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Uvod

Investice a investni rozhodovani jsou nezbytnou sésti Zivota podnik
Prostednictvim nich se firma ro@sta, zlepSuje své postaveni na trhu, inovuje pgstup
jednoduse dosahuje lepSich vyshkedkteré jsou nezbytné pro dosahovani primarniho
cile firmy — maximalizace trzni hodnoty pro viagini Ale kazda investice je spjata
S podstoupenim gitych rizik, kterd& mohou ohrozit nejen dany proje&te i samotny
chod podniku. Proto je nutné&ipnvestiénim rozhodovani vzit v potaz téz analyzu

a zhodnoceni moznych rizik, ktera jsou spojenas@@ianou investici.

Rizika investénich projekii nejsou pouze na strasspol€nosti, ktera danou investici
realizuje. JelikoZ jsou tyto projekty spojeny selsu kapitalovou nakmosti, je velmi
casto nutné zajistit si pro jejich realizaci cizirgj@é. NefastjSim poskytovatelem
ciziho kapitalu jsou sameégjme¢ bankovni instituce. Banky ovSem vstupuji do vztahu
véfitel — dluznik jen za éitych podminek, a to kdyZ jsou rizika spojena sratmosti
investice v pijatelné vysi.

Cilem diplomové prace je zpracovat teoreticky Uvodnalyze rizik investhich
projekii, predstavit roli banky v investinim rozhodovani a financovani a na zaklad
teoretickych poznatk z €chto oblasti analyzovat metodiku konkrétni bankovni
instituce @i analyze a hodnoceni rizik invastich projekt a podle této metodiky
analyzovat a vyhodnotit rizika skdteeho projektu, zda jsouimtelna a na zakladéto

analyzy navrhnoutiijpadna doporteni.
Tato prace je rozdena na d¥ ¢asti — teoretickou a praktickou.

V ramci teoretick&asti je nejprve vysitleno mozné pojeti rizika, klasifikovany jeho

druhy a mozny postoj rozhodovaté riziku.

Dale je nastién postup nezbytny k spra¥fungujicimu managementu rizika a analyzy
rizik. Podrobuji jsou popsany faze a nastroje analyzy rizik nézéyk odhaleni vSech
rizik projektu, stanoveni jejich vyznamnosti a &@nému zhodnoceni, zda jsou pro
projekt ijatelna ¢i nikoliv. V ptipact negijatelnych rizik gichazeji na tfadu
protirizikova opateni, které slouzi k zamezeni vzniku rizik nebo &eni jejich
dusledk.



DalSi kapitola je zagtena na ufeni role bankovni instituce v investim rozhodovani

a financovani investhich projekii. Jsou zde uvedeny bankovni produkty, které jsou
uréeny Kk financovani investic, a obecné podminky nupré jejich ziskani a
samozejm¢ metody, pomoci kterych banka omezuje rizika spbjeniérovym

financovanim investnich projeki.

V praktické ¢asti je nejprve fedstavena bankovni instituce Raiffeisen bank,aajsji
sluzby v oblasti poskytovani kapitalu na invésiiprojekty. Poté se seznamime s jeji
metodikou analyzy rizik komeénich developerskych projekt a postupé si
zanalyzujeme jeji jednotlivé kroky vedouci Keni vyznamnosti aigatelnosti rizik i
financovani retailovych nemovitostnich projiekt

Na zaklad této metodiky provedeme analyzu rizik konkrétnilkmmegniho
developerského projektu — vystavby obchodni zéfiyuinow - a zhodnotime vyznam

a pijatelnost rizik tohoto projektu.
Metodika

Teoretickacast je zpracovana na zaktadeSerSi odborné literatury a inforéméch
zdroji a syntézou ziskanych informaci jsou identifikovdeareticka vychodiska pro

zpracovani praktickéasti.

Praktick&d¢ast je zaloZzena na analyze internich materi&hiffeisen bank, a.s. a na
konzultacich informaci a Udaj divizi nemovitostniho a strukturovaného finaréodv
Raiffesenbank a.s., pomoci kterych je sestavenadiket analyzy rizik této bankovni
instituce. Na zaklad této metodiky je analyzovan konkrétni retailovyjpkt, ktery
vychazi z Business planu Trutnov Property Develagma.s. 2011. Identifikovana
rizika projektu jsou pomoci syntézy shrnuty do SWanalyzy a sumarizai tabulky
vysledki analyzy rizik.

Po celou diplomovou praci jsou vyuzivany nastr@gdysMicrosoft Office. Prakticka
¢ast, zejména metodika Raiffeisen bank, a.s. a hgdfedinujici financovani a zaji&ti
financovani analyzovaného projektu, byla konzult@a/a Ing. Janem Rydlerfeditelem

projektového a nemovitostniho financovani v Rasiéei bank, a.s.
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1 Riziko

1.1 Pojeti rizika

Riziko a nejistota jsou spjaty s kazdodennimi atemi ¢lovéka a v oblasti podnikéni
tomu neni jinak. Rozdil mezi nejistotou a rizikeenvjtom, Ze riziko je spjato sditou
akci, ¢innosti, projektem s nejistymi vysledky, které meljiv na situaci organizace
(podniku), ktery danou aktivitu uskuteuje. Je mozné uit mefitelné odchylky od
planovanych hodnot. Zatimco jako nejistotuizeme oznét situaci, kdy nejsme
schopni spolehli urcit budouci vyvojciniteld, které ovlivauji dosazeni planovanych
vysledki (vyvoj poptavky, cen materialu a energii¢movych kurd, apod.). Pro
zlepSeni spolehlivosti odhadu jetfelba zajistit vice informaci z vhodnych
faktoni rizika a nejistoty, a pouzivani vhodnych metodgpm@zovani. Nejistotu neni
mozné zcela eliminovat, protoZze procesy,kperych vznikaji faktory rizika a nejistoty,

jsou do jisté miry ndhodné.

Chépani rizika se v pbehu let postupé ménilo. Pivodre se lidé zarovali pouze na
jeho negativni stranku, tedy Ze se jednadit@&inebezpd& nag. vzniku ztraty, vyskytu
udalosti, které ohrozi dosazeni stanovenyah &iljako vznik negativnich odchylek od
planovanych hodnot. Rizika, u kterych dochézi pokregativnim dsledkim, tedy
jedna se o uité nebezpd, ozn&ujeme jako tzvcista rizika.

Rizika, ktera vedle negativni stranky maiji i strdrgozitivni, nazyvame podnikatelska
rizika (Hnilica, Fotr, 2009). Pozitivni strankou gukatelskeého rizika rozumime
vyhlidku vyssiho Usfrhu ¢i dosazeni vysSiho zisku. Negativni strankou jekeiz
horSich ekonomickych vysletiKValach, 2010). Podle Valacha (2001, str. 155)
.podnikatelské riziko mzZeme definovat jako nebezjle Ze dosazené vysledky
podnikani se budou odchylovat od vyslédiedpokladanych. Tyto odchylky mohou
byt piiznivéci neprizniveé, nebo mohou byt také intenzivni, vyjéay v procentech.

Podle Tinsleyho (2000) je zakladem definice rizikait veSkerd rizika, kterym je
projekt ¢i firma vystavena. Bvodem je, aby nedoslo ke zt&aktera nize ochromit

fungovani podniku.
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1.2 Postoj k riziku

Postoj kriziku vyjaduje vztah osob, které jsou zainteresovany na raard o
projektech, k moznému riziku. RozliSujenteztakladni druhy postaj(Valach, 2001):

» Postoj, kdy se manazéirpodnikatel snazi vyhnout vysoce rizikovym projekt
a upednostiuje projekty s malym¢i minimalnim rizikem. Tyto projekty
obvykle @inasi nizsi zisky, ale jejich pragplodobnost dosazeni je vysSi. Tento
postoj se nazyva averze K riziku.

e Sklon k riziku je postojem ogaym k averzi k riziku. Podnikatel épdnosituje
projekty s vysSim rizikem a tim i moznost vysSiHekas z projektu. Mozny
vySSi vynos je viak spjat §t8im nebezpdgm neuspchu.

* Posledni postoj je dan rovnovahou dvotedehozich. Jedna se 0 postoj
neutralni, kdy podnikatel netgdnostiuje ani vysoce rizikové ani nerizikové
projekty.

s

Vztah rozhodovatele kriziku oviiwje mnoho faktar. Mezi nejdilezitéjSi pati
finanéni sila podniku, jejiz dopad neni zcela jednémga Pokud je firma dostate¢
silna, miZze si dovolit vice zariskovat afipadné neudsghy kompenzovat. Zatimco
v meér¢ ziskovych podnicich si tuto kompenzaci mohou dibvoiérs. Naopak se da
fici, Ze malé, z&najici podniky musi podstupovat vysoké rizikoiadu dosazeni

konkurenceschopnosti a uplatih se na trhu.

Podnikani v dnesni dekirznich ekonomik vyZaduje pruzné reagovani fiehgzejici
zmeény a odchylky. Rozhodovatel s averzi k riziku, itereni ochoten podstupovat

nebezpéi, nemize byt tspSnou podnikatelskou jednotkou.

Dulezita je i motivace zasstnand@. Problémentasto byva jeji kratkodoby horizotit
nerovnovaha mezi motivaci k lepSim vyslédlka postihy zaijpadny neush, ktera
zvySuje neochotu pracovriilpodstupovat riziko (Valach, 2001).

1.3 Klasifikace rizik

Rizika mizemeclenit z nejiiznéjSich hledisek. Zde jsou uvedena zakladihéri.

12



Jak bylo uvedeno vySe, jako jedno ze zakladdleheni rizika mizeme ozngit déleni
napodnikatelské riziko (angl. Business Risk) &sté riziko (angl. Pure Risk).iemz
podnikatelské riziko zahrnuje pozitivni a negatigtianku rizika &ista rizika pouze

stranku negativni.

Rizika takéclenime na systematické a nesystematické rizikasyBdéematicke rizikoje
povaZzovano trzni riziko. Je dano vyvojem trhu sgbi v izné mfe na vSechny
ekonomické subjekty resp. podniky, a proto jej eawerzifikovat. Mize byt vyvolano
zménami v déovém systému, Vv rozptove politice, konjunkturalnimi  cykly
ekonomiky, znsnami cen zakladnich komodit materialu, apod. Z charakterdign
téchto rizik vyplyva, Ze se jedna o makroekonomidké&a. Nesystematické rizikoje
riziko, které je specifické pro jednotlivé oboryhbaefirmy a jejichcinnost. Za zdroj
nesystematického rizika e byt povazovan novy konkurent na trhu, odchod
dulezitych pracovnik, problém s kfovymi dodavateli, apod. Z povahy zdioj
nesystematickych rizik vyplyva, ze se jedna o mekanomicka rizika.

Podle toho zda riziko vznika na zakéa@ktori uvnitt firmy ¢i mimo ni, ¢lenime rizika
navnitini avnéjsi. Vn¢jSi rizika vznikaji na zakladfaktori podnikatelského prastdi

a tlime je na makroekonomicka (makrookoli podniku) &roekonomicka (spjato
s podnikovymi zakazniky, dodavateli a konkurenci).

Rizika se dale daji klasifikovat ravlivnitelna a neovlivnitelna. Ovlivnitelnd rizika je
podnikatel schopen ovlivnit —ipobit na jeho ficiny. Rizika neovlivnitelna, jak uz
z nadzvu vyplyva, ovlivnit nelze. Podnikatel v tonpitipact nentize nijak misobit na

priciny tohoto typu rizik, a tedy se snazi snizovatif@pvé disledky jim vyvolané.

Rizika takéclenime naprimarni a sekundarni. Sekundarni riziko vznikd schvélenim

opateni, které ma zmirnit riziko primarni.

Podle toho v jaké fazi projektu dana rizika vznikegzliSujemerizika ve fazi pripravy

a realizace projekty ktera ovliauji radné doko#eni projektu, arizika ve fazi
provozu, ktera zahrnuji veSkegénitele, které mohou mit vliv na ekonomickeé vyslgdk
projektu (Hnilica, Fotr, 2009; Valach, 2010).

Dle vécné napla Hnilica (2009)leni rizika nasledowh
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Technicko — technologickaktera vznikaji v fipadt, Zze vyvoj noveho produktu
a technologii nebyl usgny.

Vyrobni, ktera jsou velmEasto spojena s nedostateu kapacitou zdrdj jako
jsou suroviny, energie, kvalifikované pracovni silyMohou vznikat
Z nejfizngjSich icin, jako jsou problémy s dodavateli (dodavatelsizika),
poruchovost a vypadky vyrobnich stipjktera ozn&ujeme za provozni
(oper&ni) rizika.

Ekonomicka vyvolana cenou nakladovych polozek jako je maltesiaroviny,
energie, sluzby, apod.

Trzni, ktera jsou spojena s d§mosti produkt na doméacich i zahrafmich
trzich. Obvykle jsou ve fortnprodejnich a cenovych rizik.

Finan¢ni, ktera jsou spjata se iwgowbem financovani, dostupnosti kapitalu,
schopnosti splacet cizi zdroje (likvidni rizikag@iznivym vyvojem urokovych
sazeb a z&nmami nénového kurzu.

Kreditni, ktera vznikaji z neschopnosiineuile zakaznik a odkrateli dostat
svym zavazkm.

Legislativni, kterd jsou spjata se zZmami legislativy — zrny v danich
a dalSich zakonech, které owvluyi ¢cinnost podniku.

Politicka, ktera jsou zfisobena politickou nestabilitou, jejiziginou mohou byt
stavky, nepokoje, valky, aj.

Environmentélni, ktera souvisi s ochranou Zivotniho pfedt, jako jsou nap
naklady na odstrani Skod, naklady na uUpravu progéesby byly v souladu
s normami ochrany Zivotniho présti, dani z neobnovitelnych zdipppod.
Spojena s lidskym ¢&initelem, kterd plynou z vybavenosti lidskych zdroj
zkuSenostmi, dovednosti apod. Zejména se jedraka managementu.
Informa éni, ktera vyplyvaji z informénich systém pouzivanych ve firt
a jejich ochrany fed zneuzitim.

Zasahy vyssi mogipiikladem mohou byt Zivelné katastrofy, havarie veoty,

aj.
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Podle Brueggemana a Fishera (1997) jsotokdimi riziky u developerskych investic:
riziko podnikatelské, finami, inflacni, legislativni, environmentalni, riziko likvidity

managementu a urokovych sazeb.

Podnikatelské riziko, které je u investic spojendlaihodobym horizontem,ébhem
kterého nize dojit k fiznym zngnam ekonomickych podminek, vySe n4jmu,

arokovych sazeb, poptavky, apod.

Finartni riziko vyplyva ze zvoleného #apobu a struktury financovani. Vyznamnym
faktorem je vyuziti iznych Uv¥ra a jinych polozek ciziho kapitalu, které je spjato

s finartni pakou.

Riziko likvidity nastava v fipact, kdy neni dostupny trh s velkym mnoZstvim
prodavajicich, kupujicich a&astymi transakcemi. Problémem je, pokud je nutné

investici rychle prodat. Nemovité investice majatené vysoky stup# rizika likvidity.

Infla¢cni riziko vznikéa s netekavanou inflaci, ktera e snizit investorovu navratnost.
Pokud mira navratnosti neroste dostate aby fekonala dopad inflace, investici se

shiZuje realna hodnota.

V¢étSina investic do nemovitosti vyuziva managemeatgateby spravy a organizace
moznosti pronajmu, stavajicich najemnich konfrakteré jsou zasadni pro zachovani
hodnoty investice. Ztoho vyplyv4, Ze zisky a mimdvratnosti také zavisi na
kompetencich managementu respektive u velkych nigostrvich projekd na

kompetencich tzv. AssetManagera a FacilityManagera.

Riziko urokovych sazeb vychazi ze &amy Urokovych sazeb, ktera ma vliv na vesSkeré
investice v zavislosti na jejich #pobu financovani a moznostem jejich splatnosti

(dlouhodobei stredredobé investice).

Legislativni a environmentalni rizika jsou popsagae.
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2 Analyza rizik investi¢nich projekti

2.1 Management rizika

JelikoZ investini projekty jsou zasadnimi pro zafist stability, konkurenceschopnosti
a mstu podniku, je nutné zajistit jejich hladkyapeh. Proto je velmi dlezita jejich
kvalitni priprava a realizace. Ale ifgs kvalitni pipravu a realizaci nemusi byt
ocekavané vysledky shodné s realnymi a to prdivem pisobeni rizika a nejistoty.
Obr.¢. 1: Faktory ovliwujici vysledky projektu

Riziko a nejistota

Kvalita pripravy projektu Kvalita realizace projektll

Zdroj: Hnilica, Fotr, 2009, s. 12

Pro zajiséni co nejvyssi pravgbodobnosti Usfhu projekt je proto nutné zahrnout

mozna rizika a nejistoty jiz v pbéhu priprav, planovani, jejich hodnoceni
a rozhodovani o jejichipeti. Tyto ¢innosti jsou naplni managementu rizika (Hnilica,
Fotr, 2009).

.Zakladnim cilem managementu rizika projekie zvySit pravépodobnost jejich
aspeSnosti a minimalizovat nebezpetakového jejich nelusphu (Wetrg odmitnuti
piilis rizikového projektu), ktery by mohl ohrozinfreni stabilitu firmy a vést k jejimu
upadku.” (Fotr, Sotek, 2011, s. 149)

Nekvalitni, neefektivnti nespravel implementovany management rizika a nedénén

jeho dileZitosti velmi¢asto vede pravk nedsgsnosti projeki.
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Nasledujici obrazek¢. 2 znazotuje kroky potebné k spravh fungujicimu

managementu rizika a analyzy rizik.

Obr.¢. 2: Proces managementu rizika invésith projeki

.....

v

Identifikace rizik

v |

Stanoveni vyznamnosti rizik (kvantitativni
semikvantitativni analyzy)

v I

Stanoveni velikosti rizika
L a) Statistické charakteristiky rizika |p
b) Manazerské charakteristiky

v |

Hodnoceni rizika a rozhodovani @
riziku

v il

Planovéani protirizikovych opgni

v il

Realizace protirizikovych opgni

Monitorovani rizik
A\ 4
\ 4
Reportovani o rizicic

v

Postaudity (postimplemeritiai
analyzy) projektu

Zdroj: Fotr, Sodek, 2011, s. 150

2.2 Inicia¢ni faze

Iniciatni faze je zamrena na vytvieni planu managementu rizika projektu. Pro

zpracovani planu je nutné (Fotr, Sek, 2011):
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Urcit osoby zainteresované do projektkli¢ové stakeholders Subjekty, které
jsou na realizaci projektu &itym zpisobem zainteresovany. Vymezit jejich
postoj k projektu, zda jej podpordi ne, jejich moznosti dany projekt ovlivnit
a miru @asti na usgchu projektu.

Jasnéstanoveni cifi projektu. Cile musi byt specifikovany jednozims,
srozumitel@ a v navaznosti na strategické cile podniku. Vymezeh je
podstatné i pro @eni moznych rizikovych faktér kterd& mohou negati¢nci
pozitivré ovlivnit jejich dosazeni.

Detailnost rozpracovani managementu rizika projektu vzhledem Kk jejich
velikosti a naronosti. Cim je Wtsi rozsah a natoost projektu, tim je nutné
podobrjSi rozpracovani procesu risk managementu.

Stanovitinstrumenty a metody, které budou vyuzivany v ramci managementu
rizika.

Urcit stupnice méfeni pravdépodobnosti vyskytu rizik a intenzity dopadu
Na z&klad definice €chto stupnic vymezit hraémi hodnoty u konkrétnich rizik
a rozatlit dané rizika doifid dle dilezitosti.

Vymezit osoby zainteresované do risk managementd jejich roli a etapu,
které se tastni.

Vymezit periodicitu cykli managementu rizika— délku interval opakovani
a paet cykli. Zajistit po ukodeni kazdého cyklu reporting o gimehu

a vysledcich risk managementu a definovat osobyéxery), pro které je tento
reporting uéen.

Plan managementu rizika neni striktstanoveny, je nutné jej aktualizovat podle

meénicich se okolnosti.

2.3 ldentifikace rizik

Identifikace rizik slouZi k weni v3ech rizikovych faktér které mohou negati¢nci
pozitivré ovlivnit dosaZeni stanovenych iciplanovanych nebo realizovanych projekt

a tim i ekonomickych vysledkorganizace (Hnilica, Fotr, 2009).

Nejedna se o jednoradzovou aktivitu, ale o procewigelrt se opakujici v @itych

intervalech. Pokud vramci identifikace vyuzivame moderni techniky, nd&p
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monitorovaci systémy, systémyasného varovani apod., da se v podstai, Ze se
jedna o aktivitu pibéZnou. Identifikace je nejnaknéjSi fazi managementu rizika.)
(Fotr, Sodek, 2011).

Proces identifikace rizik zahrnujekolik podstatnychtasti, mezi které dzeme zeadit
z&kladni vstupy peebné pro identifikaci, dekompozici objektu analymika, vlastni
identifikaci, potebné nastroje a informace, subjektastnici se identifikace, vystupy

Z tohoto procesu.

2.3.1 Zakladni vstupy pro identifikaci rizik

Zakladni vstupy pro identifikaci rizik jsou v podtt dvojiho typu. Jedna se o vstupy
informani a znalostni. Mezi zakladni vstupyézhto oblastitadime obecné systémy
klasifikace rizik a kontrolni seznamy a historick&znamy o jiz realizovanych

projektech.

