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Abstrakt

Tato prace pojednava o realitnich developerskych projektech. Mezi hlavni cile patii
analyza soucasné situace na poli realitniho developmentu a mozné zpiisoby financovani
takovychto projektt. Jako vystup tento text piindSi detailni pohled do problematiky
fizeni a posuzovani projektt realitniho developmentu.
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Abstract
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1 Uvod

Cinnost developert je zavisla na vyvoji realitniho trhu, ktery je souéasti celého trzniho
systému. Jak se v poslednich letech ukazuje, sektor stavebnictvi, a tedy i realitni trh, je
bezprostiedné zavisly na vykonnosti celého hospodarstvi. Po obdobi hospodaiského
rustu a vysoké miry investic do infrastruktury v prvni dekadé tohoto tisicileti, bylo
hospodaistvi Ceské republiky zasazeno nasledky krize. At uZ tuto krizi pojmenujeme

jakkoli, nic to nezméni na mife neblahych projevii v tomto odvétvi.

V poslednich né¢kolika letech jsme zaznamenali pokles v poptavce nejen po realitach,
ale také stavebni vyroby obecné. Mize to mit vice divodd, jako opatrnost investorl
nebo nedostatek likvidnich prostfedkii na trhu. V obdobi pfed vypuknutim krize byl trh
realitniho developmentu roztoceny na poncékud vyssi obratky, coz s sebou pfineslo dalsi
navySeni nabidky nad soucasnou poptavkou, a to v podob¢ projekti bézicich nebo

zapocatych tésn¢ pied a v okamziku rychlého nastupu krize.

V situacich, kdy nabidka roste rychleji nez poptadvka, vznika vice nez kdykoli jindy
prostor pro vyjime¢né projekty, které si kladou ambice pfinést néco navic. Tyto
projekty se vyznacuji jedineCnym charakteristickym rysem, diky kterému se stavaji

atraktivni pro potencialni investory i ve sféfe vlivu slabnouci poptavky.

Pro svoji praci jsem si vybral piiklad, ktery svymi parametry miii mezi takovéto
projekty. Jedna se o architektonicky i vyskové vyznamnou, ekologicky Setrnou, budovu
AZ Tower. Ta se svou vyskou 111 m stane nejvyssi budovou v Ceské republice. Neni to
vSak pouze tento jeden rozmér, ktery opticky ¢ni nad vSechny ostatni. AZ Tower, diky
svému nevSednimu vzezieni a vyuZziti modernich technologii v nejnovéjsim dostupném
ekologickém standardu, aspiruje na pozici nové dominanty mésta Brna, se kterou bude

spojena nemala prestiZ.
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2 Cil prace

Diplomova prace si klade dva zakladni cile. Prvni cil je teoreticky popsat problematiku

developerskych projektt, jak je definovana odbornou literaturou.
Tento zakladni cil vyplyva z n¢kolika dil¢ich cili, jez jsou nésledujici:

e Popsat priubeh developerského procesu.
e Rozebrat moznosti financovani projekti.

e Definovat postupy a nastroje pro posouzeni projektu.

Utelem druhého zakladniho cile je definice a posouzeni konkrétniho projektu. Jeho diléi

cile jsou nasledné¢:

e Popis projektu polyfunkéni budovy AZ-Tower v Brné.

e Posouzeni projektu na zdkladé definovanych postupt a néstroji.

14



3 Developersky proces

Developerské realitni projekty jsou primarné urceny ke stavbé nebo koupi nemovitosti
za ucelem jejich dal§iho prodeje nebo pronajmu. Takovéto nemovitosti mohou mit
rizny charakter. Mlze se jednat o rezidencni nemovitosti nebo o obchodni a
kancelatrské prostory ¢i technologické parky. V budoucnu se predpoklada rozvoj také
V oblasti rekreace, ubytovani a volného ¢asu. (1) (Jednotlivé druhy nemovitosti jsou

podrobnéji popsany v kapitole 7.1).

3.1 Faze developerského procesu

Developer vstupuje do tohoto procesu z nékolika moznych pozic. Vzdy zalezi na jeho
motivaci a vlastni pozice se da ur€it dle jednotlivych fazi projektu, které realizuje.

Rozdéleni projektt do fazi se v literatufe liSi, a neexistuje jeden stoprocentné jednotny

vvvvvv

1. Faze ptipravna

2. Faze realiza¢ni inZenyrska (ptiprava)
3. Faze realizac¢ni stavebni (realizace)
4. Faze zavérecna (dokoncent)

(5.) Uzivani

1. Faze pripravna

dochazi k

a) iniciaci neboli podniceni vzniku projektu a

15



b) definovani

Tato faze spocCiva ve vytvoreni hrubych obryst projektu dle o¢ekavani autora prvotni

myslenky projektu. A to pfedevsim prostifednictvim studii jako naptiklad:

Marketingova studie — zkoumd prostfedi trhu, konkurenci, zakazniky, mozné

marketingové strategie.

Studie prileZitosti

Architektonicka studie — je tfeba vytvofit zdkladni koncept architektonického feSeni

stavby pro pfedbézné urceni ceny. Projekt timto také ziska jasnéjsi obrysy.

Studie proveditelnosti — slouzi k popisu investi¢niho zaméru, a to hodnocenim vsech

moznych alternativ posouzenim realizovatelnosti projektu samotného.

Tyto uvedené studie tvoii zakladni podklady pro investi¢ni rozhodnuti.

V ptipravné fazi investicniho developerského projektu je tedy stéZejni urcit moznosti a
realnost vlastniho provedeni projektu za ptredpokladu uvazovani veskerych podminek,
prilezitosti nebo rizik, s nim spojenych. Mezi tyto podminky, které berou v Givahu
jednotlivé studie, patii v neposledni fadé postoj lokalnich i regionalnich obyvatel,
organl statni spravy (stavebni Ufady z hlediska architektonického feSeni, uzemniho
planu, pamatkové péce, zZivotniho prostfedi), vliv vyvoje obyvatelstva (urbanizace,

vekové sloZeni obyvatel na lokéalni nebo regionalni Grovni), aj.

V této fazi projektu nedochdzi k uzavirani konecnych smluv s budoucimi Uc€astniky
projektu, ale pouze k definovani zakladnich bodu spoluprace (term-sheet, heads of
terms). (1)
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2. Faze realiza¢ni inZenyrska (priprava)

Tato faze slouzi k ptipravé projektu pro samotnou realizaci, tedy stavebni fazi projektu.
Stézejnim tkonem v této fazi by mélo byt provedeni tzv. pravniho auditu, jehoz tkolem
je odhalit veSkera pravni rizika spojena s projektem v prub&hu ukont této faze, kam

patii zejména:

e ziskani vSech potfebnych povoleni jako stavebni povoleni, uzemni rozhodnuti
(rozhodnuti o umisténi stavby)

e vytvoreni projektové dokumentace skute¢ného provedeni pro realizaci stavby

e nakup pozemku potiebnych pro vystavbu

e vybér generalniho dodavatele - zhotovitele

e Uzavieni smluvnich vztahl s partnery (projektant; architekt; dodavatelé; banky;

pravni, ucetni, marketingovi a jini poradci)

3. Faze realiza¢ni stavebni (realizace)

Jak uz nazev této faze napovidd, dochdzi v ni k samotnému provedeni stavby. Pfi
provadéni veskerych, ale zejména velkych a komplexnich projektd je velice dulezité
fizeni koordinace vystavby, které spoc¢iva v jednani s dodavateli, fizeni penéznich toki a
rizik. Tato fadze je zna¢n€ narocnd na vydaje v podobé Cerpani (fakturace) plateb ze
strany zhotovitele (v piipad¢, ze developer neni zaroven zhotovitel — v tomto piipadé se

jedna o naklady vyrobniho charakteru).

Ve féazich ¢. 2 a 3 (v pfipad¢ financovani projektu za ucasti budoucich majiteli nebo
najemct) by mélo pribézné dochéazet ke sjedndvani a uzavirani smluv o smlouvach
budoucich, a to na prodej a pronajem ¢&asti projektu (bytové jednotky; kancelaiské nebo
obchodni prostory; haly, provozy nebo jina zatizeni - v piipadé technologickych parki).
V idedlnim piipadé¢ jsou veSkeré prostory prodany nebo pronajaty jesté pied
dokoncenim 3. faze projektu, tedy pied dokonenim stavby. Mira prodanych ¢i

pronajatych jednotek lze pouzit jako hodnotici kritérium pii nasledném posouzeni
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projektu (napf. ptipadovou studii), a napliiovani této miry v prib&hu zivota projektu je

uréujici pro jeho konec¢ny vysledek.

4. Faze zavérecna (dokonceni)

Ugelem zavéreéné faze je prodej hotového projektu finalnimu investorovi. Finlni
investofi jsou budouci uzivatelé, at’ uz se jedna o kupujici nebo najemce, a jsou predem
znami (smlouvy o smlouvach budoucich). Pfed pievzetim dila findlnim investorem
museji byt dokonceny veskeré prace a musi probéhnout kolaudace. V tomto okamziku
se také dohodnou piipadné budouci vztahy mezi developerem a findlnim investorem.
Jedna se zejména o zaruky nebo piipadné zdvady nebo piedani infrastruktury projektu
meéstu (soucasti n€kterych projekti je vytvoieni dopravni a jiné infrastruktury, jejimz
vlastnikem se ndsledné¢ stdvd mésto). Bézné je také uzavieni smluvniho vztahu
s poskytovatelem facility managementu (viz. kapitola 3.2.6), ktery pro finalni investory
zajistuje spravu objektd a vybaveni. V ptipadé bytovych domu také naptiklad dochazi

Kk vytvofeni spolecenstvi vlastnikd.

(5.) Uzivani

Po dokonceni projektu se developer miize ucastnit jako facility manazer (kapitola 3.2.6)

nebo z projektu vystoupi a pozici facility manazera prenecha nékomu jinému.

3.2 Utastnici developerského procesu

3.2.1 Developer

Subjekt, ktery nese odpoveédnost za celkovou realizaci projektu. (1)

18



Pozice developera

Jak bylo jiz nastinéno, developer mtize mit v projektu n¢kolik moznych pozic. Zalezi na
tom, na jakych fazich projektu se chce podilet. Obecné bychom mohli fici, ze developefi

zaujimaji 3 zakladni postoje. Znamena to, ze:

a) Provadi pouze fazi pripravy, tedy vytvoii jakysi koncept nebo népad, ktery
vyhodnoti a nasledné proda dalsimu developerovi, ktery uz dotdhne projekt do konce a

nasledné poskytne findlnimu investorovi.

b) Provede fazi ptipravy a nasledné fazi inZenyrské realizace. Tedy piipravi kompletni

projekt, pfipraveny na okamzité zahéjeni realiza¢ni faze stavebni.

c) Developer provadi projekt od zacatku (iniciace) az do jeho ukonceni (prodej

findlnimu investorovi). Tedy, provadi vSechny faze projektu vcetné faze dokonéeni.

M¢éné cCasto byva developer najimdn investorem, ktery koupil projekt od jiné¢ho
developera, nebo sam vymyslel novy projekt. V tomto piipad¢ developer nevklada do
projektu zadné vlastni finanéni prostfedky, pouze pracuje dle pfani investora, za coz

obdrzi finan¢ni odménu (development fee). (1)

Projektova spole¢nost (2)

BéZnou praxi v developerském procesu je vytvorfeni tzv. projektové spolecnosti, jejimz
jedinym ucelem je provedeni projektu. Jeji zivotnost zpravidla (nemusi to byt
podminkou, je to vS8ak nejvhodnéjsi varianta) za¢ina a také konci spolecné s Zivotnosti

projektu, béhem vsech jeho fazi.

Takova spolecnost tedy realizuje projekt, tedy vlastni pfislusné nemovitosti a vstupuje
do pravnich vztahl s partnery projektu. Pravni forma projektové spole¢nosti zavisi na

vlastnostech projektu, jako tfeba na struktufe financovani. Nejb&znéjsi formou je

kapitalova spole¢nost, tedy spoleénost s ru¢enim omezenym nebo akciova spole¢nost.
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Kapitalové spolecnosti maji nékteré vyhody, pro které jsou pravé pro developerské

projekty vyuzivany.

Jedna se zeyjména o oddéleni jméni projektové spolecnosti od jméni akcionait (a.s.)
nebo spole¢nikil (s.r.o.). Diky tomu dojde k oddé¢leni rizik projektu od rizik tpadku
akcionafii nebo spole¢nikill, a to oboustranné. Diky omezenému ruceni, kdy spole¢nik
ru¢i pouze vysi svého vkladu do jednotlivého projektu, neni ohrozeno jeho ptipadné
portfolio ostatnich projektt (v pfipadé, ze pro kazdy jeden projekt je vytvoiena jedna

projektova spolecnost) nebo jeho vlastniho majetku.

Jednou z vyhod je také prevoditelnost akcii, resp. podilt, coz umozinuje snadn&jsi
zménu vlastnictvi podili v projektech. Neni tak teba fesit najemni vztahy ¢i predkupni
prava, ktera nalezi pravé k jednotlivym podiliim a ne k fyzické ¢i pravnické osobé, ktera

je vlastni.
Struktura

Projektova spolecnost obvykle neni pfili§ velka. V ptipadé, ze ma néjaké zaméstnance,

jedna se o projektové manazery, jejich asistenty, poptipad¢ sekretarku.

V mnoha piipadech projektové spole¢nosti nemaji Zadné zaméstnance a jeji sprava je
sveéfena tzv. spravcovské spolecnosti. Piedstavitel spravcovské spolecnosti potom

muze vystupovat jako statutarni organ projektové spolecnosti.

3.2.2 Spravcovska spolecnost (1)

Spravcovskéa spolecnost vstupuje do developerského procesu jako externi dodavatel
sluzeb. V takovém ptipad¢ je vhodné, kdyz jedna spravcovskd spoleCnost zajistuje
veskerou spravu. Je vSak mozné najmout vice subjektl (kontraktotfi) naptiklad pro
vedeni UCetnictvi, pravni poradenstvi, finan¢ni fizeni projektu, administrativu nebo
technickou koordinaci projektu. Zejména u komplexnich projektti je vhodné najmout
projektovou spolecnost nebo vice kontraktori z divodii znacné technické, pravni nebo

administrativni slozitosti celého projektu.
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3.2.3 Projektovy manaZer

Miuze byt zaméstnancem projektové spoleCnosti, spravcovské spolecnosti nebo také
samotnou spravcovskou spole¢nosti jako externi projektovy manaZzer. Projektovy
cely projekt, musi tedy mit povédomi o veskerych procesech v pribéhu projektu. Jedna
se zejména o komunikaci se zhotovitelem (generalni dodavatel) a dalSimi subjekty.
Z praxe je znamo, Ze spravnou ¢innosti na pozicich projektovych manazerti a jim
podobnych, je mozno uSetfit znaéné mnozstvi financnich prostfedki, a dale zvySovat
efektivitu celého projektu. Jedna se zejména o spravné nastaveni smluvnich vztaht ve
spolupréci s pravnimi poradci a nasledny dohled nad dodrzovanim téchto vztahti, dale
pak kontrola c¢innosti zhotovitele, fakturace provedenych praci (kvalitativni a
kvantitativni spravnost a nacasovani), identifikace vad a nedodélkti, kontrola vicepraci a

ménépraci.

3.2.4 Dodavatelé

Dodavatel stavby (zhotovitel)

Dodavatelé stavebnich praci vstupuji do developerského procesu az ve fazi realiza¢ni
(inZenyrské), kdy dochazi k takzvané piiprav€é stavby. Developer prostfednictvim
vybérového fizeni vybird dodavatele stavby. Zde opét zaleZi na charakteru projektu, zda
vybrat jednoho nebo vice dodavateld. V dneSni stavebni praxi je nejbéZnéjs$i a
nejvhodnéjsi variantou vybrat jednoho Generalniho dodavatele. Ten si pro realizaci

jednotlivych ¢asti projektu mize nakontraktovat dalsi subdodavatele.

