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PREDMLUVA

V letosnim roce se odborné vefejnosti kromé Trend reportu dostdva do rukou dalsi
ojedinéla publikace. Kolektiv autord, prevazné clenli a spolupracovnik(i Asociace pro
rozvoj trhu nemovitosti (ARTN), sestavil komplexni pohled na pravni, finan¢ni a dafové
aspekty financovéani developerskych projektil ve vech souvislostech.

V publikaci nalezne zajemce i specifikaci mozZnych rizik realitnich projektd, prezen-
taci rlznych typl bankovnich avérd a komplexnich struktur vyuzivanych pfi realizaci
investic do nemovitosti. Material je obohacen i o definicni pojmy z dané problematiky
a rejst¥ik odbornych anglickych terminii. Podobna publikace dosud v CR chybéla a bude
nesporné vitanym zdrojem informaci pro viechny G€astniky trhu.

Vnimame jako velmi pozitivni, Ze autofi zpracovali text v podobé dostupné vsem
zajemclim. Vzajemna informovanost, pochopeni zakladnich pravidel, principl a postupti
i sjednoceni odborné terminologie nepochybné sméfuje trh k vyssi profesionalizaci.
Jsme velmi radi, Ze text mohl vzniknout pod zastitou ARTN a Ze nasi odbornici takto

prispivaji k ¢innosti vyznamné pro celou realitni komunitu.

Radi bychom pfi této pfilezitosti viem autorim podékovali. A Vam, ktefi publikaci
budete vyuzivat, pfejeme hodné Gspéch(i pfi uskutecfovani investi¢nich zamér(.
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PhDr. Ing. Zderika Klapalova, CSc.
prezident sprdvni rady ARTN
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uvoD

Pojem projektu

1/1

Financovani developerskych realitnich projekt( je specifickym typem projektového fi-
nancovani (project finance). Realitni projekt a jeho financovani je potfeba odlisit od
akvizice hotové budovy (a jejiho financovani) a téz od spekulativnich nakupt a prodejd
nemovitosti. Developersky projekt predstavuje cestu od prvotni myslenky pfes jeji reali-
zaci az po finalni umisténi na trhu.

Nejcastéjsimi typy projektd jsou v sou€asné dobé projekty vystavby bytovych domi
(komplex(i) a obchodnich prostor (administrativni budovy, obchodni centra, logistika).
V blizké budoucnosti lze o¢ekavat rlist projekt(i infrastrukturalnich a projektd tykajicich
se rekreace, ubytovani a volného casu.

Na projektu se zpravidla podili celd fada subjektil, zejména developer, tj. subjekt,
ktery nese odpovédnost za celkovou realizaci projektu, a generalni dodavatel (stavebni
firma) a dale architekti, projektanti, financujici instituce, pravnici, dalsi poradci a sa-
moziejmé projektovi manazefi. Pro kvalitni zhodnoceni postaveni uréitého subjektu
v projektu je dlleZité analyzovat jeho motivaci, vynosy a rizika, kterd podstupuje, a jeho
funkci ve struktufe vztah(i mezi jednotlivymi aktéry projektu. Postaveni developera je
potieba odlisit od postaveni finalniho investora. Finalni investor ma zajem vlastnit
vysledny projekt a pouze pobirat vynos ze své investice (ndjemné), nechce viak pod-
stoupit rizika vystavby.

Akcionafi

Vlastnictvi akcii
Rozhodujici prava
Vlastni kapital

Financujici banka Pévodni vlastnik pozemki

cizi zdroje Pozemky
financovani
Spravcovska spolecnost Dodavatelé
Stavebni a jiné prace
na projektu

Projektova spolecnost

Pronajem / Prodej
hotového projektu

!

Zakaznici
(kupci bytt, najemci)

Schéma realitniho projektu, obr. 1



VétSina developer(l realizuje projekty s financ¢nim investorem a/nebo s bankou.
Finan¢ni investor bude zpravidla v postaveni tzv. equity partnera, tj. subjektu, kte-
ry poskytuje finance, které developer v daném ¢ase nema k dispozici, vyménou za
podil na zisku z projektu. Zaroven viak nese velkou ¢éast rizika spojeného s pro-
jektem. Naproti tomu banka poskytuje Gvér vyménou za pevné stanoveny Grok
a nese pouze riziko Gplného kolapsu projektu.

Developer mize v ur€itych pfipadech figurovat pouze jako poskytovatel sluzby pro
finanéniho investora. Jde o pfipad, kdy projekt vymysli nebo koupi finan¢ni investor
atensi,najima” developera na faktickou realizaci projektu za jistou odménu (tzv. develo-
pment fee). Developer fakticky realizuje pfikazy finanéniho investora a vlastni prostfedky
do projektu nevklada. Tato forma je v Ceské republice méné Eastd (viz. ast 2.2).

Developer, a tim padem i kazdy investor, zvazuje moment, kdy z projektu vystoupi
(tzv. exit), a podle toho nastavuje vztahy s ostatnimi z(icastnénymi subjekty. Z tohoto
pohledu lze pro zjednoduseni nastinit tii nejcastéjsi situace:

a/___ Developer kupuje pozemek nebo budovu proto, aby vytvofil koncept (studii)
a cely projekt (hmotny substrat a studii) déle prodava jinému developerovi,
ktery jej provede a zpravidla proda finalnimu investorovi. Prodava vizi.

b/___ Plvodnideveloper projekt dovede az do stadia (izemniho rozhodnutia posléze jej
prodadalSimudeveloperovi, kteryjejpodokonéeniprodavafinalnimuinvestorovi.

¢/___ Developer projekt realizuje od prvotni myslenky az do otevieni a prodavé jej
findlnimu investorovi. Pouze u tohoto modelu dochazi u jednoho subjektu
k realizaci vSech fazi projektu (jak jsou popséany nize).

Zakladni otazkou kazdého developerského projektu je pravni vztah k pozemku nebo
budové. Realitni trh v soucasnosti trpi nedokonalosti pravni Gpravy vlastnictvi nemo-
vitosti a zaroven rozdrobenosti vlastnictvi pozemkd. Vlastnici pozemk( Casto nemaji
zajem nebo schopnost realizovat development, ale nechtéji pozemky ani prodat, aby tak
neztratili moznost podilet se na vynosech z pozemku v budoucnu. Developefi a inves-
tofi stoji na druhé strané, kdyz maji financni prostfedky a know-how, avsak nevlastni
pozemky.

Nejcastéjsim zplsobem zajisténi prava k pozemku je jeho koupé od vlastnika. Existu-
ji v8ak i jiné moznosti, napf. dlouhodoby najem pozemku, koupé podilu ve spole¢nosti,
ktera vlastni pozemek, zalozeni zvlastni spolecnosti s vlastnikem pozemku (nedevelo-
perem), kdy vlastnik pozemku vlozi pozemek do nové zaloZené spolecnosti a developer
do této spolecnosti vlozi finan¢ni prostfedky a svoje znalosti. Pfi sou¢asném nedostat-
ku pozemk{ na trhu, resp. jejich vysokych cenach, je alternativou ziskani budovy, éasto
nepouzivané nebo zchatralé, a jeji nasledna prestavba, popfipadé demolice a navazujici
vystavba nové budovy. Velmi aktuélni se tak stava otazka redevelopmentu (napf. u star-
Sich obchodnich center, u brownfieldd).

Faze projektu

1/2

Fazovani projektu neni vzdy v odborné verejnosti jednotné chapéano. Presto lze (pro
zjednoduseni) konstatovat, Ze obecné existuji nasledujici zakladni faze jakéhokoli de-
veloperského projektu:

a/___ pfipravna faze (pre-development phase),
b/___ realizaéni faze inZenyrska (approval and development phase),
¢/___ realizacni faze stavebni (construction phase),

d/___ zavérecna faze po dokonceni (post-completion phase).

Pripravna faze

V této fazi se vytvafi koncept projektu, a to podle ocekavani a potieb investor( a jejich
financnich moZnosti a podle mozZnosti danych regulativy Gzemi a faktickou situaci
(stav pozemku, technické napojeni, finanéni moZnosti, pravni dprava). Redi se otazka
samotné proveditelnosti projektu, v tzv. studii proveditelnosti (feasibility study). Tako-
va studie by méla obsahovat zakladni myslenku projektu, jeho etapy (zakladni har-
monogram), analyzu trhu (vyvoj poptavky i nabidky), marketingovou analyzu, strukturu
fizeni projektu, zékladni nacrt technického feSeni projektu, dopad projektu na Zivotni
prostiedi, finan¢ni plan a analyzu a fizeni rizik.

V této fazi je potfeba vyresit Sirsi otazky spojené s projektem, jako je napfiklad
pamatkova ochrana, vyvolané investice (tj. investice, které sice nejsou soucasti projek-
tu, ale bude je potfeba vynalozit v souvislosti s nim - napfiklad posileni pfistupovych
cest) nebo zména Gzemniho planu, a v pfipadé potieby jednat se zastupci mésta nebo
jinych Gradl a ziskat jejich podporu pro projekt.

V pfipravné fazi €asto nejsou uzavirany konecné smlouvy, ale pouze zékladni body
budouci spolupréce jednotlivych G&astnikil projektu (term-sheet, heads of terms). Casto
ani neni potreba vytvaret projektovou spoleénost.

Realizacni faze inZenyrska
Tato faze je zahdjena momentem, kdy se developer rozhodne, Ze projekt bude realizovat.

Néklady v této fazi prevysuji jakékoli vynosy (pokud néjaké jsou - zpravidla v3ak jde
o vedlejsi zaleZitost, napfiklad dobihajici ndgjemni smlouvy na pozemky nebo droky).

V této fazi dochazi k:

i/___ ziskani vlastnického prava k pozemk(im vcetné provedeni pravniho a technic-
kého auditu;

ii/___ ziskavani vech potfebnych povoleni, zejména Gzemniho rozhodnuti; a

1/2/1
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iii/___ sjednani podminek spoluprace se zhotovitelem projektu a ostatnimi dodava-
teli a zGcastnénymi osobami, véetné bank.

Vyznamnou etapou, bez které by se dnes neméla pfiprava zadného kvalitniho devel-
operského projektu uskuteénit, je provedeni tzv. pravniho auditu (legal due diligence).
Pravni audit miZe odhalit zésadni pravni rizika projektu (viz ¢ast 6.2), které mdzou
projekt znemoznit nebo jej podstatné zkomplikovat. Zaroven je v této fazi dilezité
provést dikladny prizkum pozemkd, ktery mlzZe odhalit ekologickou kontaminaci
pozemkd nebo jina technicka rizika spojena s realizaci projektu.

Pravni i technicky audit by tak mél byt proveden v takovém Casovém horizontu, ktery
umozni, aby na zakladé zjisténych zavérd mohlo byt rozhodnuto o dalsim pokracovani
projektu. Nasledné dochéazi k nabyti prava k nemovitosti, bud pfimou koupi, koupi
spolecnosti, ktera nemovitosti vlastni, nebo zajisténim jiného prava k pozemku (viz
Cast 6.2.1).

Realizacni faze stavebni

Tato faze je charakterizovana
i/___ vystavbou a koordinaci vystavby a viech ostatnich aktivit; a
ii/___ paralelnim sjednavanim podminek budouciho uZzivani budov.

V této fazi napf. u rezidencnich projektd dochazi paralelné s vystavbou k uzavirani
smluv o smlouvach budoucich na prodej bytovych jednotek. U administrativnich projek-
tl dochazi rovnéz k uzavirani smluv o budoucich smlouvach najemnich.

Zavérecna faze po dokonceni

Tato faze je finalnim zavrSenim celého procesu realizace projektu. Je charakterizovana

i/___ pfedanim projektu uZivatellim (vlastnikdim bytd u rezidenénich projektd nebo
najemcm prostor u kanceléfskych budov nebo v ndkupnich centrech); a

ii/___ prodejem projektu finalnimu investorovi (viz niZe ¢ast 2.7), kromé pfipadu,
kdy jsou veskeré bytové jednotky prodané a projektova spolecnost vstupuje
do likvidace.

V této fazi dochazi k finalizaci vsech aktivit, zejména u bytovych projekti k prevzeti
dila a pfedani klientim, vytvofeni spolecenstvi vlastnikd, k pfedani infrastruktury pro-
jektu méstu, k vypotadani vad atd.

Déle je v této fazi rozhodujici smlouva o managementu a spravé, napf. u nakupnich
center nebo u administrativnich budov. Finalni investor nema zajem starat se o kazdo-
denni provoz a spravu obchodniho centra nebo budovy.

2 PRAVNI STRUKTURA REALITNIiCH PROJEKTU

Realitni projekt, jak byl vySe vymezen, je mozné zpravidla odlisit od jinych realitnich
projektd jinou polohou, Gelem projektu, druhem nebo stavem nemovitosti, vlastnickou
strukturou nebo rizikem. Rizika, aviak i potencialni zisky takto vymezeného projektu
je pro viechny z{i¢astnéné strany vhodné oddélit od stejnych rizik jinych projektd. Pro
tyto Gcely se bézné zaklada spolecnost (tzv. projektovd spolecnost), ktera realizuje pro-
jekt, tzn. vlastni pfislusné nemovitosti a vstupuje do nejdilezitéjsich pravnich vztah(
tykajicich se projektu.

Projektova spolecnost se tak zpravidla stava uzlem vztahd tykajicich se projektu a uza-
vira vSechny smlouvy podstatné pro realizaci projektu, zejména ohledné shromazdovani
zdrojl financovani, nabyvani pozemkd, projektovani a vystavby a posléze realizace
vynosu prostfednictvim pronajmu, uZivani nebo prodeje nemovitosti ¢i jeji casti.

Velmi dileZité je jednoznacné stanovit, k jakému okamziku dojde k zaloZeni projek-
tové spolecnosti. Pokud k zaloZeni projektové spolecnosti dojde v pozdéjsi fazi pro-
jektu, je potieba na to myslet a zaclenit do smluv tykajicich se realizace projektu (tj.
zejména smluv s architekty a jingmi konzultanty) pravo na postoupeni veskerych prav
a povinnosti z téchto smluv na projektovou spolecnost.

Projektova spolecnost a jeji akcionafi

2/1

Zakladni pojmy
Projektova spolecnost ma vétsinou formu kapitalové spolecnosti, tj. spolecnosti s ru-

¢enim omezenym (s.r.0.) nebo akciové spolecnosti (a.s.). Dlivody pro volbu této formy
odpovidaji nékterym zakladnim vlastnostem kapitalovych spolecnosti, a to:

i/___neomezena pravni subjektivita, tj. oddéleni jméni (majetku a zévazka)
projektové spolecnosti od jméni jejich akcionarli nebo spolecnikl (v dalsim
textu se termin ,akcionafi” uziva jak pro oznaceni spolecnikd s.r.o. tak
akciondfll a.s.) a neomezend moznost nabyvat majetek nebo se zavazovat;
diky této vlastnosti je riziko projektu oddélené od rizika Gpadku akcionare,
protoZze pro uspokojeni zavazk( akciondfe neni mozné zasahovat do majetku
spolecnosti;

ii/___ omezené ruceni, tj. skutecnost, Ze akcionafi neodpovidaji za zavazky pro-
jektové spoleénosti; tato vlastnost ma pfinos zejména z toho ddvodu, Ze
umoziuje oddélovat rizika jednotlivych projekti realizovanych projektovymi
spole¢nostmi, které maji stejné akcionate;

iii/___ pfevoditelnost akcii, resp. podild, kterd umozfiuje zménu vlastnictvi pro-

jektu bez podstatnéjSich zasahl do vztahd, které nemuseji byt zménou vlast-
nictvi v ekonomickém smyslu dot€eny (napfiklad ndjemni vztahy, pfedkupni

2/1/1
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prava k nemovitostem, vécna bfemena ve prospéch projektové spoleénosti);
skutecny vlastnik projektu tak mize projekt prodat bez toho, aby se formalné
zménil vlastnik nemovitosti; zaroven mize mit takovy pfevod i dafiové vyhody.

V ojedinélych pripadech miva projektova spole€nost jinou pravni formu, vétSinou
z dafovych dlvodd, kdyz osobni spolecnosti (vefejnd obchodni spolecnost a komandit-
ni spoleénost) podléhaji v jistém ohledu odlisnému dafiovému rezimu. Nicméné i v téch-
to situacich se zGcastnéné strany €asto snazi pomoci jinych mechanizmil zajistit pro
projekt vy3e uvedené parametry, napfiklad pomoci struktury na drovni spole¢nik(i pro-
jektové spolecnosti.

Akcionari

|

HoldCo —> BidCo

OpCo1l

OpCo2

Projektova
spolecnost OpCo3

Holdingova struktura, obr. 2

Projektova spole¢nost se Casto oznacuje jako SPV (special purpose vehicle) nebo SPE
(special purpose entity) a ve schématech projektl téz jako ProjectCo nebo OpCo (opera-
ting company). Jeji akcionar se Casto oznacuje jako HoldCo (holding company).

Struktura projektové spolecnosti

Management projektové spolecnosti je vétSinou svéfen na zakladé smlouvy o spravé
spravcovské spole€nosti (viz ¢ast 2.2), nicméné zasadni rozhodnuti (napf. ndkup pozem-
ki, uzavreni smlouvy s generdlnim dodavatelem, dvérové smlouvy) museji pfijimat a
realizovat ¢lenové jejiho statutarniho organu. Témi jsou vsak Casto pravé osoby, které
fidi spravcovskou spolecnost, popfipadé zastupci investord.

Akcionafi projektové spolecnosti jsou bud pfimo investofi, ktefi do projektu vkladaji
vlastni zdroje, nebo (zejména v pfipadé komplexnéjsich projektl nebo z dafiovych
dlvodu) dal$i osoba, jejimiz akcionafi jsou tito investofi (HoldCo). Holdingova spo-
le¢nost jiz nema nutné formu kapitalové spolecnosti, nékdy na jejim misté dokonce
nestoji ani pravnicka osoba, ale napfiklad fond nebo trust, a asto sidli mimo Ceskou
republiku (srov. Cast 4.8). Zminéni investofi pak upravuji své vztahy bud na drovni
projektové spolecnosti ve spolecenské smlouvé, stanovach nebo obdobném dokumentu
(srov. Cast 8.5) nebo na Grovni holdingové spolecnosti.

