Finan¢ni krize na ¢eském realitnim trhu”

Martin Makovec:

Krize obecné na jakémkoliv trhu ma vzdy kofeny bud’ na stran¢ poptavky ¢i na strané
nabidky. V souvislosti s ceskym realitnim trhem slycham ¢asto spekulace o stavajici, ¢i bliZici
se krizi na obou stranach trhu. Tento ¢lanek si klade za cil vysvétlit situaci na stran¢ nabidky
domaciho realitniho trhu, kterou v soucasné dob¢ velmi silné ovliviiuji ¢tyfi jevy. Na prvnim
misté se jednd o dopad hypotecni krize, ke které doslo za Atlantskym oceanem a ktera se Sifi
prakticky do celého svéta , na druhém misté jde o rekordni posilovani ¢eské koruny viici
dolaru a zejména euru, na tfetim misté¢ se jednd o doneddvna rekordné rostouci stavebni
naklady a na Ctvrtém, ale zdaleka ne poslednim misté, jde o narist yieldd — tj. miry
kapitalizace u vSech projektt, jako disledku krize. Jelikoz se jedna o Ctyfi jevy do velké miry

nezavislé, budu se jimi zabyvat zvlast’ jeden po druhém.

Nejdiive tedy pojd'me na vylet do Spojenych stat americkych, alesponi na chvili.
V poslednich mésicich plni stranky novin 1 odbornych periodik ¢lanky o hypotecni krizi na
americkém realitnim trhu. Jeji vznik a vyvoj Ize heslovité popsat nasledovné:

= americké banky poskytly vysoky rozsah hypoték nizs$i kategorie (subprime) hiie
solventnim klientiim,

= postupny nartst urokovych sazeb zplsobil rozsdhlejsi platebni problémy mnoha
klienti

= nové¢ finan¢ni produkty vytvorené bankami na financovani poskytnutych sub-prime
hypoték zpiisobily investoriim znacné ztraty,

= v 1été€ 2007 v USA startuje fetézova krize na financnich trzich,

= pokles cen strukturovanych dluhovych instrumentt,

= konec obdobi relativni hojnosti likvidity a nizké volatility,

= vznik vzajemné nediveéry mezi bankami,

= tlak na zdraZovéani penéz (Rezabek, 2008).

Nézory na budouci vyvoj tamni situace se liSi od mirn¢ pozitivnich az po velmi
pesimistické. V zasad¢ lze hloubku krize na americkém trhu jen velmi téZko odhadnout.
Vyjadfeni odbornikli i zasvécenych ucastniki trhu miizeme stile jeSt¢ povazovat jen za
spekulace ¢i maximalné tzv. ,,odborné odhady*. Piesto tato krize, vznikla daleko za ocednem,
pomérné silné ovliviiuje i situaci v Ceské republice (ackoliv nékteti &esti politici stale tvrdi,
ze tomu tak neni...). Pojd'me se podivat jak.

Abychom pochopili dopady americké krize na Cesky trh, je nutné zacit u zptisobu
financovani realitnich projekt. Velké mnozstvi realitnich firem se prezentuje jako tzv. private
equity firmy, tj. firmy soukromého kapitalu, coz velmi svadi k domnénce, ze tyto firmy
financuji svoje projekty vyhradné vlastnim kapitdlem. Skutecnost je pochopitelné jina. Private
equity firmy maji sice tu vyhodu, ze zpravidla disponuji tcelové vytvorenymi fondy, jez

# Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného zaméru Rozvoj iicetni a financni teorie a jeji aplikace
v praxi z interdisciplinarniho hlediska s registracnim ¢islem MSM6138439903
Ing. Martin Makovec — interni doktorand; Katedra financi a ocefiovani podniku, Fakulta financi a ti€etnictvi,
Vysoka $kola ekonomicka v Praze, nam. W. Churchilla 4, 13067 Praha 3, Ceska republika;
<makmOl@vse.cz>.
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mohou pomérné snadno a pohotové Cerpat, ale 1 tyto firmy vyuzivaji sily finan¢ni péky a
investi¢ni projekty z velké casti (az z 80 %) financuji cizim kapitdlem. Ten muze byt ziskan
z bankovniho uvéru, emise dluhopisti ¢i tfeba z podtizeného dluhu, ktery je zifejmé jiz mezi
vlastnim a cizim kapitdlem. Pro tcely tohoto ¢lanku postaci zjednoduSend, ale v praxi ziejmé
nejcastéjsi, konstrukce, ze realitni projekty jsou z mensi Casti financované vlastnim kapitalem
a z vetsi ¢asti bankovnimi uvéry.

