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Abstrakt

Diplomova prace zpracovava téma Financovani developerskych projektt. Teoreticka
¢ast prace se zaméfuje na vysvétleni pojmii problematiky developerského financovani, popis
developerského projektu a financni metody meéieni UspéSnosti projektu. Analyticka cast
popisuje realné zpracovani skuteéné¢ho projektu se zaméfenim na zplsoby financovani
a vypocet variant zisku. Posledni navrhova ¢ast ukazuje mozné alternativy ve financovani
projektu. Na zaklad¢ méfeni Gispésnosti jednotlivych variant stanovuje doporuceni pro vhodny

vybér developerského financovani.

Abstract

The diploma thesis deals with the topic Financing of developers” projects.
The theoretical part is focused on the explanation of development financing, a description of
a development project itselves and the financial methods for measuring the success of the
project. The analytical part describes the processing of a real project focusing on financing
methods and calculation of profit variants. The last section shows possible alternatives
to project financing. Based on the success rate measurement of each variant, it provides

recommendations for a suitable choice of developer financing.

Kli¢ova slova

Developersky projekt, developer, financovani, projektové financovani, zdroje
financovani, bankovni uver.
Keywords

Developer project, developer, financing, project financing, sources of financing, bank

loan.
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1 UVOD

Realitni trh 1ze charakterizovat velkym rozmachem v poslednich letech. Hypote¢ni krize
Z roku 2008 odezniva a trh zase oziva. Rostouci ekonomika laka vice lidi do mést, kde prevazuji

lepsi nabidky prace. M¢ésta tak potiebuji navySovat kapacitu bydleni.

Poptavka po bydleni ve velkych méstech vSak vysoce prevySuje nabidku. Nemalou
meérou tomu prispivaji i rekordné nizké urokové miry hypotecnich uvéri. V takovém prostiedi
se dafi vSem obortim, které maji co doCinéni s realitnim trhem. Pfirozen¢ mezi né patii i

developerska ¢innost.

Cilem uspésného developera je zastfeSovat pod sebe nebo aspoi spolupracovat se vSemi
subjekty operujicimi na realitnim trhu od projekéni ¢innosti, pfes stavebni az po ¢innost
realitnich kanceldii. Developer tedy musi zajisStovat nejriznéjsi aktivity, aby projekt fungoval

tak jak ma a sméetoval do uspeSného konce.

Jednou z klicovych developerskych aktivit je pravé financovani projekti. Na trhu
existuje nepfeberné mnozstvi zptisobl jak lze projekt financovat a developer tak stoji pred
nelehkym rozhodnutim, jakou formu zvolit. Pfinos této prace spociva v ptiblizeni ¢tenafi bézné
uzivané i mén¢ obvyklé zplsoby financovani developerskych projektd. Na ptikladu jsou
poznatky k developerskému financovani prevadény do praxe. Zavére¢na Cast poukazuje na

nedostatky a uskali financovani projektl a snaZzi se najit odpovidajici feSeni.
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2  CILE PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je stanovit postupy a doporuceni pro vybér vhodné
metody financovani developerskych projekti na zakladé¢ provedeni analyzy vybranych
alternativ zdrojii financovani. Ctenaf této prace, piipadné piimo developer tak bude mit

usnadnénou volbu pfi vybéru zpiisobu financovani vlastniho projektu.

Cilem tivodni teoretické ¢asti prace je seznamit ctenate se zékladnimi pojmy zkoumané
problematiky. Bude zde vysvétlen postup developera béhem jednotlivych fazi developerského
projektu od pocate¢ni myslenky az po provozovani nemovitosti. V navaznosti na ostatni cile
prace se béhem postupu developerského projektu budu zamétrovat na naklady a jejich ptifazeni
k jednotlivym fazim. Dale budou zminény teoretické postupy pro ziskani finan¢nich zdrojt
projektu. Zavérem je potieba pochopit i principy hodnoceni Gspé$nosti projektu, na zakladé

kterych budou v navrhové ¢asti diplomové prace porovnavany jednotlivé vystupy.

Analyticka ¢ast bude vénovana popisu konkrétniho developerského projektu. Pro ucely
této Casti diplomové prace je vybran pravé probihajici projekt developerské spolecnosti
Drag consulting, s.r.o. a to konkrétné projekt Kvitkova. Analyza se bude zabyvat jednotlivymi
fazemi developerského procesu s diirazem na alokovani finan¢nich zdroji, které jsou dulezité
pro Cerpani tvéru. Poté bude provedeni projektu zhodnoceno na zaklad¢ finan¢niho hlediska

a zméteno pomoci finanénich ukazatelt.

Navrhova ¢ast bude porovnavat uskutecnény zplisob financovani projektu s ostatnimi
formami tohoto financovani. Pro tyto alternativy budou spocitany ekonomické ukazatele
a na jejich zakladé se ur¢i vynosnost jednotlivych forem. Zavérem budou stanovena
doporuceni, ktera ptipadnému zajemci o tuto problematiku pomohou pii vybéru vhodné formy

financovani developerského projektu.

12



2.1 METODIKA PRACE

Diplomova prace se bude skladat ze tii celkil, které na sebe vzajemné navazuji

a postupné prohlubuji tématiku developerského procesu a jeho financovani.

Obsahem prvni, tedy teoretické Casti je seznameni Ctenafe prace se zakladnimi pojmy
developerského procesu a jeho financovani. Rozebran bude developersky proces na jednotlivé
¢innosti a rizika spojena s financovanim projektt. Nasleduje popis moznosti, jak developerskou
¢innost financovat. V posledni fad¢ je tfeba stanovit a vysvétlit metody pro hodnoceni
developerskych projektii. Tyto metody budou voditkem pro urceni vyhodnosti jednotlivych

metod.

Analyza soucasného stavu bude provedena na konkrétnim projektu developerské
spolecnosti. Popsana bude situace spole¢nosti, pfedméty jeji ¢innosti. Samotny obsah analyzy
bude zpracovavat probihajici developersky projekt ,,Polyfunkéni dim - Kvitkova®“. Budou
popsany jednotlivé kroky nezbytné ke zdarnému dokonceni celého projektu. Nejvice pozornosti
bude vénovano financni strdnce projektu. Popsana bude struktura zdroji, jejich naklady
a zpusob splaceni. Vytvofi se varianty zisku jako podklad finan¢niho planovani. Na zékladni

meéfeni tohoto projektu dle stanovenych metod budou vypocteny finanéni vysledky.

V posledni navrhové ¢asti budou popsany vybrané alternativni metody financovani
projektu a aplikovany na analyzovany projekt. Vysledky téchto hypotetickych zptisobu
financovani budou porovnany s realnou situaci. Na zakladé téchto srovnani budou pomoci
indukéni metody stanoveny postupy a doporuceni pro vybér vhodné metody financovani

developerského projektu.

13



3  TEORETICKA CAST

Teoreticka cast diplomové prace si klade za cil sezndmit se zdkladnimi pojmy
developerskych projektii a zptisobu jejich financovani. Pochopeni zékladnich pojmt je dulezité

pro nasledné pouziti v aplikacni a navrhové Casti prace.

3.1 ZAKLADNI POJMY

Developer

., Developer: vyvojar ¢i vyvojovy projektant vyhledové zastavby. Jeho uikolem je zajisténi
projektu, inzenyrské cinnosti, financovani a vystavby nemovitosti. Dale poskytuje poradenstvi

a stard se o prodej nemovitosti. Coby investor ma dohled nad realizaci stavby. “*

Developer miize byt fyzickd nebo pravnickd osoba, jejimz predmétem cinnosti je
vystavba nemovitosti nebo vystavbu nemovitosti zprostfedkovava. Vystavba je provadéna
za ucelem vytvoteni zisku z nemovitosti. Zisk lze pak ziskavat prodejem nebo prondjmem.
Ukolem developera je dohled nad celou investici od piipravné pies realizaéni az po zavéreénou

fazi. Developer se také zavazuje nést rizika spojena s procesem realizace projektu.

Developerska spolecnost

Ukolem developerské spolednosti je organizace stavebnich projekt od pocatku
az do konce. Projekty mizeme rozdélovat na zakazkové, které jsou objednavany klientem
spole€nosti, nebo je spolecnost stavi vlastni iniciativy za UCelem pozdéjSiho prodeje

nebo pronajmu. Vznika tak cela skala novych projekti s komerénim nebo osobnim vyuzitim.

Hlavnim ukolem developerské spole¢nosti je zprostiedkovavat a koordinovat doddavané

sluzby, které mohou pochazet od riznych subdodavatelt.

wewvr

Nejcastéjsi sluzby poskytované developerskymi spole¢nostmi:

! Slovni¢ek pojmi. In: Liberty Building [online]. Geosan Development [cit. 2017-05-01]. Dostupné z:
http://www.libertybuilding.cz/cs/slovnicek-pojmu

14



o vyhledani vhodného pozemku,

® zajisténi zmén v uzemnim planu,

e zajisteni stavebniho povoleni,

e priprava projektu, vytvoreni projektové dokumentace,
e vyber subdodavatelu formou vybérovych rizeni,

e stavebni dozor,

o zajisteni ekonomického financovani,

o zajisteni kolaudace,

e zajisteni pravnich sluzeb,

o realitni sluzby,

. zajisténi marketingového prizkumu?

Developersky projekt

Developerskym projektem rozumime konkrétni ¢innost developera. Projekty lze

rozdélit do dvou oblasti:
e Jednorazové projekty - bytové domy, ndkupni centra, kancelarské budovy
e City development” - vystavba cely méstskych ¢asti
Dulezitou roli pfi vystavbé novych projekti je to, aby zistal zachovan charakter
krajiny, bylo vyuZzito stavajiciho pozemkl v maximalni mife a aby projekt byl v souladu
se stavajici zastavbou. Pro tyto Gcely se na zaCatku developerského projektu zpracovavana

urbanisticka studie. Hlavnim cilem této studie je zajistit zivotni komfort obyvatelstva

a ob&anskou vybavenost nové vznikajicich &asti.®

2 Developefi. Developefi.info [online]. Ekonomické Stavby [cit. 2017-05-01]. Dostupné z:

http://www.developeri.info/

3 Developerské projekty. In: Developefi.info [online]. Ekonomické Stavby [cit. 2017-05-01]. Dostupné z:

http://www.developeri.info/developerske-projekty
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Dtlezitou ulohu pfi stimulaci nové bytové vystavby maji také ceny utvarené na bytovém
trhu, resp. vyse nagjemného. Vyse najemného predstavuje pro investora mozny vynos z realizace

vystavby bytil (v pfipadé, Ze byty pronajima), tj. hlavni motiv pro novou vystavbu.*

3.2 FAZE DEVELOPERSKEHO PROJEKTU

Uskutecnéni developerského projektu je dlouhotrvajici zalezitost, proto je rozdélen
do postupnych fazi vyvoje. Tyto faze mohou na sebe navazovat nebo se i vzajemné prolinat.
Neexistuje zadny uceleny vycet etap a je tedy na kazdé developerské spolecnosti, jak svou

interni ¢innost bude organizovat.®

Jednotlivé faze projektu lze obecné rozdélit na koncepéni, piipravnou, realizacni
a zéaveéreCnou. Kazda faze na svém konci produkuje vystup. Kazdy vystup mé svou hodnotu
a lze jej také prodat. Neni tedy nezbytné nutné prodavat pouze kone¢ny vystup celého projektu.
Vystupy téchto ¢asti projektu maji obvykle formu dokumentace, kterd obsahuje informace

zpracované v dané fazi.

Pro developera proto neni nutné prochdzet vSemi fazemi projektu. Zde zalezi
na zhodnoceni, zdali je vyhodné projekt dotahnout az do samotného konce nebo bude
vyhodné&jsi projekt ukonéit diive a se ziskem prodat. Vyhodou tohoto kroku je zbaveni se rizika

spojeného s realizaci projektu.

Casovy ramec jednotlivych fazi projektu neni pevné dany. Developer si miize jednotlivé
faze naCasovat podle vlastnich moznosti a zkuSenosti. Je ale nutné mit nastaveny dil¢i 1 celkové
cile a pozadavky. Ty je tfeba dodrzovat kvili tlaku wvné&jSich zainteresovanych stran

do konkrétniho projektu, jako jsou napfiklad banka poskytujici finanéni tivér nebo koncovi

4 HYBLEROVA, Séarka. Zdroje financovani bytové vystavby v Ceské republice se zamétenim na hypote&ni
uvér. V Liberci: TU, 2010. ISBN 9788073726737. Strana 26.

5 CERNOCH, Josef, Ladislav SLABOCH a Stanislav TOUSEK. P¥iprava a realizace investiéni vystavby. Praha:

Statni nakladatelstvi technické literatury, 1990. Strana 46.

® Developersky projekt a ocefiovani majetku. Developefi.info [online]. Stavebni forum, 2007 [cit. 2017-05-01].
Dostupné z: http://www.developeri.info/
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uzivatelé stavby. Jednotlivé faze maji svlij unikétni charakter a vét$i nebo mensi mérou mohou

ovlivnit celkovy vysledek projektu.

3.2.1 Koncepcni faze

Nejvétsi pozornost si zaslouzi prvotni faze, koncepcni. Zde je rozhodovano o tom, zda
bude projekt uskuteénén nebo zamitnut. Zahrnuje vSechny procesy o vzniku myslenky projektu
az po rozhodnuti o jeho realizaci. Developer zde fesi otazku jaky projekt a jakym zptisobem ho
realizovat tak, aby dosdhnul zisku. Developer pti vytvareni projektu bere v ivahu ocekavani

a potieby investorti, finanéni moznosti a moznosti zpracovani daného uzemi.’

V koncepcni fazi, tedy momenté pohravani si s mySlenkou realizace developerského

projektu, by mély byt provedeny nasledujici kroky.
Idea projektu
Vybér lokality a pozemku
Due diligence
Marketingovy vyzkum a vybér cilového segmentu

Casovy harmonogram

Idea projektu

Predstavuje myslenku projektu, kterd se pfeménuje v podnikatelsky zamér spolecnosti.
S pocate€nim napadem je potieba dale pracovat specifikovat jej a pribliZit skutecnosti. Dllezité
je konkretizovat trh, na kterém developerska spole¢nost chce operovat a ma nejveétsi Sanci
na uspéch. Nasleduje podrobnéjsi prizkum trhu a zohlediovani informaci, které pomohou

vybrat nejoptimalngjsi feseni. 8

" ACHOUR, GABRIEL, a kol. Financovani developerskych projekti. 1.vyd. Praha: Asociace pro rozvoj trhu

nemovitosti, obéanské sdruzeni, 2008. Strana 11.

8 KYLAROVA, Jitka, Tom4s POHL a Jan BLAHA. Aktualni pfirucka se vzory pro stavebni praxi: od uzavfeni
smlouvy az po dokonceni a ptevzeti stavby. Praha: Verlag Dashofer, 2005. ISBN 80-86229-27-0. Strana 35.
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V této fazi projektu obvykle existuje nckolik variant feSeni a developer se snazi
mezi nimi vybirat. Ve chvili kdy ma developer jasnou pfedstavu o tom, ktery projekt chce
zpracovavat, nastava chvile pro uskute¢néni studie proveditelnosti (tzv. feasibility study). V ni
by mél byt zachycen zamér celého projektu, popis samotného objektu i jeho okoli. Dale
by studie proveditelnosti méla obsahovat marketingovy prizkum trhu a jeho naslednou
analyzu. M¢la by také obsahovat architektonicky navrh a technologické feseni daného objektu,
¢asovy harmonogram, zptisob financovani a propocet ocekavanych vynosii z projektu. Posledni
dodate¢nou ¢asti, kterou tato studie muze obsahovat je vliv projektu na zivotni prostiedi

nebo napiiklad analyza rizik a jejich nasledné fizeni.®

Vybér lokality

vvvvvv

projektu. Vybér vhodné lokality ptredurcuje, jakym smérem se bude vyvoj projektu ubirat
a do velké miry ovliviiyje, jak velkého zisku je pak spolecnost schopna dosdhnout. V ramci
trhu totiz existuji velké rozdily mezi cenami, které jsou ochotni lidé zaplatit na metr ¢tverecni
bytové plochy. Napiiklad v hlavnim mésté Praze jsou ceny prodeju i najmu Staveb na téméft

trojnasobné trovni nez v malych méstech. 1°

Lokalita dava developerovi informace o cenové kategorii, moznych zajemcich projektu
a zpusobu marketingové propagace. Nabidka musi vZdy odpovidat poptdvce na daném trhu
a developer ma v piipadé spravné identifikace trhu jasngj$i predstavu, kam dale svij projekt

smerovat.

Rozhodujicimi faktory pro vybér lokality jsou dobrd dopravni dostupnost, obCanska
vybavenost a infrastruktura, moznost parkovani, bezpecnost atd. Je také vhodné piihlédnout

na zajem o danou lokalitu a dalsi projekty, které v misté probihaji.

o KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010. Beckova edice ekonomie. ISBN
978-80-7400-194-9. Strana 283 — 284.

10 Cenova Mapa Asociace realitnich kancelati CR [online]. Gekon spol, 2017 [cit. 2017-05-22]. Dostupné z:

http://www.cenovamapa.eu/

18



Vybér pozemku

Dalsim krokem po zvoleni lokality je vybér pozemku samotného. Cena stavebniho
pozemku zejména ve velkych meéstech predstavuje velkou cast z celkové cCastky celého
projektu. Unikatnimi vlastnostmi pozemka je jejich nepiemistitelnost a také omezené mnozstvi,
protoze na rozdil od ostatnich komodit je nelze dale vyrabét nebo jakkoli reprodukovat.
Pozemky v atraktivnich lokalitach jsou proto Zadanym zbozim a od toho se odviji jejich vysoka

cena.

Pozadavky na pozemek se obecné shoduji s pozadavky na celkovou lokalitu. Zalezi vSak
na konkrétnim projektu. Napftiklad jiné naroky bude mit stavba obytné Ctvrti a jiné zase stavba
pro prumyslovou vyrobu. Dulezitou roli v piipadé jakychkoliv staveb hraje vybavenost
pozemku inzenyrskymi sitémi. Pokud na pozemku nejsou zavedeny, znamen4 to pro investora

vzdy nédklady navic.

Developer by mél také zvazit otazku zasahu do okoli. Je tieba se zamyslet nad otazkami
hlu¢nosti, kvality ovzdusi, pfipadné kontaminace povrchu ¢i hrozbou zaplavového uzemi.
Projekt by mél byt v souladu s charakterem dané lokality. Pro tyto Ucely je ministerstvem

pro mistni rozvoj sestavovan tizemni plan a kazdy vznikajici projekt jej musi respektovat.!

Due diligence

Na vybér lokality a pozemku navazuje proces vyzadujici dikladné provétreni pozemku,
na kterém ma developer z&jem provést sviij projekt. Pro tento ukon je pouzivan anglicky termin

Due Diligence a Ize jej volné prelozit jako ,,ndleZitou péci* nebo ,,0bvyklou opatrnost.?

Proces lze rozdélit do tii oblasti a to pravni, ekonomickou a technickou. Hlavnim
smyslem této Cinnosti je zamezit budoucim problémim, které poté spolecnost mohou stat
nemalé finan¢ni prostiedky na jejich feSeni. V piipad€ koupé pozemku je tieba provést analyzu

moznych rizik. Pfikladem miZe byt v€cné bfemeno zabraniujici plné vyuZiti moZnosti pozemku.

1 ACHOUR, GABRIEL, a kol. Financovani developerskych projektl. 1.vyd. Praha: Asociace pro rozvoj trhu

nemovitosti, obéanské sdruzeni, 2008. Strana 12.

2 Dye diligence. In: ABZ.cz: slovnik cizich slov [online]. ¢2005-2017 [cit. 2017-05-01]. Dostupné z:

http://slovnik-cizich-slov.abz.cz/web.php/slovo/due-diligence
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V dnesni dobé€ se da povazovat provéfeni téchto skutecnosti za standardni ¢innost pii kazdém

developerském procesu.’®

Marketingovy priizkum

Marketingovy prizkum developerské spolecnosti ukadze poptavku po nemovitostech
v dané oblasti, poptipad¢ i konkuren¢ni projekty, se kterymi se bude muset vyporadat. Cilem
tohoto pruzkumu je odhalit moznosti trhu a stanovit pravdépodobnost uspésnosti podnikem

zamysleného projektu.
Marketingovy vyzkum se sklada z:
Specifikace trhu
Shromazd'ovani dat
Analyzy dat
Interpretace vysledkii™*

Pro sbér dat do analyzy lze vyuzit nejriznéjsi formy napiiklad dotazniky. Jinak lze
informace sbirat 1 pfes konzultace s odborniky v daném oboru. V piipadé¢ developmentu

to mohou byt realitni kancelaie nebo marketingovy poradci obecné.

Cilovy segment

Cilovy segment lze najit jiz pfi provadéni marketingového vyzkumu. Dlvod hledéani
cilového segmentu vychazi z predpokladu, ze kazdy trh je heterogenni. Snaha developerské
spolecnosti nebo ptipadné spole¢nosti, ktera marketingovy vyzkum pro developera provadi,
spo¢iva v odhaleni cilové skupiny poptavajicich. Pokud ma spole¢nost vymezen cilovy

segment, muze svij projekt koncipovat tak, aby vyhovél pfanim prave této skupiny.

13 CISAR, Jaromir. Vybrané otazky z trhu nemovitosti. Praha: Vysoké $kola ekonomicka, 1996. ISBN 80-7079-
690-1. Strana 115.

14 Kapitoly ze zakladli marketingu. Dot. 1. vyd. Praha: Vysoka Skola ekonomicka, 1996. ISBN 80-7079-222-1.
Strana 51 — 52.
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Segmentem trhu rozumime soubor potencialnich zakaznikt, Kteti maji v podstaté stejné

potieby a pozadavky, a kteti budou na uréité marketingové akce reagovat podobng.*®

Na nemovitostnim trhu rozliSujeme segmenty dle raznych kritérii. Hlavni rozd€leni
predstavuje typ nemovitosti, kterou developer zamysli stavét (rezidencni, komer¢ni,
prumyslové). Dalsi rozdéleni mize byt na zdkladé regionu, lokality nebo také cenové hladiny.

Konkrétni oblasti trhu lze déle rozliSovat na dil¢i segmenty.

Casovy harmonogram

Cilem c¢asového harmonogramu je tvorba dokumentu, ktery bude ukazovat detailni
kroky vSech fazi projektu véetné jejich casovych vymezeni. Do tohoto planu jsou zahrnuty
osobami, ale na projekt majici pfimy vliv. Po vymezeni v§ech ¢innosti 1ze urcit celkové trvani
projektu. Do tohoto ¢asu by mélo byt pocitano i s nalezitymi casovymi rezervami pro piipad

komplikaci.

Kvalitni zpracovani ¢asového harmonogramu miize mit nemaly vliv na délku celé¢ho
projektu. Lze z n¢j odhalit slabd mista projektu, jako jsou naptiklad zbyte¢né prostoje. Nekteré
z ¢innosti navic mohou probihat simultdnné, nebo nemusi jedna na druhou navazovat. Proto

je vyhodné zpracovéavat asovy harmonogram formou diagramu.!®

Casovy harmonogram je také jednim z dilezitych dokumentt pfi rozhodovani o uvéru

v ramci jednani s bankou nebo jinou instituci.