Dodavatel stavby je odpovédny za vykonani stavebnich praci v rozsahu dle projektové
dokumentace, za coz ocfekava odménu, ktera je definovana jako cena stavby. (1)
upozoriuje na to, jakou ma mit cena formu. Muze byt stanovena jako pevna nebo
maximalni garantovana. Pfitom investofi pochopitelné trvaji na tom, aby byla cena
neménna. Rizika mozného navySeni ceny potom nese dodavatel (zhotovitel), ktery ma

nejveétsi moznost navyseni ceny zabranit mirou efektivity své ¢innosti.
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Kontrola ndkladt a zamezeni rizik v podobé zvySeni ndkladl nespociva pouze v procesu
stavebni vyroby samotné (v¢. klimatickych podminek), ale také mozné zasahy zvenci,
tedy rozhodnuti moci vykonné, piipadné krize hospodarstvi a zdrazovani vstupii nebo
vliv zmén ménovych kurzt (zvlasté v piipadé vyuziti dotaci z fondi EU nebo ucasti

zahrani¢nich subjektt).

Veskera rizika je tedy nezbytné smluvné oSetiit, a to jak ze strany dodavatele

(zhotovitele), tak developera (projektové spole¢nosti, projektového manazera). (3)

Dilezitou oblasti jsou také mozné zmény stavby v pritbéhu realizace, které mohou mit
vliv na cenu dila (zejména v piipadé rekonstrukci historickych budov nebo prace
V nestabilnim geologickém prostfedi nejsou pred zapocetim praci v mnoha ptipadech

znamy vesSkeré skutecnosti). Opét plati diraz na kvalitu smluvnich vztaht.

Architekt

Architekt a projektanti jsou dal§imi kli¢ovymi ucastniky developerského procesu. Jejich
rukou vznika podoba (vizudlni, technickd) nemovitosti, kterd je predmétem projektu.
Dé&je se tak ale na ptani developera, ktery pfichazi s uritym investiénim zamérem a
soustiedi se hlavné na splnéni funkce, zacileni na ur¢itou oblast trhu a navrat vlozenych
prosttedkli. To se nemusi setkat s pfedstavou nékterych architektd, ktefi se casto
soustiedi na vytvofeni jedine¢ného dila, coz mize odvést jejich pozornost od piedstav

developera. (4)

Ve vztahu k architektovi je tedy tfeba vymezit urcité mantinely, jako napiiklad moznost
developera uskuteénit upravy v projektu z divodi zmény situace na trhu (napt. zména

reziden¢niho projektu na komeréni). (1)

3.2.5 Financujici banka

Banky jsou v dnesnim pojeti financovani developerskych projektti poskytovateli znacné
¢asti financ¢nich prostfedki. Mimo poskytnuti uvéru pfimo developerovi mohou také

V podobé& hypotecnich tivérl pomoci findlnim investorim financovat prostory.
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3.2.6 Facility manazer

Ten zajist'uje zejména provoz a udrzbu objektu po dobu jeho uzivani. (5) Mohlo by se
tedy zdat, Ze facility manaZer vstupuje do procesu az po dokonceni stavby a prevzeti
prostor do uzivani majiteli nebo najemci. Z charakteru jeho ¢innosti, ma vSak dobrou
kvalifikaci pfinést uzitecné posttehy do navrhu a realizace samotné stavby. Ma totiz
zkusenosti s provozem, udrzbou (opravy, uklid, Cisténi, vyména, atd.) prostor nebo

zatizeni.
Cinnost facility manaZera ve fazi uzivani spociva zejména v: (6)

e Evidenci ndkladi (za obdobi)

e Pfeuctovani provoznich nakladi najemcim

e Vedeni kompletni agendy (dané, pojisténi, energie)
¢ Administrativé najemnich smluv

e Vypoctu a platbé vetejnych poplatk

e Piipravé a konzultaci servisnich smluv

3.2.7 Finalni investor (uzivatel)

Budouci majitelé nebo najemci prostor umoznuji uskuteénéni projektu. Diky charakteru
financovani developerskych projekti jsou zdkaznici velice duleziti uz v pocatcich
projektu, kdy developer shani prosttedky k provedeni projektu. Poskytovatelé¢ financi
zpravidla vyZaduji zaruky (v podobé smluv o smlouvach budoucich kupnich nebo

najemnich). (1)

3.3 Pozemek

Pozemek je ze své podstaty zdsadni ¢ast projektu. Bez pozemku, na kterém budovu
postavime, neni mozno projekt uskutecnit. Pozemek Casto tvoii znacnou cast konecné

ceny, a jsou s nim spojena jista pravni specifika. Navic v soucasné dobé se developefi
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potykaji s nedostatkem kvalitnich pozemku a jejich vlastnici chtéji na jejich prodeji co

nejvice vydélat.

Dle (7) existuje nékolik zpisobu, jak ziskat tyto pozemky:

e Piimy nakup pozemku od vlastnika

e Dlouhodoby nijem pozemku — tento zplsob je vyhodny zejména v piipade
relativni doCasnosti projektu

e Koupé podilu ve spolecnosti, kterd pozemek vlastni

e Zalozeni zvlastni spolecnosti s vlastnikem pozemku. Do noveé zalozené
spolec¢nosti vlozi developer finance a know-how, vlastnik vlozi pozemek

e V ptipad¢, Ze developer nesezene zadny vhodny (volny) pozemek, mtize koupit

stavajici budovu, kterou nésledn¢ ptrestavi nebo zboura a postavi novou

Pti koupi pozemku je také tfeba respektovat uzemni plan, tedy urcit, zda se bude jednat

o reziden¢ni, komeréni nebo budovu jiného charakteru. (7)

Dale pak je tfeba dat pozor na vlastnicka prava k pozemku. Standardné se provadi
pravni audit pozemka az 10 let zpétné. Po uplynuti této doby totiz dochazi k vydrzeni
(nabyti) vlastnického prava k nemovitosti osobou, ktera ji drzela v tzv. dobré vife, tj.
domnivala se na zdkladé dostupnych informaci a pii zachovani naleZité péce, Ze

nemovitost ziskala do vlastnictvi. (3)
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4. Financovani developerskych projektu

Developersky projekt je z pohledu ekonomie jistou formou investice. Hovofime tedy o

investi¢énim projektu.

4.1. Investice

Investice je definovana jako obétovani jist¢ soucasné hodnoty ve prospéch budouci

nejisté hodnoty. (8)
Z makroekonomického pohledu jsou investice velice dulezité pro hospodaisky vykon

statu. Stejn¢ jako investice ovliviuji, dd se fici, ze dokonce tvoii hospodaisky rist

zemé, tak vyvoj HDP znacné ovliviiuje investi¢ni rozhodovani.

4.1.1 Vliv statu na investi¢ni prostor

Stat svymi zasahy do ekonomiky zna¢né ovlivituje investi¢ni rozhodovani. Ma k tomu
nékolik nastroji. Mezi ty nejucinngjsi patii monetarni politika, ktera ovliviiuje zejména
vysi urokovych sazeb, a tim tedy néklady na kapital. DalSi silny nastroj je fiskalni
politika, tedy rozpo¢tové uréeni dani. (8)

4.2 Zdroje financovani investi¢nich projekta

Soucasna literatura zminuje nejbeéznéjsi déleni na zdroje vlastni a cizi.
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Vlastni zdroje

tedy zdroje, které do projektu vklada sam developer jsou oznaCovany za vitbec nejdrazsi
zdroje, navic pro realizaci projektt dostatecné velkych pro efektivni rozvoj, jsou Casto

nedostatecné.

Cizi zdroje 1ze rozdé€lit na zdroje vetejné a soukromé.

Soukromé cizi zdroje

s sebou zase nesou dal$i naklad nebo jiné prekazky. U nékladl na cizi zdroje (bankovni

uvéry) je dilezitym ukazatelem tzv. irokova mira — viz. kapitola 6.1.2.

Vefejné cizi zdroje

Jsou nejéastéji poskytovany ve formé dotaci ze strany statu, a to pfimo ze statniho
rozpo¢tu nebo prostiednictvim dotaénich programii ze strukturalnich fond EU nebo
jinych fondd tvofenych naptiklad ndkupem emisnich povolenek dle Kjotského

protokolu.
V piipad¢ vyuziti nekterého z dotacnich tituld je vyzadovano dodrzeni urcitych

podminek, kam patii nizkd energeticka/ekologicka naroc¢nost, prokazatelny prospéch

pro Zivotni prostfedi nebo rozvoj regionu.

4.2.1 Cizi zdroje

Financovani pomoci cizich zdroji sniZuje naro¢nost projektu na vlastni kapital.
V ptipad¢ ptiznivé trokové bilance nakladi na tento kapital a irokové miry mize byt

navic vyhodné&jsi, neZ pouziti realn€ dostupnych vlastnich aktiv.
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Bankovni uvér

Bankovni uvér je nejbéznéjSim produktem vyuzivanym developery, jako soucast
financovani projektii. Pfed poskytnutim uvéru musi developer splnit ur¢ité pozadavky
banky, které se mohou lisit. ZaleZzi to na pozici developera, v jaké o uvér zada. Potom se
jedna o uvér korporatni nebo projektovy. Zakladnim piedpokladem pro ziskani

takového tveéru je kvalitni rating véfitele a dalsi podminky (viz kapitola 4.3.1).

Korporatni uvér je vétSinou poskytovan spolecnostem s urCitou finan¢ni historii a
nejsou omezeny na financovani jednoho konkrétniho projektu. Jde 0 vétSinu uvérd
bézné poskytovanych obchodnim spolecnostem. V ptipadé developerskych (realitnich)
projektt jsou tedy poskytovany matefskym spole¢nostem developera. Tim je bankam
umoznéno, Vv pfipadé¢ nesplaceni uveéru, postihnout veskera aktiva spolecnosti.
Hodnoceni uvérového rizika vychdzi z historické sily a schopnosti spolecnosti dostat

svym zavazkiim.

Projektovy avér vyuzivaji projektové spolecnosti, které jsou zalozeny za ucelem fizeni
jediného projektu (v ramci projektového financovani). Z toho vyplyva jasné urceni
téchto uvérl, tedy jsou poskytovany pro potieby financovéani konkrétniho uvéru. Je tedy
kladen diraz na kvalitu projektu a jeho schopnost dostat svym zéavazkiim
prostiednictvim generovan¢ho cash flow. Ze strany banky je to zcela pochopitelné,
protoze v ptipad¢ netspéchu projektu nema projektova spolecnost velkou hodnotu, a

bance ziistane pouze prazdna (neobsazena) nebo rozestavéna budova. (1)

Syndikovany tvér je dalsi, specidlni kategorie Uveéru. Vyuzivd se zejména pro
financovani velkych komplexnich projektd, které svym rozsahem a objemem
potifebnych prostfedkii presahnou moznosti jednoho véfitele (banky). Za ucelem
financovani takto naro¢nych projektli je vytvorena skupina véFitela (bank). Skupina
vétitelll uzavird s dluznikem jednu smlouvu o Gvéru, avSak kazdy véfitel si sjednava

vlastni podminky. (9)
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Forward funding

Forward funding nebo také predbézné financovani, jak ho popisuje (1), je vyuzivano
Vv pfipadé dohody s pfedem zndmym findlnim investorem (zpravidla jediny). Finalni
investor tak poskytne projektové spolecnosti finan¢ni prostiedky na realizaci projektu,
za coz obdrzi jista prava, a stava se tak aktivnim ucastnikem projektu. Tento zdroj
financovani je vyuzivan v pfipadé, Ze developer nemé dostateCné prostiedky

(vlastni+aver).
Finalni investor zpravidla pozaduje:

e Informace o pribéhu projektu

e Dodrzeni urcitych zakladnich parametrt projektu

e Moznost zablokovat zdsadni operace projektové spolecnosti (napt. uzavieni
smlouvy)

e Odpovédnost developera za pravni strukturu projektové spolecnosti a

bezvadnost projektu

Nemovitostni (investi¢ni) fondy investi¢nich spole¢nosti

Vynosy nemovitostnich fondl jsou tvofeny vynosy z pronajmil a prodejli nemovitosti.
Tyto investiéni fondy jsou tvofeny finan¢nimi skupinami a v poslednich letech
zaznamenavaji velky z4jem. Jsou totiz dobrym prostiedkem pro diverzifikaci portfolia
investi¢nich spole¢nosti, coZ je dano (do jisté miry") nezavislosti realit na kapitdlovych

trzich. (10)

4.3 Zpusoby financovani developerskych projektu

V této Casti prace se zaméfim piedevSim na soukromé zdroje financovani

developerskych projektl, a to vpodobé kombinace vlastnich s cizich zdroja

! Jak se ukazalo v nedavné globalni recesi, na jejimz vzniku mély podil pravé nemovitosti, tato podminka
nemusi vzdy platit. Jednalo se vSak o extrémni situaci v ramci celého trzniho hospodafstvi, kdy ztracela
témét veskera aktiva. (10)
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(soukromych). Zvlastni diraz bude kladen na projektové financovani. Zptsoby

financovani z vetejnych zdrojii budou popsany okrajove.

4.3.1 Projektové financovani

Projektové financovani se v poslednich letech ukézalo jako idedlni forma financovani
Z nichz nejvétsi je omezeni okamzité potieby vlastnich zdrojii pro realizaci projektu.
Toto vsak neni charakteristické pouze pro projektové financovani, ale i1 pro dalsi fadu

zpusobu financovani projekta.
Mezi charakteristické vlastnosti projektového financovani patii: (11)

e Existence pravné samostatné jednotky (projektova spolecnost), kterd vlastni
majetek projektu a jeji zavazky jsou odlouceny od zédvazkl a majetku developera
jako zakladatele projektové spolecnosti.

e Dluhové financovani projektové spole¢nosti na omezené, predem urcené asové
obdobi. Prostfedky na splaceni dluhu jsou primarn¢ generovany prostiednictvim
cash flow projektu.

e Mimobilan¢ni financovani — financovani projektu se neprojevi v ucetni bilanci
sponzora projektu, ale pouze zapojeni sponzora na financovani projektu (nikoli

jako uvér na dany projekt).

Navratnost projektd je rozhodujici podminkou pii jejich realizaci. Proto se pfi
posuzovani bere vtvahu mnozstvi faktori a projekt se posuzuje i z pohledu
predpokladanych rizik, ktera by mohla ovlivnit ekonomicky vyvoj projektu. Rizikiim

projektu je vénovana kapitola 5.
Dulezity ptedpoklad pro projektové financovani je také omezeni uvéru pouze na dobu

trvani projektu, vétsinou 10-15 let. (12) Proto je dilezité peclivé naplanovani projektu,

zejména pak zajisténi prodejl, ze kterych je tvér po ukonceni splacen. Pritbeh splaceni
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uvéru a generovani financ¢nich tokll z prodejii a pronajmi je kontrolovano pomoci

specifickych finan¢nich ukazateld.

Financ¢ni ukazatele (dle (1))

Jednotlivé ukazatele jsou stanoveny smlouvou mezi bankou a dluznikem a jejich

neplnéni se povazuje za poruSeni uvérové smlouvy. (1)

Ukazatele sledované v prabéhu vystavby

LTC (Loan to Cost) Pomér hodnoty uvéru k celkovym rozpoctovym néakladim

projektu. Zpravidla do maximalni vySe 70%.

Procento predprodeju vyjadiuje pomér hodnoty prostor (zpravidla rezidencnich),
k nimz jsou uzavieny smlouvy o smlouvé budouci kupni, k pfedpokladanym celkovym

vynosum projektu. Obvykle az 30%.

Procento predpronajmi V soucasnosti je bankami vyzadovano takové procento

pfedprondjmu, které minimalné kryje tirokové naklady z cerpaného uvéru.

ICR (Interest Cover Ratio) neboli pomér cash flow z uzavienych smluv o budoucich

ndjemnich smlouvach k trokovym nakladiim doposud nacerpaného uvéru.

V praxi je k dosazeni ICR v hodnoté 1,0 potieba zhruba 40% piedpronajmui.