Zde je nutné se zastavit nad kritérii hodnoceni realitnich projekt. Realitni projekty jsou
pfedmétem dlouhodobého investiéniho rozhodovani, a proto se fidi jeho zdsadami. AZ na
drobné vyjimky, u kterych rozhoduje Cisté jen vyse Cistého zisku z projektu, je v drtivé
vetsSin€ rozhodujicim kritériem vnitini vynosové procento projektu (IRR — ,,Internal Rate of
Return®). Toto kritérium je preferované i tieba proti Cisté soucasné hodnoté (NPV — , Net
Present Value*), nebot’ investorim velice jasné sd€luje, kolik projekt efektivné vydélava na
jednu investovanou korunu ¢i euro. Investory, tedy vlastniky vlozeného kapitalu, potom
zajima predev§im hodnota IRR nikoliv celého projektu (project IRR), ale hodnota IRR jejich
vlozeného kapitalu (equity IRR). Kazda spolecnost ma zpravidla stanovenou interni miru
equity IRR (tzv. ,hurdle rate*), jejiz vysi musi zvazovany projekt dosdhnout, aby mohl byt
prijat k realizaci. Vyse této hurdle rate zavisi na strategii firmy, jeji pozici na trhu, objemu
finan¢nich prostfedkli ve fondu a fad€ dalSich faktord. Je nicméné ziejmé, Ze equity IRR je

vvvvvvvvvv

Nyni, kdyZ zname jak zplsob financovani realitnich projektl, tak hlavni kritérium jejich
hodnoceni mizeme snadno piiblizit situaci v niz se nachazi investoii, developefi a dalsi
subjekty na ¢eském realitnich trhu.

Tab. 1: Vyvoj kurzu CZK/EUR dle mési¢nich priméri

Mésic/Rok | 1/07 | 2/07 | 3/07 | 4/07 | 5/07 | 6/07 | 7/07 | 8/07 | 9/07 |10/07|11/07|12/07

CZK/EUR |27,84|28,23|28,06|28,01|28,23|28,55|28,33|27,86|27,57| 27,34| 26,73| 26,30

Mésic/Rok | 1/08 | 2/08 | 3/08 | 4/08 | 5/08 | 6/08 | 7/08 | 8/08 | 9/08

CZK/EUR ]26,05|25,38|25,22|25,07| 25,10/ 24,31| 23,53| 24,29| 24,50

Zdroj: CNB (2007, 2008)

Obecn¢ se realitni projekty déli na residencni, retailové, kancelarské, hotelové a
logistické. Vedle nich existuji jesté dalsi, feknéme specifické projekty, ¢i projekty smisené.
Residencni projekty jsou zpravidla prodavany po jednotlivych bytovych jednotkach c¢i
domech fyzickym osobam, nejcastéji Ceskym obyvatelim, a tudiz jsou jejich ceny vyjadieny
v Ceskych korunach. Vzniklé kurzové rozdily tak nemaji na piijmy z residen¢nich projektt
zadny vliv. Hotelové projekty jsou co se vyjadifeni ceny tyCe nejflexibilnéjsi, nebot cena
pokoje miiZze byt stanovena jak v euro ¢i dolarech tak v ¢eskych korunach. Ménové vykyvy
tak mohou byt eliminovany. Ostatni typy projektd, tedy zejména retailové, kancelarské a
logistické, které jsou vSechny zavislé na pronajmech, maji vSak piijmy denominované v EUR,
konkrétng v EUR/za m?. Vykyvy v kurzu euro maji proto na finanéni vysledky projektii zcela
zésadni vliv. Podivame-li se na data Ceské narodni banky, zndzornéna v Tab. 1, zjistime, Ze
v Cervenci 2007 byl praimérny kurz CZK/EUR 28,30 zatimco v Cervenci 2008 pouhych 23,53.
V meziro¢nim srovnani tedy koruna posilila o 16,86 %. V ptipadé projektl, jejichz piijmy
jsou denominované v EUR a naklady zpravidla v CZK, se uvedeny pokles kurzu EUR projevi
pfimo v odpovidajicim poklesu zisku a s tim 1 v§emi spojenymi indikatory ziskovosti. Velice
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snadno tak mtlize nastat situace, kdy pfi plénovani Ci akvizici velice ziskovy projekt je
najednou bud’ mén¢ ziskovy ¢i dokonce ztratovy. Logickym rozhodnutim investora je poté
projekt bud’ zrusit a akceptovat ztratu ve vysi tzv. utopenych nakladii (,,sunk costs*) nebo
projekt alesponi pozastavit do doby, kdy bude situace na trhu pfiznivéjsi. Dal$im a ziejmé se
nabizejicim feSenim, by bylo zajisténi (,,hedging) projektu, hned v rané fazi jeho realizace,
proti ménovym vykyviim naptiklad pomoci finan¢nich derivati. Bohuzel z vlastni zkuSenosti
musim konstatovat, ze cela fada, zejména menSich developeri hedging z riznych divodua

nepouziva.

