuality/994-stavba-rezidence-nove-lauby-
zacne-v-dubnu.html)

M4 se jednat o bytovy komplex 5 bytovych domi s atriem uprostfed a celkem 85
bytovymi jednotkami, ktery by mél navazat na ptvodni historické budovy v misté

vystavby a ptildkat vice obyvatel do centra mésta.
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Obrazek 1.8: Architektonické dispozice projektu Nové lauby

(https://iwww.znamenictyr.cz/cs/projekt/bytove-domy-nove-lauby,
https://moravskoslezsky.denik.cz/zpravy_region/ostrava-ma-investora-stavba-rezidence-nove-lauby-
muze-zacit-20210305.html)

Dlouhou dobu zde bylo parkovisté, které pasobilo velice nevzhlednym dojmem, ale jesté
pted tim zde byly jedny z historicky nejstarSich budov v Ostravé. Ze zpracovaneé archivni
reSerSe, kterd ukazala, ze nékteré sklepy v Urovni domovni fronty Velké ulice mohou

pochazet z renesan¢niho ¢i barokniho obdobi.

Po roce 1955 byly domy bohuzel postupné demolovany, a to i pfes nesouhlas pamatkové

péce.  (https://www.patriotmagazin.cz/ostravske-lauby-podivejte-se-jak-kdysi-vypadala-unikatni-cast-

mestskeho-centra)

Obréazek 1.9: Ostravské Lauby,

(https://novelauby.cz)

1.4.3 Mozna rizika pohledem zakaznika

TotoZnym zplisobem se zde objevuje i riziko ze strany zdkaznika, ponévadz podobné jako

developer vchazi do projektu s jistou mirou rizika. Vyznamnym okamzikem je pro
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zakaznika uzavieni smlouvy s developerem, kde jsou definovany podminky pro ptipadné

reklamace.

Smlouva mezi obéma stranami jasné definuje stanoviska, podle kterych je nutno

postupovat v pripad¢ nezddoucich dopadii rizik.

Vrchnim rizikem pro zakaznika je ztrata finan¢nich prostfedk disledkem tpadku
developera. Dtfive nez probéhne zasadni rozhodnuti klienta o koupi nemovitosti je zde
vhodné si zjistit, pokud mozno co nejvice informaci o developerské spole¢nosti. Radné
reference a historie podniku miize zdkaznikovi napovédét o stavu diveéryhodnosti

developera.

Nejvice alarmujicim znakem pro zakaznika je, pokud je projekt financovan ze zdroju
budoucich majitelii. Zde hrozi riziko nizké poptavky, nedostate¢ného predprodeje byti a

pferuSeni nasledné realizace.

Existuje skupina developert, ktefi financuji projekt matetskou spole¢nosti ¢i pomoci
soukromého investora. Ve vétSin¢ pripadi se ale objevuje kombinace za spoluprace
banky a vice investorl do projektu. Projekt ma tedy vétsi Sanci na ispéch a finan¢ni zdroje
jsou efektivné vyuzity za pomoci projektového financovani bankou. Jedna se o jakysi
zpusob financni paky, kdy v ptipadé schvaleni aveéru banky pro developera bylo i ze
strany bankou zhodnoceno, Ze rizika jsou posouzena jako pfijatelnd a projekt ma velkou

Sanci na uspéch. V piipad¢ upadku developera se banka projektu ujme a dokonc¢i ho.

1.5 Financovani developerského projektu

Jak jiz bylo fecCeno, vystavba samotné nemovitosti je komplexni proces a je potieba na
kazdy projekt nahliZzet s ohledem na jedine¢ny vyvoj situace. Pokud zde nemluvime o
sériové vyrobé a vystavbé typovych obydli tak se vétSinou bavime o projektu originalniho
charakteru. MozZnosti financovani developerského projektu nasleduji tento zasadovy
postup a je zde tedy nutno nahlizet na situaci taktéz jedineCnym zptsobem. Nejprve si
developer musi urcit specifika projektu. Je dulezité, aby si definoval jakych cilti chce
dosahnout a jak dlouho a jaké mnozstvi finanénich prostredkt si miize developer dovolit
postradat nez se mu investice navrati. Ve své podstaté jde o to, jak co nejlépe efektivné

zhodnotit jednu korunu v ¢asovém horizontu s danym projektem. S tim souvisi hledani
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potiebnych finan¢nich prosttedkli v co nejefektivnéj$im rezimu nabiti se snahou

minimalizovat veskera souvisejici rizika platebni neschopnosti.

1.5.1 Financovani vlastnim kapitalem

Financovani developerského projektu pouze vlastnimi zdroji je dnes jiz pomérné
neobvykla zalezitost, ponévadz se vyznacuje relativné vysokymi naklady na realizaci, ale
i tak se s timto pfipadem muzeme ojedinéle setkat. VEétSinou se jedna o nastroje ziskané
vkladem spolec¢nikti, prodejem majetku, odpisy ¢i vysledkem hospodaieni spole¢nosti
v zisku. K vlastnim finanénim zdrojim piikladdme nejdraz$i zplsob financovani
developerského projektu, protoZze zde neni kladen diraz na efektivni zhodnoceni jedné
koruny vloZzené do projektu. Ptesto je na vlastni zdroje kladen diraz pti financovani s
bankovnim uvérem, tedy v tzv. projektovém financovani, kdy banka vyzaduje urcité
procento samofinancovani vlastnimi finanénimi prostiedky, ale o tom se prace zabyva v

pozdéjsi kapitole.

1.5.2 Financovani cizim kapitalem

vvvvv

nemovitostmi. Jednd se predevSim o vyuZziti bankovnich uvérl, které probereme
podrobnéji v pozdéjsich kapitolach. Taktéz se jedna o vydani dluhopisti na projekt ¢i
leasingu nemovitosti. Zdaleka nejbéznéjsi formou financovani developerského projektu
je zminované projektové financovani pomoci banky. Tento zpisob financovani ma ze
vSech zminiovanych zplisobli financovani cizim kapitdlem nejmensi naklad na kapital.
Jednd se o nejlevnéjsi zpisob financovani developerskych projektd. Pomér mezi
celkovym dluhem a hodnotou nemovitosti tzv. LTV (loan to value) u bankovnich tvéra
obvykle dosahuje az 70 %, méné ¢astéji az 80 %. To znamena, Ze developerska spolecnost

investuje 20 % az 30% ceny projektu ze svoji strany.
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1.5.3 Projektové financovani

Pojem projektové financovani se pouZiva predevSim pii finanénim kryti kapitalové

naro¢nych investi¢nich akci jako je naptiklad zminovany developersky zamér.

Jako kli¢ovy charakteristicky rys projektového financovani je zalozeni pravné samostatné
jednotky — projektové spole¢nosti, zaloZzené za ucelem realizace konkrétniho projektu,
kterd majetek projektu vlastni. Tento druh spole¢nosti je ¢asto vidan pod anglickou

zkratkou SPV, tedy Special Purpose Vehicle.

Projektova spole¢nost vyuziva dluhového financovani, pficemz zakladatelé projektové
spole¢nosti neruci za zavazky této spolecnosti. Timto zptisobem je financovan predevsim
dlouhodoby hmotny majetek projektové spolecnosti, ktery je jednoznaéné oddéleny od

majetku zakladateld projektové spolecnosti.

Spoleénost s ru¢enim omezenym je v CR nejfrekventovangjsi pravni forma pouzivana
pro projektovou spole¢nost. Pti volb¢ pravni formy spolec¢nosti je nutno zvazit zejména
potiebu finan¢nich prostfedkti na projekt, potiebu danové optimalizace, flexibilitu
prodeje ucasti ve spole¢nosti a administrativni naro¢nost fizeni celé spole¢nosti. V ramci

developerskych projektii v CR se pouzivaji spise jednodussi pravni formy.

Developer nebyva dluznikem ve vztahu k bance, ale dluznikem je zvlastni spole¢nost
zalozena developerem pro konkrétni projekt. Zakladatelé nasledné neru¢i za zavazky

nove vzniklé firmy.

Poskytovatel¢ uvéru uskutecnuji vytézek z investovanych financi pomoci dopiedu
vypoéteného budouciho finanéniho toku, ktery nasledné plyne z konkrétniho projektu.

Cizi 1 vlastni kapital je tedy splacen z budoucich tokl podnikatelského zaméru.

Je nutno znat budouci finan¢ni toky, aby byl projekt v dostate¢né vysi schopen splacet
bankovni uvér. Pfedbézny plan financovani je teda zalozen na schopnosti projektu splacet

své zavazky.

Smlouvy s generalnim dodavatelem jsou taky velmi dulezité pro posouzeni projektového
financovani, ponévadz v pfipadé neplnéni zavazk plynouci ze smluvnich podminek

existuje riziko naruseni cash flow projektu coz si banka nemutze dovolit, proto je

vvvvvv

s zadosti o bankovni uvér.
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Zakladni poZzadavky pro ziskéni Gvéru projektového financovani:

- Zpracovany podnikatelsky zamér developera

- Stru¢né informace o zadateli (zakladatelska listina, finan¢ni dokumenty, vypis

Z obchodniho rejsttiku apod.)
- Reference developera a generalniho dodavatele
- Predikované budouci finan¢ni toky tzv. Cash flow
- Rozpocet na stavbu

- Stru¢né informace o pozemku a nemovitosti (vécna biemena, vypis z katastru,
umisténi v lokalité, popis mista, vizualizace, stavebni povoleni, Uzemni

rozhodnuti apod.)

- Pfedprodané procento jednotek s doloZzenim smluv o smlouvach budoucich a

rezervace jednotek, popiipadé smlouvy o spolupraci s realitnimi agenty
- Procento vloZenych vlastnich prostfedkd do investice, LTV
- Vyse uvéru vici celkovym nakladim projektu, LTC, vétSinou maximalné 70%

- Doklady o zajisténi Uvéru, postoupeni prava ze smluv o dilu uzavienych
s generalnim dodavatelem, zéstavni prdva na nemovitosti, zé&stavni pravo

k podilu projektové spole¢nosti i budoucim a sou¢asnym pohledavkam apod.
- Splnéni ukazatelit DSCR i ICR v ptipad¢ realizace projektu na pronajem
- Casovy harmonogram stavby projektu

- Informace o generalnim dozoru stavby a dalsich ptitomnych dodavatelich
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1.5.4 Cizi zdroje financovani

Seniorni financovani

vvvvvv

typem pro projektové spole¢nosti u nas a je nadfazen piipadné dal$im avériam v ramci
projektu. V ptipad¢ upadku developera ¢i projektové spole¢nosti je prvné uspokojen

vétitel seniorniho Givéru a az nasledné dalsi druhy uvért.

Mezaninovy avér

Pfi nedostate¢ném Gveéru od bankovni spole¢nosti je mozno vyuzit financovani s pomoci
dalSich finan¢nich zdroji. Mezaninové financovani je strukturadln€ umisténo v mezipatie,
jak ndm néazev napovida financovani formou mezaninu. Forma mezaninového Uvéru je
podtizena seniornimu uvéru banky coz znamena, ze bude splacena az po ném. Tento druh
uvéru mize slouzit i bez seniorniho Uvéru ve finaéni struktuie spolecnosti jako zdroj
provozniho financovani a financovani kapitalovych vydaji ale diky vyssimu riziku je

taky urocen vyse.

Syndikovany avér

Jedna se o dlouhodoby tvér poskytovany vice bankami zaroven, kde jedna z bank se
ujima role vedouci banky a zajistuje veskeré nalezitosti v komunikaci s ostatnimi
bankami. Tento druh Gvéru se vyuziva, pokud je zadany objem prostiedkli pro banku
ptilis velky. Je zde spojeno n¢kolik bankovnich instituci, které spravuji jeden ucet pro
dluznika. Tento druh véru je urcen zejména velkym spole¢nostem. Zna¢nou nevyhodou
je nizké flexibilita, obtizné zmény podminek v pribéhu cerpani a vyssi poplatky pro

dluznika.
Private equity / joint venture

Zde vétSinou nedochazi k dluhovému zatizeni, investofi se stavaji spolumajiteli

spolec¢nosti pomoci nakupu akci ¢i podilu v projektové spolecnosti.
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Dalsi cizi zdroje financovani

Kromé¢ vyse zminénych jsou zde 1 dalSi moznosti financovani pomoci cizich zdrojt.
Dal$im tradi¢nim zptisobem financovani je forma nebankovni pajcky, a to zejména pro
pieklenuti obdobi pii nedostatecném piedprodeji jednotek pro ziskani tuvéru od bankovni
spole¢nosti. Crowdfundingem, emitaci dluhopistl, leasingem ¢i s dalSimi Venture capital
(obvykle vstupujici do vlastniho kapitalu spole¢nosti) investory rizikového kapitalu, kteti
ziskavaji domluveny podil v projektové spole¢nosti je mozno projekt financovat, ale neni

to jiz tak Castého charakteru.

Developer by si mél taktéz pied zadosti o ivér rozmyslet jakym zpiisobem bude chtit, aby
byla splacend jistina uvéru. Jsou zde varianty: jednordzového splaceni celé jistiny na
konci Gvéru, anuitni splatka, kde se jednd o stalou splatku Gvéru, nejCastéji mésicni,

zahrnujici Grok 1 splatku jistiny tzv. imor. Pouze se zde méni vyse jistiny a troku.

Linearni splaceni je splatkou konstantni ¢asti jistiny s Groky splatnymi naptiklad v daném

mésici. Splatka klesa v zavislosti na aktualni vysi dluhu.

Vyse
splatky Uroky

= - i : Jistina Linear payments Annuity payments

Loan amount payments

Doba spléceni Interest payments

Obréazek 1.10: splaceni linnearni, anuitni,

(http://hanale.cz/item/CZ/hypoteka, https://www.seb.lv/en/private/loans/home-equity-loan)

1.5.,5 Financovani pohledem zakaznika

I kdyZ je financovéni pti koupi nemovitosti jednodussi proces pohledem koncového
zakaznika nez u developera, stile je nutno poukazat na zplsoby nabiti vlastniho bydleni
v Cesku. Vlastni bydleni je v Cesku stale oblibeny fenomén, dalo by se mluvit o kultu
vlastniho bydleni. Jednim z dGvodt muze byt i vySe duchodi, a tedy vétsi potieba se
zajistit do budoucna a mit jistou pudu pod nohama. S tim souvisi taky vyse finan¢ni
gramotnosti u nds, je to velky diivod proc¢ ¢lovek skonéi u hypotéky spis nez u néjakého

aktivné spravovaného fondu. Na cihlu si ¢clovék mizZe sdhnout.

Dle hypoindex.cz:
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Nizke diichody nahravaji spise viastnickému bydleni. Neboli pokud chcete mit jistotu, Ze
ve stari budete diistojné bydlet, je lepsi bydleni viastnit. A pokud vite, Ze se o vas i ve stari
stat postard, at’ uz odpovidajici vysi diichodii, nebo regulaci najmii, tak miizete bydlet v
najmu cely Zivot.

Dle udajii z lofiského roku své bydleni v EU vlastnilo celkem 69,7 % obyvatel. V Cesku
vlastni nemovitost k bydleni téméf 80 % obyvatel (78,9 %). Oproti zapadoevropskym
zemim, je to spiSe vysoka hodnota, ale mezi byvalymi komunistickymi zemémi patii

Cesko spise k tém, kde stale bydli velka ast obyvatel v pronajmu.