Systémy klasifikacerizik zahrnuji rizika ze z&kladnich skupin rizikwykle tidéné dle
vécné napld. Tyto systémy jsou deny ktomu, aby &hem gipravy planu
managementu rizika projektu nebyla vynechadlaera z ¢chto zakladnich kategorii
rizik (Fotr, Sodek, 2011). ,, Obdobnou ulohu plkbntrolni seznamy (Check listy),
které pedstavuji kontinualni aktualizovanyghled potenciélnich riziki rizikovych
faktoni, s nimiz se firma § ptipraw a realizaci investnich projekii setkala.“ (Fotr,
Souek, 2011, s. 153)

T

kategorii rizik, a v nich zahrnuta rizika, stupnio@teni pravépodobnosti vyskytu
a intenzity dopadu a také plany protirizikovych teai. Dilezitou ¢asti zaznarin
o projektech jsou jejich postaudity, které obsatpfitnou vazbu k pouzitym pl&m,

realizacim a op&tnim uplatinych na jiz uskut&nénych projektech.

Jako dalSi inform@i zdroje mohou byt vyuzivany némgjsi ¢lanky a publikace

z oblasti projektového managementuriaeni, risk managementu, apod., databaze,
elektronické zdroje, osobui firemni zkuSenosti, reporty controllingu a intéro auditu
apod. (Fotr, Satek, 2011).
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2.3.2 Dekompozice objektu analyzy rizika

Dekompozice objektu analyzy rizika nebo také altivistruktura projektu znamena
rozélereéni projektu na jednotlivé aktivity. Totéleréni je vyznamné zejména proto, Ze
umoziuje podrobejsi identifikaci rizik jednotlivych aktivit, rozvij kreativitu
zWastrenych subjeki identifikace a zaji@je, aby nebyla vynechana zadna vyznamna
rizika (Hnilica, Fotr, 2009; Fotr, S¢éak, 2011). ,Nap pii analyze rizika utitého
investeéniho projektu pichazi do uvahy jeho réleneéni do fazi pipravy, vystavby,
testovani a vlastniho provozu, déle &ddi zvaZzovani aspekt politickych,
organiz&nich, pravnich, sociélnich, ekonomickych, obchoddnigeografickych,
Zivotniho progiedi aj.“ (Hnilica, Fotr, 2009, s. 28)

2.3.3 Napln identifikace

Naplni identifikace rizik je stanoveni &grpavajiciho souboru fakigrkteré mohou mit
vliv na dosahované vysledky, a to jak negativrjidiienedosazeni), tak pozitivni (jejich
prekrasenti).

K nalezeni tohoto souboru jeildzité zjistit, jaké konkrétni faktory maji vliv ndané
cile, pogipact které by napomohly k vysSi efektivnostii plosahovani cil, jaké
nebezpéi hrozi @i uskute&novani projektu, jaka mista jsou nejvice nachyln&xeku
problémi ¢i co ma vliv na rozhodovani stakeholders. DalSast na které je vhodné
se zanifit, jsou mozné zdroje dalSich zigkkoho, jak a pr® mohou rizika ovlivnit
a také porovnat séasné a minulé projekty argzkoumat ty faktory, které byly

povazovany za jisté a mohlo dojit k jejich&ma (Hnilica, Fotr, 2009).

2.3.4 Metody a nastroje pouzivané k identifikaci rizik

K vytvoreni konkrétniho souboru rizik, ktera mohou ovlivahitsazeni planovanych il
projektu, lze vyuZivat neajenéjSich metod a nastrbj mezi kteréradime zejména
skupinové diskuze, delfskou metodu, analy#edpoklad a omezeni, kognitivni mapy,
influencni diagramy a nastroje strategické analyzy. Zaklasgznamy potencialnich
rizik vychazeji, jak bylo uvedeno vySe, ze sysiékfasifikace rizik (registry rizik),

kontrolnich seznatha z historickych zaznaimo minulych projektech.
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Prostednictvim skupinové diskuze se zji¥uje soubor rizik pro jednotlivé aktivity
projektu. Vhodnou formou skupinové diskuze je bstimmingova sdlizka, které se
zWastni interni  zawstnanci firmy, ale i externi experti. Saka je vedena
moderatorem, ktery zajije plynulost diskuze, moZznost vyj&i se kazdého
Z astniki a shrnuje dosazené vysledky. Pro ziskani co najBblkolekce rizik je
vhodné se zasiit v prabéhu diskuze na oblasti, které jsou uvedenyiedphozi
podkapitole 2. 3. 3 Naplidentifikace, pro zajighi komplexniho ufeni moznych

rizikovych faktoi a jejich vlivu na subjektydastnici se projektu.

Delfskd metodaje zaloZena na individualnim dotazovani expeftito experti jsou
dotazovani ve vice kolech na rizika projektu a simaai odpo¥di od kazdého z nich

Z jednotlivych kol a naslednym rozeslanim souhrazpéavy z pedchoziho kola se

v dalSich kolech postuprvytvori jednotna zprava, kterd shrnuje informace od vSech
experti (Hnilica, Fotr, 2009; Fotr, Saek, 2011).

Analyza predpokladi a omezenuréuje parametry, fakta, ktera jsou datagbanovani
projektu (Fotr, Sotek, 2011). ,, Pedpoklady se povaZzuji zacith samozejma fakta, na
kterych je projekt zaloZzen, a omezeni pak zaté@raspekty, které musi projekt
sphovat.“ (Fotr, Sodek, 2011, s. 155) Podstatné u analygdpoklad a omezeni je
vytvorit seznam vSechithto faktof, které jsou spjaty s danym projektem a zhodnotit
jejich validitu. Na zékla#&l tohoto posouzeni se&ktera omezeni mohou jevit jako fixni,
tedy Ze nedojde k jejich zing, a rektera se naopak zmi ¢i dokonce zmizi. V fipac
piedpoklad muze dojit kjejich zpochylmi. V pripac€, Ze se dana omezeni
a p‘edpoklady mani, je zapatebi zahrnout tytofiedpoklady mezi rizika a dana omezeni

mezi jeho pilezitosti.

Kognitivni mapy jsou graficky nastroj slouzici k znazém faktofi rizik a vazeb mezi
nimi (Hnilica, Fotr, 2009; Fotr, Séek, 2011). ,Rizikové faktory se zapisuji na list
papiru a orientovanymi spojnicemi se zobrazujiciejivzajemné vazby. Spojnice
vychazi z faktoru rizika na strarpii¢iny a Sipka sr&uje k faktoru na strandopadu
rizika.”“ (Hnilica, Fotr, 2009, s. 29)

.Influenéni diagramy stejre jako kognitivni mapy fedstavuji graficky nastroj

zobrazeni (v oblasti investiiho rozhodovani) vazeb mezi prvky invéstho projektu.

Na rozdil od kognitivnich map v8ak rozliSuji povattahto prvki (rizikové faktory,
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rozhodovaci progmné, kritéria hodnoceni, aktivity uvainé rizikem aj.)* (Fotr,
Souek, 2011, s. 155)

Jako dalSi metody ¢ené pro identifikaci rizik fizeme vyuZzit nastroje strategické
analyzy podnikatelského proésti — SWOT analyzu, PEST analyzu, Pditemodel

péti sil aj. Analyza SWOT je zaloZzena na monitorovérierniho a interniho prdastdi
podniku. V internim progedi se zagtuje na silné a slabé stranky podniku a v externim
prostedi zkouma fipadné pilezitosti a hrozby. (Kotler, 2007). PEST analykawma
vlivy prostredi na organizaci, a to politické, ekonomické, &lméi a technologické.
(Johnson, Scholes, 2000). Poittemodel g@ti sil v podstat zahrnuje strukturu o@dwi

a hrozby z 8 vyplyvajici. Mezi £chto gt zakladnich hrozeb sadi vyjednavaci sila
dodavatei a kupujicich, hrozba vstupu nové konkurence, ra@lbstitdnich vyrobki

¢i sluzeb a samdejme existujici konkurence v odtvi (Magretta, 2012).

Béhem identifikace je vhodné kombinovat vice metodstroji.

2.3.5 Subjekty G¢astnici se identifikace

Identifikace rizik neni zalezitosti jednotlivcale skupinovou. Osob, které bylm byt
zainteresovany do procesu identifikace, je velada. Do tymu, ktery se podili na
identifikaci rizika, sefadi ¢clenové managementu rizika, zastupci projektovémouty
ktefi maji na starostiifjpravu a planovani daného projektu, inteirgxterni specialiste,
stakeholders projektu, zékaznici projektu, managema urovni vrcholovéhdizeni

a dalSi organyizeni jako dozdti rada a pedstavenstvo (Fotr, Séek, 2011).

2.3.6 Vystupy z identifikace rizik

Elementarnim vystupem z identifikace je souboikriktiera ovlivauji dosazeni danych
cili. V ptipad® negativniho vlivu se jedna otipadné hrozby a negativni rizika,
v pripadt pozitivniho vlivu mluvime o pozitivnich rizicich gilezitostech. Je vhodné

zpracovat odélen¢ seznamy rizik aiflezitosti.

Pred dokowenim uUplného souboru rizik je vhodné p¥biv stanovena rizika, zda
néktera nejsou duplicitni, zda opravdu maji vliv nasazeni cil projektu a zda jsou
vSechna rizika riziky a ne situacemi, které nastiampistotou.
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Pro gipravu pro dalSi faze managementu rizika jjdnguiné stanovit jednotliva rizika
v podol& vztahu picin a nasledi, které pomahaji identifikovat rizika sekundarrigrié

vzniknou jako nasledek rizik primarnich.

2.4 Stanoveni vyznamnosti rizik

Tato etapa vychazi z vystuptwiedchozichéasti — souboru vSech rizik projektu. Tento
soubor obsahuje ztaé mnozstvi rizik (desitky aZ stovky), ale neni m@Ziijmout
vyznamnosti rizik se podle jejich charakteru poajidw metody — analyza citlivosti
a expertni hodnoceni, jehoz nastrojem je maticenboehi rizik. Analyza citlivosti se
slouzi k ugeni vyznamnosti u kvantifikovatelnych rizik, u nickee vyvodit zavislost
financnich kritérii projektu na rizikovych faktorech. Eeqni hodnoceni se pouziva
naopak u rizik, jejichz kvantifikovatelnost je n&n@ nebo ubec neni mozna (Fotr,
Souek, 2011; Hnilica, Fotr, 2009).

2.4.1 Analyza citlivosti

.Podstatou analyzy citlivosti v oblasti invastino rozhodovani je zfigvani citlivosti
zvoleného finaéniho kritéria projektu na mozné 2ny hodnot faktai rizika, které toto

kritérium ovliviwiji.“ (Hnilica, Fotr, 2009, s. 32)

viv s

v zakladni variar#t jeden rizikovy faktor (jednofaktorova analyza)ledsije, jak citlivy

je projekt na zréenu tohoto nejistéhoifpdpokladu za ostatnich faktonenennych. Jako
typické faktory u investinich projekit z oblasti nemovitosti, které jsoéegkoumavany,
jsou a@ekavané urokové a tlavé sazby, diskontni sazby, vyvoj cen ngjmu, pravoz
naklady a éekadvané ceny u moznéheéepdprodeje (Brueggemann, Fisher, 1997; Fotr,
Souek, 2011).

»Zmény hodnot jednotlivych rizikovych faktdrpak mohou mit povahu (Fotr, Sk,
2011, s. 158):

» odchylek jejich hodnot od hodnot pldnovanych (reyoépodobrjSich) urité
velikosti, nap. + 10 %;
» pesimistickych a optimistickych hodnethto faktoi.”
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Za vyznamné rizikové faktory iieme oznét ty, které jsou fi¢inou vyznamnych
zmen zvoleného kritéria. Naopak malé &my jsou vyvoldny nevyznamnymi riziky
(Hnilica, Fotr, 2009).

Analyza citlivosti se zahajuje se ,zakladnim so@normrizikovych faktol, které maji
byt analyzovany. Tento z&kladni soubor obvyktedstavuje nejlepsi mozny odhad
hodnot &chto faktofi. Za nejlepSi mozny odhad jsou povazovany hodnktgré

nastanou s nefSi praveépodobnosti.

Po stanoveni zakladniho souboru je nezbytné&figiocistou sodasnou hodnotu
projektu a jeho vnihi vynosové procento a ostatni vyuzivané metodynboehi
ekonomické efektivnosti investiich projekt. Z vyuZiti €chto metod je mozné Wit

jak zmeny jednotlivych faktol ovliviwuji Usgech projektu — vyznamii nikoliv.

Stanoveni zriny je obvykle mozné d¥na zpisoby, a to zrénou jednotlivého faktoru
v ¢ase, ¢i identifikovat rekolik scénéi, v nichZz se v kazdém @i vice neZ jeden
predpoklad.

Vyhodou analyzy zrny jednotlivého faktoru je moznost izolovat dopgaeafického
faktoru (Brueggemann, Fisher, 1997). Pokud se jedadalyzu citlivosti zaloZzenou na
stejnych relativnich zemach, je jejim nedostatkem to, Ze nerespektuje mozn
rozdilnou miru nejistoty jednotlivych fakiorizika (Fotr, Sotek, 2011).

V piipad vyuziti scén#i je zakladni soubor bran jako nejprapddobrjSi scéna
Dale se sestavuje pesimisticky saendery reflektuje situaci, kdy se rizikové faktory
nevyviji nejlépe — maji povahu pesimistickych haddnplanovanych faktdr
(Brueggemann, Fisher, 1997). Obdélse sestavuje optimisticky scénktery naopak
zahrnuje optimistické hodnoty (Fotr, Sel, 2011). Nedostatkem této varianty analyzy
citlivosti se jevi nejednoziaost chapani optimistick& pesimistické varianty sceteé

a samoejme to, Ze ji lze pouzit pouze tehdy, kdy je zhotovgmgimisticky scéria
Pozitivem je to, Ze naopak od analyzy citlivostiénou jednotlivych faktar (procentni
zména od jejich nejprawibodobréjSich hodnot), respektuje odliSnou vysSi nejistoty

jednotlivych pouzitych faktdr.
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Omezeni analyzy citlivosti ipdstavuji skuinosti, Ze je moZzna pouze
u kvantifikovatelnych rizik, a Ze zjifje dopady izolovanych faktbra nerespektuje

moznou zavislost mezi nimi (primarni a sekundamko) (Fotr, Sodek, 2011).

2.4.2 Expertni hodnoceni

Rizika analyzovana prasdnictvim této metody neni mozné kvantifikovat,tprisou
hodnocena na zakladexpertnich hodnoceni z#&stnand, pracovnik ¢i manaZet,
ktefi maji potebné kompetence v oblastech, z kterych sledovaktorya pochazi.

Vyuzivanym nastrojem k eni vyznamnosti je matice hodnoceni rizik.

K ur¢eni vyznamnosti prodnictvim matice hodnoceni rizik jsou zasadni dszekty
sledovaného rizika na projekt — pré&pddobnost vyskytu rizika a intenzita negativniho,
resp. pozitivniho dopad@im vy3si jsou ob hlediska u daného rizikového faktoru, tim
je riziko vyznamijSi. Pozitivni rizika jsou spojena silezitostmi, obvykle jim neni
vénovana takova pozornost jako negativnim. Déle bpostup tvorby matice rizik
nastikn pouze na negativnich rizicich, ale obdblre cely postup provést i s riziky

pozitivnimi (Hnilica, Fotr, 2009).

~EXpertni hodnoceni rizik (faktérrizika) mize mit de formy. Ugitou zakladni formu
predstavuje kvalitativni hodnoceni, které dospivéo&quzeni vyznamnosti rizik na
zaklad matice hodnoceni rizik, resp. jejiho grafickéhdorazeni, aniz by se tato
vyznamnost stanovila §iselné fornd. VySSi formou je pak dité semikvantitativni
hodnoceni, jeZz dospivéckselnému vyjateni vyznamnosti jednotlivych rizi& faktora
rizika, a to opt s vyuzitim matice hodnoceni rizik." (Fotr, Sek, 2011, s. 165)

Kvalitativni hodnoceni

Jedna se o zakladni formu expertniho hodnoceniskeégialisté hodnoti dopady rizik
na sledovanou investici. K matici rizik aceni jejich dvou progmnych, hodnoceni
pravéEpodobnosti vyskytu rizik a intenzity dopadu, je dhé pouzit gtistupiove
stupnice. Je mozné pouZzit i stupnice s &®inpni (femi) ¢i naopak vice (sedmifim
vice stupi dana Skala ma, timigsrEji muze definovat dané riziko. Problémem se
muze jevit, ¢im jemrgjSi stupnice je, tim nato¢jSi je dosdhnou shody wipad, Ze
vyznamnost daného rizika vyhodnocuje tym specialigtiklad stupnic u jednotlivych
proménnych matice uvadi nasledujici tabutkd.
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Tab.¢. 1: Stupnice hodnoceni

Stupei Pravdépodobnost
Intenzita negativniho dopadu
ZN Zvlast vysoka
V Vysoka
S Stredni
M Mala
VM Velice malé

Zdroj: Fotr, Sodek, 2011, s. 165

Pokud jiz mame experinstanoveny stugn pravépodobnosti vyskytu a intenzity
dopadu, uvedeme je do souhrnné tabulky — maticadumhi rizik. DalSi tabulka&. 2 je
piikladem matice rizik deseti rizikovych faktoR1 — R10.

Tab.¢. 2: Matice hodnoceni rizik

Pravdépodobnost| Intenzita negativnich dopadi

VM M S \% N
yAY} R8 R4
\% R1 R2
S R9
M R5 R3
VM R6 R10 R7

Zdroj: Fotr, Sodek, 2011, s. 166

Jak jiz bylo uvedeno vyse, gstem pravépodobnosti vyskytu a intenzity dopadu roste
i vyznamnost sledovaného rizikového faktoru. fippct tabulky ¢. 2 mizeme za
nejvyznamgjsi rizika oznéit R4, R2 a R1. Naopak nejm&dulezitymi jsou rizika R5
a R6. Barevné odliSeniasti tabulky znazauje odliSeni rizik do uiitych
kategorii — nejvyznan#gich, stedre vyznamnych a malo vyznamnych rizik. Toto
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rozélereéni je dano na zakladdiskuze pi planu managementu rizika (Fotr, Sel,
2011, Hnilica, Fotr, 2009).

Semikvantitativni hodnoceni

Semikvantitativni hodnoceni rizik je zaloZzeno diselném vyjateni intenzity dopadu
a pravépodobnosti vyskytu. Misto slovniho hodnoceni vyznaesti, je vytvdené
¢iselné ohodnoceniitkezitosti jednotlivych stui. ,Ohodnoceni vyznamnosti kazdého
rizika se pak stanovi jako s®io ohodnoceni pravgodobnosti jeho vyskytu
a ohodnoceni negativniho dopadu tohoto rizika.tr{Feowek, 2011, 166)

U tohoto typu hodnoceni vyznamnosti je nutné zveliodné stupnice. Stupnice
ohodnoceni pravgbodobnosti je vhodna v linearni fokrmag. s @ti stupni, kdy 1
znamena velmi malé praggodobnosti vyskytu a naopak 5 je vyskyt vysoce
pravdpodobny. Pro Skalu twjici intenzitu dopadu neni vhodné pouzit lined&onmu,

ale napiklad formu mocninné stupnice, riad, 2, 4, 8, 16, kde kazdy dalSi stiige
dvojnasobnou hodnotou stupnpiedchazejiciho, ktera lépe vystihuje rozdilnost
dulezitosti intenzity a prawgpodobnosti vyskytu, jak je véd z tabulky¢. 3 (Hnilica,
Fotr, 2009).

Tab.¢. 3: Ciselné ohodnoceni vyznamnosti rizik

Ohodnoceni Ohodnoceni intenzity negativniho dopadu

pravdépodobnosti 1 5 3 4 5
5 5 10 20 40 80
4 4 8 16 32 64
3 3 6 12 24 48
2 2 4 8 16 32
1 1 2 4 8 16

Zdroj: Fotr, Sodek, 2011, s. 167

Ciselné neboli kvantitativni ohodnoceni vyznamngstimozné pouzit k uspadani
rizik dle dilezitosti, k vytvdeni jejich kategorii s rozdilnou vyznamnosti obdofako

u kvalitativniho ohodnoceni, ale s tim, Zéazaeni do skupin je dano nami stanovenymi
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intervaly a také k weni velikosti celkového rizika projekté firmy, které je dano
soutem vSech rizikovych faktérpo stanoveni jejich vyznamnosti. Ale pozor, tento

zpasob stanoveni rizik je gitym zpisobem subjektivni (Fotr, Séek, 2011).
Pravdépodobnostni stupnice

Pravd@&podobnostni stupnice se vyuzivaji ve statistice; &d hovei o tom, Ze jev
nastane s ditou prav@&podobnosti (100 % = jev je jisty, 0 % = jev nenas)a
Pritazeni vyskytu pravgbodobnosti danych jév miZze byt dano na zaklad
statistickych uddij, nag. poruchovost zZézeni. V tomto pipact se jedna o objektivni
stanoveni prawbodobnosti. V fipac, Ze nejsou pdebna statisticka data kompletni, je
nutné pistoupit o@t k expertnimu ohodnoceni, na zaklakterého je danciselné
uréeni pravdpodobnosti vyskytu nebo fmzeni do uifitého intervalu, stuph
pravdEpodobnosti (Fotr, Saek, 2011).