Souhrn vyse uvedenych krokt (studie proveditelnosti) by mél dat developerovi dostatek
informaci na to, aby se rozhodl, zdali zamysSleny projekt realizovat ¢i nikoli. V ptipadé¢, Ze je

projekt schvalen, mize postoupit do dalsi a to ptipravné faze.

15 Kapitoly ze zaklad marketingu. Dot. 1. vyd. Praha: Vysoka Skola ekonomicka, 1996. ISBN 80-7079-222-1.
Strana 10, 15.

18 O'REILLY, M. P. Civil engineering construction contracts. New York: Distributors for USA, American Society

of Civil Engineers, Publications Sales Dept., 1996. ISBN 0727725300. Strana 310.
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3.2.2 Pripravna faze

Piipravna faze nastupuje po kone¢ném schvaleni realizace projektu. Zahrnuje vSechny

kroky developera vedouci k zahajeni projektu samotného.

Marketingovy vyzkum z ptedchéazejici faze je dale rozpracovan do plnohodnotné
marketingové strategie. Na jejim zaklad¢ je projekt dale prezentovan potencialnim zakazniktim.

Zjistuje se jejich zajem, a zdali je projekt opravdu nastaven tak, aby odpovidal poptavce.

Vlastni obsah ptipravné faze si klade za cil vyfesit pravni, ekonomickou a technickou
oblast projektu. Jednotlivé body lze rozdélit nasledovné:

ZalozZeni obchodni spolecnosti

SWOT analyza

Uzemni rozhodnuti a stavebni povoleni
Vyber dodavatelu

Smlouva o dilo

Otazka financovani developerského projektu prostupuje celou piipravnou fazi.
Béhem ni developer jedna s dodavateli o vySi cen. Na jejich zdklad¢é se poté obstaravaji
finan¢ni prostfedky, které pokryji ndklady celého projektu. Na toto téma bude zpracovéana

samostatna kapitola.

ZaloZeni obchodni spolecnosti

Prvnim krokem po schvéleni projektu je zalozeni samostatné obchodni spolecnosti.
Obchodni spolec¢nost zaloZena za timto Ucelem se oznacuje terminem SPV. Jde o zkratku
anglického slovniho spojeni ,,Special Purpose Vehicle* a vyjadiuje to, Ze spolecnost je zaloZena

pouze za jednim konkrétnim ucelem. V piipade developerského odvétvi je tento ucel provedeni
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projektu. Takto vytvorena spoleCnost se stara o vSechny akce tykajici se projektu a jejim

jménem jsou uzavirany smlouvy se vSemi stranami.®’

Diivodem zaloZeni takové spole¢nosti je predevsim oddé€leni aktivit hlavni spole¢nosti
od aktivit spojenych s realizaci konkrétniho developerského projektu. Nové zalozena
spolecnost nese uvérovy zavazek vici vetitelim. Finance tak nejsou zahrnuty mezi ostatni
zdroje matetské spolecnosti. Tato situace piedstavuje jasnéjsi pohled na situaci projektu véetné
jeho rizik. Dal$i vyhoda nastava v piipadé dokonceného projektu, kde uc¢elem spole¢nosti

je sprava hotového projektu a spole¢nost je odkoupena investorem.

Spolecnost SPV mé obvykle formu kapitdlové spolecnosti. Riizné formy ptinasSeji

odlisné pravni a danové vyhody v zavislosti na tom, jaky ma developer s projektem plan.

SWOT analyza

SWOT analyza doplituje marketingovou strategii. Hlavni body SWOT analyzy
spocivaji v tom, ze ukazuji na silné a slabé stranky, hrozby a pfilezitosti projektu. Cilem
je uvédoméni si vlastnich kladd, které projekt pfinasi a zaméfit se na jejich rozvoj. Zaroven
je nutné pocitat s tim, ze projekt ma i slaba mista, na kterych developer miize bud’to zapracovat
a odstranit je, nebo alespon potladit jejich negativni dusledky. Znalosti vlastnich moznosti

i moznosti celého trhu pak mohou byt pouZity v boji o konkurenéni vyhodu.8
S — Strengths (Silné stranky)

Mezi silné stranky Ize zatadit dobré jméno podniku na trhu, diky némuz se spole¢nost
mize dostat K vyhodné&j$im finan¢ni vérim, moznost financovani vlastnim kapitalem,

pouziti modernich technologii nebo kvalita zpracovaného projektu.
W — Weaknesses (Slabé stranky)

Naopak mezi slabé stranky miizeme zahrnout $patnou dostupnost ke kapitalu obecné,

velkou zadluzenost, vysoké naklady nebo Spatné vyuzivani technologii.

7 ACHOUR, GABRIEL, a kol. Financovani developerskych projektl. 1.vyd. Praha: Asociace pro rozvoj trhu

nemovitosti, obéanské sdruzeni, 2008. Strana 13 — 14.

18 FERRELL, 0.C. a MICHAEL D. HARTLINE. Marketing strategy. 6th ed. S.I.: South-Western, 2013. ISBN
9781285084794. Strana 87.
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O — Opportunities (Prilezitosti)

Ptilezitosti pro podnik mohou byt vysoka poptavka, vznik novych trhli nebo spoluprace

firem.
T — Threats (Hrozby)

K hrozbam patii silné konkurenéni prostredi, slaba poptavka nebo nepfiznivy vyvoj

obyvatelstva.

Uzemni rozhodnuti a stavebni povoleni

DalSim krokem piipravné faze je ziskani povoleni od stavebniho ufadu. Existuji dva
typy ufednich dokumentii, které je nutno ziskat pro zahajeni projektu. Jsou to uzemni
rozhodnuti a stavebni povoleni. Procesy vedouci k jejich ziskdni se nazyvaji izemni fizeni

a stavebni fizeni.
Uzemni rozhodnuti

Developer zadost o vydani tizemniho rozhodnuti podklada projektovou dokumentact,
vyjadfenim organt statni spravy, samospravy a ostatnich organt ¢innych v izemnim fizeni.
Ke svému rozhodnuti stavebni ufad vyuziva Uzemni plany, dle kterych je vymezen zplisob
vyuziti zkoumané pozemkové plochy. Uzemni rozhodnuti musi byt v souladu s témito plany

a dale mohou byt podminky doplnény stavebnim fadem samotnym poptipad¢ ptislusnou obci.

Obsahem tzemniho rozhodnuti jsou déale podminky pro stavbu nebo naptiklad dopad
na zivotni prostfedi. Utad také musi brat v ivahu vyjadfeni veskerych dotéenych ucastniki
uzemni fizeni. Mezi ty patii naptiklad obec nebo pravnické a fyzické osoby, jejichz vlastnicka

prava k sousednim pozemkiim mohou byt izemnim rozhodnutim dotéena. *°

Stavebni povoleni

Pro Zadost o stavebni povoleni se pfipojuje veskerd projektovd dokumentace stavby
(doklad o vlastnictvi pozemku, snimek pozemkové mapy s projekci zamyslené stavby atd..).

Dokumentace je nutna k posouzeni stavby stavebnim ufadem z hlediska k bezprostfednimu

19 CISAR, Jaromir. Vybrané otazky z trhu nemovitosti. Praha: Vysoka $kola ekonomicka, 1996. ISBN 80-7079-
690-1. Strana 62 - 63.
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okoli, technickych, stavebné-technologickych a bezpecnostnich pozadavki. Ve chvili,

kdy developer ziska stavebni povoleni, miize dojit k zahajeni stavby.?°

Vybér dodavateli

Developerskd cinnost pod sebou organizuje mnoho specializovanych ¢innosti.
S vyjimkou velkych spolecnosti jsou takové ¢innosti ponechany na externich dodavatelich.
Developerska spolecnost tak v nékterych ptipadech pouze zastava funkci organizatora, ktery
rozdava praci mezi odborniky z riznych obora. Vybér kvalitnich dodavatelt ma potom znacny

vliv na kvalitu celého projektu.
Generalni dodavatel stavby

Vybér dodavatele stavby probihd vétSinou pomoci vyb&rového fizeni. Firmam, které
projevi 0 realizaci projektu zajem, poskytne developer zadavaci dokumentaci. Developer dale
nastavuje podminky pro ziskani zakazky. Mezi ty patfi cena za stavebni dilo, termin provedeni
stavby, platebni podminky, zptisob fakturace atd. Developer v piipadé rozhodovani muze také
pfihlédnout k dal§im faktorim, jako je odbornd zpiisobilost dodavatele stavby, reference

z jiz probéhlych projekti nebo napiiklad finanéni stabilita podniku.?*

Vybér zhotovitele miize mit vliv na ziskani financnich prostfedkd. Pfi neovétrené firme
nebo firmé se S$patnou povésti mize investor pozadovat vyssi urokové procento jako

kompenzaci za postoupené riziko nebo dokonce projekt tipln€ zamitnout.
Architekt a projektant

Ukolem architekta je vypracovat dokumentaci pro izemni a stavebni fizeni v rozsahu
dostacujicim pro ziskani izemniho rozhodnuti a stavebniho povoleni. Zpracovava souhrnny
propocet finan¢nich nakladi na projekt. DalSim tkolem je pfiprava hlavni dokumentace

pro provedeni stavby. Developer mize pozadovat digitalni vizualizaci pro marketingové ucely.

20 CISAR, Jaromir. Vybrané otazky z trhu nemovitosti. Praha: Vysoka $kola ekonomické, 1996. ISBN 80-7079-
690-1. Strana 65.

2L ACHOUR, GABRIEL, a kol. Financovani developerskych projekti. 1.vyd. Praha: Asociace pro rozvoj trhu

nemovitosti, obéanské sdruzeni, 2008. Strana 17.
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Ukolem projektanta je vykon tzv. autorského dozoru. Mezi &innosti projektanta patii
pomoc pii tvorbé stavebni dokumentace, dohled nad dodrzovanim stavebni dokumentace,
posuzovani navrht zmén oproti originalnimu projektu, dodrzovani lhit, ucast na pievzeti
a odevzdani staveni$té i stavby atd. Pro konceni stavebni faze vypracovava dokumentace

skute¢ného provedeni stavby slouzici u kolauda¢niho fizeni.

Roli architekta a projektanta miize vykonavat stejna osoba. Zalezi pouze na pozadavcich

developerské spolecnosti, poptipad¢ jejich investoru.
Financujici instituce

Mezi kli¢ové dodavatele projektu se fadi financujici banka, poptipad¢ jina finan¢ni instituce,
diky které developer ziskava penézni prosttedky pro financovani svého projektu. To, jestli
developerska spolecnost ziska finan¢ni zdroje a za jakych podminek, je zavislé od kvality
zpracovani projektu, rizicich spojenych s projektem, reputace daného developera a mnoho
dalsich. Tuto analyzu investor projektu zpracovava samostatné. Pokud dojde k dohod¢ mezi
investorem a developerem dochazi k uzavieni smlouvy, ktera stanovuje podminky ¢erpani

finan¢ni vypomoci.
Technicky dozor investora

Technicky dozor béhem provadéni stavby ma za ukol hajit predevsim investory stavby.
Jeho hlavnim ukolem je dohled na spravné dodrZovani postupti stanovené projektovou
dokumentaci, kontroluje technologické postupy. Provadi i kontrolu ¢asového harmonogramu
s redlnou situaci na stavbé. Casové kontroly jsou diilezité zejména z toho diivodu, Ze na nich

zavisi Cerpani penéznich prostredki pro dalsi financovani projektu.
Realitni kancelar

Ukolem realitni kancelafe je propagace developerského projektu a dale
zprostfedkovavat prodej nebo prondjem koncovym uzivatelim daného projektu. Realitni
kancelat zpravidla jedna jménem developera. Je tak opravnéna uzavirat rezervacni smlouvy,
pfipadné smlouvy o budouci kupni smlouvé a kupni smlouvy se tfetimi osobami. Odména
pro realitni kancelat byva nejcastéji ve formé provize za sjednani kontaktu mezi developerem

a koncovym uZivatelem.
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Smlouva o dilo

Smlouva o dilo je dilezita kvali hladkému prub&hu developerského procesu a zabranuje
pfipadnym sporiim mezi developerem a dodavateli. Nejdulezitéjsi parametry pro sepsani

smlouvy o dilo z finanéniho pohledu jsou popsany nize. %

Forma ceny dila

Developer a dodavatel by méli ptijit ke shodé ohledné pevné ceny za provedené dilo. V jiném
piipadé je mozné stanovit maximalni garantovanou vysi ceny. Spole¢né s cenou musi byt
stanoven 1 piesny rozsah dila. Do smlouvy o dilo mohou byt zahrnuty podminky na vyhotoveni
dila v pfedepsané kvalit¢ a parametrech stanovené projektovou dokumentaci. Domluveno by
melo byt také vyplaceni finan¢nich prostifedki, obvykle po dokonceni uréitych fazi projektu.

Platby dodavateli musi byt v souladu s planem ¢erpani financi od investora projektu.
Odpovednost za nedodrzeni terminu

Jasny termin dokonceni a piedani hotového dila developerovi je dalsi ze zakladnich prvki
smlouvy o dilo. Toto datum je dilezité, protoZze ma Casto jiz uzaviené smlouvy s budoucimi
najemci nebo kupujicimi. Nedodrzeni terminu pak vede k finanénim ztratim. Skody

developerovi vzniklé by mély byt zajistény prave ujednédnim v této ¢asti smlouvy.
Zaruka za kvalitu dila

Dodavatel se zavazuje ke zhotoveni kvalitniho dila. Dodavatel stanovuje bankovni nebo jinou

zaruku obvykle v procentech ceny dila pro pfipad vyskytu vad po uréitou dobu uzivéani stavby.?

Developer by smlouvou mél byt také chranén proti moznému prohlaseni konkurzu
na majetek dodavatele. Proto je dulezité, aby byl vymezen ptechod vlastnického prava

ve prospech developera u jiz zhotovenych budov nebo jejich ¢asti.

22 ACHOUR, GABRIEL, a kol. Financovani developerskych projektd. 1.vyd. Praha: Asociace pro rozvoj trhu

nemovitosti, ob¢anské sdruzeni, 2008. Strana 19.

2 MITRENGA, Josef, Vratislav NEVYJEL a Svatopluk ZIDEK. Vedeni realizace pozemnich staveb: metodicka

pomiicka k &innosti autorizovanych osob. Praha: Pro Ceskou komoru autorizovanych inzenyrii a techniki ¢innych
ve vystavbé vydava Informaéni centrum CKAIT, 2005. Metodické pomticky k ¢innosti autorizovanych osob. ISBN
80-86769-62-3. Strana 10.
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3.2.3 Realizac¢ni faze

Realiza¢ni faze zahrnuje piedevsim ¢as od pocatku vystavby developerského projektu

samotného az po predani hotového dila k uzivani.

Vystavba a jeji koordinace

Do samotné vystavby patii Cinnosti od pfipravy stavenisté, pred provedenim tzv. hrubé
stavby, az po dokonc¢ovaci prace atd. Z finan¢niho hlediska je dilezité kontrolovat etapy praci,
zdali odpovidaji parametriim sjednanych ve smlouvé. Probihaji kontroly dulezitych ukazateld,
mezi které patfi plnéni Casového harmonogramu, pozadovana kvalita stavby, Cerpani
stavebnich a jinych nédkladii atd. Probihaji také kontroly ze strany investora, ktery zjist'uje,
zda Cerpani finan¢nich prostiedkti odpovida skute¢né provedenym pracim. Béhem realiza¢ni
faze je tukolem developera pifedevSim zajistit dostateCny informacni tok mezi vSemi
zOCastnénymi stranami. Jasnd komunikace usnadiuje feSeni piipadnych problémi

nebo nesrovnalosti a ptedchazi tak moznym sportim.

Soubézné s provadénim stavebnich praci miize developer pokracovat v uzavirani smluv

s budoucimi kupujicimi nebo néjemci, pfipadné s propagaci svého projektu.

Kolaudacni vizeni.

UZivani stavby je podminéno ziskdnim kolauda¢niho rozhodnuti. Ziskat ho developer
muze procesem kolaudaéni fizeni. Jedna se o kontrolu stavu hotové stavby. V pripadé, kdy je
stavba zpusobild k uzivani, je souhlas udélen bez ptfipominek. V opacném piipadé muze
stavebni Gfad, ktery kontrolu vykonava, sepsat seznam zavad. TY je potieba do ur€itého terminu
vyfesit. Kolaudaéni rozhodnuti se vydava za UcCasti dostupné dotcenych organt.
Kromé stavebniho ufadu sem patfi 1 hygiena, hasi¢sky sbor, odbor Zivotniho prostiedi a ostatni

ucastnici fizeni.?*

24 Kolaudacni fizeni. In: Epravo.cz [online]. EPRAVO.CZ, ¢1999-2017 [cit. 2017-05-01]. Dostupné z:

https://www.epravo.cz/top/clanky/kolaudacni-rizeni-9228.html
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3.2.4 Zavérecna faze

Findlni faze nastava ve chvili, kdy je projekt uspéSné a bez zavad zkolaudovan.
Developer postupuje k fazi prodeje nebo prondjmu hotového projektu a s nim spojenou realizaci
zisku. Projekt je predavan koncovym uzivatelim, vytvari se spolecenstvi vlastnikt,, dokumenty

hotového projektu se predavaji dotCenym orgédntim.

Piedani smluvenych prostor kupujicim ¢i najemciim

V ramci zajisténi budoucich zisk je cely projekt nebo jeho ¢ast nabizena jiz v moment¢,
kdy jesté ani nezapocala vystavba samotna. Developerské spoleénosti samotné i jejich investofi
¢asto pozaduji, aby byly takové smlouvy budouci uzavieny z divodu omezeni rizika selhdni
finan¢ni GspéSnosti projektu. Od kupujicich nebo najemnikt je Casto vyzadovana bankovni
nebo jina zaruka, popiipade zaloha. Jeji vyse je obvykle v procentech celkové ceny v pripadé

prodeje nebo nékolikamési¢niho najemného, v ptipadé najmu.?

V pfipadé¢ reziden¢nich nemovitosti je obvyklé, Ze developer ma jiz sjednany budouci
klienty pro nemovitosti ve formé¢ uzavieni smlouvy o smlouvé budouci. Tyto smlouvy se mohou
podepisovat jiz v momenté, kdy se pro projekt ziskava stavebni povoleni. Samotné predani

muze vSak probéhnout az po dokonceni stavby a uspe€sném zkolaudovani.

V piipadé neuplné vyuZitych kapacit projektli pokracuje developer piipadné realitni
kancelat v marketingové propagaci. Strategie pro marketing se miize ménit s ohledem na vyvoj
trhu. Usp&sné projekty se developer snazi co nejvice dostat do povédomi vefejnosti, aby si

vylepsil svou pozici na trhu.

%5 ACHOUR, GABRIEL, a kol. Financovani developerskych projektl. 1.vyd. Praha: Asociace pro rozvoj trhu

nemovitosti, ob¢anské sdruzeni, 2008. Strana 22 - 23.
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Prodej projektu findlnimu investorovi.

Finalni investor piebird celou nemovitost a veskeré prava a povinnosti s ni spojené.
Prodej probiha obvykle na zakladé predbézné smlouvy. Neziidka se smlouva uzavira i nékolik

let dopiedu nez dojde k samotnému predani hotového projektu.

Casto se investorovi prodava celd developerem ziizena obchodni spole¢nost SPV,
zfizena pro uskutecnéni projektu. Vyhoda této cesty je niz$i danové zatizeni nez pouze

v pifipadé prodeje budovy samotné.?®

Zavérem posledni faze developer hodnoti projekt, analyzuje jeho uspésnost z pohledu
finanéniho, ekonomického, marketingového a technického. Hledaji se chyby projektu

a zpusoby, jak jim pii budoucich projektech zamezit.?’

3.3 RIZIKA PROJEKTOVEHO FINANCOVANI

Obecné lze riziko v ekonomii chéapat jako nejednoznacénost v prubéhu ekonomickych
jevl a nejednoznacnost vysledkii. Rizikem je tak kazdé nebezpeci vzniku Skody, ztraty
nebo jakéhokoliv netispéchu pfi ¢innosti podniku.?®

Investi¢ni riziko chapeme jako nejistotu spojenou s ocekdvany vynosem. Tato nejistota

je chépana jako nebezpedi, Ze investor nedosahne oéekavaného vynosu.?

% ACHOUR, GABRIEL, a kol. Financovani developerskych projektd. 1.vyd. Praha: Asociace pro rozvoj trhu

nemovitosti, ob¢anské sdruzeni, 2008. Strana 22 - 23.

21 FOTR, Jiti a Ivan SOUCEK. Investiéni rozhodovani a fizeni projekti: jak pfipravovat, financovat a hodnotit
projekty, tidit jejich riziko a vytvaret portfolio projektd. Praha: Grada, 2011. Expert. ISBN 978-80-247-3293-0.
Strana 35 — 36.

%8 SMEJKAL, Vladimir a Karel RAIS. Rizeni rizik ve firmach a jinych organizacich. 4., aktualiz. a roz§. vyd.
Praha: Grada, 2013. Expert. ISBN 978-80-247-4644-9. Strana 90.

29 HROMADA, Eduard, Pavlina RODLOVA a Radka VASICKOVA. Stanoveni diskontni miry pro ocefiovani
developerskych projekti a analyza realitniho trhu. Praha: FinEco, 2013. ISBN 978-80-86590-13-4. Strana 24.
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V pfipadé¢ developerskych projekti chapeme riziko jako moZnost, Ze s jistou

pravdépodobnosti dojde k uréitému odchyleni od odekavanych budoucich vysledki projektu.*

Piipad¢ developerského projektu je riziko chépano jako moznost odklonu
od oekavanych vysledkdl projektu. Rizeni rizika tedy patii mezi vyznamné &innosti
developera. Cilem je predchéazet vzniku rizika, a pokud riziko nelze Uplné eliminovat, snazit

se jej minimalizovat.3!

Veskeré financni operace a projektové financovani nevyjimaje jsou spojené s celou
fadou rizik. Z tohoto diivodu je nutné jiz od ranych fazi projektu s riziky pocitat, snazit se

je identifikovat a analyzovat s cilem jejich odstranéni nebo aspon redukce.

Dutlezitou roli hraje dikladna identifikace rizik, analyza téchto rizik a ohodnoceni.
Nasledovat by mélo pfifazeni rizik k jejim zdrojim. Cilem je, aby investice generovala

dostate¢ny finan¢ni tok na thradu zdvazk s piihlédnutim na mozna rizika projektu.

Rizika je nutné rozdélovat v zavislosti na daném projektu. Rizika se musi pfenaset
na subjekty, které je budou mit na starost. Riziko by mélo byt pfenaseno na takové subjekty,

které budou mit dostate¢né kapacity a zdroje na to, aby riziko zvladli. *?