(https://www.hypoindex.cz/clanky/najemni-vs-vlastni-bydleni-jak-se-bydli-v-evropske-unii/ )

Financovani vlastnimi prostiedky

Jedna se o administrativné nejjednodussi formu financovani, a to z vlastnich zdroju. Pro
Cast obyvatelstva je ale tato varianta bohuzel nedostupna, a tak se k této moznosti
uchyluje pouze nejbohatsi cast obyvatelstva s volnou ekvitou. Spousta nadstandardné
vydélavajicich lidi, ktefi od investice neoc¢ekavaji ani znamych 1-2 % bézného vynosu
ale ocekavaji zde kapitalové zhodnoceni. Velci a institucionalni investoii citi, Ze ndjmy
jiz zadné spolecenské stigma, a tak sedi na bytech, protoze védi, ze ptijde poptavka po
najemnim bydleni. Historicky piiklad zhodnoceni je nejlepsi prodejni argument, a tak
velci hraci zkupuji byty z naseho malé¢ho trhu. Poptavka je stale vysoka a novych byti
pofad malo, coz taktéz zplisobuje zvySovani cen nemovitosti. Inflace za tento rok 2022
bude jesté stale vysoka, a tak si lidi ukladaji penize do cihel. Je zde spousta likvidity na
trhu. V zépadnich zemich se tyto penize ukladaji do akcii, ale v Ceské republice je
zminovana finan¢ni gramotnost niz§i a lidé potad nejspiSe neduveéiuji sprave penéz cizimi
lidmi, kdyZ kuptikladu v 90. letech pfisli v privatizacnich fondech o penize.

Miroslav Linhart z Delloite fekl, ze v lofiském roce vice jak polovina lidi nakupovala
nemovitosti vlastnimi finan¢nimi prostiedky. Po dlouhé dobé& se tento pomér obratil. Je
vidét, Ze mezi lidmi penize jsou. Covid tuhle situaci vice akceleroval a dostal obrovské
mnozstvi penéz do ekonomiky skoro zbyte¢né. Tim jsme si roztocily kola ekonomiky, a
proto mame inflaci jednou tak velkou nez zbytek Evropy. Meziro¢ni inflace (anor 2022)

11,1 %.
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V unoru 2022 vzrostly ceny zbozi a sluzeb, které spotrebovava priumerna ceska

domdcnost, o 11,1 % v porovnadni se stejnym mésicem v roce 2021.

(https://www.cnb.cz)

Jak lide vnimaji situaci na trhu s bydlenim, se pokusil zmapovat i kvantitativni vyzkum z
kvétna 2021 provedeny spolecnosti Ipsos ve spolupraci se Sberbank. Z néj mimo jiné
vyplynulo, Ze Cesi se smifuji s tim, Ze ceny nemovitosti dlouhodobé porostou. Podle

priizkumu si to mysli 82 procent Cechi.
Drtiva vétSina také odpovédéla, Ze vlastni bydleni piedstavuje hlavné investici a jistotu

na stafi, coz uvedlo 91 procent dotdzanych. dodéava k situaci na hypote¢nim trhu Zdenck

Remr, ze Sberbank, (https://www.lidovky.cz/byznys/inflace-na-realitnim-trhu-nebere-konce-cesky-

rust-cen-patri-k-nejvyssim-v-eu.A210709 164030 firmy-trhy tesa).

Hypote¢ni avér

Ted je samoziejmée Spatna doba retailového investora na uzavieni obchodu oproti roku
2020, kdy se primérné sazby hypotecnich tivérti pohybovaly na hodnotach pouhych 2,02
%. Je nutno vzdy zvaZovat riziko a ocekdvany vynos. Ceny nemovitosti hnané¢ levnymi
penézi se dostavaji z excelli dobfe situovanych lidi. Dnes kombinaci uprav parametri
hypotéky, dalSim rastem cen, a nizkého stoupani plati, ndm z trhu vypadavaji lidé, kteti
tam patii. Urokové sazby jsou vysoko ale nejsou mimo kontext. Co dneska vidime,
napiiklad oknem Spojenych stati standardni sazby a my jsme si jiz zvykli na to, ze penize
cenu nemaji ale vSe ostatni cenu ma. Zajem o nemovitosti do budoucna bude potfad ale je
tady vysoka inflace a ta s sebou nese Urokové sazby u hypoték. Inflace, ceny stavebnich
praci, materiall, energii tlaci ceny byt nahorti a zvySujici se irokové sazby zvySuji cenu
financovani a z toho je tim padem vétsi splatka. Co bude lidi vytlacovat nebude tedy
urokova sazba na hypotékach ani ptichod Ukrajinct ale jiz zmiflovana inflace, ktera se

promitne do cen pozemku a do ceny stavebnich materialt.

Hypotéka je dlouhodoby produkt. Jsou to dlouhodobé trokové sazby, které nevyhlasuje

CNB, ale vznikaji na trhu obligaci nebo jinych instrumentd s pevnym vynosem. Ve svété
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se dostavame do situace, ¢emu se Fika tzv. Inverzni vynosova, urokova ktivka a paradox

je zde ten, ze kratkodobé penize jsou drazsi nez dlouhodobé.

Zvazuje-li zakaznik o koupi bytu skrze hypotecni uvér v roce 2022 a pretéka-li ekvitou

at’ klidné zvazi koupi bytu, vynos okolo 3-5 % nad inflaci je moZné dosahnout.

Uvér ze stavebniho sporeni

Dal$i moznosti zde mame uvér ze stavebniho spofeni. Neni nutno zde rucit zastavnim
pravem, ale jedna se o produkt vhodny spise mens$ich projektt jako je napiiklad koupé
mensi bytové jednotky ¢i rekonstrukce bytu. V pfipadé nakupu vétsiho bytu je jiz zajisténi
nutné. Pouziva se dnes jiz méné ke koupi bytu, ale stale je mozné jej vyuzit v kombinaci
se stavebnim spofenim. Je ale vySe Gro¢en nez hypoteéni Gvér, a tak neni moc vhodny

téchto operaci.

1.6 Hodnoceni efektivnosti projektu

Developersky projekt je zalezitost kapitalové naroéného charakteru a je zde zapotiebi
pfesnych propoctii pro urceni kapitdlovych vydajii na investici a hodnoceni efektivnosti
projektu na zaklad€ budouciho odhadu cash flow, které plyne z dané investice za i€elem

presné naplanovat a vyhodnotit kritéria projektu.

Kromé analyzy cash flow je zapotiebi aby developer naplanoval a urcil minimalni
vynosnost projektu, kterd je zvolena na zéklad¢ vypoctu podnikové diskontni miry tzv.
naklad na kapital, kdy se jedna o takovou miru vynosnosti, kdy neni investice ztratova.
Naslednou fazi je srovnani o¢ekavanych piijmi a vydaji v budoucich letech na soucasny

stav hodnot diky diskontovani nédlezitou urokovou mirou.

Dle (Synek, ISBN 978-80-247-3494-1, str.293, 2011) se postup hodnoceni efektivnosti sestava

Z nékolika kroku:
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1) Urceni kapitalovych vydaji na investici (akci, projekt)

2) Odhadnuti budoucich ¢istych penéznich piijmu, které investice pfinese (cash

flow), a rizika, se kterym jsou tyto pfijmy spojeny;

3) Urceni,,naklada na kapital* vlastniho podniku (podnikové diskontni miry, o které

budou pfijmy diskontovany);

4) Vypocet soucasné hodnoty o¢ekavanych vynost (ocekavanych cash flow) a jeji

porovnani s kapitalovymi vydaji na investici.

Nejprve ale ¢tenaie provedu zékladnimi metodami ekonomického zhodnoceni veskerych
projektti. Jedna se o metody, které principidlné musi znat kazdy ¢loveék zabyvajici se
ekonomickym zhodnocenim investice. Doporucuji provést hodnoceni vzdy s pomoci vice

ukazatelu.

Navratnost investice (ROI)

ROI znamena anglicky return on investment. Jedna se o pomér vynosu k investovanému
kapitalu. Vyjadfuje se v procentech (ndsobime stokrat vysledek, viz. vzorecek) a udava
tedy procentualni zisk ¢i ztratu. Metoda nebere v potaz Cas, a tedy ani rozlozeni piijmu

Vv ¢ase. Je pouzivana pro hrubé, rychlé odhady vynosnosti projekti.

Z
ROI =N * 100

Rovnice 3: Navratnost investice
ROI — navratnost investice
Z — celkovy zisk projektu

IN — investi¢ni vydaj

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

ROE znamena anglicky return on equity. Jedna se o pomér vysledku hospodareni

k vlastnimu kapitalu. Zjednodusené mizeme fict, Ze ROE vyjadiuje, kolik vynesla kazda
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vlozend koruna z vlastniho kapitalu. Vysledek je udavan v procentech. Ukazatel je
dilezity predevsim pro majitele spole¢nosti, drzitele akcii i dalsi investory; zajimat muze
I konkurenci. Indikator ROE by mél naznacovat, jak efektivné¢ dand spolecnost
hospodaii s vlozenymi prostfedky. Nebere v potaz rizikovost kapitalu, miru cizich zdroja

a taktéz Cas, proto miZe byt vysledna hodnota také nepiesnd. Pouzivame pro hruby odhad.

Z
ROE = VK * 100
Rovnice 4: Rentabilita vlastniho kapitalu
ROE - rentabilita vlastniho kapitalu
Z — celkovy zisk (pted zdanénim)

VK - vlastni kapital

Prosta doba navratnosti

U této metody je vyjadieno za jak dlouho v letech dosdhnou vynosy projektu stejné vyse
jako nakladli vlozenych do projektu bez ohledu na vliv jakékoli urokové miry. To
znamena za jak dlouho se ndm investice zacne vracet. Pocitame tady s rovhomérnymi

Vynosy.

IN

Ts:ﬁ

Rovnice 5: Prosta doba navratnosti
T,- doba navratnosti
IN — investi¢ni vydaj

CF — ro¢ni pfijem z projektu
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Realn4 doba navratnosti

Realna doba navratnosti hodnoti za jak dlouho se investice vrati s ohledem na Grokovou

miru. To znamena, Ze se zvazuje i referen¢ni mira vynosnosti investice.

Tsa
zCFt-(1+r)‘t—IN —0
t=1
Rovnice 6: Realna doba navratnosti
T,y = doba navratnosti
CF; = ro¢ni uspora nakladti nebo ro¢ni ptijem v roce t
I = ro¢ni diskontni mira

IN = investi¢ni vydaj

Cista sou¢asna hodnota ( CSH nebo NPV)

Anglicky net present value. Jednd se o finan¢ni veli¢inu vyjadfujici celkovou
soucasnou (tj. diskontovanou) hodnotu vSech penéznich tokii souvisejicich s investiénim
projektem. Souhrn budoucich tokt je odurocen r. Z logiky vzorce vyplyva, ze ¢im vice je

penézni tok vzdaleny v Case, tim mensi je jeho soucasna hodnota.

Cistad soucasna hodnota se pouziva jako métitko pro srovnani vynosnosti investi¢nich
projektt. Hlavni vyhodou tohoto kritéria je zohlednéni urokové miry a faktoru ¢asu. NPV

je z vy$e zminovanych obvykle hlavni kritérium pro hodnoceni investi¢nich projekta.

CF,

—— —IN
a1+t

CSH =
n=1

Rovnice 7: Cistd souc¢asnd hodnota
CSH - ¢ista soucasna hodnota
t — pocet obdobi, let Zivotnosti investice

CF — penézni tok
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n — doba zivotnosti investice
r — urokovéa mira, podnikova diskontni sazba

IN — investi¢ni vydaj, celkova investice

Vnitini vynosové procento (IRR)

vvvvvv

tzv. pozadavek na konvenéni penézni toky. To znamend, Ze ocekavame investicni vydaj
na pocatku a poté pii provozovani investice uz inkasujeme penézni piijmy. Pokud
bychom méli projekt, ktery ma investicni vydaj na pocatku a pak napiiklad uprostied
zivotnosti projektu mame néjakou obnovovaci investici, tak uz vypocet vnitiniho
vynosového procenta vyuzit nelze. IRR vyjadiuje takovou vysi diskontni miry, u které se
vydaj rovna nékladu, tudiz CSH 0. U projektu del3i investice vice nez dvou let hodnotu
nelze vypocitat pomoci vzorce z ukazatele. Tedy dosazujeme hodnoty tak dlouho az je
Cista soucasna hodnota blizkd nule.

n

0 z CF,
(1+IRR)!
t=0

Rovnice 8: Vnitini vynosové procento
n — ¢as zivotnosti investice
CF — penézni tok
IRR — vnitini vynosové procento

t—dobaod 1 pon
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Urdeni kapitalovych vydaja na investici

U vétSiny velkych akci jako je developersky projekt, je citit patfi¢na kapitdlova narocnost
hned zpocatku investi¢ni faze projektu, kdy je nutno velkou vydajovou ¢ést alokovat na
nakup pozemku a nasledn¢ samotnd vystavba projektu, coz se povazuje za nejvetsi
kapitalovy vydaj stavby. Developer si samoziejm¢ nemusi objedndvat material skrze
dodavatele, ktery si na materialu bere svoji pfirazku ale mozno v piipadé vétsich projekta,
ze si developer objedna skrze dodavatele pouze praci a zbytek jiz objednava po Svoji
trase. Naptiklad skrze stranky https://www.betonserver.cz je moznosti nalézt dodavatele
betonu za nejlepsi cenu ve svém okoli. Je logické, Ze cena se bude liSit pii dodavce vétsiho
objemu za m3 nez u rodinného baraku a taktéZ, Ze cena betonu z betonarek u Prahy bude
vys$§i nez v Ostravé. Kazdopadné je zde mozna tispora v ptipadé domluvy s generalnim
dodavatelem. Jednd se tedy o investi¢ni vydaj nasc¢itan v pribéhu stavby za piimé i
nepiimé néklady dodavatele na zhotoveni. Dle téchto udaji pak zvaZzujeme stézZejni
kalkulace a nasledné se snazime co nejpiesnéji zachytit naklady projektu. Vzdy radéji

pocitame s vice pesimistickou variantou a rezervami.

Odhady penéznich piijmi

Prvni pfijmy developerské spole¢nosti je mozno predikovat jesté pred zacatkem vystavby
nemovitosti, a to pomoci smluv o smlouvach budoucich kupnich. Dalsi platby klientt
jsou ve smlouvé zakotvené dle rozestavénosti ¢i urcenych bodi ve smlouvé.
Neplynoucimi ptijmy jsou odpisy dlouhodobého i kratkodobého majetku ve spolecnosti,
které v Gcetnictvi zobrazuji naklad, a tak snizuji zisk pro danovy ucel, ale ve skute¢nosti
se penézni vydaj neuskutecnil a je nutno ¢astku priitat zpét k Cistému zisku. V situacich,
kdy je investice urCena pro dlouhodoby prondjem, pfijima investor penézni zisky ve
form¢ pravidelnych plateb najemného. Naslednym diskontovanim piijmi investice

jednotlivych let, pfevadime pfijmy na soucasnou hodnotu.