.Pro presrgjSi vymezeni jednotlivych stui pravdpodobnosti, usnadijicich
pravdpodobnostni ohodnoceni vyskytu rizik, se pak jeliingh stupiam prirazuji bul’
¢iselné intervaly hodnot prawplodobnosti, nebo slovni charakteristiky.” (Hnili€antr,
2009, 43)

Urcené pravépodobnosti je ieba pifadit k pgesr® stanovenémuasovemu obdobi
v pripadt investinich projeki doba vystavbyi provozu projektu. (Hnilica, Fotr, 2009)

Stupnice méfeni dopadi

V piipact méreni negativnich dopadrozliSujeme dopady fingniho a nefinatniho

charakteru.

V piipact dopad: financniho charakteru mluvime v podstai ztrat, zvySeni néklail
¢i snizeni zisku apod. Na zaktathodnot ztraty¢i nakladi mizeme z#adit dopady

rizika dle vyznamnosti do inteniati vyuZzit giimého vyisleni dopadu rizika.

»Vyskyt ur¢itych druhi rizik nevede mnohdy pouze ke ztratam, zvySeni athkei
poklesu zisku, ale jgasto spojen i s negativnimi dopady nefitrdiho charakteru. Mezi
nejvyznamgjSi z nich pat nag. dopady na zdravi a bezpest, Zivotni prosedi,
dopady socialniho charakteru, dopady na kultuédiatvi, poSkozeni dobré pé&sti aj.”
(Hnilica, Fotr, 2009, s. 48)
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Kategorizace rizik podle pFi¢in a aktivit projekt @

Na tuto kategorizaci jsme sdigravili jiz ve fazi identifikace, kdy se rizika ¢a
rozélenit dle vztahu ficin a nasledk, coz miZze vést ke zjigni, Ze vice rizik ma
spole&nou gicinu. Také je vhodné fFadit jednotlivé rizikové faktory aktivitam

projektu, se kterymi jsou spjaty.
Dokumentace hodnoceni rizik

Vysledkem této faze je pisemny soubor vSech rizijgkti S u€enou vyznamnosti,
jejich rozlleréni do skupin dle dlezitosti a také hodnota celkové rizikovosti prajek
DalSim vystupem five byt vyet aktivit ¢i ¢innosti projektu, které jsou spjaty
s vysokou mirou rizika. Vedle vSeho musi byt splkaifany nastroje a metody, které

byly vyuZzity k u€eni vyznamnosti rizik projektu.

Na zaklad stanoveni vyznamnosti se poté risk managementéizama fizeni
podstatnych rizikovych faktéra grijme opateni nutna k jejich oS&ni ¢i eliminaci
(Fotr, Sogek, 2011; Hnilica, Fotr, 2009).

2.5 Hodnoceni a né*eni rizik

.Ke stanoveni velikosti rizika Ize uziti tskupiny charakteristik, které jsou zaloZzeny na
(Fotr, Sogek, 2011, s. 177):

» znalosti rozdleni prav@podobnosti kritérii hodnoceni projektu;
» celkovém ohodnoceni rizik projektu;

» uritych vlastnostech projektu z ekonomického a marsk&io pohledu.”

Mezi dalSi nastroje, které mohou byt napomocnéc&nir velikosti rizik, nalezi tzv.
What-if analyza, ktera je v podstabzStenou variantou analyzy citlivosti, kdy dochazi
ke znmeén¢ vice faktofi najednou, a &ekavana hodnota p&mich toki z investéniho
projektu, kterd je vysledkem aritmetickéhoimeru planovanych hodnot cash flow
projektu v jednotlivych variantach, kde vahou jevuEpodobnost jednotlivych tdk
(Hnilica, Fotr, 2009; Valach, 2010).
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2.5.1 Velikost rizika projektu na zakladé rozdéleni pravdépodobnosti

jeho kritérii hodnoceni

Tento zmisob stanoveni velikosti rizika je zaloZzen na&emi z&kladnich¢iselnych
vlastnosti velikosti rizika. K @eni €chto charakteristik je nutna znalost rétzhi
pravdEpodobnosti kvantitativnich kritérii hodnoceni pikdje jako je ¢ista sodasna
hodnota, vnini vynosové procento, index rentability apodéési €chto rozaleni neni
jednoduché, je zde peba vyuzit simulace Monte Carlo a sa@na divodu nargnosti

je tento zfisob uteni velikosti rizika vyuzivan u rozsahlych projiekt

»~Jako ¢iselné miry rizika investnich projekit mohou slouzit (Fotr, S@ek, 2011,
s. 178):

o statistické charakteristiky variability kritéria, alarnujici jeho rozptyl,
smerodatnou odchylku a vakiai koeficient;

* pravcEpodobnosti nedosazenit{padné pekraieni) ukité hodnoty kritéria;

* hodnoty kritéria, které budou igkrateny ¢i nedosazeny) se zvolenou

pravdpodobnosti.”

Statistické charakteristiky variability byvaji c¢asto vyuZivany ve finamim
managementu. Rozptyl, snodatna odchylka i varkai koeficient slouzi k weni
vzdalenosti od g&dni hodnoty rozileni sledovaného kritéria (Fotr, Sk, 2011).
,Cim jsou jednotlivé hodnoty kritéria vzdatgsi od stedni hodnoty (&im je wtsi
jejich prav@podobnost), tim jsou rozptyl i smodatnd odchylka &sSi, jak plyne
z nasledujiciho vztahu pro vyt rozptylu, ktery ma tvar:

R= Y. [x—E®]xp; 1)
Kde: R = rozptyl kritéria hodnoceni;
xi = velikost kritéria hodnoceni projektii f-tém stavu s¥ta;
E(x) = stedni hodnota kritéria hodnocenti;
pi = prav@podobnost i-tého stavu &e;

n = celkovy pd@et staw swta.
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Smérodatnou odchylku pak stanovime jako odmocninuzptydu a varigni koeficient
jako podil smrodatné odchylky a sdni hodnoty kritéria hodnoceni projektu.” (Fotr,
Soutek, 2011, s. 178)im vy35i jsou hodnotygthto charakteristik, tim je&tsi i riziko
projektu.

Pouziti &chto metod je vhodné u roddni, kterd jsou aspotrochu symetricka,
u nesymetrickych je vhodné doplnit vySe uvedenéothetcharakteristikou Sikmosti

nebo pouzit jednostranny rozptyl (Fotr, Sek;, 2011).

Hodnoty kritéria p Fekro¢ené (nedosazen€) se zvolenou praymbdobnosti, tato
varianta hodnoceni rizika je zaloZzena na ,stanovewdnoty kritéria, kterd bude
piekratena ¢i nedosazena ge@dem danou pra¥godobnosti“. (Fotr, Saek, 2011,
s. 180) Jedna se o obdobnyigpb n&teni rizika jakopravdépodobnost nedosazeni

uréené hodnoty kritéria.

Pristup byva nazyvan také Value at Risk (VaR). Vau®isk neboli rizikova hodnota
je koncepce, ktera se vyvinula v 90. letech jakdsep ohodnoceni rizik investiich

projekii ¢i financnich investic bankami. U investich projeki se pouziva také jeho
obdoba zisk v riziku (angl. Profit at Risk) a geni toky v riziku (angl. Cash-flow at
Risk). Value at Risk musi byt vZdy spjata &itym casovym obdobimgim je tato doba

delSi, tim jsou #Si i miry rizika.

Profit at Risk niZe byt stanoven kil v absolutnim vyjaieni, nebo v relativnim
vyjadieni (Fotr, Sotek, 2011).

2.5.2 Manazerské charakteristiky rizika projektu

Hodnoceni rizik projektu z manazerského projektyprevadno dwma zmisoby, a to

zjisténim jeho robustnosti a flexibility.

Robustnost neboli odolnost projektu je to, jak je dand ini@stodolna uci zménam
okoli ¢i rizikam. Vtomto pgipact je projekt mélo citlivy na nefenivé zngény
v podnikatelském prostdi a tyto zrdiny maji maly vliv na dosahované hospisié
vysledky. NejvyznamgjSimi charakteristikami wujicimi robustnost projektu jsou

poloha bodu zvratu a mira diverzifikace.
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.Bodem zvratu (kritickym bodem) projektu rozumimekdvou hodnotu ditého
rizikového faktoru ovliviujiciho hospod&ké vysledky projektu,ipkteré tento projekt
dosahuje ufité hranéni hodnoty zvoleného ekonomického kritéria.” (Fdbouwek,
2011, s. 182) Ztohoto vyplyva, Ze je vhodn&owat bod zvratu ke kazdému
kvantitativnimu kritériu, jako jsou n&épcista sodasnd hodnota, index rentability aj.
Bod zvratu je ufitym zpisobem pokréovanim analyzy citlivosti, jelikoz je mozné jej
urcit pii ostatnich nezemeénych faktorech, které jsou podstatné pteni sledovaného
kritéria. V pripack, Ze body zvratu jsou stanoveny velmi blizko hodnotizik projektu,

jsou tyto projekty povazovany za nebesape

Mira diverzifikace niZze byt chapana z vice pohiedako diverzifikace vyrobkového
portfolia, dodavatél, odkérateii apod. V zasad plati, Ze projekty s vysSi mirou
diverzifikace jsou vice odolné&wi negativnim zminam prostedi. Jedna se o zakladni

opateni utené ke snizeni podnikatelského rizika.

Flexibilita vyjaduje schopnost projektu prugnreagovat na vzniklé z&ny

v podnikatelském pro&di (Fotr, Sotek, 2011). ,Pedpokladem flexibility projektu je
vSak univerzalnost upkavané technologie, resp. vyiemi podminek v projektu, které
pohotovou reakci umaiji.“ (Fotr, Sowdek, 2011, s. 184) OvSem zafist pruzné
reakce projektu technologickymi a jinymi podminkamize zvysit naklady projektu
a tim i jehagistou sogasnou hodnotu (Fotr, Séek, 2011).

2.5.3 Hodnoceni rizika

Na zaklad predchozich fazi analyzy rizik jsme zjistili, jakézika dany projekt
ohrozuji, jak jsou velkd a jak vyznamnéa. Ukolemefdzodnoceni rizik je stanovit
prijatelnost rizika a fipadré urcit zpasoby, jakymi Ize dané riziko omeziteliminovat.
V Uvahu je nutné bréat i dalSi faktory, které maiw wa hodnoceni rizik, jako je velikost
projektu, konkuretni projekty podobného charakteru, postoj vedenhpadk rizikim

a takeé rizikovou kapacitu (angl. Risk Capacity) ai zyplyvajici Urové tolerovaného
(prijatelného) rizika (angl. Risk Appetite). (Fotr, wek, 2011)

.Rizikova kapacita (angl. Risk Capacity) se vyjaie obvykle jako nejvySsi fin&ni
ztrata, kterou je firma schopnaefiit, tj. takova velikost ztraty, ktera jesteovlivni

vyrazre existenci firmy.” (Fotr, Hnilica, 2014, s. 63) Rigpetite je dan velikosti ztraty
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z projektu, kterou je firma ochotna je&kceptovat rdmci své lisk Capacity (Fotr,
Hnilica, 2014).

Management rizik ma na starosti voli rizné rizikovych variant investnich projeki
ty, které maji gjatelné rizikc (Hnilica, Fotr, 2009),V tomto piipact jde o tzv. retenc
(zadrZeni) rizika, kdy je firma ffpravena vyp&adat se piipadnymi negativninm
dopady vyskytu rizika.” (Hnilica, Fotr, 2009, s.)98 pripack, Ze je riziko uznano jak
negijatelné, je nutné «it dalSi kroky. Nabizise d¥ moZznosti: vyhnuti se rizik
a zmirrgni tohoto rizika. Vyhnuti se riziku znamena, Zantir dané projekty dbec
nerealizuje Casté vyhybani se rizikovym projékn mize podtrhnout zapornou stran
rizika a vést lopomijeni moznosti rozvoje firmy ob:ujici vySSi miru rizika. davodu
zachovani konkurenceschopn jsou vSak wktera rizika nevyhnutelna. Snizeni rizi
je mozné provestdkolika zpisoby a to eliminaci jejichifEin vzniku, snizenim jejic
dopadu a jejich fgnos (transfer) na jiné organce, nap. poji¥ovny, dodavatele apo
Nastroje na sniZeni rizika vyvolavajicité néklady, a proto je nutné porovnavat ef
ktery dany zpsob snizeni rizika imasi, ale i naklady, kté pouzitim této metod
vznikaji (Hnilica, Fotr, 200¢.

Obr.¢&. 3: Proces hodnoceni rizika a rozhodovani o ri

Vysledky gredchozich

fazi managementu rizi

Hodnoceni
rizika

Prijatelné Neprijatelné
riziko riziko

Retence
(zadrzeni) rizik

Whnuti se
riziku

Volba strategie
snizeni riziki

Zdroj: Fotr, Sodek, 2011, s. 1¢
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2.6 Protirizikova opateni

Ochrana proti rizikm je moZna déma gistupy - a to ofenzivnim a defenzivnim.

N

Defenzivni gistup je charakteristicky tim, Ze se nezéumjeme na ficiny vzniku rizika,

ale snazime se omezit jehistedky.

K sniZzeni dsledki rizik slouzi rekolik nastrofi. Podle Valacha mezi tyto instrumenty
muzemetadit volbu pravni formy podnikani, stanoveni hramipodniku, kam az je
ochoten zajit (Risk Appetite a Risk Capacity), sfen rizika na jiné subjektyi
pojistni projektu, vytveeni rezerv podniku na vykryti fipadnych ztrat, aj.
Samozejm¢ sem paf i diverzifikace a flexibilita podniku, které bylypopsany
v podkapitole ManaZerské charakteristiky projektaléch, 2010).

Vedle €chto nastraj, které slouzi k fedchazeni vzniku rizika, existuji instrumenty,
které se aplikuji az vifpac, Ze se daneé riziko jiz vyskytlo a které jsoweamy
k zajiS€ni pohotoveé a rychlé reakce firmy na vzniklou kviaa situaci. Tyto nastroje se
nazyvaji plany kontingamich opaiteni. Tyto plany popisuji postup, jak reagovét p
vzniku ugité situace negativniho, ale i pozitivniho charaktea jak ji feSit. Pro
efektivni implementaci kontingénich plam je nutné sledovat vyznamné rizikove
faktory, ukit jejich hodnoty, které budou signalni pro sguastkontingegniho planu

a vytvdit financ¢ni rezervy na zajishi fungovéani&chto plar (Fotr, Sodek, 2011).

2.7 Monitorovani rizik a postaudit projektu

Monitorovani rizik probiha v fibéhu celého procestizeni rizik. Slouzi k &mu nizné
monitorovaci systémy, které soust&wteduji moznost vzniku rizik a identifikuji nova

rizika, ktera mohou mit vliv na dany projekt.

Reporting navazuje na monitorovani rizik. Jeho na@ podavani zprav o vysledcich
zjisSttnych monitorovanim rizik managementu sgalesti, ale ®kdy i externim

uzivatehim, na které rizika mohou mit vliv.

Postaudit je z&recnou fazi managementu rizik. Jedna se o postimpletr@ranalyzu

realizovanou aZz po ukeoeni projektu, kdy se posuzuji rizika, jejictregpoklady
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a disledky s realitou, ve které byla uglavana protirizikova op#eni. telem této faze
je nalézt chyby, které zndmnovaly uskuténéni projektu, a asghy, které naopak
dopomonhly k Usggnému zako¥eni projektu, a vyuzitéthto poznatk pro budouci
projekty (Fotr, Sotek, 2011).
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3 Role banky v investénim rozhodovani a financovani
investiénich projekti

V ramci projektu se bankathe nachazet vékolika raznych rolich, které jsoudtezité
pro realizaci projektu. Mezi nejvyznaidi sluzby podle Asociace pro rozvoj
nemovitosti (ARTN: Financovani developerskych pktjgpati:

* poskytovani ciziho kapitalu v podélivéru ¢i emise dluhopis,

» garance dokumentéarnich platet gnnostech souvisejicich s projektem jako je
koups, prodejéi prondjem,

e zajis€ni béZnych transakci jako jsou platby, vklaglywybéry a

» zhodnoceni d&asre volnych pegznich prosiedki.

Banky jsou nejvyznamisim poskytovatelem cizich zdtojpro investéni projekty.
Tyto zdroje jsou zasadnimi pro uskirnéni projektu a mohou byt poskytovany
v podolg dlouhodobych &t nebo zvlastni formou dlouhodobého financovanénou

pro rozsahlé projekty — projektovym financovarinemisi dluhopis.

3.1 Financovani z cizich zdraj

Financovani investic je mozné z vlastnétltizich zdrofi. Jedna se o proces ziskavani
finanenich zdrofi na zaji&ni rozvoje firmy prosednictvim investinich projekt (Fotr,
Souek, 2011).

,Cizi zdroje Ize klasifikovat jako prosdky, které byly podniku zd@pieny a které bude
muset dive ¢i pozcji vratit, nebo financovani cizim kapitdlem/dluhgem mozno
charakterizovat jako substituci vlastniho kapitdtapitalem cizim s dodateymi
naklady (aroky).” (Fotr, Satek, 2011, s. 49)

Mezi zakladni druhy cizich zdrbjradime rezervy, dlouhodobé zavazky - dlouhodobé
smeénky k thra@ a dluhopisy, bankovni éwy, kratkodobé zavazky a dalSi polozky na
strar¢ pasiv (Fotr, Sotek, 2011).

Banka podnikm poskytuje financovani investic pratinictvim dlouhodobych @i

v podolg terminovanych fucek ¢i hypotekarnich (hypotaich) U\ra.
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Prostednictvimterminovanych pijéek, v praxi ozngovanych jako investhi uwry, je
obvykle financovano pizovani dlouhodobého hmotného majetku podniku (Mala
2010). ,Mohou vSak byt poskytovany i na trvalé lieesi olgzného majetku (zejména
zasob), na pdzeni nehmotného majetku (nakup licencitipeni nehmotného majetku
vlastnim vyzkumem), na ¢Rolikaleté rozliSovani naklad priStiho obdobi (nap
néklady na povrchové skryvky v dolech), na ndkupubbdobych cennych papit
(Valach, 2010, s. 396) ,Poskytnuty invesii U\r je postups umaovan splatkami po
celou dobu jeho splatnosteetre platby aroki (prevladaji U¥éry s pevnou urokovou
sazbou). Obvykle je na poskytnutiéiy pozadovana zaruka (e to byt i realizovany
projekt, nemovitosti jina aktiva investujici spotmosti).” (Fotr, Sotek, 2011, s. 51)

Hypotekarni (hypot&ni) uavér je uwr, ktery banka poskytuje oproti zastav
nemovitosti, ktera neni fimyslovou stavbou, protoZze hodnotahto nemovitosti neni
stabilni. Mize byt tedy zaji$h pozemkyi napiiklad bytovymi nemovitostmi (Valach,
2010). ,Typické pro hypotekarni &wvje, Ze je to udr, ktery je refinancovan emisi
hypote&nich zastavnich ligt Hypot&ni zastavni listy emituji jen banky, které k tomu
maji opraveni, a ri&i za r¢ predevsim svym vlastnim gnim.” (Valach, 2010, s. 398)
Nemovitosti, které tvid zaruku k G¥ru, je nutné trzé ocenit. Spravné océni je pro
banku kltové v gipad, Ze je nutné zastavenou nemovitost prodat. Bamkyato
obvykle stanovuji vlastni oievaci postupy (Valach, 2010).

Aby byl bankou podniku poskytnut &v musi Zadatel projit analyzou své bonity
a analyzou projektu, na ktery budégadré avér poskytnut (Fotr, Saiek, 2011). ,Na
zaklad vysledki téchto analyz pak banka rozhodne, zda Zadosti o hankawr
vyhovi (a za jakych podminekji nikoliv.“ (Fotr, Sowtek, 2011, s. 49)iPposkytovani
téchto typn uwéru banka zahrnuje do svého rozhodnuti velké mnoZakton, proto
velmi podobné projekty mohou mit odliSné podminkglp/tnuti Uéru a jiné naklady
na cizi kapital (Fotr, Saek, 2011).

3.2 Projektové financovani

Komerkni banky jsou tradnim zdrojem projektového financovani. Mnoho bank ma
specialisty nebo zvlastni divize, které jsou 2Bmé na ufovani rizik projekd a s nimi

spojenymi bezpostnimi opaenimi (Tinsley, 2000).
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Nevitt a Fabozzi (2000) definuji projektové finaméai jako financovani konkrétni
hospodéské jednotky, u které jeéiitel schopen analyzovat budouci pémi toky
a vynosy této jednotky, které slouzi jako zdroj afinich prostedki,

z nichZ bude splacen &v a také majetek této hospasiée jednotky, ktery bude slouzit
jako zajiséni Uweru.

Jednd se o zvlastni formu dlouhodobého financoviéaly, jsou kapital a finami
prostedky &elow ziskavany investorem zatélem financovani projektu (Tinsley,
2000).