Ziejm¢ by se nasli lidé, ktefi by argumentovali tim, Ze oslabeni euro si developefii
dozajista kompenzovali zvySenim sazeb za najemné. Pojd'me se tedy podivat, zda-1i pokles
piijmt zpusobenych posilenim koruny byl na trhu skute¢né absorbovan nartistem najemného
vyjadieného v EUR.

vvvvv

dy v Praze za m’

Rok 2005 | 2006 [ 2007 | 2008
Najemné v kancelafich v Praze v EUR/m? 18,00(18,00(19,50|20,25

Zdroj: Kanters (2008)

vvvvv

Rok 200220032004 2005|2006 | 2007
Néjemné v logistickych centrech v Praze v EUR/m? | 6,00| 5,50| 5,25| 4,80| 4,80| 4,60

Zdroj: Kanters (2008)

Jak je patrné z Tab. 2 na pfedchozi strané, najemné v kancelafskych budovach nejvyssi
ttidy (tzv. A-class) v prestiznich lokalitich v Praze skutecné roste. Nartist ovSem neni tak
dramaticky jak bychom mohli ofekévat. Mezirocné oproti loniskému roku najemné vzrostlo o
75 eurocenti/mésic/m’, coz predstavuje narist o 3,85 %.

Podivame-li se potom na Tab. 3, zjistime, Ze ndjemné za skladové prostory v logistickych
centrech ma naopak tendenci je§té klesat. Z primérné sazby za mésic/m’® 6 EUR v roce 2002
se diky stale rostouci nabidce téchto prostor na ¢eském trhu stala v roce 2008 primérnou
sazbou 4,6 EUR.

Pro doplnéni si dovoluji citovat ze zpravy realitni poradenské spole¢nosti DTZ hodnoceni
segmentu trhu ndkupnich center, které konstatuje, ze: ,,N4ajemné v ndkupnich centrech ziistalo
béhem roku 2007 celkem stabilni a ani v roce 2008 se neocekava zadny rust®.

Z analyzy vyvoje ménového kurzu a sazeb najemného v Case je patrné, ze pfijmova strana
projektovych rozpocti developert utrpéla za posledni rok silné ztraty. Pojd'me se tedy podivat
na stranu vydajovou.

Je pochopitelné, Ze nejveétsi polozkou v projektovych rozpoctech developerti jsou stavebni
naklady, které vétSinou dosahuji 60-70 % celkovych projektovych nakladd.
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Tab. 4: Indexy ve stavebnictvi (priamér roku 2005 = 100)

Ctvrtleti/Rok 1/04 | 11/04 |111/04|{1V/04| 1/05 | I1/05 |I11/05|{IV/05
Index cen ve stavebnictvi| 96,0 96,9 97,6| 98,3 99,1| 99,6/100,3/101,0
Index cen oprav a udrzby | 96,0| 96,9 97,6/ 98,3| 99,2| 99,6/100,3|100,9

Ctvrtleti/Rok 1/06 | 11/06 |111/06{IV/06| 1/07 |11/07 |I111/07|{IV/07| 1/08
Index cen ve stavebnictvi | 101,8(102,8/103,9|104,7105,4/106,5/107,8 108,9/110,4
Index cen oprav a udrzby | 101,7102,6| 103,5/104,4| 105,3| 106,4| 107,6/ 108,8/110,3

Zdroj: CSU (2008a)

Z Tab. 4 je viditelné, Ze ceny ve stavebnictvi a implicitn¢ néklady developeri rostou od
roku 1994 az do soucasnosti pomérné stabilnim tempem. Dochazi tedy ke stavu, ve kterém
ackoliv pfijmova strana projektl trpi citelné ztraty, nejvyznamnéj$i nakladové polozka
plynule roste dal. Je to celkem pochopitelné. Stavebni firmy, maji znedavné doby
»stavebniho boomu* pod smlouvami zakazky na nékolik let dopfedu a neméli tudiz doposud
divod nijak zleviiovat.