Ukazatele sledované po kolaudaci a po pronajmu vSech prostor

LTV (Loan to Value) méfi pomér nesplacené c¢asti uvéru s uroky k trzni hodnoté
nemovitosti. Pokud se trzni hodnota financovaného aktiva nefekané snizi a LTV
ptesahne kritickou mez (v soucasnosti je vyzadovano okolo 75%), je klient povinen ¢ést
uvéru splatit tak, aby se LTV sniZzilo na poZadovanou hodnotu. Jinak muze dojit
k poruSeni uvérové smlouvy a zesplatnéni uvéru. Hodnota financovaného aktiva je

uréovana expertnim posudkem.
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DSCR (Debt Service Cover Ratio) sleduje pomér mezi volnym cash flow projektu a
dluhovou sluzbou (souhrn urokii a splatek jistiny, které je dluznik povinen splatit
v daném obdobi). Obvykla hodnota je kolem 120%. Znamena to, Ze rocni Cisty piijem
developera, musi dosahovat 120% splatky jistiny a uroku z Givé€ru za kalendaini rok.

Pocita se z auditovanych ucetnich vykazi.

Equity neboli finanéni zdroje, které nejsou kryty tvérem. Jedna se o vlastni prostiedky,
tedy vklad do zakladniho kapitalu projektové spolecnosti nebo uvéry od spole¢niki,
piipadné matetské spoleCnosti developera. Tento ukazatel je dilezity v okamziku
zadosti o uvér. Financujici banky totiz pozaduji urcitou vysi equity jako podminku
poskytnuti avéru (v soucasné dobé okolo 30% celkovych rozpoctovych nakladi

projektu).

Milniky

Kontrola priabéhu projektu je sledovana po celou dobu jeho zivota také pomoci tzv.

milnikt. Ty jsou (1) charakterizovany nasledovné:

Dokoncdeni prvniho nadzemniho podlaZi - v tento okamzik jiz mtize byt do katastru

nemovitosti zapsand rozestaveéna stavba a k této stavbé zfizeno zastavni pravo.

Dokonceni hrubé stavby — Kdy do procesu obvykle vstupuji budouci nijemci a

zacinaji ve spolupraci s developerem realizovat klientské ipravy.

Kolaudace a predani budovy — Zde je klicova zprava nezavislého experta, ktery musi
bance potvrdit, Ze stavba byla dokon¢ena v souladu se stavebnim povolenim, dosahuje

projektovanych parametrii a byly odstranény kli¢ové vady a nedod¢lky.

4.3.1.1 Ziskani developerského uvéru pro projektové financovani

Bankovni uvéry presné §it€ na miru potieb projektového financovani pro developery

dnes jiZ nejsou zadnou novinkou. B&hem let byly nastaveny vSeobecné podminky,
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kterymi se fidi vesmés vSechny banky poskytujici podobné uvéry v prostredi ceského

trhu.

Zjiste

Banky

ni uvéru obvykle poZadovana bankou

povazuji projektové financovani nemovitosti za rizikové, a snazi se tedy

V maximalni mife tato rizika omezit. Pfed poskytnutim Gvéru jsou obvykle pozadovana

nasledujici parametry zajisténi: (1) (2) (13)

Zastavni pravo v prvnim pofadi na pozemky a rozestavénou nemovitost
(zastavni smlouva formou notarského zapisu vcetné exekuéni dolozky.
Vinkulace pojistného plnéni (pojisténi stavby ve vysi uvéru).

Zastava podilu projektové spolecnosti (az do vyse 100%).

Zastavni prava k pohledavkdm ze vSech kupnich smluv (i budoucich),
k pohledavkam z vkladu na vSech ucétech, vedenych bankou, souvisejicich
s financovanim projektu.

Postoupeni prav plynoucich ze smlouvy o dilo uzaviené¢ s generdlnim
dodavatelem.

Zajistovaci instrumenty a dokumenty (op¢ni smlouvy na pozemky, rozestavéné
budovy, smlouvy predkupni).

Pravni a technické due diligence®, potvrzujici, Ze pijemce uvéru ani chystany

projekt nema pravni ¢i technickou vadu, ktera by ho mohla neptiznivé ovlivnit.

Dale banky poZaduji doloZeni specifickych podkladii a dokumentl tykajicich se

projektu a developera:

Udaje o Zadateli:

Aktuélni vypis z obchodniho rejstiiku
Rozvaha spolecnosti

Zakladatelska listina a notaisky zapis z valné hromady

2 ’ oy Lo s . ’ vy ,
Proces komplexniho poznani, zmapovani, analyzovani a interpretace informaci o provéfovaném

subjektu.
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e Vlastnicka struktura spolecnosti
e Potvrzeni finan¢niho ufadu o neexistenci nesplacenych zavazkl nebo nedoplatkii

e Reference (realizované projekty)

Udaje o projektu:

Podnikatelsky zdmér developera

e Rozpocet, predpokladané cash flow, vySe vlastnich prostfedkii investora

Informace o nemovitosti (identifikace, vizualizace, doklady o pojisténi, drafty

budoucich smluv)

Informace o pozemku (vypis z katastru nemovitosti vcetné kopie katastralni
mapy, identifikace vécnych bfemen, popis lokality, kupni smlouva nebo jiny

nabyvaci titul k nemovitosti, pfipadné povoleni k demolici stavby, ekologie).

Marketing projektu (doklady o piedprode;ji, spoluprace s realitni kancelaii)
Informace o budoucim pribéhu stavby:

e Rozpocet stavby

e Stavebni povoleni

e Uzemni rozhodnuti

e Generalni dodavatel, smlouva o dilo, stavebni dozor

o Casovy harmonogram vystavby

4.3.1.2 Pribéh fizeni projektu (Project Management)

Project Management vétSinou vykonava Project Manager, tedy projektovy manazer
(kapitola 3.2.3). Jde o fizeni projektu v celé délce jeho zivota, tedy uz ve fazi ptipravy,
kdy je zahdjena studie proveditelnosti, azZ po prodej nemovitosti findlnim investoriim

nebo pribeh pronajimani prostor a facility managementu.

Jak bylo uvedeno vySe, pro projektové fizeni developerskych projektii je vhodné

postupovat podle tzv. Milniku.
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Pomoci milnikti miize také banka sledovat vécné a asové plnéni vystavby. Cini tak za
pomoci nezavislého experta (na naklady developera). Banka si timto postupem hlida

dodrzovani projektové smlouvy.

Dosazenim prvniho milniku, tedy dokon¢enim prvniho nadzemniho podlazi rozestavéné
budovy se objekt stavd samostatnym piredmétem prav, a miize tak byt zapsan do
katastru nemovitosti jako rozestavéna stavba. V tomto okamziku dochézi zpravidla ke

ziizeni zastavniho prava na nemovitost, a to ve prospéch financujici banky.

Dalsim milnikem je dosazeni hrubé stavby (nebo piipadné vystavba dalsiho podlazi nad
podlazim kontraktovanym budoucim majitelem) a finalni investofi mohou realizovat

pripadné klientské tipravy neboli outfity.

Kolaudace a pfedani budovy je okamzik, kdy nezavisly expert potvrdi bance, Ze stavba
byla provedena v souladu se stavebnim povolenim a dosahuje projektovanych
parametrti. (1) pfed kolaudaci je také zfizeno zastavni pravo banky na jednotlivé
jednotky. Po odkoupeni jednotky finalnim investorem je zastavni pravo financujici
banky na jednotku nahrazeno zastavnim ve prospéch finalniho investora (v piipad¢, ze
findlni investor financuje ndkup jednotky prostfednictvim hypotecni banky, je toto

zastavni pravo postoupeno prave hypotecni bance).

Financovani v prabéhu realizace projektu (pfedpronajmy a
predprodeje)

Z podstaty projektového financovani (kapitola 4.3.1) vyplyva, ze vystavba ve fazi
realizace projektu je financovana prostiednictvim vlastnich prostiedki developera
(podminky bank urcuji, Ze jsou proinvestovany pied zahdjenim cerpani uvéru) a
developerského uveéru. Prave avér je splacen v prubehu realizace z prostiedk ziskanych
od finalnich investorti, a to na zdkladé smluv o smlouvé¢ budouci (tyto smlouvy jsou
Z ¢asti uzavirdny jeSt¢ pred zahdjenim vystavby — banky vyzaduji u rezidencnich

projekti okolo 25-30% hodnoty projektu v predprodejich).
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N4jmy, predpronajmy

Predpronajmy se tykaji téméi vyhradné komercnich prostor, jako jsou kancelafe a
obchodni centra. Najemni smlouvy jsou Casto spojeny také s facility managementem,
ktery mtze projektova spolecnost vykonavat pro najemce nebo pro jinou spolecnost,
kterda napiiklad odkoupi hotovy projekt, kterd dale provozuje napiiklad obchodni
centrum. Smlouvy o budouci najemni smlouveé musi byt natolik kvalitni, aby umoznila
napiiklad posunuti terminu realizace developerem. (1) Pro potifeby financovani projektu
jsou na zdkladé¢ smluv o smlouvé budouci ndjemni stanoveny zalohy a zpravidla

dochazi ke slozeni ndjemného na urcitou dobu doptedu.
Prodeje, piedprodeje

Ptedprodeju je vyuzivano zejména v piipadé rezidencnich prostor. Na zaklad¢ smluv o
smlouvé budouci kupni (projektova spolecnost i zdkaznik se zavazuji k uzavieni kupni
smlouvy) vznikd vztah mezi developerem a investorem (zdkaznikem). Smlouva
zajistuje developerovi pristup k finanénim prostifedkim na splaceni uvéru, a plnéni
ukazatelli v kapitole 4.3.1. Déje se tak prostfednictvim specidlniho vazaného tuctu,
vedené¢ho u financujici banky. Ve smlouvé budouci je potom stanoven harmonogram

jednotlivych plateb zdkaznikem. V piipad¢ splaceni ¢asti ivéru bance muze developer

cv v

V ptipad¢ prodeje projektu jednomu finalnimu investorovi (ptipadné skuping finalnich
investorl) dochéazi na zakladé predbézné smlouvy k prodeji projektu. Vétsinou jde o
prodej celé projektové spolecnosti. Nékdy dochazi k prodeji samotné nemovitosti, ale
tento postup se pouziva omezené, zejména z diivodu danové nevyhodnosti a potieby
pievodu veskerych smluv (kromé najemnich). Finalni investor provadi due diligence

projektové spole¢nosti. (1)

4.3.2 Nemovitostni fondy jako zdroj financovani

Zakladnim ucelem téchto investi¢nich fondl je slouzit jako struktura financovéani,

sdruzujici a spravujici finanéni prosttedky vice investorti. Tyto fondy, kterych Ize v CR
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vyuzivat k financovani developerskych projektti od roku 2006, se obecné nazyvaji
fondy kolektivniho investovani. Jsou obdobou mezinarodné uspésné formy investovani
do nemovitosti prostfednictvim tzv. nemovitostnich svéfeneckych fondua. Vyznacuji se
zpravidla nizkym zdanénim za podminky, ze vstupuji pouze jako investi¢ni
zprostiedkovatel (tj. vyplaceji témet veskeré piijmy formou dividend a jejich akcie se
obchoduji na burze). Velkou vyhodou fondu kolektivniho fondu investovani je dan

z ptijmu pravnickych osob ve vysi 5%. (1)

(1) dale definuje® zakladni dvé formy tdchto fondd, jako vhodné pro financovani
realitnich developerskych projektt. Jsou to Specidlni fondy kvalifikovanych investorti a

Specialni fondy nemovitosti.
Specialni fond kvalifikovanych investori

Maji strukturu vhodnou spiSe pro mensi a uzaviené skupiny investorti. Tento fond miize
byt zalozen jako investi¢ni fond, ktery je samostatnou akciovou spolecnosti nebo mize
byt zfizen investi¢ni spole¢nosti jako sdruzeni majetku bez pravni subjektivity
(otevieny nebo uzavieny podilovy fond, ve kterém tato spolecnost spravuje majetek
investorl). Vyhodou je, Ze na investicni fond se vztahuje osvobozeni dividend
vyplacenych matefské spoleCnosti od dané z ptfijmu. Dale pak tento fond miize
hospodafit se svym majetkem sam, protoze (na rozdil od podilového fondu) neni tieba

vytvofeni ¢i angazovani dalSiho subjektu za ucelem obhospodatovani jeho majetku.

Fondy kvalifikovanych investori mohou provadét development, mohou ale také
vystupovat pouze jako investor/zadavatel stavby, nikoli jako osoba, ktera provadi

vystavbu.

Nevyhoda tohoto typu fondid se projevi v ptipadé, Ze jsou investice do fondu nabizeny
subjektlim, které nejsou soucasti stejného koncernu jako zakladatel fondu, ptipadné
nemaji k zakladateli tésny vztah. Takovy investor totiz ziska veSkera akciondiska prava

(na rozdil od podilového fondu, kde méa podilnik jen prava majetkového typu).

% Na zakladé zakona &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani
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Fond by déale nem¢l byt zalozen za ucelem spravy jediné investice. Je vyzadovana jista
mira rozloZeni rizika. Podle vykladu CNB, nesmi byt majetek fondu vystaven riziku
jediného aktiva a stejn¢ tak by fond nemél mit pouze jediného investora (piipousti se

zalozeni fondu investory v rdmci jednoho koncernu).

Pro tyto fondy plati ur¢itd omezeni, jako napiiklad stanoveni minimalni vyse investice
jednoho investora, nejvyssiho poctu investori nebo nemoznost tyto fondy vetejné

propagovat. (1)
Specialni fond nemovitosti

Jedna se o formu otevieného podilového fondu, tedy tento fond je urcen k nabidce
investorim z fad S$iroké vefejnosti. Neplati pro néj tedy omezeni jako u fondu

kvalifikovanych investort.

Na druhou stranu zde plati jind, do jisté miry pfisnéjsi a podrobnéjsi pravidla, stanovena
zakonem. Specialni fond nemovitosti mize mit pouze formu oteviené¢ho podilového
fondu, tedy formu bez pravni subjektivity s tim, ze podilnici mohou zadat investi¢ni

spole¢nost o zpétny odkup podilového listu. (1)
ZaloZeni specialnich fondu

Zakon vymezuje piesné postupy a pozadavky pro zalozeni téchto fondl. Pochopeni
veSkerych naleZitosti dle zdkona je pro potieby této prace znacné slozité a komplexni.
Z tohoto ditvodu zde uvedu vycet zdkladnich poZadavkl pro zaloZeni fondu, jak jej

definuje (1):

e Zakladni kapital musi byt plné€ splacen a zakladatelé musi prokazat jeho ptivod

e Vedouci osoby (miniméln€ 2 osoby) musi mit zkuSenosti s trhem nemovitosti

e Dolozeni informaci (CNB) o vyznamnych akcionafich a dalsich propojenych
osobach

e Vypracovani planu obchodni ¢innosti, statut fondu

e Depozitat (pouze banka), interni auditor, informac¢ni systém apod.
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4.3.3 Verejné zdroje financovani

Synonymem pro vefejné zdroje financovani vystavby se v poslednich letech stava tzv.
zelena vystavba. Jde o energeticky usporné projekty, nizkoenergetick¢ budovy,
nizkoenergetickd opatiend nebo vystavbu v pasivnim standardu. Existuje mnoho
podobnych nézvii, z nichz vétSina ma stejny nebo podobny vyznam. S tim, jak EU
bojuje za tzv. udrzitelny rozvoj4, vznika spousta dotac¢nich programti poskytovanych

statni sprave, obCantim i stavebnim a jinym firmam.
Statni podpora

V CR méame zkusenosti zejména s programy financovanymi diky zdrojim ziskanym
prodejem emisnich povolenek na zakladé Kjotského protokolu®. V letech 2009-2011 se
jednalo zejména o program Zelena Usporam. Pritbéh tohoto programu pronasledovala
fada nejasnosti, az byl upIné zruSen. V Souc¢asné dobé Vlada CR pfipravuje novy
program Nova zelena usporam, ktery bude uréen (az ze 70%) majitelim rodinnych
domii. Tento program se bude vztahovat na prace zapo¢até od 1. ledna 2013. Zadosti o

dotaci budou ptijimany od srpna 2013. V planu je vyplatit 1,4 miliardy korun. (14)

Dalsi moznou formou statni podpory jsou dotace urokl z tivérd. Tyto dotace jsou vSak
také vétSinou poskytovany piimo obCanim, a tak nejsou nejvhodnéjSim zpisobem
financovani developerskych projektii, pro které je tfeba ziskat finan¢ni prostiedky jesté
ptfed zapocetim realizace. Zvlasté pak pii zadosti o uvér, banky ¢asto vyzaduji zajisténi
cash flow projektu jiz v pribéhu vystavby. VétSina dotaci je vSak vyplacena az po

kolaudaci objektu.