Diskontni sazba

V prvni fad€ by bylo dobré urcit co je to diskontovani. Jedna se o piepocitavani budoucich

vynost, ziskl, penéznich tokt, ndkladu atd. v obdobich na soucasnou hodnotu. Zejména
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vhodnou aplikaci diskontovani je, kdyz investor ocekava procentualni vynos na projektu
a nevi kolik ma investovat, pfepoctem budoucich toka, ziskl ziskd sou¢asnou hodnotu,

kterou je nutno investovat, pokud chce mit jisty procentualni zisk.

Naptiklad pokud pii 2% diskontni mife ocekava investor za pil roku vynos 2000k¢, je

v momentalni dob& hodnota budoucich trzeb o 2% vyssi.
Projekty jsou nejéastéji hodnoceny:

1) Stanoveni WACC

2) Vypocitame pocatecni investice a penézni tok

3) Vypoctem vnitini vynosovou miru nebo taky IRR

4) IRR je porovndvano s WACC — jestlize je IRR na vy$sich hodnotach nezli
WACC, tak investici piijimame

Vazeny pramér nakladi kapitalu (WACC)

Anglicky Weighted Average Cost of Capital. Vyjadfuje prumérnou cenu, za kterou
spole€nost vyuziva svij kapitdl. Vypocet ukazatele je postaven na principu vaZzeného
praméru. Jsou zde zahrnuty naklady na cizi kapital jako naptiklad Groky z Gvért a naklad
vlastniho kapitalu jako podily se zisku ¢&i vynos. Jednou z vah ur€ujici pomér

alternativnich nakladt obou druhu kapitalu je jejich podil na celkovém kapitélu.

WACC =Ry % (1 —1t) D+R E
= * _— )k — * —
a vV ¢y

Rovnice 9: WACC
R, - néklady na cizi kapitél
R, — naklady vlastniho kapitalu
E — objem vlastniho kapitalu
D — cizi uroceny kapital
V — Celkovy kapital

t — mira dan€ z pfijml (dafovy Stit)
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2 Analyza soucasného stavu

I vzhledem k soucasnému vyvoji na realitnim trhu ovlivnénym nékolika soub&znymi
faktory jako jsou nesStastné udalosti na Ukrajiné a vysoké inflaci zpusobenou silnou
pandemii v pfedchozich mésicich, je i pfes to o investice do nemovitosti stale zajem, i
kdyz nelze ocekavat takova zhodnoceni jako v ptfedchozich letech. I diky levnym
penéziim z pfedchozich let je v populaci stale velky pfevis poptavky po novych bytech
nad nabidkou i skrze vySponované ¢astky. Mezi pti¢iny nizké nabidky patii velmi dlouhé
povolovaci procesy a taky staré a nevyhovujici izemni plany. Pfi¢emz proces povoleni
stavby a pfipadna zména uzemniho planu, zvlast' u vétsiho projektu muze trvat i pies
deset let. Takto dlouhy proces miiZze projekt prodrazit vzhledem k dlouho drzenym

penéznim prostredkiim.

2.1 Analyza vyvoje ve stavebnictvi

., Stavebnictvi v r. 2022 pojede jeste setrvacnosti z titulu zakazek pripravenych v
predchozich obdobich a docerpdvani hypoték s nizkou sazbou. Pozdeji vlivem vladnich
uspor a utlumen? hypoték ocekavam spise stagnaci, coz jinymi slovy p7i vyssi mire inflace
znamenad realny pokles. Bohuzel. “ Tvrdi Lubo§ Tomasek ekonomicky feditel spole¢nosti
STRABAG Rail a.s.

Ve stavebnictvi panuje velka nejistota kvili historickému rastu cen stavebnich materiald,
energii a nedostatku pracovni sily. Tyto okolnosti z velké ¢asti vyvolané pandemii a
aktualné valkou na Ukrajiné pak dale umocnuji drahé penize z uvéra. Taktéz absolutni

nejistota ohledné budoucnosti povolovani novych staveb neni zcela ptizniva.

Stavebnictvi je pritom kli¢ové pro rozvoj kazdé zemé. Diky svému multiplikaénimu
efektu ma kazda investice do stavebnictvi potencial zvysit produkci Ceské republiky o
ptiblizn¢ trojnasobek své hodnoty. Urychlovani povoleni novych staveb u nés a investice
do vystavby jsou v neobyc¢ejném ekonomickém zajmu pro stat, protoze obor stavebnictvi

prinasi do statni bilance stovky miliard korun.

Napriklad v hlavnim mésté Praze veiejna sprava inkasuje z kazdého bytu v praméru vice
nez 1,5 milionu korun. V metropoli je v riznych fazich schvalovaciho procesu uvazlych

pies 130 tisic novych byta, které by dokazaly nejen v pomoci se sou¢asnou bytovou krizi,
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ale navic by pro napjaty statni rozpocet piinesly vice nez 155 miliard K¢, a to jen na DPH.

(https:/iwww.ceec.eu)

Dle reSerSe z kvartalni analyzy ceského stavebnictvi Q1/2022 stavebni spolecnosti
ocekavaji rast trhu o 1,2 % jak v roce 2022, tak i 2023 tedy v obou ptipadech o 1,2 %,
vyjimku zastava oblast inzenyrského stavitelstvi. Ve srovnani s odhady minulého roku se

jedna o vice optimistickou predikci, ktera ovsem neni jesté ovlivnéna situaci na Ukrajing.

1,2 % 1,2 %

Podil firem Podil firem
0% 20% a0% 60% 80% 100% 0% 20% a0% 60 % 80% 100 %
Pokles . Pokles -
o-s% ©10%  11-15%  1620%  >20% Nevi o-s% 610%  1-15%  16-20%  >20% Nevi
65 % firem oGekava rust 62 % firem ocekava rist
e | w - Y
B 'Y s *‘
- ‘- i
Velké firmy Malé/stredni firmy Pozemni stavitelstvi InZenyrské stavitelstvi
0,0 % 2,0 % 1,9 % -0,7 %
L] ° ’ o ’ o ’ °

Obrazek 2.1: Vyvoj na trhu stavebnich praci,

(CEEC Research 2022)

Trzby dle analyzy stavebnich spole¢nosti maji v roce 2022 rist 0 2,3 %. Trzby se maji
propadnout v inzenyrském stavitelstvi vice nez ve stavitelstvi pozemnim. Trzby dle
tdzanych piedstaviteli maji rust vice velkym spolec¢nostem. Stavebni firmy maji v

praméru nasmlouvané zakazky na 9 mésica dopiedu.
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2,3 % 1,8 %

Podil firem Podil firem
0% 20% 40% 60% 80% 100 % 0% 20% 40% 60% 80% 100%
Pokl - Pokles -
05% 610%  1-15%  1620%  >20% Newi 05%  6-10%  11-15%  1620%  >20% Nevi
67 % firem o&ekava rist 67 % firem o&ekava rist
axz iy R , :‘{N
i Na
= o | 4
Velké firmy Malé/stfedni firmy Pozemni stavitelstvi InZenyrské stavitelstvi
% 2,117 3.9 % 87
2,5 (+] ’ll /0 9 (] -1, /0

Obréazek 2.2: Vyvoj trzeb stavebnich spolecnosti,

(CEEC Research 2022)

Prvni lednova ¢isla vyvoje ve stavebnictvi pfinasela mirny optimismus v post covidovém
obdobi. Stavebni produkce byla realn¢ mezimésicné vyssi o 1,6 %. Meziro¢né vzrostla o
6,4 %. Produkce v pozemnim stavitelstvi se ve srovnani se stejnym meésicem minulého
roku zvysila o 6,1 %. Produkce inzenyrského stavitelstvi meziro¢né vzrostla o 7,7 % (adaje
Csv).

., Situaci ve stavebnictvi bude naddle provdzet nejistota ohledne dostupnosti a cen
materidliz, energii a nedostatku pracovnikii. Da se ocekavat, Zze rada pripravovanych
projektiz bytovych i nebytovych staveb se nyn: odlozi nebo se bude prepracovavat a
optimalizovat. S ohledem na zasadne se zdrazujici investorské financovani se da také
ocekavat, ze celd rada projekti, zejména tech pripravovanych mensimi nebo financne
slabsimi firmami, zméni své majitele. “ Tvrdi DuSan Kunovsky piedseda piedstavenstva

spole¢nosti Central group a.s.

Kromé¢ rastu cen surovin a materiali bude zna¢nym rizikem taktéz dostupnost téchto
zdroji v budoucnu. Narustajici nedostatek stavebniho materialu, ktery ve spojeni s
energetickou krizi a rychle rostouci inflaci zene ceny nekontrolované nahoru. To se

samoziejme negativné projevuje v nakladech dodavatelskych firem.
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Obréazek 2.3: Konference lidrii developmentu 2022

(vlastni ucast)

2.2 Srovnani rustu cen v ¢ase

Pro vyhodnoceni a moznost srovnani jsem na strankach https://www.reas.cz nasel
statistiky o realitnim trhu v Ceské republice, které mi pomoci ovéfenych dat z katastru

nemovitosti pomohly ve srovnani primérmych cen za m? v ¢ase.

2.2.1 Pramérna cena za m?
Praha

Priimérna cena v Praze za m? se K bfeznu 2022 pohybovala na primérnych hodnotach
115.666 k& za m?2. V roce 2021 stejného mésice byla priimérna cena za m2 97.308 k¢.
Coz je zvySeni prumérnych cen o 18,87 %. Maximum tohoto roku se dostavaji aZ na

144.233 zam?, pricemz nejvyssi ceny za m? se pohybuji na Praze 1 okolo 203.500 k¢&/m?2.

Viz. obrazek.
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Obrézek 2.4: Primérny vyvoj cen nemovitosti v Praze

(reas.cz)

Brno

Priimérna cena v Brn& za m? se k bieznu 2022 pohybovala na primérych hodnotach
99.531 k& za m?2. V roce 2021 stejného mésice byla primérna cena za m2 77.824 k¢&. Coz
je zvyseni pramérnych cen o 27,89 %. Maxima tohoto roku se dostavaji i na podobna
¢isla z Prahy. Pramérny byt v Brné¢ vyjde aktualné zhruba na 6,8 milionu korun, coz
v kontextu velikosti uzitné plochy odpovida 125 tisictim korun za metr m?. P¥i¢emz od

roku 2020 se ceny zvySily dokonce az o 50 procent.

Letos se celkem za prvni tfi mésice roku 2022 prodalo 292 bytti, tedy o 17 procent vice v
porovnani se stejnym obdobim roku minulého. Mezikvartalné §lo pouze o 4,6procentni

narust.
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Obréazek 2.5: Priimérny vyvoj cen nemovitosti v Brné

(reas.cz)

Ostrava

Priimérma cena v Ostravé za m? se k bieznu 2022 pohybovala na priimérych hodnotach
49.787ké& za m?. V roce 2021 stejného mésice byla primérna cena za m2 33.778 k¢&. Coz
je zvyseni primérnych cen dokonce 0 47,39 %, kde se jedné o nejvétsi primérny skok ze

zminovanych mést.

Viz. obrazek.
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Obréazek 2.6: Priimérny vyvoj cen nemovitosti v Ostravé

(reas.cz)
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Pokud bych se bavili o primérné cené bytu za m? ze viech prodanych byt v Ceské
republice za aktualni mésic duben, tak se bavime o hodnoté 67.133 k&/m?2. Kdy oproti
minulému mésici ze 66.597 k&/m? se primérna cena zvysila o 0,8 %. Oproti minulému
roku, kdy se priimérna cena pohybovala na 52.447 k&/m? se jedna o 28% nartist cen ze

véech prodanych byt v Ceské republice.
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Obrézek 2.7: Primérny vyvoj cen nemovitosti, celd republika
(reas.cz)
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Obrézek 2.8: Ceny nemovitosti podle okresil

(reas.cz)
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2.2.2 Primérné najemné za m?

V ptipad¢ potizeni nemovitosti pro ucely prondjmu je nutno provést priizkum trhu a zjistit
v jakych cenovych hladindch se pohybuji ndjmy za podobné objekty v dané lokalité. Pro
kalkulaci cash flow je budouci najem dilezitym métitkem investora, je vSak nutno mit na
paméti, ze podle ob¢anského zakoniku mize majitel ndjemci cenu zvednout maximalné

0 20 % za tfi roky.

Je samoziejmé diilezité brat v potaz i vzdalenost od centra mésta. N4djemnik chce ziskat

Z najmu co nejvetsi navratnost, ale taky si chce udrzet zajem o nabizené prostory.

Dle Rent Indexu za kvartal Q4 v roce 2021 od spole¢nosti Delloite, ktera je nadnarodni
spole¢nosti poskytujici profesionalni sluzby v oblasti auditu, dani, konzultingu,
podnikovych rizik a finanéniho poradenstvi po celém svété, uvadi primérnou cenu
mésiéniho najmu byt v k& za m?, také udava % zmény v cené najmi bytd oproti
pfedchozimu obdobi za kvartdl Q3 vroce 2021 v Praze, krajskych méstech a

Stredoceském kraji

247 K¢/m?

Liberec 0.0% Rent Index CR

[ J
Pardubice +4.2%
228 K&

0,0%
207 K&

Jihlava

€. Budé&jovice
+5,4%
216 K¢ ®

Obrazek 2.9: Rent index Q4 2021

(Delloite)
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Na nésledujici cenové mapé ndjmi miizeme vidét, Ze priimérna cena za m? se pohybovala
v poslednich mésicich roku 2021 na primérnych hodnotach v Praze za 302 k&/m?, v Brné

na 278 k&/m? a Ostravé za 177 k& za m?.

Vyvoj indexu ceny najmu byti v krajskych méstech

70 %

1
1
1
1
1
1
1
1

Obrazek 2.10: Vyvoj indexu najmit bytit v krajskych méstech

(Delloite)

Pokud bychom se bavili o nejvétsim Prazském trhu do podrobna, tak nejveétsi rlist
prumérného najmu v obdobi Q3 do Q4 za 2021, zaznamenala Praha 2 0 7,6 % za jeden
kvartal.

+3.1%
302 K&/m?

Rent Index Praha
279 KE

304 K&

ol O

+0,6 %
342Ke

Praha5
-0,7%
295 K&

Obrazek 2.11: Rent Index Praha za Q4 2021

(Delloite)
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Ponévadz zminovana data jsou z poslednich mésict posledniho kvartalu roku 2021, pro
lepsi predstavu piikladam aktualnéjsi data z portalu https:/realitymix.cz, ktery ma

k dispozici aktualni data z prvnich mésict roku 2022.

04/2022 04/2022
04/2021 02/2022 03/2022 04/2022 03/2022 04/2021

Praha 300 336 340 356 47% 187%
Ceské Budéjovice 195 212 211 219 38% 123%
Brno 257 297 291 304 45% 18,3%
Karlovy Vary 180 178 177 185 4,5 % 2,8%
Hradec Kralové 207 236 247 235 -49% 135%
Liberec 209 210 220 218 09% 43%
Ostrava 191 189 198 205 35% 7,3 %
Olomouc 215 206 212 213 05% -09%
Pardubice 191 232 239 238 04% 246%
Pizei 201 194 199 209 5% 4%

Usti nad Labem 176 170 178 185 39% 51 %
Jihlava 229 213 203 212 44% -14%
Zlin 222 257 251 262 44 % 18 %

Praha 1 332 388 384 401 44%  208%
Praha 2 321 387 403 401 05% 249%
Praha 3 307 359 375 391 43% 274%
Praha 4 261 286 288 301 45% 153 %
Praha 5 290 349 350 367 49% 266%
Praha 6 282 315 305 316 36% 121%
Praha 7 291 324 340 357 5% 22,7 %
Praha 8 289 299 313 321 26% 11,1%
Praha 9 278 299 305 311 2% 11,9 %
Praha 10 272 287 293 298 1,7 % 9,6 %

Obréazek 2.12: Ceny ndjmii za prvai mésice roku 2022

(realitymix.cz)
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2.3 Analyza situace na hypote¢nim trhu

V mésici bfeznu roku 2022 bylo podle zvefejnénych dat Ceské bankovni asociace
poskytnuto bankami na 7800 hypotecnich uvért. Oproti predchozimu roku se jedna o
pokles 0 51,9 %, taktéz objem sjednanych uvérti bankami klesl oproti ptedchozimu roku
047,9 % na 25,19 miliard korun. V loniském roce bylo co do poc¢tu i objemové sjednanych

Gvért historicky nejvic uvéri v mésici bieznu za 48,4 miliard korun (dle zdroje CBA).