Tab. 5: Indexy ve stavebnictvi podle sméri vystavby
(stejné obdobi predchoziho roku = 100)

Ctvrtleti/Rok 1/04 | I1/04 |111/04 (IV/04| 1/05 | 11/05 |III/05|IV/05
Budovy bytové 103,6/103,8/104,2/104,2/104,1|102,6/102,4|102,2
Budovy nebytové vyrobni 104,0{104,1/104,7/104,8/104,6/ 103,0{102,4/ 102,4
Budovy nebytové nevyrobni |103,4]103,5/103,8103,8103,6/102,5/102,1|102,2
Inzenyrské stavby 103,6]103,7/104,0{104,1|104,1|102,9{102,8|102,8
Vodohospodaiské stavby 102,8/102,8/102,8/102,9/102,7/102,4/102,6|102,8

Ctvrtleti/Rok 1/06 | I1/06 [I11/06 (IV/06| 1/07 | 11/07 |111/07|{IV/07| 1/08
Budovy bytové 102,2{102,7(103,3/103,4/103,9| 104,2| 104,4| 104,9| 105,0
Budovy nebytové vyrobni 102,3/102,9/103,3|103,5/104,0{ 104,2| 104,4/ 104,9/105,1
Budovy nebytové nevyrobni [102,1]102,7|103,3/103,4|104,1|104,3/104,4|/104,8|105,0
Inzenyrské stavby 102,5/102,8/103,0/102,9/103,6| 103,6| 103,8 104,0( 104,5
Vodohospodaiské stavby 102,6/102,5/102,5/102,5[103,1{102,9{103,1{103,4/103,9

Zdroj: CSU (2008b)

To se nicméné mtize, vzhledem k jeviim, které popisuji v tomto ¢lanku, pomérné rychle
zménit. Podivejme se na Tab. 5, kterd znézoriiuje indexy cen ve stavebnictvi podle sméra
vystavby. Vystavby bytovych budov, nebytovych nevyrobnich budov (tj. kancelare, logistické
parky) a budov nebytovych vyrobnich, tedy typové standardnich developerskych projektu,
byly zifejm¢ od unora 2006 postizeny inflaci vyrazné vice, nez stavby inzenyrské a
vodohospodaiské, tedy stavby spise provadéné za ,,vefejnym ucelem* nebo feknéme alespoii
méné¢ komerénim. Podle stejné tabulky lze vyslovit domnénku, Ze ceny staveb béznych
komerénich developerti podléhaji ponékud vice hospodarskému cyklu nez stavby, které jsem
vyse nazval ,,vefejnymi‘.
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Vzhledem k tomu, Ze stavebni firmy obecné pouzivaji obdobné materialy (jak je patrné
zTab. 5 — inflaéni tendence ve stavebnictvi zplsobuje zejména cena ocele, marze
subdodavateld, cena pracovni sily a obecné stavebni materialy) na ,,komercni* projekty jako
na projekty ,,vetejné“, lze vysveétlit vyssi citlivost na hospodarsky cyklus u ,,komercnich*
vystaveb citelné vyssimi ziskovymi marzemi stavebnich firem na téchto projektech. Citlivost je
vSak zfejm€ pouze jednosmérnd, a to pochopitelné smérem nahoru. Z tabulky lze vycist, ze
ceny komerc¢nich staveb sice v pfipad¢ inflace rostou pomérné vysoko nad ceny staveb
,vetejnych® nicméné v piipadé stagnace cen neklesaji pod uroven vetfejnych staveb, ale
stagnuji na stejné urovni. Uvazime-li vyhled stavu ¢eského hospodaistvi na nadchazejici roky,
tedy citelné zpomaleni ristu ekonomiky s moznym piechodem do mirné recese, lze byt na
tomto misté optimistou a ocekavat ve stfednédobém horizontu mirny pokles stavebnich
nakladd.

Tab. 6: Citlivost poloZek ve stavebnictvi na naruast naklada

Polozka ve stavebnictvi | Citlivost Polozka ve stavebnictvi | Citlivost
Ocel 53 % Méd’ a cement 13 %
Pracovni sila 45 % Vybaveni pracovniku 13 %
Sub-dodavatelé 45 % Ostatni 9%
Stavebni materialy 38 % Strukturalni elementy 9%
Ceny paliv 23 % Plasty 6 %
Dohled nad pracovniky 13 % Pojisténi 2%

Zdroj: KPMG (2008) — respondenti mohli zvolit vice polozek.

Shrneme-li nicméné zjisténi z vySe napsanych odstavci, lze konstatovat , Ze developefi se
nachazeji v pasti klesajicich pfijma a rostoucich nakladu a realizace nékterych jejich projektt
muze byt skute€né ohrozena. Jak je to za takovych okolnosti s financovanim jejich projekti?

