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Abstrakt

Bakalarskd prace se zabyvd problematikou financovani developerskych projekta.
V prvni ¢asti této prace jsou definovany zdakladni pojmy, potifebné k pochopeni
obecné problematiky projektového financovani. Dale je provedena analyza
soucasného stavu na trhu s nemovitostmi. Klicovou casti této prace je potom
navrhova ¢ast, kde jsou aplikovany vSsechny poznatky ziskané pfi psani této prace na

konkrétnim modelovém developerském projektu.

Abstract

The bachelor's thesis addresses the issue of financing development projects. The
first part of this thesis defines the basic concepts necessary for understanding the
general issues of project financing. Furthermore, an analysis of the current state of
the real estate market is conducted. The key part of this thesis is the design section,
where all the knowledge gained during the writing of this thesis is applied to a

specific model development project.
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Uvod

Realitni trh v poslednich letech zaziva nemalé turbulence. Aspekty, které dnes tento
trh ovliviuji, jsou napfiklad vysoka inflace, jez ovliviiuje obecnou koupéschopnost
obyvatel, na to reagujici vysoké urokové sazby, které zpUlsobuji témér nedosazitelné
financovani pro bézného clovéka skrz ukazatele bonity DTl a DSTI. Dale také vysoké
ceny energii, ty se promitaji jak do rozpoc¢tu obyvatel a jejich cashflow, tak do cen
stavebnich praci. A v neposledni fadé také vysoké ceny materiadl( pfimo souvisejici
s nadklady na vystavbu ¢i rekonstrukci nemovitosti.

V rdmci developerskych projektl je potfeba vtéto dobé vice analyzovat rizika
souvisejici s projektem. Je potfeba si dat pozor na spravny vybér velikosti projektu.
Ceny nemovitosti aktualné v nékterych oblastech klesaji, jinde stagnuji a nikdo nevi,
kde se zastavi. Ceny prondjm0 naopak rostou, coz by mohla byt pfilezitost pro
developery, ktefi svoje projekty cili na prondjem. Jednim z nejklicovéjSich aspektd
v ramci developerskych projektl je financovani téchto projektd, jelikoz financovani
s aktudlnimi drokovymi sazbami je o néco slozitéjsi nez drive.

Pro developery je aktualné velka vyzva najit spravné financovani a mit dobre
vypracovanou analyzu rizik, coZ je motivaci ke zpracovani daného tématu v této

bakalarské praci.
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Cile prace, metody a postupy zpracovani

Hlavnim cilem prdce je vypracovat moznosti financovani developerského projektu
a navrhnout vhodny zpUsob financovani pro konkrétni modelovy projekt
developera. Jedna se o projekt ABT Park spolec¢nosti Trivest development s.r.o.,
ktery je konzultovan pfimo s developerem Pavlem VyplasSilem. Nicméné vsechna
data pouZita v této praci jsou Cisté modelova.

K tomuto hlavnimu cili vede nékolik cild parcialnich. Tyto cile jsou rozpracovany ve
vSech trech ¢astech bakalarské prace, tedy v ¢asti teoretické, analytické a navrhové.
Teoretickd c¢ast si klade za cil osvétlit zakladni znalosti souvisejici s problematikou
developerskych projektl. Nejprve jsou definovany zakladni pojmy, poté jsou
pfedstaveny faze developerského projektu, SWOT analyza, metody hodnoceni
investi¢nich projektu, typy financovani projektu, zdroje financovani developerského
projektu a rizika spojena s projektem.

Analyticka ¢ast siklade za cil nastinit aktudlni situaci na trhu s nemovitostmi
a predstavit developersky projekt vybrany pro praktickou ¢ast této prace. Nastinéni
aktualni situace na trhu a predikce vyvoje situace je dalSim tématem, které je
potiebné k pochopeni problematiky.

V navrhové casti prace jsou potom rozpracovany jednotlivé aspekty vybéru
vhodného typu financovani. Prvnim z nich je zpracovani podminek a vypocet
nakladl na zkoumané varianty financovani. Dale pak predikce cashflow, kterd je
potfebna pro vypocet Cisté soucasné hodnoty. Nasledné nechybi ani analyza rizik
a SWOT analyza. A na zaveér této Casti je zpracovano hodnoceni investic do projektu
na zakladé metod stanovenych v teoretické Casti. Po vypracovani vSech parcialnich
cil( pfichdzi na fadu ndvrh nejvhodnéjsiho financovani. Ten je zpracovan v posledni

Casti kapitoly Vlastni navrh.
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1. Teoreticka vychodiska prace

V této prvni ¢asti prace jsou polozeny zaklady z teorie zvoleného tématu. V této
kapitole je rozpracovana teorie nezbytna pro zakladni pochopeni fungovani
developerskych projektl. Dale jsou zde zpracovany zpUsoby financovani projektd
a metody jejich ekonomického zhodnoceni. Nejdfive jsou v této casti prace
vysvétleny zakladni pojmy a také faze projektu. Ddle jsou popsany ekonomické
ukazatele, rizika spojena s touto problematikou a také ulohou vsech zucastnénych

stran projektu.

1.1.Developersky projekt

Developersky projekt je takovy projekt, jehoz podnikatelskym zdmérem je bud
vystavba nové nemovitosti nebo koupé jiz existujici nemovitosti a jeji rekonstrukce
¢i modernizace za ucelem budouciho pronajmu ¢i prodeje. Definice podnikatelského
projektu se dad formulovat jako vystavba ¢i rekonstrukce nemovitosti za Ucelem
pronajmu Ci prodeje tfeti osobé. Pro takovy projekt je typické, Ze pocatecni naklady
jsou relativné vysoké a developer vétSinou nefinancuje projekt sam. Pro tuto
pocatecni investici musi najit vhodny zplsob financovani. Naklady vynalozené na
projekt se developerovi vraci az po Uspésném dokonceni projektu, a to vynosem

z prodeje nebo pronajmu (Dancisin a Achour, 2006, s. 1).

1.2.Developer, developerska spolecnost

Developer je fyzicka i pravnickd osoba, jejiz cilem je zhodnocovat své Ci cizi zdroje
pomoci developerskych projektd za Ucelem zisku. Developer zastituje projekt.
V prvé rfadé musi developer najit vhodny pozemek k vystavbé ¢i nemovitost
k rekonstrukci. Planuje a zafizuje financovani projektu. Musi dohodnout podminky
s dodavateli a s firmami podilejicimi se na stavbé, a také zajistit soulad s pravnimi
normami. Developer nese rizika spojené s projektem, a to az do jeho Uspésné

realizace formou prodeje ¢i pronajmu vedouci k zisku.
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Pfed spusSténim projektu voli developer pravni formu své spolecnosti.
Developerskou Cinnost Ize provadét na fyzickou osobu, avsak neni to uplné Casté.
Nejrozsifenéjsi formou developerské cinnosti je zaloZeni spolecnosti s rucenim
omezenym nebo akciové spolecnosti pro konkrétni projekt. Nasledné po dokonceni
projektu vstoupi spole¢nost do likvidace a zanikne. Tento typ spole€nosti se nazyva

SPV (spolecnost zvlastniho urceni) (Stingcz.cz, 2016).

1.3.Faze projektu z pravniho hlediska

Obecné lIze fict, Ze rezidencni developersky projekt ma 6 fazi predakvizi¢ni, akvizi¢ni,

pfipravnou, realiza¢ni, dokoncovaci a exit (e15.cz, 2022).

1.3.1. Predakvizi¢ni faze

V prvni fazi je potfeba udélat studii proveditelnosti (tzv. feasibility study) projektu.
V této studie je zahrnuto zhodnoceni dostupnosti financovani a Uzemnich
podminek. Developer si je védom, Ze ho ¢eka projit uzemnim fizenim, stavebnim
fizenim, a nakonec podanim Zadosti o vydani kolaudacniho souhlasu. Pokud je
identifikovano riziko odloZzeni zahajeni nebo dokonceni projektu, musi byt developer
schopen rychle jednat a tim minimalizovat naklady. Ke spravnému a rychlému
rozhodnuti je tfeba mit vSechny potfebné informace a podklady nutné pro realizaci.
Prvotni pravni informaci, kterd je nutna k Uspésné realizaci projektu, je znalost
pravniho predpisu, ktery reguluje podminky vyuZziti projektovych pozemkd. Hlavnim
pravnim prepisem je v této Casti projektu Uzemni plan. Jiz pfi planovani akvizice
pozemk( v dané oblasti je nezbytné mit peclivé prostudovany uUzemni plan,
abychom vyloucili napfiklad predkupni pravo zakotvené stavebnim zakonem nebo
stavebnimi uzdavérky. V této fazi je také nezbytné vyhodnotit rizika spojena
s vlastnictvim pfi a po akvizici. Vlastnické pravo Ize nabyt nékolika zpUsoby, koupi
nemovitosti nebo akcii, pfipadné obchodnich podilG. Z pravidla si v této fazi
developer také necha vypracovat pravni, technickou nékdy i environmentalni zpravu

o stavu toho co chce nabyt do svého vlastnictvi a nasledné pouzit pro ucely realizace
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projektu (due diligence). V pripadé Ze due diligence nevede k rizikovému ohrozeni
realizace nebo podstatnému zvysSeni nakladl projektu, mlize developer pfistoupit

do faze akvizice (e15.cz, 2022).

1.3.2. Akvizi¢ni faze

Pokud se developer rozhodl ziskat vlastnické pravo k pozemkim (popfipadé ke
stavbam) za ucelem realizace projektu, presouva se z faze predakvizi¢ni do faze
akvizi¢ni. Tato faze zacind podpisem smlouvy o prevodu nemovitosti (v prfipadé
asset dealu) nebo smlouvy o prevodu obchodniho podilu ¢i akcii (v pfipadé share
dealu). Pokud je pfipad slozZitéjsi je nejprve uzaviena ramcova smlouva (tzv. signing),
jejiz obsahem byva dohoda stran o zaméru uzavfit kupni smlouvy po splnéni

podminek, které obsahuje ramcova smlouva (e15.cz, 2022).

1.3.3. Pripravna fize

V této fazi prichazi na rfadu tendrova fizeni na dodavatele, jednani se spravci siti
a pfiprava smluvni dokumentace. Predpokladem k Uspéchu projektu je kvalita.
V neposledni Fadé muize dochazet k rozdélovani nebo sluc¢ovani pozemk. V této fazi
je dale nezbytné resit otazku vystavby a provozu infrastruktury, véetné vlastnickych
prav. V souvislosti s prevodem téchto prav se ¢asto vyskytne problém, zejména kvl
vodnim dilim a komunikacim. U jedndni se spravcem siti vétSinou nedochazi
k problémdm. Nasleduje otazka uUzemniho rozhodnuti a stavebniho povoleni.

Developer podava zadost o vydani tzemniho rozhodnuti (e15.cz, 2022).

Uzemni rozhodnuti je rozhodnuti o:

a) umisténi stavby nebo zafizeni (,,rozhodnuti o umisténi stavby“)
b) zméné vyuziti Uzemi

c) zméné stavby a o0 zméné vlivu stavby na vyuziti Uzemi

d) déleni nebo scelovani pozemki

e) ochranném pasmu
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Pokud pro uzemi schvalen uzemni nebo regulacni plan, mize byt stavebni a Gzemni
fizeni spojeno. To pak muze pozitivné ovlivnit rychlost zahajeni, realizaci i dokonceni

projektu. Tento proces muze developerovi usetfit naklady (e15.cz, 2022).

K Zadosti Zadatel pfipoji:

a) doklady prokazujici jeho vlastnické pravo nebo doklad o prdvu zalozeném
smlouvou provést stavbu nebo opatieni k pozemklm nebo stavbam; tyto doklady
se pripojuji, nelze-li tato prdva ovéfit v katastru nemovitosti

b) rozhodnuti dotéenych orgdn( podle zvlastnich pravnich predpist

c) stanoviska vlastnik(i verejné dopravni a technické infrastruktury

d) dokumentaci zaméru

Je-li spolecné se stavbou hlavnim pfedmétem Zadosti ¢i ohlaseni soubor staveb, tak
by stavebni Urad mél projedndvat vSechny stavby v rezimu hlavni stavby. To umozni
zrychleni pripravné faze a opét usetfi naklady. Pokud zdmér projektu vyzaduje
posouzeni vlivu na Zivotni prostredi, Zadatel pfipoji k Zadosti stanovisko prislusného

Ufadu (el5.cz, 2022).