Pokud bychom srovnavali aktualni hodnoty v $ir§im horizontu, je jasné, Ze hodnoty jsou
stale nadprimérné, napiiklad ve srovnani s bfeznem 2020 s 7525 hypotékami za 18,5

miliard korun.

Mésiéni objemy poskytnutych hypoték
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Obrazek 2.13: Mésicni objemy poskytnutych hypoték,

)
E)

(hypoindex.cz, CBA)

Z prvni mésice roku banky dohromady poskytly 22.183 hypoték s objemem 70,7 miliard
korun. Napiiklad v porovnani s minulym rokem zde klesl objem za kvartal o 38 miliard
korun, tedy klesl o0 35 %. Je ale nutno zminit, ze v porovnani s rokem 2020 jsou na tom

banky lépe 0 17,5 miliardy korun.

U kratkodobych fixaci je vétSina nabidkovych sazeb uz nad 5 %. U dlouhodobégjsich

fixaci se momentalné nabidka od bank pohybuje ptiblizné od 4,4 %.

Ve srovnavaci hypoteénich sazeb hodnotou nemovitosti tii miliony a vysi tvéru dva
miliony sedmsettisic korun tedy 90 % LTV, s dobou splatnosti 25 let a fixaci na 5 let jsem

dosahl na tyhle Urokové sazby u spole¢nosti.
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UROKOVA SAZBA t MESICNI SPLATKA POPLATEK CELKOVA

UVERU ZA SPRAVU MESICNI PLATBA

L]
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Obrazek 2.14: Srovani hypotecnich vurokovych sazeb

(Golem finance)

Vyse trokové sazby se muze v piipadé individualni domluvy a bonity klienta v bance

lisit ale pro predstavu zde uvadim piiklad.

2.4 Analyza developerskych projektii

Nasledujici text se zabyva kancelaiskym trhem v Ceské republice, ktery je v soudasné
dobé tazen pievazné nové developovanymi budovami. Tento segment komerénich
developerskych projektt je typicky tim, ze jsou developované budovy uvazovany pro
nasledny dlouhodoby pronajem. Nejvétsi trh takovych nemovitosti je v ramci Ceské
republiky v Praze, néasledovan brnénskym a ostravskym trhem na mistech z pohledu

objemu v druhém, resp. tfetim.

Diky relativné silné poptavce predvadi tento segment realitniho trhu dynamicky rist diky

novym developerskym projektim.

Hlavnimi zdroji informaci bylo Prague Research Forum (PRF) a Regional Research Fora
(RRF), jejimiz ¢leny jsou aktualné spole¢nosti CBRE, Colliers International, Cushman &
Wakefield, JLL a Knight Frank. Tyto spole¢nosti navzajem sdileji z&kladni informace o

kancelarském trhu zejména v Praze, Brn¢ a Ostravé za ucelem poskytnuti co mozna
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nejuplnéjSich a nejpiesnéjSich dat o vyvoji kancelafského trhu nemovitosti a
developerskych projektech. Cinnost PRF podporuje instituce RICS, coZ je globalni
profesionalni instituce, kterd prosazuje odbornou kvalifikaci a standardy ve vyvoji a

fizeni pozemkil, nemovitosti, stavebnictvi a infrastruktury.

DalSimi zdroji informaci byly studie jiz zminovanych developerskych spole¢nosti CEEC,
Research a informace neziskového obcanského sdruzeni Asociace pro rozvoj trhu

nemovitosti.

2.5 Kancelafsky trh v CR

Zkoumany byly dva nejvétsi tuzemské trhy, a to prazsky a brnénsky. Pro jednozna¢né
vymezeni analyzovanych dat je tfeba vymezit kritéria, dle kterych jsou data posuzovana

a analyzovana tak, jak je definuje PRF.

V rémci realitniho trhu s kancelaiskymi budovami se uvazuji tfidy kvality budov A, B,
C. Existuje n¢kolik vykladii standardit, které prezentuje naptiklad Asociace pro rozvoj
trhu nemovitosti nebo PRF. Pro tcely této prace bude dale vychazeno ze standardizace
prostor dle Prague Research Fora, ktera definuje nejvyznamnéjsi hodnotici kritéria pro

kancelafe tfidy A a B.

Zahrnuty jsou vyméry vSech dokon¢enych kancelafskych ploch, které byly vystaveny od
roku 1990 nebo jsou nové zrekonstruovany do standardu tiidy A a B a jsou obsazeny
majitelem nebo jsou ur¢eny k pronajmu. Zahrnuty jsou timto zpusobem i budovy statni
spravy. Zahrnuty jsou pouze budovy s vymérou vyssi nez 1000 m2. Mezi data jsou

zafazeny budovy, které splnuji ndsledujici kritéria pro tiidy A a B.

2.5.1 Realizovana poptavka

Ptedstavuje pronajatou, prodanou, predpronajatou ¢i predprodanou hrubou celkovou
podlahovou plochu koncovym klientim za uvedené obdobi. Celkovéa realizovana
poptavka obsahuje i re-negociace. Re-negociacemi se rozumi prodlouzeni pronajmi ¢i

podnajem prostor. Cist4 realizovana poptavka je o¢iténa o pomér re-negociaci.
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2.5.2 Mira obsazenosti
Ptedstavuje podil skutecné€ volnych prostor v dokoncenych budovéch na celkové vymeéte.
2.5.3 Nejvyssi dosazitelné najemné

Je urcovano jako najemné v nové developovanych budovach, v dobré lokalité s vysokou

technickou kvalitou v t¥idé A.

2.5.4 Postoupeni smlouvy uzaviené s developerskou spolecnosti

Postoupeni smlouvy je institutem civilniho prava, ktery je upraven v zdkoné ¢. 89/2012
Sb., obcanském zakoniku (OZ). Tento Clanek je zaméfen na postupovani rezervaéni

smlouvy ¢i smlouvy o smlouvé budouci kupni uzaviené s developerskou spole¢nosti.

V obecné roving Ize fict, Ze uvedeny institut umoziuje kterékoli ze stran zavazku pievést
sva prava a povinnosti ze smlouvy na jinou osobu, (§ 1895 odst. 1 zak. ¢. 89/2012 Sb.,
obc¢anského zékoniku). Postoupenim smlouvy vstupuje do prav a povinnosti jedné ze
stran tfeti osoba, pfi¢emz obsah smlouvy ziistava timto jednanim nedotcen. De facto tedy
nejde o postoupeni smlouvy, ale o postoupeni pozice v zdvazkovém vztahu. Postoupeni
smlouvy je vyrazny zasah do pravniho postaveni druhé strany piivodni smlouvy, z
uvedeného divodu zakon vyzaduje k postoupeni smlouvy jeji souhlas ud€leny bud’
pfedem, anebo nésledn¢. Bude-li souhlas s postoupenim udé€len pfedem napt. pravé v
uvedené rezervacni smlouve ¢i smlouvé o smlouveé budouci kupni, je postoupeni smlouvy
vuci postoupené stran¢ ucinné okamzikem, kdy ji postupitel postoupeni smlouvy ozndmi
nebo kdy ji postupnik postoupeni smlouvy prokaze, (§ 1897 odst. 1 zak. ¢. 89/2012 Sb.,
obcanského zakoniku). Nebude-li souhlas s postoupenim smlouvy udé¢len, neni vuci

postoupené stran¢ toto pravni jednani ucinné, (HAFNER, Mgr. Jakub, EPRAVO.CZ).

Postoupeni smlouvy je bézné€ uzivano v realitnich transakcich. Pro developera, jakozto
vlastnika a prodavajiciho nemusi byt na prvni pohled rozhodné, od kterého zajemce
obdrzi kupni cenu. Vzhledem ke skutecnosti, ze vystavba developerského projektu trva v
nékterych ptipadech nckolik let, miize na stran€¢ zdjemce nastat fada piedem
neocekdvanych situaci, které ve vysledku ovlivni zdjem o pfedmétnou jednotku. Pokud
jiz zajemce uhradil developerovi rezervacni poplatek ¢i zalohu na kupni cenu z titulu

smlouvy o smlouvé budouci kupni, jevi se poustoupeni smlouvy pro zijemce
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nejvyhodnéjsi. V prvé fadé zajemci budou kompenzovany finanéni prostiedky, které jiz
developerovi uhradil (pozn. v ramci vyporadani uplaty za postoupeni smlouvy) a
soucasn¢ tyto vynalozené financni prostiedky nebudou zapocteny na smluvni pokutu, na
jejiz tihradu vznikne zpravidla developerovi narok, nebot’ to bude zajemce, kdo by v
kone¢ném vysledku neuzaviel kupni smlouvu. Postoupeni smlouvy (neni-li predem
vysloven souhlas) neni narokem na stran¢ zdjemce, ke kterému musi developerska
spole¢nost pfistoupit. Developerska spole¢nost neni povinna postoupeni smlouvy

vyhovét a miize pozadovat splnéni zdvazku zavazanou osobou.

Bé&znou praxi posledni doby byva, Ze spekulanti ¢i realitni kancelafe, ucini v
developerském projektu rezervaci n€kolika jednotek, uhradi developerovi rezervacni
poplatek a nasledné s t€mito rezervacemi dale obchoduji a nabizeji jejich postoupeni
ttetim osobam. Developerské spolecnosti reaguji na tuto nastalou situaci omezenim
postoupeni smlouvy uzaviené se zdjemcem ¢i stanovuji podminky, kterymi minimalné
proces postoupeni komplikuje. Témito podminkami mohou byt naptiklad poplatky za
provedeni administrace v fadu desitek tisic korun. Uvedend praxe nemusi vSak v
kone¢ném disledku pro developera predstavovat piekazku, nebot’ napf. financujici banky
podmirniujou financovani developerského projektu tzv. piedprodejem urcitého poctu
jednotek v ptedmétném projektu. Splnéni této podminky vici financujici bance zpravidla
doklada uzavienymi rezervacnimi smlouvami ¢i smlouvami o smlouvé budouci kupni a
jiz piijatymi ¢astkami. Zajemce o postoupeni smlouvy, pficemz neni rozhodné, zda se
jedna o rezervacni smlouvu ¢i smlouvu o smlouveé budouci kupni, by mél pecliveé proveétit
zejména nasledujici skuteCnosti, a to minimalné pied uzavienim jakékoliv napf.
rezervacni smlouvy mezi postupitelem a realitni spolecnosti (pozn. zprostfedkovatelem

poustoupeni jiz uzaviené smlouvy mezi postupitelem a developerskou spolecnosti).
(HAFNER, Mgr. Jakub, EPRAVO.CZ)

V prvni fadé je nezbytné ovéfit, zda developerska spole¢nost smluvné nevyloudila
moznost postoupeni na treti osobu, ¢i jaké podminky (at’ jiZ pené€zitého ¢i nepenézitého
charakteru) jsou stanoveny. Neni-li souhlas s postoupenim piedem vysloven, mél by
zajemce trvat na pfedloZeni uvedeného souhlasu s pfedstihem. Forma souhlasu neni déna.
Dle § 559 OZ ma kazdy pravo zvolit si libovolnou formu pravniho jednéani. VV kontextu
pfedmétné véci lze vSak doporucit, aby postoupend strana, tj. developerska spolecnost

vyslovila souhlas v pisemné podob¢. Zajemce o postoupeni smlouvy by rovnéz mél
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obezietné provétrovat, zda postupitel splnil veskeré penézité ¢i nepenczité povinnosti, tj.
zda uhradil naptiklad v terminu rezervacni poplatek (kdy napt. v dasledku marného
prodleni terminii mohla postoupend smlouva pozbyt platnosti ¢i dale by developerska
spolecnost mohla narokovat smluvni pokutu). Provéteni téchto skutecnosti je s ohledem
na nabyti veskerych povinnosti z uvedené smlouvy nezbytné a Setii tedy pro futuro Cas a
finan¢ni prosttedky vynaloZené ze strany postupnika v piipad¢€ sporu s postoupitelem. V
uvedeném piipad¢ je potfeba klast rovnéz diraz na zplsob vypotfddani uplaty za
postoupeni smlouvy. Obcansky zakonik nestanovi, zda se jedna o uplatné ¢i neuplatné
jednani. Toto je ponechdno na uvéZeni stran. V piipad¢ Uplatného postoupeni vSak
povazuji za vhodné uziti pro thradu tplaty tischovu (pozn. neni rozhodné, zda notéiskou,
advokatni ¢i bankovni). SloZeni Uplaty jednak poskytne postupiteli jistotu, Ze tplatu po
splnéni smluvenych podminek obdrzi, zaroven vSak postupnik smlouvy mé garanci, ze
nebude-1i plnéno dle smluveného ¢i developerska spole¢nost souhlas neudé€li, budou
postupnikovi finanéni prostfedky vraceny. Podminkou pro vyplaceni financnich
prostiedkli ze strany napi. advokata byva predlozeni smlouvy o postoupeni smlouvy
uzaviené vSemi zucastnénymi osobami, tj. postupitelem, postupnikem a developerskou

spolecnosti.

S ohledem na shora uvedené Ize tedy konstatovat, Ze postoupeni smlouvy v uvedenych
pripadech neni neobvyklym pravnim jednanim a v nékterych ptipadech piedstavuje fesSeni
napf. osobnich situaci, kdy zajemce jiz nema zéjem pfedmétnou jednotku nabyt. Soucasné
vSak umoznuje, aby se realitni transakce zucastnily 1 jiné osoby, napi. spekulanti ¢i
realitni kancelare. Tyto osoby nasledné se znalosti realitniho trhu a smluvni dokumentace
developerskych spolecnosti realné ziskavaji prospéch s postupovanim smluv na treti
osoby. Zajemce o postoupeni, tj. postupnik by v kazdém piipadé mél postupovat
obezfetné a pfed uzavienim predmétné smlouvy by mél peclivé provétit, Ze k postoupeni
smlouvy muze byt pfistoupeno a soucasné do jakych (splnénych ¢i nesplnénych) prav a

povinnosti vstupuje, (Hafner, Mgr. Jakub, EPRAVO.CZ — Sbirka zakonii, judikatura, pravo).
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2.6 Porterova analyza péti konkurencnich sil

Pomoci Porterovy analyzy péti konkurenc¢nich sil spolecnosti dokdzou odvodit silu
konkurence a jejich postaveni mezi nimi, tim padem i také ziskovost daného sektoru trhu.
K dosazeni cile je uzivano péti zdkladnich vlivi, které konkurenceschopnost piimo ¢i
neptimo ovliviuji. Byla vytvofena profesorem Porterem z Harvard Business School
v reakci na oblibenou SWOT analyzu, kterou mél profesor za pfili§ obecnou a surovou,
tu se mu ale nepodafilo nahradit, a tak jsou pro praktické ti¢ely vyuzivany obé, které dnes

uvedu.