Projektové financovani slouzi pro zadist velmi rozsahlych projekt které jsou
kapitalow nara@né. Jsou to developerské projekty, kanisi@ objekty, ndkupni centra,

logistické arealy, hotely, pensiony apod. (Projektéinancovani.cz, 2015).

Tento zmisob financovani vychazi z prognozy budoucichépeith toki z projektu,
které budou slouZzit ke splaceni poskytnutého kapi@eru). Projektové financovani
je velmi malo zavislé na vlastnich zdrojich podnikupodstat je oddleno od
stavajicichtinnosti podniku. Velméasto je za &elem realizace projektu zaloZzena nova
projektova firma. Ve vysflych ekonomikach se pro financovani rozsahlych gkij

standard# vyuziva systém projektového financovani (Valadi®.

3.2.1 Uéastnici projektového financovani

Mezi zakladni Gastniky projektové financovani patmatdgska spolénost, ktera je
reprezentovana akciofia,sponzory” projektu, projektova firma, obvykle @kva
spol&nost, ktera je vytvieena pouze zacélem realizace projektu. Déale je to stavebni
firma, ktera realizuje vystavbu, dodavatelé stavelsti apod. Po dokdéeni projektu
nastupuje naradu provozovatel, ktery ma na starosti provoz azmdrinvestice.
Nedilnou sotasti projektového financovani je sarfgm¢ banka, pipadré konsorcium
bank, které jsou hlavnimi¢titeli projektu a plni dalSi funkce spjaté s proght jako
dokumentace projektu, oc@ni rizika projektu, kontrolu pkni podminek Ggrovych
smluv apod. (Fotr, S@ek, 2011, Valach, 2010). ,Mezicastniky projektového
financovani je mozné dale zahrnout budouci dodivade odratele, pojiSovaci
spole&nosti (uzavirajici smlouvy na riziko spojené s pkbgm) a nezavislé experty na

marketing, pravni vztahy a fin&m hodnoceni projektu,” (Valach, 2010, s. 402)
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3.2.2 Pozadavky bank na Zadatele o projektové financovani

Projektové financovani v dnedni dolpati do obvyklého portfolia bankovnich
produkti, ale kazda bankovni instituce ma jiné podminkynaupro jeho ziskani
(Projektové financovani.cz, 2015). ,Rozsah poZadgeh dokumerit vSak byvéa velice

podobny (Projektové financovani.cz, 2015):
+ podnikatelsky zawr;
« vypis z Obchodniho rejsku;
+ doloZeni vySe vlastnich zdtoklienta;
+ list vlastnictvi;
« nabyvaci tituly k nemovitosti;
+ Uzemni rozhodnuti;
+ ocereéni nemovitosti;
« projektova dokumentace;
+ rozpaet projektu;
« Vv pripact developerskych projektrezervani a gedkupni smlouvy;
« v piipads investic na pronajem najemni nebo budouci najesmhduvy.”

Pro poskytnuti &u bankovni instituce sleduji obdobna kritéria, dednoti je
odliSnym zgisobem. Banky vyZzaduji &ité potvrzeni, ze dany investor ma zkuSenosti
v oboru a Ze jiz obdobné projekty realizoval. Padiesahu a kvality projektu je nutné
dolozit podil vlastnich prostdki. Poté je zde nutnéredlozit dle typu projektu vySi
piedprodej, projekci budouciho cash flow z projektu, zaloZ@ndjektové akciové
spole&nosti, rozpdtované naklady, uzemni rozhodnuti k vystaxdpod. (Projektové

financovani.cz, 2015).

~Banky poskytuji projektové financovani &nou splatnosti. Ta byva u developerskych
projekii maximalré 5 let, u investic na pronajem i 20 let. Urokovétsamohou byt

fixni, anebo pohyblivé.” (Projektové financovani.2n15)
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3.2.3 Projekce cash flov

Projekce budoucihoash flow slouzi pro banky jako nastroj prognézaévardoucnosti
Na vyvoji cashflow vidi, k ¢emu se zavazaly. Tento nastroj nabyva na vyzn
srostoucim trendem financovani strednictvim dlouhodobych @ra (Credit Analysis:

Cashflow projections, 199.

Z vyvoje budouciho cash flow projektu se da usoydikym zpisobem bude firm
schopna splacet évzavazky uci bance. JelikoZz projektové financovani je strék
odcleno od dosavadnich aktivit podniku a je splacez ptijmia generovanycl
projektem (Bessis, 201(. Nasledujici graf uvadi vyvoj peébhnich toki projektu
v zavislosti na fazi a typu projel. Pod ¢arou mizeme vidt zaporné finaéni toky
v obdobi pipravy a realizace projektu, nathrou kladnéperezni toky \ prab¢hu
fungovani projektu.

Obr.¢. 4: Vyvoj pereznich toki projektu v zavislosti na fazi a typu proje

Dokonceni
a zahdjeni

uZivani

Priprava
projektové Vystavba
dokumentace
p— | —— T
fahajeni [__
prajektu

Zdroj: ARTN: Financovani developerskych projg, s. 24

Tady metoda je vyhodjsi neZ tradini finaréni analyzy, které jsou zaloZeny
Ucetnich vykazech spalrosti, jako je rozvaha a vykaz zisku a ztraty. Tyjkazy jsou
sestavovany nakeualni bazi. N rozdil od tohoprojekce cash flow a vyka:
0 pergznich tocich zaznamenavajastky \ momeng, kdy dochazi jejich pohybu

(Credit Analysis: Cashflow projections, 19.
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3.2.4 Rizika v projektovém financovani

Rizika v projektovém financovani jsou spjata s mtimymi fazemi realizace
projektu — faze vystavby, uvedeni do provozu a prov faze. Nasledujici obrazek
uvadi vyvoj rizika v plibéhu investéniho projektu.

Obr.¢. 5: Faze rizika v projektovém financovani

140 T—— - IR
« - Faze vystavby ——>|<+— Uvedeni do —»|«——— Provozni faze ——»
provozu
120
Qe
¢t
100 N‘P
80
60 —
40 -
20 -
/] : J
Q== T =0 TN 7 =01
1 2 3 4 5 6 7 8 19 20
e Uvedeni do L
<« Faze vystavby —> “— provozu —> < Provozni faze =%

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Nevitt, Fabozzip20

Ve fazi gipravy a vystavby dochazi kstu rizika. Riprava projektu je spjata s velmi
naranym planovanim, kdy je nutné vSéigravit — technické parametry, uzavirani
smluv a zahdjeni vystavby. Po zahajeni vystavhikaiaste roste. Je spojeno éstem
nakladi - nakup materialu, vybaveni a ndjem pracownikaké arokové naklady vzniklé

financovanim se Zzaou kumulovat.

V¢titelé projektu nepovazuji projekt za dokeny po ukomeni vystavby objektu.
Sleduji, jak bude zahajen provoz, jaké naklady hudgnaloZzeny na jeho zahdjeni
a jestli tyto naklady jsou shodné s planovanymilh&d ¢i navySeni nakladl pri
planovani vyroby produkt&i poskytovani sluzby naztaje, Ze zpracované plany,

projekce cash flow a feasibility study byly zpragay nesprawha ze zde rize byt

41



nedostatek zdréjna splaceni (ra a Uroki. Véritelé povazuji projekt za Zivotaschopny
az poté, co je z@eni vprovozu dostaiteé¢ dlouhou dobu, aby bylo mozné
zkontrolovat, Ze dany vyrobek sluzba je vyrabn za cenu, v mnozstvi a v kvalit

ktera byla planovanatipstanoveni podminek pro poskytnutictw.

Jakmile fitelé povazuji projekt za Zivotaschopny, nastavze farovozni, kdy objekt
projektu funguje jiz samostatn Je-li vSe v ptadku, trzby z prodeje produkici
poskytovani sluzeb s rezervou pokryji splatky &kwyrspojené s financovanim. Projekt
je vtomto gipadt schopny uhradit své naklady na provoz a uspokm#adovanou

investorskou navratnost (Nevitt, Fabozzi, 2000).

3.3 Metody omezeni rizika banky

Omezeni rizika P financovani velkych nemovitostnich projéktako jsou vystavby
rezidenci, kancetéci obchodnich center, probiha ve dvou zakladnicickdza to ped

vlastnim¢erpanim G¥ru a phibéhu ukité casti realizace projektu.

Mezi z&kladni prosedky, které banka vyuzZiva k omezeni rizika, je @tani podminek
cerpani, prohlaSeni a zaruky, zajifit Gwru a vypd@et nejazngjSich finargnich
ukazatel.

Pro zahajenéerpani je nutné dolozitékteré skuténosti spjaté s projektem. Jedna se
piedevSim o zalozeni c¢élové spolénosti, ktera zajifuje realizaci projektu
(projektovou spolkénost) a doloZzeni smluv, které jsou zasadni pro jehbzaci, pravni
a technické due diligence, které dokazuje, Ze sagri skuténost, ktera by branila
realizaci projektu, podnikatelsky plan, zpravy negi@ho experta, které potvrzuji:
»platnost tzemniho rozhodnuti a stavebnich povopeni dany projekt a Ze smlouva
o dilo s dodavatelem splje standardni parametry (cena a termin dodaniptebmi
podminky a také zda jsou rozfiové naklady urrné zamysSlenému projektu &s

k jeho realizaci je realisticky”. (ARTN: Financoviadeveloperskych projekt s. 46)
Mezi dalSi podminkycerpani pai zaplaceni ureného procenta roz{mvanych
nakladi z vlastnich zdrdj projektové spoknosti a zaji&ni sjednaného procenta
prodefi u bytovych projekt ¢i pronajmu u komeinich projeki. Jako posledni
skut&nost je nutné dolozit navrhu na vklad zastavniravardo katastru nemovitosti

(ARTN: Financovani developerskych projekt
42



Vedle zajis¢ni podminekéerpani je nutné dodat dita prohlaseni a zaruky, Zecité
skute&nosti jsou pravdiv. Prikladem €chto skuténosti miZze byt opravénost zastupic
dluznika podepsat p@bnou dokumentaci poskytnuti G¥ru, dale prohlaSeni ohledr
pravnich skuténosti a finadni situace dluznil, vlastnické pravo dluznika
k nemovitostem apod. Pokud by tato prohlaSeni byfaaweiva, jedna se o poruse

avérové smlouvy.

DalSimi nastroji, které chrani bankii meuspchu projektu, jsou zaji&hi a zaruky
Mezi nepastjSi zajiS€ni pati: zastava nemovitosti, obchodnich pa ¢i akcii
dluznika, zastavgpohledavek, padzenost fj¢ek spolénika ¢i spriznénych osob
zaruka matiské spolé&nosti apoc

Bankovni institee vyZaduje P poskytovani Gera splreni urcitych financnich kritéri
ke stanovenému datdedna se podstat o kontrolni¢i motivacni nastroje, které bant
umoziuji sledovat vyvoj projektulJejich nedosazeni je &ppovazovano za nesgim
avérové smlouvy(ARTN: Financovani developerskych proje).

U nemovitostnich projelitsev pribéhu vystavbyjedna ¥tSinou o tyto ukazate:

Obr.¢. 6: Finareni ukazatele v @ibéhu vystavb

*vySe Uvru jako pondr rozpatovanych nékladl celého projekt
e (FerTd -zpravidla nesmiiekratit 70 %

to Cost)
\
tyka se rezidetnich projekd
epomrer hodnoty byli, k nimz jsou uzakeny smlouvy o smlowbudouci kupni
FCIEIE] | predpokladanym celkovym vynas projekit
predprode *obvykle 30 ¢
u J
«tyka se komeimnich projekd \

svyZadovano takové procentéeplprondjni, které minimals kryje drokové
néaklady zerpaného (&ru
2Ifee=lnite) *sleduje se na zakladCR (Interest cover rario = pamcash flow z uzaenych
witslolojgelarzl - smiuv o budoucich najemnich smlouvach k Grokovym nékfedoposuc
mi naterpaného Giru
*k dosazeni ICR = 1,0 je geba zhruba 40 %redpronajni

J

Zdroj: Vlastni zpracovarpodle ARTN: Financovardeveloperskych projek, 2015
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V investini fazi se jedna o tyto ukazate

Obr.¢&. 7: Finaréni ukazatele v investi faz

~\
epomrer nesplacenéasti Uv¥ru s Groky k trzni hodngtnemovitost
*obvykle 75 ¢
SRAEERRCN «sleduje se na toi baz
Value) J
spomrer mezi volnym cash flow dluZnika a dluhovou sluZzbou (= souhrnita
splatek jistiny, které je dluznik povinen v daném obdobi
picie (bl cobvykle 120 9
SIEWERelEl «sleduje se na toi baz
Ratio) J

Zdroj: Vlastni zpracovani podARTN: Financovani developerskych proj&, 2015

Aby banka motivovala kinta (projektovou spot@ost) knaplréni poZzadované hodno

financnich ukazatdi, je ochotna P vySSich hodnotachipdprodej ¢i piedprondjni

snizit irokovou marai Uvru.

Finartni ukazateleslouzi nejen jako motivai nastroj, ale takéako kontrolni
mechanismus. # nedodrZeni¢i nedosazeni pozadovanych hodnot uka#atetize
banka nap pozastaviterpani U¥ru, vyZawovat pokuty, zvySit marze apod. krajnim
piipads i zesplavnit G¥r a pozadovat jehorpdiasné splacenCilem €chto napravnycl
opateni neni selhani projektu, aleasledna kontrola pkni jednotlivych fazi jeh
realizace, které vedou tomu, Ze u¥r poskytnuty bankovni instituci bud&dre

splacen.

Vedle finargnich kritérii sleduje banka projekt tak pohledu dlezitych milniku jehc
redizace, které jsou odvozenypodnikatelského planu klienta. Za obvyklé miln
u nemovitostnich projekt jsou povazovanyziskani stavebniho povoleni, zahgj
stavby, dokoteni hrubé stavby, kolaudace geg@ani budovy. Milnik jsou sledovany
prostednidvim nezavislého expe), ktery kontroluje, zda nedochaz nedodrZzovani
c¢asoveho hanonogramuei navyseni naklatl Nedodrzeni milnik opt vede k poruseni

avérové smlouvy(ARTN: Financovani developerskych proje).
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4 Predstaveni Raiffeisen bank a jejich produki
v oblasti financovani investic

Kazda bankovni institucetigpposkytovani finatinich zdrofi podnikiim podstupuje wita
rizika, ktera se vSak daji ditym zpisobem omezit. Aby mohla byt rizika eliminovana
¢i zmirréna, je nutné provést analyzu rizik, ktera tatckazndhali a ufi jejich intenzitu

a prava@podobnost vyskytu. Na zakladzhodnoceni rizikovych faktér se banka
rozhodne, zda finami prostedky poskytn&i nikoliv, a jaka opaeni @gipadré piijme,

aby dana rizika zmirnila.

V této kapitole budefiedstavena konkrétni bankovni instituce, jeji pradukcené na
financovani investnich projekiti, zejména nemovitostnich, a metodika, kterodide

praw pii analyze a hodnoceni rizikahto projeki.

4.1 Predstaveni bankovni instituce

Raiffeisen bank a.s. (RB)apobi vCeské republice vice neZ 20 let jako poskytovatel
bankovnich sluzeb jak pro soukromé, tak podnikiéelsubjekty. V sotasné dob je
patou nej¢tsi bankou \Ceské republice svice nez 120 pskami a klientskymi

centry.

Jedna se o akciovou spatest zapsanou do obchodniho r@st 25. cervna 1993.

Predmétem podnikani Raiffeisen bank jsou ,bankovni obghadlalSicinnosti uvedené

v povoleni fisobit jako banka, vydaném podle zakéna1/1992 Sb." (Raiffeisen bank,
2014) Nésledujici tabulka uvadi zakladni identiikiaddaje.
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Tab.¢. 4: Zakladni identifikani idaje Raiffeisen bank a.s.

Adresa Hvézdova 1716/2b
140 78 Praha 4
Identifika €ni €islo 49240901
Daiové identifikaéni ¢islo CZ699003154 (zkna od 1. 1. 2013)
SWIFT kéd RZBCCZPP
Kod banky 5500
Pre-LEI 31570010000000004460

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Raiffeisen bank]l 20215

Raiffeisen bank ma dva vyznamné akci@jaa to rakouskou fingni instituci
Raiffeisen Bank International AG, ktera je majoiritnakcion&éem se 75 %, a RB Prag-

Beteiligungs GmbH, ktera drzi 25 % akcii.

V cele Raiffeissen bank a.s. stojiedstavenstvo jako statutarni organ se sedemy

a dozoti rada s devittleny (Justice.cz, 2015).

Organiz&ni struktura Raiffeisen bank a.s. jeitgoa sedmi zakladnimi divizemicast
podléhajici generalnimuediteli panu Mariovi Droscovi, kterd zahrnuje o&kdohi
interniho auditu, bez@aosti, strategie, personalni apod., dale oblastaiie, do niz se
fadi produkty, hypotai financovani, marketing, aj., oblast treasurynaesttniho
obchodovani, firemniho bankovnictvi, bankovniho vpmu, tizeni rizik a oblast
informanich technologii (Vyréni zprava Raiffeisen bank 2013, 2014). Cela
organiz&ni struktura je uvedena ¥ifpze A.

Pro tuto praci je sfejni oblast firemniho bankovnictvi, ktera zahrnogmovitostni

a strukturované financovani, a také obtéstni rizik.

4.2 Sluzby Raiffeisen bank

V portfoliu sluzeb Raiffeisen bank se nalézaji pkigt zangrené jak na osobni finance,
tak na podnikové finance. Nasledujici obrdzek nami z&kladniclenéni sluzeb

Raiffeisen bank svym klietim.
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Obr.¢. 8 Sluzby Raiffeisen bat
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Zdroj: Vlastni zpracovani podRaiffeisen bank, 2015, 2015

Pro nas vamci této prace je &tejni oblast financovani u velkych firem a korpdi
sobratem ¥tSim nez 50 mil. K V této kategorii se nachazeji produkty, které j
uréené pro financovani¢kiného fungovani podniku, optimalizaci j¢ peréZznich toki
a umozini jeho kstu prostednictvim investic. Konkrétnse jedna o tyto Zjsoby

financovani:

* provozni financovar

» financovani investis

» trade and export financ
» factoring;

* leasing;

* projektové financovani

* strukturované a akvizmni financovani.

Z oblasti financovani velkych podrika korporaci Ize vyuzit dvou typsluzeb, a t
financovani investic a projektového financov¢Raiffeisen bank, 201
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4.2.1 Investiéni financovani

Investiéni financovani je umoZmo prostednictvim ctyi typa Gwéra, které jsou

charakterizovany v nasledujici tabulce.

Tab.¢. 5: Produkty Raiffeisen bank nabizené v ramci stiweiho financovani

Produkt Ucel

Investiéni aveér Financovani komeénich nemovitosti, strgj
zaizeni, dopravnich pragtdkii a jinych
technologii.

Uvér ze zdroja Evropské

investiéni banky pro malé a

stitedni podniky

Investice a dlouhodoba podporsstu pracovniha

kapitdlu  podniku  (financovani  hmotné

a nehmotného majetku) za sniZzené urokové sa

7by.

Zeleny 0wr

Investice do energetickych dspor za podpory

grantu.  Zgsobilé z oblas

energetické &nnosti v pamyslu a v budovéac

jsou  projekty

a z oblasti obnovitelnych zdifognergie.

[=3

Uvér na investice s podporou
EU

investiéniho fondu

Zaruky Evropského

Uvér urgeny na financovani dlouhodobého rozv

Dje

podnikani, zvySeni provozniho kapitalu, inovace

a investice do hmotného a nehmotného maj

bez pozadavku movitého
zajiseéni (zajiSéni od Evropského investiho

fondu)

btku

nebo nemovitého

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Raiffeisen bankl 202015

4.2.2 Projektové financovani

Projektové financovani, jak jiz bylo vy&leno v kapitole 3.2, slouzi k zagii financi

pro konkrétni projekty. Nutnosti u tohoto typu fiicavani je detailni analyzdipravy

a realizace projektu, ale také sanejae zhodnoceni redlnosti vzniku vynosTyto

vynosy jsou zdrojem, ze kterého bude splacem aviroky.
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Tento typ O¢ru je mozné pouzit na financovani developerskyaobjegti jako je
porizeni ¢i vystavba komemich ¢i rezidergnich nemovitosti, ale také na vystavbu
vyrobnich celk z nejtiznéjSich odtvi, zejména v oblasti energetiky, infrastruktujy a

na Gzem{Ceské republiky (Raiffeisen bank, 2015).

Cerpani

Tento O¥r je mozné&terpat déma zmisoby, a to postugnnebo jednorazay Postupné
cerpani se vyuziva wpadct vystavby, rekonstrukceéi modernizace. Aby mohly byt
finance poskytovany, je nutné dolozit dokumenty atnkici, Ze smluvené prace jsou
dokortené. Tyto dokumenty musi byt potvrzeny externimeebgm banky (Raiffeisen

bank, 2015). Jednorazov&erpani se vyuziva kfinancovani k@éum pdizeni ¢i

.refinancovani zavazkvaznoucich naipdnetu uwru” (Raiffeisen bank, 2015).
Urokova sazba

Urokova sazba je procentnim vyfadim ceny pjceného kapitalu, u projektového
financovani nmize byt stanovena dna zmisoby — jako pohybliva nebo fixni. Pohybliva
sazba je: ,sloZzena z praémivé referegni sazby Prague InterBank Offered Rate
(PRIBOR) pro financovani #eskych korunach, Euro Interbank Offered Rate
(EURIBOR) pro financovani v eurech, The London ffBank Offered Rate (LIBOR)
pro financovani v USD stanovené n#&sjuSné urokové obdobi a pevistanovené
smluvni girazky" (Raiffeisen bank, 2015) Fixni Uurokova sajbsstanovena na &ité
obdobi, obvykle 3 — 10 let. Urokova sazba s&enlisit v obdobicerpani a splaceni
avéru (Raiffeisen bank, 2015).