Studie ukazuji, Ze drtiva vétSina forem projektového financovani nese nékterd rizika.
Nejcastéji se jednd o riziko prekroceni planovanych nakladu, dale riziko nedodrzeni casového

planu a na tfetim mist¢ je nedostatecny finan¢ni tok v prib&hu investice.

Kazdy projekt je unikatni, ale vSechny jsou vystaveny uritym typum rizik. Tyto typy
se odviji od konkrétniho projektu, ale i vné&jSich okolnosti, které developer nemiize ovlivnit.
Mezi ty se fadi trzni situace dané¢ho odvétvi, nebo napiiklad hospodaiska situace ve staté

a mnoho dalSich.

% KORYTAROVA, Jana. Management investi¢nich projekti. Brno: Litera, 2013. ISBN 978-80-903586-9-0.
Strana 17.

31 PAVELKA, Frantisek, Dagmar BARDOVA a Radka OPLTOVA. Uvérové obchody. 2. vyd. Praha: Bankovni
institut vysoka skola, 2008. ISBN 978-80-7265-140-5. Strana 164.

% STEFANEK, Radoslav. Projektové fizeni pro za¢ate¢niky. Brno: Computer Press, 2011. ISBN 978-80-251-
2835-0. Strana 85.
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Rizika muzeme zakladé rozdélit na:
Ndkladova rizika
Meénova rizika

Politicka rizika®®

3.3.1 Naiakladova rizika

Nakladové riziko vyjadiuje moznost piekroceni planovanych nakladt. Vysledkem toho
pak muaze byt nedostatek finan¢nich prostiedkli pro dokonceni projektu. Riziko je nejvice
spojené s vybérem generdlniho dodavatele stavby, protoze jeho sluzby predstavuji nejveétsi
objem finan¢nich prostiedkt. Developer by tak mél pii vybéru piihlizet nejen na nabidnuté

ceny, za kterou je dodavatel ochoten projekt postavit, ale také i na jeho zkuSenosti a pfistup.

Dalsi riziko predstavuje nedodrzeni casového planu investice. Jeho duasledkem je
pak zvySovani nakladl na dany projekt. Piikladem ristu téchto nakladit mohou byt dodate¢né
mzdy zaméstnancim stavby. Pfi zvySovani ndkladl vznikaji problémy se ziskavanim
dodate¢nych finan¢nich zdroji.

V ptipadé ze se developer zabyva velkymi a kapitalové naroénymi projekty muze
vzniknout riziko nedostupnosti dostateénych materidlovych zdroji. Jednd se o projekty

Vv oblasti vystavba infrastruktury. Cilem feSeni tohoto rizika je zajisténi materialovych zdroji

v dostateéném mnoZstvi i kvalitg.

Technologické riziko je dalsi z nakladovych rizik. Developer by pii vybéru dodavatelt

m¢él preferovat osvédcené technologie.

Dale existuji rizika struktury trhu, rizika ze strany odbérateld, trzni rizika a dalsi.

3 ULRICH, Milan a Daniela PFEIFEROVA. Investi¢ni bankovnictvi. Praha: Credit, 2004. ISBN 80-213-1135-5.
Strana 78.
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3.3.2 Ménové rizika

Riziko zmény devizovych kurzii hraje velkou roli zejména pii investicich dlouhého
casového rozsahu. Je také moznost, ze financni prostfedky ziskané pro investici jsou V jiné

méné nez zavazky, které je developer povinen splacet svym vétitelam.

V ramci ménového rizika rozliSujeme tfi oblasti: Riziko nekonvertibility dané mény
do mény jiné zemé, Riziko nemoznosti transferu mény z dané zem¢ a riziko znehodnoceni

meény.

Tato rizika lze eliminovat naptiklad splacenim finanénich prostiedki ve stejné méné,

Vv jaké byli poskytnuty. Proti riziku znehodnoceni mény lze vyuzit derivatové produkty,

mezi které patii swapové a forwardové obchody nebo ménové opce.®

3.3.3 Politicka rizika

Politicka rizika je nutné zohlednovat zejména v rozvojovych zemich. V oblasti Evropy
se mizeme tesit stdlému politickému prostiedi a politicka rizika jsou zde minimdlni. Pfikladem
muze byt riziko znérodnéni nebo vyvlastnéni majetku bez poskytnuti jakékoli kompenzace,

rizika zmén v zakonech nebo i datiové riziko.

3.3.4 RozloZenirizik v ¢ase

Projektového financovani miizeme rizika rozlozit z hlediska ¢asu dle doby, ve které jsou
jednotliva rizika nejvyssi. RozliSujeme Ctyii hlavni rizikové faze:

Rizika ve vyvojové fazi investice

Rizika stavebni faze

Rizika uvedeni do provozu

Rizika provozovani investice™®

3 JILEK, Josef. Finanéni rizika. Praha: Grada, 2000. Finance. ISBN 80-7169-579-3. Strana 44 — 46.

% CHOVANCOVA, Bozena. Investi¢né a hypotekarne bankovnictvo I. Wolters Kluwer, 2008. ISBN 978-80-
8078-223-8. Strana 102,
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Rizika ve vyvojové fazi investice jsou nejvétsi pro developera projektu, poptipadé
pro investora, ktery do projektové spolecnosti vklada své financni prostfedky. V této fazi jsou
oproti nasledujicim rizika nejvétsi. Priklady jsou nespravna koncepce samotné investice, Spatny
vybér pouzité technologie. Také sem patii fyzikaln¢ uspéchu ziskani povoleni, souhlast

a posudkl nutnych pro realiza¢ni fazi projektu.

Mezi rizika stavebni fize miizeme zafadit nedostatky spojené se Spatnym vyvojem
investice. Tato faze je také velmi naro¢na na finan¢ni prostfedky, je dulezité, aby nedochazelo
ke zpozd'ovani projektu a developer by tak mohl piijit o smluvené prostiedky. Zpozd'ovani
projektu vede také ke kumulaci dalSich rizik. Ztraty v této fazi jsou velké jenom pro developera
samotného, ale i pro investora, ktery ptichdzi o dalsi penézni prosttedky, které¢ by mohl vyuzit
na jinych projektech a také pro dodavatele stavby, jenz musi platit penale za nedodrzovani

terminu.

Uvedeni projektu do provozu piedstavuje jeden z nejdalezitéjSich okamziki celého
projektu. V této ¢asti vyplynou na povrch vSechny nedostatky spojené s realiza¢ni fazi. Riziko

ale nelze nijak zvlast’ ovlivnit.

Rizika spojend s provozovanim investice jsou v ptipadé developerskych projekta
spojena s pronajmem popiipadé prodejem daného objektu. Riziko spociva v neschopnosti
generovat dostatek finan¢nich pfijmd, které pokryji naklady na provoz a zarovei piinesou
pozadovanou vynosnost pro investora projektu. V této fazi naklady projektu drasticky klesaji
a objevuji se piijmy z investice plynouci.
se vypocitava pozadovana vynosnost. Plati pfima iiméra ¢im je projekt rizikovéejsi, tim veEtsi
vynos je vyzadovan. Pfi financovani projektu investor proto pozaduje uzavieni smlouvy
arozsahlé zabezpeCovaci dokumentace, aby ochranil své investice. Tento proces je Casové

I organiza¢n€ naro¢ny a mnohdy trva i nékolik mésicu.

36 FINNERTY, John D. Project financing: asset-based financial engineering. 2nd ed. Hoboken, N.J.: John Wiley,
€2007. ISBN 978-0-470-08624-7. Strana 78.
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Investor Casto také vyzaduje zabezpeceni svych finan¢nich prostfedkl, ¢imz se snazi

minimalizovat riziko. Mezi akceptovatelnd zabezpeceni patfi:
Zalozni pravo na nemovitost - pozemek, rozestavéna stavba
Pohledavky z bankovnich uctii developera

Pojistné plnéni pojistnych smluv

Zabezpeceni postoupeni pohledavek investorovi®’

Smlouvy developera s investorem mohou obsahovat ujednani cross default takzvané

,,kf1Zové poruSeni zavazkl“.

Pokud developer piestane dostavat svym zavazkim nebo se jinak provini
proti podminkam smlouvy, je investor opravnén vyhlasit mimofadnou splatnost uvéru
nebo i celé sumy uvéra (jde o takzvany dominovy efekt). Podminky pro cross default jsou

obsazeny ve smlouvé, aby k tomuto jevu nedochazelo pfi malo vyznamnych situacich.*®

3.4 DEVELOPERSKE FINANCOVANI

Cilem developerského financovani je investice volnych penéznich prostiedki
do projektu za ucelem vybudovani nemovitosti nebo skupiny nemovitosti a jeji nasledny prode;
nebo pronijem za ucelem dosazeni zisku. Tento druh financovani se pouzivd v pfipadé,

7e planovany projekt vykazuje samostatnou ekonomickou existenci.>®

Pro developerské projekty jsou typické vysoké naklady na realizaci. Tyto naklady

je potieba vynalozit jiz v pocate¢nich fazich, ale developerovi se zaénou vracet aZ v momenteé,

kdy je zhotoven cely projekt. Vynos je pak uskute¢iiovan bud’ okamzité pti prodeji nemovitosti,

3 CHOVANCOVA, Bozena. Investiéné a hypotekarne bankovnictvo I. Wolters Kluwer, 2008. ISBN 978-80-
8078-223-8. Strana 97.

38 TOMASZ R. BIELECKI a Marek RUTKOWSKI. Credit risk: modeling, valuation and hedging. Corr. 2nd print.
Berlin: Springer, 2010. ISBN 9783642087073. Strana 11.

3% HROMADA, Eduard, Pavlina RODLOVA a Radka VASICKOVA. Stanoveni diskontni miry pro ocefiovani
developerskych projekti a analyza realitniho trhu. Praha: FinEco, 2013. ISBN 978-80-86590-13-4.
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nebo postupné pfi pronajimani nemovitosti. Z divodu obrovskych naklada si developer velmi
casto nemuze dovolit financovat projekt pouze z vlastnich zdroji a musi proto béhem piipravy

projektu fesit otazku, jakym zplisobem obstara finance pro zamysleny developersky projekt.*°

3.4.1 Rozdéleni developerského financovani

Komeréni - podnikatelské parky nebo logistické arealy
- obchodni, hotelové nebo kancelarské komplexy
- ostatni polyfunk¢ni celky

Rezidenéni - bytové komplexy
- rodinné domy

- ostatni polyfunk¢ni celky

3.4.2 Financ¢ni zdroje developera

Podle vlastnického hlediska mizeme finan¢éni zdroje rozliSovat na zdroje vlastni
a zdroje cizi. Pro developera je vyhodnéjsi pouzivani zdroja vlastnich, protoze nejsou zatizené
uroky. Takova situace je vSak pro developera mnohdy nerealna a pro realizaci svého projektu
musi spojit vlastni kapital s cizimi zdroji. Vyhodou ciziho kapitdlu je moZnost aplikace
daniového Stitu a také niZ§i pozadovand vynosnost nez u kapitalu vlastniho. V ramci takto
nastavenych podminek se developer snazi najit optimalni pomér mezi vlastnim a cizim

kapitalem.

Finan¢ni zdroje 1ze délit z hlediska vlastnictvi na vlastni a cizi.

4 ZEMAN, Vaclav a Toma§ MELUZIN. Bankovnictvi pro studijni obor realitni inzenyrstvi: studijni text pro
prezencni i kombinovanou formu studia. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. Ucebni texty vysokych
skol. ISBN 978-80-214-4040-1. Strana 166.
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Vlastni zdroje

Pro uspésné realizovani developerskych projektii jsou vlastni zdroje nutné. Maloktery
investor je ochoten financovat cizi projekt se stoprocentni Gc¢asti svého kapitalu. Vlastni kapital

1ze dale rozd€lovat na kapital fyzické a pravnické osoby.
Zdroje vlastniho kapitalu fyzické osoby
- pfijmy z podnikatelské ¢innosti
- vklady na bankovnich uctech
- vklady v podilovych, investi¢nich nebo penzijnich fondech
- pfijmy z pronajmu ¢i prodeje movitych nebo nemovitych véci
- zisk z investic na kapitalovém trhu
- deédictvi
- dar, ptipadné¢ vyhra
- pujcka od pribuznych, znamych apod.
Zdroje viastniho kapitalu pravnické 0soby
- Zisk po zdanéni
- vklady spole¢nikii
- odpisy
- fondy tvotrené ze zisku

- kapitalové fondy apod.

Cizi zdroje

Cizi zdroje obvykle ptedstavuji majoritni podil na financovani developerskych projektu.
Jak uz bylo zminéno vyse, pouziti tohoto kapitdlu mize byt pro developera Vv nékterych
ptipadech vyhodnéjsi nez pouziti kapitalu vlastniho. Cizi kapital se déli na soukromé a vetejné

zdroje.
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Soukromé zdroje:

Zdroje z financujicich bank

Tomto pfipadé se jednd o bézné bankovni Uvéry. Tyto byvaji nejcastéjSim zdrojem
pro financovani developerskych projektt. Pfed poskytnutim takovychto finan¢nich zdroja, je

developer povinen splnit podminky, které banka urcuje. Bankovni instituce nabizi riizné druhy

a syndikovany uver.
Hypotecni tvér
Zakon definuje hypote¢ni uvér jako: ,, Uver, jehoz splaceni vcéetné prislusenstvi je

zajisténo zdstavnim pravem k nemovité véci, kdyz pohledavka z uiveru neprevysuje dvojnasobek

zdstavni hodnoty zastavené nemovité véci. “4*

V diivéjsi dobé byl hypoteéni uvér poskytovan pouze pro financovani spojené
s nemovitosti. Dnes 1ze hypotecni uvér pouzit k financovani v podstaté ¢ehokoli za podminky

poskytnuti zastavniho prava k nemovitosti.
Urokova sazba u hypoték zavisi na n&kolika faktorech:
- ucelu uveéru
- dobé fixace
- Na vysi zajisteni

- na bonité dluznika®

41 Zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdé&jsich piedpist, §28

42 SYROVY, Petr. Financovani vlastniho bydleni. 2. aktualizované vyd. Praha: Grada, 2001. ISBN 80-247-0127-
8. Strana 30 — 31.
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Fincentrum Hypoindex

B Primérna urokova sazba [%)]

1.70

02.2016 04.2016 06.2016 08.2016 10.2016 12.2016

Obrazek 1: Hypote¢ni urokové sazby roku 2016, zdroj: http://www.hypoindex.cz/hypoindex-vyvoj

Priamérna sazba hypote¢nich avért k prosinci 2016 je na historickém minimu, tedy 1,77%.

Korporatni avér

Tento typ Gvéru je vhodny pfedev§im pro obchodni spolecnosti, které na trhu funguji
deli dobu a maji za sebou usp&$nou kreditni historii. Uvéry jsou poskytovany za Gdelem
konkrétniho  projektu. Schopnost klienta splacet své zavazky je hodnocena
podle hospodatskych vysledkd minulych let. Dale banka Casto poZzaduje zaruku v podobé
zastaveni nemovitosti vlastni nebo tfeti osoby. Dle nastavenych podminek se tento typ Gvéru
jevi jako krajné nevhodny pro pouziti financovani u nové zalozenych spole¢nosti SPV, nebot’
nedisponuji zaddnou finan¢ni historii. Pouziti Ize naopak vidét u projektd, pro které developer

nezaklada dcefiné spole¢nosti.*?

Projektovy uvér

Projektovy uvér vyzaduje nejvice Casu a zajiStovani podkladid pro ziskani uvéru.
Kromé¢ uvérové smlouvy je potieba uzaviit i mnoho dalSich dokumentti, mezi které patii opéni

smlouvy, ptedkupni smlouvy nebo napiiklad smlouvy o budoucich smlouvach.

Tyto uvéry jsou vyhrazeny pro konkrétni projekty developera, poptipadé jsou

poskytovany nové zalozenym spole¢nostem SPV. Splaceni uvéru je podlozeno generovanim

4 ACHOUR, GABRIEL, a kol. Financovani developerskych projektt. 1.vyd. Praha: Asociace pro rozvoj trhu

nemovitosti, obéanské sdruzeni, 2008. Strana 44.
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pfijmt z budoucich aktivit dokoncené¢ho projektu. Diraz je kladen na kvalitni zpracovani
projektu, coz pak zarucuje nizkou pravdépodobnost selhdni. Projekt musi vytvafet takové
penézni toky, které budou schopné pokryt hospodaisky zisk pro developera, uvérové splatky

pro investora a pokryji rizika projektu diky dostate¢né finanéni rezervé. 44

Syndikovany Gvér

Tento typ uvéru je vyuzivan pro realizaci komplexnich projektt, které presahuji finanéni
dispozice jednoho investora. Pro tispé$né financovani takto rozsahlych projekti je tieba, aby se
spojilo vice investori (bank) spoleéné¢ s developerem projektu. Vytvaii tak syndikovanou

ivérovou smlouvu. Smluvni podminky pro jednotlivé investory se v§ak mohou vzajemné ligit.*®

Zdroje budoucich vlastniki

Pro developera predstavuji zdroje budoucich vlastnikii velmi vyhodny zptsob
financovani. Developer se dostdva k finanénim prosttedkiim jesté pied zapocetim realizacni
faze projektu, kterd spottebovava nejvice zdrojti. Témito financnimi prostfedky muze developer
nahradit ¢ast nebo vSechny vlastni zdroje potiebné pro ziskani Gvéru od jiného investora (vyse
zminéné). Developer tak vlastni riziko pfenasi na jiné subjekty, budouci klienty. Tém se
na druhou stranu dostava zaruka v podobé bankovni garance. Banka se stard o postupné
uvoliovani finan¢nich prostfedkii developerovi na zakladé hotovych praci dle ¢asového
harmonogramu a dalSich ukazatelli. Zdroje budoucich vlastnikli zpravidla nepokryvaji veskeré
naklady na provedeni developerského projektu a proto je nutné je kombinovat s vlastnimi zdroji

developera nebo s vyuzitim bankovniho avéru.*®

4 BRECKOVA, Pavla a Karel HAVLICEK. Inovace a jejich financovani v malé a stfedni firmé. Praha: Vysoka
Skola financ¢ni a spravni, 2016. ISBN 978-80-7408-137-8. Strana 95.

4 Syndikovany tvér (Syndicated Loan). In: ManagementMania.com [online]. ¢2011-2016 [cit. 2017-05-01].

Dostupné z: https://managementmania.com/cs/syndikovany-uver

% HYBLEROVA, Sarka. Zdroje financovani bytové vystavby v Ceské republice se zam&fenim na hypote¢ni Gvér.
V Liberci: TU, 2010. ISBN 9788073726737. Strana 42.
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Forward funding

Forward funding Ize do ¢estiny prelozit jako pfedbézné financovani. Nastava v pripadé
navazani spoluprace mezi developerem a pfedem znamym findlnim investorem. Developer
ziska financni prosttedky, ke kterym by mél jinak obtizny pfistup a investor na oplatku pozaduje
ziskani prav k developerskému projektu po jeho dokonceni. Investor se tak vyjimecné zatazuje
mezi aktivni Gc€astniky projektu. Mezi jeho prava patfi informovanost o pribéhu projektu,
moznost blokovani zasadnich operaci developerské spolecnosti tykajici se daného projektu

a dalgi.*’

Nemovitostni investi¢ni fondy investi¢nich spole¢nosti

Nemovitostni investi¢ni fondy existuji na uzemi Ceské republiky od roku 2006.
Nemovitostni fond je specialni fond dle zakona o investicnich spole¢nostech a investi¢nich
fondech, ktery shromazd’uje penézni prostifedky od svych podilniki a tyto prostfedky investuje

dle zvolené strategie do nemovitosti nebo nemovitostnich spole¢nosti.*®

Cilem nemovitostniho fondu je zhodnocovani vloZenych prostfedkd podilniku
s ohledem na minimalizaci rizika. Zdkonem je stanoveno, ze fond musi investovat do projektii
a staveb tykajici se nemovitostniho trhu. Management fondu vyhleddva na trhu takové

piilezitosti, aby co nejlépe zhodnotil prostiedky, které ma k dispozici. 4

Veiejné zdroje
Zdroje poskytnuté statem

Na nemovitostnim trhu je kromé ¢istého trzniho mechanismu tieba pocitat 1 se zadsahy
ze strany statli. Existuji dva zplisoby, jak stat mize ovliviiovat situaci na trhu. Pomoci zakont

a vyhlasek lze podpofit poptavku po bytech (naptiklad regulace vySe ndjemného) nebo mize

4T HROMADA, Eduard, Pavlina RODLOVA a Radka VASICKOVA. Stanoveni diskontni miry pro ocefiovani
developerskych projekti a analyza realitniho trhu. Praha: FinEco, 2013. ISBN 978-80-86590-13-4. Strana 62.

48 Zakon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spoleénostech a investi¢nich fondech, §215 (2)

49 TUMA, Ales. Privodce Gisp&§ného investora: vie, co potiebujete védét o fondech. Praha: Grada, 2014. Partners.

ISBN 978-80-247-5133-7. Strana 26 — 28.
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zvysit nabidku bytli. Ptikladem zde mohou byt dotace na vystavbu. Tento zplisob ziskavani
finan¢nich zdroji vsSak nerespektuje trzni principy a setkava se s dal§imi formami kritiky,
jako je efektivni alokace vetejnych zdroji nebo zneuziti pro politické Géely. V diplomové praci

proto tato forma financovani nebude dale rozvadéna.>®

3.5 EKONOMICKE HODNOCENI EFEKTIVNOSTI PROJEKTU

Hlavnim motivem, pro¢ investor dava své financni prostiedky k dispozici developerovi
a tak prichazi o svlij soucasny dichod, je ten, Ze oCekava vraceni téchto vynaloZenych
prostiedki a navic dosahne zisku. Hodnoceni efektivnosti investic je zaloZzeno na porovnani
vlozenych prostiedkll s budoucimi piijmy, které budou diky investici vygenerovany. Tento

princip nazyvame hodnoceni vynosnosti (rentability) investic. !

Existuji dva druhy kritérii, na které rozdélujeme hodnoceni investic. Jsou to kritéria
staticka a dynamicka. Statické metody jsou pouzivany v piipad¢, kdy nerozhoduje faktor casu
nebo ma jen maly vliv. Jejich pouziti nalezneme zejména pii kratkodobych investicich.
Mezi statistické metody fadime ukazatele rentability nebo dobu thrady. Dynamické metody
naopak uzivame u projekti, jejichz trvani je dlouhodobého charakteru. Pro hodnoceni
developerskych projekta by tedy mély byt vyuzivany spise metody dynamické. Mezi priklady
se fadi diskontovana doba uhrady, Cistd soucasna hodnota nebo vnitini vynosové procento

projektu.>?

50 LUX, Martin, ed. Standardy bydleni: Finan¢ni dostupnost a postoje obCand. Praha: Sociologicky tustav
Akademie véd Ceské republiky, 2003-. Strana 25.

51 VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2., preprac. vyd. Praha: Ekopress, 2006.
ISBN 80-86929-01-9. Strana 75.