* Koncepce udritelného rozvoje (trvale udrzitelného rozvoje) piedstavuje alternativni model vyvoje
spolecnosti oproti dominujici industridlni ekonomice. Politiky na této koncepci zalozené prosazuje
uvedeni hospodaiského spolecenského vyvoje do souladu s kapacitami ekosystémi, se zachovanim
ptirodnich hodnot a biologické rozmanitosti pro nyn&jsi i pfisti generace. (26)

> Kjotsky protokol — primyslové zemé se zavézaly, Ze snizi emise sklenikovych plyni na ur&itou hranici.
Zeme, kterym se nepovede toto snizeni uskutecnit v pozadovanych parametrech, maji moznost nakoupit
tzv. emisni povolenky od zemi, které snizi emisi téchto plynt nad ramec dohody (prévé rozdil mezi

pozadovanou a realnou hodnotou tvoti objem emisnich povolenek uréenych k prodeji danou zemi). (27)
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Dotace z fondu EU

Dotace z fondi Evropské unie maji vyhodu v tom, Ze nejsou tolik sméfovany pifimo na

obcany, ale mohou o n¢ zadat také komercni subjekty, tedy 1 developer.

Z pohledu developeri jsou nejzajimavéjsi dotace v oblasti bydleni, rozvoje

infrastruktury, uzemniho rozvoje nebo cestovniho ruchu.

Nutno vSak fici, Zze diky pozadavkim na piidéleni dotaci je podoba projektii znacné
ovlivnéna pravé diirazem vlastnosti projektu ovlivitujici Zivotni prostfedi a udrzovani
tzv. udrzitelného rozvoje. Ceska republika, jako prozatim takzvané nova &lenskd zemé
EU, mé pravo na dotace do roku 2020. Diky charakteru developerskych projekti a
jejich znacné narocnosti na piipravu je zjevné, Ze pro noveé pripravované projekty

nebudou mit (v ramci CR) dotace z fondit EU v nejblizsich letech p#ilis velky vyznam.
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5 Rizika

Mezi zékladni nastroje pro posouzeni projektii je fizeni rizik. Risk management ma
vyznam jak ve fazi ptipravy projektd, tak i v jejich pribéhu, kdy dochézi ke sbéru dat,
kontrole rizik a jejich pribéznému snizovani, ale i po dokonceni projektu, kdy jsou
rizika naposledy vyhodnocena a udaje o nich se stavaji dilezitym podkladem pro risk
management dalSich projektii. Risk management ovliviiuje veskeré oblasti posuzovani
projektdi a do jist¢ miry nam pomahd zptfesnit hodnoceni projektu zahrnutim

pravdépodobnosti vzniku a naslednych ucink rizik.

Jak to jiz byva, také pro riziko neexistuje jedna vSeobecna definice, ktera by pokryla

veskeré jeho aspekty. (15) definuje nékolik moznych definici rizika, napfiklad:

e Pravdépodobnost ¢i moznost vzniku ztraty

e Variabilita moznych vysledkl nebo nejistota jejich dosazeni

e Odchyleni skute¢nych a ocekdvanych vysledkt

e Pravdépodobnost vysledku odlisného od vysledku o¢ekavaného

e Moznost vzniku ztraty nebo zisku (spekulativni riziko)

e Neurcitost spojend s vyvojem hodnoty aktiva (investi¢ni riziko). Vhodné pro
pochopeni investi¢niho rizika je jejich vyjadieni v podobé pozitivniho rizika
(nad¢je vyssiho zisku) a negativniho rizika (hrozba hor$iho vysledku — ztraty)

).

5.1 Déleni rizik

Rizika v ramci developerského procesu lze rozdélit do dvou skupin:

e Stala (fixni) rizika

e Proménliva (variabilni) rizika (5)
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Fixni rizika je mozno zkoumat, predpovidat a pfesn¢ definovat na zaklad¢ vyvoje trhu.
Zavisi na vyvoji trokové miry, realitniho trhu a kupni sily na trhu. Tato rizika se daji do

velké miry ovlivnit kvalitnim pfistupem k risk managementu ve fazi ptipravy projektu.

Variabilni rizika nastavaji zejména v prib¢hu realizace. Patii sem selhani
managementu nebo nedodrzeni zavazkl (napfiklad vlivem pravé selhani managementu

nebo nedodrzeni zavazki ze strany nékterého z partnerti).

Zakladni déleni rizik v soucasné literatufe se znacné prolina. Nejbéznéjsi zékladni

rozdéleni rizik v oblasti vystavby je zhruba nésledujici:

e Technologicka rizika

e Ekonomicka rizika

e Rizika selhani lidského faktoru (managementu, ale i jinych pracovniki)
e Riziko vzniku ptirodni katastrofy

¢ Rizika nasledkem politickych rozhodnuti
Takto bychom mohli pokracovat dalSim vyc¢tem typu rizik nebo je ptipadné zaclenit do
jiz jmenovanych. Pro potieby této prace neni presné rozdéleni vSeobecnych rizik

dilezité (zejména pokud uvazime moznost riznych vykladl a popist podobného

déleni), jako rizika specificka a ur€ujici praveé pro developersky proces.

5.2 Rizika developera

Specificka rizika developerskych projektd kvalitné formuluje (1). Rozdé€luje rizika
projekti do dvou zakladnich skupin:

e (Obchodni rizika

e Pravni rizika
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Obchodni rizika

Jako prvni je uvedena otdzka schopnosti developera prodat/pronajmout veskeré prostory
(potfebné k dosazeni pozadované miry vynosu). Timto se dostavame k pojmu
spekulativni vystavba (tedy vystavba bez pfedem =zajisténych finalnich investori).
V ptipadé spekulativni vystavby je tieba provést dikladné analyzy, abychom se ujistili,
Zze mame na trhu dostate¢ny prostor k prodeji nebo prondjmu takového projektu. Také
financujici banky (v pfipadé tuvéru) casto pozaduji zaruky, ze projekt vytvoii

pozadované cash flow.

Dalsi rizika, ktera maji vliv na vytvoreni kladnych penéznich tokt, vyplyvaji z vyvoje
cen stavebnich praci. Vykyvy v této oblasti mohou i za piedpokladu prodeje/prondjmu
celého projektu generovat zdporné financni toky. Tato rizika se daji oSetfit smlouvami
s generalnim dodavatelem stavby, zejména pak uceni zékladnich parametrti
odpovédnosti za tato rizika. Generalni dodavatel a jeho finan¢ni zdravi, velikost,
zkuSenosti nebo schopnost odhalit a snizit rizika vystavby, maji také znac¢ny vliv na

celkovy vysledek.

Diky ucasti zahrani¢nich developeri nebo findlnich investorti (v podob¢ uzivatell
prostor) vznika dal$i moZné riziko, a to riziko kurzové. Jednotlivé ndklady na vystavbu,
na ziskéni finan¢nich prostfedki a ceny za prodeje ¢i pronajmy (pifipadné dotace
z fond EU) tak mohou byt uvedeny v riznych ménach (v prostiedi CR se jedna
zejména o ménovy par CZK/EUR). Zivot developerskych projektii Gasto trva nékolik

let, a tak vyvoj kurzi miiZe mit na kone¢ny vysledek vliv v fadech nékolika procent.
Pravni rizika

Mezi pravni rizika mize patfit problematika smluv, uzavienych s partnery developera
(jak bylo uvedeno v ptedchozich odstavcich). Tato rizika je mozno povazovat spise za

rizika obchodni, jelikoZ plynou z obchodnich vztaht.

Zasadni pravni rizika developerskych projektti spocivaji v nabyvani a vlastnictvi

nemovitosti, zejména pak pozemki. Pozemkum jsme se vénovali jiz v kapitole 3.3, kdy

42



byl zminén nastroj pravniho auditu pozemku. Tento audit pravé v risk managementu
ziskava velice dilezitou roli. Na vlastnictvi pozemkd klade daraz také financujici
banka, kterd diky zastavnimu pravu na pozemek miize v piipadé selhani projektu
uspokojit své pohledavky. V pfipad¢ existence nejasnosti ve vlastnictvi pozemku muze
byt platnost pfevodu nemovitosti napadena u soudu. To miize zptsobit krach celého
projektu i v ptipadé, Ze takovéto napadeni vlastnickych prav k pozemku neni

odiivodnéno realnym (vlastnickym) pravem tieti osoby.

Rizika spojend s pozemkem potom nekonci u vlastnickych prav. Dulezité je také to, aby
mél developer k pozemku zajistén pfistup z vefejnych komunikaci nebo moznost

napojeni na inzenyrské site.

Nastrojem k omezeni rizika spojeného s vlastnictvim pozemkl (nebo pfistupem k nim)
muze byt pojisténi vlastnického prava. Na jeho zdklad¢ se pojiStovna zavazuje uhradit
vlastnikovi, nebo véfiteli zajisténému zastavnim pravem, Skodu, ktera mu vznikne
z diivodu zpochybnéni vlastnického prava tieti osobou. Podminky takového pojisténi, a
naslednd vyplata Skody mohou byt diky charakteru této problematiky zna¢n¢ slozité, a

nemusi k ni vzdy dojit.

Dalsi rizika mohou spocivat v povinnosti strpét provadeéni archeologického vyzkumu,
nalezitosti souvisejici se stavebnim povolenim, uzemnim rozhodnutim, kolauda¢nim

souhlasem, apod. Zde se muze projevit naptiklad odpor obyvatel nebo stiznosti ekologi.

5.3 Risk management

Neboli fizeni rizik je komplexni proces zjiStovani, kontroly, eliminovani a
minimalizace nejistych udalosti, které mohou negativné ¢i pozitivné ovlivnit investici.

()

Risk managementu ptedchazi amalyza rizik, kterd slouzi, jak nézev napovida,

k odhaleni jednotlivych rizik, jejich popsani a nasledném stanoveni protiopatieni. (15)
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Pro potfeby mé prace jsem zahrnul analyzu rizik do kapitoly Risk management, jako

nastroj, ktery je pro fizeni rizik esencialni.

5.3.1 Analyza rizik

Mezi zakladni pojmy analyzy rizik patii: (15)

Aktivum — podobné jako u finan¢ni analyzy je za aktivum poZzadovan hlavni majetek
projektu (financ¢ni majetek, nemovitost). V piipad¢ developerského projektu je jako

aktivum chapan budovany objekt (nemovitost, chcete-li).

Hrozba — udalost, ktera mtize zaporné€ nebo kladné ovlivnit pribéh projektu. Nékteré

hrozby byly uvedeny v kapitole 5.1.2.
Skoda — vzniké ptisobenim hrozby. Snizuje hodnotu aktiva.

Zranitelnost — praveé zranitelnost mize mit za nasledek vznik $kody, a to pisobenim
hrozby. Zranitelnost se da snizovat (napiiklad provedenim pravniho auditu pozemku,

¢imz predejdeme piisobenim hrozby v podobé¢ neplatnosti vlastnického prava).

Protiopatieni — proces, ktery mé za kol eliminovat hrozby, aby projekt nemél pokud

mozno zadné oblasti zranitelnosti. Zabraiiuje se tim vzniku Skod.

Riziko — vznika vzajemnym pasobenim hrozby a aktiva. Hrozby, které neplisobi na

aktiva projektu, nezpisobi Skody.

5.3.2 Metody risk managementu

Naéstroje, nebo také metody fizen rizik se daji charakterizovat jako postupy vedouci ke

snizovani uCinkt rizik. Patfi sem zejména:
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Ofenzivni Fizeni firmy — Tato metoda je zaloZena zejména na kvalitach vrcholnych
manazer firmy. Kvalitni materidl na nejvysSich pozicich neni v dne$Sni dobé

jednoduché obstarat, a navic je nakladny. Mezi zdkladni rysy ofenzivniho fizeni patii:

e Spravna volba rozvojové strategie firmy a jeji spravnd implementace ve firmé,
vychézejici ze strategické analyzy.

e Preference a rozvoj silnych stranek firmy.

e Snaha o dosazeni pruznosti, a to rychlou reakci na zmény vnitiniho prostiedi a

vné&jsiho okoli firmy (15)

Retence rizik — Spoc¢iva v tom, ze firma Celi téméf neomezenému poctu rizik, a ve
vétsing€ pripadd se proti nim neda nic delat. Retence rizika mize byt védoma ci
nevédoma. Védoma retence rizika nastava, je-li riziko rozpoznano, ale nedojde
K uplatnéni nastrojii na jeho omezeni. Nevédoma retence znamena, ze riziko nebylo
rozpoznano, ale je nevédomé zadrzeno. Déale muze byt retence rizik dobrovolnd a
nedobrovolnd. Dobrovelna retence spo¢iva v rozpoznani existence rizika a tichém
souhlasu s pfevzetim v ném obsaZzené ztraty. K tomuto dochazi, neexistuji-li zadné
atraktivnéjsi varianty feSeni. Nedobrovolna retence rizika je uskuteénéna v piipade, ze
rizika jsou nevédomé zadrzena, nebo tehdy, kdy riziko nemulze byt transferovano ci

redukovéano nebo se mu nelze vyhnout.

Redukce rizik — Tato metoda se déli do dvou skupin podle toho, kdy k ni dochazi, tedy
zda se soustfedime na odstranéni priin rizika, ¢imZ chceme zabranit jeho vzniku,
nebo na sniZeni nepiiznivych dasledku jiz vzniklého rizika. K odstranéni pficin rizik
se vetSinou pouziva presun rizika a pro snizeni dusledkd potom diverzifikace nebo
pojisténi. O piesunu rizika jsem se zminil v kapitole 3.2.4 (z hlediska developera je
vyhodné presunout rizika vystavby na generalniho dodavatele) a o pojisténi byla zminka
v kapitole 5.2 (pojisténi vlastnického prava). Diverzifikace je nastroj hojné pouzivany
nejen developery, ale naptiklad i investory do kapitalovych fondi, a kymkoli jinym, kdo
investuje své financni prosttedky. Zakladni mySlenkou diverzifikace (diverzifikace
portfolia) je rozlozit riziko na co nejvétsi zakladnu. Jak dale uvadi (15), klasické
pravidlo zni 1/3 majetku uloz do nemovitosti, 1/3 uloz do zlata a umeleckych predmeétii a

1/3 podrz v hotovosti. Podobnych pravidel bychom mohli vymyslet nespocet, ale vzdy
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se fidi zakladni mySlenkou, Ze v pfipadé ztraty v jedné oblasti, nase portfolio (chcete-li
aktiva) vzdy udrzi urCitou hodnotu. Pokud investujeme veskeré své prostiedky do
jediného aktiva, riskujeme v piipad¢ jeho zaporného zhodnoceni, ze piijdeme o veskeré

prostiedky.

Diverzifikace rizika vSak nemusi spocivat pouze v investovani do zlata nebo podobné.
V oblasti stavebnictvi nebo Cinnosti developera se mize jednat o orientaci na vice
segmentil trhu, a nabizet své produkty (nebo uspokojovat poptavku) Sirokému spektru

investora.

Dobrym ptikladem presunu (transferu) rizika je vytvofeni jiz mnohokrat zminované
projektové spolecnosti. Ta potom ruci za zavazky (nejen) vic¢i bankam, a majetek
matefské spolecnosti developera tedy neni zatiZzen riziky projektu. Zéavazky vici
bankam jsou potom oSetfeny prostfednictvim zastavniho prava na pozemky aj., a aktiva

matetské spole¢nosti developera nejsou ohrozeny riziky projektu.
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6 Ekonomické hodnoceni projektii

Pro potieby posouzeni projektu je tfeba vymezit zdkladni postupy a nastroje. Podobna
hodnoceni projektd lze rozdélit na dvé zdkladni skupiny podle toho, kdy projekt
posuzujeme. Tedy pted realizaci projektu, abychom zjistili, zda je viibec mozno projekt
realizovat, a pii tom dosahnout pozadovaného cile. Nebo po jeho dokonceni, kdy zpétné

vyhodnotime, zda a v jaké mife jsme tohoto cile dosahli.