Jak jiz bylo zminéno vyse, i u realitnich projektd plati, ze cizi kapitdl je levnéjsi nez
vlastni a developefti se tedy snazi co nejvice vyuzivat vyhod finan¢ni paky. Projektové finance
témet nedotceny, psychologicky poznamenany situaci ,,za velkou louzi“. At jiz oprdvnéné ¢i
ne, vyvozuji ze situace ve Spojenych statech disledky s dopadem na ¢esky trh. Jejich snahou
je poucit se z americké hypotecni krize a pfedejit jejimu vzniku v naSich konc¢inach. Banky za
posledni rok vyznamné zménily chovani. Z pomérné vstficnych instituci se staly instituce
velmi opatrné a zdrZenlivé. Jejich opatrnost se projevuje vici developerim zejména v tom
smyslu, ze vyzaduji vétsi spolutcast na projektu ve formé vyssiho vkladu a zaroven chtéji
zaruky Uspésnosti projektu v podobé predbéznych smluv s budoucimi odbérateli projektu, at’
Jiz to jsou najemci u komerc¢nich projektt ¢i budouci majitelé u residencnich projektt. Ani
spoluti¢ast developera ani zajmové dopisy od budoucich zdkaznikl nejsou zddnou novinkou,
pouze z 12 % spolutcasti se stala naptiklad 15-20 % a z 10 % smluvni zajisténosti se stala 25-
30 %. Vyjimkou vSak stale ¢astéji neni ani neochota banky plij¢ovat na projekty viibec. Po
krachu nékolika kli¢ovych finan¢nich instituci banky aplikuji vyckéavaci strategii a prozatim
pUjcuji velmi neochotné.

Dusledky plynouci z utazeného bankovniho kohoutku mohou byt pro developery dva.
V lepSim ptipadé disponuji dostatkem vlastniho kapitdlu, ktery projekt dovede do faze
»zadluzitelnosti® (tj. kdy uz jsou banky ochotny ptjcit) a v tom ptipadé je disledkem ,,pouze*
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snizené vnitini vynosové procento, tedy vynosnost, projektu. Nebo v horSim piipadé
dostatkem vlastniho kapitalu nedisponuji, a potom jim nezbyva, nez dat projekt tzv. k ledu.

A k faktu, ze velké mnozstvi developerskych projekti se skutecné ,,z kuchyné piesunulo
na mrazak®, pfispivd nemalym zplisobem ctvrty zkoumany jev a to nariist miry kapitalizace
(yieldu) pouzivané pii posuzovani jejich ekonomiky. Zde je ziejme nutné vysvétlit alespon
zakladni principy ocefiovani nemovitosti. Ty se v praxi v drtivé vétSiné ocenuji vynosovym
zpusobem. Fundamentalni mySlenkou je, Ze pfijmy z nemovitosti jsou povazovany za vécné a
tudiz se pocita s obecnym vzoreckem pro vypocet perpetuity.

HPT = C—F (1)
i
kde HPT = hodnota perpetuitnich penéznich tokd,
CF = penézni toky (cash flow),
i = diskontni mira.

Konkrétné pak ocenujeme pomoci kapitalizace cistych provoznich piijmi z budovy
zvlastni diskontni mirou — yieldem.

Samotny yield je pfitom pomérné tajemnou zalezitosti. Jistym zplisobem je sice vazan na
vysi bankovni urokové sazby na depozita, mnohem vice je vSak ur¢ovan sentimentem na trhu.
Pokud panuje na trhu ,,dobra nalada“ a jsou dosahovany vysoké objemy transakci yieldy maji
tendenci klesat. V opacném piipad¢ jsou jakékoliv investice do nemovitosti povazovany za
riskantni a yieldy maji tendenci rist. Ur€ovany jsou vSak vzdy ad hoc investory a to Cisté na
zéaklad¢ toho ¢emu Anglicané tikaji ,,gut feeling* tedy subjektivniho pocitu.

Pro developera je pak smérodatna hodnota nemovitosti, kterou vypocte dle vzorce:

HP = CPy _ CPN , (2)
Yield
kde HP = hodnota projektu,
CPV = ¢&isté provozni vynosy,
CPN = celkové projektové naklady,
Yield = vyield — vynosova mira.

V praxi lze, v disledku soucasné ekonomické situace sledovat, ndrust yieldit minimalné o
200 az 400 tzv. ,,basis points“ tj. 0 2-4 %.

Pojd'me si zjisténi ¢lanku ohledné dopadu oslabujiciho eura, rlstu stavebnich ndkladd,
ztizeného pfistupu k bankovnim GvEérim nazorn€ a ristu ,,yieldu* pfedvést na jednoduchém a

Cisté ilustrativnim ptikladu.