Pokud je projektova spolecnost Ceskou spolecnosti, uzaviraji investofi mezi sebou
Casto smlouvu o vykonu akcionéfskych prav (resp. prav spolenik(). V této smlouvé
upravi otazky, které nefesi nebo fesi nedostatecné stanovy, resp. spolecenska smlouva
projektové spolecnosti. Pokud je investor jeden, jsou zakladatelské dokumenty projek-
tové spolecnosti pro Gspéch projektu z vétsi casti irelevantni, vyjma definic zakladnich
parametr( projektové spolecnosti (pocet ¢lend pfedstavenstva nebo jednatelli a zpisob
jednani za projektovou spolecnost, existence a postaveni dozoréi rady, pocet akcif).
Kromé toho je Casto vhodné upravit v zakladatelskych dokumentech nékteré otazky
statutu projektové spole¢nosti, zejména prevoditelnost (a zastavitelnost) akcii nebo
obchodnich podili' a moznost vydavani hromadnich listin namisto akcii?.

V pripadé projektd, kde dochazi po jejich realizaci k prodeji nemovitosti (typicky
rezidencni projekty), projektova spolecnost po dokonceni projektu a odprodeji viech
nemovitosti (bytovych jednotek) nékdy slouzi pro poskytovani sluzeb zakaznikdm, ale
Casté&ji vstupuje do likvidace a po likvidaci zanika. 0dlisny postup mdze byt odiivodnén
dafiovymi okolnostmi, zejména existenci vyuzitelné danové ztraty. Projektova spolec-
nost se v3ak zpravidla G€astni takového mnoZstvi pravnich vztahd, jejichZ negativni
dlisledky do budoucna nelze zcela jisté vylou€it, Ze neni vhodné ji po ukonéeni projektu
pouZit na novy projekt a likvidace bude ve vét3iné pfipadl odivodnéna.

Cinnost projektové spoleénosti

Projektova spolecnost vlastni nemovitosti, na nichZ se ma projekt realizovat, po celou
dobu realizace projektu. Pfed zah&jenim realizace je proto musi nabyt, a to zpravidla
bud vkladem do zakladniho kapitalu nebo koupi, popfipadé na zakladé flize nebo ob-
dobné operace (viz €ast 6.2.1).

Projektova spolecnost hradi veSkeré naklady projektu, tj. kupni cenu plvodnim
vlastnikdm pozemk{ (pokud je kupuje) a ceny za sluzby dodavateliim sluzeb. Za timto
Gcelem projektova spolecnost ziskava vlastni i cizi zdroje a na jeji Grovni se tudiz
soustfedi vztahy tykajici se financovani projektu, tj. dvérové smlouvy a akcionarské
smlouvy. Tyto vztahy vsak mlzZou byt, zejména pfi portfoliovych projektech nebo pfi
financovani koupé akcii projektové spolecnosti, Castecné feSeny i na Grovni holdingové
spolecnosti nebo jesté vys.

Projektova spole¢nost ve vétsiné pfipadi uzavird smlouvy s dodavateli sluzeb pfimo,
tj. smlouvu s architekty, s generalnim dodavatelem a s dalsimi poskytovateli sluzeb,
jako napfriklad s realitnimi agenty. Projektova spolecnost zpravidla nema vlastni zamést-
nance a veskeré potfeby projektu zajistuje pravé prostfednictvim téchto dodavateld
sluzeb. Ddvodem jsou rizika a komplikace zplsobené regulaci pracovné-pravnich vztahi
a zaroven potfeba co nejjasnéji pravné, (cetné a financné vymezit projekt.

/1/ Srov. 88§ 115 a 156 odst. 4 obchodniho zakoniku
/2/ Srov. § 5 odst. 3 zakona o cennych papirech

2/1/3
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Spravcovska spolecnost, developer a smlouva o spravé

14

Pokud projektova spolecnost nema zaméstnance, coz je obvyklé, musi zajistovat i bézné
¢innosti prostfednictvim externiho dodavatele sluzeb. Tyto sluzby budou zahrnovat
napfiklad pfipravu podkladd pro jednatele, zakladni administrativu, koordinaci ostat-
nich dodavateld, ale €asto i vedeni G€etnictvi, finanéni Fizeni projektu, technickou
koordinaci projektu a zékladni pravni poradenstvi.

Holdingova spolecnost

Akcie '
Y
Spravcovska
-7 spoletnost
T Komunikace
0pCo1l -
Smlouva
0 spravé Dodavatelé
Projektova spolecnost banky
0pCo2 Smlouvy zakaznici

Postaveni spravcovské spolecnosti, obr. 3

Jednim z dodavatell sluzeb tak bude zpravidla tzv. spravcovska spolecnost, kterd
zajistuje veskeré bézné dkoly projektové spolecnosti. Tato spolecnost se ¢asto oznacuje
i jako developerska nebo manazerskad spole¢nost. Za tim (éelem uzavird spravcovska
spole¢nost s projektovou spolecnosti smlouvu o spravé (Easto jako corporate admi-
nistration agreement, company management agreement, nebo nékdy project manage-
ment agreement).

Kromé samotné spravy projektové spolecnosti ma v projektu své postaveni i tzv. pro-
jektovy manaZer (project manager). Tim mlze byt spravcovska spolecnost, ale i exter-
ni projektovy manazer. Mezi dkoly projektového manaZera patfi Fizeni projektu na
kazdodenni bazi, tzn. pfedani stavenisté, komunikace se zhotovitelem a dal$imi sub-
jekty, dohled nad zhotovitelem pfi vypracovani podrobného harmonogramu pro jednot-
livé Casti stavby a jeho dodrZovani, Gcast na pravidelnych koordinacnich schiizkach,
prejimani Casti zhotovené stavby, identifikace vad a nedodélkii a dohled nad jejich
odstrafiovanim, organizace pfedani dokonceného dila. Projektovy manaZer mlze byt
povéren také dohledem nad naklady, tzn. kontrolou, zda fakturované naklady odpovidaji
provedené praci, a to jak po strance kvality, tak kvantity. Cast t&chto Gkold kromé toho
Casto plni i dalsi osoba, ktera provadi pouze stavebni dozor, tzn. dohled na technickou
strankou realizace projektu zhotovitelem.

Spravcovska spolecnost mliZe, aviak nemusi mit stejnou akcionarskou strukturu jako
projektova spolecnost. V pfipadé, Ze struktura akcionarl je odlisna, nebo v jinych
pripadech, kdy je pro to dlvod (napfiklad pokud spravcovska spolecnost projekt re-

alizuje pro budouciho kupujiciho) bude vhodné ve smlouvé o spravé upravit relativné
podrobné vztahy mezi spravcovskou spolecnosti a projektovou spolecnosti, jejich ko-
munikaci, odpovédnost spravcovské spolecnosti, jeji konkrétni Gkoly v rdmci Fizeni
projektu a podobné zalezitosti. V ostatnich pfipadech byva konkrétni obsah smlou-
vy o spravé z velké casti irelevantni, zejména pokud jsou projektova i spravcovska
spolecnost fizené stejnymi osobami. DdleZité viak bude stanoveni odmény za sluzby
spravcovské spolecnosti, zejména s ohledem na dafové souvislosti (srov. €ast 4.2).

Smlouvu o spravé je potfeba odlisit od smlouvy, podle které se spolecnost odlisna
od projektové spolecnosti zavazuje zajistit realizaci projektu vlastnim jménem na Géet
projektové spolecnosti. Takova smlouva se €asto oznacuje jako ,developerska” nebo
,0 developmentu”. Zasadni rozdil oproti smlouvé o spravé spolecnosti nebo o projek-
tovém managementu spociva ve zvysené odpovédnosti spravcovské spole¢nosti - v tom-
to pripadé developera, ktery na sebe zpravidla pfejima odpovédnost za v€asnou realiza-
ci projektu a nékdy i za vySi ndklad( stavebni faze projektu. Spravcovska spolecnost
pak uzavird jednotlivé smlouvy tykajici se realizace projektu, zejména smlouvu o dilo
s generalnim dodavatelem, vlastnim jménem. Po ukonéeni vystavby je dilezité zajistit
postoupeni prav z téchto smluv, zejména zaruk, popfipadé zadrzného, na projektovou
spolecnost.

Pokud se projektem zabyva urcita skupina zaméstnanc(i spravcovské spolecnosti trva-
le, existuje pfi prevodu akcii v projektové spolecnosti (tj. vlastnictvi a spravy projek-
tu) na nového akcionife pomérné specifické a casto opomijené riziko. Pokud totiz
dochazi k ucelenému prechodu uréitych ¢innosti (tj. spravy konkrétniho projektu) na
novy subjekt (Casto nového investora nebo jinou spravcovskou spole¢nost), mlze dojit
i k pfechodu zaméstnaneckych vztah(, a to pfimo ze zakona a bez ohledu na dohodu
mezi kupujicim a prodavajicim.? Na zakladé tohoto pfechodu se piivodni zaméstnanci
spravcovské spoleCnosti, se kterymi by spravcovska spolecnost nasledné chtéla roz-
vazat pracovni pomér, mohou stat zaméstnanci kupujiciho se viemi z toho vyplyvajici-
mi pravnimi ddsledky (nemoZnosti vypovédi, povinnosti platit odvody apod.). Kupujici
se v takovém piipadé mliZe dostat do nepfijemné situace a proto je vhodné tuto pro-
blematiku pfi transakcich smluvné oSetfit.

Generalni dodavatel a smlouva o dilo

2/3

Pro zajisténi vystavby projektova spolecnost (objednatel) zpravidla uzavird smlouvu
o dilo s generalnim dodavatelem stavebnich praci (zhotovitel), ktery zajistuje kom-
plexni vystavbu. V nékterych pfipadech mizZe projektova spolecnost uzavirat smlouvy
pfimo s jednotlivymi zhotoviteli (jinak tzv. subdoddvky). Z pohledu financovani pro-
jektu jsou dillezité nékteré zasadni parametry smlouvy o dilo.

/3/ Srov. § 338 zakoniku prace (zdkon €. 262/2006 Sb.), ale zejména smérnici 23/2001/ES a judikaturu
k ni, shrnuti na http://ec.europa.eu/employment_social/labour_law/documentation_en.htm
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/a/ Forma ceny dila

Cenadila je obvykle stanovend jako cena pevna anebo jako maximalni garantovana
cena a investofi trvaji na tom, aby byla neménna, s vyjimkou nasledné zmény zadani
projektu ze strany projektové spolecnosti. Zhotovitel proto ¢asto nese rizika spojena
s vystavbou, kterd mdze odvratit nebo pojistit (napfiklad stav stavenisté). Je vsak
dllezité presné stanovit rozsah dila, za ktery je pfislusna cena stanovena.

Zaroven je dllezité spravné nastavit splatnost ceny, kterda by méla byt placena
postupné, podle postupu praci, vZdy vsak pouze po provéfeni spravnosti zhotoveni
piislusné Casti stavby. Splatnost ceny musi byt jednoznacné v souladu s podminkami
Cerpani Gvéru, z néhoZ bude financovana.

V nékterych pfipadech se cena urfuje na zakladé polozkového rozpoétu nebo
smlouva pFipousti valorizaci ceny z dlivodu zvyseni cen vstupl zhotovitele. Takové
nastaveni smlouvy mlZe zplsobit mensi predvidatelnost finalni ceny.

Celkova cena je uréena s ohledem na rozdéleni rizik vystavby mezi projektovou
spolecnost a zhotovitele. Je proto vhodné dbat na to, aby rizika, kterd projektova
spolecnost nekryje jinak, byla v co nejvy3si mife pfenesena na zhotovitele, popfipadé
aby byla zajisténa jinak. Pljde zejména o rizika spojena s vadami projektové doku-
mentace a se stavem stavenisté, popfipadé o klimatické podminky.

/b/ Odpovédnost za nedodrZeni terminu

Smlouva o dilo obvykle obsahuje smluvni pokuty, které je zhotovitel povinen uhra-
dit v pfipadé, Ze nedodrzi termin dokonceni projektu, popfipadé termin dokonceni
jednotlivych etap - dosazeni tzv. milnik (milestones). Vyse téchto pokut byva nas-
tavena (samoziejmé s ohledem na vyjednavaci schopnosti a pozici stran) tak, aby
priblizné pokryla Skody vzniklé zdrzenim projektu, zejména pak zvySené naklady na
financovani.

/¢/ Zdruka za provedeni dila

Zhotovitel zpravidla poskytuje zaruku (bankovni nebo jinou) za Gspésné provedeni dila
ve vy3i 5-10% z celkové ceny. Tato zaruka byva splatna pro projektovou spolecnost
na prvni pozadani tak, aby v pfipadé, Ze nastanou problémy, pokryla naklady na
zajisténi pokraCovani ve vystavbé jingm zhotovitelem. Tim je zhotovitel motivovan
stavbu provést kvalitné.

Financujici banky ¢asto pozaduji postoupeni nebo zastaveni zaruky za provedeni dila,
stejné jako zaruky za jakost dila. Tyto zaruky by takové opatfeni proto mély umozriovat.

/d/ Zdruka za jakost dila a zadrzné

Zhotovitel poskytuje zaruky za kvalitu dila, casto formulované s ohledem na existu-
jici normy nebo standardy pouzivané v odvétvi. Z pohledu financovéni jsou ddlezité
zaruéni doby a jejich srovnani s planovanou dobou pfisludnych avérd, popfipadé
omezeni rozsahu nahrady $kody zhotovitelem.

Povinnost provést nékteré zaruéni opravy, zejména ty, které jsou zjistény pfi prevzeti
dila, byva zajisténa zadrznym nebo bankovni zérukou, obvykle ve vy3i 5-10% celkové
ceny.

V pripadé rezidenénich projekt(i, kdy projektova spoleénost po prodeji veskerych byt
vstupuje do likvidace, je dilezZité umoznit vyuZiti prav ze zaruk zkazniky i po zaniku
projektové spolecnosti. Pokud je jejich pfimy pfevod na zdkazniky nevhodny nebo jej
zhotovitel neakceptuje, je vhodné prevést zaruky na spoleénost, kterd bude nemovitost
spravovat, popfipadé (v ramci moznosti) na spole€enstvi vlastnikl bytd.

Projektova Generalni
spole€nost  smiouva o dilo dodavatel
I o
| |
Zastava/ | '
postoupeni | !Kontrola
zaruk ! '
Y :
Banka e Nezavisly
Zpravy expert
Odpovédnost

Vztah s dodavatelem, obr. 4

Kromé vySe uvedeného budou mit investofi nebo banky zdjem byt informovani
o zasadnéjsich zménach nebo okolnostech tykajicich se realizace stavby. Casto 7adajf
umoznéni pfitomnosti jimi najatého stavebniho dozoru na stavbé a jeho pfistupu ke

viem dokumentlim. Smlouva o dilo by méla takovou moznost pfipoustét.

PYi prestiZznich projektech maji investofi nékdy zajem kontrolovat otazku, kdo bude
subdodavatelem generalniho dodavatele, zejména pro dileZité casti projektu, a budou
trvat na tom, aby ke zménam v téchto parametrech nedoslo bez jejich souhlasu.

Projektova spolecnost i zhotovitel mohou vici sobé na zakladé smlouvy o dilo
uplatiiovat naroky, Casto velmi podstatné. Proto je dllezité, aby bylo uplatiiovani
narok( (claims) ze strany zhotovitele omezeno ¢asové a popfipadé i co do vyse. Zaroven
je zcela stézejni, aby kazda strana smlouvy o dilo dikladné instruovala pracovniky,
ktefi se vystavbou zabyvaji (popfipadé pfislusné konzultanty), jakym zplsobem se
dohaduji zmény dila a ceny podle smlouvy a aby tito ddsledné podle dohodnutého
schématu postupovali. V opaéném piipadé mlze dojit k prekroceni rozpoCtu pouze
z divodu nedodrzeni pozadovanych postup.

Standardnim, nicméné zcela zadsadnim, je ustanoveni o tom, Ze vlastnikem zhoto-
vované stavby je od jejiho vzniku projektova spoleénost (dilezité zejména pro pripad
Gpadku zhotovitele), aviak nebezpeli Skody na stavbé (tj. riziko spojené s tim, Ze
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stavba bude z diivodu vy33i moci poskozena nebo znicena) nese zhotovitel.* Pokud je
nebezpedi skody na véci nastaveno jinak, musi tomu projektova spolecnost prizplsobit
své pojistné kryti. Zaroven by se developer mél snaZit prosadit, aby subdodavatelé
neméli vyhradu vlastnického prava k dodavanym zafizenim.

Architekti a dalsi dodavatelé

2/5

Kromé generalniho dodavatele bude projektova spolecnost potfebovat k zajisténi
realizace projektu fadu sluzeb, které vétSinou zajistuje prostfednictvim samostatnych
smluv s jejich dodavateli (napfiklad pozarni ostraha, bezpecnost, opravy vytah(,
stavebni dozor). Nékdy tyto sluzby zajistuje spravcovska spolecnost nebo uzavird
smlouvy o nich pro vice projektd, které spravuje.

Mezi dal§imi dodavateli maji klicové postaveni architekti. Divodem je na jedné strané
otdzka vzhledu budovy, na druhé strané v3ak také jejich autorskd prava k projektu
jako architektonickému dilu. Z pohledu financovani je dilezité, aby autor nemél pravo
zabranit Gpravam stavby, které se stanou potfebnymi z dlivodu plnéni pravnich povin-
nosti nebo, a to zejména, z ddvodu obchodni potfeby, napfiklad zmény situace na trhu
(napfiklad zméné rezidenéniho projektu na komeréni nebo Gpravé obchodnich prostor
na kancelafe). I kdyz se prava autora v této otdzce nékdy pteceniuji, je vhodné dbat
na jejich ddkladnou dpravu ve smluvni dokumentaci o provedeni architektonického
dila. Soucasna €eska zakonna Gprava opraviiuje vlastnika stavby provést zmény ,v mite
nezbytné nutné a pfi zachovani hodnoty dila”.® To mliZze vyvolavat interpretaéni spory,
ale zejména se to mdze jevit jako nedostateéné vzhledem k tomu, Ze autor ma obecné,
s uvedenou vyjimkou, pradvo zamezit i bez uvedeni dlivodu jakékoliv zméné svého dila.