1.3.4. Realizaéni faze

V realizaCni fazi pfichazi ¢as na zahajeni vystavby. Béhem této faze vétSinou
nenastavaji vainéjsi komplikace, pokud stavba neni prerusena z dlivod(, které
developer nema pod kontrolou. Konkrétné napfriklad zaloby na urceni vlastnickych
prav ke stavbdm ¢i pozemkdm, pripadné spravni zaloba. Pokud Zalobce s Zalobou

uspéje, je témér nevyhnutelné cely projekt opozdén (el5.cz, 2022).

1.3.5. Dokoncovaci faze

V momenté, kdy uz nejsou jednotky zapsany v katastru jako rozestavéné, mluvime o
fazi dokoncovaci. V této fazi jsou jednotky pripravovany na kontrolni prohlidky
budoucimi vlastniky a jsou pripravovany na budouci predani. Taktéz developer

zajistuje vydani kolaudac¢niho souhlasu. V momenté, kdy developer obdrZi
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kolaudacni souhlas k uzivani budovy, jednotek ¢i infrastruktur je projekt dokoncen.
Prace na ném vsak nekonci. Jiz béhem realizace uzavira developer rezervacni
smlouvy. V dokoncovaci fazi uzavira smlouvy kupni a poddva navrhy na vklad
vlastnictvi do katastru nemovitosti. Tento vklad je povaZovan za ukonceni Ucasti
developera na projektu. Nicméné vétSinou jeSté pomaha pfi tvorbé tzv. SVIJ

spolecenstvi viastnik(l jednotek.

1.3.6. Konec ucasti developera

V momenté, kdy uplynuly vSechny Ihity pro vytknuti vad dodavateli stavby a zarucni
IhGty na jednotky a jejich komponenty developer odchazi z projektu. Také prestava

mit k projektu zavazky a ztraci prava.

1.4.DalSi pojmy
1.4.1. LTV (loan to value)
Loan to value (LTV) je termin z anglického jazyka, ktery znamena "uvér k hodnoté".
Tento termin se pouziva k vyjadreni poméru mezi vysi hypoteéniho Uvéru
a hodnotou nemovitosti, na kterou je tento uUvér pozadovan. Jinymi slovy, LTV
urCuje procentualni podil, ktery si pljc¢ite na koupi nemovitosti v porovnani s

celkovou cenou této nemovitosti.

Ptikladem muZe byt hypotéka s LTV 80, coZz znamend, Ze banka poskytne Uvér ve
vySi 80 % ceny nemovitosti, zatimco zbyvajicich 20 % ceny nemovitosti musi byt z
vlastnich zdroja. LTV je dulezité pro banky i pro klienty, protoze urcuje, jak rizikovy
je hypotecni Uvér a také ovliviiuje vysi Urokové sazby, kterou klient musi platit. Vyse

LTV je obvykle stanovena CNB a komeréni banky se ji Fidi (KB, 2023).

1.4.2. PRIBOR

PRIBOR je zkratka pro Prague Inter Bank Offered Rate, coZ je stanoveni urokovych
sazeb pro mezibankovni Uvéry na Ceském trhu. Tyto sazby stanovuji banky

navzajem, a PRIBOR pak oznacuje urokovou depozitni sazbu pro takové uvéry. Tyto
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sazby stanovuje Ceskd narodni banka a vypocet se fidi obéanskym sdruzenim The

Financial Markets Association of the Czech Republic.

PRIBOR je dulezitym ukazatelem pro hodnotu penéz na trhu. Prlimérné sazby, které
banky nabizeji na mezibankovnim trhu, ovliviuji finan¢ni i nefinancni firmy,
investofi a ty, ktefi si chtéji paj¢it penize. PRIBOR tak slouZi jako ndstroj k orientaci

na trhu a k urceni vyse Urokovych sazeb pro uvéry (MONETA, 2023).

1.5.SWOT analyza

SWOT analyza je proces, pfi kterém se hodnoti silné a slabé stranky, prilezZitosti
a hrozby vztahuijici se k organizaci, projektu nebo produktu. Tato analyza pomdaha
spolecnostem identifikovat faktory, které mohou ovlivnit jejich Uspéch, a umoznuje
jim lépe porozumét svému okoli. Konkrétné se béhem SWOT analyzy sbiraji
a analyzuji informace z rdznych zdrojli, aby se ziskala celkovd predstava o situaci
a identifikovaly se oblasti, ve kterych organizace muze zlepsit svij vykon nebo vyuzit
nové prilezitosti pro rlst a rozvoj (Managementmania).

Grafické znazornéni SWOT analyzy zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 1: SWOT Analyza, vilastni viprava dle zdroje: Managementmania

Pozitivni Negativni
S L L
-‘é‘ SILNE STRANKY SLABE STRANKY
>
B, Lo
L PRILEZITOSTI HROZBY
>
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1.6.Hodnoceni efektivnosti investicnich projektiu

Ptred realizaci podnikatelského zaméru je dllezité posoudit ekonomickou vyhodnost
projektu jakoZto zakladni poZadavek kazdého investora, ktery nechce ztratit
v projektu své financni prostredky. Ty musi s vyhlidkou vyssich prijm0 v budoucnu
totiz pro projekt obétovat. Efektivnim a rentabilnim projektem se stane ten, na néjz
vynaloZené prostifedky nebudou vyssi nez budouci pfijmy za poZadovany casovy

horizont (Fotr a Soucek, 2011).

Do hodnoceni efektivnosti investic vstupuji predevsim tfi hlavni faktory:
e Likvidita, ktera fikd, jak rychle Ize investici pfeménit na finan¢ni prostredky.
e Vynosnost, kterd urcuje, zda vynosy projektu prevysuji naklady projektu.
e Riziko, které pojednava o odchylkach od finan¢niho planu a nebezpedi ztraty

¢i nové prilezitosti.

Vsechny zminéné faktory se navzajem ovliviuji. Nasleduje jejich znazornéni pomoci

investi¢niho trojuhelniku:

dnesni budouci
hodnota vVynos hodnota

\ /

\

riziko cas. likvidita
nejistota

Obrdzek 1 Investicni trojuihelnik, viastni zpracovdni dle zdroje: Fotr a Soucek 2011
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Hodnoceni efektivnosti investic se nejprve déli na metody statické a dynamické. Lisi

se predevsim ve zohledriovani faktoru ¢asu ve vypoctech.

1.6.1. Statické metody hodnoceni investic

Statické metody hodnoceni investic nezohlednuji faktor ¢asu, diky ¢emuz je lze
povazovat za jednodussi k provedeni nez ty dynamické. Developerské projekty jsou
vsak vétSinou projekty vyznacujici se delSim ¢asovym horizontem. Statické metody
tak mohou slouzit k rychlému a snadnému zhodnoceni vyhodnosti stavebniho
projektu v pocatecnich fazich, mimo to by se mély pouZivat co nejméné (Fotr

a Soucek, 2011).

1.6.1.1. Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomicka pridanad hodnota, ve zkratce EVA (Economic value added), je jednim
z dllezitych ukazatell pfi hodnoceni vykonnosti podniku. Jednad se o ekonomicky
zisk po uhrazeni vSech ndkladU, zahrnujicich i ndklady na vlastni a cizi kapital. EVA
neni pocitana z ucetniho zisku, je zaloZzena na zisku ekonomickém, ¢imz se lisi od

ukazatel( rentability (Fotr a Soucek, 2011).

Ekonomicka pfidana hodnota je poté dana vztahem:

Rovnice 1 Vypocet EVA, viastni zpracovani dle zdroje: Fotr a Soucek, 2011

EVA =PHV X (1—sy) —n, XK

Kde:

PHV = provozni hospodarsky vysledek

S4 = sazba dané z pfijmu

N, = vazené primérné naklady na kapital

K = investovany kapital
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Pfi vyuzivani ukazatele ekonomické pridané hodnoty je tfeba se divat na vyslednou
hodnotu. V idealnim pfipadé ma vysledek vyjit vétsi nez nula, protoZze v tom pfipadé
tvofi projekt hodnotu pro vlastniky. Pokud je vysledek mensi nez nula, podnik nebo

projekt je v Upadku a je finanéné ztratovy (Fotr a Soucek, 2011).

1.6.1.2. Navratnost investic

Navratnost investic, ve zkratce ROl (Return on investment) je ukazatel udavajici
procentudlni vynos zinvestovanych prostfedk(l. Lze ho tak vyuzit ke hrubému
odhadu toho, jak je projekt vyhodny. Nelze ho vSak plnohodnotné pouzit
k hodnoceni efektivnosti investic, jelikoZz nezahrnuje faktor ¢asu a rozlozZeni pfijmu
(Strafelda, Navratnost investice).

ROl je poté dana vztahem:

Rovnice 2 Vypocet ROI vlastni zpracovani dle zdroje: Fotr a Soucek, 2011

Z
ROI = — x 100
IN

Kde:
ROI = navratnost investic
Z = zisk

IN = investovana ¢astka do projektu

1.6.1.3. Navratnost vlastniho kapitalu

Navratnost vlastniho kapitalu, ve zkratce ROE (Rentability on equity) poskytuje
informace o tom, kolikrat byla zhodnocena kazda vloZzena koruna do projektu. Jedna
se 0 jeden ze zdkladnich ukazatel(l pfi hodnoceni finanéni situace podniku, jenz

mze byt kliCcovy pro majitele a investory podniku (Finance v praxi, 2020).

Rentabilita vlastniho kapitalu je dana vztahem:
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Rovnice 3 Vypocet ROE, vlastni zpracovani dle zdroje: Finance v praxi, 2020

Z
ROE = —x 100
Vk

Kde:
Z = zisk

Vk = vlastni kapital

Podobné jako u predchozich ukazatell, i ROE ma své nedostatky. Ty opét tkvi
v nezohlednéni faktoru casu, inflace, v neuvazeni rizikovosti navratnosti vlastniho
kapitdlu a nezahrnuje také zadluzenost podniku. Pracuje s Ucetnimi hodnotami, ne
s trznimi. Proto by mél byt ROE vidy doplnén o dalsi vypocty, jenz tyto faktory

zahrnuiji.

1.6.14. Hodnota pridana trhem

Hodnota pridana trhem, ve zkratce MVA (Market value added) uzce souvisi
s ekonomickou pfidanou hodnotou (EVA). Tento ukazatel predstavuje bohatstvi
vlastnik(i. Vypocet pro MVA je rozdil mezi trzni hodnotou podniku a celkovym
investovanym kapitdlem. MVA = Cista sou¢asnd hodnota vSech projektu, jenz byly
a jsou v podniku realizovany (Fotr a Soucek, 2011).

Pokud je MVA kladna, znamena to, Ze podnik pro vlastniky tvofi novou hodnotu.
Pokud je MVA zapornd, znamena to pokles hodnoty podniku. Slabinou MVA je, Ze
neuvazuje naklady obétované pfrilezitostem investovaného kapitalu (Stfredoevropské

centrum pro finance a management, 2005-2012).

1.6.2. Dynamické metody hodnoceni investic

Dynamické metody hodnoceni investic na rozdil od statickych metod zohlednuji
faktor Casu, ¢imz eliminuji nedostatky predchozich metod spojenych s ¢asovou
hodnotou penéz. Z obecného hlediska maji penize vlastnéné v soucasnosti vyssi

hodnotu, nez stejné penize v budoucnu, a to zejména pusobenim inflace, jenz
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znehodnocuje penize. Dalsimi faktory jsou nejistota budoucich ptijm0 a oportunitni

naklady.

1.6.2.1.  Cista souéasna hodnota

Cista soucasna hodnota, ve zkratce NPV (Net present value) je rozdil mezi &istymi
penéinimi prijmy a kapitalovymi vydaji. Pokud NPV vychazi vice neZz nula,
doporucuje se projekt realizovat. V opacném pfripadé, pokud NPV vychazi méné nez
nula, by se projekt realizovat nemél (Manageent Mania, 2017).

Zaroven plati, Ze o co vyssSi NPV je, o to vyhodnéjsi projekt je ekonomicky. V pripadé,

Zze NPV vyjde nula, je projekt ekonomicky neutralni.