Stavajici konkurence

Podnik ma konkurencni vyhodu, jestli je schopny dodévat stejné kvalitni vyrobek, sluzbu
jako konkurencni strana s niz§imi néklady, ¢i kvalita jeho sluzeb, vyrobkl piesahuje
konkurenéni stranu. Spolecnosti vyuzivaji ve svilj prospéch jakékoliv pfidané hodnoty
oproti konkurenci jakozto faktor kvality ptfesahujice. V developerskem odvétvi jsou
klicovym faktorem reference staveb. Zde tedy plati, ¢im vice zhotovenych projekt na
svém konté€ developer m4, tim piimo tmérné vétsi konkurenéni vyhodu ma, coz zase vede

k vétsimu zajmu zakazniku a lepsSich podminek s zadosti o ivér u banky.

Nova konkurence

K developerskym projektiim a obecné stavebnimu odvétvi je sloZité proniknout jako nova
spole¢nost, zejména z diivodl vysoké kapitdlové naroCnosti. Samoziejmé, Ze investi¢ni
ptileZitosti se naskytaji dnes a denné, pokud ma podnikatel silnou vili je mozné
dosahnout téméi ¢ehokoliv, pokud ¢isla v Excelu davaji smysl. Bohuzel z dlouhodobého
hlediska je Cesky developersky trh pomérné rozkrajeny a kdyz ptipoctu fakt, ze banky
poskytujice projektové financovani jsou ochotné, maximalné do vyse 70 % LTV
v krajnich ptipadech i do 80 % poskytovat cizi zdroje financovani, ale pouze vyjimecné.
I kdyz mensi, je zde stale velka kapitalova naro¢nost ze strany Zadatele, a tak zde tedy
vyrazny ptisun nové konkurence neocekavam. Leda, ze by se rozhodla nova zahrani¢ni

spolecnost.
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Vyjednéavaci sila zakaznikt

Vyjednavaci sila odbérateli miize byt opravdu znacna v ptipad€, ze na trhu existuje
opravdu maly pocet odbérateld, je nasledné vytvaren tlak zdkaznikli na cenu produktu a
jeho kvalitu. V extrémnim ptipad¢, kdy existuje pouze jeden odbératel se subjekt mize
dostat do pozice monopsonu a odbératel si miize prakticky ur€ovat cenu. V ¢eském trznim
prostiedi stale dlouhodobé pievladd previs poptavky nad nabidkou a je tedy madlo
pravdépodobné, Ze by takova situace nastala. I tak je ale pro developera diilezité postarat
se, aby predprodej ¢i rezervace prostoru pro prondjem byla dostate¢né s predstihem, a aby
ziskal lepsi podminky pro projektové financovani u banky. Pokud je vyjednavaci sila

odbérateli vyrazna musi developer nabizet objety za nizsi ceny.

Vyjednavaci sila dodavateli

Developera by mohl ohrozit dodavatel pouze v piipadech Spatné nacenéné kalkulace
stavby a béhem stavby by se objevila vyrazna investice, kterou by investor, developer
musel uhradit. Z toho diivodu je nutna rezerva. Dal$im pfipadem by mohla byt Spatné
provedena prace, tedy kvalita stavby coz by ale mélo byt oSetfeno ve smlouvé mezi
odbératelem a dodavatelem. V ptipad¢ zvySujicich se cen materiall ze strany dodavatele
se riziko pfenasi na néj, pokud je tak oSetfeno ve smlouvé. VétSinou ale pobird
zodpovédnost za stavbu generalni dodavatel az do dokonceni stavby a poté co byla

dokoncena mé developer narok na opravy Vv rdmci sjednanych reklamacnich lhut.

Neda se zde tedy mluvit o pfimém ohroZeni.

Substitu¢ni produkty

Ve stavebnictvi se t€Zko hovofi o substitu¢nim vyrobku. V Porterové modelu se hovoii o
produktech z jiného praimyslového odvétvi, které mohou dané produkty nahradit. Je tedy
velmi tézko predstavitelné, jak by strojirenstvi stavélo budovy i kdyz by to nejspis Slo.
V tomhle ohledu by se mohlo jednat maximalné o odlisné postupy a materialy, které by
stejné¢ nemély takovou efektivitu jako samotny obor stavebnictvi pro lidské potieby.
V porovnani s konkurenci stavebni firmy dokazou stavét projekty na velmi podobné

urovni, tedy zde nebude hrat roli substitu¢ni vyrobek ale vétsi konkurencni vyhoda.
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2.7 SWOT analyza

Nebo také analyza piilezitosti a hrozeb je metodou vytvoienou v 70. letech 20 stoleti
Albertem Humphreyem z vyzkumného projektu financovanym nejvétSimi 500
spolecnostmi v USA. Cilem dotazu bylo analyzovat nedostatky stavajiciho planovani
téchto firem a vytvofit novy systém fizeni zmén. Metoda spociva v rozboru a hodnoceni

soucasného stavu organizace vnitiniho a vnéjSiho prostiedi, které 1ze a nelze ovlivnit.

SWOT-
analyza
S (Strenghts)

Kladné stranky Zaporné stranky

W (Weaknesses)

Slabé stranky
Odstranéni slabin pro vznik
novych pfilezitosti.

_ Silné stranky

; Vyvoj novych metod, které jsou
vhodné pro rozvoj silnych stranek
spoleénosti (projektu).

Intern
analyza

T (Threat:
O (Opportunities) (Threats)

Hrozby

Vyvoj strategii, diky nimz je
mozné omezit hrozby ohrozuijici
nase slabé stranky.

Externi Prilezitosti
analyza Pouziti silnych stranek pro
zamezeni hrozeb.

Obrazek 2.15: SWOT analyza

(wikipedie)

Silné stranky

Za velmi silnou stranku spolec¢nosti povazuji jeji zaméfeni se na udrzitelny rozvoj a
zdravé bydleni, ve kterém je na naSem trhu lidrem. Za jejich architektonicky a ekologicky
piinos dostali &etna ocenéni. Jsou &lenem Ceské rady pro Setrné budovy, Centra pasivniho
domu, Asociace developerii a Asociace pro rozvoj trhu nemovitosti. Jeji majitel Jan
Rezab je ¢lenem védecké rady Univerzitniho centra energeticky efektivnich budov
(UCEEB) CVUT v Praze. Jejich aktivity stavi na jednotné filosofii udrzitelného bydleni
a modernich inovaci v ramci ekologického zajmu domd. Velmi silnou stranku vidim v
diverzifikaci Sirokého spektra obortt v JRD Group od developmentu a ndkupu, prodeje
pozemkl pies energetiku z obnovitelnych zdroji az po investice do vynosovych
nemovitosti. Za zminku stoji portfolio fotovoltaickych elektraren v Ceské republice a

Mad’arsku a taky druhy nejvétsi vétrny park na nasem trhu.
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Slabé stranky

Jako slabou stranku podniku mohu podotknout piiliSnou rozmanitost cili a aktivit coz

miiZe pusobit na ekonomickou neefektivnost a nizkou soustfedénost na dané cile.

Dale si troufnu fict, Ze omezenost investic pouze v pasivni, nizkoenergetické a ohleduplné
nemovitosti k okolnimu prostiedi je sice dobrou strankou véci a funguje to v souladu
s filozofii celé skupiny, ale na druhou stranu muZe byt omezujici ve volbé mezi
vynosnéjs§i a méné vynosnou alternativou investice. Jako prikopnickda spolecnost
s modernimi inovacemi a touhle filosofii mize dosahnout lepsiho vetfejného minéni, a
tedy z marketingového hlediska piisobit dobie na klientelu. Bohuzel si myslim, ze na trhu
se stale objevuji méné ekologické alternativy se kterymi osobné taky nesouhlasim ale
stejné jako automobilky, které taky zcela nepfesly na elektromotorové ustroji ve vSech
divizich je pro podnikani dilezitd diverzifikace, a rozdilny vynos s vice ziskovych
alternativ se da vyuzit pfi podpoie naptiklad neziskovych organizaci i ptes to, Ze se

skupina jiz dobro¢inné angazuje.

Prilezitosti

V dlouhodobém horizontu vidim investice spolecnosti do vétrnych a fotovoltaickych
elektraren jako velky pfinos. Ceny energii v poslednich mésicich stoupaly a vyrazna
poptavka po elektrické energii napovida, ze 1 v dalSich letech bude o energie znac¢ny
zdjem. Dale investice do pozemku a nemovitosti vidim jako piilezitost ke zvySovani cash
flow spolecnosti a stability na trhu. Developer déle planuje se svou vizi do budoucna

investovat do chytrych energetickych feseni s co nejmensi ekologickou stopou.

Hrozby

Po covidové pandemii a mésicich, kdy nizké trokové sazby ldkaly k investovani do
vSelijakych aktiv se zda byt dle Schillerova P/E indikatoru, Ze je akciovy trh prehiaty, a
tak je zde nutno pocitat s moznosti budouci krize. Dal$i hrozbou je zvySovani cen naklada

a stavebniho materidlu i diky vélce na Ukrajiné€ je zde zna¢nd hrozba do budoucna.
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3 Analyza developerského projektu

V této kapitole ¢tenare provedu charakteristikou projektové spolecnosti, charakteristikou
daného projektu a nasledné provedu analyzu a navrhy feSeni k financovani

developerského projektu.

3.1 Charakteristika projektové spoleCnosti

Spole¢nost JRD Developement s.r.o. plisobi na ¢eském reziden¢nim trhu od roku 2003 je
developerskou spolecnosti jez se dosud vénovala rezidenénimu developmentu s podpisem
vystavby energeticky Setrného a zdravého bydleni. V soucasné dobé€ je na tomto trhu
lidrem. Na svém konté ma jiz 23 zrealizovanych developerskych projekti. Jedna se o
dcefinou spolecnost developerského holdingu JRD Development Group a.s.. Spole¢nost
rozsituje skrze své portfolio o prvni administrativni budovu v soucinnosti s investorem
Property N74 a.s. pod ndzvem Viadukt Andé¢l, ktery uz ma pravomocné uzemni

rozhodnuti.

Developer bude mit na starost piedev§im projektovy management stavby a fizeni fit-outu,
coz znamena, ze v prub&hu stavebnich praci bude mozné upravovat prostory podle potieb
nadjemniki, naptiklad upravu dispozic jednotlivych kancelafi ¢i instalaci technologického
vybaveni. Developer spolu se spole¢nosti JLL bude mit na starosti prondjem jednotlivych

kancelari a komer¢nich prostor pro obchody a sluzby.
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3.2 Charakteristika projektu

Projekt bude vychazet ze stejnych principii nizkoenergetického standardu a zdravého
vnitfniho prostfedi pasivnich projekt, které spole¢nost dosud uplatiovala u své
reziden¢ni vystavby. Sedmipodlazni budova Viadukt Andél bude mit instalovany
moderni technologie v¢etné tepelného Cerpadla s geotermalnimi vrty, fotovoltaického
systému, automaticky systém fizené¢ho vétrani s rekuperaci a s kompletné oddélenymi
okruhy pfivodu a odvodu vzduchu, salavého chlazeni ze stropi, automatického
venkovniho stinéni oken, plnospektralniho osvétleni a inteligentniho fidiciho systému
budovy. Spolecnost véti, Ze se jim podaii dosdhnout na prestizni mezinarodné uznavany

certifikat udrzitelnosti LEED Gold.

Obréazek 3.1: Viadukt Andél

(viadukt.cz)
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Budova bude zahrnovat 10802 m? celkové plochy, z niz 8445 m? ptipadne na kancelafe
a zbytek na obchody, sluzby, restauraci ¢i kavarnu. V projektu ma vzniknout rovnéz
moderni odpoc¢inkova zona se zeleni uprostied atria budovy, kterou zpestii designovy a
funkéni systém potrubni posty, viditelny od vchodu smérem k recepci jakozto technicka
finesa domu. Potrubni posSta mize pomoct naptiiklad pii jednanich, kdyz si uzivatel

zapomene telefonni mobil, projekt v kancelafi ¢i pro anonymni hlasovani.

Uzivatel¢ budou mit taky moznost parkovani v podzemnich garazich, doplnéna

dobijecimi stanicemi pro elektromobily ¢i vyuzit zazemi pro cyklisty.

Obrézek 3.2: Viadukt Andél recepce

(viadukt.cz)
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3.2.1 Architektonicka reSeni

Architektonicky koncept byl zpracovan studiem Podlipny Sladky architekti, ktefi maji
s JRD navazanou dlouhodobou spolupraci i na néavrzich zmifovanych reziden¢nich
projektd. V interiéru budovy je instalovana jedine¢na skulptura potrubni posty a
interaktivni nasténna plastika vytvofena za autorské spoluprace architektem Petrem
Vackem a studia Klik architekti. Cela budova projektu bude zasazena do pivodni
zastavby s hojnou industrialni historii, kde se misi obytna zastavba s primyslovymi
objekty. Dana lokalita v soucasnosti prochazi dynamickymi stavebnimi zménami od
dostavby stavajicich domil aZ po regeneraci brownfieldi. Developersky projekt na rohu
ulic Nadrazni a U Zelezni¢niho mostu byl inspirovan blizkym Zelezni¢nim viaduktem.
Budova je elegantni dominantou budouci moderni smichovské ¢tvrti v t€sném sousedstvi
nového parku. Jednotlivé kancelafe jsou piistupné z proskleného atria s recepci po
schodisti a ¢tyfmi vytahy. Fasada s plastickym pfedsazenym rastrem z horizontalnich a
vertikalnich lamel odpovida vyrazu moderniho kancelafského objektu inspirovaném
viarendeelovou konstrukci mostu. Sdilena zasedaci mistnost az pro 40 osob nabidne spolu
S terasou na stfeSe objektu panoramatické vyhledy na nabtezi Vltavy, VySehrad ci

panorama Prazského hradu.

Obrazek 3.3: Viadukt Andél panorama
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3.2.2 Lokalita

Developersky projekt Viadukt Andé€l se nachazi na Praze 5 v blizkosti zndmé dopravni
ktizovatky prazského Andéla se stejnojmennou stanici metra a rozsdhlou siti
integrovaného dopravniho systému mésta Prahy, coz bezesporu zaji$t'uje vybornou
dopravni dostupnost. V blizké dostupnosti se nachazi také znamé obchodni a spolecenské
centrum s velkym pocétem obchodu, restauraci, kavaren, fitness center a kin. Rovnéz se
v se zde nachédzi Smichovska néplavka, misto pravidelnych trhi a spoleenskych akci.
Pobliz je taktéz posta, ifad méstské Casti Praha 5, poliklinika Kartouzska, Laserové
Centrum Andg¢l, hotely, joga a Erpet centrum, kde je moznost doprat si golf, bazén, tenis,
volejbal a jiné. Blizko budouciho projektu se rozklada rozsahly, zrovna revitalizovany
brownfield, kde vznika nova moderni ¢tvrt Smichov city s bohatou infrastrukturou a
obcanskou vybavenosti. Na ni jiz brzy bude navazovat rezidencni areél na misté byvalého

zlichovskeho lihovaru. Je tedy vidét, Ze Projekt je na opravdu exklusivnim mist¢.