P¥i pravni Gpravé vztah( s architekty je zaroven vhodné vychazet z materiall pub-
likovanych pfislugnymi komorami, zejména Ceskou komorou architektdi a Mezinarodni
unii architektl, nebo tyto dokumenty alespoi znat.® Tyto dokumenty totiZ, zejména
pokud neexistuje dikaz opaku, mohou reprezentovat zvyklosti v oboru, které jsou
pro profesionaly (vCetné developer(l) zavazné. Kromé toho mohou v pfipadé nejas-
nosti slouzit pro vyklad konkrétnich termin(, ¢asto i s dopadem na mozZnost realizace
navrzeného projektu (napf. pokud je pfi vypsani nespravné oznacen typ soutéZe nebo
rozsah prav postupovanych autory na vypisovatele soutéze).

Zajisténi vynosh — pronajem prostor u nerezidenénich projekti

18

Zakladnim zdrojem zisku v ramci standardniho nerezidencniho developerského projektu
je prondjem nebytovych prostor (kancelafskych ploch ¢i obchodnich jednotek). S ohledem

zu

na zajisténi navratnosti investice se ¢ast nebytovych prostor zpravidla , pfedpronajima

/4/ Srov. § 542 obchodniho zékoniku

/5/ Srov. § 38d zdkona ¢. 121/2000 Sb., autorského zakona, ve znéni k 4. Cervnu 2007

/6/ Srov. zejména Sout&Zni ad Ceské komory architektdl na www.cka.cc nebo International Competitions
Guide publikované Mezinarodni unii architektd (neni dostupny on-line)

jesté predtim, nez dojde k zahajeni vystavby. VétSina developerd dokonce ma ve vlast-
nich internich smérnicich stanoveno pfesné procento ,predpronajatych” prostor. Stejné
tak financujici banky zpravidla poZaduji uzavieni smluv o budoucich smlouvach najem-
nich na urcité casti prostor.

Smlouva o budouci ndjemni smlouvé musi umozZiiovat developerovi posunout termin
realizace projektu, aniz by zaroven doslo k ohroZeni budouciho ndjmu & dosazeni
pfijmd z néj. Zaroven by méla poskytovat uritou zaruku, Ze pohledavky na nadjemném
budou splaceny. Standardné se vyzaduje od najemcl bankovni zaruka nebo zaloha
ve vy3i nékolikamésicniho najemného (tfi aZz devét mésicl) nebo rueni ze strany
matefské spolecnosti, pokud je financné dostatecné silna. Samotna najemni smlouva je
béZné nastavena vyrazné ve prospéch pronajimatele. Nejvétsi nadjemci jsou samoziejmé
schopni sjednat zmény smlouvy, nejtvrdsi smlouvy jsou uzavirany s malymi najemci.

K pfedani pronajimanych prostor dochazi zpravidla ve fazi, kdy nejsou stavebné
dokonéeny. Najemci pak sami (za doby trvani smlouvy o smlouvé budouci) upravuji ne-
bytové prostory (tzv. fit-outs), které se kolauduji. U ndkupnich center je pak pravidlem,
Ze najemci jsou povinni pfipravit své prostory k otevieni ve stanoveny den otevieni
nakupniho centra.

Vzhledem k tomu, Ze investofi maji zajem na tom, aby ndjemné predstavovalo ¢isty
vynos z investice do projektové spoleénosti, jsou nadjemci zpravidla kromé najem-
ného povinni hradit veskeré dalsi naklady na provoz nemovitosti, jako jsou napfiklad
prispévky na marketing, pojisténi nemovitosti, dané z nemovitosti (ne v3ak dan
z prijmd pronajimatele) a veskeré sluzby spojené se spravou nemovitosti. Takové najmy
se oznacuji jako triple-N, tj. tikrat Cisté (net), protoZe pronajimateli pokryvaji veskeré
naklady na spravu nemovitosti, pojisténi i zdanéni nemovitosti.

N&jemni smlouvy velmi detailnim zplsobem upravuji pfedani prostor, vyklizeni,
pojisténi, predpisy nakupniho centra, podnajem, stavebni Gpravy, béZnou Gdrzbu pros-
tor, ostrahu, dpravy ndjemného apod. U nakupnich center je bézné, Ze je kromé zaklad-
niho ndjemného stanovené najemné z obratu, které najemce zaplati, presahne-li jeho
obrat v pronajatych prostorach urCitou castku. Najemné se bézné zvySuje pomérné
k inflaci za pfislusny rok.

Zajisténi vynosl — prodej byt u rezidenénich projekti

2/6

U rezidencnich projekti se vynos z projektu realizuje prodejem bytovych jednotek
nebo rodinnych dom( (popfipadé parcel s inzenyrskymi sitémi a stavebnim povolenim)
zakaznikm. K prodeji dochazi zpravidla na zakladé smlouvy o smlouvé budouci, kterou
se zakaznik i projektova spolecnost zavazuji uzavfit kupni smlouvu ke konkrétni jed-
notce, Casto jeSté predtim, neZ se projekt zacne stavét, zasadné vSak jiz v dob€, kdy
existuje stavebni povoleni. Ve smlouvé o smlouvé budouci je dlleZité pfesné vymezit
jednotku, které se tyka, a stanovit mechanizmus platby kupni ceny nebo zéloh.
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V pfipadé bankovniho financovani bude finalni kupni cena splatna zpravidla na
zvl&stni vazany acet u financujici banky (zalohy ne nutné, pokud se pouzivaji na fi-
nancovani vystavby), z néhoz se po vkladu vlastnictvi jednotky ve prospéch zakazni-
ka uvolni rovnou na splatku Gvéru. V této souvislosti je potfeba pfedem (v Gvérové
smlouvé mezi projektovou spolecnosti a bankou a ve smlouvach o budoucich kupnich
smlouvach se zdkazniky) nastavit mechanizmus uvolfiovani zastavniho prava financu-
jici banky, a to zejména pro pfipad, Ze si zakaznik na nakup jednotky bere hypotéku.

U rezidenénich projektd je dilezité spradvné nastaveni prav k ¢astem projektu, které
museji vyuzivat vSichni zakaznici spolecné (zejména sité a komunikace, spole¢né casti
domu). V pfipadé rodinnych domi je ¢asto mozné po dohodé dosahnout pfevzeti toho
Gkolu obci. V pfipadé bytovych projektl se dim déli na bytové jednotky (tzv. condo-
minium) - vlastnik bytu je automaticky spoluvlastnikem spole¢nych éasti domu v ro-
zsahu odpovidajicim podlahové plo3e jeho bytu.” V domech s vice nez péti jednotkami
spravuje spolecné casti domu a dalsi spolecné zalezitosti zvlastni pravnickd osoba
- spolecenstvi vlastniki jednotek.

Ve vztahu k pfipadnym vadam bytu je potfeba rozliSovat mezi dvéma kategoriemi:
(a) vady, ktery byt ma v dobé predani a které nejsou zjevné (za zjevné vady prodavajici
neodpovida, neni-li dohodnuto jinak),® a (b) vady, které vzniknou dodatecné. Na prvni
kategorii se vztahuji pravidla o odpovédnosti za vady a podle zakona musi kupujici
vadu vytknout prodavajicimu do Sesti mésicil. Druha kategorie vad odpovida narokim
ze zaruky za jakost. Ze zakona v pfipadé prodeje bytu nebo rodinného domu nevyplyva
povinnost poskytnout zaruku - mélo by byt tudiz plné na dohodé stran, jakou zaruku
sjednaji. Soudy vsak dovodily,® Ze i na prodej bytu se vztahuji ustanoveni zakona o 24-
-mésicni zarucni Lhaté tykajici se plvodné pouze prodeje zboZi v obchodé. Developer
by proto mél pfi uzavirani smlouvy o dilo zajistit, aby zaruky od generalniho doda-
vatele byly v souladu s témito pozadavky.

Prodej projektu
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Prodej realizovaného projektu finalnimu investorovi je zavérecnou fazi a casto
zaroven cilem developera. Okruh potencionalnich findlnich investor( je obvykle de-
veloperovi pfedem znam a projekt se mnohdy provadi na zakladé predbézné smlouvy
s budoucim finalnim investorem. Jednani mezi finalnim investorem a developerem ob-
vykle trvaji nékolik mésicl a zacinaji v dostatecném predstihu pred otevienim budovy
a zahajenim Cinnosti projektu.

Prodej projektu se provadi zpravidla formou prodeje projektové spole€nosti, kterd
byla pro dany projekt zfizena, resp. jejich akcii. Nékdy viak dochazi i k prodeji samotné

/7/ Viz. zékon €. 72/1994 sb., o vlastnictvi byt(, v platném znéni

/8/ Srov. § 500 odst. 1 ob¢anského zakoniku

/9/ Srov. §8§ 612 az 627 obZanského zakoniku a rozsudky Nejvyssiho soudu sp. zn. 33 Odo 1314/2005
z 27. Cervence 2006 a sp. zn. 28 Cdo 2777/2006 ze dne 22. srpna 2007

budovy, i kdyZ takovy postup se pouziva omezené z divodu dariové nevyhodnosti a z d(i-
vodu potreby pfevodu veskerych smluv (s vyjimkou najemnich) tykajicich se projektu,
které se pfi prodeji neukoncuji, a to i pfes vyhody spocivajici v omezeni rizik spojenych
s historii projektové spole¢nosti (skryté zavazky apod.).

Finalni investor provadi pravni audit projektové spoleénosti (legal due diligence), na
jehoz zakladé se upravuje struktura akvizice a smluvni dokumentace (viz éast 6.2).

Pokud nabyva finalni investor akcie projektové spolecnosti, ktera je dluznikem ve
vztahu k bankadm, je nezbytné zjistit, zda Gvérova smlouva obsahuje omezeni tykajici
se prevod( akcii projektové spolecnosti (tzv. change of control clause - viz Cast 7.2.7).
Pokud ano, je potfeba bud vyZadat souhlas banky s pfevodem akcii, nebo pfi uzavieni
transakce splatit Gvér bance z prostfedk( poskytnutych projektové spolecnosti v ram-
ci nového Gvéru od jiné banky nebo od investora (tzv. refinancing). Pro tyto Gcely
se vétSinou od stavajici banky vyzaduji potvrzeni o vysi Gvéru (tzv. pay-off letter) a
nasledné potvrzeni o zaniku zajisténi (tzv. release of security).

Prodej se zpravidla realizuje na zékladé komplexni kupni smlouvy. K samotnému
prevodu Casto dochazi delsi dobu po uzavieni smlouvy, nékdy to mlze byt i nékolik
let (tzv. forward sale). Takovy odloZzeny prevod se oznaCuje jako vyporadani transakce
(closing). Zakladni parametry kupni smlouvy z hlediska financovani jsou:

a/___ splatnost kupni ceny: Kupni cena m(ze byt placena pfes vazany acet, kdy
je celd ¢astka slozena predem a uvolnéna v den vypofadani transakce, nebo
miZe byt hrazena v den vypofadani transakce s tim, Ze banka kupujiciho vys-
tavi prodavajicimu potvrzeni o jeji neodvolatelné thradé (tzv. transfer confir-
mation). Je dlleZité zajistit, aby podminky Ghrady kupni ceny byly v souladu
s (vérovou dokumentaci kupujiciho.

b/___ potieba refinancovani: Kupni smlouva musi obsahovat mechanizmus, ktery
kupujicimu umozni zajistit podepsani nové Gvérové dokumentace projektovou
spolecnosti jesté pred prevodem akcii (a tudiz zaplacenim kupni ceny).

¢/___ stanoveni ceny: Kupni cena Casto neni stanovena pevné, ale jeji vyse se
odviji od aktualni rozvahy projektové spolecnosti a nékdy i od konkrétniho
stavu najm0 projektu (viz Cast 8.2). V takovém piipadé je z pohledu kupu-
jiciho dilezité zabranit tomu, aby kupni cena splatné pfi vyporadani transakce
prevysila disponibilni zdroje. K tomu casto slouzi proces dohodovani kupni
ceny kratce pred vyporadanim transakce, popfipadé stanoveni dodatecné
splatnosti pro ¢ast kupni ceny presahujici jistou maximalni vysi.
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FINANCNI STRUKTURA REALITNICH PROJEKTU

3/1

Cash-flow projektu, vynos, diskontace, yield

22

Nastaveni financovani projektu musi byt pfizplsobeno pfedpokladanym penéznim to-
kim projektu tak, aby projektova spole¢nost méla vzdy k dispozici potfebné prostiedky
a aby mohla bez dodate¢nych nakladil splatit své zavazky, pokud bude mit k dispozici
nepotiebné penize. Penézni toky projektu se vyvijeji v zavislosti na fazi a typu projektu.
Dokonceni

a zahajeni
uzivani

3 Pfiprava
y;:#liu projektové Vystavba
P dokumentace

— T
Zahgjeni
projektu

Vztah s dodavatelem, obr. 4

PFi pripravé financni struktury projektu se zohlediuje GroCeni Gvér( a pozadované
zhodnoceni vloZenych investic. Z uvedeného dlvodu se pfi vyhodnocovani nakladi a
vynosl projektu jednotlivé penézni toky, které budou realizovany v budoucnu, snizuji
(diskontuji) o Groky, tj. zapoCitava se z nich castka, ktera by, pokud by k ni po celé
obdobi prirdstal stanoveny Grok, v den realizace pfisluSného vynosu nebo nakladu
odpovidala skute¢né placené ¢astce. Na zakladé takového vypoctu (a projekce penéznich
tokd) se stanovi tzv. €ista soucasna hodnota budoucich penéznich tokd™ (net present
value - NPV), tj. hodnota projektu.

Z této skutecnosti vychazi ukazatel tzv. vynosnosti projektu (yield), pouzivany v pfipadé
komercnich projektd, které maji generovat pfijem (ndjemné) po pfedem neohranicenou
dobu. Jednorazova investice (koupé) do projektu by tak méla pfinaSet po celou dobu
trvani investice (ktera se predpoklddd jako nekoneénd) konstantni pfijem pravé ve
vysi yieldu. Formalné se yield stanovi jako diskontni sazba (tj. drokova mira), pfi niz
nekoneéna fada budoucich €istych pfijmi projektu (po odeéteni nakladd, ale pred dhra-
dou dani a Grokd z Gvérd) ma soucasnou hodnotu odpovidajici celkové vysi investice.

/10/ Cista soucasna hodnota je odvozena z tzv. soucasné hodnoty (present value), pfi niz se viak
nepocitd s naklady

Yield se pouziva jako méfitko napfiklad pro stanoveni kupni ceny komerénich nemovi-
tosti, kdyz se ceny veskerych nemovitosti na trhu pfevadéji na odpovidajici yield a po-
dle toho se stanovi vyhodnost obchodu. Zaroven se kupni cena pfi prodeji nemovitosti
v dobé, kdy jesté neni plné pronajata a neni zfejma celkova vyse budouciho najemného,
Casto pocita pozdéji v dobé prevodu na zakladé predem stanoveného yieldu.

Priklad: Poznamka:
Prodej obchodniho centra V obchodnich vztazich se yield pocita jako ¢islo, kterym kdyz
Kupni cena 200 mil. K¢ vydélime celkové ro¢ni najemné, dostaneme kupni cenu.
Ro¢ni najem 10 mil. K¢ Najemné
Yield 5% Cena = -

Yield

Na zékladé obdobné Gvahy se stanovuje i zakladni ukazatel, ktery pouZivaji pro
vyhodnoceni ziskovosti projektu investofi, a to vnitfni mira vynosnosti (internal rate
of return — IRR). IRR pfedstavuje ro¢ni procentudlni sazbu zisku (nebo ztraty) pro-
jektu a stanovi se jako diskontni sazba, pfi jejimz pouZziti se ¢istd souc¢asna hodnota
viech penéznich tok( projektu rovna nule. IRR €asto pouzivaji investofi pfi posuzovani
vyhodnosti projektu ve srovnani s jingmi a pouziva se téz zpétné po realizaci investice
v dobé, kdy jiz projekt generuje zisk, pro posouzeni redlné ziskovosti projektu. IRR
viak neni mozZné zaménovat s vynosnosti (yield), jak byla vy3e popsana, protoZe se
zpravidla pocitd z jiného zakladu.

Urovné financovani a rizikovost projektu

3/2

Financovani projektu ma zpravidla dvé zakladni slozky: jsou to vlastni zdroje devel-
opera (vétdinou nazyvané equity) a dale pak cizi zdroje ziskané obvykle od banky
nebo finanéniho investora. Zakladni rozdil mezi vlastnimi a cizimi zdroji je v rozdéleni
rizika a vynosid. S cizimi zdroji se zpravidla spojuje fixni vynos, priorita pfi vypla-
ceni vynos( projektu a nizsi riziko nedosazeni vytéenych cill projektu (obvykle pouze
riziko Gplného kolapsu). S vlastnimi zdroji se na druhé strané spojuje variabilni vynos
v zavislosti na GspéSnosti projektu, podfizenost pfi vyplaceni vynosl a vysoké riziko

ztraty, resp. nizsi navratnosti.

Realizace projektu pouze z vlastnich zdroji je pro vétSinu developerd ekonomicky
nerentabilni (i kdyZ u vysoce rizikovych projektil jde casto o jediné dostupné feseni).
Na druhé strané realizace pouze za pouZziti cizich zdrojli je vétSinou nemozna, protoze
véfitelé trvaji na tom, aby dluznik - developer vloZil do projektu i vlastni penize a to
zpravidla predtim, neZ je uvolnéno prvni Cerpani z dvéru.