Zajisténi
Aby mohl byt poskytnut G&r v ramci projektového financovani, je nutné poskwyit

bance zajigi. ZajiSEnim obvykle byvaji aktiva financované firmy,feuintt

financovani, nebo také zastava podilakcii financovaného podniku.

.Doba splatnosti je max. 15 let,fipemZ nesmi fesahnout ekonomickou dobu
Zivotnosti investice.” (Raiffeisen bank, 2015) S@tje moznéiemi zpisoby, a to
linearre, kdy je jistina splacena ve stejnyé&distkach a k tomu se plati urokové naklady,
jejichz vySe wase se rni, anuité, kdy je velikost splatky vzdy stejna, alesmn se

vySe splacené jistiny, nebo v nepravidelnych splétk jejichz vySe se nastavuje dle
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individualnich pateb klientaci projektu. U projektového financovani je téZz mozny
odklad splatek, a to az o 24¢sial od podpisu smlouvy resp. po dobu vystavby, kdy
projekt negeneruje zadné vynosy (Raiffeisen ban@152 ARTN: Financovani

developerskych projek}.
Pozadavky

Aby spole&nost mohla ziskat @v od Raiffeisen bank v rdmci projektového finanauya

musi splniti dolozit mimo jiné nasledujici skuteosti (Raiffeisen bank, 2015):

« Zadatel je opravén podnikat na UzemCR a ma zkusenosti s danym typem
investice.

* Klientem musi byt &elow zaloZzena spolmost, kterd provozuje pouze
financovany objekt.

« Zadatel pedloZi zejména finami plan, harmonogram vystavby, smlouvu o dilo
¢i kupni smlouvu akceptovanou bankou a dolozi zdoagoucich vynas

* Podpis smlouvy o (8ru a gislusné zajiovaci dokumentace.

* Splreni podminekerpani.

» K Zadosti o¢erpani U¥ru jsou vzdy pedkladany doklady prokazujictéélovost
cerpani. V pipact vystavby je obvykle vyZzadovano posouzeni prastasti

nezavislym expertem.”
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5 Analyza a hodnoceni rizik nemovitostnich
investiénich projektu z pohledu banky

V ramci nemovitostnich investiich projeki mazeme rozlisit gkolik zakladnich tyg,
a to (Informace RB, 2015):

* projekty na vystavbu kancéla
» retailové projekty (obchodni centra),
» logistické projekty a sklady,
* hotely,
e byty na prodej,
* byty na pronajem.
V této préaci se za#iiime na analyzu rizik retailovych projékt
Pro banku, jakozto poskytovatele fikaich zdrofi, je zasadni sledovat zejména rizika

tykajici se finafini navratnosti, pravni rizika a rizika vyvolavaji@aekavané udalosti

v pribéhu vystavby nebo v fibéhu provozovani projekt

Obchodni rizika jsou spjata s uplagnim projektu na trhu. Vifpad: retailového
projektu se jedna o zaj&ti pronajmu obchodnich prostor. OvSem ochota ohuikad
pronajmout si prostory je spjata se z&ji$in navstvnosti, pro kterou je nezbytné zvolit

vhodnou lokalitu pro umishi obchodniho centra, konkurence v okoli a sagjog
i mnozstvi potenciélnich zékaziik

DalSi riziko, které je spjato s investimi projekty a jejich dlouhodobyniasovym
horizontem, jeriziko mozného pohybu véase které niize ovliviiovat vysSi Urokovych

nakladi, ceny stavebnich praci, Urdgveajmi apod.

Vedle €chto rizik jsou podstatnymi riziky i kurzové rizike riziko pohybu Urokovych
sazeb.

Riziko, které niZze ohrozit projekt v obdobi vystavby a jeho daiemi, jeselhani az

Upadek generalniho dodavatele
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Mezi rizika pravni povahy ftadime transaki rizika pfi nabyvani pozemk
a nemovitosti, rizika spta svlastnickymi pravy a také rizika, kterd jsou sp@j

s korporatni strukturou projektové spalesti a regulatorni rizik

Tato rizika maji vyznamny vliv na fin&ni rovnovahu projektu, proto je¢gejni jejich
omezenici zajiS€ni zpohledu banky. Vdle €chto rizik mohou nastat i jinrizika
vyvolavajici nediekdvané udalosi, ktera mohou ohrozit projekt, jako jsc
archeologické nalezy mist vystavby, ekologické z&te ¢i jiné prirodni okolnost

a dalsi.

Tato rizika jsou fi Zadosti o financovanpovazovana za vyznamna, proto j
podrobena zkoumani a banka vyuziva analyfizaych prostedki k jejich zajiseni
(Informace a udaje na zakkdonzultace divizi nemovitostniho a strukturované
financovani Raiffesenbank a.s., 20— dale jen ,Informee RE, 2015“; ARTN:

Financovani developerskych proj&).

5.1 Oblasti zkoumané H analyze rizik nemovitostnich projek

z pohledu bank

U vSech projekt komegni povahy se bankatipanalyze zamuje na vySe uveder
rizika, ktera mohou ohrozit splaceniémy. Tato rizika jsou povazovane souvislosti
sprojekty za vyznamna a praymbdobna.Nasledujici obrazek znazmije oblast
zkoumané bankou ramcianalyzy rizik retailovychprojekti, kdy jsou jednotliva riziki
piitazena konkrétnim aktivitAm projek

Obr.¢. 9: Oblasti zkoumané bankou v ramci analyzy |

Analyza Zadatele

V4
Financovani

V4
Zajisténi
V4
Analyza projektu
A4

Piehled retailového trhu

Zdroj: Vlastni zpracovarpodle informaci RB, 2015, 2015
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5.1.1 Analyza Zadatele / investora

Zadatelem o financovani je projektova sgolest. Tato spolaost je zaloZzendiste za
Ucelem realizace projektu, proto je v podstppbdnikem bez minulosti a nehrozi zde

rizika spojena s dosavadfihnosti firmy.

Obvyklou pravni formou podnikani volenou pro pragl€ spolénosti je spolénost
S ritenim omezenynii akciova spolénost z divodu toho, Ze je u nich omezenéeni,
odcklené jneni akciondu ¢i spole&niki od majetku a zavankfirmy, moznost pevodu
akcii ¢i podili bez zasadnich zadallo vztali spol€nosti (Informace RB, 2015;
ARTN: Financovani developerskych projgktU takto vytvdené @elové spolénosti
je tedy nutné analyzovat jeji vlastnickou struktwruidentifikovat jeji akcion@ ci

investory a jejich podil v ni.

Klientem jsou tedy v podstatvlastnici projektové spateosti. Z tohoto d@vodu je
nezbytné analyzovat jejich historii a dosavadirinost. Ri realizaci kometnich
investic je dlezité zjistit, zda maji zkuSenosti s realizaci @aaych tym projekii a zda

byly ¢i jsou jimi uskuténované projekty stale uggné.

Jako mozné rizikové faktory ileme oznét vlastniky nebo akciorfé projektoveé
spole&nosti, jejich podil v ni a strukturu jejiho vlasthii a nedostat®é zkuSenosti

developera s realizaci obdobnych prajekt

5.1.2 Financovani

Financovani developerskych projékie spojeno s vysokou find&ni nar@nosti.
Finartni naklady na projekt obvykle velmigvySuji vlastni zdroje developera, proto je
nutné ziskatc¢ast pesz na realizaci projektu prasdnictvim ciziho kapitalu.

NejcastjSim poskytovatelem ciziho kapitalu jsou banky.

Projekty tedy mohou byt financovany ze dvou zakiekrypi zdroji, a to z vlastniho

kapitalu developera (angl. equity) a ciziho kapital

Aby byly banky ochotny poskytnout zdroje na finavéoi projektu, musi developer
dolozit ukité procento vlastnich zdioj Obvykle to byva okolo 30 % celkovych
nékladi projektu. Tento vlastni kapital je jednou ze zékliah podminek pro ziskani

avéru. Podle mnozstvi equity developera rozliSujeme dwoznosti financovani.
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Z&kladnim a neépstji pouzivanym druhem je seniorni d&evé financovani, které je
poskytovano v fipads, Zze je dostatma navratnost zdrdjzajiSEna jak prodejenti
prongjmem nemovitosti (primarni zdroj), tak z@ggenim movitychéi nemovitych
zastav (sekundarni zdroj) a developer / investoscieopen splnit i dalSi standardni
podminky financovani. Vedle seniorniho financovanéxistuje = moznost
tzv. mezaninového financovani, které se pouZivéipagk, kdy zajiSéni primarnim
zdrojem ale i sekundarnim zdrojem je uspokojivé, ialestor neni schopen vlozit do
projektu dostatné mnozstvi vlastnich pragstiki. Mezaninové financovani je obvykle
podiizeno seniornimu financovani a Urokové sazba jestptd vysSi nez u senilniho
financovani jako odéma za zvySené riziko, které nese mezaninovy pafbaarka nebo
jiny subjekt).

V piipact, Ze klient spini veSkeré pozadavky na poskytnutiruj je nutné stanovit
podminkycerpani a splaceni. Standagdryva nejprve vyuzit vlastni kapital developera
a poté se fikracuje kcerpani U¢ru. Aby byl zajiSén progres v realizaci projektu, je
cerpani obvykle spjato s vyznamnymi milniky projekiudokontenim utitych praci.
Tyto udalosti jsou sledovany preéstinictvim nezavislého experta (Informace RB, 2015;

ARTN: Financovani developerskych projékt

Zajisténi a podminky Owéru

Zajisni a podminky G&ru jsou zasadnimi nastroji, které vyuziva bankdirkieaci
rizik spojenych s projektem. Raiffeisen bank vy@dZzhlavié nastroje k eliminaciificin
vzniku rizik, ale také k zamezeni jejichisfledki. V podstat se jedna o stanoveni
podminek¢&erpani U¢ru, vydani prohlaseni dluznika, zajist pro banku v fipac
nedusgchu projektu a pléni finarénich kritérii (Informace RB, 2015).

Zajisténi kurzového rizika a rizika pohybu urokovych sazeb

Splaceni Gdru se sklada ze dvou zékladnithsti — jistiny a Groku. Urokova sazba
uréuje procentni cenu poskytovaného ciziho kapitaluokova mira se sklada
z rekolika zakladniche¢dsti. Primérni sloZzkou jsou zékladni refér@nnaklady, které
v podstat vyjadiuji bezrizikovou sazbu. Velmiasto se uuje v zavislosti na vyvoji
trhu, proto byva pohybliva. Obvykle je odvozena sakzeb EURIBOR, LIBOR nebo
PRIBOR. DalSiit slozky — likviditni naklady, naklady na alokaagitalu a naklady na
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aveéroveé riziko - si ukuje banka v zavislosti na své obchodni politiceuZfd téchto
slozek, které jsou s@asti urokové marze banky, unioge omezit riziko banky spojené
s dlouhodobym horizontem financovani a poskytovakapitalu, resp. zajistit bance
adekvatni odinu za riziko, které banka poskytnutimstiv podstupuje. Urokova marze
banky spolu s referéni sazbou fedstavuje celkovou vysi Urokovych nakiadveru
(Informace RB, 2015; ARTN: Financovani developecskgrojekf).

ProtoZe nemovitostni inve&tii projekty maji dlouhou dobu splaceni, obvykle2@det,
je vhodné vyuzit zaji®vaci nastroje k omezeni pohybu Urokové sazby. Mym¥m

prostedkem hedgingu je napzv. urokovy swap (angl. Interest Rate Swap 9IRS

V souwasné dob globalizace méada developéra investoit projekty v fiznych zemich
a financovana viznych neénach. Jetasté, Ze investni naklady jsou determinovany
v mené dané zem (nag. v K¢), zatimco vynosy projektu {jpmy z najmu) jsou
determinovany v eurech. Pokud jeétima vystavbu projektu poskytovan v jiné&my,
nez v jaké jsou denominovany vynosy projektu, jedré vyuzit hedging i ke zmimni
kurzového rizika. Vyuzivanymi nastroji jsou rfapFX forward a minovy swap
(Informace RB, 2015).

Finanéni ukazatele / Podminkyerpani Gvéru

Pro zajisni financovani projektu je nutné, aby projekeg zahajenim, pdfpac

v pribéhu i po dokogteni, sphoval ugita finareni kritéria. Tato kritéria maji stanoveny
minimalni ¢i maximalni hodnoty, které jsou indikatory navratioprojektu. B
nesplrni pozadovanych hodnot jako podminakpani U¥ru, mize banka odmitnout
cerpani U¥ru a zastavit realizaci projektu, ktery nespé stanovené parametry a byl by
z pohledu banky #fli$ rizikovy. V ptipad nesplgni poZzadovanych hodnot vifxchu
fungovani projektu (zejména DSCR a LTV) jsou stama opaeni a mechanismy
banky \aci developerovi, které maji zajistit pokud mozno rao takové stavu (itty
pro napravu, vysSi urokova marze, smluvni pokutgdapa v krajnim fipac pri
podstatném poruseni &ové smlouvy i zesplatimi Uwru a poZzadavku na jeho
piecasné splaceni (v takovémiipact zpravidla z prodeje projektdi realizace
zajiseni). Pouzivana kritéria a jejich mezni hodnoty udngtlivych drul

nemovitostnich projektjsou uvedeny v nasledujici tabulce.
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Tab.¢. 6: Hodnoty kritérii pro financovani nemovitostmigrojekti

Vlastni | Max. Max. Min. Min. % DSRA
kapitdl | LTV doba DSCR piredpronajmi
splaceni

Kancelaie 20 — 30| 70 % 20 let 1,2 50 % 3

% mésice
Obchodni 20 — 30| 70 % 20 let 1,2 50 % 3
centra % mgsice
Logistické 20 — 30| 70 % 20 let 1,2 80 % 3
projekty/sklady | % mgsice
Hotely Min. 30| 70 % 20 let 1,3 - 6

% meésiai

Zdroj: Vlastni zpracovani podle informaci RB, 202615

Veskeré podminky financovani jakoz i zajitit Gvru jsou podloZeny smlu¥na to

v 0vérové smlou¥ a v zastavnich smlouvach. Vedtehto smluv banka pro zajéti
splaceni svych pohledavek uzavira patronatni srolozahrnujici ¥fitele (banku),
dluznika a jeho investory. Tento dokument obvykierzije, Ze nedojde ke zme
vlastnické struktury projektové spoéfeosti, Ze splaceni éw bance je nadzené
vyplaceni potizenych [j¢ek investoim a vyplaceni dividend a obsahuje i dalSi
zavazky investdar nag. zaruku za uhrazenitipadnych zvySenych nékladorojektu
apod. (Informace RB, 2015).

Mozna rizika vyplyvajici z financovani projektu jeedostatény vlastni kapital
developera, nespini podminek ziskani @w a jehocerpani, nedostaieé zajiséni
avéru, velké vykyvy urokové sazby aémovych kurZi a nedosazeni pozZzadované vyse
finanénich ukazatel.

5.1.3 Popis (analyza) projektu

Aby mohl byt projekt realizovan, je nutné ze stradgvelopera mit doloZeny dité
skutenosti, které jsou pro banku zdsadni. V podstatjedna o tyto:
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e umiseni projektované nemovitosti,

« vystavba a hlavni dodavatel projektu,

* rozpaiet projektu — dekavané néklady a vynosy,

* budouci najemci a s¢asna situace pronajmutych prostor,

e ¢asovy harmonogram.
Umisténi projektované nemovitosti

Umisgni planované nemovitosti je zasadni nejemiwodi marketingovych, ale téz

z hlediska vystavby. Pro vystavbu je nezbytné nidistmické pravo k pozenikn,
pottebna povoleni k vysta¥b Uzemni rozhodnuti, stavebni povoleni apod. Poloha
nemovitosti musi byt vho@rzvolena téz z hlediska dostupnosti a technicképojeni
(Informace RB, 2015).

Vystavba a hlavni dodavatel projektu

TechnickéreSeni vystavby jetdezitou sodasti projektu, jiz od faze projektu musi byt
ziejmé, jakd bude rozloha nemovitosti, kolik obchatinjednotek bude nemovitost

obsahovat, jejich rozloZeni a velikost.

Hlavni dodavatel projektu je vyznamnym subjektamnrgalizaci projektu a je nutné mit
s nim sjednanou smlouvu o dilo. Smlouva s hlavnaddagiatelem musi byt uzéana

nejpozdéji do prvniho ¢erpani G¥ru. V pripad, kdy by doslo k selh&ni hlavniho
dodavatele, mohlo by dojit k problém nejen ve fazi vystavby projektu, ale i p

vyfizovani gipadnych zaruk za vady dila (Informace RB, 2015).
Rozpcaiet projektu

Rozpaet projektu je spjat s planem celkovycbekavanych naklad Mezi zakladni
skupiny néklad vyuZivané @ realizaci projektu pat naklady na akvizici, na
vystavbu, na prodeje a marketing, ostatni naklaaygl( soft costs), které souvisi

stizenim projektu, finaini naklady a rezervy.

Odhad @ekavanych vynas vychazi z éekavané vySe ngjmu za jednotlivé obchodni
jednotky. Zadatel o (& poskytne stj odhad budoucich vynéasktery je konfrontovan
s konzervativnim odhadem Raiffeisen bank. V podstae jednd o pozitivni

a konzervativni scén@dhadu vynos
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VySe ndjemného fize byt stanovena dma zmsoby, a to jako pravidelny pe¥n
stanoveny najem z prostor, nebo jako najem podiatob Najemné podle obratu
vyuZivaji velké a znamé firmy, které jsou ,tahoufieravsevnosti, nap. H&M. Takto
stanovené najemné je pro banku nevyhodné&jpag, kdy shopping centrum nema

potrebnou nav&vnost, a vySe obratu je velmi nizka. (Informace R&L5).
Predpronajmy a obsazenost

Aby mohl byt projekt financovan ze zd#éiopanky, banka @&ekava ukité procento
piedprongjni. Raiffeisen bank vyZzaduje minim&nb0 % Fedpronajnd, a to jiz

K prvnimucéerpéni Gru.

Predpronajmy se stanovuji préstinictvim dvou typ kontrakti. Prvnim je smlouva
o smlou¥ budouci ndjemni (angl. Future Lease AgreementA)Fktera je jiz v této
doke zavazna a zajije ucity ptilem projektu. Vedle FLA existuje druhy typ
kontraktu a to tzv. dohoda o ekonomickych parancktredjmi (angl. Heads of
Terms — HOT), ktera vSak neni zavazna. Pro bardwtgdy nejvyznamijSi pronajmy

uzawené na zakladsmlouvy o smlou¥ budouci najemni (FLA) (Informace RB, 2015).
Casovy harmonogram

DodrZzovani¢asového harmonogramu je spojeno nejen s faZzerpani G¥ru, ale jeho
nedodrZzeni rive vést k zvySeni nakladna cely projekt. Mezi zakladni milniky
realizace projektu pEt nakup projektu, Zeahtek demolice
(v pripact, Ze se jedna o redevelopmetittzv. brownfield), ziskani Gzemniho a
stavebniho povoleni, Zatek vystavby, hruba stavba &kavané dokafeni projektu a

oteweni pro véejnost (Informace RB, 2015).

Mozna rizika mohou byt problémy s vystavbou a jejeohnickymieSenim, selhani
hlavniho dodavatele, igkrateni naklad projektu, nizka obsazenost, nespiin

¢asoveho harmonogramu, apod.

5.1.4 Prehled retailového trhu

Analyza trhu je nezbytna u realizace koaméch projekti. V ramci analyzy trhu ip
analyze rizik vystavby komeémich nemovitosti je vhodné zhodnotit 8asnou situaci
nejen v lokali¢ a spadové oblasti vystavby, ale také vyvoj trié cepubliky.

58



Analyza trhuCeské republiky zahrnuje analyzu obchodnich cektera jiz funguji na
uzemiCR, ale i center ve vystagbDale je vhodné analyzovat vystavbu obchodnich
center, ktera byla realizovan&hem poslednich let. Nezbytné je sledovat téz vyvoj

trhu, zda neniigsycenyg¢i neni v Utlumu, ale takéedpoklady jeho budouciho vyvoje.

Analyza spadové oblasti je jiz podraisi. Sleduji se jiz existujici ndkupni moZznosti
ve mesté a v blizkém okoli. Porovnava se jejich rozlohdyidka obchod a vzdalenost
od sledovaného projektu. Blize se sleduji obchadesdly, které mohou byt konkurenci,
sloZzeni obchai jejich obsazenost, na¥shost, pop. jejich vynosy. Vedle konkrétni
nabidky centra se porovnava jeho dostupnost, jaaabily, méstskou dopravou, tak

i péSky. Déle se sleduje mozné né&wsiost center vzhledem k §to obyvatel nista, ale

i regionu a také kupni sila obyvatel, ne2atnanost v regionu apod.