Pribéh posouzeni projektu na jeho zacatku, tedy v pfipravné fazi, byl nastinén
Vv kapitole 3.1. Pro dalsi potfeby prace budou dale specifikovany nastroje a postupy
posouzeni projekti v pozdé¢jSich fazich realizace, s cilem dopracovat se k findlnimu

posouzeni projektu po jeho dokonceni.

6.1 Zakladni pojmy

Pro posuzovani investi¢nich projekti existuje mnoho riznych nastroju, které pfi spravné
skladbé tvoii postupy vhodné pro rizné situace. Studiem dostupné literatury jsem

dospél k nasledujicimu postupu.

6.1.1 Cash flow

Neboli penéZni toky jsou zakladni vstupni veli¢inou pro posuzovani investi¢nich

projekti. (16) dale rozdéluje CF na:

Finan¢ni CF — finan¢ni hotovostni toky odpovidajici CF v pojeti Corporate Finance
(podnikovych financi): jedna se o skute¢né piijmy a vydaje finan¢nich prostfedka, které
plynou z konkrétniho projektu investorovi (developerovi). Tyto CF jsou zakladnim

vstupem pro hodnoceni komer¢nich projekta.

47



Vypocet pro finan¢ni CF dle vzorce:

CF=Zd+0Od-IN+U-Uspl. +D

Kde:

Zd zisk po zdanéni

Od odpisy v daném roce

IN investi¢ni naklad

U cizi kapital opatfeny na financovani investice
Usp splatky ciziho kapitalu

D dotace poskytnuté v daném roce

Vzorec 6.1: Finan¢ni CF

Ekonomické CF — ekonomické hotovostni toky jsou vSechny s projektem souvisejici
uzitky a nédklady (finan¢ni i nefinan¢ni, hmotné i nehmotné, piimé i indukované,
vznikajici vefejnému investorovi 1 ostatnim subjektim vramci spolecnosti).
Ekonomické CF predstavuje dalsi vstupni tdaje, o néZ je rozsifeno hodnoceni vetejnych

projektt.
Vypocet pro ekonomické CF dle vzorce:

CF=Zd+0Od-IN+U-Uspl.+D+B

Kde:

Zd zisk po zdanéni

Od odpisy v daném roce

IN investi¢ni naklad

U cizi kapital opatfeny na financovani investice
Usp splatky ciziho kapitalu

D dotace poskytnuté v daném roce

B uzitky

Vzorec 6.2: Ekonomické CF

Pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investovani do nemovitosti v ramci

developerského projektu ze strany developera nebudeme naddle uvazovat hodnoceni
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vetejnych projektl za relevantni. Hlavni fokus této prace bude smefovan na posouzeni

developerského projektu jako komeréni investice.

Pted vyjadienim dalSich ukazatelii je nezbytné urcit zasadni penézni toky, které v rdmci
developerskych projekti tvoii profil cash flow. CF se da vypocitat pro urcité obdobi

(rok, mésic, apod.). Zjednodusené lze fici, ze CF tvoti vynosy a naklady, pticemz:

V-N=CF

Kde:

vV vynosy

N naklady
CF ... cash flow

Vzorec 6.3: CF

V ptipadé€ vytvoteni projektové spolecnosti se profil cash flow stava znacné€ jednodussi.
Jak bylo jiz uvedeno, projektova spolecnost nemusi mit v podstaté¢ zadny majetek a
zameéstnance, nebo pouze ve velice omezené mife. Naklady na provoz, odpisy nebo
mzdy potom netvoii velkou ¢ast ndkladii projektu, a navic, jejich struktura neni nijak
slozitd. Hlavnimi néklady tedy bude pfiprava projektu (veskeré studie, projekt, pravni a
technologické due diligence, atd.), ndkup pozemku, ndklady na vystavbu, finan¢ni
naklady (avér). Vynosy jsou potom tvotfeny platbami finalnich investort (zdkaznikd) za
prodeje ¢i pronajmy (urcité procento je splaceno jiz v prubéhu vystavby ve formé
zalohy). V tomto okamziku se hodi uvést, Ze hlavni ¢ast vynosii projektu vznika az ve
fazi dokonceni, kdy dochazi ke kolaudaci nemovitosti a koneCnym platbam ze strany

finalnich investoru.

(5) definuje tzv. BEP (angl. Break Even Point), v literatuie uvadény také jako bod
zvratu nebo nulovy bod, kdy projekt vytvoii CF ve vysSi ndkladl, a tedy zacind
generovat realny zisk (kladné CF). V ptipad¢ prodejii prostor (za predpokladu tspéchu
projektu a pozadované miry prodejii) dochazi vzapéti k BEP, v pfipad€¢ pronajmu je

samoziejm¢ doba navratnosti projektu delsi.
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Zivotnost takovychto investic byva nékolik let (10-15), a zejména pak v piipadé
prondjmi se projevuje faktor Casu. Jak zndmo, hodnota penéz v Case se méni, tedy

urcity objem penéZ v soucasnosti se nerovna stejnému objemu penéz v budoucnu. (5)

Faktor ¢asu na hodnotu penéz lze vyjadfit principem uroceni, tedy vlivem urokové

miry.

6.1.2 Uro&eni

Urodeni nam uréuje ¢asovou hodnotu penéz. Tedy, vyjadfuje uréitou miru vynosu
Z finanénich prostfedkd, které teoreticky investujeme (pouZzijeme na néjaky projekt).
Tato teorie se opira o ptredpoklad, ze pokud pouzijeme soucasné financni prostiedky
K realizaci projektu, ktery vytvoii kladné CF (pfinese zisk), hodnota téchto prostiedku
bude tedy v budoucnu vyssi (pravé o CF generované po BEP). Pokud bychom tyto
prostifedky nevyuzili a nechali si je tak fikajic pod polStafem, zadny zisk ndm nevytvori,
a Vv kone¢ném dusledku budou mit niz$i hodnotu, nez prostiedky investované. Tim

vznika potieba definovat urokovou miru.

Urokova mira

Neboli procentualni vyjadieni ¢asti kapitalu (jistiny) za urokové obdobi. (5)

Vliv urokové miry lze vyjadiit pomoci oduarocCitele neboli diskontni sazby, jak ji

charakterizuje (16):

1
(1+7r)t

Vzorec 6.4: Diskontni sazba

Kde:

r urokova mira
[ rok
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IRR

Kvalitni vyjadieni urokové miry je tzv. Vnitfni mira vynosnosti® (IRR — Internal Rate of

return). Vychazi z teorie Cisté soudasné hodnoty (NPV — Net Present Value), kde IRR

predstavuje rocni procentualni sazbu zisku (nebo ztraty) projektu, a stanovuje se jako

diskontni sazba, pti niz se NPV rovna nule. Tedy v BEP, kdy se CF projektu lame ze

zapornych hodnot do kladnych. IRR je pro nékoho 1épe pochopitelné z nasledujiciho

vzZorce:

CF;
a+r)i

NPV =Y

Vzorec 6.5: IRR

Kde:

CFi ... cash flow v jednotlivych letech
r urokova mira

[T rok

NPV

NPV lze vyjadiit také jako hodnotu projektu. (1) NPV vychazi ze soucasné hodnoty,

tedy PV. Soucasnd hodnota je tvofena vynosy projektu ocisténymi o trokovou miru.

Vypocet NPV je potom nasledujici: (8)

NPV =PV -IC

Vzorec 6.6: NPV

Kde:

NPV ... Cista soucasna hodnota
PV Soucasna hodnota

IcC Investi¢ni naklady

%V &eské literatufe téz Vnitini vynosové procento
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6.2 Metody hodnoceni efektivnosti investic

6.2.1 Metoda vynosnosti projektu

Jedna se o statickou metodu (nezohlediiuje rozlozeni zisku v Case). Vychazi
z ptredpokladu, ze jednorazova investice do projektu bude ptinaset konstantni piijem po
celou dobu Zivotnosti investice (ktera se predpoklada jako nekonecnd), a to ve vysi tzv.
yieldu. Ten se stanovi jako diskontni sazba (Urokova mira), pii niz nekonecna tada
budoucich ¢istych piijml projektu mad soucasnou hodnotu odpovidajici celkové vysi

investice. (1)

6.2.2. Metoda doby splatnosti

Vyjadfuje obdobi, za které CF projektu vytvoii hodnotu rovnajici se plivodnim
nakladiim investice. Doby navratnosti je dosazeno v BEP (viz kapitola 6.1.1). Jedna se

téz o statickou metodu, a navic nezohlediiuje vynosy po dosazeni BEP. (5)

6.2.3 Metoda Cisté soucasné hodnoty

Metoda vyuzivajici NPV je dynamicka metoda, tedy zohlediiuje Casovou hodnotu
penéz. NPV vyjadiuje rozdil mezi soucasnou hodnotou ocekavanych vynosii a naklady
na investici (cash flow). Obecné lze fici, ze v BEP vytvoii projekt nulovou NPV. Pii

hodnoceni (srovnani) vice projektt je potom nejvyhodnéjsi projekt s nejvyssi NPV. (5)

6.2.4. Metoda vnitiniho vynosového procenta

Metoda IRR je opét dynamickou metodou. Vychazi z koncepce Cisté soucasné hodnoty.
IRR vyjadfuje trokovou miru projektu, pii které CF projektu vytvoii nulovou NPV,
tedy Ccisté pifijmy se rovnaji ndkladim na investici. Pfi financovani projektu

prosttednictvim uvéru by mélo byt IRR vyssi, neZ sazba turokl z Givéru.
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7 Trh nemovitosti

V této kapitole rozeberu situaci na trhu nemovitosti, zejména pak kanceladiskych,
obchodnich a reziden¢nich prostor. Tento zabér byl vybran s ohledem na charakter
developerského projektu posuzovaného v nasledujicich kapitolach moji prace. Popisuji

trh v Ceské republice s diirazem na relevantni oblast, tedy okres Brno-mésto.

7.1 Zakladni pojmy

Trh nemovitosti neboli realitni trh je trhem, na kterém se uskuteciiuji vSechny
transakce spojené s transferem vlastnickych prav k pozemktim a budovam. (5) Tento trh
je soucasti trzniho systému jako celku, navzajem ho ovliviiuje a je jim také ovliviiovan.

Trh nemovitosti, jako jakykoli jiny trh, je fizen vyvojem nabidky a poptavky.

7.1.1 Nabidka a poptavka

Nabidka na tomto trhu pifedstavuje subjekty, které svou cCinnosti produkuji, nebo
obchoduji s nemovitostmi. Jsou to zpravidla stavebni firmy, developefi, realitni

kancelafe nebo majitelé téchto nemovitosti, ktefi je chtéji prodat.

Na stran¢ poptavky stoji nejcastéji konecni uzivatelé, tedy budouci vlastnici nebo
pronajimatelé. Jejich zaméry se také znacné 1iSi. Mohou mit zdjem o uZivani

nemovitosti, jeji pronajem nebo dalsi prode;.

Jak ze strany nabidky, tak poptavky je tieba rozlisit na trh uzivatelli a investi¢ni trh,
pficemz trh s prondjmy se tyka pouze uZivateli a trh prodeje nemovitosti je uréen také
pro investory, ¢imz se stava podmnozinou investi¢niho trhu. (5) Pravé investi¢ni trh se

tak stava polem plsobnosti developeri.
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7.1.2 Druhy nemovitosti

Pro potieby analyzy trhu nemovitosti si dovolim jednotlivé druhy nemovitosti v ramci

trhu v CR rozdélit podobné jako (5), a to nasledovné:

e Rezidencni objekty

Budovy urcené k bydleni. Patfi sem rodinné domy, byty, popfipad¢é reprezentativni

apartmany a byty vyssiho standardu.

o Komercni objekty

Kam patii kancelatské a obchodni prostory.

e Provozni (prumyslové) objekty

Tedy objekty pro vyrobu, sklady, apod. VéEtSinou se jednd o haly.

e Objekty urcené pro rekreaci

Hotely, sportovni aredly, golfova hfiste, a jiné rekreacni aredly. Tyto objekty mohou byt

soucasti rezidencnich celkli nebo jako dopln€k k primyslovym z6nam.

e Pozemky

Pozemky jsou jako produkt v ramci trhu nemovitosti svym charakterem nedilnou
soucasti kazdého projektu. Ke stavbé jakéhokoli objektu jsou pozemky nezbytné. Diky
zna¢né mife zastavénosti v oblasti velkych mést, zejména pak v centrech a lukrativnich
lokalitach, tvofi pozemky Casto znacnou ¢ast ceny celého projektu, a ziskat kvalitni
pozemek za pfijatelné prostiedky se stava jednim z klicovych krokti na cesté

K Gspésnému projektu.
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7.2 Analyza trhu nemovitosti

Jak jiz bylo feCeno, realitni trh je nedilnou soucasti trzniho systému jako celku. Tim

padem je na ném zavisly, a zaroven ho sam ovliviuje.

7.2.1 Soudasna situace trhu nemovitosti v CR

Trh nemovitosti byl v poslednich nékolika letech zasazen krizi. Trh nemovitosti a
stavebnictvi jako oblast primyslu oznacuji odbornici za indikdtory vykonnosti
ekonomiky. Toto tvrzeni plyne z jednoduchého ptedpokladu. Pokud se ekonomice dafi,
investoii maji dostatek finan¢nich prosttedkll k ndkupu nemovitosti, ¢imz je podpofena
také aktivita stavebniho primyslu. At uZ byla krize v Ceské republice zptisobena
zavislosti na okolnich hospodaisky silnych zemich, krizi diveéry nebo kombinaci vice

faktoril, vysledek bude stejny. Aktivita na trhu nemovitosti byla utlumena.

Jednim z vypovidajicich ukazatelll je takzvana Mira neobsazenosti (Vacancy Rate).
Tento ukazatel vyjadfuje miru nabizenych neobsazenych prostor pro urcitou oblast (v

%) a pouziva se zejména pro oblast komer¢nich prostor.

Mira neobsazenosti kancelaiskych prostor v prvnim kvartale roku 2012 stoupla. Podili

se na tom zejména Plzensky a jthomoravsky kraj.

V poloving kraji je Vacancy Rate na nulové urovni. Nejvétsi hodnoty dosahuje ve
Stredoceském kraji (16,8%), v Jihomoravském (9,8%), v Praze (8,4%). (17) V Brné
potom 14,6%. (18)

Stejna situace nastala i u rezidenénich projektil. Vlivem krize hospodatstvi v CR zadala
nabidka pfevySovat poptdvku. Krize nastala velice rychle, avSak uZz rozeb&hnuté
projekty nebylo moZné zastavit. Z ekonomie je zndmo, Ze s rostouci nabidkou zakonité
klesa cena. Stejné tomu bylo také v ptipad¢ bytd, jak vyplyvad z nasledujiciho grafu
vyvoje cen byti podle Ceského statistického tadu. (19)
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Ceny bytd - CR (index, 2005 = 100)
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Graf 7.1: Vyvoj cen byt v obdobi let 2005-2012

Snizeni cen v konecném disledku podporuje dostupnost bydleni. Stejné tak finan¢ni
domy poskytujici hypotéky na koupi novych bytd (80% kupujicich financuje byt
hypotecnim uvé€rem) byly nuceny sniZit své urokové sazby u hypotecnich uvéria. Ty
Klesly v priméru pod 4%. Ve srovnani let 2010 a 2011 byl zaznamenan nartst objemu
hypoték az o0 40%. Tyto tdaje naznacuji jisté zmény k lepSimu, ¢emuz napovida i nartst
vystavby novych byti (Karlovy Vary a JihoCesky kraj o cca 20%). (20)

Kladny vyvoj byl zaznamendn také u kancelafi. V roce 2011 byl zaznamenan narast
objemu prondymu i investic, avSak pro rok 2012 nejsou odhady nijak optimistické.
Hlavnimi divody jsou o¢ekavany vyvoj hrubého domaciho produktu a snizena ochota

bank v takto nejisté dobé poskytovat prostfedky developerim. Ptipadni najemnici a

56



investofi ze vSech moznych odvétvi nemaji jistotu ve svém dal$im ristu, a tak se ani

nebudou hrnout do novych prostor.