Rozdéleni zdroji projektové spolecnosti na vlastni a cizi se ne vzdy kryje s obchodnim
charakterem plvodu téchto zdrojd. Je tak potteba rozliSovat mezi pohledem treti strany
a pohledem projektové spolecnosti (viz ¢ast 3.2.2), mezi G€etnim, prédvnim a obchod-
nim pohledem.
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Vlastni a cizi zdroje

Do vlastnich zdrojl se bézné zahrnuji financni prostiedky, které projektova spolecnost
neni povinna splacet, resp. které je povinna splacet pouze poté, kdy splati veskeré své
zavazky. Patii mezi né zakladni kapital a dalsi kapitalové fondy (pfiplatky), poptipadé
nerozdéleny zisk z minulych let. Takovy zisk vSak na pocatku projektu obvykle neexis-
tuje.

Otazka, zda lze urcité financni prostfedky poskytnuté projektové spolecnosti
povazovat za jeji vlastni zdroje, je Casto relativni. Do vlastnich zdroji se pro Gcely
vypoctu vyse vlastnich zdroji z pohledu banky (tj. v ramci Gvérového vztahu) casto
zahrnuji podfizené (véry, které zpravidla poskytuji akcionafi projektové spolecnosti,
popiipadé jina spolecnost ze skupiny s nimi spojend (finCo). Takové Gvéry vsak lze
povazovat za vlastni zdroje pouze z pohledu subjektl, vici jejichZz pohledavkam jsou
podfizené (pokud nejsou podfizené vici vsem dluhdm projektové spolecnosti).

P¥i vétSich projektech mlze projektova spoleénost, popfipadé holdingova spole¢nost,
ziskavat vlastni zdroje i prostfednictvim emise akcii na burze (prostfednictvim tzv. ini-
tial public offering - IP0). Toto téma v3ak pfesahuje moZnosti této publikace.

Rizikovost projektu a typy financovani

Struktura rizik projektu se méni v €ase v zavislosti na fazi projektu (viz ¢ast 1.2) a na
zajisténosti (resp. mife spekulace) navratnosti vlozenych investic. Navratnost je zkou-
mana ze dvou dhld:

i/__ Primarni zdroj - analyza poskytne odpovéd na zajisténost zdrojii na splaceni ka-
pitalu (resp. Gvérovych zdrojl) z prodeje nemovitosti nebo jejiho pronajmu.

ii/__ Sekundarni zdroj - analyza poskytne odpovéd na zajisténost zdrojt na splaceni
kapitalu (resp. Gvérovych zdroji) v pfipadé, Ze primarni zdroj neni dostatecny
na splaceni kapitalu, zpenéZzenim movitych ¢i nemovitych zastav.

Zajisténost navratnosti udava jednotlivym financiérdm mantinely pro strukturovani
financovani. Na zakladé predpokladané navratnosti se pak da stanovit, jaké zdroje jsou

nejvhodnéjsi pro financovani projektu.

Seniorni dvérové financovani (senior bank loan) je vhodné v pfipadé, Ze jsou dosta-
tecné primarni i sekundarni zdroje navratnosti. Obvyklou formou jsou seniorni bankovni

Gvéry (Casto zajisténé) nebo dluhopisy, které jsou téZ casto zajisténé anebo jsou sva-
zané s dlslednym zakazem poskytovani jiného zajisténi (viz cast 7.2.4).

Mezaninové financovani (mezzanine financing) je vhodné v pfipadé, Ze primarni
zdroje jsou dostatecné a sekundarni zdroje nepostacuji na zajisténi navratnosti. Obvyk-
lou formou jsou juniorni Gvéry (napf. se zastavou nemovitosti v druhém poradi) €i
nezajisténé dluhopisy, Casto s pofadim (tj. s ndvratnosti) podfizenou seniornimu fi-
nancovani.

Private equity financovani je vhodné v pfipadé, Ze primarni ani sekundarni zdro-
je nejsou dostatecné k zajisténi navratnosti. Obvyklou formou jsou akcie, podily na
spolecnostech, podfizené Gvéry ¢i specialni dluhopisy omezujici navratnost (napf. kon-
vertibilni dluhopisy).

Mezaninové financovani a private equity investice se v oblasti realit ¢asto realizuji
prostfednictvim struktur, které jsou blize popsany v kapitole 8.
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VLIV DANI NA STRUKTURU

4/1

Projektova spolecnost realizujici developersky projekt bude mit zpravidla sidlo i dafio-
vy domicil (kterym je v zavislosti na smlouvé o zamezeni dvojiho zdanéni misto,
z ného? je skute&né Fizena) na Gzemi Ceské republiky. Z toho divodu bude projektova
spolecnost podléhat ceskym dafovym zakonlm, které jsou hlavnim pfedmétem této
kapitoly. Nicméné akcionafi a véfitelé projektové spolecnosti se nachazeji casto mimo
dzemi Ceské republiky, nékdy z faktickych dvodd, nékdy z diivodu dafiové vyhodnéjsi
struktury, kterd se tak da dosahnout. Proto je niZe do jisté miry popsana i interakce
Ceského dariového rezimu s rezimy zahraniénimi.

Dané ve vztahu k jednotlivym fazim developerskych projektii
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V navaznosti na zvolenou strukturu lze predpokladat, Ze projektova spole¢nost bude de-
velopersky projekt vykazovat v aktivech. VétSina nékladd spojenych s pfipravou a reali-
zaci developerského projektu (napfiklad projektové a dalsi studie, vyvolané investice,
inZenyrské a stavebni prace, zprostfedkovatelské provize apod.) bude tedy v nédvaznosti
na @cetni pfedpisy aktivovana do pofizovaci ceny. Toto plati zejména v pfipadé, kdy
bude spolecnost developersky projekt povazovat za dlouhodoby hmotny majetek.
Vyjimkou jsou pouze Groky z vér(i na vlastni vystavbu, u nichz mdze spolecnost ro-
zhodnout, zda tyto finan¢ni naklady také zahrne v obdobi vystavby do pofizovaci ceny
projektu, nebo budou zadctovany jako soucéast nakladd bézného obdobi. Toto rozhod-
nuti je vSak tfeba zvazit i s ohledem na ptipadné dopady v oblasti nizké kapitalizace
(viz East 4.3).

Uroky, licenéni poplatky a dalf dhrady do zahrani&i v priib&hu a po ukon&eni vystav-
by mohou byt obecné predmétem srazkové dané (viz Cast 4.4). Pokud zahranicni sub-
jekt pozaduje, aby dostal plnou ¢astku na svij Gcet, mize dojit k tomu, Ze platba bude
muset byt navySena pravé o tyto dané (tzv. brutace, nebo gross-up) a Gctovana k tizi
projektu. Zaroven v ptipadech dobrovolného prevzeti nékterych dafovych povinnosti
nemusi byt tyto Ghrady dafiové odpocitatelnou polozkou.

Obecné si projektova spole¢nost milze ve stavebni fazi narokovat dan z ptidané
hodnoty (DPH) na vstupu, s ¢imZ je spojen pozitivni dopad na cash-flow spolecnosti
(viz ¢ast 4.7). V navaznosti na zvoleny zplsob dalsiho nakladani s investici (prodej
projektové dokumentace, pozemku, nemovitosti, prondjem nemovitosti, prodej podilu)
mohou tyto transakce podléhat DPH na vystupu a v nékterych pripadech mohou téz mit
negativni dopad na dfive uplatnénou DPH na vstupu.

Po dokon&eni projektu dochdazi k jeho prodeji findlnimu investorovi. Finalni inves-
tor ma zajem dlouhodobé vlastnit projekt a inkasovat z investice vynosy ve formé
najemného, dividend, pripadné téz po néjaké dobé projekt déle prodat. Pfevod projek-
tové spole¢nosti finadlnimu investorovi (share deal) znamend pro kupujici spolecnost
nemoznost uplatnit droky z Gvéru na pofizeni podilu v dcefiné spolecnosti jako dario-

vé odpocitatelny vydaj.!* V nékterych pripadech jsou tyto okolnosti dlvodem k tzv.
poakviziéni fazi (viz ¢ast 5.1). Z pohledu prodavajiciho jsou to pak podminky osvobo-
zeni kapitalovych ziskd (viz ¢ast 4.6).

Transfer pricing

4/2

V fadé pfipadd jsou projekty realizovany ve spolupraci nékolika samostatnych spolec-
nosti, prestoze nékteré z nich patii do stejné ekonomické skupiny, tj. podléhaji kon-
trole stejnych subjektd. Mize jit o stavebni a inZenyrské spolecnosti, projektové, po-
radenské, spravcovské ¢i financujici subjekty. Ceny sjednané mezi kapitalové nebo jinak
spojenymi osobami by mély odpovidat cenam u obdobnych transakci mezi nezavislymi
osobami (tzv. obvyklym cenam).*

Finanéni (fady mohou poZadovat detailni pfehled/dokumentaci o transakcich mezi
spojenymi osobami, o cenach, které jsou sjednany mezi témito osobami za prodany ma-
terial, poskytnuté sluzby atd., v€etné dokumentace prokazujici, jak poskytnuté sluzby
pfispivaji k dosazeni, zajisténi a udrzeni zdanitelnych pfijmi spole¢nosti. Vhodné je
také pripravit dokumentaci detailné popisujici zplisob vypoctu odmény za dodavky,
sluzby ¢&i licence vyplacenych spole¢nosti. V pfipadé, Ze dhrady nejsou dostatecné
zdokumentovany a obhajeny, finan¢ni Gfad je mliZe zpochybnit a pfip. vyloucit jako
danové neuznatelné. Nasledné pak mohou byt nékteré platby preklasifikovany na divi-
dendy, které podléhaji 15% srazkové dani (viz ¢ast 4.5). Tato dokumentace by méla
byt pfipravena jiz v dobé, kdy spoleénost uplatriuje tyto vydaje jako dafové uznatelné
naklady véetné odpis(i.

V pfipadé stanoveni (rokové sazby se aZ do konce roku 2007 za cenu obvyklou, tj.
obvyklou Grokovou sazbu, pfi poskytnuti plijcky mezi spojenymi osobami povaZovala
Grokové sazba odpovidajici 140 % diskontni Grokové sazby stanovené Ceskou narodni
bankou. 0d 1. ledna 2008 se vsak vysSe uvedené rusi a platce dané musi prokazat, ze
placeny/pfijaty Grok odpovida droku, ktery by byl sjednan u obdobné transakce mezi
nezavislymi osobami.

V pfipadé, Ze sjednana Grokova sazba je vy3si nez obvykla, ¢ast arokl je povazovana
za danové neuznatelny naklad. Tato cast Grokd, kterd je povaZovana za danové
neuznatelnou, pak mdze byt pfeklasifikovana na dividendy.

VySe uvedena pravidla a naleZitosti dokumentace obvyklych cen plati nejenom pro
oblast sluZeb a licenci, ale také pro nakup a prodej zboZi a dalsi transakce mezi spo-
jenymi osobami.®

/11/ Srov. § 25 odst. 1 pism. zk) ZDP

/12/ Srov. 8§23 odst. 7 ZDP

/13/ Podrobny popis poZadavki na studii o pfevodovych cenach je uveden v metodickych pokynech
D-258, D-292 a D-293.
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Nizka kapitalizace a omezeni odpoctu dainové
uznatelnych finanénich nakladd

28

Pro darfiovou uznatelnost drokd je nutné splnéni podminek testu nizké kapitalizace. Od
1. ledna 2008 jsou podminky pfisnéjsi a roz3ifil se okruh testovanych drokd. Nicméné
pro nejasnost nékterych ustanoveni se pfipravuje dalsi novelizace ZDP, kterd mozna
bude mit i zpétny Gcinek.

Pravidlim nizké kapitalizace podléhaji Groky z Gvér( véetné ostatnich financnich
nakladd (napf. naklady na zajisténi, zpracovani Gvérd, poplatky za zaruky). Takové
finan¢ni naklady jsou povazovany za dafiové neuznatelné pfi splnéni nékteré z nasledu-
jicich podminek:

a/__ ptesahnou-li za zdafovaci obdobi jednotnou Grokovou miru zvysenou o Ctyfi
procentni body (takova Grokova mira bude stanovena jako primér z referencni
hodnoty Grokovych sazeb na trhu mezibankovnich depozit podle jednotlivych
mén), nebo

b/__ plynou z Gvér a pajcek, které jsou podfizeny ostatnim zavazkim poplatnika
(neni zfejmé, zda staci podfizenost jednomu jinému zadvazku nebo musi byt
podfizen viem), nebo

¢/__ Grok nebo vynos z Gvéru & pljcky je odvozovan ze zisku poplatnika, nebo

d/__ dhrn Gvérd a pijcek (od spojenych i nespojenych osob) pfesahuje ve zdafiovacim
obdobi Sestindsobek vlastniho kapitalu (od roku 2009 ctyfnasobek), nebo

e/__ Ghrn avérd a pdjcek od spojenych osob presahuje dvojnasobek (u bank a pojis-
toven trojnasobek) vlastniho kapitélu. Do Ghrnu Gvérd a pidjéek od spojenych
osob budou zahrnovany i Gvéry a pdjcky, které jsou spojenou osobou pouze za-
jistény (neni zfejmé, zda se za zajiSténi povazuje i zéstava akcii dluznika a za-
vazek spojené osoby navysit vlastni zdroje dluznika).

Nova pravidla nizké kapitalizace se nepouziji pro finanéni naklady u avérd a pGjcek
od nespojenych osob nepresahujici 1.000.000 K¢.

Za spojenou osobu se povaZuje zejména osoba, ktera se pfimo nebo nepiimo podili
alesponi 25 % na kapitalu nebo na hlasovacich pravech druhé osoby, resp. je pod ta-
kovym vlivem stejné osoby, nebo se jednd o jinak spojenou osobu (napf. na jejimz
vedeni nebo kontrole se podilely shodné osoby nebo osoby blizké).

Prechodna ustanoveni upravuji odloZeni (¢innosti novych pravidel pro Gvéry a pljéky
uzaviené pfed nabytim G¢innosti novely zakona do roku 2010. Dle pdvodnich pravidel
byla maximalni vySe dariové uznatelnych drokovych nakladd z avérl a pljéek od spo-
jenych osob omezena €tyfnasobkem vlastniho kapitalu dluznika.* Od roku 2010 by se
nova pravidla méla pouzit na viechny Gvéry a pljcky.

/14/ Pokud dluznikem nebyla banka nebo pojistovna

Srazkové dané

4/4

Uroky placené Eeskym rezidentem dafiovému nerezidentovi podléhaji obecné dle zéko-
na o danich z pfijmd 15% srazkové dani. Ceska republika je smluvni stranou fady smluy
0 zamezeni dvojiho zdanéni, které maji prednost pred pouZitim ustanoveni zdkona
o danich z pfijmd. Znaéna ¢éast smluv o zamezeni dvojiho zdanéni vylucuje pouZiti
srazkové dané pfi platbé arokl do zahranici &i stanovi rlznou vysi sazeb srazkové
dané (vétsina statd aplikuje nulovou sazbu, nékteré 5%, 10%, vyjimeéné 15%). Pro
uplatnéni srazkové dané dle odpovidajicich smluv o zamezeni dvojiho zdanéni (resp.
pro zamezeni placeni srazkové dané) musi byt k dispozici nasledujici dokumenty:

a/__ potvrzenio dafiovém domicilu spolecnosti, ktera je pfijemcem Grokovych plateb, a
b/__ Cestné prohlaseni véfitele, Ze je skute¢nym vlastnikem Grokovych pfijmda.
Licencni poplatky jako napfiklad dhrady za software, pravo na uZiti predmétu pra-

myslového vlastnictvi, know-how apod. maji podobné dafové dopady.

Zdanéni dividend

4/5

Dividendové pFijmy plynouci z (éasti v akciové spolecnosti a pfijmy plynouci z podilu
na zisku s.r.o. jsou obecné predmétem 15% srazkové dané.' Srazkova dan z téchto
prijmd je koneéna a musi byt srazena platcem.

Dividendy vyplacené zahrani¢nim spolecnostem podléhaji 15% srazkové dani. Tato
sazba jesté mliZe byt snizena dle odpovidajicich smluv o zamezeni dvojiho zdanéni.
VétSinou za splnéni urcitych podminek je srazkova dan ve vysi 5%, 10% nebo 15%. Pro
uplatnéni srazkové dané dle odpovidajici smlouvy o zamezeni dvojiho zdanéni (resp.
pro prokazani, Ze srazkovou dai neni potreba platit) by mély byt k dispozici obdobné
dokumenty, jako pro zamezeni aplikace srazkové dané (viz ¢ast 4.4).

V pfipadé dividendy plynouci od dcefinné spolecnosti do spole¢nosti materské lze
uplatnit osvobozeni tohoto pfijmu od srazkové dané,¢ aviak pouze pokud:

a/__ matefska i dcefinna spolecnost jsou (A) akciovou spole€nosti, spole€nosti s ru-
Cenim omezenym nebo druzstvem, které jsou éeskymi dariovymi rezidenty, nebo
(B) spole¢nosti, ktera je darfiovym rezidentem jiného ¢lenského statu Evropské
unie? nebo rezidentem Svycarské konfederace, a

b/__ matefska spoleénost ma nejméné po dobu 12 mésicl nepfetrzité alespofi 10%
podil na zakladnim kapitalu dcefiné spolecnosti.