Cista soucasna hodnota je dana vztahem:

Rovnice 4 Vypocet NPV, viastni zpracovdni dle zdroje: Managementmania, 2017

Kde:

NPV = ¢ista souCasna hodnota

CF,; = penézni toky v jednotlivych letech
i = diskontni urokova mira

t = jednotliva |éta investice

n = zivotnost investice

1.6.2.2.  Vnitfni vynosové procento

Vnitfni vynosové procento, ve zkratce IRR (Internal rate of return) je v podstaté
vynosnost, kterou poskytuje projekt za svUj Zivotni cyklus. IRR je pfi NPV = 0 rovno
diskontni sazbé. Projekt by mél byt pfijat, pouze pokud je IRR vyssi nez diskontni
sazba, a zaroven plati, Ze ¢im vy3si IRR je, tim vyhodnéjsi projekt je. Pokud je IRR
nizsi nez nula, nemél by byt projekt realizovan (Zednicek, 2018).
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Vnitfni vynosové procento je dano nasledujicim vztahem:

Rovnice 5 Vypocet IRR, viastni zpracovani dle zdroje: Zednicek, 2018

n
ZO 1+ IRR)t

Kde:
t = jednotliva Iéta investice
n = Zivotnost investice

CF = penézni toky v jednotlivych letech

1.6.2.3. Vazeny prumérny naklad kapitalu
Vazené prlimérné naklady kapitalu, ve zkratce WACC (weighted average cost of
capital) je ekonomicky ukazatel priimérné ceny, jiz podnik musi vynaloZit na uziti
vlastniho nebo ciziho kapitdlu. WACC se rovna diskontni sazbé, kterou podnik mze

vyuzit k vypoCtu NPV (Management mania, 2016).

WACC je dan nasledujicim vztahem:

Rovnice 6 V'ypocet WACC, vlastni zpracovani dle zdroje: Managementmania, 2016

WACC =1y x (1 —1t) ><2+re ><E
C C

Kde:

T4 = naklady na cizi kapital

t = sazba dané z pfijmu PO

D = cizi kapital

C = celkovy investovany kapital

7, = naklady na vlastni kapital

E = vlastni kapital
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1.7.Typy financovani projektu

Kinvestovani potrebuje podnik kapitdl v dostatecném objemu. K realizaci
developerského projektu je treba financovani z riznych zdroji v optimalnim slozeni.
Za timto ucelem se zpracovdava dokumentace a podle ni se do projektu dostavaji
napfiklad banky i vlastnici (Schneiderova Heralova, 2021).

Zdroje financovani projektu a jejich hierarchii zobrazuje nasleduji schéma:

Zisk
Odpisy

Interni

Akcie

Zdroje financovani Vklady

Uvéry

Externi —_— Obligace

Jiné

Obrdzek 2 Schéma zdrojii financovdni, vlastni zpracovdni dle zdroje: Schneiderovd Heralovd, 2021

1.7.1. Interni zdroje financovani
Internich zdrojd financovani vyuZivaji pro své projekty zejména firmy existujici jiz
delSi dobu. Hlavni interni zdroj predstavuji zisky po zdanéni coby vysledek

podnikatelské ¢innosti firmy za predesla obdobi (KB, 2022, Historie).

K zisku dale mezi interni zdroje fadime:
e Zakladni kapital.
e Navyseni zakladniho kapitalu.
e Odpisy.

e Nerozdéleny zisk z minulych obdobi (Schneiderova Heralov4d, 2011).
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1.7.2. Externi zdroje financovani
Externi zdroje jsou prostfedky, jenz si podnik pljcuje a musi je v budoucnu vratit i

s urokem (KB, 2022).

1.7.2.1. Bankovni uvéry

Bankovni Uvéry jsou nejcastéjSim zpUsobem k ziskani prostredk( pro financovani
projektl. Lze se setkat s takzvanym projektovym financovanim, které banky nabizi
coby moznost dlouhodobého financovani (Schneiderova Heralova, 2011).

Banka podniku nemusi pfi Zadosti o uvér vidy vyhovét, banka totiz vidy ovéruje

a analyzuje bonitu podniku (Schneiderova Heralova, 2011).

1.7.2.2.  Obligace

V pripadé obligaci se jedna o dlouhodobé dluhopisy s délkou splatnosti delsi nez 1
rok. Uzce s tim je spojen poZadavek investor(i na vefejnou obchodovatelnost téchto
obligaci (Rejnus, 2016, 384 s.).

Obligacim zpravidla nalezZi kupon, coz je pro véfitele narok na urok. Kupon se vyplaci
v pfedem stanovenych terminech, uréené procentualné z nominalni ceny obligace.
Obligace jsou obchodovatelné na kapitalovém trhu, jedna se totiz o cenné papiry

(Fotr a Soucek, 2010, 416s.).

1.7.2.3. Firemni financovani
Firemni financovani je jeden z nej€astéjsich druhd financovani projekttl. Uvér mlze

podnik ziskat vétSinou ve dvou podobach:

Bankovni, nebo také finan¢ni Uvér. Ten je poskytovan komercnimi bankami
a pojistovacimi spolecnostmi ¢i penzijnimi fondy. Projekty jsou Casto financovany
bud' dlouhodobymi Uvéry se splatnosti 4 a vice let, nebo stfednédobymi Uvéry se

splatnosti 1 az 5 let.

Dodavatelsky uvér. Ten poskytuji dodavatelé dlouhodobého majetku odbératelim

(zpravidla stroje a zafizeni) (Fotr a Soucek, 2010, s.51).
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Zminéné investi¢ni Uvéry jsou umorovany splatkami po celou dobu trvani uvéru,
véetné placeni urokd. U tohoto typu uUvéru lze uroky zahrnout do investi¢nich
vydaju.

Dodavany majetek u dodavatelského Uvéru se splaci po urcitou sjednanou dobu,
postupné nebo jednorazové véetné Urokl. Uroky u tohoto Uvéru se nevyjadfuji
v procentech ceny dodavky, ale jsou soucasti jednotlivych splatek. Tyto uUroky pak
lze vypocitat jako rozdil mezi okamiitym a postupnym splacenim avéru. (Fotr

a Soucek, 2010).

1.7.2.4. Projektové financovani

Projektové financovani je charakteristické tim, Ze oddéluje financovani projektu od
podnikatelskych aktivit investorské spole€nosti. Poskytnuti tohoto uUvéru je
navazané na penézni toky ve fazi vystavby, a i v nasledném provozovani projektu.
Pro projektové financovani je typické i to, Zze byva poskytovano na delsi dobu pro

vetsi projekty (Fotr a Soucek, 2010).

1.7.2.5. BOOT financovani

BOOT financovani je ne pfilis béznd forma financovani projektd. Jeho podstata tkvi
v moznosti sdilet riziko projektu, kdy privatni sektor, jenz se zabyva podnikanim ve
stejném oboru, dostane prdavo na financovani, projektovani a realizaci vystavby.
Projekt je mozné docasné provozovat i pro verejny sektor, ale posléze se prevede
zpét na developera. DllezZité je pred realizaci BOOT financovani zvazit aspekty, jako
naklady projektu, predpokladany podil na rozhodovani privatniho investora

a schopnosti, kompetence a reference privatniho investora (Fotr a Soucek, 2010).

1.8.Zdroje financovani developerského projektu
Financovani developerskych projektd je specifickym typem projektového
financovani. Vétsina developeru spolupracuje s finan¢nim investorem anebo bankou
pfi realizaci svych projektd. Financni investor se obvykle stava tzv. equity
partnerem, tedy subjektem, ktery poskytuje financovani, které developer v daném

¢ase nema, vyménou za podil na zisku z projektu. Pfitom nese znacné riziko spojené
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s projektem. Na druhé strané banka poskytuje Uvér s pevné stanovenym urokem
a nese pouze riziko uplného selhani projektu. Na projektu se obvykle podili mnoho
subjektl, véetné developera, ktery je zodpovédny za celkovou realizaci projektu,
generdiniho dodavatele, architektl, projektant(i, financnich instituci, pravnikd,
poradcll a projektovych manazer(. Kvalitni analyza postaveni kazdého subjektu v
projektu je dllezitd a zahrnuje analyzu jeho motivace, vynosl, rizik, kterd
podstupuje, a jeho funkci ve strukture vztahl mezi ostatnimi aktéry projektu.

Je dulezité odliSovat postaveni developera od postaveni finalniho investora. Finalni
investor ma zajem vlastnit vysledny projekt a pobirat vynosy z investice, ale nechce

podstoupit rizika spojena s vystavbou (ARTN, 2008).

1.8.1. Financovani vlastnimi zdroji

Vlastni financovani projektd ma své vyhody a nevyhody. Vyhodou je, Ze developer
nemusi platit Uroky a mlze tak dosdhnout vyssi vynosnosti projektu. Ddle odpada
administrativni zatéz a podminky stanovené bankou, které mohou byt znesnadnujici
pro pribéh projektu. Nevyhodou je, Ze developer ztraci moznost investovat své
prostredky jinde, pokud se mu naskytne vice projektl pro realizaci nebo projekt
vétSiho rozsahu, vlastni zdroje mohou byt nedostatecné. Dale je vyznamnym
negativem pozadovana vynosnost, ktera je u vlastniho kapitdlu vyrazné vyssi nez u
ciziho kapitalu. Z tohoto dlivodu je stoprocentni financovani projektl vlastnimi

zdroji velmi neobvyklé (VYPLASIL, Pavel, 2023).

1.8.2. Financovani soukromym investorem

Jednim z moZnych zplGsobl financovani developerského projektu je ziskani
prostiredkll od soukromych investor(l. Tyto zdroje kapitdlu jsou vsak obvykle
zatizeny vysSimi Uroky neZz bankovni uvéry. Tento typ financovani je obvykle
vyuzivan mensimi developerskymi spolecnostmi, protoze soukromi investofri
zpravidla nemaji dostatecné prostfedky pro diverzifikované investice do velkych
developerskych projekt(.

Uvér od soukromého investora mize byt poskytnut v rGznych podobéach, které jsou

sjednany mezi obéma stranami. Investor muizZe poskytnout uvér SPV (special
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purpose vehicle), firmé z koncernu developera nebo i fyzické osobé souvisejici s
developery, kterd pak penize dal distribuuje. Uvér mGze byt uréen na konkrétni
projekt nebo mlze byt bezucelovy. ZpUsoby zajisténi Uvéru a jeho podfizenost k
bankovnimu Uvéru se mohou také liit. Je nutné poznamenat, ze vySe urokové miry
zavisi nejen na obecné situaci na trhu s uvéry, ale také na dlvére soukromého
investora v developera.

Jedna z variant, ktera je méné vyhodna pro developera, je poskytnuti prostfedkd s
vyuzitim spolec¢ného podniku (Joint Venture) pro konkrétni projekt. Soukromy
investor uzavie s developerem smlouvu o JV a poskytne uvér SPV nebo vlozi
prostifedky do spolecnosti ve formé zakladniho vkladu. V SPV maji podil jak
developer, tak investor a nejcastéji se jednd o akciovou spole¢nost. Investor se
mUze také podilet na realizaci developerského projektu. Pokud jsou zdroje investora
financovany pomoci Uvéru, bude tento Uvér podfizeny juniornimu bankovnimu
financovani. Uvér poskytnuty soukromym investorem bude tedy uhrazen ai po
splaceni nadtizeného (seniorniho) dluhu spolecnosti viici bance.

Ziskané finance od soukromého investora jsou obvykle vyuzity k doplnéni kapitalu

pro ziskani bankovniho Uvéru, protoze jsou nakladnéjsi (VYPLASIL, Pavel, 2023).

1.8.3. Nemovitostni fond

Jednim z velmi specifickych a administrativné narocnych zplsob( financovani
developerskych projektl je vytvoreni nemovitostniho fondu kolektivniho
investovani. Tyto fondy mohou mit rizné formy, ale nej¢astéji se vyuzivaji Specidlni
fond kvalifikovanych investord (FKI) a Specidlni fond investovani (SFN) v ramci
developerské cinnosti. FKI je otevien pouze pro kvalifikované investory, ktefi musi
investovat minimalné 1 milion K¢ a pocet investor( je omezen. SFN je otevieny
fond, kde neni stanovena minimalni investice ani omezeni poétu investor(. CNB
vSak uplatniuje na SFN pfrisnéjsi pravidla pro ochranu majetku investor( nez na FKI.