Testovanou hypotézou budiz:

Dopadem zprisnéni podminek bank na poskytnuti uvéru, vyznamného posilovani ceské
koruny, naristu stavebnich nakladi a vzestupu yieldii je markantni pokles zisku
z developerskych projektii.
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Priklad

Cilem prikladu je na zjednoduseném, le¢ realité¢ blizkém, modelovém projektu
developmentu kancelafské budovy cCtenafi piiblizit dopad jevl, ke kterym na trhu
nemovitostnich projekti v Ceské republice dochazi a které jsem vyse popsal. Dosahnout se
toho pokusim pomoci vypoctu ekonomiky stejného modelového projektu A v roce 2007 a
modelového projektu B v roce 2008. V obou letech necham vSechny parametry stejné, vyjma
Ctyt sledovanych tj.:

= vySe stavebnich nakladii na metr Ctvere¢ni,

= ménovy kurz CZK/EUR a vySe najemného,

=  pomér vlastniho a ciziho kapitalu vlozeného do projektu,
» yield.

Pro usnadnéni pochopeni piikladii je nutné objasnit nékteré predpoklady.

= cena pozemku: je stejnd v obou letech a ¢ini zhruba 9-11 % z dosazitelnych piijma
projektu, coz vcelku odpovidd praxi, nakup pozemku je uvazovan rok a pil pied
pocatkem vystavby, tento ¢as je nutny pro vyfizeni i1zemniho rozhodnuti a stavebniho
povolent,

= stavebni naklady: vcelku odpovidaji realité,

=  pomér Cisté ku hrubé plochy: je nutné uvést nebot’ piijmy pocitame z Cisté plochy a
stavebni ndklady poc¢itame na hrubou plochu,

* pajemné za mésic a metr Ctverefni: jak popsdno vySe, odpovida realité
u kancelatskych budov nejvyssiho standardu (tzv. A-tfida),

= vyield: diskontni mira bézn¢ pouzivana pro kapitalizaci ro¢nich pfijma, jez jsou
u realitnich projektli povazovany za perpetuitni. 6,25 % lze povazovat za pramér

= ostatni naklady: i v praxi jsou uvazovany v mife cca 20 %, jednd se o provozni
naklady, néklady na architekty, naklady na poradce, auditory atd.,

= pomér ciziho ku vlastnimu kapitalu: jak popsano vyse, odpovida realité.

Celkové stavebni naklady budou pocitany dle vzorce:

csv =sn PP )
PCCH
kde CSN = celkové stavebni néklady,
SN = stavebni néklady na m’,
CPP = (ista pronajimatelna plocha,

PCHP = pomér &isté ku hrubé plose.

Predpoklady projektu A:

Stavebni niklady na m* 30000 CZK
Celkové stavebni naklady 394736842 CZK
Ostatni naklady (provozni) 25 % stavebnich
Pomér Cisté ku hrubé plose 0,76

Cista pronajimatelna plocha 10000 m°

Najemné za mésic na m” 18 EUR
CZK/EUR 28,30

67



Makovec, M.: Financni krize na ceském realitnim trhu.

Yield 6,25 %
Celkové naklady projektu 555518 092 CZK
Penézni toky projektu A v K¢:
Datum 1.1.2006 | 1.1.2007 | 1.2.2007 | 1.3.2007 | 1.4.2007 | 1. 5. 2007
Distribuce stavebnich
nakladi 6 % 4% 4 % 5% 7%
Porizeni pozemku 60 000 000
Stavebni naklady 23 684 211|115 789 474|15 789 474(19 736 842|27 631 579
Ostatni naklady 5921 053] 3947368 3947368 4934211 6907 895
Urokové naklady (6 %) 125 822 83 882 83 882| 104852 146793
Celkové naklady 60 000 000{29 731 086{19 820 72419 820 724|24 775 905|34 686 266
Datum 1.6.2007 | 1.7.2007 | 1. 8. 2007 | 1.9. 2007 |1. 10. 2007|1. 11. 2007
Distribuce stavebnich
nakladi 8 % 9% 9% 9% 8 % 7%
Stavebni naklady 31578 94735526 316(35 526 316/35 526 316|31 578 947|27 631 579
Ostatni naklady 7 894 737| 8 881 579| 8881579 8881 579 7894737 6907 895
Urokové naklady (6 %) 167 763| 188 734| 188734 188734 167763 146793
Celkové naklady 39 641 44744 596 628|44 596 628|44 596 628|39 641 447|34 686 266
Datum 1.12.2007| 1.2.2008 | 1. 3.2008 | 1.3.2008 | 1. 4. 2008
Distribuce stavebnich Prode;j
nakladi 6 % 5% 5% 8 % projektu
Stavebni naklady 23 684 211|119 736 84219 736 842(31 578 947
Ostatni naklady 5921053 4934211| 4934211| 7894 737
Urokové naklady 6 % 125822 104852 104852 167763
Celkové naklady 29 731 086|24 775 905|24 775 905(39 641 447
Prijmy z projektu 978 048 000]
Financovani projektu A (15 % vlastni kapital, 85% cizi kapital) v K¢:
Datum 1.1.2006 | 1.1.2007 | 1.2.2007 | 1.3.2007 | 1.4.2007 | 1.5.2007
Vlastni kapital [-60 000 000-23 327 714
Cizi kapital —6 403 372(—19 820 724|-19 820 724|-24 775 905|-34 686 266
Datum 1.6.2007 | 1.7.2007 | 1.8.2007 | 1.9.2007 | 1.10.2007 | 1. 11. 2007
Vlastni kapital
Cizi kapital -39 641 447|-44 596 628|—44 596 628|—44 596 628|-39 641 447|-34 686 266
Datum 1.12.2007 | 1.2.2008 | 1.3.2008 | 1.3.2008 | 1.4.2008
Vlastni kapital 505 857 622
Cizi kapital —29 731 086|—24 775 905|-24 775 905|-39 641 447
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Celkovy vlastni kapital 83327714
Celkové cizi zdroje 472 190 378
Zisk z projektu 422 529 908
Vnitini vynosové procento projektu 141,43 %