7.2.2 Trh nemovitosti v Brné

Trh nemovitosti v CR, zvla§té pak komerénich prostor a vystavby v ramci
developerskych projektd je znacné odlisny v jednotlivych krajich. V Praze je potom do
znaéné miry odli$ny od zbytku tizemi, a vice ¢i méné uréuje kurz a stav celé CR (ve
vyjadieni pomoci ukazatelll). Proto pro analyzu moznosti projektu posuzovaného v mé
praci je tfeba analyzovat Cisté trh v Brné€, pfipadné jeho okoli bez zkresleni vyvojem

pravé v hlavnim mésté.

Brnénsky realitni trh mé sva specifika. Ve srovnani s hlavnim méstem je brnénsky trh
znacn¢ konzervativni. To mlze byt zplisobeno nejasnostmi okolo rychlostni silnice
R43, odsunu brnénského nadrazi nebo neexistence nového uzemniho planu pro dalsi
rozvoj. Mezi dusledky konzervativniho pfistupu patii také méné vyrazné projevy
utlumu celého trhu, a tedy pomalejsi klesani cen bytl. (21) Ma to vSak neblahy vliv na
moznosti ziskdvani novych pozemki, zvlasté pak v centru Brna, coz do jisté miry tlaci

na zvySovani cen téchto pozemkd.

Velkou vyhodou brnénského trhu je jeho (v porovnani napt. s Prahou) jeho mensi
rozvinutost v oblasti komer¢nich prostor. Toho vyuzila spole¢nost CTP, ktera je
hlavnim hrd€em na trhu pravé v Brn¢. Dokézala to také diky vybudovani CTZone
v aredlu byvalych Skrobaren. Tato primyslova zona zacala vznikat jiz v roce 2006.
V soucasnosti probihaji prace na rozsifeni CTZone o dalSich 10 000 ¢tvere€nich metrti
kancelafskych a obchodnich ploch a zaroven rozsifeni sit€ CTParkli v Brné, na

Cernovické terase.

V uplynulém ctvrtleti (3Q 2012) si firmy pronajaly v Jihomoravském kraji 127
tvereénich metrti primyslovych ploch, coZ je stejna plocha jako v celé CR. Drtiva
vétSina téchto pronajmil byla uskuteénéna pfimo v Brné. Vystavba v tomto obdobi

doséhla 142 tisic ¢tverenich metrl (ve srovnani se stejnym obdobi roku piedchoziho je
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to nartist o 74%), z ¢ehoz 75% realizovala firma CTP ve svém parku CTPark Brno II.
(22)

Podle spolecnosti DTZ’ je svyrobnim sektorem provazana poptavka po
administrativnich prostorach, coz se prokazuje v oblasti Brna pravé nizkou mirou
neobsazenosti kancelafi. ,,Propojeni obou segmentli a uspéch pii pronajimani
kancelaiskych prostor jsou ziejmé pii pohledu na vycet nejvétSich najemct z posledni
doby — IBM, Honeywell, FEI, Cisco Systems ¢i Red Hat,” fika hlavni analyticka DTZ
Lenka Sindelafova. (23)

Dalsi zvyhod Brna je vysoka urovein vysokého skolstvi, které produkuje znacné
mnozstvi vzdélanych pracovnikli ve vSech oborech. Diky zajmu velkych firem vznika
nasledné prostor pro dalSi dodavatele ¢i poskytovatele poradenstvi a jinych druhli

sluzeb.

Ptredchozi tvrzeni dokladd pronajem 30 300 c¢tvereénich metri kancelarskych ploch

v Brné za prvni pololeti roku 2012, tedy témé&f stejné mnozstvi, jako uplynuly rok. (23)

S rozvojem technologickych parki a kancelafi vznikaji naroky na bytové prostory. To
muze byt novym stimulem pro developery a jejich ¢innost oblasti reziden¢nich projekti.
Dalsi vyvoj v Brné ur€ité¢ do jist¢ miry zavisi také na budoucnosti ambicidzniho

projektu tzv. Jizniho centra.

Takzvané Jizni centrum je oblast mezi ulici Nové Sady, Nadrazni a BeneSovou ze
severozapadni ¢asti, ulice Kolist¢ a Dornych ze severovychodni c¢asti, dale téleso
nakladového nadrazi Brno-Komarov z jihovychodni ¢éasti a kone¢né koryto feky

Svratky z jihozdpadni ¢asti.

" Mezinarodni poradenské spole¢nost v oblasti nemovitosti
(http://lwww.dtz.com/Czech_Republic?vgnLocale=cs_CZ)
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Jizni centrum Brno, a. s.

Tato spole¢nost byla zalozena vroce 1994 méstem Brnem, jako stoprocentnim

akcionafem, za Gcelem realizace projektu Jizni centrum.

Tak jako v ostatnich méstech v Evropé a vSude ve svété, historickd centra mést se
stavaji nedostacujici pro potieby dal$iho urbanistického rozvoje. Sidla rostoucich firem
vyzaduji moderni technologické zézemi, pfibyva zastoupeni regiondlnich, statnich i
nadnérodnich instituci, moderni nadkupni a spolecenska centra si zadaji ptimé propojeni
s obytnymi komplexy a to vSe nelze v dostateéné kapacité do historického jadra ani do
architektonicky stabilizovaného Uzemi centralni zony Brna vmeéstnat. Proto se Brno

rozhodlo zbudovat v sousedstvi svého historického jadra nové Jizni centrum. (24)

Jednou ze zakladnich mySlenek tohoto ambicidzniho projektu je propojeni segmentl
realitniho trhu, tedy obchodnich center, kancelafi i bydleni. Cilem by tedy nemélo byt

vytvoreni dal$i primyslové zony, kterd se pfes noc stane méstem bez lidi.

Oblast Jizniho centra byla poznamenana zna¢né slozitou situaci z hlediska vlastnickych
prav k pozemkiim, coz byla také jeden zimpulzti k vytvofeni akciové spolecnosti.
V minulych letech bylo JiZni centrum spojenou s kontroverzni otdzkou pfesunu nadraZi,
proti kterému se zvedla jista vlna odporu, a k Zddnému piesunu nedoslo. Navic souc¢asné
dobé& nema jak Brno, tak Ministerstvo dopravy CR potiebnych 20 miliard korun a neni

jisté, zda do roku 2020 ziska dotace z EU.

Ve svétle téchto skuteCnosti je stavba nového nadrazi a dalSi rozvoj Jizniho centra
nejasny. Navic kroky brnénskych politikii v podobé mozného zruSeni spolecnosti Jizni
centrum a.s. a jeho fuzi s dalsi firmou mésta, Brnénskymi komunikacemi, naznacuje

postoj radnich. (25)

Bez ohledu na tyto skutecnosti se brnénské Jizni centrum rozviji vlastni cestou a v
kratko- az stfednédobém horizontu slibuje dalSi rozvoj v oblasti developerskych

projekti.
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Soucasti Jizniho centra je také lokalita Prazakova, jejiz dominantou se zanedlouho stane
ambiciozni projekt AZ-Tower. Tato multifunkéni budova je idedlnim ztélesnénim
hlavnich myslenek projektu nového brnénského centra. Tento projekt tvoii svym
charakterem uceleny soubor, obsahujici obchodni prostory kancelafe a luxusni bydleni.
Svou vyskou 111 m apeluje na pozici dominanty nové vznikajiciho mésta, a jeho

prestiznim charakterem je podtrZena jeho prestiz.
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8 Charakteristika spole¢nosti Properity s.r.o.

Spole¢nost Properity s.r.o. byla zaloZzena v roce 1999, se zakladnim kapitalem 100 000
K¢ a zabyva se developerskou Cinnosti. A to jak v oblasti reziden¢nich budov, kam patii
bytové a rodinné domy, ale i prostory kancelaiské nebo obchodni a polyfunkéni

komplexy, které nabizeji rizné kombinace.

Jednotlivé projekty jsou realizovany prostfednictvim dcefinych spolecnosti —

projektovych spolecnosti.

8.1 Realizované projekty
Z pohledu hodnoceni projektu AZ Tower, je tieba zminit zejména
Bytovy a obchodni komplex Eden, a to ve 2 etapach:

I. Etapa

Tato etapa byla zahdjena v dubnu 2006 a ukoncena byla v ¢ervnu 2008. Jedna se o
polyfunkéni komplex v Brné, Kralové poli, v I. etapé se 134 jednotkami. Z toho 114
bytovych, 12 obchodnich, 4 kancelafskych jednotek typu open space, kazda o vymeéie
250 m2 a 6 dalSich samostatnych kancelati. Soucasti projektu jsou také parkovaci stani,
a to 81 krytych garazovych stani v 1.PP a venkovni parkovaci stdni pro vetejnost a
zékazniky v tésné blizkosti komplexu. Veskeré prostory jsou urCeny k prodeji do

osobniho vlastnictvi.
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Obrazek 8.1: Vizualizace 1.PP Gardzova stani

1. Etapa

II. Etapa vystavby byla zahdjena v roce 2008. Soucasti této etapy je 52 bytovych
jednotek od 1+kk po mezonety 4+kk. V' 1.PP se nachazi 84 parkovacich stania v 1.NP 9
obchodnich jednotek k prondjmu vcetné restaurace a kavarny. Veskeré prostory kromé

jednotek v 1.NP jsou urceny k prodeji do osobniho vlastnictvi.

Stavebni technologie budovy je navrZena jako Zzelezobetonovy skelet s vyzdivkou

z keramickych tvarnic tloustky 400 mm.
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Obrazek 8.2: Vizualizace 5.NP Typové podlazi

Ob¢ etapy realizace projektu Eden byly provedeny prostfednictvim dcetiné spolecnosti

Eden Properity s.r.o.

vvvvv

budovy, tedy bytové a rodinné domy.

Rodinné domy v lokalité Cerné hory

Vystavba 12 RD samostatnych a dvojdomki 20 km severné od Brna v obci Bofitov,
typu 4+kk+garaz.
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Obrazek 8.3: Vizualizace RD v lokalité Cerné hory

Bytovy diitm Zaboviesky
Vystavba bytového domu se 46 jednotkami, z toho 44 bytovymi, s vymérou 40,2 m2 —

105,6 m2 a 2 obchodnimi ¢i kancelafskymi prostory a parkovanim v suterénu a v t€sné

blizkosti objektu.
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Obrazek 8.4: Vizualizace RD v lokalité Cerné hory

8.2 Probihajici projekty
V soucasné dob¢ spolecnost Properity realizuje 3 projekty polyfunkénich budov:

Polyfunk¢éni dam Vinarska

Predstavuje exklusivni bydleni v Masarykové ¢tvrti na ulici Vinafska. Jedna se o 17
bytovych jednotek, 4 kancelafské jednotky o vyméte 770 m2, 22 parkovacich stani

Vv suterénu a 6 venkovnich parkovacich mist.
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Obrazek 8.5: Vizualizace projektu Polyfunkéni dim Vinaiska

Novy Tuzex

Jedna se o rekonstrukei a prestavbu stavajici budovy byvalého Tuzexu u Brnénského
vystavisté. V komplexu se nachazi vystavni a prodejni plochy vcetné skladovych a
kancelatskych prostor. Velikou vyhodou komplexu je snadna dostupnost automobilem i

hromadné dopravy.

Ceny pronajmu prostor: (ceny bez DPH)

Kancelafské prostory — od 3 200 K¢/m2/rok

Obchodni prostory — od 2 500 K¢&/m2/rok

Skladovaci prostory — od 1 500 K¢&/m2/rok

Ceny se odviji od velikosti pronajatych prostor (5-1 500 m2).
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Prostory budou volné od kvétna 2012.

Obrazek 8.6: Vizualizace projektu Novy Tuzex

AZ Tower

Pro potteby této prace byl vybran projekt polyfunkéni budovy AZ Tower z nékolika
divodi. Zejména proto, ze projekt svym charakterem sahd za hranice béznych
investi¢nich projektt realizovanych v oblasti realit a developmentu. Jedna se o zna¢né
exkluzivni stavbu jak svym architektonickym feSenim, tak ambicemi stat se nejvyssi
budovou v Ceské republice. Stavba vyristd v nové vznikajicim jiznim centru v Brng,
kterému se prezdivd brnénsky Manhattan. Tyto vlastnosti jsou vynikajicim
pfedpokladem k tomu, aby mél projekt Gspéch, a zapsal se do povédomi odbornych i

vetejnych kruht.
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9 Projekt polyfunk¢éni budovy AZ-Tower

Vystavba byla oficidln¢ zahajena 20. Dubna 2011 generalnim dodavatelem, spolecnosti
PSJ. Budova o tficeti podlazich bude po dokonceni dosahovat vysky 111 m, ¢imz se

stane nejvyssi budovou v CR. Dokonéeni je planovano na mésic kvéten 2013.

Budova bude slozena ze dvou bloki, mezi které bude vlozen tubus s komunika¢nim
jadrem - schodistém a vytahovymi Sachtami. Ve dvou podzemnich patrech se nachazi
parkovaci stani pro 265 automobilll. V pfizemi bude autosalon, atrium s recepci,
obchody, kavarna, zasedaci saly a archiv a ve tfetim patfe vznikne restaurace. V hornich
Sesti patrech je planovano 12 exkluzivnich bytovych jednotek. Ostatni patra jsou uréena

pro administrativni a komercni prostory.

Dulezitym prvkem budovy AZ Tower je také vztah zivotnimu prostfedi, zejména diky
darazu na energetickou uspornost. T¢é je docileno pouzitim specidlnich technologii, u
nas zcela jedineénych. Jmenovit¢ se jednd o tficetimetrové hloubkové energetické
piloty, které budou diky tepelnym cerpadlim v zim¢ jimat teplo a v 1ét¢ ochlazovat
spodni 3 patra. Unikétni je také kombinace ptirozen¢ho a nuceného vétrani ve vyskové
¢asti budovy. Ta umoznuje nocni provétravani a ochlazovani pomoci servomotord, ale
také otevieni jednotlivych oken obyvateli budovy. Celou jizni fasddu vytahové Sachty o
celkové ploSe sedm set metril Ctverenich pokryji fotovoltaické panely, které budou

slouzit jako zdroj elektrické energie a dodavat ji do spole¢nych prostor.
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9.1 Popis investicnino projektu polyfunkéni budovy AZ

Tower

9.1.1 Projektova spole¢nost

Pro realizaci projektu AZ Tower byla vytvofena dcefind spolecnost s ndizvem AZ
Properity s.r.o. Tato spole¢nost funguje ve slozeni 4 pracovnikd, z toho jsou 3 techni¢ti
pracovnici a sekretaika. Pro potieby ucetnictvi byl najat externi ucetni. Pro zajiSténi
veskerych smluvnich a pravnich vztahti pii realizaci projektu je vyuzivano sluzeb

externich pravnich poradct.

9.1.2 Celkovy predpokladany vynos projektu

Veskeré jednotky v budové jsou urCeny primarné k prodeji. Prondjmy jsou podle
podminek spole¢nosti Properity mozné pouze v dlouhodobém horizontu (cca 10 let)

kvili dlouhodobé navratnosti v piipad¢ prondjmu.

Zakladni ceny za dané prostory stavby:

a) Kancelarské prostory 50.000,-K¢/m2
b) Obchodni plochy 55.000,-K¢/m2
c) Kavarna a restaurace 40.000,-K¢&/m2
d) Autosalon a autoservis pevna cena 80.000.000,-K¢

e) Zasedaci saly 40.000,-K¢&/m2
f) Apartmany 63.000,-K¢/m2
9) Parkovaci stani 350.000,-K¢/jedn.