Vedle navstvnosti a lokality se zkouma také vhodna struktuggemnilka, tedy
obchodi. Obvykle se jedna o jeden supermarkietypermarket a poté kombinace
maloobchodnik nejizrgjSich zamdteni — moda, drogerie, kosmetika, sport apod.
(Informace RB, 2015).

Za mozna rizika rzeme ozné&t sowasnou situaci na trhu, velkou konkurenci,
neuspokojivou nabidku a strukturu najeninirojektu, Spatnou dostupnost projektu
apod.

5.2 Nastroje analyzy rizik nemovitostnich projekpouzivanych

Raiffeisen bank

Predchozi kapitola definuje oblasti, na které se bhawmkizeni rizik developerskych
projekii zameiuje. JelikoZz je banka hlavnim poskytovatelem fimdoh prostedki,
orientuje se zejména na rizika, které mohou ohnazigSné dokoteni projektu a jeho
navratnost — splaceni poskytnutychétv Raiffeisen bank vyuZziva v rdmci analyzy
kvantifikovatelnych rizik d¢ zakladni metody pro stanoveni jejich vyznamnastio
analyzu citlivosti a projekci cash flow. Vedle kvidikovatelnych rizik vSak existuji
rizikové faktory, jejichz kvantifikovatelnost je rana ¢i vibec neni mozna. Wthto

rizik Raiffeisen bank provadi expertni kvalitatiwtiodnoceni.
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Vystupem analyzy rizik je SWOT analyza, identifilaijsilné a slabé stranky projektu,
ale také jehoiflezitosti a hrozby, a dale tabulka shrnujici vedkdentifikovana rizika
s ukenim jejich vyznamnosti a s polehicimi faktory, které jsou v podstaurcitou

formou zajiséni proti zjisEnému riziku (Informace RB, 2015).

5.2.1 Analyza citlivosti

U analyzy rizik investinich projektt podle metodiky Raiffeisen bank se jedna
o analyzu citlivosti zaloZzenou na scéch vyvoje. Pomoci této analyzy je zkoumano,

jak jsou zvolena finami kritéria citlivd na zrénu jednotlivych faktaoi rizika.
Zakladni soubor (Base Case)

Zakladni soubor (angl. Base Case) je v podsteflepSim moznym odhadem vyvoje
financnich kritérii. Jedna se o sestaveni nejptpedobrjSi varianty vyvoje parameir
projektu a na zakladni je sestavena projekce cash flow a podle ni gsanovené body
zvratu projektu. Klient bance@dlozZi podle & ocekdvané hodnoty sledovanych kritérii
projektu, které si banka na zaksadlastni kalkulace poupravi. Bankou stanovené
hodnoty jsou poté povazovany za ty, které defimakladni soubor. Obvykle se jedna
o konzervativijSi odhad. Odhad developera se obvykle povaZzujpozitivni scéné
vyvoje sledovanych paramét(informace RB, 2015).

Predpoklady

Zakladnimi pedpoklady pro uweni zakladniho souboru jevySe celkovych
ofekavanych vynosi na zaklad vySe pronajm jiz sjednanych (FLA, HOT). DalSim
ptedpokladem je stanoveni vy§Eamérného mésiéniho najmu/m? V kalkulacich
Raiffeisen bank je vySe najmu diverzifikovana podiedilné velikosti pronajimanych
jednotek a podle jiz podepsanych FLA a HOT, kdyujgednotky povazovany za

obsazené. Za volné jednotky jsou povaZovany itgrekjsou ve vyjednavani.

VySe celkovych ®ekavanych vynas kterou @ekava klient, banka povazuje za
optimisticky odhad. Raiffeisen bank si tedy starjewlastni odhad, ktery je obvykle

konzervativijSi nez odhad Zadatele o financovani.

Vedle €chto dvou zakladnich faktiy ovlivaujici vySi aiekdvanych vynag je nutné

stanovit miru inflace, Urokovou sazbuwet® marZze pro dobuwerpéni i splaceni,
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celkovou dobu splaceni, dobu augpb odepisovani a pbhpkurz konverze rgny
(hedging), ktery se vyuZiva wipack, kdy menacerpani je odliSna od &ny, ve které je

placen najem (Informace RB, 2015).
Scénde

Scéné&e jsou obvykle sestavovany dva zakladni. Jedenekuativni, ktery je sestaven
na zéklad konzervativnich kalkulaci banky. Druhy optimistjckktery je sestavovan
podle klientovych pedpoklad vyvoje projektu. Parametry ze scéhgou poté vyuzity

pro sestaveni projekce pegmich toki jednotlivych scén.

Scéné&l muZe byt sestaveno i vice vipad, Ze 0¥r, ktery je poskytovan klientovi, je
roz&klen do vicecasti (tranSi), které mohou byerpany na zakladdosazeni wité
skute&nosti / parametru tykajiciho se projektu zejménaody ¢i ukazatele kryti
dluhové sluzby (DSCR) (Informace RB, 2015).

Projekce cash flow

Pro jednotlivé scért@ se provadi projekce budoucich @arich toki, na zaklad
kterych je uéena pedpokladand doba navratnosti poskytnutyckriiva hodnota
sledovanych finafmich ukazatél. Nasledujici tabulka uvadi mozZnou strukturu \Wtpo
projekce cash flow nemovitostniho projektu koéméno charakteru (Informace RB,
2015).
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Tab.¢. 7: Projekce cash flow projektu

Rok 1 2 3 4 5

Celkové ijmy z pronajmu

Provozni naklady (% zifmt z prondjmu)

EBITDA

Odpisy

Provozni zisk/ztrata

Urok

Zisk/ztrata ped zdasnim

Dan 19 %

Cisty zisk/ztrata

Projekce cash flow

Cash flow (zisk + odpisy + Uroky)

Anuita (jistina + Uroky)

Prebyvajici (volné) cash flow

Kumulativni gebyvajici (volné) cash flow

Ukazatel kryti dluhové sluzby (DSCR)

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Informaci RB, 202615
Body zvratu projektu
Pro jednotlivé scérité se stanovuji body zvratwéitych velicin. Jedna se zejména o:

* Bod zvratu urokovych naklagkdy DSCR =1,

+ Bod zvratu vySe najmu/fimésic, kdy DSCR = 1ipobsazenosti jednotek 90 %,

» Bod zvratu celkové obsazenosti jednotek, kdy DSCR =
Bodem zvratu vySe uvedenych wati projektu zjistime, v jaké jejich hodrige projekt
jeS€ schopen splacet @w(jsou vyrovnané kladné i zaporné toky projektnfdrmace
RB, 2015).
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5.2.2 Expertni hodnoceni

Expertni hodnoceni vyznamnosti fakiorizika je provadno u rizik, jez lIze &ko
kvantifikovat nebo to nenitbec mozné. V Raiffeisen bank je vyuzivana zakladni
forma expertniho hodnoceni, a to kvalitativni homkrd. Z&kladni stupnici stanovenou
pro ukeni pravédpodobnosti vyskytu a intenzity negativniho dopadufistupiova
Skéla.

Tab.¢. 8: Stupnice hodnoceni kvalitativnich rizik Raiien bank

Stupei Pravdépodobnost / Intenzita dopadu
N Nizka

S Stredni / gijatelna

V Vysoka

Zdroj: Vlastni zpracovani podle informaci RB, 202815

Na zéklad téchto stupnic se vSe shrne do matice hodnoceni, kigkd ma rodenéné
buiky do sektoit dle vysledné vyznamnosti rizika- nizkéiesini (fFijatelné) a vysoké
riziko (Informace RB, 2015).

5.2.3 Vysledky analyzy rizik

Celkové zhodnoceni analyzy rizik probiha pfedhictvim analyzy silnych a slabych
stranek projektu, které vyplyvaji z jeho unitho prostedi, a pilezitosti a hrozeb,

2

Vedle SWOT analyzy je vyuzivanym nastrojem sumadrizaabulka, ktera shrnuje
identifikovana rizika projektu ifazena konkrétnim aktivitam projektu, jejich
vyznamnost, ale také opani, ktera zmituji pripadny vyskyti dopad daného faktoru
rizika. Fiklady ®chto rizik jsou management a jeho vykonnost, vystavirh,

piedpronijmy a pronajmy, financovani iekraieni naklad projektu, developer a jeho

investdi, Urokova mira, konverze ¢n a dalSi podstatna rizika (Informace RB, 2015).
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6 Analyza rizik konkrétniho projektu

Nasledujici kapitola je dena k analyze rizik konkrétniho investiho projektu
z pohledu banky. Jedna se o projekt, ktery je jgbwasné situaci realizovan. Toto
obchodni centrum bylo otgsno 31.tijna 2012. Jedn& se tedy pouze itpadovou

studii. Projekt bude hodnocen, jako by byl realtmov sodasnosti.

6.1 Klientsky profil a podnikatelské pro#tdi zadatele

Trutnov Property Development, a.s. jelow zaloZena spoteost na realizaci projektu
Obchodni zéna KrkonoSska. Jedinym akcten@ spolénosti byla ke konci roku 2012

akciova spolenost Czech Property Investments, a.s. (CPI).

6.1.1 Historie zadatele

Spolenost Trutnov Property Development, a.s. byla zalazeroce 2007 spalrosti
Czech Property Investments, a.s., ktera je jejitinjen akcionéem. ((Eetni zavrka
Trutnov Property Development, a.s. 2012, 2013)

Czech Property Investments, a.s.

Czech Property Investments, a.s. vznikla v rocelljg8o matéska spolénostceské
realitni skupiny CPI Group. Tato skupina se postupasu roziistala, az v roce 2014
s novym ¥tSinovym vlastnikem Radovanem Vitkem doslo k preptjeské CPI Goup
a rimecké GSG Group, a tim vznikla nova skupina fumgujejména ve ‘dni a
vychodni Evrop a Nemecku s nazvem CPI Property Group (CPI Propertyufsro
2015). ,Skupina spravuje majetek v hodh@tesahujici 4,1 miliardy EUR adapobi
v oblasti kancel&, maloobchodu, bydleni, hotelového ubytovaniinpyslovych aredi
a logistickych center. iblizné 15 % aktivit tv@di development novych projekta

investice do portfolia pozenik

Spol&nost je tvdena gti divizemi CPI Residence, CPIl Retail, CPI Offic€PI
Hospitality a CPI Logistic (CP1 Group, 2015).

Dokoniené a pipravoané projekty CPl Group na UGzeféské republiky v oblasti

Retail — vystavba obchodnich center znaapr nasledujici obrazek.
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Obr.¢. 10: Retail projekty CPI Group na Uze@dské republiky

FROJEKTY:

Dokonteng 0
Pfipravovane

Zdroj: CPI Group, 2015

V sowtasné dob CPl Group vystasla nebo nakoupila na Uzer@ieské republiky 28
komegnich projeki v riznych ngstech. Tabulka popisujici realizované projekty

se nachazi vifloze B.

6.2 Financovani

Zadatel o financovani zada poskytnuti dlouhodobghestiniho U\éru a jeho zajigni
prostednictvim hedgingu proti vykyam Urokové miry. Celkova vySe pozadovaného
Gvéru je 409 188 700 K Ucelem Gwru je financovani nékldd vystavby obchodni

zény v Trutno¥.

Celkové naklady projektu ¢etre rezervy jsou 605 250 000 ¢K Trutnov Property
Development vklada do projektugs 30 % vlastniho kapitalu, zbytek by byl kryt
poZzadovanym Usrem, coz je 67,6 % celkovych nakiagrojektu. Nejprve musi byt

vyuzit vlastni kapital developera, poté je mozniétpupit kéerpani Ugru.
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Tab.¢. 9: Struktura financovani projektu

Celkové naklady projektu | 605 250 000 K 100 %
VySe pozadovanéeho éwu | 409 188 700 K 67,6 %
Vlastni kapital developera| 196 061 300 K 32,4 %

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Podnikatelskehaplarutnov Property Development,
a.s. 2011, 2015

Uvér budecerpan i splacen v Korunaateskych. Doba splaceni je 20 let od ubemi
doby¢&erpéani éru. Uroky budou placeny #si¢né a budou kapitalizovanyshem doby
cerpani, platby urak v dok& splaceni budou upsreEny podle frekvence platby
najemného (/sicng, ctvrtletng). Splatky jistiny budou takéipusobeny frekvenci
splaceni najemného. Urokova mira bude odvozenaeddopgsiéni PRIBOR plus
arokové marze. Loan to Value (LTV) maximélwe vySi 70 %. V fipact prekraseni
LTV je klient zavazan neprodlérsplatit tolik, aby se LTV sniZzilo Zpna poZadovanou
VySi.

Uvér bude zabezgen standardnimi zajiévacimi nastroji vyuZivanymi pro tento typ
transakci — zastavnim pradvem k nemovitostem, z@staypravem k akciim dluznika,
zéstavnim pravem k pohledavkam z najmu, zastavmémem ¢i vinkulaci pojistni,

patronatni smlouvou aj.

Pro financovani projektu bude zaloZzensi fypt Ucta. Prvnim @tem bude tzv. Rent
Account (RA)“, ktery je blokovanym diem, na ktery budou fghazet vynosy
z projektu — najemné, které budou primamyuzivany k splaceni @w. DalSim
blokovanym @tem pro pateby ¢erpani je ,Construction Blocked Account (CBA).
Tento &et je vyhrazen pro platby projektovych nakiguzbdle rozpétu projektu. Vedle
téchto Gtu je vytvaen (Eet na rezervy —, Debt Service Reserve Account (DBSRAa
kterém jsou uloZzeny rezervni prieddky, které budou vyuZity ipac kratkodobé
neschopnosti dluznika splacetééivObvykle se jedna dastku, ktera pokryjétvrtletni
splatky. Poslednim blokovanym¢étém je ,Retention Account (REA)“ teny
ke shromadovani zaloh od najenmicna zaklad jejich najemnich smluwi smluv

o0 smlouw¥ budouci. Poslednicét, ktery je #izovan pro pakeby financovani poplatk
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za sluzby ttetim osobam, je ,Service account (SA)". Tentetlje jediny, ktery neni

blokovan.

Pro zajiséni milnika a harmonogramu stavby je¢an externi expert, ktery dohlizi na

okolnosti spojené s vystavbou projektu. (InformBR&; 2015)

6.3 Popis projektu

Klient Trutnov Property Development, a.s. je vidstm pozemi potrebnych

k vystavig Obchodniho centra KrkonoSskéislem parcely: 100, 101, 102, 178, 179/6,
179/11, 179/27, 179/28, 179/29, 179/30, 179/34,/48,9179/54, 179/55, 179/56,
179/57, 488/1, 494/2, 494/4, 496/1 nachazejici datastralnim Uzemi Dolni Staré

Mésto a 2183/5 v katastralnim Uzemi Trutnov.

Celkova rozloha obchodniho centra je 22 008 an sklada se z hobbymarketu
a hypermarketu spolu s osmi retailovymi prodejnarhratky, sport, nabytek, moda
a elektronika. V arealu bude k dispozici 860 padaegh mist (Business plan Trutnov

Property Development, a.s. 2011).

Nasledujici tabulky uvagi rozlohu pronajimanych jednotek a jejichépt

Tab.¢. 10: Celkova plocha k pronajmu

Uziti Pronajimatelna plocha v nf
Hobbymarket 8 286

Supermarket 8 628

Retail 5537

Celkova plocha k pronajmu | 22 451

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Business planu fiout Property Development, a.s.
2011, 2015
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Tab.¢. 11: Paet jednotek roz&lenych dle velikosti

4

Velikost jednotky Pocet

Vicenez1000m |4

500 — 1 000 rh 2

Méng nez 500 4

Celkem 10

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Business planu fiout Property Development, a.s.
2011, 2015

6.3.1 Rozpcadet projektu / oéekavané vynosy

Nasledujici tabulka uvadighled projektovych naklad
Tab.¢. 12: Rozpoet projektu

Rozpcaiet projektu v K¢

Naklady spojené s nakupem pozeémk5 000 000
zajiseénim povoleni atd.

Stavba a pozemky 564 996 656
Prodej a marketing 1 700 000
Finartni naklady 20 693 255,14
Rezervy 8 500 000
Spravni poplatky 6 058 574
Projektové naklady celkem (TPC) 605 248 485,14
TPC zaokrouhlené 605 250 000

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Business planu fiout Property Development, a.s.
2011, 2015

Celkové @ekavané vynosy z pronainoy nely byt v hodno¥ 51 199 360 K rocné.
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6.3.2 Casovy harmonogram

Nasledujici tabulka uvadasovy rozvrh praci projektu

Tab.¢. 13:Casovy harmonogram projektu

Faze projektu Meésic / rok
Nakup pozemi 9/2010
Zahajeni vystavby 6/2011

Dokorteni projektu stavelin| 9/2012

Zahajeni prodeje 10/2012

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Business planu fiout Property Development, a.s.
2011, 2015

6.3.3 Marketing

Prongjmy retailovych jednotek jsou zabeapgny prostdnictvim spolénosti
Cushman&Wakefield retail service. V doliddosti o Udr byly uzaveny dv¥ dohody
o ekonomickych parametrech n&iitHOT) s nej¥tSimi budoucimi najemci a zbytek
jednotek byl v této dabv jednani (Business plan Trutnov Property Develepima.s.
2011).

6.3.4 Generalni dodavatel

Hlavnim dodavatelem stavby je akciova spotest PSJ, a.s. PSJ, a.s. je na trhu od roku
1991. PSJ, a.s. je stasti ceské stavebni skupinyigobici ve sedni Evrog. Mezi
hlavni ¢innosti, kterym se spalaost ¥nuje, pati realizace stavebnich praci, dodavka
technologickych cellk, development aj. (PSJ, 2015).

6.4 Lokalita

Projekt je situovan v Kralovehradeckém kraji v kttalnim Uzemi Trutnov a Dolni
Staré Msto. Pozemky wené pro realizaci projektu jsouceny jako zastavitelna
plocha s funknim vyuZzitim pro pimysl / komeéni vyuZiti. Jedna se o okrajov@ast

meésta pobliZz vypadové silnice na Pec po@dZ&ou a Vrchlabi. Msto Trutnov ma vice
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nez 30000 obyvatel. V okoli dojezdové vzdalenostenSi nez jednu hodinu
se nenachdzi jiné velkéesto. NejblizSimi ¥tSimi meésty jsou Nachod, Dir Kralové
nad Labem a Vrchlabi.

Lokalita je dolle pristupna ze severu, ze &m Pec pod Sttkou a Vrchlabi po ulici
KrkonoSska, ktera je zarowedrekventovanou komunikaci ve $m Hradec Kréalové.
Doprava z centra #sta je mozna téz po ulici Krkono3ska a také peolstictvim vlaku,
jehoz zastavka je pobliz arealu (Business plannbmutProperty Developmnet, a.s.
2011;Cesky statisticky fad, 2015; Google mapy, 2015).

Obr.¢. 11: Lokalita projektu

OB Truthov (=

Krkonosska (= %

ed

Zdroj: Google mapy, 2015
6.5 Oc¢ekavané vynosy z pronajmu, obsazenost, najemnici

6.5.1 O¢ekavané vynosy z pronajmu

Na zéklad informaci klienta je p&tano s celkovymi ¢ekavanymi vynosy z pronamu
v hodnot 51 199 360 K ro¢n¢.
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Najmy budou placeny #eskych korunach. V dékzadosti o Usr byly ve vyjednavani
tito pronajemci: OBI, Tesco, K+B Elektro, Jysk, Mier Gate, CCC boty, D&k, dm
drogerie. Najemci OBl a Tesco jsou zajst prostednictvim HOT. Ostatni jsou

ve vyjednavani. Jedna jednotka je zcela volna.

Nasledujici tabulka uvadi vypet najemného pro retailové jednotky dle klienta
a Raiffeisen bank.

Tab.¢. 14: Vypaet ndjemného klientem a bankou u jednotek retalil

Podle klienta NaSe konzervativni kalkulace
Pramérny Celkovy Pramérmny Celkovy
Plocha B ” . .
Jednotky ) najem najem najem najem (K¢
m
(K¥m’/mésic) | (Kepa) | (K¥mmésic) p.a.)
Pronajmuté
(FLA, HOT, 5082 210,33 12 826 920 197, 54 12 046 640
vyjednavani)
Volné
_ 455 200 1 092 000 200 1 092 000
jednotky
Celkovy
Vvynos 5537 1155578 13918 920 1 094 887 13 138 640
Zz ndjemného

Zdroj: Vlastni zpracovani podle informaci RB a Imesis planu Trutnov Property
Development 2011, 2015

Klientova kalkulace je povaZzovana za optimistickgrst vyvoje vynosi z pronamu.
Na zéaklad internich materidl a konzultace byla konzervativni vySeumerného
mésiéniho najmu stanovena na 197,78/¢/masic pro retailové jednotky. Kalkulace
zahrnuje podepsané kontrakty aekavané Hjmy z prondjmu, které jsou ve

vyjednavani, a nezahrnuje kratkodobé pronajmy.