Nemovitostni fondy se vétSinou zaméruji na investice do dlouhodobé drzby
nemovitosti a jejich prondjmu, ale mohou byt vyuzZity také pro financovani

developerskych projektl uréenych k prodeji.
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Zakladatel fondu emituje dvé tfidy akcii - prioritné investicni a vykonnostné
investi¢ni akcie. Majitelem prioritné investi¢nich akcii jsou investofi fondu s pravem
na minimalni stanoveny rocni vynos a omezenim maximalniho vynosu. Zakladatel
fondu je majitelem vykonnostné investi¢nich akcii s pravem disponovat zbytkem
zisku po vyplaceni vynosl majitelim prioritnich akcii. Ndklady na takto ziskany
kapital jsou drazsi nez u vétsiny ostatnich zplsobu financovani, protoze garantované
vynosy téchto nemovitostnich fondil v CR se obvykle pohybuji mezi 5 a7z 9 % p.a.
Vyhodou vyuziti fondd kolektivniho investovani je ale zdanéni prijm0 fondu ve vysi
5 %, moznost ziskani vyrazné vétsiho objemu prostfedkd pro financovani projekt(
nez napfiklad bankovnim Uvérem a moznost spojit prostredky vice investor(i v ramci

jedné pravnické osoby (ARTN, 2008).

1.8.4. Bankovni financovani
Podminky cerpani uUvéru jsou pozadavky, které musi byt splnény pfed prvnim
cerpanim uvéru. Tyto podminky zajisti bance, Ze uvér bude pouzit k realizaci
projektu, ktery je redlny a ma potencial generovat dostatecné vynosy, aby byl uvér
splacen. Nasledujici seznam popisuje nékteré béziné pozadavky na podminky
cerpani:

e ZaloZeni projektové spolecnosti a podepsani potfebnych smluv. - Banka
obvykle pozaduje, aby byla zaloZena projektova spole¢nost a podepsany
vSechny potfebné smlouvy souvisejici s Uvérem, zastavou a projektem.

e Pravni a technickd due diligence. - Pfed Cerpanim uvéru musi byt provedena
pravni a technicka kontrola, aby se potvrdilo, Ze pfijemce Uvéru a projekt
nemaji Zzadné vadné skutecnosti, které by mohly branit realizaci projektu.
Casto je také poZadovan posudek externiho pravniho poradce banky (tzv.
legal opinion), ktery potvrzuje platnost a vymahatelnost Uvérové
dokumentace.

e Podnikatelsky plan. - Pfijemce uvéru musi predlozit podnikatelsky plan, ktery

potvrzuje realnost projektu, co se tyée umérnosti rozpoctovych ndakladd
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a predpokladanych vynos(i z prodeje nebo prondjmu financovanych aktiv.
Podnikatelsky plan musi byt realny i v ¢ase.

e Zprava nezavislého experta. - Pfed Cerpanim uvéru musi byt zpracovana
zprava nezavislého experta, ktera potvrzuje platnost a Uplnost Uzemniho
rozhodnuti a stavebnich povoleni pro dany projekt, platnost smlouvy o dilo s
dodavatelem, umérnost rozpoctovych naklad( a realisticnost ¢asu k realizaci
projektu. Zprava také muze obsahovat informace o pojisténi projektu. Pokud
je projekt jiz rozestavén, expert urci stupen rozestavénosti.

e Zaplaceni pfedem uréeného procenta (obvykle 20-30 %) naklad(i na projekt
ze zdroju projektové spole¢nosti nebo developera.

e Zjisténi, zda bylo dosazeno dohodnutého procenta prodeju (pro rezidencni
projekty) nebo pronajmu.

e PredloZeni potvrzeni od katastru o podani zZadosti o zastavni pravo (nékdy

vSak musi byt prokazano registrované zastavni pravo).

1.8.5. Crowdfundingové financovani

Crowdfunding se stava stdle dllezitéjSim zdrojem alternativniho financovani nejen
pro technologické start-upy a firmy s dlouhou historii, ale také jako doplnkovy zdroj
financovani realitnich projekt(i. Diky crowdfundingovym platformam mohou i
drobni investofi investovat do nemovitostnich projekt(, coz bylo dfive pfistupné
pouze prostfednictvim fond( soukromého kapitdlu nebo realitnich investi¢nich
spole¢nosti. Tato novd moZnost otevira developer(im a asset manageriim zcela novy
zpUsob  financovani projektl. Crowdfunding umoziuje nahradit vlastni
¢i koinvestorské financovani jinymi zdroji, ziskanymi naptiklad emisi dluhopis(i, do
kterych investuji drobni investofi. Emise dluhopisi mohou byt Ucelové zalozené pro
dany projekt nebo na drovni matefské spole¢nosti a mohou mit splatnost od
jednoho do ctyr let s moznosti predc¢asné splatnosti a odloZzenou vyplatou urokd v
zavislosti na cash flow projektu. Proces upisovani je zpravidla plné automatizovan
a probiha v on-line prostiedi dané platformy jako verejnd nabidka cennych papird

(ROKLEN24, 2018).
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1.9.Rizika

Riziko dnes mizeme nejvice chapat jako pohled na negativni stranku a dopad rizik.
Kdy chdapeme riziko jako: ,mozZnost (pravdépodobnost) vzniku ztraty; moznost
vyskytu uddlosti, které zabrani ¢i ohrozi dosaZeni cili jednotlivce ¢i organizace;
nebezpeci (pravdépodobnost) negativnich odchylek od stanovenych drovni cild
jednotlivce ¢i organizace” (Fotr a Hnilica, 2014, s.17). Rizikim zaméfenym na
negativni stranku a plsobeni rizika fikdme Cista rizika (pure risk). Jako podnikatelska
rizika (business risk) oznaCujeme rizika, kterd nemusi byt pouze negativni, ale
i pozitivni. Coz se projevuje ve variabilité budoucich vysledk( a moznych odchylek
od nich (Fotr a Hnilica, 2014).

Obé strany externiho financovani je potfeba zohlednit, kvdli jejich rizikim, které se
mohou shodovat, ale i v nékterych pfipadech lisit. Velikost podstupovaného rizika
a navratnost investice v pozadované vysi jsou potfeba brat jako rizika v uvahu.
Samotny developer se bude na rizika divat mnohem vice a ve vétsi velikosti, pljde
mu v kone¢ném duisledku o kladny hospodarsky vysledek a navratnost investice.
Bude se snaZit minimalizovat sva rizika a snaZit se jim pfedchazet (Siman a Petera,

2010).

1.9.1. Kvalitativni metoda identifikace rizik

Metoda kvalitativni identifikace rizik je zalozena na expertnim hodnoceni a pouziva
se matice ke kvantifikaci rizik. Rizika jsou ohodnocena na stupnici pravdépodobnosti
a dopadu na projekt. Pouzivaji se také deskriptory, které slovné popisuji stupnici
(FOTR, Jifi a Jifi HNILICA, 2014).

Hodnoceni rizika se vypocitava pomoci vahy rizikového faktoru a rizikovosti
proménné. Pravdépodobnost vzniku rizikového faktoru se uvadi jako proménna.
Vaha rizikového faktoru reprezentuje intenzitu negativniho dopadu na projekt.
Rizika jsou ohodnocena na stupnici s deskriptory, ktera se sklada z cCiselného
ohodnoceni a popisu. Po ohodnoceni rizik se pouzije vzorec pro vypocet
vyznamnosti rizika. Vyznamnost rizika je poté hodnocena na stupnici jedna az

dvacet pét (KORYTAROVA, Jana, 2011).
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Hodnoceni rizik na zdkladé vlivu dopadu a pravdépodobnosti zobrazuje nasledujici

tabulka:

Tabulka 2 Hodnoceni rizika, vlastni zpracovdni dle zdroje: Korytdrovd, Jana, 2011

Pravdépodobnost rizika

Hodnoceni rizika 1) Témé¥

<
=<

5) Tém
jista

« . | 2)Nizkd | 3)Stfedni | 4) Vysoka
nemozna

1) Neznatelny

2) Nizky

3) Stfedni

Vliv dopadu

4) Vysoky

5) Nepfrijatelny

1.9.2. Druhy rizik
Tato podkapitola rozdéli a popise rizika, ktera se tykaji projektl a jejich pribéhu.

Snazi se také brat ohled na developerské a stavebni projekty.

1.9.3. Technicko-technologicka rizika

Technicko-technologické riziko se obvykle spojuje s védecko-technickym vyvojem,
ktery muUzZe skoncit neldspéchem. MuZeme o nich uvaZovat, pokud konkurence
inovuje svlj produkt a nd$ produkt takto moralné zastardavd a stava se
nekonkurenceschopnym. Toto riziko je mozné vnimat tehdy, pokud by napfiklad
samotna vystavba trvala nadstandardné dlouhy casovy Usek a v jejim trvani by doslo

k zastarani pouzitych stavebnich procest (Fotr, 2014).

1.9.4. Vyrobni rizika
Vyrobni rizika jsou nejcastéji ta, kterd prichazi z oblasti vyrobnich zdroju a jejich
nedostatku nebo i pfipadné vlivu na cely proces vyroby. Mezi nej¢astéjsi vyrobni
rizika patfi nedostatky na strané externich dodavatel(, takzvana dodavatelska rizika
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(dodavky jsou ve Spatné kvalitné a neni splnén termin jejich dodani, tudiz neni
mozné pokracovat ve vlastni vyrobé) (Fotr, 2014).

Toto riziko je velmi dulezité v rdmci developerského projektu. Opozdéné, nekvalitni
dodavky vedou ke zpozdéni nebo i zastaveni celého projektu. Toto zpozidéni
(zastaveni) vede k prodlouzeni celého projektu. V dlsledku se toto muze projevit na

konecné cené externiho financovani i na hospodarském vysledku.

1.9.5. Ekonomicka rizika

Uvazujeme hlavné o nakladovych polozkach, které se projevi do konecného
hospodarského vysledku. Mezi hlavni polozky ekonomickych rizik patfi vyvoj cen
material(i, energii, surovin nebo dodavatelskych sluzeb, které se kv(li dlouhodobosti
stavebnich projektli mohou v pribéhu ¢asu ménit a vytvaret i negativni dopady na

predbézné rozpocty (Fotr, 2014).

1.9.6. Trzni rizika

Trzni rizika se tykaji hlavné uspéchu produktu na trhu a jeho cenové a prodejni
politice, kterd je vazana na konkurenci. Konkurencni prostfedi je zdrojem velmi
mnoha rizik, které mohou ovlivnit prosperitu projektu a firmy jako takové.
Predevsim jde o preference spotrebitelli, cenovou politiku konkurence a nasledny
dopad na poptavku, ktera se u nemovitosti dynamicky méni. Proto je nad ni tfeba

uvazovat v dlouhodobém ¢asovém horizontu. (Fotr, 2014)

1.9.7. Financ¢ni rizika
Finan¢ni rizika je moiné povazovat za rozhodujici. Rizika predevsSim souviseji s
financovanim projektl a spole¢nosti. Jde o finan¢ni rizika vlastniho ¢i ciziho kapitalu,
jejich schopnosti je dostat zdvazk(im na jejich zaplaceni. Dale i pohyblivost inflace

a urokovych sazeb jsou vyznamnymi polozkami ceny financnich zdroju (Fotr, 2014).

1.9.8. Kreditni rizika
Kreditni riziko je spojeno predevsim s: ,nebezpedim platebni neschopnosti ¢i nevdli
zakaznik( a odbératel(i (obecné jde o nebezpedi, ze smluvni strana nedostoji svému

zavazku splatit avér, uhradit fakturu aj.)“ (Fotr, 2014, s. 22).
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1.9.9. Legislativni rizika
Legislativni rizika jsou spojeny s legislativhimi zménami a vyvojem zplsobenym
politickou situaci statu a jeho zdkonodarcU, vlady a rliznych Gfednich instituci. Jedna

se 0 zmény zakon( regulujici trzni prostiedi a dané (Fotr, 2014).