52 FQOTR, Jiti a Ivan SOUCEK. Investiéni rozhodovani a fizeni projekti: jak pfipravovat, financovat a hodnotit
projekty, tidit jejich riziko a vytvafet portfolio projektt. Praha: Grada, 2011. Expert. ISBN 978-80-247-3293-0.
Strana 67 - 68.
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Pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projekti se pouzivaji predevsim

tyto metody:

- metoda vynosnosti investic — ROl (Return of Investment)

- metoda doby navratnosti investice — doba splaceni

- metoda Cisti soucasné hodnoty (NPV — Net Present Value)
metoda vnitiniho vynosového procenta (IRR — Internal Rate of Return)
metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA — Economic Value Added)
metoda hodnoty p¥idané trhem (MVA — Market Value Added)®?

3.5.1 Metoda vynosnosti investice

Jedna se o jednu z nejzakladnéjSich metod pro hodnoceni ekonomické efektivnosti.

Za investi¢ni efekt povazuje pouze zisk. Je vypocitana pomoci nésledujiciho vzorce:

ROI = Zr
~IN

Rovnice 1: Metoda vynosnosti investice
Kde: ROI- vynosnost investice (anglicky Return of Investment)
Zr—prumérny Cisty ro¢ni zisk plynouci z investice
IN— naklady na investici
Jedna se o statickou metodu, proto neptihlizi k faktoru ¢asu a ani nepocita s rozloZzenim

zisku v Case. V omezené mife tak lze pouzit pro vypocet vynosnosti projektu, ktery

po dokonceni prodame. Pro projekty s pldnovanym pronijmem je tak krajné¢ nevhodna.

Vyhodou metody je jeji rychly vypocet.>*

53 JABLONSKY, Josef a Martin DLOUHY. Modely hodnoceni efektivnosti a alokace zdroji. Praha: Professional
Publishing, 2015. ISBN 978-80-7431-155-0. Strana 13.

% BUCHTA, Miroslav. ManaZerska ekonomika. Vyd. 4., (pfeprac.). Pardubice: Univerzita Pardubice, 2008. ISBN
978-80-7395-072-9. Strana 146.
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3.5.2 Metoda doby navratnosti investice

Metoda doby navratnosti investice vyjadiuje obdobi, béhem kterého piijmy z investic
dosahnou stejnou hodnotou, jakou méli naklady do investice vlozené. V ptipadé€ Ze jsou piijmy

po celou dobu investice stejné, pouzijeme nasledujici vzorec:

NAKLADY NA INVESTICI
ROCNI CASF FLOW

Rovnice 2: Metoda doby navratnosti investice

DOBA NAVRATNOSTI =

V ptipadé¢ odlisSnych vynost z investice v jednotlivych letech je doba navratu rovna

postupnému sc¢itani ro¢nich ¢astek do doby, nez se naklady a vynosy budou rovnat.

Diky tomuto ukazateli 1ze velmi dobfe zhodnotit miru likvidity investovaného kapitalu

a riziko investice. Metoda prozrazuje, po jakou dobu jsou zdroje vazany v kapitalu.>®

3.5.3 Metoda c¢isté souc¢asné hodnoty

Cista sou¢asna hodnota predstavuje rozdil mezi sou¢asnou hodnotou viech budoucich
penéznich pfijmi z projektu a soucasnou hodnotou nékladii na projekt pouzitych. Lze vyjadrit

pomoci vzorce:

—  CFt
NPV=PVCF—IN=Z(1 IN
t=1

T)’-’ —
Rovnice 3: Metoda ¢isté sou¢asné hodnoty
Kde: NPV - Cista soucasna hodnota investice
PVCF— soucasna hodnota cash flow
CF— o¢ekavana hodnota cash flow (vynosu z investice)
IN —néklady na investici

k— kapitalové naklady na investici (podnikova diskontni sazba)

% SYNEK, Frantisek. ManaZerska ekonomika. 2. pieprac. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2001. Expert. ISBN 80-247-
9069-6. Strana 86.
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t—obdobi 1 azn
n— doba zivotnosti investice

Pro projekty, u kterych vychdzi kladna ¢ista soucasna hodnota, je o¢ekavand vynosnost
vy$$i nez ndklady na financovani a uskute¢néni projektu tak zvySuje hodnotu podniku.
Pokud developer vybira mezi vice projekty, prioritou by vzdy mél mit ten, ktery piinasi vyssi

&istou soucasnou hodnotu.>®

3.5.4 Metoda vnitiniho vynosového procenta

Vyjadiuje ro¢ni primérnou diskontni sazbu, pii které se kapitalové vydaje a investice

budou rovnat sou¢tu v§ech budoucich penéznich ptijmu z projektu. Je dana vzorcem:

SHCF = SHIN = zn: CFe
B B £ (1+ k)t

Rovnice 4: Metoda vnitiniho vynosového procenta

Kde: SHIN - soucasna hodnota nakladu,
SHCF - soucasna hodnota cash flow,
CF— ocekavana hodnota cash flow v obdobi t,
k— kapitalové naklady na investici (podnikové diskontni sazba),
t—obdobi 1 aZn,
n— doba zivotnosti investice,

IRR — vnitini vynosové procento.

56 REZNAKOVA, Maria a Marek ZINECKER. Finanéni management. Vyd. 2. Brno: Zdenék Novotny, 2003.
ISBN 80-214-2488-5. Strana 50.
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K pfesnému vnitinimu vynosovému procentu nelze vzdy dojit. Vypocet se provadi
metodou pokusu a omylu. Postupné snizujeme rozdil mezi jednotlivymi stranami rovnice,

dokud neptijdeme na nulovy rozdil.>’

Tato metoda respektuje faktor ¢asu a vychazi z postupnych penéznich tokt. Kritérium
je vyhodné pouzit, pokud rozhodujeme o vSech investicich dané spolecnosti, tedy financnich

a redlnych dohromady.*®

3.5.5 Ekonomicka pridana hodnota - EVA

Ekonomicka piidana hodnota (Economic Value Added) pouziva ukazatele zalozené
na ekonomickém zisku, na rozdil od ostatnich metod, které vyuzivaji zisku ucetniho.
Ekonomicky zisk zahrnuje vSechny naklady na kapitdl a to jak vlastni, tak i cizi. EVA je

vypocitana pomoci nasledujiciho vzorce:
EVA=PHV *(1— s;3) — ng K
Rovnice 5: Ekonomicka pridana hodnota
Kde: PHV - hospodaisky vysledek,
K— investovany kapital,
Sa— sazba dané z pfijmd,
74— vazené pruméerné naklady kapitalu.

V ptipadé, ze vysledek ekonomické piidané hodnoty je kladny, vzrista hodnota

podniku. Znamena to, Ze kapital podniku je zhodnocovéan vice, nez jaké jsou jeho naklady.*

5" BUCHTA, Miroslav. ManaZersk4 ekonomika. Vyd. 4., (pfeprac.). Pardubice: Univerzita Pardubice, 2008. ISBN
978-80-7395-072-9. Strana 148.

%8 DLUHOSOVA, Dana. Finan¢ni fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovani, ocefiovéni, riziko,

flexibilita. 2., upr. vyd. Praha: Ekopress, 2008. ISBN 978-80-86929-44-6. Strana 148 — 149.

5 FOTR, Jifi a Ivan SOUCEK. Investi¢ni rozhodovani a fizeni projekti: jak piipravovat, financovat a hodnotit
projekty, fidit jejich riziko a vytvaret portfolio projektti. Praha: Grada, 2011. Expert. ISBN 978-80-247-3293-0.
Strana 131.

46



Ekonomickéd pfidand hodnota mé také vyuziti pfi vypoctu Cisté soucasné hodnoty
projektu. Cistd sou¢asna hodnota dosahuje stejné Grovné jako hodnota budoucich
ekonomickych pfidanych hodnot, které¢ se diky developerského projektu vytvoii.
Pokud budeme chtit nastroj EVA vyuZit pro investi¢ni rozhodovani, musime do jejiho vypoétu

zahrnout i strategické cile, finan¢ni fizeni a motivace managementu.

3.5.6 Hodnota pFidana trhem - MVA

Hodnota pridana trhem (MVA — Market Value Added) ptedstavuje rozdil mezi trzni
hodnotou podniku a velikosti celkového investovaného kapitalu. Touto metodou lze vyjadrit

hodnotu pro vlastniky podniku.

MVA = HODNOTA PODNIKU
— CELKOVY INVESTOVANY KAPITAL

Rovnice 6: Hodnota pfidana trhem

Celkovy investovany kapital 1ze rozdélit na kapital vlastni a na cizi zdroje. Cizi zdroje
se odectou a zlstane pouze hodnota vlastniho kapitalu. Od této hodnoty se pak dale odecte
ucetni hodnota vlastniho kapitalu a zGstane ¢ista hodnota ptidana trhem. Tato je pak rovna sumé
soucasnych hodnot vSech projekti v podniku probihajicich. Dalsi rist hodnoty ptidané trhem

probiha pomoci piiriistki kladnych hodnot EVA ve strategickém planu podniku. ¢

60 FOTR, Jifi a Ivan SOUCEK. Investi¢ni rozhodovani a fizeni projekti: jak piipravovat, financovat a hodnotit
projekty, fidit jejich riziko a vytvaret portfolio projektti. Praha: Grada, 2011. Expert. ISBN 978-80-247-3293-0.
Strana 132.
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4  ANALYTICKA CAST

Nasledujici cast predstavuje developerskou spole¢nost Drag Consulting s.r.o. a jeji
projekt vystavby polyfunkéniho domu Kvitkova. Budou zde zpracovany podklady k tomuto
projektu a jeho jednotlivych ¢asti podle reality. Diiraz bude kladen pfedevsim na financovani

tohoto projektu a stanoveni vynosnosti.

41 PREDSTAVENI DEVELOPERSKE SPOLECNOSTI

Tabulka 1: Predstaveni developerské spole¢nosti, zdroj: or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-
firma.vysledky?subjektld=722006

Obchodni firma: Drag Consulting s.r.o.

Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim
omezenym

Zakladni kapital: 2 000 000 K¢

Sidlo: Lesetin I 659, 76001, Zlin

Datum zapisu: 22.10. 2013

Jednatel: Ing. Jifi Drag CSc.

Ptedmét podnikani Vyroba, obchod a sluzby

neuvedené v prilohach 1 az 3
zivnostenského zakona

Obory ¢innosti: Zprostiedkovani obchodu a
sluzeb
Velkoobchod a maloobchod
Poradenska a konzultacni
¢innost, zpracovani odbornych
studii a posudkl

Drag Consulting s.r.o. je relativné mladou spole¢nosti. Zalozena byla v roce 2013. Jejim
jednatelem a stoprocentnim vlastnikem je Ing. Jifi Drag CSc. Zéakladni kapital ve vysi 2 000
000 K¢ byl splacen v plné vysi. Hlavnim pfedmétem ¢innosti je V souc¢asné dobé realizace
developerského projektu a jeho nasledné sprava. Pro spolec¢nost jde o prvni a pldnované jediny

projekt tohoto typu.
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4.2 PREDSTAVENI DEVELOPERSKEHO PROJEKTU

Polyfunkéni diim Kvitkova je v soucasné dobé realizovanym projektem developerské
spole¢nosti Drag Consulting s.r.0. Dim je feSen jako kombinace komer¢nich prostor a bytovych
jednotek. V obou dvou piipadech je zamérem vlastnika pouze pronajem prostor a v dohledné

dobé neni v planu byty ani komeréni prostory rozprodavat do soukromého vlastnictvi.

Obrazek 2: Vizualizace — Projekt Kvitkova — polyfunkéni diim, zdroj:

http://www.chladekarchitekti.cz/projekty/32-polyfunkcni-dum-zlin-kvitkova/

4.2.1 Architektonické reSeni

Dim o ¢tyfech nadzemnich a jednom podzemnim podlazi je navrhem projekéni
kancelatre Chladek architekti. Budova je situovana do centra Zlina na kfiZovatce ulic Kvitkova
a LeSetin II. PGvodné na tomto pozemku stdla zastavba rodinnych domt. Nové vznikajici
polyfunkéni diim bude zdjemciim nabizet obchodni prostory v prizemi objektu ptistupné piimo
z ulice Kvitkova. Dalsi patra jsou navrzena pro komeréni vyuziti, zejména kancelafe, nebo

jako bytové jednotky. V suterénu domu budou zbudovana parkovaci mista pro najemniky.

Okoli této stavby tvofi jednolitou blokovou zastavbu s vyjimkou n€kolika samostatnych

staveb, mezi které patii jazykova Skola, hotel Ondra§ a nékolik bytovych domi.
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Architektonicky névrh zahrnuje likvidaci pivodniho objektu a vybudovani polyfunkéniho
domu. Navrh domu ma tvar pismene L a bude se rozkladat po celé Sifce stavebni parcely.
Samotny objekt je rozloZen na tii Casti. Prvni Cast, na ulici Kvitkova, spojuje polyfunkéni dim
s vedlejsi zastavbou do jednolitého celku. Dalsi ¢ast tvoii prevySené narozi na rohu ulice.

Okrajova ¢ast je orientovana do ulice LeSetin 1.5

Tabulka 2: Identifika¢ni Gdaje projektu, zdroj: vlastni zpracovani

Nézev stavby: Polyfunkéni diim Kvitkova, Zlin
Ugel stavby: Pronajem komercnich prostor a byta
Misto stavby: Kvitkova 779, Zlin 760 01
Katastralni uzemi: Zlin

Parcelni ¢&islo: 3186/8, 3186/13, 4601, 4602
Developer: Drag Consulting s.r.o.

Generalni projektant: Chladek architekti

Generalni dodavatel stavby: Manag, a.s.

Zahajeni vystavby: 1.4.2016

Ukonceni vystavby: 31.7.2017

Cena dila: 73 mil. K¢

Charakter stavby: Novostavba

Primérna cena pronajmi byti: 184 K¢/m2/mésic

Primérna cena pronajmt komer¢nich 222 K¢/m2/mésic

prostor:

Zdroje financovani: Vlastni + cizi zdroje

Zastavéna plocha: 792 m2

Obestaveény prostor: 13110,5 m2

Uzitnd plocha celkem: 3958 m2

61 Polyfunkéni d@im Zlin, Kvitkova. In: Chladek architekti [online]. 2017 [cit. 2017-05-01]. Dostupné z:
http://www.chladekarchitekti.cz/projekty/32-polyfunkcni-dum-zlin-kvitkova/
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4.2.2 Informace o pozemku

Developersky projekt se nachazi v samém centru krajského meésta Zlin, konkrétné
na ktizovatce ulice Kvitkova a LeSetin II. Je tak zajiSténa nadstandardni obcanska vybavenost
a dopravni dostupnost, ale predevsim atraktivita pro potencialni zajemce. Objekt se bude
rozkladat na Ctyfech pozemkovych parcelach s parcelnimi ¢isly: 3186/8, 3186/13, 4601, 4602.

Soucet vymér téchto pozemkii dosahuje 1411 m2.

Obrazek 3: Parcely pro projekt oznacené v katastralni mapé, zdroj: www.cuzk.cz

4.2.3 Bytové jednotky a komer¢ni prostory

Jak jiz bylo vySe zminéno, polyfunkéni diim je rozdélen na funkéni jednotky slouZici
ke komerénim Géelim a osobnimu bydleni. Nemovitost nabizi vyuziti obchodnich prostor
V ptizemi domu s piimym vstupem a vykladem do ulice Kvitkova. V patrech se nachazeji dalsi
komeréni prostory uzpiisobené predevsim pro kancelaiskou ¢innost. Tyto prostory maji velikost
od 88 m2 do 364m2. V ramci vSech nadzemnich pater domu se také rozprostiraji bytové
jednotky o dispozi¢nim feseni 1+kk az 4+1. O medialni propagaci celého projektu i obstaravani
najemnikd jednotlivych prostor se stara realitni kancelat AGENTURA ZVONEK CZ s.r.o.
Bylo sjednano, Ze odména pro realitni kancelat bude zaplacena provizemi z kazdého
zajiSténého pronajmu. Naklady realitni kanceldfe tedy zaplati koncovy zdkaznik nikoli
developer. Vynosy z pronajmu bytu a komercnich prostor jsou doplnény o prondjem

podzemnich garazi. Objekt ma v dispozici 30 parkovacich mist v cené¢ 2000 K¢ za mésic.
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Parkovaci mista maji slouzit pfednostné najemnikiim polyfunkéniho domu. Developer ma
na parkovaci mista zdjemce i mimo okruh najemct bytl a komercnich prostor. Nasledujici
tabulky popisuji presna specifika jednotlivych komercnich 1 bytovych prostor spolecné
s pozadovanou vysi najemného. Predpokladand vySe cCistého meési¢niho ndjemného tedy
dosahuje 618 500 K¢, ovSem pouze za piedpokladu plné obsazenosti vSech nabizenych
jednotek.

Tabulka 3: Nabizené komer¢ni prostory, zdroj: vlastni zpracovani podle www.zvonek.cz

Typ Podlahov Balkon/Teras Cena( Podl Stav

nemovitos  a plocha a (m?) K¢ za azi
ti (m?) mésic)

Komer¢ni 364 0/0 105 500 1 Volné
prostor

Komeréni 88 0/0 26 000 1 Volné
prostor

Komer¢ni 162 0/25 30 000 2 Volné
prostor

Komer¢ni 89 0/0 16 500 2 Rezervace
prostor

Komer¢ni 75 0/0 16 000 2 Volné
prostor

Komer¢ni 161 0/0 30 000 2 Volné
prostor

Komer¢ni 164 0/0 30 000 3 Rezervace
prostor

Komeréni 70 0/0 15 000 3 Volné
prostor

Komer¢ni 162 0/0 30 000 3 Rezervace
prostor

Komeréni 89 0/0 16 500 3 Rezervace
prostor

52



Tabulka 4: Nabizené bytové jednotKy, zdroj: vlastni zpracovani podle www.zvonek.cz

Typ Podlahov @ Terasa/Bal
nemovitos  a plocha

ti
3+kk
3+kk
4+1
3+1
4+1
3+1
3+kk
2+kk
3+kk
1+kk
3+kk
4+1
4+Kkk

(m?)
107
107
118
105
118
105
97
79
90
52
95
130
120

kon/LodzZie

(m?)
87
22
10
10
10
10
11
9
0
10
11
10
0

Cena (K¢
za mésic)

19 300
19 300
19 600
17 600
19 600
17 600
19 000
15500
19 000
10 000
19 000
25000
22 500

Podlazi

Stav

Volné
Volné
Volné
Volné
Rezervace
Volné
Volné
Volné
Volné
Volné
Volné
Rezervace

Rezervace

Tabulka 5: Nabizené komer¢ni a bytové jednotky — souhrn, zdroj: vlastni zpracovani

e
nemovitosti

Komerc¢ni
prostory
Bytové
jednotky
Garazova stani

Celkem

4.2.4 Casovy harmonogram projektu

Podlahova

Terasa/Balkon/

plocha (m?)

Lodzie (m?)

200

225

Cena
(K¢ za
mésic)

315 500
243 000

60 000
618 500

Cena za
mz

221,55899
183,67347

160

Casovy harmonogram projektu je podkladem pro vymezeni jednotlivych etap stavby,

potazmo celého projektu. VSem zainteresovanym strandm jasné fika, kde se projekt ma v danou

chvili nachéazet. Snadno tak mohou byt odhaleny nedostatky, pfipadné zpozdéni projektu.

Casovani etap developerského projektu ma nejveétsi vyznam hlavné pii samotné realizaci

projektu, harmonogram je tedy zpracovan pouze pro tuto fazi.
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Tabulka 6: Harmonogram realiza¢ni faze projektu, zdroj: vlastni zpracovani

Demolice starého objektu a odklizeci prace 4/2016
Zemni prace 4/2016-5/2016
Zaklady 6/2016 - 7/2016
Hrubé stavba 8/2016 - 2/2017
Stfecha 3/2017
Topeni, voda a kanalizace 3/2017
Vyplné otvort 4/2017
Izolace tepelné a ostatni 5/2017
Instalace elektro a ostatni 5/2017
Upravy povrchii a podlahy 6/2017
Dokoncovaci a ostatni prace 7/2017
Kolauda¢ni fizeni 7/2017

4.2.5 Rizika spojena s realizaci projektu

Béhem vsech fazi, kterymi developersky projekt prochazi, se objevuji rizika. Developer
1 ostatni zainteresované strany musi s jejich existenci pocitat, nejlépe se na né pfipravit a tim

minimalizovat jejich negativni disledky.

Vseobecné nejvétsim rizikem je pro developera neschopnost projektu generovat zisk.
Tim tak developer, jeho vétitelé 1 ostatni investofi ptichazeji o své vlozené prosttedky. Aby se
tomuto projekt vyhnul, je tieba provést marketingovy prizkum potieb daného trhu i lokality
samotné. V oblasti centra krajského mésta Zlin, 1ze konstatovat, ze poptavka po bytech je stale
vysokd a riziko nezdjmu pro prondjmy v tomto developerském projektu je malé. Situace
kolem komerénich prostor je o néco méné optimisticka. Volné komeréni prostory jsou ve Zling
k dispozici a zékaznika tak bude tfeba zaujmout spravné nastavenou cenou nebo jinou ptidanou

hodnotou.%?

Mezi rizika piipravné faze pak patii problémy spojené se Spatnou projektovou

dokumentaci. Takové problémy se mohou projevit aZ béhem realiza¢ni faze nebo samotné¢ho

62 Byt za pét milioni? Ve Zliné je hned pry¢. Poptavka je i v Hradisti. IDNES.cz [online]. MAFRA, 2016 [cit.
2017-05-01]. Dostupné z: http://zlin.idnes.cz/zajem-0-novostavby-bytovych-domu-ve-zline-uherskem-hradisti-a-

vsetine-1zr-/zlin-zpravy.aspx?c=A161021_2280810_zlin-zpravy_ras
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uzivani stavby. Nebo uz dfive pfi komunikaci s dot¢enymi organy. Pokud developer neziska
pottebnd povoleni v€as, mize to nabourat harmonogram a s nim spojené financovani celého

projektu 1 nabyvani ziski.

Nejvetsi problémy ale nastavaji béhem realizacni faze projektu, tedy vystavby. Muize jit
o vyse zminéné nedodrzené ¢asového planu stavby generdlnim dodavatelem. Toto riziko miize
byt osetfeno smlouvami, kdy dodavatel stavby se zavazuje k v€asnému dodani pod podminkou
finan¢niho penale. Suma by méla odpovidat uslému zisku developera, ¢imz snizuje své riziko
na minimum. Dal§i riziko spoc¢ivda v nedostatecné kvalit¢ dodanych materidlt
nebo provedenych praci. Developer by si mél zajistit u dodavatel zaruku po dokonceni
a kolaudaci stavby. Ptipadné nedostatky budou opraveny z financi dodavatele, riziko tak

developer piesouva ze své osoby na dalsi stranu.