0d 1. ledna 2008 se osvobozeni pfijmll z dividend nové rozsifuje i na dcefinné spo-
leCnosti, které jsou danovymi rezidenty ve statech mimo Evropskou unii, v pfipadé,

/15/ Srov. §36 odst. 2 pism. a) ZDP
/16/ Srov. § 19 odst. 1 pism. ze) ZDP
/17/ Tento pojem je explicitné definovan v § 19 odst. 3 pism. a) ZDP
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7e je s Ceskou republikou uzavfena G&inna smlouva o zamezeni dvojiho zdanéni. Musi
byt vsak splnény zakonné podminky,® zejména: spolecnost vyplacejici dividendy/podi-
ly na zisku musi mit srovnatelnou pravni formu s Ceskou akciovou spolecnosti nebo
spolecnosti s ruéenim omezenym; spolecnost je v obdobném vztahu vici pfijemci této
platby jako matka-dcera v Ceské republice; zahranini spole¢nost podléha obdobné
dani, jako je daf z pFijm@ pravnickych osob v Ceské republice, se sazbou minimélné
ve vysi 12 %.

Zdanéni kapitalovych pfijmd

4/1

0d 1. ledna 2008 jsou pfijmy z prodeje podilu matefské spolecnosti v dcefinné spolec-
nosti od dané osvobozeny, pokud jsou splnény podminky stanovené v ZDP (srovnatelné
s podminkami pro osvobozeni dividend, viz ¢ast 4.5).%°

V pfipadé nesplnéni viech podminek pro osvobozeni, které jsou dané ZDP, budou
kapitalové zisky ze zdrojd na tizemi Ceské republiky zahrnuty do zakladu dané matefské
spoleénostiabudou podléhat 21% sazbév roce 2008 (20% v roce 2009a19%v roce 2010).

Dafiova povinnost poplatnikii, ktefi nemaji na tzemi Ceské republiky své sidlo, se vzta-
huje pouze na pfijmy ze zdrojii na Gzemi Ceské republiky. Kapitalové zisky jsou pova-
Yovény za pfijem ze zdrojii na Gzemi Ceské republiky pouze v pfipadé prodeje €eskému
rezidentovi.?’ Smlouvy o zamezeni dvojiho zdanéni, které maji prednost pfed pouzitim
ustanoveni ZDP, viak ve vétsiné pripadl ochrafiuji prodavajiciho pred zdanénim v Ceské
republice. Netyké se to viak napfiklad smlouvy o zamezeni dvojiho zdanéni mezi Ceskou
republikou a Némeckem.

V pfipadé, Ze prodavajici spole¢nost neni dafovym rezidentem élenského statu Evrop-
ské unie, je platce dane (tj. kupujici) povinen srazit zajisteni dane z castky hrazene
poplatnikovi (tj. prodavajicimu) dle pravni formy prodavane spolenosti, a to ve vysi 10%
nebo 1%, dle pravni formy spolecnosti, z celkovych pfijmid pochézejicich ze zdroji na
azemi Ceské republiky.?! SraZené zajisténi dané by po skonfeni zdafiovaciho obdobi
mélo byt zapocteno na celkovou dafiovou povinnost poplatnika.

DPH

30

Obecné si v pridbéhu pfipravné, realizacni inzenyrské a stavebni faze projektova
spole¢nost mlze narokovat DPH na vstupu, tj. DPH zaplacenou dodavatelim, vaci
finanénimu Gfadu (tzv. nadmeérny odpocet). Pokud v3ak spole€nost ma konkrétni pod-
nikatelsky zamér a je si uZ pfi stavhé védoma toho, Ze bude nemovitost pronajimat
nepléatci (napf. ma-li jiz uzavienou smlouvu), ¢i ma béhem vystavby jesté jiné aktivity,
které jsou od dané osvobozeny bez naroku na odpocet, je nutné celkovy narok na odpo-
Cet kratit.

/18/ Srov. §19 odst. 9 ZDP Gc¢inného od 1. ledna 2008
/19/ Srov. §19 odst. 1 pism. ze) ZDP

/20/ Srov. §22 odst. 1 pism. g) bod 7 ZDP

/21/ Srov. § 38e ZDP

Prevod staveb, byt( a nebytovych prostor je predmétem DPH. V ptipadé, Ze dojde k pfe-
vodu po uplynuti tfi let od nabyti nebo kolaudace, je tento pfevod od dané osvobozen,
avsak bez naroku na odpocet DPH. Zaroven v pfipadech odpoctu dané u dlouhodobého
hmotného majetku a nasledné zméné @celu pouziti v obdobi péti po sobé jdoucich

kalendatnich let, musi dojit k Gpravé jiZ realizovaného odpoctu.

V pfipadé prondjmu nemovitosti pfimo projektovou spoleénosti je nutno rozlidit, zda
je nemovitost pronajata platci nebo neplatci DPH. Prondjem neplatci DPH je plnéni
osvobozené od DPH, avSak bez naroku na odpocet. V tomto pfipadé mlizZe dojit k po-
vinnosti upravit odpocet dané a projektova spole¢nost pfipadné musi pfisluSnou €ast
naroku na odpocet vratit.

Danéa problematika je pomérné sloZitd, proto by mél byt kazdy pfipad posuzovan
samostatné.

Mezinarodni struktury a jejich vyznam

4/8

Ceské spolecnosti vyuzivaji mezinarodni struktury jako efektivni nastroj pro opti-
malizaci dariového zatiZeni celé skupiny. PFi rozsahlych projektech vétsinou dochazi
k rdznym finanénim tokdm (dividendy, droky, licenéni poplatky), které mohou byt v né-
kterych pripadech:

a/__ pfedmétem dafiové relevantniho odectu v zahranici,
b/__ pfedmétem zdanéni vétsinou ve formé srazkové dané v zahranici, a
¢/__ pfedmétem zdanéni v zemi pfijemce.

Mezinarodni struktury byvaji velmi sloZité. V zemich s vyhodnymi dafiovymi pod-
minkami jsou zakladany specialni akvizi¢ni spolecnosti, jejichZ prostfednictvim jsou
zamyslené podily v projektovych spolecnostech nakupovany a s jejichz pomoci mize
dochazet k vghodnému zdanéni vyse zminénych finanénich tokl. Evropsky soudni dvar
v pfipadé Cadbury Schweppes? potvrdil, Ze dafovi poplatnici maji plné pravo zakladat
spolecnosti v ostatnich Elenskych statech vyhradné za Gcelem ziskani darovych vyhod.
PFi volbé zemé pro zaloZeni specialni akvizi¢ni spolecnosti rozhoduje samoziejmé nejen
darové zatiZeni, ale také ochrana investic dle smluv o ochrané investic a dalsi faktory.

V pripadé investi¢nich projekt( v oblasti nemovitosti jsou obvykle hlavnim predmé-
tem z&jmu investor( z dafiového pohledu (i) darfiové odecty Grokl z investi¢nich dvérd
v zemi investice, (ii) minimalni zdanéni Grokovych pfijmi v zemi odkud je financovani
zdanéni pfijatych najma, (v) dodateéné zatiZeni projektové spolecnosti naklady (ve for-
mé licenci, sluzeb, drokd, dividend), (vi) minimalizace zdanénf pfijatych plateb v zahra-
nici a (vii) minimalizace srazkovych dani u plateb do zahranici (za licence, sluzby, Groky).

/22/ Rozsudek Evropského soudniho dvora ve véci Cadbury Schweppes plc ze dne 12. zafi 2006,
C-196/04, dostupné na http://curia.europa.eu
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Zemé D

Zemé B Zemé C

Holdingova spolecnost
HoldCo

Propojeni Propojeni
(ne nutné pfime) .* *« (ne nutné pfimé)
pr N
Financujici spolecnost Servisni spolecnost
FinanceCo LicenceCo

Ovér
(Casto podfizeny)

Smlouva o spravé
a poskytnuti know-how

Projektova spolecnost
ProjectCo

Zemé A

Mezinarodni daiiova struktura, obr. 6

Z téchto dlivodli je obvykle nutné zalozit vice entit, napf. jsou pouzity Ctyfi entity (i)
financujici spole¢nost (FinanceCo), (ii) specialni akvizicni spolecnost, (iii) servisni/
licenéni spolecnost (LicenceCo) a (iv) provozni (projektova) spolecnost (ProjectCo).
FinanceCo poskytne finanéni prostfedky na investi¢ni projekt a LicenceCo bude posky-
tovat potfebné know-how, soucinnost apod. ProjectCo pak bude hradit Groky a manage-
ment/service fees spole¢nostem FinanceCo a LicenceCo. Snahou usporadani mezinarod-
ni struktury je, aby Groky a management/service fees na strané vyplacejici spoleénosti
(ProjectCo) nepodléhaly srazkové dani, byly dafiové uznatelnym nakladem pro vyplace-
jici spole¢nost (ProjectCo) a zaroveri nebyly zdanény (&i byly jen minimalné zdanény)
jako prijaté Groky a management/service fees na strané prijemce téchto Grokd a man-
agement/service fees (LicenceCo a FinanceCo). Ugelem specialni akviziéni spole€nosti
nejcastéji byva osvobozeni zisku z prodeje ProjectCo, ¢i dosazeni pfesunuti Grokovych
nakladd do ProjectCo, vétsinou prostfednictvim flze.

Na umisténi vyse uvedenych spolecnosti ma vliv to, zda je v zemi nizkd danova
sazba dané z prijm0 pravnickych osob (napf. Kypr), ¢i zda je mozné dany pasivni pfijem
dale presunout do jiné jurisdikce a v pfislusné zemi zdanit pouze tzv. spread (napf.
Nizozemi, Lucembursko), tj. zdanit pouze rozdil mezi vyplacenymi a pfijatymi Groky.

Vyse uvedené spolecnosti pravdépodobné budou také vyplacet investorovi dividendy.
Cilem spravného nastaveni struktury je, aby dividendy pfijaté investorem byly od dané
také osvobozené. Podrobny popis by vSak presahoval rozsah této publikace.

Z uvedeného je zfejmé, Ze spravné nastaveni struktury je klicové z hlediska danové
optimalizace finan¢nich tokd v rdmci skupiny. Nicméné, vzdy je potfeba zvazit poten-
cialni vynosy z optimalni dafiové struktury oproti ndkladim na jeji pfipravu a reali-
zaci.

ZVLASTNI STRUKTURY

Fize po akvizici, jeji diivody a disledky

5/1

V pripadé, Ze se financuje nakup akcii (podilil) ve spolecnosti, ktera nemovitost vlastni,
narazi developer na problém financni asistence (financial assistance), tj. pravidlo, které
omezuje moznost jakékoliv spolecnosti poskytnout Gvér anebo zajisténi pro Géely nakupu
jejichvlastnich akcii.? Zaroven dochazi k nemoznosti uplatnéni drokd z akvizicniho Gvéru
jako danovych nakladd. Z hlediska cash flow projektu tato situace vyvolava nesrovnalost
spocivajici v tom, Ze (roky, které mohou pfedstavovat velkou ¢ast nakladl souvisejicich
s projektem, se nenachazeji na stejné drovni jako zdroj pfijmd. Navic, pokud je flize
spravnéstrukturovana, jemoznév nékterych pfipadech dosahnout pfecenéninemovitosti.

Zejména z uvedenych divod( je €asto nabyti akcii provézeno flzi nabyvajici spole¢-
nosti (BidCo) s projektovou spolecnosti. PFi fiizi pak projektova spolecnost zanika a veske-
ra jeji aktiva i zavazky prechazeji na nabyvajici spoleénost. Banka, ktera poskytla akvi-
zi€ni (vér nabyvajici spolecnosti, bude poZzadovat, aby byl tento (vér zajistén zastavnim
pravem bezprostfedné po dovr3eni flze.

Nemovitostni fondy

5/2

0d roku 2006 lze p¥i realizaci developerskych projektd vyuZzit i v ramci Ceské republiky
struktury, které se obecné nazyvaji fondy kolektivniho investovani (fondy).? Tyto fondy
jsou pouze do jisté miry obdobou mezinarodné Gspésné formy investovani do nemovi-
tosti prostfednictvim tzv. nemovitostnich svéfeneckych fondd (real estate investment
trust — REIT). Ty se zpravidla vyznacuji zejména nizkym (nebo témé¥ zddnym) zdanénim
za podminky, Ze vystupuji pouze jako investi¢ni zprostfedkovatel (tj. vypléceji témér
veskeré pfijmy formou dividend a jejich akcie se obchoduji na burze).

Vsechny typy dostupnych ceskych fondl kolektivniho investovani nabizeji danové
vyhody, z nichZ za nejpodstatnéjsi je povaZovana sazba dané z pfijml pravnickych osob
ve vysi 5%.25 Danové dopady vyuziti fondd jsou vsak komplexnéjsi a je nutné je zkou-
mat s ohledem na povahu konkrétniho projektu.

Zakladnim Gcelem fondd je slouZit jako struktura financovani, sdruzujici a spravujici
finanéni prostredky vice investord. Jak bude rozvedeno nize, nékteré formy fond( se svou
faktickou povahou mohou blizit projektové spolecnosti a neni vylouceno, ze by mohly
za urcitych okolnosti prevzit jeji funkci.

/23/ Srov. § 161e a § 120 odst. 2 obchodniho zakoniku. V soucasnosti se pfipravuje novela
obchodniho zakoniku, kterd by méla, v ndvaznosti na novelizaci smérnice Evropskych spolecenstvi
€. 77/91/EHS smérnici 2006/68/ES, povolit poskytovani finanéni asistence za jistych podminek,
zejména po souhlasu valné hromady.

/24/ Zakon &. 189/2004 Sh., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdéjsich zmén.

/25/ Srov. § 21 odst. 2 zdkona o danich z pfijmi
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Z fady forem fondl jsou pro oblast realitniho developmentu (a vibec investovani do
realit) dilezité dvé, a to (a) specialni fondy kvalifikovanych investord a (b) specialni
fondy nemovitosti.

Specialni fond kvalifikovanych investori

Specialni fondy kvalifikovanych investord (FKT) jsou strukturou vhodnou pro mensi sku-
piny investor(i. Pravni (prava tohoto typu fondd je ponékud méné narocna nez u ostat-
nich fondd, a to predeviim v tom sméru, Ze investi¢ni politika fondu zavisi témér vyhrad-
né na statutu.

Tento typ fondu mizZe byt zaloZen jako investicni fond, ktery je samostatnou akcio-
vou spolecnosti. Je rovnéz mozné, aby tento typ fondu zfidila investi¢ni spolecnost,
tj. specialni licencovany subjekt, jako sdruZeni majetku bez pravni subjektivity, tj.
otevieny nebo uzavieny podilovy fond, ve kterém tato spolecnost spravuje majetek
investord. Vybér z vyse uvedenych variant FKI zaleZi na potfebach konkrétniho projek-
tu. Z daniového pohledu miiZe byt investi¢ni fond vhodny v situaci, kdy investory fondu
bude omezena skupina korporatnich investor(i. I na investi¢ni fondy se totiz vztahuje
osvobozeni dividend vyplacenych matetské spolecnosti od dané z pfijmd.

Investi¢ni fond jako ,standardni” entita s pravni subjektivitou ma rovnéz ponékud
jednodussi postaveni pfi uzavirani transakci a viibec v pravnich vztazich. Dalsi vyhodou
investi¢niho fondu je, Ze tento fond mdze hospodafit se svym majetkem sam; na rozdil
od podilového fondu se povinné nevyzaduje vytvofeni ¢i angazovani dalSiho subjektu
za (icelem obhospodarovani majetku fondu.

Naopak nevyhody investi¢niho fondu a zaroveri vyhody podilového fondu jsou zjevné
v pfipadé, kdy maji byt investice do fondu nabizeny investordim, ktefi nejsou souéasti
stejného koncernu jako zakladatel fondu, pfipadné nemaji k zakladateli jiny tésny vztah.
V investi¢nim fondu takovy investor ziska veskerd akcionarska prava, zatimco v podi-
lovém fondu obecné (nestanovi-li statut fondu jinak) méa podilnik jen prava majetkové-
ho typu, tedy pravo svij podilovy list odprodat, pfipadné pravo na podil na likvidaénim
zlistatku. Vydavani podilovych listd novym investordm je navic podstatné jednodussi
nez vydavani akcii novym akcionaflim investi¢niho fondu, mj. protoze investi¢ni fond
musi na rozdil od podilového fondu dodrzovat pravidla stanovena obchodnim zékonikem
pro zvySovani zakladniho kapitalu.

Vyhodou FKI je zejména to, Ze zakladatelé fondu mohou ve statutu upravit investicni
politiku do zna¢né miry podle svych pfedstav. Je mozné stanovit, Ze fond bude investo-
vat do nemovitosti, do Gcasti v projektovych spolecnostech, je mozné pfijimani nebo
poskytovani Gvért fondem atd. Neni vylouceno, Ze investice do nemovitosti budou
kombinovény s investicemi do jiného typu aktiv. Podle vykladu CNB je moZné, aby fond
provadél development, mdze vSak vystupovat pouze jako investor/zadavatel stavhy,
nikoliv jako osoba, ktera provadi vystavbu.

Volnost pfi stanoveni investi¢ni politiky vSak prece jen neni neomezena. Vyzaduje se
napfiklad zékladni rozloZeni rizika - fond by nemél byt zaloZzen jen za Gcelem spravy
jediné investice. Podle vykladu CNB majetek fondu v zasadé nesmi byt z pfevazné &asti
vystaven riziku jediného aktiva, napf. jediné nemovitosti nebo souboru nemovitosti,
jejichz vyuziti je vzajemné propojeno. Vyrazné asymetricky pomér investic je za urcitych
podminek pfipustny jen po omezenou dobu, zejména v pocatecnim obdobi existence
fondu. Stejné tak je zfejmé treba, aby fond mél vice nez jediného investora. Na druhou
stranu lze fond zalozit jen pro investory patfici k jednomu koncernu.?

Specialni fond nemovitosti

Specialni fondy nemovitosti (SFN) jsou na rozdil od FKI typem fondd vhodnym pro na-
bidku Siroké vetejnosti. Nabizeni investic do FKI je vyrazné omezeno fadou opatfeni - je
stanovena minimdlni vy3e investice jednoho investora (1.000.000 K¢), nejvy3si pocet
investord je (s ur€itou vyjimkou) pouze 100, investice do FKI nelze vefejné propagovat
apod. U SFN tato omezeni neplati.