Pro ucelenou ptedstavu mapa oblasti:
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3.2.3 Dispozi¢ni FeSeni

Sedmipodlazni budova o velikosti 10802,1 m? nabizi k prondgjmu 8641,7 m?celkové
vyuzitelné plochy, z toho 7171,7 m? budou kancelaiské prostory, 559,9 m? prostory pro
retail jako restaurace, kavarna a obchody. 2258,1 m? prostor budou pro parkovaci plochy
a z toho 72 pronajimatelnych parkovacich stani. 622,1 m? zaberou schodisté a vytahové
prostory. 458 m? budou vyhrazené pro technické zatizeni, 272,2 m? budou pro toaletni
zatizeni budovy, 416,3 m? budou chodby a priichozi koridory. 539,7 m? budou spole¢né

prostory, 98,9 m? budou pro tlozné prostory a 739,2 m? vyhrazené pro terasy.

Na tomto projektu je videt, ze velka ¢ast prostoru je koncipovana do moderni spolecnosti
tak, ze klade velky duraz na to, aby se uzivatel citil dobte vevniti i z venku budovy po
vzoru novych zapadnich developerskych projektd, coz pifidava na hodnoté i pro
spole¢nost a vyvolava to dojmu, Ze neni zde jen potifeba maximalizace zisku ale i potieba
ptidané hodnoty, coz se pak jevi i na zajmu ze strany uzivatele se pobliz takového mista
zdrzovat. V tabulce mizeme vidét celkovou plochu v prvnim sloupci a ro¢ni cash flow
budovy v poslednim, bez zapo¢tenych nakladt v piipadé rozhodnuti nového investora

projekt pronajimat.

Tabulka 1: Nabizené prostory v pripadé prondjmu (vlastni zpracovani)

Popis
projektu m2 m2 m2 m2 m2 EUR EUR EUR EUR EUR EUR
najemné L. .
obchodni Glozné
celkova hruba obchodni kancelafska parkovaci plochy najemné kancelaiské |najemné terasy [Prostory parkovani/més |Celkovy roéni
plocha plocha plocha terasy ulozné prostory  [plochy m2/mésic plochy  m2/mésic |m2/mésic m2/mésic ic pronajem
NP 220 0,0 190,2 275,0 0,0 0,0 0y ] 0,0 68 504
6NP 1056 0,0 885,9 295,0 0,0 0,0 0,0 17,00 9,0 9,0 0,0 212 576
5NP 1446 0,0 1460,3 0,0 0,0 0,0 00" 17,00 9,0 9,0 0,0 297 900,
4NP 1445 0,0 14589 33,8 0,0 0,0 00" 17,00 9,0 9,0 0,0 301 264,
3NP 1481 0,0 1498,0 0,0 0,0 0,0 00" 17,00 9,0 9,0 0,0 305 599,
2NP 1498 0,0 15227 0,0 0,0 0,0 00" 17,00 9,0 9,0 0,0 310 628,
1,5NP 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,0 0,0 0,0 0
1NP 1300 559,9 155,7 1354 0.0 o.0 NS 17,00 9.0 92,0 0.0 234519
1PP 1203 0,0 0,0 0,0 59,3 28,0 0,0 0,00 0,0 9‘0_ 46 724/
2PP 1154 0,0 0,0 0,0 39,6 44,0 0,0 0,00 0,0 9,0 120,0] 67 637
3PP [ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,0 9,0 120,0] 0
10 802 560 7171,7 739,2 98,9 72,0 100%) 1845 352
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Pro nazornou ukazku dispozic prikladam ptdorysy prvniho, druhého, ¢tvrtého, patého,

Sestého a sedmého patra. Tieti patro ma shodné dispozice s ukazkou druhého:
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Obrézek 5: llustracni pidorysy uvniti budovy

(viadukt.cz)

3.2.4 Harmonogram vystavby
Zahdjeni vystavby: 2/2022

Piedpokladané dokonceni: 1/2023

76



4 Prakticka cast

V této zavérecné kapitole prace se zamefim na konkrétni feSeni financniho planovani
developerského projektu v piipravné fazi. Pro ticely dosaZeni co nejpiesnéjSich hodnot
vyuziji poznatkli z opravdového developerského zaméru v ptipravné fazi probihajiciho

aktualné na Praze 5.

Cilem prace je seznameni vefejnosti s developerskou ¢innosti s ndzornou demonstraci
prubéznych kroku probihajicich v problematice finan¢niho planovani developerského
projektu. Avsak z diivodi podnikatelského tajemstvi a respektovani pravidel investora
nezvetejiiuji veSkera poskytla data, pfiCemz néktera z konkurencnich divodi ani

poskytnuta byt nemohla.

VétSina udaji bude na zaklad€ mych zkuSenosti ze stavebnictvi a podpiirnych odbornych
materialti dopoctené nazornym zptsobem z technického feseni stavby. Budou stanoveny
naklady projektu, cashflow projektu, doba navratnosti na zakladé predpokladanych ziski
z prondgjml a jejich srovndni, vybér formy financovani a nésledné¢ pomoci cash flow

vyhodnotim metodou ¢isté souc¢asné hodnoty efektivnost probihajici investice.

4.1 Naklady projektu

4.1.1 Naklad na ndkup pozemku

Tento developersky projekt se nachazi v oblasti Prahy 5 a spada tedy pod katastralni tifad

méstské ¢asti Praha 5, pobocka Praha — Smichov.

Katastralni ufad je spravni ufad, ktery ma funkci vykonu statni spravy katastru
nemovitosti. Plsobnost katastralnich ufadd je stanovena zakonem ¢. 359/1999 Sb., o

zeméméticskych a katastralnich organech. (idatabaze.cz)

Vyméra pozemku ¢ini 1966 m?. Je evidovan dle platného uzemniho planu a je uréen pro
vystavbu nemovitosti. Ve spousté piipadi se musi developer vypoiadat se zménou
v Uzemnim planovani. Nasledn¢ po zméné tzemniho planu i obdrZeni stavebniho

povoleni je mozno zacit se stavebni realizaci. Cenu urcuji srovnavaci metodou. Trzni
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ceny ostatnich pozemkii v okoli porovnavdm mezi sebou na zdkladé znaki jako
vzdalenosti od centra, dopravni dostupnosti, inzenyrskych siti a ceny pohybujici se za

m? v dané lokalit&.

Akvizice pozemku probéhla do vlastnictvi Property N74 a.s..

Obrazek 6: Pozemek z katastru

(ikatastr.cz)

Tabulka 2: Cena za m? (vlastni zpracovani)

Celkova cena

Vymeéra pozemku| Cenaza m2 pozemku bez
DPH

1966 34 842 CZK |68 500 000 CZK
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4.1.2 Naklady na vystavbu budovy

V této piipravné fazi projektu jiz probehly zékladni kroky pro pfipravu stavby jako
polozkovy rozpocet stavby od projektanta budovy a vybérové tizeni neboli Tender na
stavebni firmu. Kterou se stalo Gemo a.s. Jedna se o velkou stavebni firmu z Ceské
republiky, ktera ma za sebou mnoho stavebnich projekt od Ostravy, jako rezidence Nova
Karolina, Aqualand Moravia na Jizni Moravé az po stavby modernich ¢tvrti DOCK IN
v Libenskych docich v Praze a mnoho dal§iho. Dle vyroéni zpravy za rok 2020 ma
spole¢nost v aktivech celkem 1.986.397.000 k¢ a vysledek hospodafeni v téze roce
405.362.000 k¢ k dvanactému meésici roku 2020. To znamend, Ze se jednd o silnou

spole¢nost, kde se developer ani banka nemusi bat Upadku.

Hodnota zakazky od spole¢nosti Gemo byla vy¢islena na 560 milionii korun viz. tabulka.
Pfi¢emz zde byla stanovena 5% rezerva dodavatele, kterou si dodavatel vytvaii pro svoje
vnitini potieby. Rezerva byla dohodnuta na zakladé smlouvy investora s dodavatelem a
bude Cerpana pouze za neCekanych okolnosti. Na investora Cerpani této rezervy lze
prenaset jen za dohodnutych podminek. Hruba stavba je zde zobrazena bez tzv. fit outi,
coZ znamena, ze investor po¢ita s celkovymi néklady i s apravami vnitinich prostor az po
kolaudaci stavby. Jedna se o moderni feSeni v jednani se zakaznikem, ktery si bude
prostory pronajimat. Po kolaudaci stavby si zakaznik fekne, jak chce mit prostor
koncipovan a dle jeho ptedstav bude prostor finaln€ upraven. Tohle feSeni je nakladové
efektivnéjsi nez naslednd uprava hotovych prostor, coz by zase vyvolalo néklad v bourani

pticek apod.

Tabulka 3: Ndklady na hrubou stavbu bez fit outii (vlastni zpracovani)

Rozpocet stavby

CZK CZK|

POLOZKY PODPOLOZKY jednotky pocet jednotkovy naklad celkove naklady

Infrastruktura set 1 0 10 000 000
Podzemni ¢ast - parkovani 2PP m2 2 357 0 50 000 000
Vrchni vrstvy dohromady 7NP m2 8951 50 000 460 000 000
Smart Building - technologie m2 1 10 000 000 10 000 000
Standard budovy - kancelafske prostory m2 6632 0 0

Krajina, propojeni infrastruktury m2 468 0 0
Interiory a umelecke predmety set 1 10 000 000 3334 800

Rezervy z konstrukcnich nakladu % 5,00% 26 666 740

TVRDE NAKLADY
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Tabulka ¢islo 4 Vyjadiuje hodnoty tzv. mékkych nékladii. Cokoliv a vSechno co neni
napiimo spojené s vyrobou a vyvojem stavebniho projektu, se nazyva mékké néklady.
Néklad, které jsou nepiimo spojené s vystavbou, patii do této kategorie. M€kké naklady
neboli soft costs jsou variabilni, napiiklad reklama miZe byt zpocatku uskuteénéna
prostiednictvim reklamnich spotli a posléze pfeménénd na digitdlni. Naklady, které
mohou vzniknout az po dokonceni stavby, kuptikladu naklady na udrzbu. Tyto naklady
tvori vétsinou kolem 30 % celkovych stavebnich nakladt. Nové pravni predpisy Vv oblasti
stavebnictvi vedly k naristu mékkych nakladd, napi. LEED certifikaty pro ekologicky

Setrné budovy.

Tabulka 4: Mékké ndklady pro fungovani projektu (vlastni zpracovani)

Obecne planovani * architekti, projektanti, inzeny % 3,24% 560 001 540 _
Leed Gold Certifikace 2 000 000
Konzultanti profese projektovani 300 000
TDI 3 500 000
Projektove rizeni/management JRD 17 504 000
MEKKE NAKLADY 41 424 000

Celkové naklady na stavbu nemovitosti budou slozené z ceny pozemku v hodnoté 68,5
milioni k¢, celkovych konstrukénich nakladi v hodnoté 697,46 miliona k¢,
marketingovych nakladii v hodnoté 13 miliont k¢ a finan¢nich ndklad v prvnim roce
V hodnoté 30,46 milionti korun. Naklady projektu bez troka v prvnim roce se pohybuji
za 782,32 milionti korun. S Groky se bavime o celkové ¢astce 809,52 miliont korun, tedy

33,31 milionu euro.

Je zde nutné poznamenat, ze uroky se mohou liSit podle ucelu za kterym je projekt
vystavén, a tedy i bankovnich podminek. Zde investor pocita se sazbou v Euriboru kolem
2,2 p.a., pfesnou sazbu ale prozradit nemohu kviili podnikatelskému tajemstvi. Urok je

teda demonstrativné vypocitan v excelu mou osobou.
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Tabulka 5: Celkové naklady na vystavbu projektu (vlastni zpracovani)

|Projektové naklady CZK 000 EUR 000

Pfimy nakup pozemku - naklady 68 500 2819
Land cost 0 0
Akviziéni naklady 68 500 2819
Tvrdé naklady 560 002 23 045
Mékké naklady 41 424 1705
Kancelare fitout kontribuce véetné standardu Developera 88 637 3648
Retail fitout kontribuce 3401 140
Administra¢ni naklady 4 000 165
Celkova konstrukce naklady 697 464 28 702
Marketing, agenti, pravnici 8 744 360
Pravnici 1345 55
Marketing naklady 3 007 124
Marketing naklady 13 097 539
Uroky z projektového avéru 27 199 1119
Poplatek projektovy aver 462 19
Bank other costs ¥ 0 0
Pojisténi konstrukce 2 800 115
Finanéni naklady 30 461 1254
Celkové projektové naklady 809 521 3314
Naklady projektu bez troki 782 322

4.2 Plan prodeje
Standardni postup v prodeji

Vzhledem k tomu, Ze se spolec¢nost rozhodla projekt po vystavbé odprodat pro uvolnéni
prostfedkd pro dal$i investice, je teda nutno poditat s variantou vypoctia kdy zakaznik

odkoupi celou, ptipadné ¢ast nemovitosti.

Zpusob, jakym lze m2 komercni nemovitosti odprodavat je zpravidla uren s predem
domluvenymi podminkami splaceni uvéru dle rozestavénosti projektu, které jsou nalezité
uré¢ené pomoci jiz danych dil¢ich cili. Piijmy developera jsou tedy dany dle
rozestavénosti projektu, kde nasledné spole¢nost zdkaznikiim vystavuje zalohovou

fakturu v dohodnuté procentualni hodnoté nemovitosti.

Nejdulezitéjsim momentem pro developerskou spoleénost je faze predprodeje. Developer
musi prodat urcité procento nabizenych ploch pro splnéni bankovnich podminek. Nejvétsi

nariist v poptavce je vzdy ocekavan v zavérecné tazi projektu, ponévadz zéjemce se miize
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na vlastni o€i presvédcit, ze se jedna o solidni podnikatelsky zamér. Davéra v investici je

tedy vétsi nez v pripad¢ piipravné faze.

Teprve po odprodeji nemovitosti a splaceni zdvazkli bance je developerovi uvolnéna
moznost Cerpat zisk, ktery je uren jako rozdil mezi celkovymi naklady projektu a

celkovou prodejni cenou, vcetné finan¢nich nékladii ptijatého projektového uvéru.

Klicovym zamérem developera neni provozovat stavbu a zabyvat se tak najemni ¢innosti
ale zaméfit se zejména na vystavbu prostor s okamzitym odprodejem, dokonce nejpozdéji

do Sesti mésict po zaveérecné kolaudaci nemovitosti.

Urceny zplsob hrazeni kupni ceny prostoru:

- 5% platba z hodnoty s podpisem rezervaéni smlouvy, cena je zapocitana v kupni

cene

- 10 % platba hodnoty nejpozdéji mésic od podpisu rezervacni smlouvy, tedy pti

podpisu smlouvu o smlouvé kupni budouci
- 30 % platba hodnoty po nasledném dokonceni hrubé stavby

- 40 % hodnoty po nasledném dokonéeni vnitinich uprav TZB — technické

zafizeni budov, vzduchotechnika, voda, elekttina, rozvody atd.
- 10 % hrazeno zapocatym kolauda¢nim procesem

- 5% pfi pfevzeti nemovitosti
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Cena komerc¢niho prostoru

Kazd¢ patro objektu nabizi na prodej jinou velikost komer¢nich prostor riznych dispozic.
Cena byla stanovena na zaklad¢ prizkumu okoli a aritmetického priiméru ze vSech
nalezenych komercnich prostor v lokalit¢ na zaklad¢ cenové mapy od reas.cz. Cena se

1i81 od dopravni dostupnosti, stavu nemovitosti, vybaveni atd.