4.2.6 Finan¢ni naklady projektu

Nakup pozemku

K realizaci developerského projektu je potfeba nejdiive najit vhodné misto, které zajisti
dostatecnou atraktivitu pro potencialni ndjemniky. Vhodny pozemek byl nalezen v ulici
Kvitkova, nachazejici se v samotném centru Zlina. Na pozemku se nachazela pivodni domovni
zastavba, zvySujici cenu pozemku samotného. Investor se vSak i1 pies tyto zvySené naklady
rozhodl pozemek koupit. Developersky plan tak pocital s demolici pivodniho domu
pied realizaci vlastniho projektu. Cely pozemek se rozklada na parcelach s oznacenim 3186/8,
3186/13, 4601, 4602 a se souhrnnou rozlohou 1411 m2. Tyto pozemky byly nakoupeny v roce
2013 za cenu 7 650 000 K¢. Provize pro realitni kancelat zprostiedkovavajici tento obchod
¢inila 300 000 K¢&. Zprostredkovatel se zaroven postaral o vSechny administrativni naleZitosti
spojené s prevodem vlastnictvi a zdpisem do katastru nemovitosti. Dle zdkond platnych v roce
2013 je danova povinnost spojend s prevodem nemovitosti na strané prodavajiciho,

developerovi tedy v tomto roce nevznikly dalsi naklady.®

63 Z&kon ¢. 357/1992 Sb. Zakon Ceské narodni rady o dani dédické, dani darovaci a dani z pfevodu nemovitosti,

§8
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Konec¢na cena za nabyti pozemku pro uskutecnéni developerského projektu se vysplhala

na 7 950 000 K¢.

Tabulka 7: Naklady na nakup pozemku, zdroj: vlastni zpracovani

Nakup pozemku 7 650 000 K¢
Provize realitni kancelafi 300 000 K¢
Celkem 7 950 000 K¢

Naklady piipravné faze

Do této oblasti patii nadklady spojené z ¢innosti, kterd vede k realizaci samotné stavby.
Patii sem projektova studie, kterd byla zajisténa Ing. arch. Pavlem Chladkem a jeho ateliérem
Chladek architekti. Dale je pied zapoletim stavby potieba provést mistni Setfeni v rdmci
inzenyrsko-geologického a radonového prizkumu. Nejvyznamnéjsi polozkou ptipravné faze je
tvorba projektové dokumentace. Ta zahrnuje projektovou dokumentaci pro izemni a stavebni
fizeni, projektova dokumentace pro provadéni stavby veetné profesnich casti (elektroinstalace,
topeni voda a kanalizace) a zajiSténi energetického prukazu naro¢nosti budov - PENB
a radonového prizkumu. Samotné fizeni se stavebnim ufadem pro ziskdni izemniho rozhodnuti
a stavebniho povoleni v¢etné vyjadieni dotcenych organil pro stavbu takto velkého rozsahu
spotfebuje nemalé mnoZzstvi financnich prostfedki, ale pfedev§im casu. Celkové naklady

pripravné faze se po souctu vsech polozek vysplhaly na 2 330 000 K¢.

Tabulka 8: Naklady pi¥ipravné faze, zdroj: vlastni zpracovani

Projektova studie 220 000 K¢
Inzenyrsko-geologicky a radonovy prizkum 65 000 K¢
Projektova dokumentace pro uzemni fizeni 470 000 K¢
Projektova dokumentace pro stavebni fizeni 590 000 K¢
Projektovd dokumentace pro provadéni stavby 900 000 K¢
Vyhotoveni PENB 55000 K¢
Uzemni izeni 20 000 K¢
Stavebni fizeni 10 000 K¢
Celkem 2330 000 K¢
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Naklady realizacni faze

Polozkovy rozpocet pro samotnou stavbu byl zpracovan pfimo stavebni spolecnosti.

Nejprve bylo potieba vypotadat se se stavajici zastavbou po piedchozim majiteli pozemku.

Developer se dohodnul se stavebni spole¢nosti, ze demoli¢ni prace provede spolecnost

samotnd. Naklady na demolici zaplati developer a budou ponizeny o hodnotu stavebniho

materialu, ktery si stavebni spole¢nost ponecha pro svou dalsi ¢innost. Nasleduji standardni

prace pro vystavbu developerského projektu sjednané formou smlouvy o dilo. Byla také

stanovena ziskova pfirdzka pro stavebni spolecnost ve vysi 4% ze souhrnu cen vSech naklada

realiza¢ni faze.

Tabulka 9: Naklady realiza¢ni faze, zdroj: vlastni zpracovani

Demolice starého objektu a odklizeci prace 280 000 K¢
Zemni prace 2940 000 K¢
Zaklady 7 100 000 K¢
Hrubé stavba 13 500 000 K¢
Stfecha 6 200 000 K¢
Topeni, voda a kanalizace 2300 000 K¢
Vyplné otvorl 1 280 000 K¢
Izolace tepelné a ostatni 7 600 000 K¢
Instalace elektro a ostatni 2 650 000 K¢
Upravy povrchi a podlahy 5450 000 K¢
Dokoncovaci a ostatni prace 8 000 000 K¢
Kolauda¢ni fizeni + zépis do KN 10 000 K¢
Ziskova pfirazka stavebni spolecnosti - 4% 2292 400 K¢
Celkem 59 602 400 K¢

Celkové naklady projektu

Celkoveé naklady developerského projektu se skladaji z nédkladi na ndkup pozemku,

piipravné a realizacni faze. Developer si dale stanovil rezervu pro necekané udalosti ve vysi

5% z ptipravné a realiza¢ni faze. Kone¢na suma vSech nakladd projektu dosahuje vyse 72 982

400 K¢.
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Tabulka 10: Celkové naklady projektu, zdroj: vlastni zpracovani

Pozemek 7 950 000 K¢
Ptipravna faze 2330 000 K¢
Realizaéni faze 59 602 400 K¢
Rezerva rozpoctu 3100 000 K¢&
Celkem 72 982 400 K¢

4.2.7 Zdroje financovani projektu

Tato kapitola popisuje zpiisob obstarani finan¢nich prostiedkt pro developersky projekt
Kvitkova podle skute¢nosti. Naklady na cely projekt jsou ve vysi 72 982 400 K¢. AvSak ¢ast
prostiedkd developer financoval pomoci vlastnich zdrojii a to konkrétné nakup pozemku
V hodnot¢ 7 950 000 K¢. Pozadovand ro¢ni vynosnost do investovaného majetku
je developerem stanovena na 5,5 %. Diky vkladu ¢asti vlastnich prostiedkt developer neni
nucen financovat 100% nakladd z cizich zdroji a dostava se tedy k vétSim moZnostem,
jak financovat svij projekt. Finan¢ni ukazatel Loan to Value se tak z hodnoty 100 % dostava
na 89,1 %. To znamena, ze 10,1 % naklada celého projektu ma developer k dispozici z vlastnich
zdroju.

Developer tak stal pied rozhodnutim, jakym zptsobem a piedevsim jak co nejlevnéji
ziskat potfebné finance. V uvahu pro developera pfichazel podnikatelsky hypotecni Uvér
a ptipadné uvér nebankovni. U drtivé vétSiny vyhodnych podnikatelskych Gvérl je podminka
pro ziskani hodnota Loan to Value na 70 %. Developer, ktery momentalné financuje projekt
Z 10 % pomoci vlastnich zdrojii, by musel obstarat dalSich 20 %. V dobé ziskavani Givéru v§ak
takové mnozstvi finan¢nich prostiedki nemél k dispozici a musel by vyuzit nejspis nebankovni
pujcky. Tato varianta se zdala naro¢na, jak z hlediska administrativy dvou soubé&znych uvérd,
tak 1 dodatecnych ndkladii uvéru. MoZnost vyuziti nebankovniho uvéru je spojena s nizkymi
pozadavky na zajiSténi Gvéru, avSak za cenu vys§i trokové miry. Proto ani tuto variantu
developer nevybral. Zbyvalo tedy vratit se k hypote¢nimu tvéru. V dob¢ vytizovani Gvéru, tedy

na pocatku roku 2016, byli klasické hypote¢ni uvery na pocatku obrovského poklesu urokové
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miry. V té dobé bylo mozné pofidit hypotecni tveér s irokem kolem 2 % ro¢né, v piipadé vyuziti

kratkodobé fixace.®*

Fincentrum Hypoindex

Obrazek 4: Fincentrum Hypoindex vyvoj - prumérna urokova sazba hypotecnich avéra 10/2015 —

10/2016 zdroj: http://www.hypoindex.cz/hypoindex-vyvoj/

Tato trzni situace zptsobila benevolentné&jsi ptistup bankovnich institutt k poskytovani
pUjcek i mimo rdmec stanovenych podminek. Na zaklad¢ vyjednavani s bankovnimi institucemi
se podafilo sjednat hypoteéni tvér s ukazatelem LTV 80 % s Wiistenrot hypoteéni banka a.s.
Chybgjicich 10 % kapitalu developer financoval z vlastnich zdroji, avSak pozaduje zvySenou
miru vynosnosti pro svij vlastni kapital a to 11 % p. a. Vyznamnou roli pfi sjednavani
hypotec¢niho tivéru sehrala predchozi spoluprace developera s touto bankou béhem jeho jinych

podnikatelskych aktivit.
Obecné podminky pro poskytnuti tvéru bankou Wiistenrot jsou nasledujici:

e Hodnota Loan to Value - maximalné 70 %
e Maximalni doba splaceni - 30 let

e Doba fixace 1 rok - 3,64 % p. a.

e Doba fixace 5 let - 2,34 % p. a.

e Doba fixace 20 let - individualni nabidka

e ZaloZeni hypote¢niho uctu u banky

8 Fincentrum Hypoindex Unor 2016: Rekordni Grokova sazba znovu pokotena. In: Hypoindex.cz [online].
Fincentrum, 2016 [cit. 2017-05-01]. Dostupné z: http://www.hypoindex.cz/clanky/fincentrum-hypoindex-unor-

2016-rekordni-urokova-sazba-znovu-pokorena/
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Pted ziskdnim bankovniho uvéru je developer nucen financujici bance Wiistenrot

ptredlozit tyto dokumenty:

Zakladatelska listina, poptipad¢ spolecenskd smlouva obecné

Vypis z obchodniho rejstriku

Doklad o existenci vlastniho kapitalu pro financovani projektu - piipad€ nasSeho
developerského projektu se jedna o vypis z bankovniho uctu a kupni smlouvu
na pozemky v ulici Kvitkova, v které se bude projekt realizovat + vypis
Z katastru nemovitosti o vlastnictvi pozemku

Informace o jinych finan¢nich zévazcich spole¢nosti

Podnikatelsky zamér projektu

Projektova studie

Projektovéa dokumentace - alespon rozpracovana

Propocet ndkladl a vynosi spojené s provozovanim a pronajmem nemovitosti
Najemni smlouvy, popiipadé¢ smlouvy o smlouvé budouci najemni - banka
pozaduje 30 % rezervaci ze strany ndjemnikli pfi schvalovani hypote¢niho

uvéru.

Teto hodnoty dosahuje developerska spole¢nost piesné. Zakladem pro vypocet tohoto

ukazatele je cena ndjmu. Souhrnny nijem pii stoprocentni obsazenosti je 618 500 K¢,

jak vyplyva z tabulky 5: Nabizené komercni a bytové jednotky — souhrn. Rezervace bytu

a komer¢nich prostor predstavuji piijem ve vysi 160 100 K& plynouci z tabulky 3: Nabizené

komercni prostory atabulky 4: Nabizené bytové jednotky. K tomuto ¢islu pripocteme 60 000 K¢

z rezervaci gardzi. Dostavame tedy vypocet:

(160 100 + 60 000) / 618 500 = 0,3558 => 36 %

Rezervace ve vysi 30% tedy developer spliuje.

Uzemni rozhodnuti a stavebni povoleni

Casovy harmonogram &innosti

Podrobny polozkovy rozpocet

Smlouva o dilo s dodavatelem stavby, piipadné budouci smlouva o dilo

Doklad o pojisténi nemovitosti
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Uzavienim smlouvy na hypotecni uvér s bankou vyplynuly nasledujici tidaje:

Tabulka 11: Souhrn ukazateli hypote¢niho Gvéru banky Wiistenrot, zdroj: vlastni zpracovani

Projektové naklady: 72 982 400 K¢
Vlastni zdroje: 14 596 480 K¢
Vyse aveéru: 58 385920 K¢
Urokova mira: 4,09%
Pocet let Gveéru: 20 let
Mg¢sicni splatka: 356 582 K¢
Pieplatek tivéru 27 193 809 K¢
Celkem zaplatit: 85579 729 K¢
Pocatek splaceni uvéru: 81/2017
Konec splaceni avéru: 712037

Béhem jednani s bankou bylo provedeno ocenéni pozemku pro chystany developersky
projekt nezavislym odhadcem. Oproti cené 7 950 000 K¢ byl pozemek ocenén na 8 100 000 K¢.
Tento relativné maly rozdil vSak umoznil developerovi snizit potiebny vlastni kapital
k dosahnuti nutnych 20 % vlastnich zdroju a usetfil tak 30 000 K¢. Do projektu tak vlozil dalsi
sumu o vysi 6 496 480 K¢.

Naklady hypotecniho wvéru byly sjednany ve vysi 4,09 % roc¢niho troku.
Pro developersky projekt to predstavuje zatéz ve vysi 356 582 K¢ mési¢né po dobu dvaceti let.
Dale byl stanoven poplatek za zpracovani ivéru v cené 300 000 K¢ financovany z projektovych
rezerv. Naklady na vedeni podnikatelského hypotecniho uctu jsou nulové. Pocatek splaceni
uvéru je stanoveno na datum piedpokladaného uvedeni budovy do provozu, které je spojeno
s pocatkem plynuti ziskll z ndjmu. Datum prvni splatky je tedy stanoven na srpen 2017.
Hypotecni uvér je splacen konstantni anuitou tedy splatkou dle vzorce:
i (L+ )"
A+ —1

a=U

Rovnice 7: Vypocet anuity
Kde: a- anuita, mésicni splatka
U— vyse Gvéru,

I—urokova sazba,
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n—podet let splaceni®

a = 58 385 920 * (0,0409/12) * (1+ 0,0409/12)%/ ((1+ 0,0409/12)® 1) =
= 356 582,2 K&

Urokovaci obdobi je stanoveno na jeden meésic, pricemz platba musi byt evidovana

nejpozdéji posledni den v mésici.

Podrobny trokovy kalendar je k nalezeni v pfiloze diplomové prace: Priloha 1:

Hypotéka Wiistenrot, 4,09% p.a.

Naopak Cerpani samotného uvéru je stanoveno na zaklade uskutecnénych etap realizacni
faze developerského projektu. Financéni prostredky jsou k developerovi pievedeny
na vyhrazeny bankovni ucet. Finance musi byt pouzity pouze k thradé zavazki spojenych
developerskych projektli a nemohou byt vyuzity k jinym podnikatelskym aktivitam. Pfesné
zasilani financi je stanoveno na zaklad¢ c¢asového harmonogramu praci v tabulce 6:
Harmonogram realizacni faze projektu. Dale probihaji mésic¢ni kontroly, kdy banka posuzuje,

zdali se projekt drzi ¢asového planu a dodrzuje pozadovanou kvalitu.

Naklady vloZeného kapitalu

Developer byl nucen do projektu investovat cast vlastnich prostfedki, aby splnil
podminky banky a dosahl hodnoty Loan to Value 80 %. Tento mimofadny vydaj, se kterym
developer v piivodnim planu nepocital, se odrazil na cen¢ tohoto kapitalu. Cenou se rozumi
pozadovana tirokova mira. Ta byla stanovena na 11 % p. a. K vlastnimu kapitalu developer
rozhodl pfistupovat stejné jako by to byl finan¢ni Givér. Splatnost byla stanovena na stejnou
dobu jako hypotec¢ni uvér tedy 20 let. Behem této doby méa developer v planu pfijimat troky
za vloZeny kapital a postupné si nechat splacet vlozené prostfedky - imor. Podrobny plan
splaceni vlastniho kapitélu je k nalezeni v ptiloze diplomové prace Priloha 2: Vypocet nakladii

viastniho kapitalu.

8 STEIGAUF, Slavomir. Investi¢ni matematika. Praha: Grada, 1999. ISBN 80-7169-429-0. Strana 110.
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Tabulka 12: Naklady vleZeného kapitalu, zdroj: vlastni zpracovani

Vyse vlastnich zdroji: 6 496 480 K¢
Urokova mira: 11%
Pocet let investice: 20 let
Mésiéni splatka: 67 055,91 K&
Uroky: 9 596 939 K¢&
Celkem zaplatit: 16 093 419 K¢
Pocatek splaceni: 8/2017
Konec splaceni: 712037

Naklady zakoupeného pozemku

Uro&eni zakoupeného pozemku je zde feSeno stejné jako v predchozim odstavci
investovaného vlastniho kapitdlu. Pozadovana urokova mira zde vSak dosahuje pouze 5,5%
ro¢niho vynosu pro zaklad 7 950 000 K¢ ceny pozemku. Takto nizkd Grokova mira, ktera je
oproti ostatnimu vlastnimu kapitalu polovi¢ni, je vysvétlena charakterem tohoto majetku.
Investice do pozemkl v sob¢ zahrnuje minimalni rizika, vynosnost tak v sobé mize nést
pouze minimalni rizikovou pfirazku. Déle na rozdil od pfedchoziho vlastniho kapitdlu s touto
investici bylo poc€itano jiz od samotného zacatku projektu. Je zde pouze tfeba vytesit nesoulad

mezi dobou ndkupu pozemku v roce 2014 a pocatkem proplaceni tvéru tedy rokem 2017.

Béhem této doby se hodnota majetku z pohledu investora zhodnotila pozadovanou

mirou vynosnosti, tedy 5,5 % rocné po dobu tii let. Dostavame tedy vypocet:

7950 000 * 1,055 * 1,055 * 1,055 =7 950 000 * 1,055 na 3 =9 335 219 K¢

Cena, ze které budeme pocitat vynosovou miru pozemku, dosahuje hodnoty 9 335 219

Rozpis nékladii na pozemek v jednotlivych mésicich je k dispozici v ptiloze diplomové

prace: Priloha 3: Vypocet ndkladii pozemku, 5,5 % p.a.
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Tabulka 13: Naklady pozemku, zdroj: vlastni zpracovani

Cena pozemki: 9335219K¢
Urokové mira: 5,50%
Pocet let investice: 20 let
Mg¢sicni splatka: 64 215,79 K¢
Uroky: 6 076 570 K&
Celkem zaplatit: 15411 789 K¢
Pocatek splaceni: 81/2017
Konec splaceni: 712037
Naklady budouci

Do nékladii budoucich patii takové, které bude developer nucen hradit béhem
provozovani projektu. Je zde zahrnuto pojisténi nemovitosti, dan z nemovitosti, sprava
nemovitosti a ndklady na drzbu a opravy. Internimi vypocty byla tato ¢astka stanovenana 1 %

hodnoty celého projektu pro ¢astku nutnou na pokryti jednoho roku
72 982 400 K¢ * 0,01 =729 824 K&/ 12 =60 819 K¢
Tato ¢astka je ramcova, proto ji developer zaokrouhlil na 61 000 K¢ mési¢éné.
Souhrnem vSech nédklada projetu se dostavame k vypoctu:
356 582 + 67 056 + 64 215 + 61 000 = 548 854 K¢

Celkové néaklady projektu tedy dosahuji 548 854 K¢ mésicne.

4.2.8 Varianty vynosi

Pro ucely diplomové prace byly stanoveny dv¢ varianty riznych vynost. Jedna varianta
optimistickd a druhd pesimisticka. Dvé odlisné situace jsou vytvofeny z ditvodu nestalosti
trzniho prostfedi, kde nelze vZzdy ocekavat optimalni vystupy. Proto se developer pfipravuje

| na variantu nepfiznivého vyvoje.

Optimisticka varianta

Optimisticka varianta pocita s plnou obsazenosti vSech nabizenych prostor od zacatku
sledovaného obdobi az do konce. Pti tomto obsazeni je developersky projekt schopen dosahovat
potencialu maximalniho zisku. Z tabulky 5: Nabizené komercni a bytové jednotky — souhrn,

vyplyva, ze hodnota penéznich piijml za mésic je 618 500 K¢.
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Vzesly zisk po zaplaceni vSech vydaji dosahuje hodnoty 69 646 K¢ mési¢né, tedy 835
752 K¢ ro¢né. Tuto ¢astku chece developer vyuzivat jako financni zdroj pro ptipadné vypadky

z najemného nebo pro jiné neocekavané udalosti.

Nasledujici tabulky zisku a penéznich tokl ptedstavuji souhrn mésicnich piijmut
a vydajii vyjadreny v letech. Podrobny popis vSech vypocti je k nalezeni v ptilohach diplomové
prace: Priloha 4: Zisk optimistické varianty prondajmii v mésicich a Priloha 5: Cash Flow a cisty

prijem optimistické varianty prondajmii v mesicich.