Struktura jednotek urcenych k prode;ji je nasledujici:
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Popis K¢/m?2 K¢ celkem

pevna cena

Autosalon + Autoservis - celkem: 3467 60 000 000
Obchody 938 m2 55000 51 590 000
Apartmany 1397 m2 63000 88 011 000
Kancelate 10835 m2 50000 541 750 000
Zasedaci saly a Hala 457 m2 38 000 17 366 000
Kavarna a Restaurace 599 m2 40 000 23 960 000
Podzemni parkovaci stani 266,5 jedn. 350000 93 275 000
Atrium - celkem 597 m2

Recepce 34,07 m2

Celkem 875 952 000

Tabulka 9.1: Struktura jednotek

Ceny uvedené u jednotlivych typl prostor jsou na zdkladé studii provedenych
Vv piipravné fazi projektu. Béhem Zivota projektu se tyto ceny meéni v zavislosti na

poptavce a stavu realitniho trhu.

9.1.3 Celkové predpokladané naklady projektu

Naklady projektu jsou rozdéleny do ne€kolika skupin. Jedna se o:

Investi¢ni vydaje

e Naklady na piipravu projektu — vyfizeni stavebniho povoleni, uzemniho
rozhodnuti, studie, zajiSténi pozemki, vybér dodavatelt.

e Néklady na nakup pozemku

e Naklady na projektovou dokumentaci — studie stavby, projekt pro Uzemni
rozhodnuti a stavebni povoleni, provadéci projekt

e Stavebni naklady
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Struktura investi¢nich nakladd je zndzornéna nasledujici tabulkou

Néklady na ptipravu projektu 800 000

Prodejni naklady 12 000 000

Naklady na nakup pozemku 45 000 000

Néklady na projektovou dokumentaci 44000 000

Stavebni naklady 577 000 000 (viz pfiloha &. 1)
Celkem 678 800 000

Tabulka 9.2: Oc¢ekavané piijmy

Provozni vydaje

Celkové provozni vydaje projektu byly uréeny na 3 000 000 K¢ a jsou tvoreny:

e Provoz kancelari

e Automobil

e Marketing

e Ostatni
Mzdové vydaje

Struktura zaméstnancii projektové spolecnosti byla uvedena v kapitole 9.1.1. Celkové

mzdové naklady projektu ¢ini 8 698 000 K¢&.

Naklady na cizi kapital

Financovani projektu kombinuje vlastni kapital, bankovni Gvér a ptijmy z predprodeji
prostor. Tato kombinace umoZznuje developerovi znaén€ snizit potifebu kapitalu a

snizuje pozadavky na objem bankovniho uvéru. Naklady na cizi kapitdl jsou

odhadovany na 17 000 000 K¢.
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9.2 Financovani projektu AZ Tower

Projekt je financovan prostiednictvim tzv. projektového financovani (kapitola 4.3.1).

Jedna se tedy o kombinaci cerpani bankovniho tvéru a vlastnich prostredkii.

Celkové vlastni finan¢ni zdroje, které developer do projektu vlozi, jsou ve vysi 31,5%

celkovych nakladi na realizaci, tj, 215 mil. K¢.

Dalsi potiebné finan¢ni prostiedky budou do projektu vloZeny prostfednictvim
developerského uvéru ve vysi 400 mil. K¢ se splatnosti 24 mésict, které banka poskytne
po proinvestovani vlastnich 150 mil. K&. Castka zbyvajici do vyse stavebnich nakladi
je tvofena pozastavkami dodavatelim, které¢ budou uvolnény po dokonceni dila,

kolaudaci a uplynuti zaruky. Investor predpoklada realnou vysi trokové sazby 5%.

Déle bude poskytnuty uveér béhem vystavby ponizen o 10%, coz je béznd vyse
dodavatelskych pozastavek. Do dvou mésicii od dokonceni a piedéni projektu budou
investorovi zaplaceny prodané jednotky, parkovaci stani a autosalon, coz pokryje prave

tyto nezaplacené pozastavky.

Po vyCerpani a splaceni uvéru (po dokonCeni stavby dodavatelem a piredani
developerovi) jsou vynosy projektu tvofeny vyhradné prodejem prostor findlnim

investoriim, a to nésledujicim zptisobem:

Zakaznici zaplati rezervacni poplatek 350 tis. K& Do mésice od zaplaceni této ¢astky je
uzaviena smlouva o smlouvé budouci kupni, a je zaplacena zélohova Castka ve vysi
minimalné¢ 10% z celkové ceny za jednotku. Po provedeni dalSiho podlazi nad
pfislusnou jednotkou zaplati zdkaznik minimalné dalSich 10%, pfic¢emz tyto 2 zalohové
¢astky tvoii dohromady 30% z celkové ceny v prubéhu prvniho roku vystavby, resp.
70% v druhém roce. Zbytek ceny je doplacen po dokonéeni, kdy je sepsana kupni
smlouva na zdklad¢ smlouvy o smlouvé budouci kupni a jednotka je pfeddna do uzivani

finalnimu investorovi.
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9.2.1Poskytnuty bankovni uvér

Jediny finan¢ni diim, ktery mél dostatek finan¢nich prostiedkti pro poskytnuti uvéru na
realizaci polyfunk¢éni budovy AZ-Tower, byla banka UniCredit Bank. Pro projekt je
vytvofen jeden projektovy ucet vedeny v UniCredit Bank. Z tohoto uctu je ¢erpan uvér,
a zaroven jsou na n¢j ukladany zalohové platby od findlnich investort. Tim je Gvér

postupné splacen.
Splatnost Gvéru byla stanovena na 24 mésicii (doba vystavby), plus pfipadné dalsi 3
roky na doprodej jednotek, s moznosti splatit kdykoli avér nebo jeho ¢ast i v ramci

jediné splatky.

Urokova sazba je stanovena jako soucet Urokové marze ve vysi 3,1% a ceny zdrojt.

Tedy PRIBOR®+3,1%.
Poplatek za poskytnuti avéru ¢ini 300 000 K¢.

Néklady na cizi kapitdl mizeme, pfi uvazovani 2 splatek s konstantni anuitou, urcit

nasledovné:
1+r)"=*r
.
A+rr—-1

Vzorec 9.1: Anuita

Kde:

A anuita

ro . urokova sazba

n pocet let (splatnost)
D ... vyse dluhu (ztstatek)

® PRIBOR (Prague InterBank Offer Rate) neboli prazska mezibankovni nabidkova sazba - Jedna se o
urokovou sazbu, za kterou si banky navzajem poskytuji iveéry na ceském mezibankovnim trhu.
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9.3 Posouzeni investiCniho projektu polyfunk¢ni budovy AZ

Tower

Pti posuzovani jednotlivych projekti je tieba brat v tivahu jedine¢né vlastnosti kazdého
jednoho projektu. Existuje celé spektrum nastrojii posouzeni, je vSak tfeba zvazit, které
postupy a nastroje piindsi relevantni vysledky. Pfed urCenim postupu posouzeni
investi¢niho projektu polyfunkéni budovy AZ Tower je tieba vymezit jeho zakladni

charakteristiky.
Doba trvani/navratnosti

Projekt je uréen primarné k prodeji jednotlivych prostor koncovym zakaznikiim, a to na
zaklad¢ smluv o smlouvach budoucich kupnich, za ptedpokladu procenta predprodejli
(kapitola 4.3.1) na trovni 30% v okamziku zah4ajeni vystavby. Timto se projekt stava
znaén¢ kratkodobou zalezitosti, zvlast€¢ pak ve srovndni s jinymi polyfunkénimi
komplexy nebo kanceldiskymi budovami, které jsou vétSinou uréeny k pronajmu, nebo
dokonce zalozeny na spekulativni vystavbé (kapitola 5.2). Celkova doba trvani projektu
(od zahgjeni vystavby po prodej) je stanovena na méné nez 3 roky, pfiCemz samotna
vystavba podle planu developera potrva 2 roky. Podle propocti developera by doba
navratnosti v ptipadé prondjmu prostor stoupla na 10 let (v ptipad¢ plné obsazenosti).

Témito skute¢nostmi je zna¢né€ ovlivnén vliv diskontniho faktoru.
Urokova mira

Urokova mira ve smyslu ¢asové hodnoty pendz hraje roli u viech investi¢nich projektt.
Nekteré projekty jsou vSak diky svému charakteru ovlivnény méné, respektive vliv
uroceni a ¢asové hodnoty penéz se stavaji vice ¢i méné irelevantni. Jedna se zejména o
kratkodoby charakter projektu, diky kterému se faktor troceni, chcete-li diskontni
sazba, tém¢rt neprojevi. Jak plyne z vzorce 6.4 v kapitole 6.1.2, tento faktor ma tim vétsi

ucinek, ¢im delsi je doba trvani projektu.
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Metody posouzeni

Pokud bychom si méli vybrat z metod posouzeni ekonomické efektivnosti, které byly
nastinény v kapitole 6.2, je zjevné, ze statické metody zde nenajdou takika Zzadné
uplatnéni. Oproti tomu metody dynamické, tedy urceni NPV a IRR, mohou pfinést jisté

relevantni vysledky.

9.3.1 Postup posouzeni projektu

Pro posouzeni projektu je tieba definovat pfesny postup, ur€it vstupni tdaje a jejich

naslednou aplikaci.

Nékteré vstupni udaje byly uvedeny v kapitole 9.1, kde byly uvazovany teoretické
vynosy a naklady projektu. V soucasné dobé, kdy projekt znaéné pokrocil, a jsou znamy
udaje o jeho pribchu (zejména stav predprodeju jednotek), miizeme posouzeni znacné
zpresnit, a také 1épe urcit dalsi vyvoj projektu. Dalsi postup posouzeni lze rozdélit do 2

kroku:

e Cash flow — CF je zakladni vstup, od kterého se odviji vesSkeré¢ nasledné kroky.
Penézni toky nejlépe zobrazuji pohyb financnich prostiedkd vlivem vydaji na
vystavbu nebo provoz projektové spolecnosti na stran€ jedné, a na stran¢ druhé
ptijmy v podobé zaloh z prodejl jednotlivych €asti projektu.

e Hodnoceni pomoci dynamickych metod (NPV, IRR) — celkovy vysledek
projektu bude znam jiz ze samotného vykazu CF, na jehoZ konci bude zjevné,
zda projekt vytvofi kladnou ¢i zapornou hodnotu. Vypocet jednotlivych
ukazateld potom slouZi pro pfipadné srovnani sjinymi projekty nebo jako

ptiklad pro dalsi podobné projekty.

9.3.2 Vykaz CF

Zakladnim vstupnim udajem se nyni stdvd Vykaz CF (pfiloha €. 2). Tento dokument

znazornuje vesSkeré financni toky projektu v jednotlivych mésicich jeho Zivota. Pro
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pochopeni nésledujiciho textu je nezbytné nahlizeni do vykazu CF. Tato kapitola slouzi
k popisu dosavadniho prubéhu CF a urceni dal$iho pravdépodobného vyvoje (vCetné
zdivodnéni) pro relevantni posouzeni projektu. Pro uréeni penéznich tokl je tfeba

stanovit jednotlivé kladné a zaporné penézni toky.

Vydaje

Na stran¢ vydaju stoji mzdové, provozni a investi¢ni vydaje, a v neposledni tad¢

naklady na cizi kapital.

Néklady na cizi kapitdl zavisi na uvérové smlouvé a podminkéch banky. V ptipadé
projektt s podobné kratkou dobou splatnosti, jako je tomu zde, lze predpokladat zna¢né
vyhodné podminky pro developera. Pro potieby mé prace uvazuji hodnotu urokové
marze banky 3,1% a sazbu PRIBOR (jako cenu zdroji) ve vysi 0,79, tedy na dobu 9

mésict. Vysledna urokova sazba tedy vychazi 3,89%.

Pti uvazovani 2 konstantnich anuitnich splatek (podle vzorce 9.1), a poplatku za

poskytnuti uvéru 300 000 K¢, je struktura nékladii na cizi kapital nasledujici:

K¢
Splatky 17 331 480
Poplatky 300 000

Celkem 17 631 480

Samotné vydaje na projekt jsou nasledujici (vytah z CF):
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Mzdové vydaje

Mzdové vydaje

Technicti pracovnici 4984 800
Hruba mzda 3720 000
34% zdravotni a socialni pojisténi 1264 800
Sekretarka 603 000
Hrubé mzda 465 000
34% zdravotni a socialni pojisténi 158 100
Pravni servis 800 000
Externi ucetni 310 000
Externi €innost - posudky a zpravy 2 000 000
CELKOVE MZDOVE VYDAJE 8 697 800
Tabulka 9.3: Mzdové vydaje
Provozni vydaje
Provozni vydaje

Provoz kancelari 828 700
Kancelarsky a reZijni material 173 800
Spotreba energie + sluzby 412 800
Opravy, udrzba, tklid 39 900
Telekomunikaéni naklady 171 200
Ostatni (pojisténi, atd.) 31000
Automobil 566 300
Leasing 434 000
Pohonné hmoty 93 000
Opravy a udrzba 14 500
Pojisténi 24 800
Marketing 1 500 000
Reklama v médiich 830 000
Pronéajem reklamnich ploch 670 000
Ostatni 107 200
CELKOVE PROVOZNi VYDAJE 3002 200

Tabulka 9.4: Provozni vydaje
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Investi¢ni vydaje

Investi€ni vydaje

Dlouhodobé investice 89 800 000
Nékup pozemkii 45 000 000
Néaklady na pfipravu projektu 800 000
Projektova dokumentace 44 000 000
Stavebni investice 578 506 183
Demolice, bourani 1 500 000
Prace HSV 377 614 831
Prace PSV 115617 301
Montazni prace a dodavky 83 774 051
Prodej viastni 1 300 000
Prodej externi - provize RK 7 000 000
Dan z prevodu nemovitosti 1 800 000
Poplatek E.On 1 600 000

CELKOVE INVESTICNi VYDAJE 678 406 183

Tabulka 9.5: Investiéni vydaje

V pribéhu vystavby bylo tieba tyto vydaje hradit z riznych zdroji. Dle pozadavku
banky, v prvnich 6 mésicich byly pouzity vlastni vlozené finanéni prostiedky, a to ve
vysi cca 150 mil. korun. Po proinvestovani této sumy, bylo uvolnéno Cerpani uvéru, ze
kterého byly hrazeny vyhradné investi¢ni vydaje (tak jak jsou znazornény v CF). Zbylé
vlastni finan¢ni prosttedky byly uZity na pokryti mzdovych a provoznich vydajt, az do

okamziku vyc€erpani celé vysSe uvéru, tedy 400 mil. korun.

V prubéhu vystavby zacaly vznikat ptfijmy z prodeje (zalohy na zékladé¢ smluv o
smlouvé budouci kupni), ze kterych se postupné splacel uvér. Po splaceni uvéru byly
dale ptijmy z prodeje pouzity na pokryti investi¢nich nékladu.

Piijmy

Jediné piijmy projektu tvoii pifijmy z prodejii. Jejich struktura a vyvoj v pribéhu

projektu byl stanoven na zaklad¢ informaci od spole¢nosti AZ Properity s.r.o.

nasledovné:
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V dob¢ zahdjeni vystavby bylo procento ptedprodejii (také na zékladé pozadavkil
banky) na urovni 30%. Na zacatku roku 2012 se potom dostalo na troven pie 40%, a ve
4Q 2012 to bylo vice nez 50%. Koncem roku 2012 byla také odhalena fasdda budovy
AZ Tower, coz ziejm¢ mélo kladny vliv na poptavku, a byl zaznamenan vétsi zéjem.
Dalsi vyvoj prodeji prostor jsou odhadnuty na zdkladé analyzy trhu a dosavadnich

informaci o pribéhu projektu nasledovné:

Podle informaci od projektové spolecnosti byly prodany veskeré reziden¢ni jednotky,
dale kancelate se dostaly jiz koncem roku 2012 na troven okolo 50% a obchody lehce

pod 50%.

Jak bude projekt postupné¢ dokoncovan, da se predpokladat zvySeny zajem. Zejména
potom zé4jemci o obchodni prostory budou ziejmé vyckavat do okamziku, kdy bude
znamo sloZeni spole¢nosti vyuzivajicich kancelafe, aby mohli 1épe cilit na specifickou

poptavku.