Na zaklad predem podepsanych dokum&ntHOT) je vySe misicniho najemného
u hypermarketu Tesco stanovena na 17&/nKk, tedy 17 601120 K roé&ng,
a u hobbymarketu OBI je vySe najmu stanovena poaieajatych prostor.
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Tab.¢. 15: Vypaet ndjemného OBI

Plocha Plochavm | Cenazand Zhodnoceni Celkem
Prodejni hala 4 560 220 100 % 1 003 200
Zahr. centrum 1l | 960 220 100 % 211 200
Zahr. centrum 2 | 723 110 50 % 79 530
Zahr. centrum 3 | 627 55 25% 34 485
VedlejSi plochy 1416 220 100 % 311 520
Celkem 8286 1639 935

Zdroj: Business plan Trutnov Property Developméiit?

Celkova vySe najemné u hobbymarketu OBI v Trutn@vplanovana na 1 639 93K
meésicné, tedy19 679 220 K ro¢né.

Celkové @ekavané réni vynosy z pronajmuip plné obsazenosti jsou stanoveny na
zaklad konzervativni kalkulace ve vySi 50 418 98@, Kcoz ¢ini pramérny mesicni
najem 187,15 K/m®.

6.5.2 Obsazenost

Kalkulace zahrnujici celkovécéekavané vynosy z pronajmu ve vysi 50 418 980 K
roéné. VySe @ekavanych fjmu je sestavena na zaktadtavu ,gedpronajni“, které

uvadi nasleduijici tabulka.
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Tab.&. 16: Obsazenost

Status nf % zm? | Pramérny Rogni % roénich
najem vynos v K¢ | pFijmu
v K&/m#mésic v K&
FLA 0 0 0 0 0
HOT 16914 | 75,34 % | 183, 68 37280340 73,94 %
Ve vyjednavani 5082 22,64% | 197,74 12 046 637 23,89 %
Volné 455 2,02 % 200 1092 000 2,17 %
Celkem 22451 | 100 % 50418977 100 %

Zdroj: Vlastni zpracovani podle informaci RB, 2@ Business planu Trutnov Property

Development, a.s. 2011, 2015

V dobk¢ Zadosti o Udr byly podepsany dv dohody o budoucich ekonomickych

parametrech najmu, které zahrnovaly 73,94 % z ggtito vynosi z pronajmu. Zbytek

jednotek byl ve vyjednavani kranedné.

6.5.3 Najemnici

V doke Zadosti o usr byly podepsany dvdohody o budoucich parametrech najmu

(HOT) s hypermarketem Tesco (8 628 @ s hobbymarketem OBI (8 286)m
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Tab.¢. 17: Najemci projektu

Status h Najemnik Pimerné Ocekavany
najemné vynos v K&
K&/m?mésic
HOT 8 286 OBl 1639 935 19 679 220
HOT 8 628 Tesco 1 466 760 17 601 120
Ve vyjednavani 970 K + B Elektro| 184 300 2 211 600
Ve vyjednavani 1 004 Jysk 205 820 2 469 840
Ve vyjednavani 1088 Hervis 217 600 2611 200
Ve vyjednavani 682 Gate 153 450 1 841 400
Ve vyjednavani 446 Dk 100 350 1 230 960
Ve vyjednavéani 446 CCC boty 102 580 1204 200
Ve vyjednavani 446 dm drogerie 104810 1257 720

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Business planu fiout Property Development, a.s.
2011

Predchozi tabulka uvadi klientovytgmlpoklady struktury najemica hodnoty najr,

které jsou ve sledované dobve vyjednavani. Banka je oproti Klientovi
v predpokladanych vysich ndjemného konzerv&{gin proto je stanoven nizSi odhad

ocekavanych vynasz pronajmu.
6.6 Piehled retailového trhu

6.6.1 Ceska republika

Ceska republika je jednou z nejvice rozvinutych zemblasti retailovych prostor ve
stredni Evrop s fiblizng 280 nf modernich nakupnich center na 1 000 obyvalsfi

z piti obyvatel Ceské republiky Ziji v gmérné vzdalenosti 45 minut od obchodniho
centra (Informace RB, 2015, iBrno.cz, 2012).
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Nasledujici tabulka uvadi n®wtevena obchodni centra¢etns zrekonstruovanych, na
tzemiCeské republiky od roku 2007.
Tab.¢. 18: Vyvoj pa@tu now zprovozrnych nakupnich center od roku 2007

ik
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|

-
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| |

rok 2007 rok 2008 rok 2009 rok 2010 rok 2011 rok 2012 rok 2013  rok 2014

Zdroj: Incoma GfK, 2015

Analyzovany projekt byl realizovan v roce 2011 -120Do roku 2011 byl na uzemi
Ceské republiky pokles ve vystayba renovaci obchodnich center @ddu
ekonomické krize. Od roku 2012 nastalo ¢eském trhu oziveni vystavby novych
obchodnich areéla center a to zejména v oblastech, kde dosud rgiy fiznych
duvodi nasycen.
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Obr. ¢. 12: Rozsah hrubych vyuzitelnych ploch velkopladnybchodnich projeit
(nakupni centra, retail parky, hypermarkety s pasézobchodni domy, outlet centra)
na 100 obyvatel kraje
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plocha multisortimentnich velkoplo&nych obchodnich
projektu na 100 obyvatel kraje (v m2 GLA)

< 3500 W= 5500 W< 8000
< 4500 M= 6500

Zdroj: Incoma GfK, 2015

Trutnov se nachazi v Krélovehradeckém kraji, kdesatr hrubych vyuzitelnych ploch
velkoplodnych obchodnich projékna 100 obyvatel je v rozmezi 35 — 45 htubé
pronajimatelné plochy (angl. Gross leasable ai@aA).

6.6.2 Popis trhu ve sledované lokali - Trutnov

Existujici konkurenci v Trutn@v jsou v oblasti potravin: Penny Market, Lidl,
Hypemarket Albert, Billa a Kaufland. Vedl&chto supermarkétse v Trutno¥ nachazi
také Family Centrum Trutnov a &walé retailové jednotky v blizkosti vySe uvedeného
Hypermarketu Albert (Iékarna). Family Centrum Tatno hrubé pronajimatelné
rozloze 3911 f zahrnuje 8 retailovych jednotek - Sportisimo, Takkashion,
Deichman, Cyklo World, Okay elektrospebice, Kik, Super Pet a Pepco.

NejblizSi obdobné obchodni centruth zéna se nachazi v Hradci Kralové nebo
v Liberci.
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Tab.¢. 19: Mesta s obdobnymi obchodnimi zénami

M ésto Vzdalenost (km) Pdet obyvatel
Hradec Kralové 49 94 314
Liberec 103 102 754

Zdroj: Vlastni zpracovani podiéeského statistickéha@du, 2015

6.7 Analyza citlivosti

Analyza citlivosti bude provedena prissinictvim dvou sceéi@, a to konzervativnim
scendé&em, ktery vyjaduje odhad bankou ¢ekadvané vynosy a vyvoje nakiad
a optimistickym scérfém, ktery bude sestaven na zaklatedpoklad klienta na vyvoj

projektu.
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6.7.1 Projekce cash flow konzervativniho scéni, body zvratu

Nejprve je nutné stanovit zakladni soubor a jetealpoklady.

Tab.¢. 20: Redpoklady konzervativniho scéea

VySe celkovych dekavanych vynos | 45 377 082 K
(obsazenost 90 %)

Celkové investéni naklady 605 250 000 K
Pramérny mésiéni najem 187,15 K/m?/mésic
Meziroéni mira inflace 2%

PRIBOR 2%

Marze 25%

Urokové néklady (PRIBOR + marze) | 4,5 %

Doba splaceni 20 let

Provozni niklady 10 % z celkovych vynds
Odpisy (50 let) 2%

Obsazenost 90 %

Celkova plocha k pronajmu 22 451 M

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Business planu fiout Property Development, a.s. a
informaci RB, 2015, 2015

Na zaklad téchto pgedpoklad zakladniho souboru, kteryigrstavuje konzervativni
vyvoj parametit projektu, byla sestavena projekce garich toki na prvnich pt let
realizace projektu. Jedna se o konzervativni soéegravépodobréjSiho vyvoje cash
flow projektu. Bankovni instituce obvykle ¢@itaji s menSi obsazenosti jednotek,
vtomto gipad 90 % a nizSim mmeérnym mesicnim najmem. Dale je Ki vyvoji
mezibankovnich sazeb gtano s PRIBOR o velikosti 2 %, #idbdu zajisEéni proti
vykyvam.
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Tab.¢. 21: Konzervativni scénaprojekce cash flow projektu

Celkové gijmy z pronajmu 45 377 082 46 284 624 47 210 316| 48 154 522 49 117 613
Provozni ndklady - 4537708| - 4628462 4721032 - 4815452 4911761
% z @ijmu z pronajmu 10% 10% 10% 10% 10%
EBITDA 40 839 374 41 656 161 42 489 285 43 339 070 44 205 852
Odpisy - 12105000/ - 12105000 12 105 000| - 12105 000 12 105 000
Provozni zisk/ztrata 28 734 374 29 551 161 30 384 285 31234070 32 100 852
Urok -17 703 563 -17 139 241 -16 549 525 -15 933 272 -15 289 288
Zisk/ztrata ped zdamnim 11 030 811 12 411 920 13 834 759 15 300 798 16 811 564
Dan 19 % - 2095854 - 2358265 2628604| - 2907 152 3194 197
Cisty zisk/ztrata 8 934 957 10 053 655 11 206 155 12 393 646 13 617 366
Projekce cash flow
Cash flow 38 743 520 39 297 896 39 860 680 40 431 919 41 011 655
Anuita -30 244 036 -30 244 036 -30 244 036 -30 244 036 -30 244 036
Prebyvajici (volné) cash flow 8 499 484 9 053 860 9 616 644 10 187 882 10 767 618
Kumulativni gebyvajici (volné) cah
flow 8 499 484 17 553 344 27 169 988 37 357 870 48 125 489
Ukazatel kryti dluhové sluzby (DSCR 1,28 1,30 1,32 1,34 1,36
Splaceni Uvéru
Jistina 12 540 474 13104 795 13694511 4310764 14 954 748
Urok -17 703 563 -17 139 241 -16 549 525 -15 933 272 -15 289 288

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015

79




Pti 90 % obsazenosti je v prvnim roce volné cash fl@wysi 8 499 484 K pii vysSi
ukazatele kryti dluhové sluzby (DSCR) 1,28.

Nasledr na zaklad projekce cash flow byly vypteny body zvratu, kdy by se naklady
projektu rovnaly jeho vyndsn. Tedy projekt by nebyl v zisku a jeho navratrimsbyla

ohrozena.

Bod zvratu Urokovych naklada pti DSCR = 1 je ve vy3$8,5 % p.a.V piipad Ze by
doSlo k navySeni darokovych nakfacha 10,3 %, vynosy a naklady projektu by se
rovnaly nule.

Bod zvratu obsazenostiprojektu byl identifikovan jakd7 % obsazenostiobchodni
zény @i DSCR = 1.

Bod zvratu vy$e najemnéhaii 90 % obsazenosti a DSCR = 11j89,5 K&/m*/mésic

Vypocty cash flow pro jednotlivé body zvratu jsoutilphach (giloha C, D, E).

6.7.2 Projekce cash flow optimistického scénid, body zvratu

Na rozdil od konzervativniho scéeabanky jsou v optimistickém scé&n@&cekavany
vySSi @ijmy z prondjmu — 51 199 260¢Kza prvni rok @i plné obsazenosti (pmérny
mésiéni ndjem 190 K/m?). Déle pé@ita s niz$imi rokovymi nékladytiplizng 2,36 %,
které jsou dany s@étem marze 2,06 % a sazby PRIBOR, ktera je na tehuygi 0,3 %
Provozni néklady jsou stanoveny ve vysi 5 %c¢ekdvanych vynas z pronajmu.

Ostatni hodnoty jsou stejné jako u zakladniho snubo

Na projekci cash flow fizeme sledovat zény, které vyvolaly vySe zmémé faktory.
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Tab.¢. 22: Optimisticky scérfaprojekce cash flow projektu

Rok 1 2 3 4 5
Celkové pijmy z pronajmu 51 190 260 52 214 065 53258 347| 54 323513 55 409 984
Provozni naklady - 2559513 |- 2610703 2 662 917 2716176 |- 2770499
% z @ijmu z prondjmu 5% 5% 5% 5% 5%
EBITDA 48 630 747 49 603 362 50595 429| 51607 338 52 639 485
Odpisy - 12105000 |- 12105000 12 105 000 12105000 |- 12105 000
Provozni zisk/ztrata 36 525 747 37 498 362 38490429| 39502 338 40 534 485
Urok -9 656 853 -9 273 45§ -8 881 014 -8 479 31( -8 068 121
Zisk/ztrata ped zdamnim 26 868 894 28 224 904 29609 414 | 31023028 32 466 360
Dan 19 % - 5105090 |- 5362732 5625 789 5894375 |- 6168608
Cisty zisk/ztrata 21 763 804 22 862 172 23983 626| 25128 653 26 297 752
Projekce cash flow
Cash flow 43 525 657 44 240 630 44969 640| 45712 962 46 470 876
Anuita - 25902413 |- 25902413 25902 413 |- 25902413 |- 25902413
Prebyvajici (volné) cash flow 17 623 244 18 338 217 19 067 227| 19810 549 20 568 463
Kumulativni grebyvajici (volné) cah
flow 17 623 244 35961 461 55028 688| 74 839 238 95 407 701
Ukazatel kryti dluhové sluzby (DSCR) 1,68 1,71 1,74 1,76 1,79
Splaceni Uvéru
Jistina 16 245 56( 16 628 95¢ 17 021 39¢ 17 423 103 17 834 28¢
Urok -9 656 853 -9 273 45§ -8 881 014 -8 479 31( -8 068 125

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015
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Na zaklad projekce cash flow u optimistického sc#maoyly identifikovany

nasledujici body zvratu.

Bod zvratu urokovych naklada pii DSCR =1 je roveri0,5 % p.a.Bodem zvratu

vySe nmisigniho najmu, kdy? DSCR = 1 a obsazenost je 90%1]& K&¢/m?mésic.

Bod zvratu obsazenosti jednotelpii DSCR = 1 je55 %. Vypocty cash flow pro
jednotlivé body zvratu jsou ¥iohach F, G a H.

viN s

dle paramefr poskytovanych klientem. Pokud porovname vyvoj akele kryti

dluhoveé sluzby i zde fiteme vidt vySSi hodnoty.

6.8 Expertni hodnoceni

Na z&klad praxe jsou v Raiffeisen bank sledovany konkrétolasti rizik, které se
obtizre kvantifikuji. Pro uteni vyznamnostiéthto rizik jsou sestaveny #&skaly, které
vyjadiuji pravdpodobnost vyskytu rizika a intenzitu dopadu na gkbjresp. jeho
navratnost. Zanesenim rizik na zakiadchto dvou stupnic do matice rizik, zjistime,
kterd rizika jsou povazovana na zakiaxpertniho ohodnoceni za vyznamna.

Tab.¢. 23: Stupnice k weni vyznamnosti rizik na zakla@éxpertniho hodnoceni

Stupai Pravdépodobnost vyskytu

Intenzita negativnino dopadu

V Vysoka
S Stredni
N Nizké

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Informaci RB, 202815
Sledovana rizika:

e R1: Investor a management projektu

* R2: Konkurence v regionu

* R3: Vlastnicka struktura

* R4: Technické zajighi stavby a hlavni dodavatel

* R5: Riziko prongmu
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* R6: Lokalita vystavby
Tab.¢. 24: Matice rizik projektu

Pravdépodobnost Intenzita negativnich dopadi
vyskytu N S Vv
Vv
S R2
N R3, R6

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015

Veskera rizika ze sledovanych oblasti jsou povadavaa rizika s nizkodi stredni
vyznamnosti s vyjimkou rizika z prondjmu, kterézma mit zasadni negativni dopad na
vySi budoucich fijmu z projektu a splaceni . Banka proto stanovi jako podminku
uzavni uritého procenta smluv o smlogudouci najemni (FLA), které jsou prévn
vymahatelné (na rozdil od HOT), aby bylo toto rikyrazré eliminovano. V tomto
piipadt je dostatené uzaveni FLA s okma klicovymi najemci (Tesco, OBI), které
zaji&’uji budouci vynos z najmu cca 37 milioK¢, coz je vice nez 70 % planovanych
vynosi celého projektu a dale tito najemci zajisti atrakd nakupniho centra pro

ostatni potencialni ndjemce.

Muzeme tedyict, Ze ostatni rizika s obtiznou kvantifikovatedtigsou akceptovatelna.

6.9 Vysledky analyzy rizik

Vysledky analyzy rizik jsou interpretovany pr@stnictvim SWOT analyzy

a sumarizéni tabulky s popisem rizika a faktory, které jejinmiji.

6.9.1 SWOT
Silné stranky

* Velmi dobré lokalita vystavby

* Velmi zkuSeny investor a projektovy tym
* Design budovy

* Komplexnost moznosti nakupu

* Silni najemnici — Tesco, OBI
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e Umisgni hobbymarketu

* Dobra gistupnost autem a ¥&jnou dopravou
Slabé stranky

» Absence volntasovych aktivit

» Velké investice do dopravni infrastruktury
Prilezitosti

* Nové zngky atraktivni v regionu

* Nizka konkurence v oblasti
Hrozby

* Negativni situacéeské ekonomiky (kupni sila)
» Okrajovacast ntsta
* Neuzaveni kompletnich smluv na retailové jednotky

6.9.2 Sumarizaéni tabulka

V této tabulce jsou uvedena veSkera rizika, jepglznam a nastroje, kterymi jsou

zmimovanaci eliminovana.

84



Tab.¢. 25: Sumarizéni tabulka rizik projektu

Riziko Popis Faktory zmiriujici riziko

Management | Nizké Projekizen CPI Group, ktera je zkuSenym developerem

v oblasti obdobnych projelkt

Riziko managementu jdiptelné.

Vystavba Stedni Generalni dodavatel je zkuSenym stavitelemolofgch

projekti vramci celé g$edni Evropy. Ztechnickéh

[®]

hlediska bude stavba pod dohledem externiho experta

Mozné gekrateni naklad vystavby je zaji$#no dostat&ne

vysokou rezervou.

Riziko spojené s vystavbou je akceptovatelné.

Trh Stedni Atraktivni lokalita, design budovy a vySe najijsou
v piiméiené vysi. VySe bodu zvratu ndjmu dava dostste

prostor byt atraktivnim pro potenciélni klienty.

Predpronajmy | Sedni /| Pozitivni vyvoj gedpronajni (HOT) a vyjednavani. Pp
vysoké ukonteni vyjednavani a uzéeni FLA s klEovymi najemci
(Tesco, OBI) bude riziko spojené #egdpronajmy

povaZzovano za akceptovatelné.

Financovani a Nizké Rozpoet projektu bude schvalen externim expertem.
piekrateni Rozpdet zahrnuje rezervu na vystavbu. Rizikekroieni
nakladi nakladi z divodu podceéni nakladi projektu bude

zajis€no podepsanim smlouvy o dilo s fixgastkou &

presré stanovenym datem.

Vlastnictvi Nizké ZkuSeny developer pod zastitdnésskupiny

Urokova mira | Nizké Riziko zvySeni urokové sazbyijgatelné diky dostatmé
rezer¢ v cash flow, ktera f¥e pokryt pipadny natst
uroki. Toto riziko bude navic vyznamneliminovano

uzavenim IRS na dobu 10 let.

Zdroj: Vlastni zpracovéani, 2015

Veskera rizika spjata s navratnosti projektu jsovggovana zaipatelna.
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7 Zavér
Investice a investni projekty mohou mitizny charakter, rive se jednat o nakup

stroju, technologii, rekonstrukci budo# vystavbu novych objekt Tato prace se

zan®iuje zejména na investii projekty z oblasti vystavby kom#rich nemovitosti.

Analyza rizik investinich projekti je nedilnou sotésti investiniho rozhodovani.
Jakakoliv investice do rozvoje podnikuza elem zvySeni konkurenceschopnosti je
spjata s vyznamnymi zasahy nejen do organizacexsydti, ale také do jeji fingni
struktury. Investini projekty jsou velmgasto spojeny s financovanim z cizich zdraj

tim i s dlouhodobymi zavazkyagi bankovni instituci.

Realizace investhich projeki je spjata $adou rizik, ktera jej mohou ohrozit. Mohou
byt ovlivnitelna ¢i nikoliv, mohou byt dana vrihimi faktory spolénosti ¢i naopak
vngjSimi, mohou vznikat systematicky nebo ndhfgdnohou byt spjaté s konkrétni fazi
realizace projektu. Mezi nejvyznawjsi rizika u nemovitostnich projaktadime riziko
podnikatelské, infléni, legislativni, environmentalni a riziko likvigitmanagementu a

arokovych sazeb.

Aby planovany projekt bylotibec mozné realizovat, je nutné jej analyzovat ndméo
rizika. Proces analyzy a managementu rizik je zalaia gkolika zakladnich krocich.
Jako prvni je nutné identifikovat vS8echna moznakaizprojektu, zjistit jejich
vyznamnost a velikost vzhledem k projektu. Na zdklaodnoceni rizik ufime, zda
jsou tato rizika fjatelna ¢i naopak a je tedy nezbytné naplanovat a realizovat
protirizikova opaiteni. Velmicastym zagrecnym krokem je postaudit projektu, ktery je

vybornym zdrojem informaci o rizicich pro obdobngélbuci projekty.