Tabulka 14: Zisk optimistické varianty pronajmi, zdroj: vlastni zpracovani

Obdobi Kumulované Kumulované Zisk Kumulovany zisk
prijmy vydaje
Zahéjeni 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢
projektu
2017 3092 500 K¢ 2744 271 K¢ 348 229 K¢ 348 229 K¢
2018 10 514 500 K¢ 9330519 K¢ 835 752 K¢ 1 183 981 K¢
2019 17 936 500 K¢ 15916 769 K¢ 835 750 K¢ 2019 731 K¢
2020 25358 500 K¢ 22 503 016 K¢ 835 753 K¢ 2 855484 K¢
2021 32780 500 K& 29 089 259 K¢ 835757 K¢ 3691241 K¢
2022 40 202 500 K¢ 35675 508 K& 835 751 K¢ 4526 992 K¢
2023 47 624 500 K¢ 42 261 754 K¢ 835 754 K¢ 5362 746 K¢
2024 55046 500 K¢ 48 847 999 K¢ 835 755 K¢ 6 198 501 K¢
2025 62 468 500 K¢ 55434 246 K¢ 835 753 K¢ 7 034 254 K¢
2026 69 890 500 K¢ 62 020 492 K¢ 835 754 K¢ 7 870 008 K&
2027 77 312 500 K& 68 606 738 K& 835 754 K¢ 8705 762 K&
2028 84 734 500 K¢ 75 192 984 K¢ 835 754 K¢ 9541 516 K¢
2029 92 156 500 K¢ 81779 230 K¢ 835 754 K¢ 10 377 270 K¢
2030 99 578 500 K& 88365 474 K¢ 835 756 K¢ 11213 026 K&
2031 107 000 500 K¢& 94 951 722 K& 835 752 K¢ 12 048 778 K¢
2032 114 422 500 K¢ 101 537 968 K¢& 835 754 K¢ 12 884 532 K¢
2033 121 844 500 K¢ 108 124 221 K¢ 835 747 K¢ 13 720 279 K¢
2034 129 266 500 K¢ 114 710 468 K¢ 835 753 K¢ 14 556 032 K¢
2035 136 688 500 K¢ 121 296 713 K¢& 835 755 K¢ 15391 787 K¢
2036 144 110 500 K¢ 127 882 963 K¢ 835 750 K¢ 16 227 537 K¢
do 7 /2037 148 440 000 K¢ 131 724 942 K¢ 487 521 K¢ 16 715 058 K¢
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Tabulka 15: Cash Flow a &isty pFijem optimistické varianty pronajmi, zdroj: vlastni zpracovani

Obdobi CF Kumulované CF Daii z pfijmu Cisty pFijem

Zahajeni -74 217 619 K¢ -74 217 619 K¢&

projektu
2017 1 287 889 K¢ -72 929 730 K¢ 0 K¢ -72 929 730 K¢
2018 3 164 667 K& -69 765 063 K¢& 0 K¢ -69 765 063 K¢&
2019 3273 043 K¢ -66 492 020 K¢& 0 K¢ -66 492 020 K¢&
2020 3387 009 K¢ -63 105011 K¢ 0 K¢ -63 105011 K¢&
2021 3506915 K¢ -59 598 096 K¢ 0 K¢ -59 598 096 K¢
2022 3633 118 K& -55 964 978 K¢& 0 K¢ -55 964 978 K¢&
2023 3766 029 K& -52 198 949 K¢& 0 K¢ -52 198 949 K¢&
2024 3906 077 K& -48 292 872 K¢& 0 K¢ -48 292 872 K¢&
2025 4053 718 K¢ -44 239 154 K¢ 0 K¢ -44 239 154 K¢
2026 4209471 K¢ -40 029 683 K¢& 0 K¢ -40 029 683 K¢&
2027 4373 869 K¢ -35 655 814 K¢ 0 K¢ -35 655 814 K¢
2028 4547 509 K¢ -31 108 305 K¢& 0 K¢ -31 108 305 K¢&
2029 4731023 K¢ -26 377 282 K¢& 0 K¢ -26 377 282 K&
2030 4925121 K¢ -21 452 161 K¢ 0 K¢ -21 452 161 K¢
2031 5130 545 K¢ -16 321 616 K& 0 K¢ -16 321 616 K&
2032 5348 129 K¢ -10 973 487 K¢& 0 K¢ -10 973 487 K¢&
2033 5578762 K& -5394 725 K¢ 0 K¢ -5394 725 K¢
2034 5 823 429 K¢ 428 704 K¢& 94 048 K¢& 334 656 K¢
2035 6 083 196 K& 6511900 K& 1 155807 K¢ 5356 093 K&
2036 6359222 K& 12 871 122 K¢ 1208 252 K¢ 11 662 870 K¢&

do 7/2037 3 843 937 K¢ 16 715 059 K¢ 730 348 K¢ 15984 711 K¢

Pesimisticka varianta

Pesimistickd varianta pocita s primérné 90 % obsazenosti vSech nabizenych prostor
v prib¢hu existence developerského projektu. Timto procentem developer zohlednuje trzni
vypadky nebo napiiklad neefektivni marketingovou komunikaci smérem k zédkaznikovi a tedy
nasledujici slaby zajem o pronajimané prostory. Je tieba dodat, ze 90 % obsazenosti je pouze
odhadem developera pfi tvorbé nepfiznivé varianty podnikatelského planu. Jen téZko lze
odhadovat trzni poptavku v rozmezi dvaceti let, na které se plan tvoii. Pfijmy z této varianty

dosahuji 556 560 K¢ z vypoétu:
618 500 K¢ * 0,9 =556 560 K¢
Penézni piijmy pfi této varianté¢ jsou jen o malé procento vySsi nez mésicni vydaje
projektu ve vysi 548 854 K¢.

V ptipad¢ pesimistické varianty dosahuji mési¢ni zisky pouze 7 796 K¢. Ro¢né by tak

Developer na projektu vydélal pouze 93 553 K¢. V tomto piipadé je obzvlast tieba vytvaret
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rezervy, protoze pokud procento obsazenosti poklesne jesté niz, developer jiz nebude schopen
splacet své zavazky.

Podrobny popis vSech vypoctl je k nalezeni v ptilohdch diplomové prace: Priloha 6:
Zisk pesimistické varianty pronajmu v mésicich a Priloha 7: Cash Flow a cisty prijem

pesimisticke varianty prondjmii v mésicich.

Tabulka 16: Zisk optimistické varianty pronajmi, zdroj: vlastni zpracovani

Obdobi Kumulované Kumulované Zisk Kumulovany zisk
prijmy vydaje
Zahajeni 0 K¢ 0 K¢ 0Ke 0 Ke
projektu
2017 2 783 250 K¢ 2744271 K¢ 38979 K¢ 38 979 K¢
2018 9463 050 K¢ 9330519 K¢ 93 552 K¢ 132 531 K¢
2019 16 142 850 K¢ 15916 769 K¢ 93 550 K¢ 226 081 K¢
2020 22 822 650 K¢& 22 503 016 K¢ 93 553 K¢ 319 634 K¢
2021 29 502 450 K¢ 29 089 259 K¢ 93 557 K¢ 413 191 K¢
2022 36 182 250 K¢ 35675 508 K& 93 551 K¢ 506 742 K¢
2023 42 862 050 K¢ 42 261 754 K¢ 93 554 K¢ 600 296 K¢
2024 49 541 850 K¢ 48 847 999 K¢ 93 555 K¢ 693 851 K¢
2025 56 221 650 K¢ 55434 246 K& 93 553 K¢ 787 404 K¢
2026 62 901 450 K¢ 62 020 492 K¢ 93 554 K¢ 880 958 K¢
2027 69 581 250 K¢ 68 606 738 K¢ 93 554 K¢ 974 512 K¢
2028 76 261 050 K¢ 75 192 984 K¢ 93 554 K¢ 1 068 066 K¢
2029 82 940 850 K¢ 81779 230 K¢ 93 554 K¢ 1161 620 K¢
2030 89 620 650 K& 88365 474 K& 93 556 K& 1255176 K¢
2031 96 300 450 K¢ 94 951 722 K& 93 552 K¢ 1 348 728 K¢
2032 102 980 250 K¢ 101 537 968 K¢ 93 554 K¢ 1442 282 K¢
2033 109 660 050 K¢ 108 124 221 K¢ 93 547 K¢ 1 535829 K¢
2034 116 339 850 K¢ 114 710 468 K¢ 93 553 K¢ 1629 382 K¢
2035 123 019 650 K¢& 121 296 713 K¢& 93 555 K¢ 1722937 K¢
2036 129 699 450 K¢ 127 882 963 K¢& 93 550 K¢ 1 816 487 K¢
do 7/2037 133 596 000 K¢ 131 724 942 K¢ 54 571 K¢ 1871 058 K¢
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Tabulka 17: Cash Flow a &isty pFijem optimistické varianty pronajmi, zdroj: vlastni zpracovani

Obdobi

Zahajeni
projektu
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
do 7 /2037

CF

-74 217 619 K¢

978 639 K¢
2422 467 K&
2 530 843 K¢
2 644 809 K¢
2764 715 K&
2890918 K¢
3023 829 K¢
3163 877 K¢
3311 518K¢
3467271 K¢
3631669 K¢
3 805 309 K¢
3988 823 K¢
4182921 K¢
4 388 345 K¢
4 605 929 K¢
4 836 562 K¢
5081 229 K¢
5340 996 K¢
5617022 K¢
3410987 K¢

Kumulované CF

-74 217 619 K¢

-73 238 980 K¢
-70 816 513 K¢
-68 285 670 K¢
-65 640 861 K¢
-62 876 146 K¢
-59 985 228 K¢
-56 961 399 K¢
-53 797 522 K¢
-50 486 004 K¢
-47 018 733 K¢
-43 387 064 K¢
-39 581 755 K¢&
-35592 932 K¢
-31410011 K¢
-27 021 666 K¢
-22 415 737 K¢
-17 579 175 K&
-12 497 946 K&
-7 156 950 K¢
-1 539 928 K¢
1 871 059 K¢
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Daii z prijmu

0 K¢
0 K¢
0 K¢
0 K¢
0 K¢
0 K¢
0 K¢
0 K¢
0 K¢
0 K¢
0 K¢
0 K¢
0 K¢
0 K¢
0 K¢
0 K¢
0Ke
0 K¢
0 K¢
0 K¢
280 120 K¢

Cisty pFijem

-73 238 980 K¢
-70 816 513 K¢
-68 285 670 K¢
-65 640 861 K¢
-62 876 146 K¢
-59 985 228 K¢
-56 961 399 K¢
-53 797 522 K¢
-50 486 004 K¢
-47 018 733 K¢
-43 387 064 K¢
-39 581 755 K¢&
-35 592 932 K¢
-31410011 K¢
-27 021 666 K¢
-22 415 737 K¢
-17 579 175 K¢&
-12 497 946 K¢
-7 156 950 K¢
-1 539 928 K¢
1590 939 K¢



5 NAVRHOVA CAST

Navrhova ¢ast diplomové prace si klade za cil predevSim najit alternativni zptisoby
financovani developerského projektu. Bude proveden prizkum mezi bankami a nebankovnimi
institucemi za ucCelem zjisténi podminek jednotlivych finan¢ni uvérd. Z nejvhodnéjsich
kandidati pak budou vypracovéany alternativni modely financovani. Zavérem bude pomoci
vybranych finanénich ukazateli provedeno porovnani s piivodnim zdrojem financovani

a hodnoceni jednotlivych variant.

Podkladem pro vypracovani nabidek na bankovni i nebankovni Gvéry byly pouzity
informace z analytické casti, tedy predev$im vySe kompletnich nakladi na realizaci
developerského projektu ve vysi 72 982 400 K¢, dostupné vlastni zdroje v podobé zakoupeného
pozemku ve vysi 7 950 000 K¢ a dobou investice 20 let. S dalsim financovanim z vlastnich

zdrojui se v navrzich pocitat nebude, respektive budou se hledat vyhodné&jsi alternativy.

Podklady pro zpracovani této ¢asti jsou zalozeny predevSim na vefejné dostupnych
informacich podle sazebnikd jednotlivych bank a ostatnich instituci k 1. 4. 2017, ptipadné
osobnich konzultaci za G¢elem vypracovani indikativnich nabidek. VeSkeré uvadéné data tak
maji pfedevsim informacni charakter s ohledem na zpracovani této prace a nelze se na né

spolehnout pro vypracovani jinych projekta.

Posledni poznamka sméfuje k casovému nesouladu mezi ptivodniho Givérem potizenym
v roce 2016 a jeho alternativami, zalozenych na informacich 0 Gvérovych produktech roku
2017. Aby bylo dosaZzeno co nejpfesnéjSiho srovnani, budou vybirdny produkty, které
podminkami nejvice napodobuji piivodni podnikatelsky plan. Taktéz bude zachovano obdobi

plnéni hypote€niho Gvéru tedy srpen 2017 aZ Cervenec 2037.
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51 ANALYZA ALTERNATIVNICH MOZNOSTI FINANCOVANI

5.1.1 Analyza bankovnich uvéri

Pti financovani developerskych projektu ptistupuji bankovni subjekty ke kazdému
klientu velmi individudlnim zptisobem. Postup pii hodnoceni moznosti poskytnuti uvéru zacina
piijetim zadosti developera o poskytnuti financni vypomoci pii projektu. Nasleduje
rozhodovani banky, zda je projekt proveditelny a predevsim zda se na ném chce podilet.
V ptipadé vyhovéni tvéru nasleduje vyjednavani o podminkéch jeho poskytnuti, vypracovava
se individualni splatkovy kalendaft, uréuje se urokové procento, které pokryje naklady banky
a mozna rizika projektu, stanovuje zplisob zajisténi projektu - v ptipad€ developerskych uvéri
jde zpravidla o zajisténi samotnou nemovitosti.

Vybér bankovnich instituci vychazel z velikosti bank, jejich podil na trhu a také
pfedevsim z ochoty poskytnout podrobnégjsi informace k vypracovani této prace. Do uzsiho
vybéru se dostali dva ze i nejvétsich hraci na poli bankovniho sektoru v Ceské republice, tedy
Ceska spofitelna, a.s. a Komer¢ni banka, a. s. doplnéni o Raiffeisen Bank, a. s. a UniCredit

Bank, a. s.

Ceskd spo¥itelna

vvvvv

Jako jedina na cCeském trhu provozuje samostatnd developerska centra, poskytujici
developerskym spole¢nostem specializovany servis. Podminky pro ziskani Gvéru zacinaji
nutnym podilem vlastnich prostfedki. Tato hodnota je vSak individuélni dle kvality projektu.
Déle je nutné zajiSténi rezervaci na ¢ast nabizenych jednotek jesté pfed dokoncenim projektu.

Ceska spofitelna nabizi uvéry do maximalni hodnoty 150 miliont K&.
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Tabulka 18: Obecné podminky poskytnuti developerského tivéru - Ceska spofitelna, a.s., zdroj:

http://www.csas.cz/static_internet/cs/Obecne_informace/FSCS/CS/Prilohy/cenik_kk 1 1 2016.pdf

Banka: Ceska spotitelna, a.s.
Splatnost: az 30 let

Urokova sazba: 3M PRIBOR + indiv. sazba
Poplatky: 0,5 -1 % pujcky

Vyse uvéru: az 150 mil. K¢

Podminky: Ztizeni Uctu

Vlastni zdroje
Budouci pronajem

Komeréni banka

Komer¢ni banka vyzaduje splnéni velice piisnych podminek pro poskytnuti Gvéru.
Finanéni strop poskytovaného kapitalu je stanoven na 50 miliond K¢&. Dale pozaduje dlouholeté
zkuSenosti s realizaci developerskych projekti a doklad o projektech a jejich tspéSnosti
za poslednich 5 let. Kladeny jsou také podminky na generalniho dodavatele stavby. Banka

akceptuje pouze stabilni stavebni spolecnosti s Gspé$né realizovanymi projekty.

Tabulka 19: Obecné podminky poskytnuti developerského wvéru - Komeréni banka, a.s., zdroj:
http://lwww.sazebnik-kb.cz/ver/20170322181041/file/cms/cs/urokove-sazby/kb-urokove-sazby-czk.pdf

Banka: Komerc¢ni banka, a.s.
Splatnost: 15 - 20 let

Urokova sazba:  individualni sazba

Poplatky: nespecifikovano

Vyse uveru: do 50 mil. K¢

Podminky: Uspésnost predchozich projektii

Budouci pronajem
Vlastni zdroje

Raiffeisen Bank

Nespornou vyhodu tato banka nabizi developersky spolecnostem S mensimi
nebo zadnymi ptedchozimi zkuSenostmi s vedenim projektu. Banka totiz nabizi odborné
poradenstvi, vedeni pii projektech a jejich uvéru mohou vyuzit nové zaloZené spolecnosti.

Odpada zde podminka dolozeni pfedchozich developerskych projektli. Banka je velmi flexibilni
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ve volbé délky fixace urokové miry uv€ru. Standardné poskytuje tvéry s délkou splatnosti

do 15 let. Cerpani tvéru viak Ize sjednat podle individualnich potieb zdjemce.

Tabulka 20: Obecné podminky poskytnuti developerského tvéru - Raiffeisen Bank, a.s., zdroj:

https://www.rb.cz/attachments/urokove%620sazby/ul-uvery-fop.pdf

Banka: Raiffeisen Bank, a.s.
Splatnost: standardné 15 let
Urokova od 3% p.a.

sazba:

Poplatky: nespecifikovano
Vyse uvéru: nespecifikovano
Podminky: Ztizeni Gctu

Vlastni zdroje

UniCredit Bank

Mezi primarni podminky pro poskytnuti developerského uvéru bankou UniCredit je
pfipravenost projektu k realizacni fazi. K financovani v rangjSich fazich projektu piistupuje
banka jen velmi neochotné a samoziejmé za cenu zvySené trokové miry. Dalsi vyznamnou
podminkou je jistota uspéchu projektu v podobé rezervaci pronajimanych jednotek. Splatnost

uvéru zacina v okamziku dokonceni projektu.

Tabulka 21: Obecné podminky poskytnuti developerského uvéru - UniCredit Bank a.s., zdroj:
https://www.unicreditbank.cz/content/dam/cee2020-pws-cz/cz-dokumenty/dokumenty-
produkty/sazebniky/NAHLED_01716_UCB_Sazebnik_SB_02_2017_CZ_V01.pdf

Banka: UniCredit Bank a.s.

Splatnost: nespecifikovano

Urokova sazba:  individudlni sazba

Poplatky: max. 1 % pijcky; min. 10 000K¢
Vyse avéru: nespecifikovano

Podminky: Ptipravenost projektu

Ztizeni uctu
Vlastni zdroje
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Na zakladé porovnani obecnych podminek jednotlivych bank k poskytovani
developerskych uvérii 1ze formovat podminky, na kterych se drtiva vétSina bankovnich tstavii
shoduje. Developer by se pak mél zaméfit pravé na jejich splnéni, jinak snizuje své Sance
na ziskani vyhodného uvéru. Mezi kli¢ové podminky patii:

VySe urokové miry

Vyse celkové turokové miry pro financovani projektu urCuje banka souctem
dvou slozek. Prvni ¢ast se odviji od projektu a developera samotného, mife rizika projektu,
marze banky a podobn¢. Druha ¢ast predstavuje pohyblivou slozku. Ta je zalozena na sazb¢

PRIBOR - primérna urokova mira, za kterou si banky navzajem jsou ochotny ptj¢it na ¢eském

mezibankovnim trhu penize.

Jednomési¢ni sazba PRIBOR je k dubnu 2017 0,2 % a na této vysi se drzi dlouhodobé
od zafi 2015.%

Financovani asti ndakladii viastnimi zdroji

Jednd se o finan¢ni ukazatel LTV neboli Loan to Value. Urcuje pomér financovani
vlastnimi a cizimi zdroji. Nejcastéj§i banky vyzaduji hodnotu tohoto ukazatele
na 70 procentnich bodech. Nékteré instituce jsou vSak ochotny povolit i vice za predpokladu
kvalitniho projektu a za rizikovou pfirazku k tGrokové mire. PoZadovanou miru LTV také

ovliviluje mnoZstvi rezervaci nebo predprodejti, ¢imzZ se sniZuje riziko projektu.

Zajisténi piedprodeji

Vysoky podil doptedu prodanych jednotek mtize vyrazné snizit riziko daného projektu.
To si uvédomuji i banky a proto po developerech pozaduji urCité procento piedprodeju.
V ptipadé projektu teto prace jde o rezervace budoucich najmil. Nejcastéji jsou vyZzadovany

pfedprodeje v minimalni hodnoté 30 %.

6 Fixing urokovych sazeb na mezibankovnim trhu depozit - PRIBOR. In: Ceska narodni banka [online]. Ceska
narodni banka, ¢2003-2017 [cit. 2017-05-01]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/pribor/
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Poplatky

Za zpracovani developerského uvéru si banka obvykle Gétuje urcité procento z objemu
poskytnutych financi. Poplatky se nejcastéji pohybuji okolo jednoho procenta. Nékdy také byva
nastavena maximalni hranice téchto poplatkt, ktera je vyhodna obzvlast’ u nakladnych projektu.
Z této Castky je hrazen poplatek za vedeni GCtu, za zprostfedkovani uvéru, schvaleni Gvéru

nebo odhad ceny daného projektu.

Po prazkumu trhu byla vybrana k osloveni a zpracovani piedbézné nabidky
Raiffeisenbank, a.s. Hlavni divod vybéru banky spocival v jeji otevienosti k zacinajicim
developerim. Jiné banky mnohdy pozaduji historii projektt, které vsSak spole¢nost
Drag Consulting s.r.0. zatim nemuze nabidnout. Banka se zpracovanim indikativni nabidky

souhlasila a po konzultaci byly navrZeny nasledujici podminky poskytnuti ivéru:

Tabulka 22: Podminky pro poskytnuti hypote¢niho uvéru Raiffeisenbank, zdroj: vlastni zpracovani

LTV 70 %
Procento rezervaci: 30 %
Urokové mira: 4,25 % + 1M PRIBOR = 4,45 %
Splatnost Gvéru: 20 let
Mésicni splatka: Anuitni
Poplatek za zpracovani: 0,7 % pijcky

Tabulka 23: Souhrn ukazatelit hypote¢niho ivéru banky Raiffeisenbank, zdroj: vlastni zpracovani

Projektové naklady: 72 982 400 K¢
Vlastni zdroje: 21 894 720 K¢
Vyse vlastnich zdroji: 51 087 680 K¢
Urokové mira: 4,45%
Pocet let investice: 20
Me¢sicéni splatka: 332 937,19 K¢
Uroky: 28 817 246 K&
Celkem zaplatit: 79 904 926 K¢
Pocatek splaceni: 8/2017
Konec splaceni: 712037
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5.1.2 Financovani nebankovnim avérem

Nebankovni trh nabizi obrovsky pocet moznosti, jak ziskat zdroje pro financovani
developerskych projektd. Podminky pro ziskani ¢asto byvaji benevolentnéjsi nez v piipadé
jednéani s bankami. Cenou je vSak vys$i urokova mira poskytovaného uvéru. Do vybéru
proto budou vybirany pouze spole¢nosti s delsi historii, a které jsou schopny zajistit dostatecny

objem penéznich prostredka.

Moravsky Penéini Ustav - spofitelni druZstvo

Jedna se o spoftitelni druzstvo fungujici na ¢eském trhu od roku 1996. Zékladni kapital
ptesahuje hodnotu jedné miliardy K¢&. Druzstvem poskytovany uvér za¢ina na 10 milionech K¢
a muze dosahovat maximalni hodnoty 300 milioni K¢. Standardni uvéry s dobou splatnosti
do péti let, ovSem ustav pocita s moznosti najemniho financovani a tato doba se razantné
prodluzuje. Zajisténi avéru probihd standardné v podobé zédstavy nemovitosti samotné.
Dale druzstvo pozaduje procento predprodejii i investici vlastniho kapitalu v minimalni hodnoté

30 %. Za to nabizi finan¢ni Gvéry za¢inajici od 6 %.%’

ANO spovitelni druZstvo

Ano spofitelni druZstvo je instituce pusobici na ¢eském trhu s odliSnym nazvem jiz
od roku 1999. V poslednich letech je druzstvem velmi uspé$nym, podafilo se mu posbirat
nékolik ocenéni od internetovych serverech banky.cz, finparada.cz a také ocenéni nezavislého

asopisu dTest.%®

67 Projektové a developerské financovani. In: Moravsky Pen&zni Ustav - spofitelni druzstvo [online]. ¢2003-2017

[cit. 2017-05-01]. Dostupné z: http://www.mpu.cz/cs/developer-uver

8 Kdo jsme. In: ANO spotitelni druzstvo [online]. ANO spotitelni druzstvo, c2017 [cit. 2017-05-01]. Dostupné z:

https://www.anosd.cz/kdo-jsme/

75



Druzstvo bylo vybréano, protoze ptedstavuje benevolentnéjsi alternativu k Moravskému
penéznimu Ustavu. Nabizi investiéni Gvéry S urokovou mirou od 8 % p. a. Standardni doba

splaceni uvéru az 15 let.®®

Pouze jedna z nebankovnich spolecnosti odpovédéla na pozadavek zpracovani
indikativni nabidky, a proto budou pouzity udaje od spofitelniho druzstva ANO. Nabidka ma

nasledujici parametry:

Tabulka 24: Podminky pro poskytnuti developerského tvéru ANO spofitelni druZstvo, zdroj: vlastni

zpracovani
Spolecnost: ANO spotfitelni druzstvo
Splatnost: 10 let / 20 let
Urokové sazba: 8,25 % /8,75 %
Poplatky: 2 % pujcky
Vyse avéru: nespecifikovano
Podminky: Podnikatelsky plan; Plan

prijmt

52 ALTERNATIVNI VARIANTY FINANCOVANI

V této kapitole budou piedstaveny alternativni ndvrhy pro financovani projektu. PouZité
budou dostupné uvéry z predchozi kapitoly navrhové ¢asti, tedy bankovni uvér od Raiffeisen
Bank, a.s. a nebankovni developersky tvér od ANO spofitelni druzstvo. Jednotlivé navrhy

budou porovnavany pouze s optimistickou variantou realn¢ho vynosu.