Celkové se ceny za m? komerénich nemovitosti pohybuji na Praze 5 od 100.000 ké&/m?
az po 160.000 k&/m?v dobrém stavu. Ve $patném stavu se da najit komercni prostor i za
70.000 k&/m?. JelikoZ se jedna o moderni novostavbu nabitou technologiemi budeme se

bavit ve vysSich hodnotéch.

Tabulka 6: Aritmeticky priimér ceny na Praze 5 (vlastni zpracovani)

CZK/m2
142 628,00 CZK
123 108,00 CZK
138 182,00 CZK
132 222,00 CZK
127 858,00 CZK
111 003,00 CZK
127 357,00 CZK
103 952,00 CZK
130 049,00 CZK
172 979,00 CZK

1309338
prdmérna cena 130 933,80 CZK

O NO(O|A|WIN|[—

-
o

Zde mtzeme vidét pomoci aritmetického priméru kolik ndm vychazi za m? v piipadé
prodeje jednoho m? v dané nemovitosti. Jelikoz se jedna o ekologicky Setrnou a
technologiemi protkanou nemovitost na exklusivnim misté volim cenu vyssi, nez je
primér, a to je cena mezi nejvyssi cenou za m? v tabulce 172.979 k&/m?, a cenou

priimérnou 130.933 k&/m?, tedy zase jejich primér o hodnot& 151.956 k&/m?.

Data o cenach jsem dodal z cenové mapy od reas.cz:
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Obréazek 7: Cenova mapa (reas.cz)

Na zakladé podkladl jsem zjistil trzni cenu komer¢nich prostor na Praze 5.

Uréuji tedy cenu 151.956 ké/m?

Urceni prodeje pomoci prodejniho planu ndm pomiize modelovat situaci v piipade
optimalni a skeptické varianty. Je dllezité, aby developer stavby pocital se skeptickou
variantou, Vv ptipadé nizkého cash flow tedy nizké moznosti alokovat svij kapital

z projektu do dal$ich investi¢nich rozhodnuti je dobré znat modelové limity projektu.

Nejvétsi problém by mohl nastat v pripadé nedostate¢ného predprodeje, takze by nesplnil
jednu z podminek od banky pii zZadosti o avér. Byl by nucen pro volbu zastupné formy
financovani pro pteklenuti v zacatku realizace. Moznou formou financovani by byla

nebankovni ptjcka ¢i formou tzv. joint venture, kdy by pfistoupil dalsi investor.

V tabulce a grafu nize se pokusim nastinit prodejni plan developerského projektu.
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Tabulka 7: Prodejni plan (vlastni zpracovani)

Realisticky | ;2 Skepticka |2
Cas Aktivita plan kumulované| varianta |kumulované
prodeje prodeje
11/2021 | Z2haeni 0% 0 0% 0
prodeje
22022 | Z3Maent | 5o 422 5% 422
stavby
712022 | Hruba 45% 4223 15% 1689
stavba
1/2023 |Kolaudace 30%
Do 4
4/2023 |[mésicl po
kolaudaci
Vice nez
6/2023 4 mésice
po
kolaudaci
Plan prodeje
9000

metry ¢tverecni kumulované
S
o
o
o

Zahdjeni
prodeje

11/2021

Zahajeni  Hruba stavba Kolaudace Do 4 mésicl
stavby po kolaudaci
2/2022 7/2022 1/2023 4/2023

Radal Rada3

Graf 1: Plan prodeje v grafickém provedeni (vlastni zpracovani)
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Rada 1 znézorfiuje realisticky plan a fada 3 skeptickou variantu prodeje. Zamérmé jsem
do planu prodeje nedal celych 10.802 m? plochy, ponévadz cena za parkovaci stani

Vv podzemi je odli$na od komerénich prostor za m?.

Z Udaju realitnich strnek sreality jsem zjistil, Ze cena za parkovaci stani v Praze se
pohybuje od 300.000 k¢ do 1.000.000 k¢ i vySe. Z diivoda dobré lokality a nizkého poctu
volnych parkovacich stani k prodeji. Stanovuji cenu za parkovaci stani na 750.000 k¢. V
objektu se nachazi 72 parkovacich stani coz by znamenalo 54 milionti pro developera v

ptipadé 100% prodeje vSech stani.

Co se ty¢e planu prodeje. Pokud by developer prodal 5 % z celkovych m? komerénich

prostor tak by inkasoval ptijem v hodnot¢ 64.165.700 miliona korun.
V ptipadé 10 % by to bylo 128.331.401 k¢.

Za okolnosti, kdy by developer dosahnul 50% prodeje nemovitosti se miizeme bavit o
Castce 641.657.003 k¢, coz by jeste zdaleka nepokrylo veskeré naklady.

V 60 % odprodanych ploch se bavime o ¢astce 769.988.404 k¢, coZ taktéZ jeste nepokryva
celkové néklady, ale stale jdou zde garazova stani, ktera by v pfipadé celkového prodeje

Jiz pokryla celkové naklady.
V 90 % odprodanych ploch se bavime o ¢astce 1.154.982.605 k¢ bez gardzovych stani.

Pokud by developer prodal celou nemovitost, tak se pohybujem na ¢astce 1.283.314.006
k¢, pficemz 1 zde musime zapocist garaze v hodnoté 43.200.000 k&, tedy dohromady

piijmy developera véetné DPH jsou na hodnoté 1.326.514.006 k¢&.
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4.2.1 Financovani projektu

V této kapitole nastinim nabizené produkty projektového financovani nejvétSich
bankovnich spole¢nosti u nas. S pomoci zvefejnénych udaji porovndvam jednotlivé
nabidky vcetné zhodnoceni podminek pro udé€leni projektového ivéru. Nasledné vybirdm

nejvhodnéjsi variantu pro vybrany developersky projekt v Praze.

Zabyvam se v praci taktéz zastupnymi formami financovani, a to opatfeni prostiedkli

S pomoci nebankovni pijcky.

Prevazné se vSak zabyvam nejcastéjsi variantou financovani developerskych uvért, tedy
projektové financovani, kde probihd splaceni pfijat¢ho uvéru diky financnim tokim
z projektu. Splaceni jistiny i urokti, mize byt sjednéno individudln€é. Podminky tvéru
jsou ovlivnény posouzenim redlnosti ziskovosti podrobené peclivou analyzou.

Tématika okruhu s zadosti o projektové financovani je zdlouhava ¢innost. Jisté podminky
uveéru ma banka k dispozici az v momenté, kdy je schvalena ptipravna faze pro uvér. Diky
toho developer musi kvalitné zpracovat podklady k finan¢nimu planu a dalSich nutnych
udajt k posouzeni projektu.

V moment¢ schvaleni piipravné faze je bankou vypracovéana indikativni nabidka a jsou
predlozeny podminky Gvéru projektove spolecnosti.

Developer ma tedy moznost kalkulovat s finan¢nimi naklady v projektu a zvazuje, zda

podminky od banky piijme.

V momenté, kdy se obé strany dohodnou na zminénych podminkach je nésledné

vypracovan navrh uvérové smlouvy bankou.

Varianty financovani

V predeslych kapitolach jsem nastinil harmonogram vystavby, budouci vynosy, finan¢ni
plan skepticky 1 realisticky a nyni se pokusim navazat analyzou finan¢nich vychodisek a

taktéZ idedlni formy financovani.

Developer vypracoval souhrnné naklady na projekt na 782.322.000 ké&, bez zminovanych

urokd od banky. Byly vypracovany nutné podklady k ziskdni Gvéru na projektové
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financovani a ted’ se bude rozhodovat, kterou bankovni instituci zvolit pro financovani

projektu.

Vyse urokové sazby poskytnuté bankou se odviji i od velikosti vlastnich zdrojii vlozenych
do projektu viici cizim zdrojim. Kdyz si klient chce vzit projektovy uvér, tak se jisté setka
se zkratkou LTV, coz tedy v plivodnim jazyce znamena anglickou vétu ,,Loan to value®,

pro Cesky pteklad znamen4 ,,Castka pro zapijceni®.

LTV vyjadiuje pomér uvéru k zajisténi tedy investorem vlozeny vlastni kapital do
projektové spolec¢nosti spole¢né s pozemkem. Zkratka LTV se pouziva v kombinaci s
giselnym vyjadfenim, napt. LTV 60, LTV 70, LTV 80 apod. Cislo vyjadfuje procento z
celkové ceny nakladt projektu, ze kterého se nasledné propocitava kolik banka klientovi
vypuj¢i. Kdybych to uvedl na piikladu s zadosti o klasicky netucelovy uvér, kdy klient
ruci bytem v hodnoté 3 miliony korun ¢eskych a banka mu poskytne na zaklad¢ jeho
schopnosti splacet uvér pii LTV 70, mze si vypujéit maximalné 2,1 miliont korun
¢eskych, tedy 70% hodnoty nemovitosti. Obecn¢ tedy plati, ze ¢im vy$$i LTV, tim vyssi

bude Urokova sazba, protoze je zde piiplatek za rizikovost.

Investor je rozhodnuty financovat projekt pomoci vlastnich zdroji ve vysi 42,05 %
celkové investované hodnoty projektu a nasledujicich 57,95 % si pujéit od bankovni

spole¢nosti. Diky toho, Ze kazd4 indikativni nabidka je feSend individualnim zptsobem,

Budu pracovat z vychazejicich nabidek a dosazitelnych informaci.
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Podminky uvérového financovani
Na trhu avérovych produktt se v tuzemsku dlouhodobé vyskytuji velci hréaci jako

Ceska spofitelna, CSOB, Komeréni banka a Moneta money bank, ktera se po
piipravované akvizici ¢eské Air Bank stane téeti nejvétsi bankou v CR, ktera taky jako

Ceska spotitelna ma rakouské akcionéte, patiici do skupiny Erste Group.

. . @ M
CESKAS e = KB vonema
sporitelna CSOB ONEY BANK

Obréazek 8: banky Ceskd sporitelna, CSOB, KB, Moneta

(sazka.cz)

Po néasledujicim prozkoumani uvedenych nabidek k projektovému financovani dochazim
k zavéru, ze zdkladni pilite podminek pro ziskani uvéru pro developersky zamér jsou
takika totozné. Miizeme tedy potvrdit fakt, ze je zde dulezity osobni pfistup v jednani a
bonita podnikatelského zaméru. Nejéastéjsi predpoklady zminim v n€kolika odstavcich a

nasledné zhodnotim pohledy na investi¢ni naklady.

Uhrazeni alespon 30 % podnikatelského zaméru vlastnim kapitalem

Hodnoty u LTV se nej¢astéji pohybuji ve spektru 60-80 % Vv zavislosti na interni situaci
bankovni spole¢nosti a, ziskovosti a bonité projektu. Hodnoty nad 85 % a vySe se pro
banky stavaji rizikové investice. 90-100 % se neposkytuji na zakladé doporu¢eni CNB
Ceskym bankam. Samoziejmé, Ze je zde pfima uméra v souvislosti s vy$Sim
pfedprodejem, protoZe se projekt stdvd méné rizikovym, tim padem je banka ochotna

pfistoupit na vySsi LTV.

Procento predprodeja v projektu

Ptedprodeje v ptipravné fazi projektu mohou vyrazné ovlivnit realizaci celého projektu.
Pozadovany procentudlni pfedprodej se pohybuje v rozmezi 10-30 % na zavislosti
charakteru projektu. Banky uvazuji pozadovanou hodnotu ptedprodeje kvuli vlastni

ochran€, v moment¢ stanoveni ptili§ vysokého podilu predprodeje miiZze nastat situace,
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kdy developerska spole¢nost podminku nesplni, proto hraje ve vybéru pozemku roli
lokalita. V nezadouci lokalité ¢i nizké atraktivité projektu je vysokeé riziko slabé poptavky
po nemovitosti a developer je nucen pro nahradni variantu financovéni jako napiiklad
nebankovniho financovani, ktera ma cil developerem pieklenout nezadouci obdobi, nez
se naskytne moznost refinancovani pomoci projektového Uvéru, ktery je ve vétSing

pfipadi Grocen niZ§im procentem.

Urokova sazba

Pro dostate¢né fungovani bankovniho segmentu tedy poskytovani vysokych avéri, musi
mit bankovni instituce dostatek finanénich zdroji. Zdroje mohou byt jak vlastni, tak cizi.
Ve velké vétsing je dnes standardem u bank ponechavat do rezervy malou ¢ast vlastnich
zdrojti. Banky v fad¢ ptipadi tedy nedisponuji dostateCnym zasobenim vlastnich zdrojii,
a tak probihd financovani pomoci ciziho kapitalu. Cizi kapitdl mizeme rozdélovat na
zdroje primarni a sekundarni. Primarnimi zdroji se rozumi pievazné depozita klienti tedy
vklady. Zdroje sekundarniho charakteru ziskavaji bankovni spole¢nosti bud’to emisemi
hypotecnich zastavnich listi ¢i ptjckami na mezibankovnich trzich. VSechny ze
zminénych zdroji financovani uvera vyjadiuje pro banky odlisné pohledy na vydaje, a
tedy se finalni vyska urokovych sazeb vyjadiuje od zakladi zdroji pouzitych na dané
financovani. Funguje zde zlaté bilan¢ni pravidlo financovani, Ze dlouhodoby majetek
musi byt financovan dlouhodobym kapitalem a kratkodoby majetek kratkodobym. Aby
nedoslo k financni nerovnovaze, podkapitalizaci, piekapitalizaci, ¢i problémim
s likviditou banky. Ponévadz na trhu existuji kratkodobé produkty, které jsou pro banky
dilezité pro vyvazeni neCekanych udalosti v ekonomii a likvidity na trhu tak si mezi
sebou bankovni spolecnosti pujcuji na mezibankovnim trhu. Banky zde vyuzivaji
moznost vzajemného obchodu mezi sebou. Na jedné strané jsou banky, které nabizeji
kratkodobé volné zdroje za zamérem zhodnoceni a na druhé strané stoji banky, které fesi

kratkodoby nedostatek finanénich zdroju, teda kratkodobé mezery v likvidité.
Pro tento ucel slouzi referencni urokové sazby mezibankovnich depozit, u nas v tuzemsku
jimy jsou:

- PRIBOR, tzv. Pregue Internal Offered Rate tedy — sazba pro prodej depozit
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- PRIBID, tzv. Prague Internak Bid Rate tedy — sazba pro nakup depozit

Podobnym zptsobem je v Evrop¢ taktéz stanovena sazba EURIBOR tzv. Euro Interbank

Offered Rate, touhle sazbou se fidi 1 nasi Slovensti sousedé.

a4

Pro jednodussi pfedstavu piikladam obrazek:

Ako sa vypocita Grokova
sadzba EURIBOR

Sadzbu EURIBOR oznamuje kazdy den

Europska bankova
federacia

41 bank

Vysku uréuje 41 bank,
ktoré po3li odhady Grokavych sadzieb, za ktoré si myslia, Ze si
od inych bank v dany def pozi¢aji. Uroky maj splatnost od
jedného tyzdna do jedného roka.

Odhady posielaji cez systém
TARGET do 10.45 dopoludia.
15 % najvyssich a najnizsich hodndt program vyradi
(vylGcia sa ponuky 20 bank).