Na druhou stranu jsou pravidla stanovena zakonem pro SFN pfisnéjsi a podrobnéjsi.
SFN mdZe mit pouze formu otevieného podilového fondu, tzn. formu bez pravni sub-
jektivity s tim, Ze podilnici mohou zadat o zpétny odkup podilového listu investi¢ni
spolecnost. Zakon stanovi celou fadu pozadavk( na investicni politiku SFN a postupy
pfi obhospodafovani majetku v SFN, véetné napf. pozadavku na udrZovani urcitého
podilu likvidnich prostfedkd.

Zakladani fonda

Zakladani investicniho fondu probiha v principu stejné jako zakladani jiné akciové spo-
le€nosti, v ramci procesu zaloZenf je viak tfeba ziskat od Ceské narodni banky povoleni
k ¢innosti investi¢niho fondu. V této publikaci neni prostor na podrobny popis licen¢niho
fizeni a poZadavkdl, které je tfeba splnit, proto se omezime jen na zjednoduseny vycet
hlavnich poZadavki:

i/__ Zakladatelé fondu musi prokazat pdvod zakladniho kapitalu, ktery musi byt
plné splacen.

ii/__ Vedoucimi osobami (zpravidla cleny ptedstavenstva) fondu musi byt alespon
dvé osoby se zkuSenosti s nemovitostnim trhem.

iii/__ Zakladatelé musf poskytnout CNB pomé&rné podrobné informace o v§znamnych
akcionafich a dalSich propojenych osobéch a tyto informace dolozit zplsobem
vyZadovanym zakonem a provadécimi ptedpisy.

iv/__ Zakladatelé musi vypracovat a ptedloZit CNB plan obchodni &innosti, statut
fondu a sadu vnitinich pfedpist vCetné systému vnitini kontroly.

/26/ Ufedni sdéleni CNB ze dne 19.1.2007.
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v/__ Fond musi mit svého depozitafe, kterym miZe byt jen banka nebo pobocka
zahranicni banky. Dal$im poZadavkem je dostatecné technické a personalni vy-
baveni, v€etné compliance, interniho auditora, zajisténi informacniho systému
atd. Vybaveni fondu lze do jisté miry zajistit z externich zdrojd.

Licenéni procedura ma pfitom dva kroky a ne vSechny z vy3e uvedenych pozadavki
musi byt vy€erpavajicim zplsobem splnény pted zapisem investiéniho fondu do obchod-
niho rejsttiku.

Podilové fondy se od investi¢nich fond( zasadné Lisi tim, Ze jsou sdruZenimi majet-
ku bez pravni subjektivity, tudiz tento majetek obhospodafuje profesionalni spravce,
kterym mdZe byt pouze investi¢ni spolecnost. Vytvoteni podilového fondu ,,od nuly”
proto vyZaduje v prvnim kroku vytvofit investicni spolecnost, a ta teprve v druhém
kroku miiZe na zakladé dalsiho povoleni CNB vytvofit podilovy fond. Licenéni poZadavky
na investicni spolecnost jsou pfitom v podstatnych rysech srovnatelné s licencnimi
pozadavky na investicni fond.

Dalsi povinnosti fondi

Fondy kolektivniho investovani a investi¢ni spolecnosti jsou regulovanymi entitami,
podléhajicimi dohledu CNB. Mezi dohledové opravnéni CNB patfi zejména opravnéni
provadét kontrolu na misté, stejné jako mozZnost vyzadat si od daného subjektu infor-
mace nebo dokumenty (dohled na dalku). VSechny fondy dale musi vyuZzivat sluzeb
depozitare, ktery ma funkci ,custodiana”, tedy ,opatrovatele” majetku a dale zakonem
vymezené kontrolni funkce. Mezi dalsi povinnosti fondu patfi i povinnost ve stano-
venych periodach ocefovat svilj majetek, vypocitavat a investoriim zasilat (u fondd pro
vefejnost uverejiiovat) aktualni hodnotu podilového listu nebo akcie. Vedouci osoby
fondu, stejné jako ddleZiti akciona¥i, museji byt schvaleni CNB. Tento vy&et priibéZnych
povinnosti je pouze orientacni, domnivame se vsak, Ze umoZiuje vytvofit si zakladni
predstavu o narocich, které jsou s vyuzivanim fondi spojeny.

P¥i zakladani investi¢niho fondu, pfipadné investicni spolecnosti, je tfeba klast di-
raz na ddkladnou pfipravu a zhodnoceni pfinos( i nakladd vyuziti fondové struktury.
Zku3enosti ukazuji, ze naklady na vytvoreni fondu ani ¢asovy ramec licen¢niho fizeni
obecné nejsou prohibitivni. Naopak, s rostoucim mnozstvim zkuSenosti se naro¢nost
zakladani fondl snizuje. Vhodnost fondové struktury pro konkrétni projekty je vSak
tfeba zkoumat vzdy pfipad od pfipadu.

RIZIKA PROJEKTU

Obchodni rizika

6/1

Zasadnim rizikovym bodem kazdého realitniho projektu je uplatnéni projektu na trhu,
tj. otazka schopnosti developera prodat veskeré bytové jednotky v pfipadé rezidenéniho
projektu, popfipadé pronajmout prostory v pfipadé komeréniho projektu. Uspéch pro-
jektu pfitom zavisi zejména na jeho koncepci, tj. sladéni umisténi produktu s jeho
funkci a s potfebami zakaznikl v dané lokalité. Dllezité je téz spravné vyhodnotit
absorpcni kapacitu trhu, tj. nezahltit trh pfebytecnou nabidkou prostor. Tyto faktory
musi zcela presné vyhodnotit kazdy investor, resp. developer, neni mozné se spoléhat
napiiklad na soulad s Gzemnim planem, souhlas ze strany financujici banky anebo
vstup jiného investora do projektu.

V pfipadé obchodnich center je zpravidla toto riziko jesté zvy3ené tim, Ze navratnost
vlozenych prostfedkl je rozlozend v relativné dlouhém case a Gspéch projektu zavisi
na schopnosti pfilakat a udrzet v centru najemniky, tj. obchodniky. Ti pak svou ocho-
tu podnikat v centru odvozuji od jeho navitévnosti, kterd viak zpétné zavisi (kromé
umisténi) i od toho, jaké obchody v centru jsou. Pokud se tedy nepodafi do centra
naldkat (a udrZet v ném) dalezité ndjemniky, dal$i ndjemci si prostory v centru nepro-
najmou, protoze pouze vhodnd kombinace kotevnich ndjemnik( (anchor tenants; ¢asto
pljde o zndamé obchody) zaruci dostate¢né mnozstvi navstévnikl. Nedspéch projektu
z diivodu Spatného umisténi tak mize byt daleko fatalné&jsi nez v pfipadé rezidencnich
projektd.

Z pohledu developera, resp. juniornich investord, je zcela zdsadni nastavit projekt
tak, aby se pokud mozZno prodal/pronajal cely, protoze vétsi cast pfijmu (napf. piijem
z prodeje/pronajmu prvnich 80% jednotek) se musi pouZit na Ghradu néaklad(, resp.
splaceni Gvéru bance a pouze zbyvajici Cast pfijmu predstavuje zisk, tj. castku roz-
délitelnou mezi akcionate (ostatni investory) projektové spolecnosti. Z tohoto pohledu
je zaroven dilezité monitorovat, zda se prvni ptedprodeje/pronajmy projektu tykaji
pouze nejlepsich prostor/bytd v projektu, anebo jsou rovnomérné rozloZeny mezi riizné
typy prostor/bytl v projektu.

Dal$i zasadni riziko je spojené s trvanim projektu a moznym pohybem cen v case,
a to jak u vstupl projektu (tj. ceny financovani - aroky a ceny stavebnich praci) tak
u vystupl (ndjmy, ceny bytl). V okamziku, kdy se stanovi cenové Groven vystupd,
tedy kdy se uzaviraji predprodeje nebo budouci najmy, by tudiz méla byt jiz znama
vyse nakladl - ceny stavebnich praci, tj. méla by byt uzaviena smlouva o dilo (viz
¢ast 2.3). Pokud totiz v dobé po uzavreni predprodejli stoupnou ceny stavebnich praci,
mlZe se stat, Ze projekt prestane byt (alespori pro juniorni investory) vyhodny. Vzhle-
dem k tomu, Ze pfedprodeje jsou jistym indikatorem kvality projektu, banky zpravidla
pozaduji jisté procento predprodejd jako podminku financovani (viz €ast 7.2.1) a proto
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zde do jisté miry vznikd otazka, co ma byt dfiv - zda uzavreni smlouvy o dilo a pfijeti
s tim spojenych finanénich zavazk( anebo uzavfeni pfislusnych smluv se zakazniky (tj.
marketing a celd realizace prodeje) a s tim spojené omezeni pfijm0 projektu.

Déle je mozné zminit kurzové riziko a riziko pohybu Grokovych sazeb. Pfijmy projektu
jsou nezfidka stanoveny v jiné méné nez naklady projektu, napfiklad tak, Ze stavebni
naklady a Gvér na jejich Ghradu jsou v €eskych korunach a pronajmy v EUR, popfipadé
akvizi¢éni Gvér v EUR a ceny byt v korunach. Pokud pak dojde v dobé mezi zafixovanim
stavebnich naklad(, popfipadé nacerpanim akviziéniho Gvéru, a realizaci p¥ijma k po-
hybu sménného kurzu, ziskovost projektu mlzZe byt zdsadné ohrozena. Banky proto
pozaduji, aby v takovém pfipadé projektova spolecnost disponovala vhodnym hedgin-
gem - tj. aby sjednala podminky, za kterych bude sménovat mény tak, aby dokazala vy-
rovnat pohyby ve sménnych kurzech. To se zpravidla d&je pomoci derivatovych obchodl
typu forward, cap nebo swap (viz i €ast 7.5), ¢asto formou konverze celého Gvéru pfi
dokonceni projektu na ménu pfijmd projektu. Sménny kurz pro tuto konverzi je tak
vhodné zafixovat ptedem, nejlépe pomoci opce. To viak sebou nese naklady, které mo-
hou byt u mensich projektd i prohibitivni.

Urokové riziko se mlZe projevit zejména v dobé ekonomické krize, resp. jiné nestan-
dardni situace na trhu. Uvéry pro developerské projekty maji zpravidla pohyblivou sazbu
zavislou od ceny penéz na mezibankovnim trhu (viz ¢ast 7.1.2). Pokud se mezibankovni
(rokova sazba podstatné zvysi, resp. pokud dojde k jinému selhani tohoto trhu (a banky
budou pozadovat napf. likviditni prémii), mdze dojit k prekroeni pfedem stanoveného
Gvérového ramce a potfebé doplnit vlastni zdroje do projektu (srov. pohyb Grokové
sazby LIBOR po projeveni se tzv. subprime krize na podzim 2007). Z tohoto diivodu
neni mozné, zejména u dlouhodobéjsich projekt(i, ocekavat stabilitu Grokovych sazeb.
V nékterych pfipadech proto financujici banky pozaduji uzavieni hedgingu i ve vztahu
k Grokové sazbé - tj. omezeni rizika jejiho narlistu - formou capu nebo swapu.

DalSim vaznym rizikem realitnich projekt( je selhéni, pfipadné az Gpadek, general-
niho dodavatele (nebo jednotlivych dodavateld). Upadek dodavatele mize ohrozit pro-
jekt nejen ve fazi vystavby, ale i ve fazi po dokonéeni, pokud jde o vyfizovani reklamaci.
Pokud dodavatel neni k dispozici pro provedeni oprav, mohou problémy s reklamacemi
vazné ohrozit reputaci developera i vynosnost projektu (a dalSich projektd stejného
developera). S ohledem na to je potfeba dodavatele vybirat a téZz nasledné dikladné
provéfit zakladni parametry smlouvy o dilo (viz €ast 2.3). V pfipadé vyuZiti velkych
stavebnich firem je toto riziko omezenéjsi a do jisté miry je mozné jej povazovat za
vy$§i moc - tj. za riziko, které se neda predem vyloucit, podobné jako zemétfeseni
nebo povodeni.

VySe uvedeny vycet pouze naznacuje otazky, které mohou mit podstatny vliv na fi-
nancni vyrovnanost projektu. Kromé toho samoziejmé mlzZe dojit k celé fadé dalSich
udalosti, napfiklad potfebé provadét neocekavané Cinnosti (archeologické, ekologické
studie), pfirodnim okolnostem branicim vystavbé, selhani partnera apod.

Pravni rizika

6/2

Pravni rizika nemovitostnich projektd je mozné roz¢lenit do nékolika zakladnich katego-
rif, a to zejména: (a) transakéni rizika, (b) riziko neexistence, resp. omezeni nebo nedo-
statecnosti, vlastnického prava, (c) regulatorni rizika a (d) rizika spojena s korporatni
strukturou projektové spolecnosti.

Pravni rizika developerského projektu by méla byt predmétem zkoumani pravniho
auditu (legal due diligence), jehoz cilem je tato rizika identifikovat a stanovit nejlepsi
zpUsob jejich eliminace. Ten je vhodné provadét priibézné, ale zejména pfi koupi pro-
jektu nebo poskytnuti financovani.

Nabyvani nemovitosti - transakcni rizika

Projektova spolecnost nejcastéji nabyva pozemky na zakladé kupni smlouvy. Pfi kaz-
dé koupi je vhodné postupovat opatrné tak, aby transakce dopadla Gspésné. Stadia
prevodu nemovitosti lze popsat nasledovné: (a) jednani o uzavieni smlouvy, (b) podpis
smlouvy, (c) podani navrhu na vklad vlastnického prava do katastru nemovitosti, (d)
provedeni vkladu, (e) placeni kupni ceny a (f) predani nemovitosti.

Jakékoli platba kupni ceny pred vkladem vlastnického prava do katastru nemovitosti
je vidy rizikova. Pomérné Castou je platha kupni ceny prostfednictvim svéfeneckého
(vazaného) actu (escrow account). Pro kupujiciho je s tim spojené riziko mozného sel-
hani spravce vazaného (¢tu a je proto vhodné dohodnout, ze uhrazenim kupni ceny
na svéfenecky (éet dochdazi k splnéni zavazku zaplatit ji. Pokud je nabyvan rozsahly
pozemek a pokud jsou po prodavajicim vyzadovany zavazky, které maji pfetrvat i po
samotném prevodu (vkladu do katastru nemovitosti), je vhodné, aby &ast kupni ceny
byla uhrazena (byt z prostfedk( na svéfeneckém Gctu) aZ po urcité dobé po pfevodu.

Zjisténé vysledky pravniho auditu se projevuji ve smlouvach, na jejichZz zékladé se
kupuji pozemky, podily v projektové spolecnosti nebo na jejichZ zakladé se projekt
financuje. Tyto smlouvy zpravidla obsahuji ustanoveni o prohlasenich a ujisténich (né-
kdy ,zarukach”) prodavajiciho, dluznika nebo stavajiciho investora pfi vstupu nového
investora (representations and warranties) o tom, Ze urcité skutecnosti neexistuji
nebo existuji, nebo Ze mu neni znamé, Ze urcité skutecnosti existuji (¢asto ve vztahu
ke znecisténi pozemku). RozliSeni prohlaseni podle toho, zda se vaZou na existenci
nebo pouze na védomost o existenci urité skutecnosti ma pomérné zasadni vyznam
s ohledem na odpovédnost prohlasujiciho - védomost o urcité skutecnosti se proka-
zuje v pfipadném soudnim sporu pomérné tézko. Proto je téZ duleZity zplsob, kterym
smlouva definuje, co je povazovano za znalost. Pravnici rozlisuji nékolik typl tzv.
domnélé znalosti (imputed/constructive knowledge). Zaroven je dilezité zabyvat se
otazkou, co mliZe byt disledkem nepravdivosti uréitych prohlaseni (povinnost uhradit
Skodu, moznost odstoupit od smlouvy, zpravidla vsak s vyznamnymi omezenimi).

6/2/1

39




6/2/2

40

Vlastnictvi nemovitosti

Z pravniho hlediska se jevi jako nejpodstatnéjsi riziko jakéhokoliv nemovitostniho projek-
tu riziko zpochybnéni vlastnického prava projektové spolecnosti k nemovitosti (véetné
budov, které maji byt zbourané - pokud by je vlastnila tfeti osoba, mohla by bréanit
jejich zbourani). Vlastnictvi nemovitosti je zékladnim pfedpokladem realizace projektu
a jeho (sp&né zpochybnéni vede ke kolapsu projektu. Casto mdZe byt projekt zcela
zasadné ohroZen i zpochybnénim vlastnického préva, které je zcela neodlivodnéné.?’

Vlastnické pravo projektové spolecnosti mlze byt zpochybnéno z mnoha divodi,
mezi nejcastéjsi viak budou patfit zasadni formalni chyby pfi nabyvani nemovitosti,
resp. predchozich pfevodech, restituéni spory, popfipadé vadna privatizace. Podle sou-
casného soudniho vykladu ceského prava? mdZze i nepatrné pochybeni zplsobit neplat-
nost pfevodu vlastnického prava.

Provéfeni vlastnického prava k nemovitostem je proto zcela nezbytnym krokem pfi
zahajeni projektu. S ohledem na vydrZeni, k némuz za zdkonem stanovenych podminek
dochdzi po deseti letech domnélého vlastnictvi nemovitost,? by se proto méla provéfit
alespof nepfetrzita souslednost vlastnikl nemovitosti za poslednich deset let a nabyti
nemovitosti vlastnikem, ktery ji vlastnil deset let pfed datem provérky.

Vzhledem k tomu, Ze zéastavni pravo k nemovitostem slouzi jako nejdilezitéjsi
zajistovaci prostfedek pfi financovani nemovitostnich projektd, je potfeba provéfeni
vlastnického prava dilezita i pro financujici banku. Pokud totiZ projektova spolecnost,
ktera zfidi zastavni pravo k nemovitosti, nemovitost ve skutecnosti nevlastni, je zastavni
pravo neplatné a banka jej nem(Ze realizovat pro uspokojeni svych pohledavek.