5.2.1 Varianta A

Prvni varianta ptfedpoklada vyuziti avéru Raiffeisen Bank ve vysi 70% celkovych
nakladi projektu. Dale pocita s vlastnimi zdroji za 7 950 000 K¢ v podobé nakoupeného

pozemku. Zbylé zdroje si developer hodla obstarat pomoci nebankovniho uvéru od spoftitelniho

8 Developersky uvér. In: ANO spotitelni druzstvo [online]. ANO spofitelni druzstvo, c2017 [cit. 2017-05-01].

Dostupné z: https://www.anosd.cz/developersky-uver/
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druzstva ANO. Problém této varianty mize spocivat v neochoté bankovniho ustavu pfijmout
zdroje poskytnuté spofitelnim druzstvem a pocitat s nimi jako s vlastnimi. Rozdéleni zdrojt je

pak nasledujici:

Tabulka 25: Struktura nakladd varianty A, zdroj: vlastni zpracovani

Projektové naklady: 100% 72 982 400 K¢
Vlastni zdroje - pozemek  10,89% 7 950 000 K¢

Bankovni uvér 70% 51 087 680 K¢
Nebankovni uvér 19,11% 13944 720 K¢

V ptipad¢ této varianty je developer schopen dosahovat mési¢niho zisku ve vysi
48 225 K¢ po odecteni vSech vydajti. Tato hodnota je mensi nez v ptipadé ptivodni varianty.
Po 20 letech a splaceni uvért dosédhne Cisty zisk na 10 844 904 K¢&. Problém nevhodnosti této
varianty spoc¢ivéa ve vyssich primérnych vaznych nakladech celého projektu. Zatimco realné
primérné vazené naklady dosahuji hodnoty 4,23982 %, tak primérné vazené naklady varianty
A jsou 4,25517 %. Tato varianta je tedy nevyhodna. Reseni mize byt hledani dalsich moznosti
financovani s lepsi irokovou sazbou, ptredev§im u nebankovniho uvéru, ktery primérné vazené

naklady zatizil nejvice.

WACC — Realna varianta: 4,09 * (1-0,19) * 0,8 + 5,5 * 0,111 + 11 * 0,089 = 4,23982 %

WACC - varianta A: 4,45* (1-0,19) * 0,7 + 5,5 * 0,01089 + 8,75 * 0,1911 = 4,25517%

Detailni vypocty pro jednotlivé mésice jsou v nalezeni v ptilohach: Priloha 3: Vypocet
nadkladii pozemku, 5,5 % p.a. ; Priloha 8 : Hypotecni uvér Raiffeisen Bank, 4,45% p.a. ; Priloha
9 : Nebankovni uver ANO, 8,75% p.a. ; Priloha 10: Zisk varianty A prondjmii V mésicich

v mésicich a Priloha 11: Cash Flow a cisty prijem varianty A pronajmu v mésicich
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Obdobi

Zahéjeni projektu

2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
do 7/2037

Obdobi

Zahajeni projektu

2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
do 7/2037

Kumulované pFijmy

0 K¢

3092 500 K¢
10 514 500 K¢
17 936 500 K¢
25358 500 K¢
32780 500 K¢
40202 500 K¢
47 624 500 K¢
55046 500 K¢
62 468 500 K¢
69 890 500 K¢
77 312 500 K¢
84 734 500 K¢
92 156 500 K¢
99 578 500 K¢
107 000 500 K¢
114 422 500 K¢
121 844 500 K¢
129 266 500 K¢
136 688 500 K¢
144 110 500 K¢
148 440 000 K¢

CF

=74 367 619 K¢
1125413 K¢
2779 358 K&
2 895026 K¢
3017277 K&
3146 529 K¢
3283220 K¢
3427 820 K¢
3 580 846 K¢
3742 842 K¢
3914 384 K¢
4096 102 K¢
4 288 669 K&
4492 798 K¢
4709 271 K&
4938910 K¢
5182 607 K¢
5441 325 Ke
5716 093 K¢
6008 017 K¢
6318287 K¢
3836 702 K¢

Tabulka 26: Zisk varianty A, zdroj: vlastni zpracovani

Kumulované vydaje

0 K¢

2851377 Ke
9694 679 K&
16 537 988 K¢
23 381 295 K¢
30224 601 K¢
37 067 904 K¢
43911211 K¢
50754 517 K¢
57597 819 K¢
64 441 124 K¢
71284431 K¢
78 127 736 K¢
84 971 043 K¢
91 814 348 K¢
98 657 652 K¢&
105 500 960 K¢
112 344 267 K¢
119 187 573 K¢
126 030 876 K¢
132 874 182 K¢
136 866 113 K¢

Kumulované CF

=74 367 619 K¢
-73 242 206 K¢
-70 462 848 K¢
-67 567 822 K¢
-64 550 545 K¢
-61 404 016 K¢
-58 120 796 K¢
-54 692 976 K¢
-51 112 130 K¢
-47 369 288 K¢
-43 454 904 K¢
-39 358 802 K¢
-35070 133 K¢
-30 577 335 K¢
-25 868 064 K¢
-20 929 154 K¢
-15 746 547 K¢
-10 305 222 K¢
-4 589 129 K¢
1418 888 K¢&
7737 175 K&
11573 877 K¢
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Zisk

0 K¢
241 123 K¢
578 698 K¢&
578 691 K¢
578 693 K¢
578 694 K¢
578 697 K¢
578 693 K¢&
578 694 K¢
578 698 K¢
578 695 K¢
578 693 K¢
578 695 K¢
578 693 K¢
578 695 K¢
578 696 K¢
578 692 K¢
578 693 K¢
578 694 K¢
578 697 K¢
578 694 K¢
337 569 K¢

Tabulka 27: Cash Flow a &isty pFijem varianty A, zdroj: vlastni zpracovani

Daii z pFijmu

0 K¢

0 K¢

0 K¢

0 K¢

0 K¢

0 K¢

0 K¢

0 K¢

0 K¢

0 K¢

0 K¢

0 K¢

0 K¢

0 K¢

0 K¢

0 K¢

0 K¢

0 K¢

194 251 K¢
1200475 K&
728 973 K¢

Kumulovany zisk

0 K¢

241 123 K¢
819 821 K¢
1398 512 K¢
1977 205 K¢
2555899 K¢
3134 596 K¢
3713289 K¢
4291 983 K¢
4870 681 K¢
5449 376 K¢
6028 069 K¢
6 606 764 K&
7185457 K¢
7764 152 K¢
8342 848 K¢
8921 540 K¢
9500 233 K¢
10078 927 K¢
10 657 624 K&
11236 318 K¢
11573 887 K¢

Cisty piijem

=73 242 206 K¢
-70 462 848 K¢
-67 567 822 K¢
-64 550 545 K¢
-61 404 016 K¢
-58 120 796 K¢
-54 692 976 K¢
-51 112 130 K¢
-47 369 288 K¢
-43 454 904 K¢
-39358 802 K¢
-35070 133 K¢
-30 577 335 K¢
-25 868 064 K¢
-20 929 154 K¢
-15 746 547 K¢
-10305 222 K¢
-4 589 129 K¢
1224 637 K&
6536 700 K¢
10 844 904 K¢



5.2.2 Varianta B

Druh4 moZnost je obdobna varianté A. Opét se piedpoklada vyuziti iivéru od Raiffeisen
Bank ve vysi 70% nakladd projektu. Stejné tak vyuziti vlastnich zdroji k nadkupu pozemki
za 7 950 000 K¢. Rozdil spociva v obstarani zbylych zdrojt. Pro tento ptipad bylo rozhodnuto,
ze chybéjici kapital bude doplnén odprodejem nékolika bytovych jednotek do osobniho
vlastnictvi.

Tabulka 28: Struktura nakladi varianty B, zdroj: vlastni zpracovani

Projektové naklady: 100% 72 982 400 K¢
Vlastni zdroje - pozemek 10,89% 7 950 000 K¢

Bankovni uvér 70% 51 087 680 K¢
Zisk z prodeje nemovitosti  19,11% 13 944 720 K¢

Z ptedchozi tabulky vyplyva, ze developer potiebuje ziskat 13 944 720 K¢&. K tomuto
¢islu je vSak potteba ptic¢ist DPH v hodnoté 19 %.

13944720/ (1-0,19) = 17 215 704 K&

Jinymi slovy developer potiebuje prodat byty za 17 215 704 K¢, aby mu po odecteni

dang zistat dostatek kapitalu k financovani 30 % nakladt projektu z vlastnich zdroju.

Ptedmétem Setfenti je pro tuto chvili stanoveni ceny bytl a poctu byti, které je developer
ochoten prodat. Zakladem pro tento vypocet bude pouzita cena za metr ¢tverecni prodanych
bytu. EXistuje nékolik zptsobu pro ziskani téchto cen. Prvni moznosti je vyuziti Cenové mapy

Asociace realitnich kancelaii CR. Po prozkouméni této mapy byla cena za metr étveredni

stanovena na 24 772 Ké/m2.

Obriazek 5: Cenové mapa, ul. Kvitkové, Zlin, zdroj: http://www.cenovamapa.eu/
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Po konzultacich bylo rozhodnuto, ze tato cena neni dostate¢na a bude hledan jiny zptisob
stanoveni ceny za metr ¢tverecni. Byl tak proveden prizkum na realitnim serveru sreality.cz.
Vybrano bylo nékolik referenc¢nich objektli nachazejici se v blizkém okoli budovaného

projektu:

Tabulka 29: Porovnani cen prodeji byta v lokalité Zlin, Kvitkova, zdroj: sreality.cz

Dispozice 2+kk

Adresa tiida Tomase Bati
Cena (K¢) 2 180 000 K¢
Uzitnd plocha (m?) 49

Popis inzeratu: Nabizime k prodeji bytovou jednotku kolaudovanou v roce

2009 o velikosti 2+kk s parkovanim v centru mésta Zlina. Byt je umistény

ve 3. nadzemnim podlazi viceucelového domu bez vytahu, ktery se nachézi
pfimo v centru mésta (vedle restaurace Myslivna).

Zdroj https://www.sreality.cz/detail/prodej/byt/2+kk/zlin-
zlin-trida-tomase-bati/1129496924

Dispozice 3+1
Adresa Lorencova
Cena (K¢) 2 862 000 K¢

Uzitna plocha (m?) 70
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Popis inzeratu: Nabizim k prodeji byt 3+1 v centru mésta. Byt je po
celkové rekonstrukci a sklada se ze vstupni chodby, ze které se vchazi do
koupelny, kuchyné a obyvaciho pokoje s krbem, z obyvaciho pokoje se
vchézi do détského pokoje. V celém byté jsou na podlaze zrekonstruované
dievéné parkety.

Zdroj https://www.sreality.cz/detail/prodej/byt/3+1/zlin-
zlin-lorencova/1672753500

Dispozice 3+1
Adresa Kvitkova
Cena (K¢) 3900 000 K¢

Uzitna plocha (m?) 70

Popis inzeratu: Nabizime Vam prodej prostorného slunného bytu v OV s
velkou garazi a zahradkou o velikosti 70 m2 v centru Zlina na Kvitkové.
Nachazi se ve tfetim patfe cihlového domt s krasnym vyhledem do okoli,
je po rekonstrukei - nova plastova okna, nové rozvody elektiiny, vody a
kanalizace, nové radiatory.
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https://www.sreality.cz/detail/prodej/byt/3+1/zlin-zlin-lorencova/1672753500
https://www.sreality.cz/detail/prodej/byt/3+1/zlin-zlin-lorencova/1672753500

Zdroj https://www.sreality.cz/detail/prodej/byt/3+1/zlin-
zlin-kvitkova/2495140188

Na zéklad¢ tohoto priizkumu trhu byla urc¢ena primérna cena metru ¢tverecniho plochy,
kterd odpovida trzni nabidce. Ceny jednotlivych bytd byli jest¢ upraveny koeficientem

srovnani, abychom se vice ptiblizili skutecné hodnoté developerem nabizenych byti.

Tabulka 30: Porovnani cen prodeji byta v lokalité Zlin, Kvitkova — souhrn, zdroj: vlastni zpracovani

Dispo Adresa Uzitna Cena (K¢) Cena/m? Koeficient Vysledna
zice plocha srovnani  cena

(m?)
2+kk  tfida Tomase Bati 49 2180000 K¢ 44490 K¢ 1,2 53388 K¢
3+1 Lorencova 70 2862 000Ke 40 886 K¢ 11 44974 K¢
3+1 Kvitkova 70 3900 000K¢ 55714 Ke 1,25 69 643 K¢
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Primérovanim vyslednych hodnot dochézime k zavéru, Ze metr ¢tverecni developerem
vybudované plochy bytovych jednotek odpovida cené 56 002 K¢&. K ziskani ptes 17 milioni K¢

za prodané byty potfebuje developer prodat pfiblizné 308 metra ¢tverecnich.

17 215704 /56 002 = 307,41 m2

Tabulka 31: Vybrané bytové jednotky k prodeji, zdroj: vlastni zpracovani

Typ Podlahova Balkon/L  Najemné Podlazi Stav = Prodejni cena
nemovitos plocha odzie (m?) (K¢ za

ti (m?) mésic)
3+kk 107 22 19 300 1 Volné 5945 704 K¢
3+1 105 10 17 600 2 Volné¢ = 5420 000 K¢
3+kk 97 11 19 000 4 Volné 5850 000 K¢

Na zaklad¢ dostupnych informaci byli vybrany tii byty se souhrnnou podlahovou
plochou 309 m2, které nejlépe odpovidaji pfedchozim vypoctim. Suma, za které se vSechny
prodaji, je rovna 17 215 704 K¢&. Jako rozvrhova zakladna pro rozdé€leni této sumy slouzila cena
najemného. Piiklad prodanych jednotek je pouze ilustrativni pro potteby dalSich vypoctd,

realna situace prodeje byt by pravdépodobné neumoznovala takto idealni feSeni.

Vypocet zisku a cash flow projektu je tak ovlivnéno zménou tii parametrti. Odpada
potieba nebankovniho tvéru, protoze developer ziskal finance odprodejem nékolika bytovych
jednotek. Oproti tomu se developerovi snizi pravidelné vynosy za pravé tfi prodané byty.
Pravidelny mési¢ni vynos, o ktery je ochuzen, je roven 55 900 K¢. Posledni zménou je snizeni
nakladli na provoz a udrZzovani nemovitosti diky prodeji bytu do osobniho vlastnictvi.

Tento pokles nakladi byl ohodnocen na 5 %, tedy z 61 000 K¢ na 57 950 K¢.

Detailni vypocty pro jednotlivé mésice jsou v nalezeni v ptilohdch: Priloha 3: Vypocet
nadkladii pozemku, 5,5 % p.a. ; Priloha 8 : Hypotecni uver Raiffeisen Bank, 4,45% p.a. ; Priloha
12: Zisk varianty B prondjmii vV mésicich a Priloha 13: Cash Flow a cisty prijem varianty B

prondjmii v mésicich
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Tabulka 32: Zisk varianty B, zdroj: vlastni zpracovani

Obdobi

Zahajeni projektu

2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
do 7/2037

Kumulované
piijmy

0 K¢
2 813 000 K¢
9564 200 K&
16 315 400 K¢
23 066 600 K&
29 817 800 K¢&
36 569 000 K¢
43 320200 K&
50 071 400 K¢
56 822 600 K¢
63 573 800 K¢
70 325 000 K¢
77 076 200 K¢&
83 827 400 K¢
90 578 600 K¢
97 329 800 K¢
104 081 000 K¢&
110 832200 K¢&
117 583 400 K¢
124 334 600 K¢
131 085 800 K¢&
135 024 000 K¢&

Kumulované
vydaje

0 K¢
2219972 K¢
7 547 902 K¢&
12 875 839 K¢
18 203 774 K¢
23531 708 K¢&
28 859 641 K&
34 187 577 K¢
39515511 K¢
44 843 442 K¢
50 171 376 K¢&
55499 311 K¢
60 827 244 K¢
66 155 179 K¢
71483 112 K¢
76 811 045 K¢
82 138 981 K¢
87 466 916 K¢
92 794 850 K¢
98 122 782 K¢
103 450 717 K¢&
106 558 681 K¢&

Zisk

0 K¢

593 028 K¢
1423270 K¢
1423263 K¢
1423 265 K¢
1423266 K¢
1423267 K¢
1423 264 K¢
1423 266 K¢
1423269 K¢
1423 266 K¢
1423 265 K¢
1423 267 K&
1423 265 K¢
1423267 K¢
1423 267 K&
1423 264 K¢
1423 265 K¢
1423 266 K¢
1423 268 K¢
1423 265 K¢
830 236 K¢

Tabulka 33: Cash Flow a ¢isty pFijem varianty B, zdroj: vlastni zpracovani

Obdobi

Zahajeni projektu

2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
do 7 /2037

CF

-60 422 899 K¢
1367981 K&
3344 734 K¢
3434 968 K¢
3529 469 K¢
3628 441 K¢
3732 095 K¢
3840 650 K¢
3954 348 K¢
4 073 430 K¢
4198 150 K¢
4328 780 K¢
4 465 607 K¢
4 608 918 K¢
4759 030 K¢
4916266 K&
5080 964 K¢
5253485 K¢
5434 204 K¢
5623 510 K¢
5821 819 K¢
3491371 K¢

Kumulované CF

-60 422 899 K¢
-59 054 918 K¢
-55 710 184 K¢
-52 275 216 K&
-48 745 747 K&
-45 117 306 K¢
-41 385211 K¢
-37 544 561 K¢
-33 590 213 K¢&
-29 516 783 K¢&
-25 318 633 K¢
-20 989 853 K¢
-16 524 246 K¢
-11 915 328 K¢&
-7 156 298 K¢
-2 240 032 K¢
2 840 932 K¢
8094 417 K¢
13 528 621 K¢
19152 131 K¢
24 973 950 K¢
28 465 321 K¢
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Daii z pFijmu

0 K¢

0 K¢

0Ke

0 K¢

0 K¢

0 K¢

0 K¢

0 K¢

0Ke

0 K¢

0 K¢

0 K¢

0 Ke

0 Ke

0 K¢

486 695 K&
998 162 K¢&

1 032 499 K¢
1 068 467 K¢
1 106 146 K&
663 360 K¢

Kumulovany
zisk

0 K¢
593 028 K¢
2016 298 K¢
3439561 K¢
4 862 826 K¢
6 286 092 K¢
7709 359 K¢
9132623 K¢
10 555 889 K¢
11979 158 K¢
13 402 424 K¢
14 825 689 K¢
16 248 956 K¢
17 672 221 K¢
19 095 488 K¢
20 518 755 K¢
21942 019 K¢
23365 284 K¢
24 788 550 K¢
26 211 818 K¢
27 635 083 K¢
28 465 319 K¢

Cisty pFijem

-59 054 918 K¢
-55 710 184 K¢
-52 275216 K¢
-48 745 747 K&
-45 117 306 K¢
-41 385211 K¢
-37 544 561 K¢
-33 590 213 K¢
-29 516 783 K¢
-25 318 633 K¢
-20 989 853 K¢
-16 524 246 K¢
-11 915 328 K¢
-7 156 298 K¢
-2 240 032 K¢
2 354 238 K¢

7 096 255 K¢&
12 496 122 K¢
18 083 664 K¢
23 867 804 K¢
27 801 961 K¢



Po 20 letech a splaceni uvéra dosahne Cisty zisk na 27 801 961 K¢. Tato varianta je
podminéna uspé$nym marketingem jiz béhem pocate¢nich fazi projektu, aby se zajistila

potfebna poptavka po bytech v ramci developerského projektu.

5.2.3 VariantaC

Varianta C se vraci k puvodnimu urokovym miram realizovaného projektu. Zachovany

zustanou i finan¢ni zdroje a pomér téchto zdroji, jak ukazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 34: Struktura naklada varianty C, zdroj: vlastni zpracovani

Projektové naklady: 100% 72 982 400 K¢
Bankovni avér 80% 58 385 920 K¢
Vlastni zdroje - dodatecné 8,90% 6 496 480 K¢
Vlastni zdroje - pozemek 11,10% 8 100 000 K¢

Odlisnost oproti pitvodnimu navrhu spoc¢iva v prerozdéleni splatek jednotlivych tvéra.
Zakladni myslenka spo¢iva v uhrazeni nejdrazsich dluhii jako prvnich, ptes takové, které
zatézuji rozpocet méng, az k Gplné nejlevnéjsim. Tato varianta je podminéna znacnou kooperaci

s vétiteli, ktetfi ne vzdy mizou byt ochotni ménit podminky svych avéri.

Navrh pocita s vynosy z mési¢niho najemného v hodnoté 618 500 K¢&. Z této castky
chce odkladat 5% pro ptipad nenadalych udalosti a tvorbu rezerv obecné. Zlstava tedy Castka
587 575 K¢, kterou hodla developer vlozit do splatek svych tvéri. Plan po¢ita s hrazenim aroka
u vSech svych zavazki a zbytek penéz hodla vlozit do aktualné nejnakladnéjsiho tivéru a dluh

tak umoftovat.

Odklad splaceni developerského uvéru predstavuje komplikaci u vétitelské banky.
Odklad umotovani dluhu byla banka ochotna pfijmout za podminky zvySeni Grokové sazby

0 0,2 procenta z 4,09% na 4,29%.

V prvni fazi developer tedy splaci pouze uUvérové zavazky vici bance v hodnoté
208 730 K¢ a vyplaci trok z vlastnich zdroju (pozemek) 42 786 K¢. Zustatek ktery 275 069 K¢
pouziva k umotovani dodate¢nych vlastnich zdroji s irokovym vynosem 11 % p.a. Tak to je

schopen celou ¢astku splatit na 27 mésici.

85



Nasleduje obdobné pii splaceni dluhu za pozemek. K dispozici ma celych 317 855 K¢
meésic¢né, protoze se zbavil nakladi dodatecné vlastni zdroje. Zbavit se celého dluhu trva

pouze 32 mésict.