Prabéh piijmi z prodeje dale predpoklada zalohy ve vysi 30% z ceny Vv prvnim roce
vystavby, a nasledné¢ 70% v roce druhém. Celkové piijmy z prodeje jsou pro potieby
redlného odhadu CF zatiZzeny rizikem, a to v podobé 5% neobsazenosti. V piipade
reziden¢nich prostor se neobsazenost neuvazuje, protoze je jisté, ze veSkeré apartmany

budou prodany. Ur¢itd mira neobsazenosti se uvazuje v pripad¢ kancelafi.

Primérné neobsazenost kancelaiskych prostor v Brné se v soucasné dobé pohybuje na
urovni 10% (kapitola 7.2.2). V pfepoctu na plochu kancelaii budovy AZ Tower, tvofi

plocha téchto neobsazenych prostor 5% celkové plochy.
Pro nasledné zaplnéni obchodnich prostor je uvazovana sleva ve vysi 25% jako podpora
prodeje (poptavky). Tato sleva se v celkovych piijmech z prodeji projevi jako 2%

sniZeni téchto pi{jmi.

Veskeré zatizeni pfijmi z prodeje riziky a slevami a pribéh zalohovych plateb od

zédkaznikd je shrnut do nasledujici tabulky. (Udaje neodpovidaji skute¢nému vyvoji
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prodeji v case, jednd se o simulaci pravdépodobného vyvoje na zdklad¢ informaci,

poskytnutych spole¢nosti AZ Properity)

Poradi Mésic Rok Prodej % Zalohy

1 Duben 2011 30% 30%
2 Kvéten 2011 30% 30%
3 Cerven 2011 30% 30%
4 Cervenec 2011 30% 30%
5 Srpen 2011 30% 30%
6 Zat 2011 30% 30%
7 Rijen 2011 30% 30%
8 Listopad 2011 30% 30%
9 Prosinec 2011 30% 30%
10 Leden 2012 30% 30%
11 Unor 2012 30% 30%
12 Biezen 2012 40% 30%
13 Duben 2012 40% 70%
14 Kvéten 2012 40% 70%
15 Cerven 2012 40% 70%
16 Cervenec 2012 45% 70%
17 Srpen 2012 45% 70%
18 Zati 2012 45% 70%
19 Rijen 2012 45% 70%
20 Listopad 2012 50% 70%
21 Prosinec 2012 50% 70%
22 Leden 2013 50% 70%
23 Unor 2013 55% 70%
24 Biezen 2013 60% 70%
25 Duben 2013 65% 70%
26 Kvéten 2013 65% 98%
27 Cerven 2013 70% 98%
28 Cervenec 2013 2% 98%
29 Srpen 2013 75% 98%
30 74k 2013 80% 98%
31 Rijen 2013 85% 98%
32 Listopad 2013 90% 98%
33 Prosinec 2013 95% 98%

Tabulka 9.6: Struktura ptijmu

Jak je z tabulky patrné, celkové piijmy z prodeji nedosahnou 100% predpokladanych

piijmu.
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Podobné odhady vyvoje cash flow povazuji za zcela stézejni tikon v procesu hodnoceni
projektii. Pro tyto potieby byly vytvofeny 3 varianty: Optimistickd, pesimistickd a
realna, ze které jsem pii modelaci penéznich tokli vychazel. Pro stru¢né shrnuti vyvoje

CF projektu v jednotlivych letech slouzi nasledujici tabulka:

Finanéni plan AZ Tower

v Ké
mésice 1.rok 2.rok 3.rok CELKEM
Provozni vydaje
Provoz kancelari 311 400 337 800 179 500 828 700
Kancelafsky a reZijni material 61 200 69 200 43 400 173 800
Spotreba energie + sluzby 150 000 163 400 99 400 412 800
Opravy, udrzba, uklid 13 200 16 200 10 500 39900
Telekomunikacni naklady 75 000 77 000 19 200 171 200
Ostatni (pojisténi, atd.) 12 000 12 000 7 000 31 000
Automobil 218 600 219 600 128 100 566 300
Leasing 168 000 168 000 98 000 434 000
Pohonné hmoty 36 000 36 000 21 000 93 000
Opravy a Gdrzba 5 000 6 000 3500 14 500
Pojisténi 9 600 9 600 5600 24 800
Marketing 627 000 564 000 309 000 1500 000
Reklama v médiich 375 000 300 000 155 000 830 000
Pronéjem reklamnich ploch 252 000 264 000 154 000 670 000
Ostatni 36 000 36 000 35200 107 200
CELKOVE PROVOZNi VYDAJE 1193 000 1157 400 651 800 3002 200
Mzdové vydaje
Techniéti pracovnici 1929 600 1929 600 1125 600 4984 800
Hruba mzda 1440 000 1440 000 840 000 3720000
34% zdravotni a socialni pojisténi 489 600 489 600 285 600 1264 800
Sekretarka 241 200 241 200 120 600 603 000
Hruba mzda 180 000 180 000 105 000 465 000
34% zdravotni a socialni pojisténi 61 200 61200 35 700 158 100
Pravni servis 360 000 360 000 80 000 800 000
Externi ucetni 120 000 120 000 70 000 310 000
Externi ¢innost 1 000 000 1000 000 0 2000 000
CELKOVE MZDOVE VYDAJE 3650 800 3650 800 1396 200 8 697 800
Investi€ni vydaje
Dlouhodobé investice 89 800 000 0 0 89 800 000
Nakup pozemku 45 000 000 0 45 000 000
Naklady na pfipravu projektu 800 000 0 800 000
Projektova dokumentace 44 000 000 0 44 000 000
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Stavebni investice 189 626 988 388 879 195 0 578 506 183
Demolice, bourani 1 500 000 0 0 1 500 000
Prace HSV 177 961 453 199 653 378 0 377 614 831
Prace PSV 10 165 535 105 451 766 0 115617 301
Montazni prace a dodavky 0 83 774 051 0 83 774 051
Prodej vlastni 480 000 480 000 340 000 1 300 000
Prodej externi - provize RK 0 350 000 6 650 000 7 000 000
Dan z pfevodu nemovitosti 0 0 1800 000 1 800 000
Poplatek E.On 1 600 000 0 0 1 600 000
CELKOVE INVESTICNi VYDAJE 279 906 988 389 709 195 8790000 | 678406 183
Vydaje celkem 284915 188 394 517 395 10 838 000 690 270 583
VLASTNi ZDROJE 158 151 757 45 228 438 10 838 000 214 218 195
Kumulované vlastni zdroje 158 151 757 203 380 195 214 218 195 214 218 195
BANKOVNI UVER 126 763 431 273 236 569 0 400 000 000
Kumulovany bankovni avér 126 763 431 400 000 000 400 000 000 400 000 000
PRODEJE 76 052 388
Kumulované prodeje 76 052 388 76 052 388 76 052 388
VYDAJE CELKEM 284 915 188 394 517 395 10 838 000 690 270 583
KUMULATIVNi VYDAJE CELKEM 284 915 188 679 432 583 690 270 583 690 270 583
Pfijmy z prodeje
Jednotky 105 114 120 262 785 300 447 610 961 815 510 381
Zaplacené zalohy 105 114 120 262 785 300 447 610 961
CELKOVE PRIiJMY Z PRODEJE 105 114 120 262 785 300 447 610 961 815 510 381
KUMULATIVNI PRIJMY CELKEM 105 114 120 367 899 420 815 510 381 815 510 381
Naklady ciziho kapitalu
Poskytnuty podnikatelsky avér 400 000 000
Splatky uvéru 417 631 480
CELKOVE VYDAJE NA CIZi KAP 17 631 480 17631 480
Celkem -179 801 068 -149 363 575 436 772 961
Kumulované Cash Flow -179 801 068 -329 164 643 108 024 918 108 024 918

Tabulka 9.7: CF v jednotlivych letech
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Ve chvili, kdy zname finan¢ni toky projektu v jednotlivych letech, miizeme se kone¢né

zacit vénovat posouzeni projektu pomoci relevantnich ukazatel.
9.3.3 Cista soucasna hodnota (NPV)

Diskontni sazba

Cista sou¢asna hodnota jako néstroj hodnoceni efektivnosti investic uZiva principu
oduroceni, a to aplikaci diskontni sazby (kapitola 6.2.1). Tu je tifeba ptesné
kvantifikovat pro kazdy projekt tak, aby jeji vliv na teoreticky vysledek co nejvice

korespondoval s moznym vyvojem aktualniho ptipadu.

Podle (26) se v poslednich letech vySe urokové miry u podobnych projektii pohybovala

na urovni 7-9%. Déle budeme tedy uvazovat s diskontni sazbou na irovni 9%b.

Vypocet

Pii vypoctu NPV budeme vychazet z vykazu CF, jak byl definovan v piedchozi
podkapitole. Pro piesné urceni efektivnosti je tfeba ocistit CF Vv jednotlivych letech o
zatizeni dani z pifjmu pravnickych osob, a to ve vy3i 19%°. Kombinaci vzorcii 6.4, 6.5 a

6.6, pfi uvaZzovani sazby dané, dostdvame vztah:

NCF,

Vzorec 9.2: NPV podle NCF

Kde:

NPV ... Cista souc¢asn4 hodnota
NCF ... Cisté CF

r . Diskontni sazba

[ Rok

% Zakon ¢&. 586/1992 Sb., o danich z prijmu.
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NCEF, neboli ¢isté penézni toky vyjadiuji CF snizené o sazbu dan€. Tedy:

NCF = ZD = (1 — SD)

Vzorec 9.3: NCF

Kde:

NCF ... Cisté CF
D Zaklad dané
SD ... Sazba dané

Kladné CF ve smyslu vynosu (pfed dokonéenim projektu zlstavaji piijmy z prodeje
pouze ve formé zalohovych plateb) projekt vygeneruje az v poslednim roce. Aplikace
zatizeni sazbou dané bude tedy uplatnéna az v poslednim roce, ve fazi dokonceni

projektu.

Pro pfesny vypocet NPV je tieba stanovit vySi datlové povinnosti po dokonceni
projektu. Vyse dané z piijma pravnickych osob se stanovi ze zakladu dané, ktery tvori
hodnota kumulovaného CF bez uvazovani vlivu faktoru diskontace. Jednd se totiz o
skutecnou (redlnou) hodnotu, uctovanou projektovou spolecnosti v okamziku pfiznani

dané z ptijmi. Jak plyne z tabulky XX, zdklad dané ¢ini 108 024 918 K¢.

Jednoduchym vypoctem:

108 024 918 * 0,19 = 20 524 734 K¢ (zaokrouhleno na celé koruny doltt)

Jednotlivé penézni toky jsou pro vypocet NPV v jednotlivych letech diskontovany a

V poslednim roce je od hodnoty PV odectena dan z ptijmi pravnickych osob.
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Vypocet NPV je znazornén tabulkou:

Rok Cash Diskontni Sazba PV
Flow sazba dané
1 -179 801 068 0,09 -164 955 108
2 -149 363 575 0,09 -125 716 333
3 436 772 961 0,09 20524734 316 744 131
NPV 26 072 690

Tabulka 9.8: Vypocet Cisté soucasné hodnoty (NPV)

Pti uvazovani pozadované miry zhodnoceni (v porovnani s podobnymi projekty) ve vysi
9% vytvoii investi¢ni projekt polyfunckni budovy AZ Tower kladnou ¢istou sou¢asnou
hodnotu (NPV) ve vysi 26 072 690 K¢. Z hlediska ekonomického posouzeni se tedy
jedné o vyhodny projekt.

Zde se pro potieby porovnani s ostatnimi projekty otevira prostor pro vyjadieni dal§iho

ukazatele, IRR.

9.34IRR

IRR piimo vychazi z NPV, jak bylo uvedeno v kapitolach 6.1 a 6.2. Tedy, IRR je
takova mira vynosnosti projektu, pii které je dosazeno nulové NPV. Upravenim tabulky

XX dostavame postup vypoctu IRR nasledovné:

Rok Cash Diskontni Sazba PV
Flow sazba dané
1 -179 801 068 0,1437807390 -157 198 895
2 -149 363 575 0,1437807390 -114 171 877
3 436 772 961 0,1437807390 20524 734 271370772
NPV 0
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Tabulka 9.9: Vypocet vnitfni miry vynosnosti (IRR)

Jedna se o opacnou operaci jako pfi vypoctu NPV. Z tabulky je patrné, ze projekt by
vytvoftil nulovou NPV v teoretickém piipadé uvazovani irokové miry (diskontni sazby)
na urovni 14,4% (po zaokrouhleni). Muzeme tedy konstatovat, Ze vnitfni mira

vynosnosti, chcete-li IRR projektu je rovna 14,4%.

Z hlediska posouzeni projektu z pohledu developera je jist¢ zajimavy tudaj o zisku
projektu. Zisk Ize urcit jednoduchym vypoctem, kdy od zdkladu dané¢ odecteme

daniovou povinnost.

108 024 918 - 20 524 734 = 87 500 184 K¢
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10 Zavére¢né hodnoceni

Prace byla vénovana posouzeni zplsobu financovani developerského projektu
polyfunkéni budovy AZ Tower. Z diivodl vysoké finan¢ni ndro¢nosti projektu a znacné
kratkodobosti byl vénovan hlavni zfetel projektovému financovani. Z charakteru
ostatnich moznych zplisobii financovani, zejména prostfednictvim kapitdlovych fonda,
které¢ jsou vhodné pro dlouhodobé projekty, se jevi tyto zplsoby financovani jako
neefektivni a v praxi neaplikovatelné na podobny investi¢ni projekt. Vyuziti pouze
vlastnich finan¢nich zdroji je téz nevhodné. Pti uvazovani pozadované miry
zhodnoceni, vyjadiené urokovou mirou ve vysi 9%, jsou finan¢ni prostfedky poskytnuté
financujici bankou (formou uvéru s trokovou sazbou 3,89%) zna¢né levnéjsi. Navic, pfi

neexistenci takového objemu vlastnich zdroju ze strany developera, nerealné.

10.1 Vysledky ekonomického hodnoceni efektivnosti investice

Pro piehlednost jsou jednotlivé vysledky zpracovany do tabulky:

Celkové naklady 690 270 583
Vynosy 815510 381
NPV (K¢) 26 072 690
IRR (%) 14,4
Zisk pted zdanénim (K<) 108 024 918
Zisk pted zdanénim (%) 13,3
Cisty zisk (K&) 87 500 184
Cisty zisk (%) 10,7

Tabulka 10.1: Vysledky hodnoceni projektu
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11 Zavér

V praci byla rozebrana problematika developerskych projektti, jednotlivé faze
developerského procesu a mozné zpiisoby financovani. Jako nejvhodnéjsi zptisob bylo
vybrdno projektové financovani, které spliiuje charakteristické pozadavky

developerskych projektt v oblasti realit.

Projektové financovani bylo také dulezitou slozkou v procesu posouzeni zvolené¢ho
investicniho projektu polyfunkéni budovy AZ Tower. Pravé rysy projektového
financovani mély zasadni vliv a podobu penéznich tokli v ramci projektu, a jejich

prostfednictvim také na celkovy vysledek.

Projekt byl posouzen dynamickymi nastroji hodnoceni investi¢nich projektd. Vysledky
ukazaly, ze projekt na konci svého zivota vytvoii kladnou ¢istou souc¢asnou hodnotu a

relativné vysokou hodnotu vnitini miry vynosnosti.

Do posouzeni byly zahrnuty také skutecnosti, které mohou podobné projekty negativné
ovliviiovat. Patfi sem riziko neobsazenosti, které je mozno snizit dalSimi opatfenimi. Ta
ovSem mohou zpisobit dal$i sniZeni poZzadované miry vynosnosti. Patii sem napiiklad

sniZeni prodejni ceny a podobné.

Jednotliva rizika je vhodné omezovat jiz v pfipravné fazi projektu, kdy dochazi
K prvnim odhadiim pfijmid a modelovani budoucich penéZnich tokt. K tomu slouzi
praveé posouzeni v priub¢hu a na konci zivota projektu. Jejich kvalifikace a kvantifikace,
jak k tomu doslo v tomto textu, tvofi idealni nastroje pro co mozna nejpiesnéjsi odhady

pro budouci projekty.
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