Predpoklady projektu B:
Stavebni niklady na m” 31500 CZK
Celkové stavebni naklady 414473 684 CZK
Ostatni naklady (provozni) 25 9% stavebnich
Pomér Cisté ku hrubé plose 0,76
Cista pronajimatelna plocha 10000 m"
Najemné za mésic na m” 18,25 EUR
CZK/EUR 23,53
Yield 8,50 %
Celkové naklady projektu 580 115 903 CZK

Penézni toky projektu B v K¢:
Datum 1.1.2007 | 1.1.2008 | 1. 2.2008 | 1. 3.2008 | 1.4.2008 | 1. 5. 2008
Distribuce stavebnich
nakladi 6 % 4% 4% 5% 7%
Porizeni pozemku 60 000 000
Stavebni naklady 24 868 421|116 578 94716 578 947(20 723 684(29 013 158
Ostatni naklady 6217 105 4144737 4144737 5180921| 7253289
Urokovénaklady 6,25% 121 428 80 952 80952| 101190, 141 666
Celkové naklady 60 000 000{31 206 954/20 804 636|120 804 636|26 005 79536 408 113
Datum 1.6.2008 | 1.7.2008 | 1. 8. 2008 | 1.9. 2008 |1. 10. 2008|1. 11. 2008
Distribuce stavebnich
nakladi 8 % 9% 9% 9% 8 % 7%
Stavebni naklady 33 157 89537 302 632{37 302 632|137 302 632|33 157 895(29 013 158
Ostatni naklady 8289474 9325658 9325658 9325658 8289474 7253289
Urokové naklady (6 %) 161 904| 182 142] 182142 182142 161904 141 666
Celkové naklady 41 609 272|146 810 43146 810 431({46 81043141 609 27236 408 113
Datum 1.12.2008| 1.2.2009 | 1.3.2009 | 1.3.2009 | 1. 4. 2009
Distribuce stavebnich Prode;j
nakladi 6 % 5% 5% 8 % projektu
Stavebni naklady 24 868 421|120 723 684|20 723 684(33 157 895
Ostatni naklady 6217 105 5180921| 5180921 8289474
Urokové naklady (6 %) 121 428 101 190] 101 190, 161 904
Celkové naklady 31206 954{26 005 795/26 005 795|41 609 272
P¥ijmy z projektu 606 243 529
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Financovani projektu B (25 % vlastni kapital, 75% cizi kapital) v K¢:

Datum 1.1.2006 | 1.1.2007 | 1.2.2007 | 1.3.2007 | 1.4.2007 | 1.5.2007
Vlastni kapital |60 000 000|—31 206 954|—20 804 636|—20 804 636|—12 212 749
Cizi kapital —13 793 046|-36 408 113
Datum 1.6.2007 | 1.7.2007 | 1.8.2007 | 1.9.2007 | 1.10.2007 | 1. 11. 2007
Vlastni kapital
Cizi kapital —41 609 272|-46 810 431|146 810 431|—46 810 431|—41 609 272|-36 408 113
Datum 1.12.2007 | 1.2.2008 | 1.3.2008 | 1.3.2008 | 1.4.2008
Vlastni kapital 171 156 602
Cizi kapital —31 206 954|-26 005 795|-26 005 795|—41 609 272

Rekapitulace projektu B v K¢:
Celkovy vlastni kapital 145 028 976
Celkové cizi zdroje 435 086 927
Zisk z projektu 26 127 627
Vnitini vynosové procento projektu 10,76 %

Zavéry k prikladu

Piiklad nazorn¢ demonstruje situaci, v které se nachazi v soucasné dob¢ developetfi na
Ceském realitnich trhu. Posilujici ¢eska koruna, rostouci stavebni naklady v kombinaci se
stagnujicim najemnym a striktni podminky pro ¢erpani bankovnich uvéra prakticky odbouraly
zisky z developerskych projekt.