Detailni vypocty pro jednotlivé meésice jsou v nalezeni v ptilohach: Priloha 14:
Hypotéka Wiistenrot, 20 let, 4,29% p.a. ; Priloha 15: Vypocet nakladii viastniho kapitalu
varianty C, 11 % p.a. ; Priloha 16: Vypocet nakladii pozemku varianty C, 5,5 % p.a. ; Priloha
17: Zisk varianty C pronajmu v mésicich, Priloha 18: Cash Flow a cisty prijem varianty C

prondjmiui v mésicich

Tabulka 35: Zisk varianty C, zdroj: vlastni zpracovani

Obdobi Kumulované Kumulované Zisk Kumulovany
prijmy vydaje zisk

Zahajeni projektu 0 Ke 0Ke 0 K¢ 0Ke
2017 3092 500 K¢ 2937925 K¢ 154 575 K¢ 154 575 K¢
2018 10 514 500 K¢ 9988 945 K¢ 370 980 K¢ 525 555 K¢
2019 17 936 500 K¢ 16 968 021 K¢ 442 924 K¢ 968 479 K¢
2020 25358 500 K¢ 24 019 041 K¢ 370 980 K¢& 1339459 K¢
2021 32 780 500 K¢ 31070 061 K¢ 370 980 K¢ 1710439 K¢
2022 40202 500 K¢ 37999 145 K¢ 492 916 K¢ 2203 355 K¢
2023 47 624 500 K¢ 45050 165 K¢ 370 980 K¢ 2574 335 K¢
2024 55046 500 K& 52101 185 K¢ 370 980 K¢& 2945315 K¢
2025 62 468 500 K¢ 59 152 205 K¢ 370 980 K¢ 3316295 K¢
2026 69 890 500 K¢ 66 203 225 K¢ 370 980 K¢ 3 687275 K¢
2027 77 312 500 K& 73 254 245 K¢ 370 980 K¢& 4 058 255 K¢
2028 84 734 500 K¢ 80 305 265 K¢ 370 980 K¢ 4 429 235 K¢
2029 92 156 500 K¢ 87 356 285 K¢ 370 980 K¢ 4 800 215 K¢
2030 99 578 500 K¢ 94 407 305 K¢ 370 980 K¢ 5171 195 K¢
2031 107 000 500 K¢ 101 458 325 K¢ 370 980 K¢& 5542 175 K¢
2032 114 422 500 K¢ 108 509 345 K¢ 370 980 K¢ 5913 155 K¢
2033 121 844 500 K¢ 115 560 365 K& 370 980 K¢& 6284 135 K¢
2034 129 266 500 K¢ 118 114 394 K¢ 4867971 K& 11 152 106 K¢
2035 136 688 500 K¢ 118 846 394 K¢ 6 690 000 K& 17 842 106 K¢
2036 144 110 500 K¢ 119 578 394 K¢ 6 690 000 K¢ 24 532 106 K¢
do 7 /2037 148 440 000 K¢ 120 005 394 K¢ 3902 500 K¢ 28 434 606 K¢
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Tabulka 36: Cash Flow a &isty pFijem varianty C, zdroj: vlastni zpracovani

Obdobi CF Kumulované CF Daii z prijmu Cisty p¥ijem

Zahajeni projektu -74 217 619 K¢& -74 217 619 K& - =
2017 1252103 K¢ -72 965 516 K¢ 0 K¢ -72 965 516 K¢
2018 3218 655 K¢ -69 746 861 K¢& 0 K¢ -69 746 861 K¢&
2019 3 545 598 K¢ -66 201 263 K¢ 0 K¢ -66 201 263 K¢
2020 3787 398 K& -62 413 865 K¢ 0 K¢ -62 413 865 K¢&
2021 3980111 K¢ -58 433 754 K¢ 0 K¢ -58 433 754 K¢
2022 4 175 446 K¢ -54 258 308 K¢ 0 K¢ -54 258 308 K¢
2023 4345337 K¢ -49912 971 K¢ 0 K¢ -49912 971 K¢
2024 4519 230 K¢ -45 393 741 K¢ 0 K¢ -45393 741 K¢
2025 4700 731 K¢ -40 693 010 K¢ 0 K¢ -40 693 010 K¢
2026 4 890 172 K¢ -35 802 838 K¢ 0 K¢ -35 802 838 K¢
2027 5087903 K& -30 714 935 K¢ 0 K¢ -30 714 935 K¢
2028 5294 287 K¢ -25 420 648 K¢ 0 K¢ -25 420 648 K¢
2029 5509 699 K& -19910 949 K¢ 0 K¢ -19910 949 K¢
2030 5734 536 K¢ -14 176 413 K¢ 0 K¢ -14 176 413 K¢
2031 5969213 K& -8 207 200 K¢ 0 K¢ -8 207 200 K¢
2032 6214 156 K¢ -1 993 044 K¢ 0 K¢ -1 993 044 K¢
2033 6469 816 K¢ 4476 772 K¢ 825010 K¢ 3651762 K¢
2034 6 675 338 K& 11152110 K¢ 1268314 K¢ 9 883 796 K¢
2035 6 690 000 K¢ 17 842 110 K¢ 1271 100 K¢ 16 571 010 K¢
2036 6 690 000 K& 24 532 110 K¢ 1271100 K¢ 23261 010 K&
do 7/2037 3902 500 K¢ 28 434 610 K¢ 741 475 K¢ 27 693 135 K¢&

5.3 ZHODNOCENI PROJEKTU POMOCI CSH

Pro zhodnoceni celkovych vysledkl projektu byl vybran finan¢ni ukazatel Net Present
Value, ¢esky Cista Soucasna Hodnota. Tento ukazatel poéita budouci pendZni toky spojené
s projektem a prevadi je na souc¢asnou hodnotu. Pro vyhodnoceni €isté souc¢asné hodnoty je
dilezity odhad budoucich finan¢nich tokd. Druhd klicova podminka spociva v odhadnuti
spravné vySe diskontni Urokové miry. Finanéni toky jsou jiZ zpracovany v piehledech
jednotlivych variant vynosu podle reality i v navrhovanych variantach. NPV bude spocitana
pro vSechny tyto pfipady a nasledn¢ budou porovnany.

Pti urcovani diskontni sazby pro vypocet Cisté soucasné hodnoty lze vyuzit nékolik
pohledii na véc. Jinak mtize jit o soucet bezrizikové urokové miry, ktera je doplnéna o rizikovou
pfirazku spojenou s moznym neuspéchem projektu. Dal§i moznosti je urcit diskontni miru

pomoci finan¢nich vykazii podniku z minulych obdobi, na zakladé pramérné rentability

87



vlastniho kapitdlu. Protoze se ale jednd o projekt pro developera prvni, nelze tento zpusob
vyuZzit.

Metoda, ktera je vyuzita v této diplomoveé praci spociva v pouziti primérnych vazenych
nakladi na kapital WACC (Weighted average cost of capital). Tato metoda d€li naklady

na kapital vlastni a cizi i podle jejich hodnoty.

WACC (1—1t) Dk
= *k _— X —_— )k —_—
Tq C e C

Rovnice 8: Primérné vazené naklady kapitalu

Kde: rd - urokova mira ciziho kapitalu (rd)
t - sazba dan¢ z ptijmu
D - cizi kapital
re - pozadovana vynosnost vlastniho kapitalu
E - vlastni kapital
C - celkovy kapital (C=D+E)"°

WACC=4,09*(1-0,19) *0,8 +5,5* 0,111 + 11 * 0,089 = 4,23982 %

Diskontni mira je tedy stanovena na hodnotu 4,23982 %.

Samotna ¢ista soucasnd hodnota se vypocte jako soucet vynosu v jednotlivych letech
pfevedenych na soucasnou hodnotu a odectenim kapitadlovych vydaji investice podle vzorce
kapitoly 3.5.3 Metoda cisté soucasné hodnoty.

= CFt
NPV=PVCF—IN=Z(1 IN
t=1

+k)t

Rovnice 9: Metoda ¢isté sou¢asné hodnoty

0 KOVARIK, Pavel. ManaZerska ekonomika. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu, 2015. ISBN 978-
80-87839-56-0. Strana 197.
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5.3.1 Zhodnoceni variant financovani projektu

Pti hodnoceni Cistou soucasnou hodnotu budou v projektu sledovani dvé hodnoty.
Prvni je hodnota diskontovanych penéznich tokli po dvaceti letech, kdy konci vSechny
smluvené uvéry. Druhym hledanym bodem je bod zvratu, tedy okamzik, kdy projekt dosdhne
vynosu pokryvajici vSechny ndklady. Vypocty jsou v praci prezentovany ve zkracené verzi.

Kompletni vypis za jednotlivé roky je k nalezeni v ptilohach:
Ptiloha 19: CF reéalné optimistické varianty v letech
Ptiloha 20: CF reéalné pesimistické varianty v letech
Ptiloha 21: CF navrhové varianty A v letech
Ptiloha 22: CF navrhové varianty B v letech

Ptiloha 23: CF navrhové varianty C v letech

Hodnoceni redlné optimistické varianty

Tabulka 37: CF realné optimistické varianty, zdroj: vlastni zpracovani

Casové obdobi CF Urotitel DCF Kumulované
DCF

Zahajeni projektu -74 217 619 K¢ - -74 217 619 K¢ -74 217 619 K&
2017 1287 889 K¢ 1,0000 1 287 889 K¢ -72 929 730 K¢

2022 3633 118 K¢ 1,2307 2951965 K¢ -57 969 074 K&

2027 4 373 869 K¢ 1,5147 2 887 548 K¢ -43 420 432 K¢

2032 5348 129 K¢ 1,8643 2 868 779 K¢ -29 057 762 K¢

do 7 /2037 3 843 937 K¢ 2,2944 1675 341 K& -15 866 851 K¢

od 8 /2037 2 787 500 K¢& 2,2944 1214904 K¢ -14 651 948 K¢
2038 6 690 000 K¢ 2,3917 2797 174 K¢ -11 854 774 K¢

2039 6 690 000 K¢ 2,4931 2 683 402 K¢ -9 171 372 K&

2040 6 690 000 K¢ 2,5988 2 574 258 K¢ -6 597 114 K¢&

2041 6 690 000 K¢ 2,7090 2 469 554 K¢ -4 127 560 K¢&

2042 6 690 000 K¢ 2,8238 2369 108 K¢ -1 758 453 K&

2043 6 690 000 K¢ 2,9436 2272 747 K¢ 514 295 K¢

Cista sou¢asna hodnota po 20 letech provozu projektu: -15 866 851 K¢&

Bod zvratu nastane po 26 letech, roku 2043.
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Hodnoceni redlné pesimistické varianty

Tabulka 38: CF realné pesimistické varianty, zdroj: vlastni zpracovani

Casové obdobi

Zahajeni projektu
2017

2022

2027

2032

do 7/2037
od 8/2037
2038

2039

2040

2041

2042

2043

2044

2045

2046

2047

2048

2049

2050

CF

-74 217 619 K¢
978 639 K¢
2890918 K¢
3631 669 K¢
4 605 929 K¢
3410 987 K¢
2 478 250 K¢
5947 800 K¢
5947 800 K¢
5947 800 K¢
5947 800 K¢
5947 800 K¢
5947 800 K¢
5947 800 K¢
5947 800 K¢
5947 800 K¢
5947 800 K¢
5947 800 K¢
5947 800 K¢
5947 800 K¢

Uroditel

1,0000
1,2307
1,5147
1,8643
2,2944
2,2944
2,3917
2,4931
2,5988
2,7090
2,8238
2,9436
3,0684
3,1985
3,3341
3,4754
3,6228
3,7764
3,9365

DCF

=74 217 619 K¢
978 639 K¢
2348916 K¢
2397561 K&
2470 657 K&
1 486 644 K¢
1 080 120 K¢
2 486 850 K¢
2385701 K¢
2 288 666 K&
2195577 K¢
2106 275 K¢
2 020 605 K¢
1938 419 K¢
1 859 577 K&
1783 941 K¢&
1711381 K&
1 641 773 K&
1 574 996 K¢
1510 935 K¢

Kumulované
DCF
-74 217 619 K&

-73 238 980 K¢
-61 560 324 K¢
-49 678 358 K¢
-37 482 404 K¢
-25917 201 K¢
-24 837 081 K¢
-22 350 230 K¢
-19 964 529 K¢
-17 675 864 K¢
-15 480 287 K¢
-13374 012 K¢
-11 353 407 K¢
-9 414 988 K¢
-7 555411 K¢
-5 771 470 K¢
-4 060 089 K¢
-2 418 316 K¢
-843 320 K¢
667 615 K¢

Cista soucasna hodnota po 20 letech provozu projektu: -25 917 201 K&

Bod zvratu nastane po 33 letech, roku 2050.
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Hodnoceni navrhové varianty A

Tabulka 39: CF navrhové varianty A, zdroj: vlastni zpracovani

Casové obdobi

Zahajeni projektu
2017

2022

2027

2032

do 7/2037
od 8/2037
2038

2039

2040

2041

2042

2043

2044

2045

CF

-74 367 619 K¢
1125413 K&
3283220 K¢
4096 102 K¢
5182 607 K¢
3 836 702 K¢
2 787 500 K¢
6 690 000 K¢
6 690 000 K¢
6 690 000 K¢
6 690 000 K¢
6 690 000 K¢
6 690 000 K¢
6 690 000 K¢
6 690 000 K¢

Uroditel

1,0000
1,2307
1,5147
1,8643
2,2944
2,2944
2,3917
2,4931
2,5988
2,7090
2,8238
2,9436
3,0684
3,1985

DCF

-74 367 619 K¢
1125413 K¢
2 667 668 K&
2704 172 K&
2779 992 K&
1672 188 K¢
1214904 K¢
2797 174 K&
2 683 402 K&
2574258 K¢
2 469 554 K¢
2369 108 K¢
2272 747 K&
2 180306 K¢
2 091 625 K¢

Kumulované
DCF
-74 367 619 K¢

-73 242 206 K¢
-59 915 038 K¢
-46 482 669 K¢
-32 750 418 K¢
-19 740 573 K¢
-18 525 669 K¢
-15 728 496 K¢
-13 045 094 K¢
-10 470 835 K¢
-8 001 282 K¢
-5 632 174 K¢
-3359 427 K¢
-1179 121 K¢
912 504 K¢

Cista sou¢asna hodnota po 20 letech provozu projektu: -19 740 573 K¢

Bod zvratu nastane po 28 letech, roku 2045.

Hodnoceni navrhové varianty B

Tabulka 40: CF navrhové varianty B, zdroj: vlastni zpracovani

Casové obdobi

Zahajeni projektu
2017

2022

2027

2032

do 7/2037

od 8 /2037

2038

CF

-60 422 899 K¢
1367981 K&
3732095 K¢
4328 780 K¢
5080964 K¢
3491 371 K¢
2523250 K¢
6 055 800 K¢

Urocitel

1,0000
1,2307
1,5147
1,8643
2,2944
2,2944
2,3917

DCF

-60 422 899 K¢
1367981 K&
3032386 K¢
2857 781 K¢&
2725 469 K¢
1521 679 Ké
1 099 733 K¢
2532 006 K¢

Kumulované
DCF
-60 422 899 K¢

-59 054 918 K¢
-43 463 376 K¢
-28 843 891 K¢
-14 967 210 K¢
-2 751 342 K¢
-1 651 609 K¢
880 398 K¢

Cista soucasna hodnota po 20 letech provozu projektu: -2 751 342 K¢&

Bod zvratu nastane po 21 letech, roku 2038.
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Hodnoceni navrhové varianty C

Tabulka 41: CF navrhové varianty C,

Casové obdobi

Zahajeni projektu
2017

2022

2027

2032

do 7/2037

od 8/2037

2038

2039

2040

CF

-74 217 619 K¢
1252 103 K¢
4175 446 K&
5087903 K¢
6214156 K¢
3902 500 K¢
2 787 500 K¢
6 690 000 K¢
6 690 000 K¢
6 690 000 K¢

Uroditel

1,0000
1,2307
1,5147
1,8643
2,2944
2,2944
2,3917
2,4931
2,5988

zdroj: vlastni zpracovani

DCF

=74 217 619 K¢
1252 103 K¢
3392615 K¢
3358 940 K¢
3333323 K¢
1700 865 K¢
1214 904 K¢
2797 174 K&
2 683 402 K¢
2574 258 K&

Kumulované

DCF
-74 217 619 K¢

-72 965 516 K¢
-56 507 310 K¢
-39 644 656 K¢
-22 930 670 K¢
-8 397 505 K¢
-7 182 602 K¢
-4 385 428 K¢
-1702 026 K¢
872 232 K¢

Cista soucasna hodnota po 20 letech provozu projektu: -8 397 505 K&

Bod zvratu nastane po 23 letech, roku 2040.

Pti porovnani redlné dosazitelnych vysledki s vysledky navrhovanych variant je mozno
konstatovat, ze zavedenim postupl z varianty B a C lze dosahnout lepSich ekonomickych
vysledkt. V obou téchto pfipadech byla ¢ista souc¢asna hodnota ve sledovaném obdobi - 20 let

vy$§i neZ pivodni model. Navrhy na implementaci téchto modeld budou popsany v hodnoceni

celého projektu.

54 HODNOCENI PROJEKTU A NAVRHY NA ZLEPSENI

Projekt polyfunkéni dim - Kvitkovda byl developerem =zaloZzen s myslenkou
dlouhodobého prondjmu pro spole¢nosti i jednotlivce. Pro sviij podnikatelsky zamér vyuzil
developersky hypotecni tvér. Plivodni ocekdvani bylo takové, ze po dvaceti letech v dobé
splaceni Gvéru bude mit ve vyhradnim vlastnictvi nemovitost generujici nemalé zisky.

Po konfrontaci s ekonomickym ukazatelem ¢isté soucasné hodnoty a pievedeni budoucich

penéznich toki na soucasnou hodnotu uz vyhlidky nejsou natolik optimistickeé.
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Realn¢ projekt dosahne bodu zvratu ne po 20 letech, ale az o 6 let pozdéji. Co se tyce
kladnych stranek, projekt generuje vlastnikovi velmi solidni trok v podobé splatek vlastniho

kapitalu.

Pivodni plan projektu nezahrnuje aktivitu s generovanymi zisky. Penize slouzi
pouze jako rezervy. Ty tak velmi rychle ztraci na hodnoté, jak dokladaji diskontované cash

flow. Pro vznikajici zisky by méla developerska spole¢nost vymyslet plan jak je dale investovat.

Faktorem cislo jedna, ktery ovliviiuje vynosnost projektu samotného je tirokova mira
poskytnutych avéru. Ta je Casto z velké ¢asti neovlivnitelna developerem piimo, odviji se
od charakteru projektu, jeho potencialnich vynosu a rizik s projektem spojenych. Developer
vSak muze ovlivnit piipravenost projektu v okamziku zadosti o finan¢ni uvér. Lépe pripravené
projekty maji ptirozené vys$si Sanci na ziskani uvéru i na lepsi urokovou miru. Lépe pfipravené
navrhy, které obsahuji finan¢ni plan budoucich penéznich toki, riizné varianty scéndi snizuji
riziko selhani projektu a finan¢ni instituce nevyzaduji tak vysokou rizikovou pftirazku.

To v kone¢ném dusledku ovliviiuje pozadovanou trokovou miru poskytnutého tvéru.

Varianta navrhové Casti této prace pocitala s odprodejem c¢asti bytovych jednotek
do soukromého vlastnictvi. Tento krok znamenal velké odlehéeni od nakladnosti projektu.
Cenou tohoto kroku byla ztrata pravidelného zisku od prodanych bytovych jednotek. I ptesto
byl projekt schopen generovat vyssi cash flow nez v ptipadé plného zatizeni financnimi Gvéry.
Pii jinych projektech by se tedy mél developer zamyslet a propocitat, zdali se opravdu vyplati
financovat nakladné Gvéry nebo rad&ji ¢ast projektu prodat a snizit si své naklady. Podminkou
pro realizaci tohoto kroku je kvalitni marketingova strategie, protoze je potieba si zajistit

zajemce o koupi jiz pred zacatkem realizace projektu.

V ptipadg¢, ze je projekt financovan nékolika Givéry o rozliénych urokovych mirach, mél
by se developer snaZzit o dosaZeni takovych podminek, kterému mu zajisti moznost splaceni
drazgich Gvéra prednostné pied levngjsimi. Casto je mozna dohoda o nepfetrzitém vyplaceni
urokti za dluznou ¢astku, zatimco jistina zustava stejna a nijak se nesnizuje. Tento piistup
se velmi vyplatil pti navrhovych variantach. Doba bodu zvratu se pfi tomto optimaliza¢ni feSeni

zkratila o tfi roky.
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6 ZAVER

Klicovou podminkou pro tspésnost developerského projektu je v soucasné dobé
snizovani naklada. Velky prostor, kde developer miize tuto podminku sdm ovlivnit, pfedstavuje
samotné ziskavani potiebnych finan¢nich prostfedkii i podminky, za kterych se zdroje
do projektu dostanou. Tato prace piedstavuje uUceleny pohled na obstaravani projektovych

zdroji @ manipulaci s nimi samotnymi, tak aby developer dovedl projekt do Gspésného konce.

Diplomova prace je rozd€lena na tii samostatné oddily, které na sebe logicky navazuji.
Teoretickd cast je zejména pro osvétleni zékladnich 1 odbornych pojmt vztahujici
se k developerskému procesu. Rozebrany byli jednotlivé etapy, které developer musi
obsahnout, aby se dostal do uspé$ného konce developerské Cinnosti. Posledni Cast teorie

se zabyva moznostmi developerského financovani a finan¢nimi ukazateli pro jejich hodnoceni.

Kapitola analyzy popisuje konkrétni developerskou firmu a jeji projekt, na kterém byl
demonstrovan zpusob financovani. Na zakladé podminek finan¢niho Gvéru byli vytvofeny

scénafe pro rizné varianty penéznich toku.

Névrhovéa ¢ast pfidava dalsi moznosti, jak financovat developersky projekt bud’
z odlisnych zdroji, nebo pii stanoveni odlisSnych podminek. Vyhodnost vSech variant byla
zméfena pomoci finan¢niho ukazatele. Varianty, které se ukazaly jako vynosné, byly dale

zpracovany do doporuceni uplatnitelnych pii dalSich projektech.

V praci se dostalo nejvice prostoru financovani projektl pomoci bankovnich
anebankovnich uvérti. Pozornosti se nedockali méné¢ obvyklé formy financovani
jako investiéni fondy nebo financovani z vefejnych zdroji a to piedev$im z divodu
nedostatecného mnozstvi informaci. I pfesto se povedlo demonstrovat moznosti developera
pii vybéru nejvhodnéjsi formy financovani.
patii celkova piipravenost projektu. Dale by mél mit pfichystany alternativy pro své plany
a neustale porovnavat vyhodnosti jednotlivych variant feSeni. Developersky projekt je béhem

na dlouhou trat’ a v jednotlivych letech se méni i podminky. Pokud chce byt developer Gspésny

je tieba, aby k nastavajicim zméndm pfistupoval zodpoveédné a byl na n¢ vzdy pfipraven.
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