1.9.10. Politicka rizika

Politickd rizika jsou predevsim spojend s podnikanim v oblastech s nestabilnim
politickym rezimem a jedna se prevazné o rizika souvisejici s politickym prevratem,

obcéanskymi nepokoji, valkami ¢i teroristickymi Utoky (Fotr, 2014).
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2. Analyza soucasného stavu a predstaveni projektu

V této kapitole je nastinéno, v jaké fazi se trh s nemovitostmi aktualné nachazi

a nasledné je predstaven konkrétni modelovy developersky projekt.

2.1.Analyza trhu s nemovitostmi

V uplynulych letech prosel trh s nemovitostmi velkymi vykyvy, rok 2021 byl
poznamenan extrémnim rdstem poptavky po nemovitostech a poskytnutych
hypotecnich Uvérech. Nicméné v roce 2022 doslo k o¢ekdvanému ochlazeni trhu v
disledku ekonomické situace a opatifeni CNB. Podle odhadl bude rok 2023
pokraCovat v trendu stabilizace trhu, s ocekavanou stagnaci Urokovych sazeb

hypoteénich Uvérd (VASEK, Martin, 2023).

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj dvoutydenni repo sazby za poslednich 20 let.

Vyvoj 2T REPO sazby (%)

O R, N WS~ Ul OO N

Graf 1 Historicky vyvoj 2T REPO sazby, viastni zpracovdn, zdroj CNB

Na nemovitostni trh bude v nadchazejicim roce pusobit fada faktor(, které jsou
podobné tém z minulého roku. Mezi né patfi vysoké naklady na materidly, praci
a energie, a také nedostatek klient(i, ktefi by si mohli dovolit financovat koupi
nemovitosti hypotékou. Zatimco dfive tito klienti tvofili asi polovinu kupujicich, v

soucasnosti se na prodejich podileji jen v malém mnozstvi.
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K zvySeni prodeje byt by mohlo dojit po snizeni urokl u hypoték na uUroven tri
procent ro¢né. Podle analyz by se to mohlo stat v letech 2024/2025. Ceny novych
bytl zlstanou vysoké, zatimco ceny starSich bytl zacnou klesat, coz povede k
vétSimu rozdilu mezi nimi. Zavedeni developefi své ceny nemovitosti nebudou
snizovat, protoze ndklady na vystavbu stdle rostou. Podle analyz je odlvodnény
rozdil v cendch srovnatelnych novych a starSich bytd v priméru 25-30 %

(KLAPALOVA, Zdenka, 2023).

Vzhledem k aktudlni ekonomické situaci ve spole¢nosti, klienti ¢asto vyckavaji, jak
s koupi, tak s prodejem své nemovitosti. AcCkoliv v nabidce pfibyvaji nedavno
dokoncené developerské projekty, fada firem v aktudlni situaci zahajeni stavby
odklada. Aktivita ve stavebnictvi je ovlivnéna rostoucimi naklady a také klesajici
poptdvkou. Nicméné mensi objem dokoncenych staveb, bude pusobit proti poklesu

ceny (Trikaya, 2023).

Pramérnou prodejni cenu za m? bytu v novostavbé v Brné zobrazuje nasledujici graf:

Prdmérna prodejni cena za m? bytu v novostavbé v Brné

140 000 K& 130 400 K& TR n G
121 900 K¢ 120 999 K¢
120 000 K&
100 100 K&
100 000 K¢
81 300 K¢
80 000 K¢ 74700 K&
69 500 K¢

60 000 K&
40 000 K&
20 000 K¢
- K

2018 2019 2020 2021 Q12022 Q22022 Q32022 Q42022 Q12023

Graf 2 Vyvoj cen novych bytii v Brné, viastni zpracovani dle zdroje: Trikaya, 2023

36



| kdyZz ekonomicka situace zpUsobila vyrazné zleviiovani na sekundarnim trhu, trh s
novymi byty by mél zlstal stabilni. Ocekdva se, Ze vétSina roku 2023 bude
pokracovat v podobné naladé, ale v poslednim kvartalu a zejména na zacatku roku
2024 by mohlo dojit k vétSimu oziveni. Dllezitym faktorem bude pravdépodobné

zlevinovani hypoték (Trikaya, 2023).

Prdmérnou nabidkovou cenu za m2 u novostaveb v okoli Brna zobrazuje nasledujici

graf:

Prdmérna nabidkova cena za m? u novostavby v okoli Brna

140 000 K¢ 125 992 K&

120 000 K¢
100 000 K& : :
80 000 K¢ 68 430 K¢
60 000 K¢
40 000 K¢
20 000 K¢
K¢

Brno Hodonin Boskovice Vyskov Adamov Znojmo

Graf 3 Analyza cen za m u novostaveb v okoli Brna, vlastni zpracovani dle zdroje: Trykaia, 2023

2.2.Predstaveni projektu

2.2.1. Charakteristika developerské spolecnosti Trivest development s.r.o.
Trivest je mladd a dynamicka spoleCnost s kofeny a zkuSenostmi v oblasti
developmentu sahajicimi az do roku 2004. Vétsina projektl se nachazi v okoli Brna.
Vynikaji modernim pfistupem a dUrazem na kvalitu. SnaZi se vyjit vstfic jak
zakaznikm, kteri si chtéji poridit luxusni exkluzivni byty, tak tém, ktefi hledaji
cenové dostupné varianty. Zakladatel spole¢nosti Pavel Vyplasil plisobil az do roku
2018 ve spolecnosti Imos Brno a.s., tam nabral potfebné zkusSenosti a znalosti, diky

kterym v roce 2018 zalozil spole¢nost Trivest.

2.2.2. Charakteristika projektu

Po domluvé s developerem informace, ktera jsou v této praci pouzity jsou Cisté

orientacni a slouzi pouze jako modelovy pfiklad. Zdmérem projektu je vystavba
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bytového domu v lokalité Brno-Jih, konkrétné na ulici Bohunicka. V ramci projektu
vznikne 95 témér identickych jednotek, ke kazdé jednotce je k dispozici prodej

parkovaciho stani.

2.2.3. Lokalita

Ulice Bohunicka a jeji okoli nabizeji mnoho moznosti pro traveni volného ¢asu a také
dobré podminky pro bydleni. V této oblasti se nachazi fada novych bytovych
projektu, které nabizeji moderni a kvalitni bydleni.

Celkové lze tedy Fici, Ze lokalita Brno-jih a tedy i ulice Bohunicka a jeji okoli, jsou
velmi zajimavym mistem pro Zivot i praci. Nabizi fadu sluzeb a moznosti pro traveni

volného Casu, a zaroven je dobre dostupna diky dobrému dopravnimu spojeni.

2.24. éasovy plan projektu

Casovy plan vystavby tohoto projektu je nastaven na 18 mésicl. Zacdatek stavby

zapocal v listopadu roku 2022. Kolaudace projektu je naplanovana na kvéten 2024.

2.2.5. Vizualizace

Nasledujici dva obrazky zobrazuji vizualizaci projektu ABT:
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Obrdzek 3 Vizualizace projektu ABT, pohled z ddlky, zdroj: podklady od developera

Obrdzek 4 Vizualizace projektu ABT, pohled z ulice, zdroj: podklady od developera

2.2.6. Naklady projektu
Pro tento projekt je brano v Uvahu, Ze naklady spojené s akvizi¢ni fazi tj. akvizice
a soft cost naklady ma developerska spole¢nost z vlastnich zdrojli. Tyto naklady na
akvizici jsou ve vysSi 32 % z celkovych nakladd. Tento aspekt znamend, ze v prvni
a druhé varianté financovani je pocitdno s 68 % LTV (loan to value). Ve treti varianté

developer pouzivd 100 % financ¢nich prostfedk(l z vlastniho zdroje.

Soupis jednotlivych naklad(i na developersky projekt jako jsou napfiklad naklady na
akvizici, naklady na provizi zprostfedkovateli, naklady na projektovou a inZenyrskou
¢innost, naklady na management, na technicky dozor, na kolaudaci, na marketing
a provize za prodej, na ucetni, danové a pravni sluzby, na posudky, na rezervu,

a také na samotnou vystavbu projektu zobrazuje nasledujici obrazek:
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NAKLADY:

Akvizice a Soft costs K&/) K& bez DPH
Pozemky celkem - akvizice 5000 m’ 11500 57500 000
Dan z nabytinemovitosti 0,00% 0
Provize zprostfedkovatel 3,00% zakvizice 1725000
Projekty 12500 000
InZenyrska €innost, ziskani Gzemniho a stavebniho povoleni 500000
Projekt management 4500000
Technicky dozor investora pfivystavbé 2200000
kolaudace 250000
Prodej jednotek, provize realitni kancelafe, marketing 2,50% zvynosi 9500000
Ugetnictvi, dafiaf, pravnik 800 000
Posudky, studie, geometrikcé plany 100000

Cena penéz, dluhova sluzba

Rezerva ze stavebnich nakladl, viceprace 5,00% 10675000
CELKEM MIMO VYSTAVBU INZENYRSKYCH SIT( A KOMUNIKACE 100 250 000
VYSTAVBA K&/ K& bez DPH
Pfiprava uzemi 1500000
Komunikace, pakovisté, chodniky, zpevnéné plochy 12500000
Opérné zdi 2000000
InZenyrskésité (el., voda, plyn, kanalizace) 6000 000
Destovad akumulace a zasakovani 1500000
Vystavba objektu 20000 m’ 9500 190000000
CELKEM VYSTAVBA 213 500000

Obrdzek 5 Souhrn ndkladii na developersky projekt, viastni zpracovani dle podkladii od developera

2.2.7. Vynosy projektu

Co se vynosu z tohoto projektu tyce pocitdme s celkovou plochou uréenou k prodeji
3610 m2 rozdélenou na 95 bytovych jednotek. Cena 1 m? je 100 tis K& Ke kazdé
bytové jednotce pak je k dispozici parkovaci misto, které je nabizeno za 200 tis. K¢.
Po domluvé s developerem jsou Cisla, ktera mi dal k dispozici orientacni, nepreje si
sdélovat presna data, nicméné pro potrebu této prace jsou dostacujici. Cilem
projektu je prodat 100 % bytovych jednotek i parkovacich mist a pocitame tedy

s vynosy 380 mil K¢.
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Planované vynosy developerského projetu zobrazuje nasledujici obrazek:

VYNOSY: prodejnf plocha K&/ K& bez DPH
Prodej jednotek 3610,00 m? 100000 361000000
V objektu je celkem 95 téméF identickych jednotek k prodeji

Prodej parkovacich stani 95,00 ks 200000 19000000
CELKEM 380000000

Obrdzek 6 Vynosy z projektu, viastni zpracovani dle podkladii od developera
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3. Vlastni navrh

V této kapitole si predstavime navrh financovani tohoto konkrétniho modelového
developerského projektu. Obecné moznosti, které Ize zvolit pro financovani jsou jiz
pfedstaveny v teoretické casti této prace. Po konzultaci s developerem vsak
omezime varianty pouze na financovani pomoci spolecnika a jeho podilu na

projektu, financovani bankovnim udvérem a financovani pomoci crowdfundingu.

3.1.Financovani bankou

Na ceském trhu je hned nékolik bank, které umoznuji projektové financovani
developerskych projekt(l. Mezi ty nejvétsi hrace na trhu patfi Ceskoslovenska
Obchodni banka a.s., Raiffeisenbank, Ceskd spofitelna nebo také Komeréni banka.
S ohledem na velice podobné podminky pro poskytnuti takového uvéru, je pfi
srovnani variant pocitano s nasledujicimi udaji. Urokovd sazba, ktera byla pouzita je
9,88 %, tato sazba je sloZzena ze sazby PRIBOR a z marze banky. Dale potom bereme
v Uvahu poplatek za zpracovani a poplatek za pfipravenost penéz prfi postupném

¢erpani (VYPLASIL, 2023).