V nasem modelovém piikladu se po sledovanych meziro¢nich zménach zisk 422,5 MCZK
scvrknul na 26,1 MCZK. Nejvétsi vliv na pokles mé pfitom posileni koruny. Zménime-li
v roce 2008 kurz 23,53 CZK/EUR na pivodni kurz z roku 2007 28,3 CZK/EUR zisk ndm
stoupne na 149 MCZK. Z toho vyplyva, Ze pomineme-li mirny narist v nominalnich
najemnych sazbach, 31 % celkového poklesu zisku je zptlisobené extrémné silici korunou.

Vliv naridstu stavebnich nékladt je podstatné mirngjsi. Pii doplnéni loniskych stavebnich
nakladii do letoSniho modelového projektu vzroste zisk z26,1 na 50,9, tj. pouze 6,3 %
puvodniho poklesu by bylo absorbovéano, pokud by stavebni naklady nerostly.

Velmi silny je naopak logicky vliv narlstu yieldu. Ponechame-li v piikladu lofiskou
hodnotu yieldu, vyleti nam zisk raketoveé vzhiiru na 244,3 MCZK, z ¢ehoz vyplyva, Ze 55 %
celkového poklesu zisku je zpiisobené naristem yieldi.

Dopad na vice nez 90 % pokles VVP vlastniho kapitalu projektu z krasnych 141,43 % na
pro firmy nepfiijatelnych 10,76 % je jednak zpusoben poklesem absolutniho zisku a jednak
nutnosti diky bankovnim restrikcim investovat vét$i miru vlastniho kapitalu. V ptipadé¢ ze
podil vlastniho kapitalu v projektu by zistal i letos 15 %, VVP by vzrostlo na velmi péknych
40,77 %.
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Zavér

Ptiklad mél za tkol demonstrovat siln¢ negativni az likvida¢ni dopad silici koruny, rostoucich
stavebnich nakladua a citelné striktnéjsi bankovni politiky na developerské projekty. Nazorné
potvrdil testovanou hypotézu a dokazal tak, ze pokud se vySe popsané jevy na trhu nezméni,
¢i nebudou néjakym zptisobem eliminovany, 1ze opravnéne hovoftit o do¢asné nabidkové krizi
na Ceském realitnim trhu a v nejblizsi dobé nelze predpokladat realizaci vyznamnéjSich
komer¢nich (mysleno nereziden¢nich) developerskych projektti. Alespon ¢asteCnym feSenim
by dozajista bylo brzké piijeti euro Ceskou republikou, které by vymazalo potiZe s vykyvy
v kurzu CZK/EUR. Dtlezitym prvkem vySe znazornéné feci Cisel je vSak i ndlada investorti
na trhu. Ti zatim C¢ekaji na vykrystalizovani situace a zkoumaji kudy se bude trh dale ubirat.
Do té doby logicky povazuji jakoukoliv investici za ukvapenou.
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Finan¢ni krize na ¢eském realitnim trhu

Martin Makovec

ABSTRAKT

Clanek se popisuje situaci, v niz se v sou¢asné dob& nachéazi developerské firmy na ¢eském
realitnim trhu. Soustiedi se na analyzu ¢tyfech dulezitych jevil, k nimz paralelné na trhu
dochazi. Jednd se o dopady hypotecni krize vzniklé ve Spojenych statech americkych,
posilovani Ceské koruny, nariist stavebnich ndkladi a vzestup realitnich yield, pomoci
kterych jsou realitni projekty v praxi nejcastéji ocenovany. Popisované jevy jsou nazorné
ilustrovany na modelovém ptikladu.

Klicova slova: Realitni trh; Finan¢ni krize; Developer.

Financial Crisis on Czech Real Estate Market

ABSTRACT

This paper describes the situation in which can be currently found developers on the Czech
real estate market. The article focuses on analysis of four fundamental phenomena that
simultaneously take place. Meaning impacts of the sub-prime mortgage crisis that started in
United States of America, strengthening of the Czech crown, increase of build costs and an
increase of real estate yield, through which most of the real estate projects are being
evaluated. The described phenomena are illustrated on a model example of a project.

Key words: Real Estate Market; Financial Crisis; Developer.
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