Zo zvy3ku sa urobi aritmeticky priemer
na tri desatinné &isla.

Obréazek 9: Euribor (sme.sk)

Pro Ceskou republiku se Pribor sazby pohybuji v mésici dubnu k 28.4. 2022, roéni sazba
je hodnoté 5,84 %:

Termin  PRIBID PRIBOR

1den 5,00
7 dni 5,03
14 dni 5,15
1 mésic 5,31
2 mésice 5,40
3 mésice 547
6 mésicl 5,69
9 mésicl 5,79
1 rok 5,84

Obrazek 10: Pribor sazby (CNB)
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Banky si nasledné k referencnim Urokovym sazbadm ptipo¢tou svoji marzi plus dalsi

poplatky za vedeni vedni uctt, schvaleni vért apod.

Co se tyce splatkového kalendare, tak se mize jednat o splaceni linearni, anuitni, ¢i
nepravidelné podle sjednanych podminek. NejCastéji se ale bavime o linearnim a

anuitnim spléceni.

4.2.2 Na&klady na cizi kapital

Dle jiz polozenych prodejnich plant jsem nastinil situaci v realistickém planu prodeje a

pesimistickém planu prodeje od kterych se bude odvijet forma financovani.

Realisticky plan prodeje

Developer se rozhodnul alokovat vétsi ¢ast svych zdrojii do projektu, a to s pomérem
42,05 % a zbylych 57,95 % formou projektového uvéru. Vlastniho kapitalu ve vysi 329
milioni korun ceskych byly pouzity na ndkup pozemku v hodnoté 68,5 miliont,
marketing a po€atecnich investi¢nich nékladii na vystavbu budovy. Investor tedy zada od
7. mésice o uvér na 453.322.000 k¢. V celém horizontu harmonogramu je cash flow
projektu kontrolovano na vazaném uctu od banky. Splaceni celého uvéru piedpokladam
4 mesice po kolaudaci stavby. Celkova sazba tedy RPSN je dle provedeného prizkumu
stanovena na 6 % ve které jsou zahrnuté jiz veskeré poplatky banky. Celkovy finan¢ni
naklad realistické varianty ¢ini 27.199.320 k¢.

Realisticka varianta

m Vlastni kapital

m Cizi kapital

Graf 2: Struktura financovani (vlastni zpracovani)
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Pesimisticka varianta prodeje

U druhé varianty se diky nepfiznivym vlivim na trhu, a tedy i1 Spatné poptavce po
nemovitostech dostalo slabsi rychlosti prodeje. Projekt se dostal do menSich problémd,
kdyz nesplnil podminky banky, tedy procento ptfedprodeje, a tak se muselo uchylit
K alternativnimu feSeni. Stejné jako u pfedchozi varianty ma developer k dispozici vlastni
kapital o vys$i 42,05 % z celkovych nékladii. BohuZzel kvili nedostatecnému piedprodeji
nebylo mozné, aby mu banka poskytla Gvér, a proto se developer zacal divat na
nebankovni pijcky. Developer se rozhodnul k pieklenuti v pesimistické varianté vyuzit
47,09 % nebankovni pijckou, protoze si mysli, ze se nestihne v pribéhu vystavby zajistit
tolik ptedprodeju. Jedna se zde o kalkulaci s extrémni pesimistickou variantou. Zbylych

10,84 % by pak chtél vyuzit pomoci bankovni spole¢nosti.

Na nebankovnim trhu se vyskytuje spousta spole¢nosti vyuzivajici vyhody netspéchu
klienti u bankovnich spolecnosti. Poskytovatelé nebankovniho Uvéru nevyzaduji
minimalni pfedprodej. Jsou zde benevolentnéjsi podminky ale za to jsou zde vyssi
urokové sazby. Na serveru zoxo.cz, ktery se taky specializuje na developerské tvéry jsem
nasel sazbu od 6,9 % p.a. a RPSN od 9,1 %. Sazby se u nebankovnich spole¢nosti mohou
znacn€ lisit, a tak pro jistotu a pro ptiklady modelové situace uvazuji 10 % RPSN.

Celkové néaklady na nebankovni puj¢ku v tomhle piipadé ¢ini 36.846.400 K¢&.

Koncem roku 2022 se jiz prodeje po kolaudaci rozhybaly a developer jiz dosdhne na
bankovni ptijcku. Projekt se diky Spatné pocCatecni strategii stal pro banku rizikovejsi, a
tak se i RPSN zvedla 0 0,5 % na 6,5 %. Finan¢ni naklad na zbylé projektové financovani
je zde 5.515.770 K.

Celkovy finan¢ni naklad v extrémné pesimistické varianté je tedy 42.362.170 K¢. Tato
varianta je o 15.162.850 K¢ drazsi nez optimisticka varianta, tak velky rozptyl je ale
v piipadech tak velkych ¢astek ve stavebnictvi normou, jak miizeme vidét naptiklad v

nartistu cen materialti, pohonnych hmot i drazsi pracovni sily v tomto roce.
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Pesimisticka varianta

m Vlastni kapitél

m cizi kapitdl bankovni

cizi kapitdl nebankovni

Graf 3: Pesimisticka varianta prodeje (vlastni zpracovani)

4.3 Cash Flow projektu

Pti realizaci komer¢niho developerského projektu jsou vyvolany kolisavé penézni toky
tedy cash flow. V pocatku realizace investor vklada vysoké ¢astky na nakup pozemki,
architektt, stavebnich inzenyrt, pravnikt, marketingové agentury, ktera se snazi spravné
zacilit konecného zdkaznika, tedy v pocatku se snazi developer najit nejvice kupct
Vv pfedprodeji a ziskdva tak penézni prostiedky ve formé zaloh. Nejvétsi nakladovou
zatézi je vystavba nemovitosti. Béhem stavebnich realizaci by mélo dojit k dalsim
zajemcum 0 nemovitost, a tak se zde bavime o dal$ich financich v zalohach. Ke konci
stavby je uvaZovano nejvice zajemct a tedy i 90 % odprodanosti nemovitosti.
V realistické varianté na zakladé harmonogramu a probihajicich ¢innosti v danych letech
jsem stanovil distribuci nakladu za rok 2021, 2022, 2023 na 15,2 %, 81,04 % a 3,76 %.
V roce 2021 byl nejnakladnéjsi nakup pozemku, Soft costs a taktéZ marketing. V roce
2022 zde byla nejnékladnéjsi poloZkou vystavba budovy tedy hard costs a v roce 2023 se
jiz dod¢lavaly fit outy budovy.

Tabulka 8: Cash flow projektu (Vlastni zpracovani)

2021 2022 2023
CF _
5 -636.810.108+397.954.201=
(K¢) | -118.912.944 29.415.307+928.559.804=
-238.855.907
899.144.497
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Investi¢ni naklady v této varianté byly celkem 809.521.000 k¢. Totozné predikuji piijmy
Vv pesimistické varianté, kde se celkové naklady navysili o 15.162.850 k¢ na 824.683.850

k¢, jedna se tedy o navySeni o 1,83 % z dlivodl nevyhodného nebankovniho Gvéru.

4.4 Zhodnoceni CSH

Cista soucasna hodnota nebo taky anglicky Net Present Value se znaéi jako CSH nebo
NPV jak uz ndm nézvy napovidaji. Jedna se o ukazatel, ktery pocitd s budoucim cash
flow, fiké nam jaky piijem nam projekt piinese ve zvoleném obdobi Zivotnosti, popiipadé
kolik toho projekt vezme. Pro kvalitni vypoéet CSH je diileZité, co mozno nejpiesnéjsiho
odhadu budoucich finan¢nich tokd a co nejlépe odhadnout vysi diskontované trokové

miry. Znova vychdzim z udajii zminovanych v predeslych kapitolach.

Jendou z metod pro uréeni diskontu je WACC neboli Vazené primérné naklady na
kapital, kde je diskont roven WACC.

D
XTp+——=X1ryg X (1-1)

WACC =
cc D+E D+E

Rovnice 10: Zhodnoceni WACC

Je nutno znét drokovou miru u ciziho kapitalu tedy r; (%), Grokovou sazbu dané z piijma
t (%), (v naSem piipadé pravnickych osob), cizi kapital D (K¢&) jako debt, vlastni kapital
E (K¢&) jako equity, celkovy kapitdl dohromady D+E (K¢). Vynosnost, ktera bude
vyZadovana na vlastnim kapitalu znacena 7, (%). Otdzkou je tedy ur¢eni vynosnosti 7.
Developer na zakladé piedchozi investi¢ni zkuSenosti a vnitropodnikové strategie ma
stanovené néaklady vlastniho kapitalu na 7 % p.a. Vypocet WACC nam tika, jaké jsou

celkové naklady na pouziti kapitalu v daném pomeéru ciziho a vlastniho kapitalu.

Prvni vypocet vychézi z realistické varianty developerského projektu, kde ro¢ni naklady

na cizi kapital jsou 6 % a pomér vlastnich zdrojt vici vlastnim zdrojam je 42:58.

WACC,= 6,35%
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Timto jsme stanovili diskontni miru developerského projektu na 6,35 %.

Ve druhé pesimistické varianté pocitame se stejnym rozlozenim vlastnich zdrojt ale se
zapojenim drazSiho ciziho kapitalu s vétSim pomeérem nebankovniho Uvéru oproti
bankovnimu. JelikoZ se jedna o dva odli$né Gvéry s rozdilnymi velikostmi a cenami
jednotlivych avérd, byla zde pouZzita metoda vazeného aritmetického pruméru pro

vypocet 7.
WACC,=8,25%

Diky stanovené diskontni sazbé miizeme nyni vypocitat ¢istou sou¢asnou hodnotu pro
dvé odlisné varianty financovani. Ve vypoctu jsme vyuzili budouci cash flow projektu z

predchozi kapitoly.

Ch, , CR, CR
(1+k)  (A+k2 " (A+k)n

CSH =

Rovnice 11: Zhodnoceni CSH

CSH1 = 424.513.180 K¢&

Z vysledku je patrné, Ze je pii dané diskontni mite je projekt v zisku.

CSH2 =395.150.055 K¢&

Zisk v druhém ptipadé je samoziejmé nizsi, diky pouziti vy$siho WACC na kapital,

ponévadz si developer musel vzit pteklenovaci vér, ktery byl drazsi.

V obou piipadech jsou hodnoty kladné coz znaci, ze projekt je pfipustny realizovat.

Jestlize hodnota vychazi zapornd, neni vhodné se do projektu poustet.
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U pouziti této metody je dobré dbat pozornost i na fakt, ze se jednd o hodnoceni
vynosnosti na zakladé budouciho vyvoje, nelze tedy predpovidat budoucnost. Vysledné

hodnoty je dobré bréat s rezervou.

Hodnoty CSH nam udavaji, kolik financi developerské spole¢nosti investice pfinesou za
dané soucasné situace. Vysledky mohou byt porovnany s jinymi investi¢nimi projekty,

které jsou v dany moment k dispozici a nasledné se developer miize rozhodnout, ktery

vvvvv

Za stalych podminek povazuji navrh realizace pro financovani projektu za piijatelny a je
mozno ho uskutecnit. Jelikoz se jedna o ztizené podminky na trhu s vyssi inflaci a valky
v zahranici, je otazkou jak vysoky tento zisk bude v redlném méfitku. Hraje zde roli
mnoho faktorii, zalezi tedy pfevazné na vyvoji trzni situace a zvladnuti managementu
rizik projektu. Jestlize developer nema zadnou lepSi investi¢ni variantu, schvaluji

realizaci bez vyhrad.

4.5 Navratnost investice ROI

Dle ROI (Retrurn On Investment) tedy navratnosti investice stanovuji prumérny ro¢ni
vynos investice za dobu realizace pro realistickou a pesimistickou variantu. Ukazatel

slouzi jako jako prvotni a zédkladni dopln€k k dynamicky metoddm zminénym vyse.

ROI = Zy
“IN

Rovnice 12: Zhodnoceni ROI

Kde Z, znamena primérny Cisty rocni zisk plynouci za investice a IN naklady na

investici.
ROI.= 63,86%

ROI,= 60,58%

97



Vynosnnost obou variant povazuji za vyborny predpoklad pro realizaci projektu.

V obou variantach bylo v po¢ate¢ni investici pocitano se zahrnutymi uroky v nakladech.

Jedna se tedy o dobrou navratnost investice pii odprodeji celé budovy.
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5 Zavér

V soucasné dobé zazivame boom developerskych projektt i skrze nepfiznivé podminky
na trhu, a to prevazné diky stalému pievisu poptavky nad nabidkou, jak v oblasti
reziden¢ni, tak nerezidencni. Neni pochyb, Ze tento boom piedstavuje vyrazny piinos pro
celou narodni ekonomiku, zejména pro stavebnictvi, a ze zde existuje ristovy potencial
do budoucnosti, i kdyz z rozhovoru s realitnim makléfem z MM reality, se v poslednich
tydnech poptavka trochu zpomalila diky vale¢né situace na Ukrajing, i diky vysokym

urokovym sazbdm hypoték.

Ugelem tohoto &lankd vénujicim se problematice financovani developerskych projektt,
byl nastinit v obecné rovin€ procesy, které probihaji béhem celého projektu. Spise dil¢im
cilem bylo seznameni ¢tenafe s developerskou Cinnosti v teoretické Casti a pievazné
hlavnim cilem bylo navrhnuti financovani konkrétniho developerského projektu
v praktické ¢asti.

Teoreticka cast si zde klade za dil¢i cil popis veskerych etap, fazi, zakladnich pojmi
developerské Cinnosti. Jde 0 néstin a shrnuti zakladnich postupt a uvah. Déle byly
pfedstaveny zdkladni metody ekonomického zhodnoceni investice. Nasledné byly
predstavené moznosti financovani developerskych projektti a nahlédnuti do tivérovych
produktl. Byla provedena analyza soucasného stavu, kde byl analyzovan vyvoj na trhu
developerskych a stavebnich projektt v poslednich mésicich. Déle byly nastinéné
predikce do dalSich let.

V praktické cCasti bakalarské prace byl navrzen podnét pro strukturu financovani
developerského projektu. Z danych kalkulaci vyplyva, Ze nejoptimalnéjsi formou
financovani je v tomhle pfipad¢ struktura financovani vlastniho a ciziho kapitéalu tedy s
bankovnim tvérem. Nejen, Ze cizi kapital funguje jako danovy stit, ale taky umoznuje
investorovi svlj kapitadl 1épe zhodnotit, funguje tedy jako finan¢ni paka. Takto
financovany projekt je mozné uskute¢nit pouze v piipadé optimalnich podminek na trhu.
Ale protoZe se jedna o velmi lukrativni misto na Praze 5, nemdm obavy, ze by se komercni
plochy nerozprodaly. JelikoZ je nutné pocitat i s nejhorSim scénaiem, byla zvolena taktéz
pesimisticka varianta, kde byly celkové naklady navysené o 15.162.850 k¢ diky drahému
nebankovnimu uvéru na 824.683.850 k& z piivodnich 809.521.000 k& a CSH projektu ve
vys§i 395.150.055 K& oproti realistické varianté, kde CSH dosahovalo hodnot
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424.513.180 K¢. Projekt tedy na zakladé dynamického a statického vypocétu ukazatele

hodnotim za pfijatelny a realizovatelny
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