Nasledujici tabulka zobrazuje hodnoty, se kterymi je dale pocitano:

Tabulka 3 Hodnoty pro vypocet ndkladii na financovdni bankou, viastni zpracovdani dle podkladii od developera

Cena penéz pfi financovani bankou
Banka: rozmezi vypocet
marze banky 2,4-3% 2,70 %
9,88 %
3M PRIBOR (aktudlni k 30.3.2023) 7,18 % 7,18 %
poplatek za zpracovani 0,6-1,2 % 0,60 %
poplatek za pripravenost penéz 0,6-1,2 % 0,90 %
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3.1.1. Uvérové podminky

LTV minimalné 70

Jendou z hlavnich podminek je uhrazeni minimalné 30 % nakladd spojenych
s projektem. Tato podminka je oznaCena zkratkou LTV 70, coZz je zkratka
z anglického pojmenovani loan to value, kterou do ¢eStiny mizZeme preloZit jako
pomér vySe uvéru k hodnoté nemovitosti. Hodnotu nemovitosti urcuje odhadce.
VétsSinou jde o smluvniho odhadce banky. Plati, Ze ¢im nizsi LTV, tim méné rizikovy
projekt pro banku je. V naSem pfipadé je LTV 68, to znamena Ze 68% hodnoty
nemovitosti mUze byt financovdno bankou a 32 % hodnoty nemovitosti financuje

developer z vlastnich zdroj(.

Procenta predprodej

Dalsi podminkou je urcité procento predem prodanych jednotek. Toto procento se
pohybuje mezi 10 % - 30 %. Pokud banka zvoli prilis vysoké procento, projekt se tak
vystavuje riziku malé poptavky a tim padem nesplnéni této podminky. Pak by
developer musel hledat alespori dofasnou formu financovani jinde, napriklad od

nebankovnich instituci. Tim by se zvySily naklady a prodlouzil ¢asovy plan projektu.

Vyse urokové sazby

Podminka, kterou vyrazné ovliviiuje vyjednavani mezi bankou a developerem je
vySe urokové sazby. Tu jak jiz bylo zminéno tvofi dvé slozky. Jedna slozka je marze
banky, ta slouzi k pokryti ndklad( a zisku banky a v ni se odrdzi i rizikovost Zadatele o
pUj¢ku na dany podnikatelsky zamér. Ta se pohybuje mezi 2,4 — 3 % p. a.. Druha
slozka je sazba, kterd urcuje cenu zdroji pro mezibankovni transakce. Jinymi slovy
cenu, za kterou si banky navzajem poskytuji uvéry v ramci ¢eského mezibankovniho
trhu. Tato sazba je oznacena jako PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate). Tato
sazba je ke 30.3.2023 7,18 % (CNB,2023).
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Ostatni poplatky

S¢im je také potrfeba kalkulovat je poplatek za zpracovani, ktery se pohybuje
v procentech 0,6 - 1,2 %, a také poplatek za pripravenost penéz, jelikoz je uvér

Cerpan postupné. Ten se pohybuje ve stejném rozmeazi, tedy 0,6 - 1,2 %.

3.1.2. Vypocet nakladu na cizi kapital
Nasledujici tabulka zobrazuje naklady na bankovni financovani. Castka potiebnd pro
realizaci projektu je 213 500 tis. K¢. PIan na realizaci projektu je na 18 mésicu s tim,
Ze prvni dva mésice nejsou potreba finance poskytované bankou a 18. mésic budou
vSechny jednotky prodany, a tim bude uvér splacen. Naklady na variantu

financovani banku jsou 15 488,61 tis. K¢.

Tabulka 4 Ndklady na financovani projektu bankou, vlastni zpracovdani

o ’ Vydaje . Marze banky + Pvc.)platek za Poplatek'ze'l e
Mesice vystavl?a (tis. 3M .PRIBVOR prlpvravgnos:c zprr.acovvanl (tis. K&)
K¢) (tis. K¢) penéz (tis. K¢) (tis. K¢)
9,88 % 0,90 % 0,60 %

1 0 0,00 0,00 0,00 0,00

2 0 0,00 0,00 0,00 0,00

3 5460 44,95 156,03 0,00 200,98

4 10335 130,05 148,28 0,00 278,32

10335 215,14 140,53 0,00 355,66

6 13 065 322,71 130,73 0,00 453,43

7 15990 454,36 118,74 0,00 573,09

8 16 225 587,94 106,57 0,00 694,51

9 22 300 771,55 89,84 0,00 861,39

10 17 550 916,04 76,68 0,00 992,72

11 11700 1012,37 67,91 0,00 1 080,28

12 13 650 1124,76 57,67 0,00 1182,42

13 15 000 1248,26 46,42 0,00 1294,67




14 14 000 1363,52 35,92 0,00 1399,44
15 14 000 1478,79 25,42 0,00 1504,21
16 14 000 1 594,06 23,11 0,00 1617,16
17 13 650 1706,44 12,87 0,00 1719,31
18 6 240 0,00 0,00 0,00 0,00
Celkem 213 500,00 12 970,92 1236,69 1281,00 15 488,61

3.2.Financovani pomoci crowdfundingu

V pfipadé, Ze projekt neprojde vSemi podminkami bankovniho financovani, a tedy

nedostane uUvér od banky, dalsi moZnosti je financovani pomoci nebankovni

instituce, pro nase srovnani je vybrana spole¢nost Upvest s.r.o., ktera vznikla v roce

2017. Patfi pod spole¢nost Komercni banka a. s.. Vychazime ze stejné vychozi

pozice, tedy Ze LTV je 68 %. Spolecnost Upvest neklade podminky na predprodej,

nicméné ma vyssi urokovou sazbu okolo 10-12 % p. a..

Hodnoty pro vypocet tohoto typu financovani jsou zobrazeny v nasledujici tabulce:

Tabulka 5 Hodnoty pro vypocet nakladii na crowdfundingové financovani, vlastni zpracovdni

Cena penéz pii Crowdfundingu

Napf. Upvest. rozmezi vypocet
Urok p.a.. cca 10-12 % 11,00 %
Marze zprostiedkovatele z objemu. 1-2% 1,50 %

Na rozdil od bankovniho financovani, kde je potfebny cizi kapital ¢erpan postupné

ve této varianté je cela ¢astka Cerpana ihned.

Nasledujici

tabulka

zobrazuje

naklady na

crowdfundingové

v jednotlivych mésicich a naklady na financovani celkem:

financovani




Tabulka 6 Ndklady na crowdfundingové financovani, vlastni zpracovdni

. Vydaje vystavba 4 oy Marie Cena penéz (tis.
Meésice (tis. k&) Urok p.a. (tis. K¢) zpro§tredko.vatevle K@)
z objemu (tis. K¢)
213 500,00 11,00 % 1,50 %

1 0 0,00 0,00 0,00

2 0 0,00 0,00 0,00

3 0 1957,08 0,00 1957,08

4 0 1957,08 0,00 1957,08

5 0 1957,08 0,00 1957,08

6 0 1957,08 0,00 1957,08

7 0 1957,08 0,00 1957,08

8 0 1957,08 0,00 1957,08

9 0 1957,08 0,00 1957,08

10 0 1957,08 0,00 1957,08

11 0 1957,08 0,00 1957,08

12 0 1957,08 0,00 1957,08

13 0 1957,08 0,00 1957,08

14 0 1957,08 0,00 1957,08

15 0 1957,08 0,00 1957,08

16 0 1957,08 0,00 1957,08

17 0 1957,08 0,00 1957,08

18 0 0,00 0,00 0,00
Celkem 213 500,00 29 356,25 3 202,50 32 558,75

3.3.Financovani pomoci spolec¢nika/vlastnich zdroju

Financovani projektu pomoci spole¢nika je zplsob, ktery developer pro tento

projekt skute¢né vyuzivd. Tento zplsob je na pomezi financovani pomoci

soukromého investora a financovani z vlastniho kapitdlu. V kalkulaci m{ze byt brano

v Uvahu pohled ze strany developera jako jednotlivce, v tomto pripadé tedy naklady

na kapital znamenaji 50 % z rozdilu vynost a naklad(. Pokud sledujeme ndklady na

kapitdl developerské spole¢nosti jako takové, daly by se povazovat za nulové.

Nasledujici tabulka zobrazuje naklady na financovani z pohledu developera jako

jednotlivce. Uvazujeme, Ze jeho ndklad je odevzdani 50 % zisku.
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Tabulka 7 Naklady pFi financovani pomoci spolecnika z pohledu developera jako jednotlivce, viastni zpracovani

Podil v projektu 50% podil na projektu
Naklady (bez ndkladd na CK) (tis. K¢) 313 750,00
Vynosy (tis. K¢) 380 000,00
Objem CK (tis. K¢) 313 750,00
Naklady na CK (tis. Kc) 33 125,00

Druha tabulka zobrazuje naklady na financovani stejnou formou, ale z pohledu
developera, co by spoleCnosti. UvaZzujeme, Ze cely kapital, ktery je pouZit na
financovani projektu pochazi z vlastnich zdroji a spole¢nost tedy nemd ndklady

spojené s financovanim.

Tabulka 8 Ndklady pFi financovani pomoci spolecnika z pohledu developera jako spolecnosti, viastni zpracovani

Podil v projektu 50% podil na projektu
Naklady (bez ndkladd na CK) (tis. K¢) 313 750,00
Vynosy (tis. K¢) 380 000,00
Objem CK (tis. K¢) 313 750,00
Naklady na CK (tis. Kc) 0,00

3.4.Cash flow

Developerské projekty z pohledu penéznich tok(, tedy z pohledu vydajd a prijmu,
mlzeme klasifikovat jako projekty s neobvyklymi penéznimi toky. V pribéhu
realizace jsou tyto toky velice kolisavé. Zpocatku investuje developer pomérné
velkou ¢ast prostiedkll zejména do nakupu pozemkl. Ndasledovné se snazi
v predprodeji s kupujicimi uzavfit co nejvice rezervacnich smluv, a také smluv o
koupi budouci. Na zakladé téchto predprodejli ziskdvad prostiedky formou zaloh

a tim cash flow kolisa. Nejvyssi pfijmy potom pfrichazi ke konci vystavby, kdy jsou
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kupujici povinni uhradit zbytek penéznich prostfedkd z kupni ceny. Tim opét zpUsobi

velky vykyv penéznich toka.

Nasleduji tabulka zobrazuje bankovni financovani z pohledu cash flow, a také je zde

vypocitan celkovy Cisty pfijem pfizohlednéni dané z pfijmu.

Tabulka 9 Cash flow a celkovy cisty prijem (v tis. K¢) u bankovniho financovdni, viastni zpracovdni

Bankovni financovani

Obdobi 1.rok 2.rok

Prijmy 120000 260 000
Kumulované prijmy 120 000 380 000
Vydaje 243533 84 425
Kumulované vydaje 243533 327 958
CF celkem -123 533 52 042
Dan z pfijmu 19 % 0 9 888
Cisty prijem celkem -123 533 -

Diky predchozi kapitole, kde byly vypocteny naklady na jednotlivé typy financovani
mUzeme sestavit odhad penéznich tokl a celkovy Cisty pfijem. Hodnoty uvedené v

tabulce jsou v tisicich K¢.

Nasledujici tabulka zobrazuje crowdfundingové financovani z pohledu cash flow,

a také je zde vypocitan celkovy Cisty prijem pfi zohlednéni dané z pfijmu.
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Tabulka 10 Cash flow a celkovy cisty prijem (v tis. K&) u crowdfundingového financovdni, viastni zpracovdni
L £ .

Crowdfunding financovani

Obdobi 1.rok 2.rok

Prijmy 120000 260 000
Kumulované prijmy 120 000 380000
Vydaje 259633 86 675
Kumulované vydaje 243533 346 309
CF celkem -139633 33691
Dan z pfijmu 19 % 0 6401
Cisty prijem celkem -139 633 _

PFrijmy v jednotlivych letech jsou ve vSech typech financovani stejné, Naopak co se

liSi, jsou ndklady na cizi kapital. Z kalkulaci vyplyva, Ze ve vSech tfech scénafich je

projekt z pohledu penéznich tokl prvni rok v minusu.

Nasledujici tabulka zobrazuje financovani z vlastnich zdroju z pohledu cash flow,

také je zde vypocitam Celkovy Cisty pFijem pfi zohlednéni dané z pfijmu.