Pro realizaci projektu musi mit projektova spolecnost zajistén k nemovitostem pfi-
stup z verejnych komunikaci, pro Gcely vystavby ale i pro Gcely pozdéjsiho uzivani.
Pokud je to mozné, mél by byt pfistup pfimy nebo na zékladé vécného bfemene pres
sousedni pozemky, zfizeného ve prospéch jakéhokoliv (budouciho) vlastnika projek-
tovych nemovitosti. Pokud pfistup neni dlkladné zajistén, mohou nastat komplikace

Jako dalsi riziko spojené s vlastnickym pravem lze zminit, Ze pokud by v momenté
prevodu nemovitosti byla proti prodavajicimu nafizena exekuce nebo soudcovské
¢i danové zastavni pravo k nemovitostem, mohlo by se stat, ze kupujici nenabude

/27/ A to zejména s ohledem na skuteCnost, Ze ¢eské procesni pravo neumoZziiuje Zalované spole¢nosti
zbavit se takového sporu rychle a ani efektivné poZzadovat od Zalobce pfipadnou nahradu Skody zplso-
bené podanim Zaloby. Zaroven se existence sporu podle § 9 odst. 1 pism. b) zakona ¢. 265/1992 Sb.
poznamendvd do katastru nemovitosti a tim kazdému oznamuje (uvedeny problém castecné fesi novela
v soucasnosti projednavana parlamentem).

/28/ S nimz se autofi této publikace ne nutné ztotoziuji

/29/ Podminkou je zejména opravnéna drzba nemovitosti, tj. dobra vira drZitele, Ze je vlastnikem - tato
dobra vira se musi zakladat na relevantnich skutecnostech, tj. na urcité dokumentaci, ktera alespon
dava zdani nabyti vlastnického prava

vlastnické pravo k nemovitostem, nebo je nabude se zatizenim, popfipadé, ze véritel
nenabude zastavni pravo s prvnim poradim.®* Tyto skutecnosti se nemuseji objevit
v katastru nemovitosti a proto je vhodné na né pamatovat pfi konstrukci kupni smlouvy
a popripadé Gpravy zplisobu platby kupni ceny.

Jisté omezeni rizik spojenych s vlastnictvim nemovitosti (i s pfistupem) predstavuje
pojisténi vlastnického prava formou tzv. title insurance. Na zakladé takového pojisténi
se pojistovna zavazuje uhradit vlastnikovi, nebo i véfiteli zajisténému zastavnim pra-
vem, Skodu, kterd mu vznikne z ddvodu zpochybnéni vlastnického prava tfeti osobou.
Nicméné podminky takového pojisténi je potfeba dikladné zkoumat s ohledem na jeho
komplexnost a na skutecnost, Ze se ¢asto fidi zahrani¢nim pravem (zejména anglickym).

Dalsi - regulatorni a korporatni rizika

Dal3i ¢isté pravni rizika projektu mohou vznikat z rlznych dlvodd, pokusime se alespon
vyjmenovat nejzasadnéjsi:

i/__ v ptipadé nabyvani akcii spolecnosti, ktera vlastni nemovitost, je dileZité pro-
véfeni vlastnictvi akcii, platnosti akcii a financni situace spolecnosti vlast-
nici nemovitosti (miZe mit skryté zavazky nepromitnuté do Gcetnictvi, mlze
porusovat urcité zakony, za jejichZ poruseni hrozi velka pokuta);

ii/__ vlastniknemovitosti ma povinnost strpét provadéniarcheologického prizkumu;?!
pokud se na nemovitosti objevi archeologické nalezy, mliZze to zplsobit pod-
statné zdrzeni realizace projektu a popfipadé i ohrozZeni financniho planu;

iii/__ ziskavani administrativnich povoleni pro provedeni a uzivani stavby (dzemni
povoleni, stavebni rozhodnuti, ¢asto integrované povoleni, kolaudaéni souh-
las); proces vydavani téchto povoleni se mlze protadhnout a proto je potfeba
provéfit s nim souvisejici rizika (napfiklad intenzivni odpor mistnich obyvatel
m(zZe vy(Gstit v podani zaloby proti Gzemnimu rozhodnuti a jeho zruSeni sou-
dem - pro harmonogram stavby to mize mit fatalni ddsledky); kromé toho ne-
soulad kolaudaénich rozhodnuti se skute€nym uzivanim budovy m(iZe zplsobit
neplatnost ndjemnich smluv.

/30/ Srov. § 338b obZanského soudniho fadu, & 44 odst. 7 zakona ¢. 120/2001 Sb., exekucni fad a §
72 zékona €. 337/1992 Sb., o spravé dani a poplatkd

/31/ Srov. § 22 zakona ¢. 20/1987 Sb., o statni pamatkové péci

/32/ Srov. § 1 pism. a) zékona €. 116/1990 Sh., o najmu a podn&jmu nebytovych prostor a zejména §
3 odst. 2 tohoto zdkona ve znéni do novely provedené zdkonem ¢&. 360/2005 Sb.
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BANKOVNI FINANCOVANI

7/1

Pozice banky v developerském projektu
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Banka je jednim z dodavatelll developera/investora (kterého banka vnima jako svého
klienta, déle proto téz klient). V oblasti financnich sluzeb banka vystupuje zejména jako:

a/__ poskytovatel dluhového financovani (dvéry, emise dluhopisd);

b/__ garant dokumentérnich plateb (garance, akreditiv, jistotni dcty) pfi akvizicich
¢i prodejich nemovitosti a jejich prondjmech;

¢/__ zprostiedkovatel transakénich sluzeb (platby, vklady a vybéry); a
d/__ zhodnotitel docasné volnych prosttedka.
Zakladnim poZadavkem klienta byva zajisténi dluhového financovani projektu. Finan-

covani je zavislé pfedev3im na rizicich, kterd jsou s projektem spojena (viz kapitola 6).

Urok a drokova mira
Urok je cenou piijEeného kapitalu. Jeho procentualni vyjadfeni se nazyva drokova mira,
a proto je Grok vypocten jako ndsobek vyp(ijéené &astky (jistiny), Grokové miry a asu.

Urokova mira ma nékolik zakladnich sloZek:

i/__ Zakladni referenéni naklady (cost of funds, refinancing costs): Banky se finan-
cuji zejména na mezibankovnim trhu. Tento trh uréuje faktickou (a odvozené
i referen¢ni) refinanéni Grokovou miru. Tato mira miZe byt rovnéz vnimana
jako ,bezrizikova” sazba. Tuto Cast Grokové miry banka plati tfetim stranam
za zdroje, které si od nich vypQjcila. Tato slozka Grokové miry se zpravidla
urCuje jako pohybliva v zavislosti od vyvoje na trhu podle sazby pouzivané
na mezibankovnim trhu pro Grokové obdobi stanovené v pfislusné Gvérové
smlouvé a pro pfisluSnou ménu (napfiklad jednomési¢ni /1IM/ PRIBOR, nebo
tfimésicni /3M/ EURIBOR).

ii/__ Likviditni naklady: Banka musi udrZovat sva aktiva v optimalnim vztahu ke
svym zdrojdm. S ohledem na obvyklou disproporci mezi délkou poskytovanych
Gvérd a dobou, na kterou stfadatelé poskytuji bance své zdroje, banka zajistuje
dostatecnou likviditu zdroja.

iii/__ Naklady na alokaci kapitalu: V souladu s regulaci bankovniho sektoru banka
riskuje na kazdém Gvéru €ast penéz svych akcionarl a musi tudiz alokovat na
takové riziko ¢ast svého kapitalu. Akcionafi poZzaduji ze své investice vynos.
Tyto néklady jsou jejich budoucim vynosem.

iv/__ Naklady na Givérové riziko: Banka vyhodnocuje zajisténost primarniho a sekun-
darniho zdroje splaceni dvéru v Case (pravdépodobnost nesplaceni Gvérovych
zdrojli v €ase a mozny dopad do hospodareni banky). Banka alokuje tuto ¢ast
Groku na tvorbu rezervy na pokryti odepsanych pohledavek z nesplacenych avérd.

Posledni tfi z uvedenych slozek Grokové miry jsou specifické pro uritou banku a urcity
projekt a o jejich soucet, ktery se nazyva marze (margin), se zvySuje referenéni drokova
sazba. MarzZe se zpravidla udava v bazickych bodech (bps), tj. setinach procentniho bodu.

Splatky jistiny
Kromé platby drokd musi Gvérovy vztah predpokladat i splaceni jistiny dvéru. Obvyklé
metody splaceni jsou:

i/__ Jednorazova splatka (bullet): Klient uhradi nesplacenou ¢astku jednou plat-
bou na konci celkové doby trvani Gvéru.

ii/__ Linearni splaceni: Klient splaci jistinu ve stejné vysokych ¢astkach. K tomu
plati Grokové naklady. Celkovy soucet splacené jistiny a Grokovych nakladi
(dluhovd sluzba, debt service) se v Case méni.

iii/__ Anuitni splaceni: Klient splaci jistinu v nestejné vysokych castkach. K tomu
plati Grokové naklady. Dluhova sluzba z(stava po dobu Gvérového vztahu ve
stejné vysi.

U dlouhodobych Gvérovych vztahd byva obvyklé, Ze linearni ¢i anuitni splacenf je kom-

binované s jednorazovou splatkou po nékolika letech. Volba zpisobu splaceni obvykle
kopiruje predpoklddanou €asovou osu inkasa primarnich zdrojli navratnosti projektu.

Rozdil mezi projektovymi a korporatnimi davéry

VétsSina béznych avéra poskytovanych obchodnim spolecnostem pro jejich provoz jsou
tzv. korporatni dvéry. V ramci realitniho financovani se vsak prevainé vyuZivaji tzv.
projektové dvéry, které maji jista specifika.

Korporatni dvéry jsou Gvéry, které jsou poskytovany spolecnosti s jistou finanéni
historii, se $irsi skalou aktiv a nemuseji byt omezeny na financovani ur¢itého konkrét-
niho projektu. Banka ma v ptipadé nesplaceni dvéru moznost postihnout veskera akti-
va klienta. Hodnoceni Gvérového rizika vychazi z historické sily a schopnosti daného
podniku v kratko- az stfednédobém horizontu splatit své zavazky. Obvykle se analyzuji
hospodarské vysledky a majetkové vztahy za nékolik poslednich let a tvofi se varianty
mozného pokracovani fungujiciho podnikani. Vyssi pravdépodobnost odchylek a jejich
dopad na hospodateni a majetek vymezuje dobu splatnosti Gvéru.

Projektové dGvéry, narozdil od korporatnich Gvérd, jsou poskytovany pro Gcely finan-

covani konkrétniho projektu, ¢asto pfimo projektové spolecnosti a s omezenou moz-
nosti domahat se v pfipadé nesplaceni (véru jeho uhrazeni ze strany klienta (tj. matef-
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ské spole¢nosti dluznika - tzv. non recourse Gvér). Hodnoceni Gvérového rizika vychézi
z budouci schopnosti daného projektu v kratko- az dlouhodobém horizontu splatit své
zavazky a banka proto klade dfiraz na kvalitu projektu a jim generované cash flow, nebot
neni zajisténa Zadnym materialnim ruéenim ze strany mateiské spolecnosti. Obvykle se
projektuji budouci hospodaiské vysledky oprené o ptedem dohodnuté prodeje/pronaj-
my a naklady. Individualni péce o jednotliva hlavni rizika a jejich zajisténi snizuje
pravdépodobnost odchylek a jejich dopad do hospodafeni a majetku. To umoziuje
pracovat s del$i dobou splatnosti Gvéru.

7/2 Metody omezeni rizika banky
Banka povaZzuje financovani nemovitostnich projektl za rizikové a snazi se maximalné
osetfit rizika jeSté pred vlastnim Cerpanim Gvéru (conditions precedent) a pak v souvis-
losti s urcitou vyvojovou fazi projektu (conditions subsequent).
7/2/1  Podminky Cerpani
Pfed prvnim cerpanim Gvéru banka zpravidla zad4, aby byly uspokojivé dolozeny nasle-
dujici skutecnosti:
i/__ zalozZeni projektové spoleCnosti a podepséani viech potfebnych avérovych,
zastavnich a projektovych smluv potfebnych pro realizaci projektu;
ii/__ pravni a technické due diligence, potvrzujici, ze pfijemce dvéru ani chystany
projekt nema pravni ani technickou vadu, ktera by branila realizaci projektu;
Casto se pozaduje i posudek externich pravnich poradcli banky potvrzujici
platnost a vymahatelnost dvérové dokumentace (legal opinion);
iii/__ podnikatelsky plan, potvrzujici redlnost projektu co se tyce dmérnosti roz-
poctovych néakladd, dosaZitelnosti predpokladanych vynost at jiz z prodeje ¢i
z pronajmu financovanych aktiv. Podnikatelsky plan musi byt téZ realny v case;
iv/__ zprava nezavislého experta potvrzujici (A) platnost a Gplnost Gzemniho roz-
hodnuti a stavebnich povoleni pro dany projekt, (B) Ze smlouva o dilo s doda-
vatelem spliiuje standardni parametry (cena a termin dodani) a platebni pod-
minky, a (C) rozpoctové naklady jsou amérné zamyslenému projektu a cas
k jeho realizaci je realisticky. Soucasti zpravy byva sdéleni, zda je projekt vy-
hovujicim zplsobem pojistén. Nezavisly expert uréi téZ stupen rozestavénosti,
pokud banka vstupuje do financovéni v dobé, kdy je projekt jiz rozestavén;
v/__ uhrazeni dohodnutého procenta (zpravidla 25 - 30 %) rozpoctovych nakladt
z vlastnich zdrojli projektové spolecnosti, resp. developera (viz ¢ast 3.2.1);
vi/__ zda je dosaZzeno dohodnutého procenta prodejd (u rezidencnich projektd) &i
pronajm{ (u komercnich projektd; viz ¢ast 7.2.5);
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vii/__ ptedloZeni katastrem potvrzeného podani navrhu na vklad zastavniho prava
(nékdy vsak prokazani zapsaného zastavniho prava).

Nasledné podminky

Nésledné podminky Eerpani banka stanovuje (a kontroluje) tehdy, pokud neni realis-
ticky mozné splnit vSechny bankou poZadované podminky pfed prvnim cerpanim. Ob-

vyklé ,nésledné” podminky odpovidaji vyvojové fazi projektu a jsou to predevsim:

i/__ registrace vlastniho zastavniho prava k ur¢itému datu;

ii/__ splnéni vy33iho procenta prodeji/pronajmi (nez toho, ktery byl pozadovan
jako podminka pro prvni ¢erpani) pro uvolnéni dalSi €asti (transe, tranche)
Cerpanfi Gvéru.

Prohlaseni a zaruky (representations and warranties)

Banka zpravidla vyZaduje, aby dluznik, resp. jeho matefska spolecnost prohlasila, Ze né-
které skutecnosti tykajici se projektu jsou pravdivé, obvykle zejména:

i/__ existence, fadné vnitini uspofadani dluznika a opravnéni jeho zastupct pode-
psat Gvérovou dokumentaci a jeji fadné podepsani;

ii/__ ziskani veskerych souhlasi (ze strany tetich osob i ze strany statnich organd),
které dluznik potfebuje pro ¢erpani Gvéru a pro realizaci projektu;

iii/__ platnost Gvérové dokumentace a (alespoii) rovné postaveni banky ve vztahu
k ostatnim véfiteldm dluznika (pari passu);

iv/__ finangni postaveni dluznika, tj. (ne)existence jinych zavazk a pravdivost Géet-
nich vykaz(;

v/__ vlastnické pravo k nemovitostem, pfipadné platnost/existencejinych opravnéni
dluznika dalezitych pro projekt (napf. ndjemnich smluv), stav nemovitosti, pfi-
padné neexistence ekologické zatéze na nemovitostech;

vi/__ pravdivost a Gplnost informaci poskytnutych dluznikem bance pted poskytnu-

tim Gvéru.

Nepravdivost prohlaSeni se povaZuje za poruSeni Gvérové smlouvy a mliZe vést ke
zesplatnéni Gvéru. UZelem prohlaseni tak je prenos rizika jejich nepravdivosti na
dluznika tim, Ze banka bude mit k dispozici potfebna opravnéni umoziujici ji sjednat
napravu pokud se ukaze, Ze néktery z predpokladdl, z nichZ vychazela pfi poskytovani
Gvéru, je nepravdivy. Neni nutné, aby dluznik s jistotou dokazal potvrdit, Ze vSechna
prohlaseni jsou pravdiva, ale spiSe aby byl ochoten nést riziko jejich nepravdivosti.
Podle dostupnych zdrojii v praxi nebyva zesplatnéni Gvéru pro poruseni prohlaseni
velmi Casté.

7/2/2

7/2/3

45




7/2/4  Zajisténi a jejich acel
Vétsina developerskych projekt je realizovana prostfednictvim projektové spolecnosti
(viz ¢ast 2.1). Prevazujici formou financovani projektové spolecnosti jsou projektové
Gvéry (viz éast 7.1.4).

Ucelem zajisténi je ochrana banky p¥i totalnim nedspé&chu projektu, kdy banka pou-
Zije vynosy z realizace zajisténi ke splaceni (véru. Zajisténi je nutnou soucasti kvalitni
struktury financovani, nicméné banka k realizaci zajiSténi pristupuje pouze v krajnim
pripadé poté, co vycerpa vsechny moZnosti spoluprace s klientem pfi realizaci projektu.