NejcastjSim poskytovatelem cizich zdiopro financovani investhich projektt jsou
bankovni instituce. Ty nejen Ze poskytuji bankotmiry a garance, ale jsou zardve
nezbytné i pro realizaciébhnych transakci spjatych s projektem a také jehejikolem
zhodnoceni déasré volnych pegznich prostdki podniku. Financovani investic je
mozné prosednictvim rkolika z&kladnich typ bankovnich produkt— terminovanych
puj¢ek a hypotekarnich éwi. Specializovany produkt &éeny pro financovani velkych

investic je projektové financovani, které se vyaziu developerskych projekt

Kazda bankovni instituce vyuziva k zajisit proti rizikim investénich projeki
obdobné nastroje — stanoveni podmin&brpani G¥ru, doloZeni nejrzngjSich

86



skute&nosti, prohlasenich a zaruk, zajist uwru, dodrzeni hodnot gitych financnich
ukazatet.

Teoreticka vychodiska z oblasti analyzy rizik inwv&sich projekt a definovani role
banky v investinim rozhodovani a financovani invesiich projekii jsme vyuZzili pro
ziskani nového pohledu na analyzu rizik inv@sth (developerskych) projekta to
z pohledu banky. Abychom ziskali konkrétriegstavu, je prvnéast praktickécasti
vénovana metodice analyzy rizik invastich projekti konkrétni bankovni instituce —
Raiffeisen bank, a.s. - a druliast poté analyze rizik konkrétniho projektu z pdhle

banky.

Raiffeisen bank m& ve svém portfoliu standardnizlsjuuené pro financovani
investinich projekt firem — tizné druhy investnich Uvra a samoiejme i projektove

financovani.

Analyza rizik komegnich developerskych projektRaiffeisen bank, a.s. je z&mena
zejména na rizika, kterd ohrozuji navratnost piojelejprve je podrobhzkouman
Zadatel o financovani, jeho zkuSenosti s obdobmpyojekty, vlastni kapital a vlastnicka
struktura. Naslednje urgeno financovani a jeho zaggi. VSe je samdejmeé stanoveno

na zaklad popisu projektu, jeho rozptu a analyzy cilového trhu.

Analyza citlivosti projektu je zaloZzena na dvou rs&eh — konzervativnim a
optimistickém. Za optimisticky scéhanalyzy citlivosti projektu je povaZzovan kliémt
odhad vyvoje vetin Kklicovych pro navratnost projektu. JelikoZz banka j& p
poskytovani velkych ra opatrna, sestavuje si vlastni konzervativni scéreakterém
jsou aekavané vynosy, obsazenost jednotek nizSi, nedigatkv odhad. Obvykle
stanovuje téz vysSi provozni naklady projektu. e@ni budoucich tak projektu je
nezbytné provést projekci cash flow pro oba st#naly znazatuji vyvoj
piedpokladanych penich toki projektu, na zakladkterych je poté wen zpisob a
doba splaceni @u. Vedle kvantitativniho vyjaéni vyvoje rizikovych faktat, které
v sol# nese uteni bod zvrati Urokovych naklad, primérného ngsicniho ngjmu a
obsazenosti pronajimanych ploch na zéklagSe zmigné projekce cash flow, je
vyuzivano expertni hodnoceni procemi vyznamnosti rizik, které Ize obt&n

kvantifikovat.

Vystupem z analyzy rizik sestavené podle Raiffeisank, a.s. je SWOT analyza, ktera

vystihuje nejpodstatsi silné a slabé stranky projektu, ale takiéegitosti a hrozby,
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které jej mohou ovlivnit, a sumariga tabulka, kterd shrnuje veSkera rizika projektu
vyplyvajici z jeho managementu, vystavby, trhu, evy@edprondjni, financovani a
prekraieni naklad, vlastnické struktury a vyvoje drokové miry a popknovych
kurzi. U téchto rizik je v tabulce @ena jejich vyznamnost a nastroje, které dané riziko
zmimuji. V pripac, Ze jsou veSkerd rizika povazovana z#afelna, je Zadateli

poskytnut U¥r na financovani jeho projektu.

Na zaklad této metodiky byl vramci praktickéasti analyzovan projekt vystavby
Obchodni zony KrkonoSska v Trutrowealizovany spolaosti Trutnov Property
Development, a.s., ktera je sasti skupiny CPI Group, ktera je zkuSenym develeper
nejen z oblasti kome&nich nemovitosti, ale téz reziderich, hotel a kancelfi. Cilem
tohoto projektu byla vystavba obchodni zény o hrpkEnajimatelné plose 22 457 m
ktera zahrnuje dv velké obchodni jednotky &ené pro hobbymarket OBI a
hypermarket Tesco, vedle nich se jedna o osm ogfah jednotek, wenych pro
ndjemniky z nejizr¢jSich oblasti — moda a obuv, drogerie, sport, edelita a pée o

domaci maztiky.

Na zaklad analyzy a zhodnoceni rizik zahrnujici jak analg#livosti obou scén,
tak expertni hodnoceni, byla rizika projektu a@mre za fjatelnd a projekt byl

postoupen k financovani.

Metodika Raiffeisen bank, a.s. je podle mého nazameiena na rizika, kterd& mohou
opravdu ohrozit navratnost projektu, z tohotovatu je nedilnou saasti analyzy a
zhodnoceni rizik i stanoveni protirizikovych ofeati, ktera dana rizika vyznamn

omezuji nebo Upkeliminuiji.
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Priloha A: Organizaéni struktura Raiffeisen bank a.s

Raiffeisen bank a.s.

A1
r r r | 1 1 1
Generialni Feditel a Treasury a Fi . )
piedseda Obchod investicni ban:‘_r""_“f““' Bankovni provor Rizika :ln‘ll:r“u:aE!n
piredstavenstva bankovnictvi oviieiv echnologie
Interni audit Produkty Firemni bank cvnictvi Firemni bankovnictvi - Podpimeé sludbw Wymidahani Provez [T
' R velké firmy odpirmi sluZby y 3E

Comphience &
bezpednest

Strategie

Privatni bankovnictvi

Investice

Business Development

Padpora Fizeni

Perzomdlni

Finanee

Hypotedni financovaii

Marketing a fizeni
segmentil

Distribuéng sif

Obchodovind na trhu

Aleeiowé trhy

Prodey na kapitilovém
trhu a finandni instituce

Ekonomicky vizkum

Treasury produkty

Memovitostni a
strukturovana
fnaneovani

Trade bankovnietvi,
Cash managemeant,
Factormg

Firemni bankeviietyi -
malé a stfedni rmy

Wyvo) produkti vellych
firem

Business Operations

Lean & Service
Excellence

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Vyoi zpravy Raiffeisen bank 2013, 2(
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Piiloha B: Komeréni projekty CPI Group realizované na GizemiCeské republiky

N&zev projektu Mésto Plocha | Popis

retail

(m?)
QUDRIO Praha 500 Obchodni a administrativni kompl
Nakupni centrum Fénix | Praha 12 392| Nakupni a zabavni centrum
Vysofanska
Obchodni centrum IGY Ceské Budjovice | 16 100 | Obchodnzabavni komplex
Hobbymarket Bauhaus Ceské Budjovice | 18 500 | Hobbymarket
City Park Jihlava Jihlava 28 000| Nakupni a zdbavni centrum
CPI Retail Park Prostéjov Prostjov 4 400 Obchodni aredl s hypermarketem
Obchodni galerie Arkada Prostjov 10 000 | Nakupni a zabavni centrum
CPI Park Cesky Tésin Cesky T&3in 1700 | Obchodni areal s hypermarketem
CPI Retail Park P¥ibram — OC | Pribram 14 000 | Obchodni aredl s hypermarketem
Novéa Zdaba*
CPI City Center Olomouc Olomouc 850 Administrativhobchodni komplex
CPI Retail Park Beroun Beroun 2800 Obchodni areal s hypermarketem
A Centrum Beroun Beroun 4100 Obchodni areal
CPI Retail Pelh¥imov Pellfimov 2512 Obchodni areal
Family Center Trutnov Trutnov 3900 Obchodni areal
Family Center Mélnik Mélnik 2 057 Obchodni areal
Olympia Mlada Boleslav Mlad& Boleslav 22 000| Obchodni areal s hypermarkete
Na Radowi - Retail Park | Mlada Boleslav 18 650| Obchodni areél s hypermarkete
Mlada Boleslav
A centrum Svitavy Svitavy 5380 Obchodni areédl
CPI Retail Park Jesenik Jesenik 2400 Obchodni areél ve vystavb
Olympia Teplice Teplice 32000 | Obchodni areal s hypermarketem
Family center Nachod Nachod 4379 Obchodni areél
CPI Retail Park Céaslav Caslav 7618 | Obchodni aredl




Family Center Chrudim Chrudim 4180 Obchodni areal

CPl Retail Park Cesky | Cesky Krumlov 2679 Obchodni areal s hypermarketem
Krumlov

CPI Retail Park VySkov VySkov 4 800 Obchodni areal s hypermarketem
CPI Retail Park T¥inec Ttinec 7 400 Obchodni areél s hypermarketem
CPI City Center Usti nad | Usti nad Labem 2900 Administratésobchodni komplex

Labem

Zdroj: Vlastni zpracovani podle CPI Group, 2015



Priloha C: Konzervativni scénd: projekce cash flow v bo@ zvratu Urokovych naklada p¥i DSCR = 1

Rok 1 2 3 4 5
Celkové pijmy z pronajmu 45377 082 46 284 624 47 210 316 48 154 522 49 117 613
Provozni naklady - 4537708 - 4628462| - 4721 032| - 4815452] - 4911 761
% z @ijmu z pronajmu 10% 10% 10% 10% 10%
EBITDA 40 839 374 41 656 161 42 489 285 43 339 070 44 205 852
Odpisy - 12105000 - 12105000 - 12 105000 - 12 105000/ - 12105 000
Provozni zisk/ztrata 28 734 374 29 551 161 30384 285 31234070 32 100 852
Urok -33 440 063 -32 748 824 -31 998 830 -31185086 | -30302 175
Zisk/ztrata ped zdasnim - 4705689 - 3197 663| - 1 614 545 48 984 1798 677
Dan 19 % 894 081 607 556 306 764| - 9307 - 341 749
Cisty zisk/ztrata - 3811608 - 2590107 - 1 307 782 39 677 1 456 928
Projekce cash flow
Cash flow 41 733 455 42 263 717 42 796 048] 43 329 763 43 864 103
Anuita -41 572 282 -41 572 282 -41 572 282 -41 572 282 -41 572 282
Prebyvajici (volné) cash flow 161 172 691 435 1223 766 1757 481 2291 821
Kumulativni gebyvajici (volné) cah
flow 161 172 852 607 2076 373 3 833 854 6 125 675
Ukazatel kryti dluhové sluzby (DSCR) 1,00 1,02 1,03 1,04 1,06
Splaceni Udru
Jistina 8 132 220 8 823 458 9573 452 g0 1P6 11 270 107
Urok -33 440 063 -32 748 824 -31 998 830 -31185086 | -30302 175

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015




Priloha D: Konzervativni scénd: projekce cash flow v bo@ zvratu priamérného mésiéniho ngjmu pri 90 % obsazenosti a DSCR =1

Rok 1 2 3 4 5
Celkové pijmy z pronidjmu 33 824 677 34501 170 35191194 35895017 36 612 918
Provozni niklady - 3382468 - 3450117 3519119 - 3589502| - 3661292
% z @ijmu z pronajmu 10% 10% 10% 10% 10%
EBITDA 30 442 209 31 051 053 31672074 32305516 32 951 626
Odpisy - 12105000 - 12 105000 12105 000| - 12105000] - 12 105 000
Provozni zisk/ztrata 18 337 209 18 946 053 19 567 074 20200516 20 846 626
Urok -17 703 563 -17 139 241 -16 549 525 -15933 272 | -15 289 288
Zisk/ztrata ped zdasnim 633 646 1 806 812 3017 549 4 267 243 5557 338
Dan 19 % - 120 393| - 343 294 573 334| - 810 776| - 1055894
Cisty zisk/ztrata 513 254 1463 518 2444 215 3 456 467 4 501 444
Projekce cash flow
Cash flow 30 321 816 30 707 759 31098 740, 31494 739 31895 732
Anuita -30 244 036 -30 244 036 -30 244 036 -30 244 036 | -30 244 036
Prebyvajici (volné) cash flow 77 780 463 723 854 704 1 250 703 1 651 696
Kumulativni grebyvajici (volné) cah
flow 77 780 541 503 1 396 206 2 646 910 4 298 605
Ukazatel kryti dluhové sluzby (DSCR) 1,00 1,02 1,03 1,04 1,05
Splaceni Uéru
Jistina 12 540 474 13104 795 13694511 4310 764 14 954 748
Urok -17 703 563 -17 139 241 -16 549 525 -15933 272 | -15 289 288

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015



Priloha E: Konzervativni scén&: projekce cash flow v bod zvratu obsazenosti jednotek

Rok 1 2 3 4 5
Celkové pijmy z pronidjmu 33780717 34 456 331 35145 458, 35 848 367 36 565 334
Provozni niklady - 3378072 - 3445633 3514546| - 3584837| - 3656533
% z @ijmu z pronajmu 10% 10% 10% 10% 10%
EBITDA 30 402 645 31 010 698 31630912 32263530 32908 801
Odpisy - 12105000 - 12105 000 12 105 000| - 12105000 - 12105 000
Provozni zisk/ztrata 18 297 645 18 905 698 19525912 20158 530 20 803 801
Urok -17 703 563 -17 139 241 -16 549 525 -15933 272 | -15289 288
Zisk/ztrata ped zdasnim 594 082 1766 457 2 976 386 4 225 258 5514 513
Dan 19 % - 112 876 - 335 627 565513 - 802799| - 1047 757
Cisty zisk/ztrata 481 207 1 430 830 2410873 3422 459 4 466 755
Projekce cash flow
Cash flow 30 289 769 30 675071 31065398 31460731 31861 043
Anuita -30 244 036 -30 244 036 -30 244 036 -30 244 036 | -30 244 036
Prebyvajici (volné) cash flow 45 733 431 035 821 362 1216 695 1617 007
Kumulativni grebyvajici (volné) cah
flow 45 733 476 768 1298 130 2 514 825 4 131 832
Ukazatel kryti dluhové sluzby (DSCR) 1,00 1,01 1,03 1,04 1,05
Splaceni Uéru
Jistina 12 540 474 13 104 795 13694511 4310764 14 954 748
Urok -17 703 563 -17 139 241 -16 549 525 -15933 272 | -15289 288

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015




Priloha F: Optimisticky scén&: projekce cash flow v bo@ zvratu Urokovych nakladi p¥i DSCR =1

Rok 1 2 3 4 5
Celkové pijmy z pronidjmu 51 190 260 52 214 065 53258 347| 54323513 55 409 984
Provozni niklady - 2559513 |- 2610703 |- 2662917 |- 2716176 2 770 499
% z @ijmu z pronajmu 5% 5% 5% 5% 5%
EBITDA 48 630 747 49 603 362 50595429 | 51607 338 52 639 485
Odpisy - 12105000 |- 12105000 |- 12 105 000 |- 12 105 000 12 105 000
Provozni zisk/ztrata 36 525 747 37 498 362 38490429| 39502 338 40 534 485
Urok -42 964 814 -42 256 183 -41 473 147  -40 607 892 -39 651 78"
Zisk/ztrata ped zdasnim - 6439067 |- 4757821 |- 2982718 |- 1105554 882 699
Dan 19 % 1223423 903 986 566 716 210 055 167 713
Cisty zisk/ztrata - 5215644 |- 3853835 |- 2416 002 |- 895 499 714 986
Projekce cash flow
Cash flow 49 854 170 50 507 348 51162 146| 51817 393 52 471772
Anuita - 49713671 |- 49713671 |- 49 713671 |- 49713671 49 713 671
Prebyvajici (volné) cash flow 140 498 793 677 1448 474 2103722 2 758 100
Kumulativni grebyvajici (volné) cah
flow 140 498 934 175 2 382 649 4 486 371 7 244 472
Ukazatel kryti dluhové sluzby (DSCR) 1,00 1,02 1,03 1,04 1,06
Splaceni Uéru
Jistina 6 748 85§ 7 457 48§ 8 240 524 9 105 77¢ 10 061 88¢
Urok -42 964 814 -42 256 183 -41 473 147  -40 607 897 -39 651 78"

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015



Piiloha G: Optimisticky scén&: projekce cash flow v bod zvratu priamérného mésiéniho najmu p¥i 90 % obsazenostia DSCR =1

Rok 1 2 3 4 5
Celkové pijmy z pronajmu 28 369 084 28 936 465 29515195| 30 105 498 30 707 608
Provozni naklady - 1418454 |- 1446823 |- 1475 760 1505275 |- 1535380
% z @ijmu z pronajmu 5% 5% 5% 5% 5%
EBITDA 26 950 629 27 489 642 28 039 435| 28600 224 29 172 228
Odpisy - 12105000 |- 12105000 |- 12105000 [- 12105000 |- 12 105000
Provozni zisk/ztrata 14 845 629 15 384 642 15934 435| 16 495 224 17 067 228
Urok -9 656 853 -9 273 458 -8 881 014 -8 479 31( -8 068 124
Zisk/ztrata ped zdasnim 5188 776 6111184 7 053 420 8 015914 8 999 103
Dai 19 % - 985867 |- 1161125 |- 1 340 150 1523024 |- 1709 830
Cisty zisk/ztrata 4 202 909 4 950 059 5713 270 6 492 890 7289 274
Projekce cash flow
Cash flow 25 964 762 26 328 517 26 699 285| 27077 200 27 462 398
Anuita - 25902413 |- 25902413 |- 25902 413 |- 25902413 |- 25902413
Prebyvajici (volné) cash flow 62 349 426 104 796 872 1174787 1 559 985
Kumulativni grebyvajici (volné) cah
flow 62 349 488 453 1 285 325 2460111 4 020 097
Ukazatel kryti dluhové sluzby (DSCR) 1,00 1,02 1,03 1,05 1,06
Splaceni Uéru
Jistina 16 245 56( 16 628 95¢ 17 021 39¢ 17 423 103 17 834 28¢
Urok -9 656 853 -9 273 454 -8 881 014 -8 479 31( -8 068 124

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015



Priloha H: Optimisticky scéna: projekce cash flow v bod zvratu obsazenosti jednotek

Rok 1 2 3 4 5
Celkové pijmy z pronadjmu 28 154 643 28 717 736 29292091 29877932 30 475 491
Provozni niklady - 1407732 |- 1435887 |- 1464605 |- 1493897 |- 1523775
% z @ijmt z pronajmu 5% 5% 5% 5% 5%
EBITDA 26 746 911 27 281 849 27 827 486| 28 384 036 28 951 716
Odpisy - 12105000 |- 12105000 |- 12105000 |- 12105000 |- 12 105 000
Provozni zisk/ztrata 14 641 911 15 176 849 15722 486| 16 279 036 16 846 716
Urok -9 656 853 -9 273 458 -8 881 015 -8 479 31( -8 068 125
Zisk/ztrata ped zdasinim 4 985 058 5903 391 6841471 7 799 726 8 778 592
Dan 19 % - 947 161 |- 1121644 |- 1299880 |- 1481948 |- 1667 932
Cisty zisk/ztrata 4 037 897 4781 747 5541 592 6 317 778 7 110 659
Projekce cash flow
Cash flow 25 799 750 26 160 205 26 527 607| 26 902 088 27 283 784
Anuita - 25902413 |- 25902413 |- 25902 413 |- 25902413 |- 25902413
Prebyvajici (volné) cash flow - 102 663 257 792 625 193 999 675 1381371
Kumulativni gebyvajici (volné) cah
flow - 102 663 155 128 780 322 1779 996 3 161 367
Ukazatel kryti dluhové sluzby (DSCR) 1,00 1,01 1,02 1,04 1,05
Splaceni Uéru
Jistina 16 245 56( 16 628 95¢ 17 021 39¢ 17 423 107 17 834 28¢
Urok -9 656 853 -9 273 458 -8 881 015 -8 479 31( -8 068 121

Zdroj: Vlastni zpracovéani, 2015
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PredloZend prace je za&ena na analyzu rizik investiich projekt z pohledu banky.
V ramci prace je obeénpredstavena analyza rizik invastich projekii, dale je
definovana role banky v inve&tim rozhodovani a financovani. Drutdst se zabyva
analyzou metodiky konkrétni bankovni institude podnoceni rizik. Naslednje tato
metodika aplikovana na konkrétni developersky patoje vystavbu obchodni zény v
Trutnow. Na zaklad provedené analyzy rizik jsou veSkera rizika prajgbovazovana

za akceptovatelna.
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The diploma thesis is focused on the risk analgisivestment projects from banks’
perspective. As a part of the thesis is generalggnted a risk analysis of investment
projects, further is defined the role of banksimafhcing and investment decisions. The
second part analyses the methodology of specifitkibg institution in the risk
assessment. Subsequently, the methodology is fetlolny a specific development
project - the construction retail zone in Trutn®ased on the risk analysis all project

risks are considered as acceptable.