Tabulka 11 Cash flow a celkovy cisty prijem (v tis. K¢) u financovani z viastnich zdrojii, viastni zpracovani

Financovani projektu spolecnikem

Obdobi 1.rok 2.rok

Prijmy 120000 260 000
Kumulované prijmy 120 000 380000
Vydaje 236 860 76 890
Kumulované vydaje 243533 313750
CF celkem -116 860 66 250
Dan z pfijmu 19 % 0 12 588
Cisty prijem celkem -116 860 53 663
podils07% T

Na scénar financovani spolecnikem je potfeba nahlizet ze dvou uhli pohledu, z Uhlu

pohledu developera, jako jednotlivce, a z druhého pohledu developera, co by

spole¢nosti. Pokud se zaméfime na jednotlivce, ovlivni posuzovani Cistého pfijmu

podil, ktery je preden stanoven.
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3.5.Analyza rizik

Na zakladé teoretické Casti této prace, kde byla komplexné popsana rizika souvisejici
s projektem, je vtéto praktické casti zpracovano vyhodnoceni rizik. Prvnim
hodnoticim kritériem je pravdépodobnost, s jakou dané riziko mlze nastat. Druhym
kritériem je, zda riziko pfimo souvisi s financovanim projektu. Tato analyza rizik byla
vypracovana po konzultaci s developerem. Zrizik, jsou zvyraznény ty, které maji
pfimou souvislost s financovanim a zaroven jsou stfedné az vysoce pravdépodobné.

Témto rizikim je potfeba vénovat pozornost.

Soubor rizik a jejich zarazeni spole¢né svyhodnocenim pravdépodobnosti

a rozhodnutim o dopadu na financovani je zpracovan v nasledujici tabulce:

Tabulka 12 Soubor rizik a jejich vyhodnocent, vlastni zpracovdni dle informact od developera

. . Pfimo souvisi s
Riziko Pravdépodobnost ) . .
financovanim
©
=
N
<
Rizik rani technologie pfi . .
'tLT)o 'z .0 z§sta ‘a technologie p Velmi mala Ne
Re) realizaci projektu
2
e
(8]
2
2
L Riziko Spatné zvolené technologie Y
£ VZ os:pat €z 0, g Stredni Ne
S (Spatné zatepleni)
2
Dodavatelska rizika (Spatna ,
od.a atelska rizika (Spatna Mals Ne
kvalita)
©
=
N
= Riziko nedodrzeni terminu dodani . .
c Velmi vysoka Ano
Q od dodavatele
=
>
Riziko nedostupnosti materialu Stredni Ne
Riziko zaniku dodavatele Mala Ne
©
=
N
T Riziko inflace Stredni Ano
(8]
€
2
2 riziko snizeni poptavky Stredni Ano
[N N}
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riziko zvySeni dodavatelskych

X . Vysoka Ano
nakladd y
riziko Spatného vybéru realitniho .
Np y Mala Ano
maklére
© Riziko Spatné cenotvorby Mala Ano
X
‘N
-
S Riziko konkurence Mala Ne
e
Riziko neschopnosti splacet Mala Ano
Riziko navyseni nakladu, které
vede k nutnosti dalSiho Vysoka Ano
Y, financovani
E
)LE) Riziko zmény Urokovych sazeb Stredni Ano
C
©
C
£
Zména sazby PRIBOR Stredni Ano
Riziko pokut za nedodrzeni . .
. o sy 1o Velmi mala Ne
pozadavk( uradi
Y, Riziko zastaveni financovani Velmi mala Ano
E
c
=
-c . . v ’ . ’
o Riziko nesplnéni povinnosti .
~ p Mala Ne
dodavatele po uhrazeni zalohy
© .. v % , . .
~ Riziko zmény danové povinnosti . .
N iy Y P Velmi mala Ano
= (zvyseni)
S
2
©
- Riziko zmény zakon( a predpis( Velmi mala Ne
gL
Spatna pravni ochrana Velmi mala Ne
©
=
= Riziko vale¢nych konfliktd Mala Ne
2
(8]
B
& Riziko mimoradnych nafizeni Mala Ne
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Analyza rizik rtiznych metod financovani

3.5.1. Bankovni financovani

Bankovni instituce jsou velmi dlsledné a pfisné, co se tykd rizik a jejich
potencidlnich sankci spojenych s poskytnutim dvéru. Pfed poskytnutim financnich
prostredkl peclivé analyzuji potenciondlni klienty s cilem minimalizovat rizika.
Banky spolupracuji s klienty a sleduji postup projektu pribéziné, aby mohly
kontrolovat kazdy krok investora a uvolnovat financni prostfedky postupné. Banky
obvykle stanovuiji velkou ¢asovou rezervu pro splaceni uvérového ramce, coz vede k
narGstu celkové ceny financovani, ale sniZuje rizika spojend s prodluzovanim

projektu.

3.5.2. Crowdfunding

Pfed zacatkem crowdfundingové kampané musi byt projekt diikladné analyzovan,
a to zejména z financniho hlediska. Proces crowdfundingového financovani neni tak
rychly a flexibilni jako bankovni Uvér, coz mlze byt problematické v pripadé potieby
rychlého financovani. Navic, pokud neni dosazeno stanoveného cile financovani,
projekt nebude financovan. DalSim problémem mize byt velké mnozstvi drobnych
investorl, ktefi se musi dohodnout na splaceni, pokud dojde k nesplnéni termin(

nebo problémim se splacenim.

3.5.3. Vlastni zdroje

U tohoto typu financovani, je vyhoda pomérné velké volnosti pfi rozhodovani
v jednotlivych fazich realizace. Na druhou stranu, pokud o projektu nerozhoduje
pouze developer sam za sebe, ale na rozhodnutich se urcitou formou podili i
spolecnik, mlze nastat problém, pokud dojde na neshody. Co je také potieba
uvazovat je riziko inflace. Pokud ma developer uvér s fixnim Urokem a inflace stoupa
je to pro néj vyhodou, s ohledem na naklady financovani. Naopak pfi financovani

vlastnimi zdroji je inflace vétSim rizikem.
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3.6.SWOT analyza

Pro praktickou cast prace byla vybrana analyza SWOT, ktera je v této kapitole
vypracovana. Tato analyza je dllezitad pro identifikaci vnitfnich faktor(, na kterych
mUZe spolecnost zapracovat, a také identifikace vnéjsich faktord, které je potreba

pfijmout a vhodné s nimi pracovat.

Grafické zndzornéni faktor( ovliviiujicich projekt zobrazuje nasledujici schéma:

Tabulka 13 SWOT analyza, vilastni zpracovdni

POZITIVNI NEGATIVNI
SILNE STRANKY SLABE STRANKY
- ZkuSenosti developera Marketing
(=
§ Financovani zajisténé spolecnikem
PRILEZITOSTI HROZBY
_ Poptavka investoru Vysoka inflace
{%)]
o
§ Nedostatek nemovitosti na trhu Rlst cen energii a materidlQ
Tézko dostupné financovani pro
potencialni kupce

3.6.1. Silné stranky (Strenghts)

Za nejsilnéjsi stranku lze povazovat mnoholeté zkuSenosti v oboru jednatele
spole¢nosti Trivest development s.r.o. Pavla Vyplasila. Ten pred zaloZeni spole¢nosti
pusobil ve spole¢nosti Imos Brno a.s. jedné z velkych hrac¢d na stavebnim trhu v
Brné. Po boku Ing. Jifiho Ruliska, tak mohl nasbirat zkuSenosti, potfebné pro
zaloZeni této developerské spolecnosti. Dalsi silnou strankou je fakt, Ze spole¢nost
Trivest financuje projekt z vlastniho kapitdlu. To, napovida, Ze jde o suverénni

spole¢nost.
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3.6.2. Slabé stranky (Weaknesses)

Slabou strankou projektu by mohl byt ozna¢en marketing. Projekt neni nikde pfilis
vidét. Neni na néj vytvorenda webova stranka, jak to u vétSiny developerskych

projektd byva.

3.6.3. Prilezitosti (Opportunities)

Zatim co cena starsich bytl v poslednich letech klesa. Cena developerskych projektd
se drzi na stale vysokych Cislech. Néktefi developefi diky aktudlni situaci na trhu
odkladaji zahajeni novych developerskych projektl. Jednim z ddvodl mize byt horsi
dostupnost financovani kvli vyssi drokové sazbé, dalsim ddvodem je pak
ekonomicka situace po Covidul9 a valce na Ukrajiné. Mensi pocet developerskych
projektl je vsSak schopen i nadale udrzet cenu a tim padem se developer

pravdépodobné nemusi poklesu ceny bat.

3.6.4. Hrozby

Jak jiz bylo zminéno v prechozi podkapitole o pfilezitostech, situace v poslednich
letech ukdazala, co vSechno se muUZe ze dne na den zménit a ohrozit tak vyvoj
projektu. Za hrozbu muze byt povaziovana vysokd inflace, dalsi rist cen energii

a materialQ a v neposledni fadé tézko dostupné financovani ze stany kupuijicich.

3.7.Hodnoceni investic

V teoretické c¢asti této prace jsou popsany metody hodnoceni investic. V této
kapitole jsou tyto metody hodnoceni investi¢nich projektl pouzity v praxi na tomto

konkrétnim modelovém developerském projektu.

3.7.1. Vazené prumérné naklady kapitalu
Pro vypocet WACC je nezbytné znat Urokovou miru placenou z ciziho kapitalu (rd),
sazbu dané z pfijmu (t), cizi kapitdl (D), vlastni kapital (E), celkovy kapital (C, kde
musi platit C=D+E) a poZadovanou procentni vynosnost vlastniho kapitalu (re). Vyse
vynosnosti vlastniho kapitdlu zlstava subjektivni hodnotou. Orientacni hodnoty

vystupl z téchto vypoctl jsou uvedeny v nasledujici tabulce.
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Vypocet WACC v porovnavanych variantach financovani zobrazuje nasledujici

tabulka:

Tabulka 14 Hodnoty WACC v jednotlivych variantdch financovdni, vliastni zpracovdni

Vazené pramérné naklady na kapital WACC

Bankovni financovani Crowdfunding Vlastni zdroje

8,32 8,94 9,00

3.7.2. Cista soucasna hodnota

Cista sou¢asna hodnota je ukazatel, ktery ndm pomaha uréit, zda bude dany projekt
ziskovy nebo ztratovy. Vypocet se zakldda na odhadu budoucich finanénich tok(
spojenych s projektem a uréeni vhodné diskontni Urokové miry, ktera zajisti co
nejpresnéjsi vysledky. Tyto hodnoty byly predvidané v predchozi kapitole Cash flow.
Existuje nékolik zplsobU, jak stanovit diskontni miru. Diskontni sazba by méla byt
vidy vySSi neZz uUrokova mira na spoficim UCtu v bance nebo urok u statnich
pokladni¢nich poukdzek. Prvni moznosti je spocitat soucet bezrizikové urokové
sazby a prémie za riziko spojené s realizaci projektu. Druhou mozZnosti je urcit vysi
diskontu na zdkladé prlimérného ROE podniku v poslednich letech. Tim zddame od
projektu stejnou miru vynosnosti jako doposud byla u nasich predchozich projekt(.
Treti moznosti je porovnat urokovou miru u prijatého ciziho kapitalu. Posledni

metodou je pouziti vdzené priimérné nakladové miry kapitalu (WACC).

Vypocet NPV ve zkoumanych variantach financovani zobrazuje nasledujici tabulka:
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Tabulka 15 Hodnoty NPV v jednotlivych variantdch financovdni, viastni zpracovdni

Cista sou¢asna hodnota NPV (tis. K¢)

Bankovni financovani Crowdfunding Vlastni zdroje

35592,26 17 872,57 46 909,01

Vysledna hodnota vyjadfuje, jaky pfinos realizace daného projektu podniku pfinese.
V nasem pfripadé jsou vSechny navrZené varianty projektu prijatelné, protoze jejich
soucasna hodnota je kladnd. Pokud by byla hodnota zaporna, projekt by nebyl
prijatelny. PFfi porovnavani vice investicnich moznosti se preferuje vyssi Cista
soucasna hodnota (NPV). V nasem pfipadé je nejvyssi hodnota NPV u varianty
projektu, ktera pocita s financovani pomoci vlastnich zdroji podnik, protoze byla
pouzita optimalnéjsi forma financovani projektu a diskontni mira byla stanovena na
nizsi Uroven. Pfi pouZiti metody Cisté soucasné hodnoty k hodnoceni financni
stranky projektu je dllezité mit na paméti, Ze se vidy jednda o odhad budouciho

vyvoje, a proto je tfeba pristupovat k vysledkiim s urcitou rezervou.

3.7.3. Rentabilita vlastniho kapitalu
Navratnost vlastniho kapitalu, ve zkratce ROE (Rentability on equity) poskytuje

informace o tom, kolikrat byla zhodnocena kazda vloZzena koruna do projektu.

K vypoctu je potfeba znat zisk a vysi vlastniho kapitalu.
Z
ROE = —x 100

Vk

Hodnoty, které prinesl vypocet jsou zobrazeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 16 Hodnoty ROE v jednotlivych variantdch financovdni, vlastni zpracovdni

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE (%)

Bankovni financovani Crowdfunding Vlastni zdroje

42,05 27,22 17,10
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Nejvyssi hodnota vysla u financovani bankou, coz je logické, jelikoZz spolu s druhou
variantou ma LTV 68, ale nizsi naklady neZz druha varianta. Varianta financovani
pomoci spolec¢nika, kterd je z pohledu developerské spolecnosti variantou kdy 100 %
kapitalu je zvlastnich zdrojl, vychazi hQre nez predchozi dvé varianty, jelikoz

nepocitdme s Zadnym cizim kapitalem.

3.7.4. Rentabilita investovaného kapitalu

Navratnost investic, ve zkratce ROl (Return on investment) je ukazatel, ktery lze
vyuzit ke hrubému odhadu toho, jak je projekt vyhodny. Nelze ho vsak
plnohodnotné pouzit k celkovému hodnoceni efektivnosti investic, jelikoz
nezahrnuje faktor ¢asu a rozloZeni pfijmu. Pro vypocet musime znat zisk

a investovany kapital do projektu.

ROI = z x 100
"IN

Vypocet ROl v porovnavanych variantach financovani zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 17 Hodnoty ROI v jednotlivych variantdch financovdni, vlastni zpracovdni

Rentabilita investovaného kapitalu ROl (%)

Bankovni financovani Crowdfunding Vlastni zdroje

13,44 8,70 17,10

Z tabulky lze vycist, Ze nejlépe zvariant pfi hodnoceni rentability investice do
projektu vychazi treti varianta, jelikoz ma mensi naklady na kapital, a tedy i vyssi

zisk.

3.7.5. Vysledné srovnani

V nasledujici tabulce je shrnuti hodnot dosazenych pomoci vypoctu rliznych metod
hodnoceni investicniho projektu. Ve vyslednych hodnotach, hraje roli predevsim
zisk. Ten je ovlivnén naklady na cizi kapital. Z tohoto faktu tedy vyplyva, Ze pfi

vypocCtu Cisté soucasné hodnoty vychazi nejvyhodnéji treti varianta, tedy
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financovani z vlastnich zdroju. TaktéZz ukazatel rentability investovaného kapitalu
nabyva v této varianté nejvyssi hodnoty. Naopak rentabilita vlastniho kapitalu je
nejvyssi u varianty financovani bankou, nasleduje crowdfunding a tfeti varianta je

na poslednim misté. To je zplsobeno rdznou mirou zadluzeni.

Celkové srovnani vyslednych hodnot je zobrazeno v nasledujici tabulce:

Tabulka 18 Souhrn vyslednych hodnot v§ech zkoumanych metod hodnoceni, viastni zpracovani

Hodnoceni investi¢niho projektu .Bankovr'n , Crowdfunding Vlastni zdroje

financovani
Cista soucasna hodnota NPV (tis. K¢) 35592,26 17 872,57 46 909,01
Vazené pramérné naklady na kapital

2 4

WACC (%) 8,3 8,9 9,00
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE (%) 42,05 27,22 17,10
Rentabilita investovaného kapitalu
RO (%) 13,44 8,70 17,10

3.8. Vysledny navrh reSeni
V této fazi je shrnuta navrhova ¢ast prace spolecné s vyhodnocenim zkoumanych
typl financovdni. Na zdkladé vSech parcidlnich cilG, které byly béhem prace
postupné plnény, je tato kapitola zamérena na finalni doporuceni nejvhodnéjsiho

zpUsobu financovani.
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V nasledujici tabulce je celkové srovnani nakladl spojenych s projektem, vynosu,
celkovych (Cistych pfijmu a hodnot ukazateld hodnoceni investi¢nich projektd

v porovnavanych variantach financovani tohoto projektu.

Tabulka 19 Srovndni variant financovani, na zdkladé vsech zkoumanych hodnot, vlastni zpracovdni

(tis. K¢) fii::tg\\g:ﬁ Crowdfunding Vlastni zdroje
Naklady na projekt 313 750,00 313 750,00 313 750,00
Naklady na financovani 15 488,61 32 558,75 0,00
Celkové néaklady 329 238,61 346 308,75
Celkové vynosy 380 000,00 380 000,00 380 000,00
Celkovy Cisty prijem 42 154,00 27 290,00
Cista soucasna hodnota NPV (tis. K¢) 35592,26 17 872,57 46 909,01
Vwéitércmé(;;ﬁmérné naklady na kapital 832 8,94 9,00
E’/eo)ntabilita vlastniho kapitalu ROE 42,05 2722 17,10
ﬁgrlmt(i/(l’:;ilita investovaného kapitalu 13,44 8,70 17,10

3.8.1. Crowdfunding

Crowdfunding je vhodny zplsob financovani pro developera, ktery ma problém
splnit vSechny podminky stanovené bankou pro bankovni financovani. S ohledem na

naklady na financovani spojené s timto typem financovani, které jsou drazsi, nez u
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bankovniho uvéru, nedava smysl, aby developer zvolil crowdfunding jako prvni
moznost. Vyhody jsou predevsim v benevolentnéjsi podminky, napfiklad zde neni
nutnost mit urcité procentu predprodejl. Jednim z hlavnich rizik je to, Ze se na dany
developersky projekt nevybere dostatek penéz a financovani se tak vibec
neuskutecni. Pro tento projekt bych crowdfunding nenavrhla jako vhodny zplsob

financovani.

3.8.2. Bankovni financovani
Financovani pomoci bankovniho Uvéru je opravnéné nejcastéjsi zplisob financovani.
Pokud uvaziujeme o developerovi jako o jedné osobé, pak je pravé tento typ
financovani nejvyhodnéjsi. Nicméné mnohdy je potfeba, aby na pocatku projektu,
byly penize rychle k dispozici a mohl se tak developersky projekt vibec zrealizovat.
Rychlost dostupnosti penéz je v porovnani streti zkoumanou variantou klicovy
aspekt pfi rozhodovani. Dalsi nevyhodou je podminka urcitého procenta
predprodejli, kterd pokud neni splnéna mize cely pribéh realizace prodlouzit
a zkomplikovat. Pokud je na vysledek nahlizeno z pohledu developerské spole¢nosti

pak vychazi nejvyhodnéji pravé varianta financovani pomoci vlastnich zdroj(.

3.8.3. Financovani z vlastnich zdroju

Pokud zvazime rizika spojena s prodlouzenim doby realizace projektu, se kterym je
spojena nutnost dalSiho financovani, je vyhodou mit dostatek vlastnich zdroja.
Z hlediska hodnoceni zisku developerské spolecnosti tento typ financovani vychazi
jednoznacné nejvyhodnéji. Pokud je hodnocen projekt z pohledu developera jako
jednotlivce, kdy zisk z projektu ndsobim procentem podilu, tak je potfeba zvazit, zda
nezvolit bankovni uvér, ktery tim padem vychazi vyhodnéji. Financovani z vlastnich
zdrojU nabizi jistou volnost v rozhodovani pfti realizaci projektu. Je také ale potieba
zhodnotit, zda vlastni zdroje nelze vyuzit Iépe. Tento typ financovani neni tak casty.
V situaci, ve které se vsSak nachazi tato developerska spolecnost je financovani
z vlastnich zdroji nejvyhodnéjsi variantou a bylo by doporuceno na zakladé

vysledku této zavérecné prace.
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4. Zavér

V aktualni ekonomické situaci je developerskd Cinnost ovlivnéna nékolika faktory.
PfedevSim mirou mezirocni inflace, ktera vznikla nepfimérenym hospodarenim se
statnim rozpocCtem s ohledem na predchazejici Covid krizi a pretrvavajici valku na
Ukrajiné. Nasledkem téchto krizi jsou i narusené dodavatelsko-odbératelské vztahy,
vysoké ceny energii a z toho plynouci vysoké ceny stavebnich materidl(. DalSim
faktorem je vyssi zakladni Urokova sazba, kterd je reakci na vysokou miru inflace.
V poslednich dvou letech se CNB pokousi s inflaci bojovat. Do ¢ervence roku 2022
CNB zvy3ovala Grokové sazby a# do vyse 2T REPO sazby 7 %. Od &ervence 2022 se
dale sazby nezvysSovaly. Tento postup boje s inflaci se nejevi pfilis UspéSnym, coz
ukazuje soucasna mira meziroc¢ni inflace, ktera se pohybuje okolo 10 az 12 % (dle
zdroje dat naptiklad CNB, CSU atd.). Dle dlouhodobého vyvoje urokovych sazeb
mulzZeme jejich aktudlni vysi povazovat za vysokou. Z pohledu boje proti inflaci jejich
dosavadni vySe nemusi byt kone¢na. Dalsi zvySeni zakladni urokové sazby, by vsak
opét mohlo pfinést nejistotu pro financovani projektli z pohledu developera
a financovani bydleni z pohledu klienta. To by mohlo dale negativné ovlivnit
poptavku po koupi nemovitosti. Klienti si mohou dovolit dvér na bydleni daleko
obtiznéji nez drive. Stejné tak pro developera to znamend vétsi naklady na
financovani projektu. V situaci, kdy ceny nemovitosti na trhu klesaji, ceny
developerskych projektd to vzhledem k jejich stadle malému objemu v Cesku
pravdépodobné pfFiliS neovlivni. V bakalarské praci jsem nastinila problematiku

developerskych projektl a principy jejich financovani.

Bakalarkou praci jsem rozdélila do nékolika ¢asti. Ty jsou logicky usporadané
a navazuji na sebe. Nejdfive jsem se zaméfila na teoretickd vychodiska prace. V této
teoretické ¢asti jsem definovala zakladni pojmy potfebné k pochopeni
developerského procesu, faze projektu, typy financovani projektu, rizika spojena s

projektem, SWOT analyzu a metody hodnoceni investi¢nich projektd.
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Nasleduje kapitola, ve které jsem se zabyvala analyzou soucasného trhu
s nemovitostmi. Také jsme se zde vénovala predikci vyvoje trhu. Dalsi ¢ast kapitoly
jsem vénovala predstaveni developerské spolecnosti a modelového developerského

projektu, ktery jsem konzultovala s developerem.

Dalsi kapitolou je navrhova ¢ast, ktera konci navrhem vhodného financovani pro nas
modelovy projekt. V této fazi mé prace jsem se vénovala tfem typim financovani a
kalkulaci jejich ndkladd. Nasledné jsem pokracovala se zpracovanim cashflow, které
bylo pozdéji potieba k dalSim vypoctlim. Potom jsem se zaméfila na SWOT analyzu
a analyzu rizik. Na zakladé konzultace s developerem jsem vypracovala a ohodnotila
soubor rizik. A na zavér této kapitoly jsem pomoci metod WACC, NPV, ROE A ROI
vypracovala hodnoceni jednotlivych typl financovani. Vysledky tohoto hodnoceni
prokdzaly, Ze vsechny tfi pozorované typy financovani, tj. financovani pomoci
bankovniho udvéru, financovani pomoci crowdfundingu a financovani pomoci
spolecnika jsou pfijatelné. Posledni typ financovani posuzuji z pohledu developerské
spolecnosti, ale i z pohledu developera jako jednotlivce. Z vypoctl zvolenych metod
hodnoceni investic vyplynulo, Ze projekt by se mohl realizovat vSemi porovnavanymi
zpUsoby. Nicméné hlavni cil této bakalarské prace byl zpracovat a navrhnout
nejvhodnéjsi zpusob financovani a tim, jak tato kapitola ukdzala, je financovani

pomoci spole¢nika neboli vlastniho kapitalu.
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