V souvislosti s poskytnutim dvéru vyZaduje banka od klienta fadu zaruk a zajisténi,
v zavislosti od konkrétniho projektu. Mezi zajisténi typicky patfi:

i/__ zastava nemovitosti (pozemek, rozestavéna stavba) v prvnim pofadi;

ii/__ zastava obchodnich podilti/akcii dluznika - projektové spolecnosti;

iii/__ zastava pohledavek z najemnich ¢ kupnich smluv (popf. jejich postoupeni);

iv/__ zastava pohledavek z Gét(i urfenych pro platby najemného, pro dhradu
kupnich cen, z rezervnich (¢t atd., a omezeni dispozice s témito Gcty;

v/__ podfizenost plijek spoletnika ¢i sp¥iznénych osob poskytnutych projektové
spolec€nosti viic¢i bankovnimu Gvéru, tzn. dohoda o tom, Ze v piipadé Gpadku
projektové spolecnosti se uhradi podfizené pohledavky az poté, co budou po-
hledavky banky plné uspokojeny;

vi/__ zaruka matefské spolenosti za Ghradu navySenych nakladl (cost overrun
guarantee) - Casto byva omezena na urCitou ¢astku, napf. 10% vyse avéru;

vii/__ zastava/postoupeni finanénich naroki klienta vyplyvajicich ze smlouvy o dilo
s generalnim dodavatelem, popfipadé i postoupeni prav ze zaruk za dilo a po-
stoupeni s tim souvisejicich bankovnich zaruk - tyto banka mlze vyuZit pro
zvy$eni vytézku pii realizaci zastavniho prava k nemovitosti;

viii/__ zéstava pohledavek z pojistnych smluv (popf. vinkulace pojistného plnéni),
Casto téZ stanoveni banky jako pojisténé osoby z divodu nejasné otézky, zda
m(Ze byt pojistné plnéni platné postoupené ¢i zastavené.*

Vyse uvedené standardni zajistovaci instrumenty mohou byt rozsiteny o dalsi zajisténi
a to na zékladé specifika daného projektu.

Pouze ve vyjimeénych pfipadech banka netrvd na pfimém zajisténi financovanymi

aktivy. V téchto pfipadech vsak (vérova smlouva stanovi striktni povinnost dluznika
nezastavovat aktiva zadné tfeti strané (negative pledge). Takova zastava by totiz

/33/ Srov. § 525 odst. 1 véta druhd obcanského zakoniku ve spojeni s § 317 odst. 1 obcanského
soudniho fadu
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v pfipadé Gpadku dluznika znamenala podfizeni pohledavek banky vici pohledavkam
véfitelll takto zajisténych pohledavek. Ze stejného diivodu bude mit dluznik zakdzané
i sjedndvani leasingovych transakci a zaklddani dcefinnych spole¢nosti (po vlozZeni
aktiv dluznika do dcefinné spole¢nosti je banka de facto podfizena jejim véfiteldm).

Banka zpravidla pozaduje po dluznikovi, aby udrzoval zajiSténi v platnosti a v ne-
zménéné vysi po celou dobu financovani. NedodrzZeni této povinnosti je hodnocené jako
poruSeni Gvérové smlouvy (viz ¢ast 7.2.8) a mize vést k zesplatnéni Gvéru. Zaroven
banka zpravidla pozaduje, aby dluznik nezfizoval dalsi zajiSténi, zejména z ddvodu, Ze
existence napfiklad zastavniho prava s druhym pofadim mdze podstatnym zplisobem
omezit moznosti realizace zastavniho prava bankou.*

Banka bude striktné trvat na obnové, resp. odpovidajici Gpravé, zajisténi pfi jakych-
koli zménach ve strukture projektu nebo Gvéru, jako napf. pfi flzi, refinancovani Gvéru
atp. Zaroven je z toho divodu potfebné, aby Gvérova dokumentace budto pfipadné
Gpravy struktury predem dlsledné popsala, anebo aby byl dluznik pro jejich realizaci
povinen ziskat predchozi souhlas banky.

Pdjeky spolecnikd, resp. spfiznénych osob poskytnutych dluznikovi chédpou banky
jako vlastni zdroje (equity) za podminky, Ze jsou subordinovany v(ci bankovnimu
(véru. Pod plnou subordinaci rozumime skutecnost, Ze jsou Groky a jistina vyplaceny
spolecnikiim aZ poté, co je zcela splacen bankovni Gvér.

U komerénich projekt, kde je vynos generovan pr(ibézné, je v praxi uzivana Castecna
subordinace, kdy je plné subordinovana pouze jistina z pGjcky spoleénikd a droky lze
Castecné vyplacet v zavislosti na plnéni finanénich ukazatelli - tedy v obdobi, kdy se
projekt a jim generované cash flow vyviji uspokojivé v souladu s planem.

Banka trva zpravidla na tom, aby mél dluznik veskeré Gcty vedeny u ni, popfipadé
u jiné banky (tzv. account bank), kterd umozni financujici bance plnou kontrolu nad
Gcty dluznika tak, aby méla tok penéz pod svou kontrolou.

Financni ukazatele

Banka téZ zpravidla pozaduje od dluznika splnéni urcitych finanénich ukazateld (FU,
financial covenants). FU vychazeji z podnikatelského zdméru klienta.

Klient se zavaze ve smlouvé FU pravidelné plnit a k dohodnutému datu banku o jejich
plnéniinformovat. Neplnéni FU predstavuje poruseni Gvérové smlouvy. FU maji motivaéni
a kontrolni charakter. FU musi byt jednoznacné definované a transparentné kontrolo-
vatelné.

U nemovitostnich projekti jsou obvykle uZivané FU nasledujici (individualni hodnoty
FU vzdy zavisi na charakteru projektu a Gvérové politice banky):

/34/ Srov. napi. & 230 odst. 2 insolvenéniho zakona
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i/__ v prlibéhu vystavby:

LTC (Loan to Cost): VlySe Gvéru jako pomér rozpoctovanych nakladd celého pro-
jektu. Zpravidla nesmi prekrocit 70 %.

Procento piedprodejli (u rezidencnich projektd): Pomér hodnoty bytd, k nimz
jsou uzavieny smlouvy o smlouvé budouci kupni, k pfedpoklddanym celkovym
vynostm projektu. V souc¢asné dobé je obvyklé az 30%.

Procento pfedprondjmd (u komerénich projekt): V soucasné dobé banky
vyZzaduji takové procento pfedprondjmd, které minimalné kryje drokové naklady
z erpaného (véru. Procento predprondjmi se obvykle sleduje na zakladé ICR
(Interest cover ratio), tj. poméru cash flow z uzavfenych smluv o budoucich
najemnich smlouvach k Grokovym néakladdm doposud naéerpaného dvéru.
V praxi je k dosazeni ICR 1,0 potfebnych zhruba 40 % predpronajma.

ii/__ ve fazi investi¢ni (po kolaudaci a po pronajmu vétSiny prostor)

LTV (Loan to Value) méFi pomér nesplacené asti Gvéru s Groky k trzni hodnoté
nemovitosti. Pocita se obvykle jednou rocné a v soucasnosti se pozaduje kolem
75%. DUlezité je nezavislé ocenéni od renomovaného experta provadéné kazdy
rok. Pokud se trzni hodnota financovaného aktiva necekané snizi a existujici
Gvér ,presahne” dohodnuty FU (napf. LTV = 79%), je klient povinen &ast Gvéru
k poruseni Gvérové smlouvy a nasledné k zesplatnéni Gvéru. Konkrétni postup
zavisi na dohodé a konkrétni formulaci v Gvérové smlouvé.

DSCR (debt service cover ratio) sleduje pomér mezi volnym cash flow dluznika
a dluhovou sluzbou (souhrn dGrokd a splatek jistiny, které je dluznik povinen
v daném obdobi platit). Obvykld hodnota je kolem 120%. DSCR se zpravidla
sleduje na ro¢ni béazi, kdy podkladem k vypoctu jsou auditované déetni vykazy.

Banka se snazi motivovat dluznika k naplnéni FU, tj. k dosazeni vysledkd, které
zajistuji fadné splaceni Gvéru, a to tim, Ze banka je zpravidla se vzriistajicim procentem
predprodejd/pfedprondjmil ochotna snizit marzi, napf. z 200 bps pfi 50 % predprodeji
na 180 bps pfi 60% predprodeji. Obdobné se banky chovaji u komercnich projektd
v zavislosti na procentech pfedpronajmu nebo DSCR.

Pokud jsou plnény FU, je banka zpravidla ochotna souhlasit s vyplatou drokd ze subor-
dinovanych avérl dluznika poskytovateldm takovych Gvérd. Napf. pokud je pozadované
DSCR 120%, mize dluznik vyplatit Groky ze subordinovaného dvéru. Pokud je hodnota
DSCR niZsi nez 120%, Groky ze subordinovaného dluhu se vyplatit nesmi. Kvyplaté dochazi
jednou za rok, po kontrole finanénich ukazateld, jez jsou pocitany z auditovanych vykaz(.

FU maji pro banku ddleZity kontrolni vyznam. Pokud neni FU dodrZen, banka je oprav-
néna okamZzité zjednat napravu: pozastavit cerpani, donutit klienta dodat do projektu
vlastni zdroje, zvysit marZe, poZadovat pokuty atd. Cilem banky vsak nenfi kolaps projektu,

ale dlislednd kontrola nad vSemi fazemi Zivota projektu vcetné vystavby, provozu a cel-
kového cash flow projektu tak, aby mohl byt Gvér v dohodnutém rezimu fadné splacen.

Milniky (milestones)

Banka sleduje vyvoj projektu dle ,milnik(” (milestones), zpravidla prostfednictvim tfeti
osoby - konzultanta, neboli stavebniho dozoru (nezdvisly expert, construction/project
monitor). Milniky jsou odvozeny z podnikatelského plénu klienta. Za obvyklé milniky
jsou povazovany:

i/__ dokonceni prvniho nadzemniho podlaZi: V tento okamzik jiz miize byt do katas-
tru nemovitosti zapsana rozestavénd stavba a k této stavbé zfizeno zastavni
pravo.

ii/__ dokonceni hrubé stavby: V tento okamzik obvykle vstupuji do procesu bu-
douci najemci a zacinaji ve spolupraci s developerem realizovat ,fit outy”

iii/__ kolaudace a pfedani budovy: Zde je klicova zprava nezavislého experta, ktery
musi bance potvrdit, Ze stavba byla ukonéena v souladu se stavebnim povole-
nim, dosahuje projektovanych parametr(, byly odstranény klicové nedodélky
atd.

Milniky (v&cné a Casové plnéni pribéhu vystavby) a dodrzovani harmonogramu
pomaha bance sledovat nezavisly expert, a to na naklady dluznika. Dlslednou kon-
trolou milnikd a dodrZovani harmonogramu banka sleduje, zda nedochazi k ¢asové
prodlevé a navySeni nakladd. Pokud nezavisly expert upozorni na ¢asovou prodlevu ¢i
narlist nakladd, zpravidla dochazi k poruseni Gvérové smlouvy a banka je opravnéna
neprodlené zjednat napravu.

Dalsi povinnosti dluZnika (a matefské spolecnosti)

Banka zpravidla vyzaduje i plnéni dalSich zavazk tykajicich se financovaného projektu.
Patfi mezi né zavazky dluznika (undertakings, covenants), a to zejména tyto:

i/__ (vérové prostiedky budou pouzity vyhradné k dohodnutym aéeltim;

ii/__ projekt bude dokoncen ve stanoveném terminu a dluznik obstara vSechna
povoleni potfebna k zahajeni provozu projektu;

iii/__ dluznik neposkytne zadné zaruky/Gvéry tietim osobam bez predchoziho
souhlasu banky;

iv/__ zadna podstatna aktiva projektové spolenosti nebudou prodana bez souhlasu
banky;

v/__ vlastnicka (akcionafska) struktura nebude ménéna bez ptedchoziho souhlasu
banky (tzv. change of control ustanoveni);

vi/__ zadna z projektovych smluv (prodejni, ndjemni, smlouva o dilo atd.) nebude
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podstatnym zplsobem ménéna, resp. dluznik neuzavie smlouvu podstatné se
odchylujici od vzoru schvaleného bankou, bez pfedchoziho souhlasu banky;

vii/__ financovana aktiva budou fadnym zplisobem pojisténa;

viii/__ klient bude informovat o jakémkoli nové vzniklém pravnim sporu;

ix/__ pohledavky z nové vzniklych najemnich smluv budou okamZité zastaveny;
a zavazky materské spolecnosti, zejména tyto:

x/__ veskeré plijcky matefské spolecnosti poskytnuté projektové spolecnosti budou
subordinovany bankovnimu Gvéru;

xi/__ nezménit vlastnickou strukturu projektové spolecnosti bez pfedchoziho sou-
hlasu banky;

xii/__ poskytnout projektové spolecnosti potfebné zdroje v pfipadé zaporného vlast-
niho kapitalu anebo v pfipadé navysenych naklad(i (cost overrun guarantee).

Default, jeho nasledky a fesSeni

Hlavnim cilem banky pfi poskytnuti Gvéru na realizaci projektu je v dohodnutém case
ziskat zpét Gvérové prostfedky zhodnocené o pfedem stanoveny Grok. Toto se stane
jen tehdy, pokud je projekt Gspésné dle planu dokoncen a prodan &i pronajat. Pokud
se v projektu vyskytnou problémy, banky se je snazi s dluznikem fesit a obvykle voli
»zesplatnéni dvéru” (akceleraci) jako krajni moznost az tehdy, kdyz vyCerpaly viechny
prostiedky jednéni s klientem o népravé problémd, dokonéeni ¢i GspéSném provozovani

projektu.

Banka je zpravidla opravnéna avér zesplatnit tehdy, kdyZ nastane poruseni Gvérové
(default), tj. situaci, kdy dluznik jiz porusil ur¢ité ustanoveni smlouvy, ale ma jesté k dis-
pozicilhdtuk napravé (anebosecekanajinouskuteénost-napf.stanoveninasledkdhavérie
nezavislym expertem), a pfipadem poruseni (event of default), ktery nastava uplynutim
takové Lhlty. Banka je pak opravnéna Gvér zesplatnit az kdyZ nastane pfipad poruseni,
ale jiz od vzniku porudeni se na dluznika uplatfiuji omezeni a $irSi pravomoci banky.

K typickym podstatnym pfipadim poruseni patfi:
i/__ platebni default (dluznik piestane splacet);

ii/__ porueni nékteré z projektovych smluv (kupni, ndjemni, smlouva o dilo, po-
jistné smlouvy atd.);

iii/__ porudeni nékterého z finan¢nich ukazatel(, prohlaseni ¢i zavazk( dluznika sta-
novenych v Gvérové smlouvé nebo jiném dvérovém dokumentu, napfiklad
v zastavni smlouve;

iv/__ negativni vyvoj projektu a neschopnost dluznika projekt dokoncit (plnit har-
monogram);

v/__ neplatnost anebo zneplatnéni, & vznik neG&innosti anebo nevymahatelnosti
jakéhokoliv ustanoveni Gvérové dokumentace a zejména zajisténi;

vi/__ zahajeni insolventniho fizeni proti dluznikovi, pokud nejde o 3ikandzni
navrh.

VyCet piipadil poruseni neni zdaleka kompletni, vZdy zavisi na konkrétnich definicich
v vérové smlouvé a politice banky.

Kromé pfipadu platebniho defaultu ma dluznik zpravidla k dispozici lhitu pro na-
pravu situace v délce nékolik dni, dohodnutou predem v Gvérové smlouveé (tzv. cure pe-
riod). Pokud se ani po uplynuti této doby nepodafi dluznikovi situaci vyfesit, rozhodne
se banka s ohledem na stadium projektu zda:

i/__ u&ini kroky k dostavbé projektu: vyméni projektového manazera, dodavatele
stavby atd. V praxi je takovy postup méné casty, protoze je naro¢ny na ka-
pacitu a zkusenosti banky. Postup vyzaduje sou¢innost matefské spolecnosti.
Tento krok se banka snazi realizovat poté, co zjisti, Ze realizaci zastavy ziska
minimum prostfedk( na Ghradu avéru.

ii/__ Gvér rovnou zesplatni a pokud neni Gvér v dohodnutém Case splacen, pfistu-
puje banka k realizaci zastav nemovitosti a obchodnich podilli/akcii. Z vynosi
realizace zastav se v prvni fadé uspokojuje banka, poté teprve dluznik a matef-
ska spolecnost.

o

7.3 Typy Gvéri

7/3

Typ Gvéru je urCovan Gcelem financovani. Jakmile je moZné pojmenovat Gcel financo-
vani, obvykle je mozné urcit klicova rizika pro typ Gvéru (riziko manazerské, provozni,
stavebni, trzni - likviditni, transakéni - pravni). V praxi ¢asto dochazi ke kombinaci
typl Gvérh. V nemovitostnim financovani se nejCastéji objevuji nasledujici typy:

7.3.1  Akvizicni dvér

Klient obvykle kupuje konkrétni aktiva (pozemky, nemovitosti) nebo majetkové podily
ve spolecnosti, ktera takova aktiva vlastni (akcie). Dle toho se transakce nazyva asset
deal (nakup aktiv) nebo share deal (nakup majetkovych podild).

Obvykla vyse Gvéru: 70% akvizicni ceny.

Klicovym rizikem je transakéni — pravni riziko. Pfi akviziénim Gvéru se banka zaméfuje
na zajisténi pravni bezvadnosti transakce a omezeni procesnich a pravnich rizik, ktera
by mohla ohrozit existenci Gvérového vztahu.
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Pfed-developersky avér

Klient kupuje pozemky bez toho, aby mél pFipraveny developersky projekt. Castym
Gcelem financovani je nakup takového pozemku nebo zajisténi praci na pfipravé develo-
perského projektu.

Obvykla vySe Gvéru: 50% trzni ceny pozemku.

Klicovy rizikem je kvalita a historicka zkuSenost klienta a jeho schopnost vratit pdj-
¢ené zdroje.

Developersky dvér

Klientorganizujevystavbunemovitosti. Uéelemfinancovéanijsouhradynakladdispojenych

s vystavbou dané nemovitosti (zejména stavebni naklady, inZzenyrink, finanéni naklady).
Obvykla vySe Gvéru: 75% nakladli projektu.

Kli€ovymi riziky jsou v€asnost vystavby v kvantité a kvalité (stavebni riziko) a prodej-
nost postavené nemovitosti (trzni - likviditni riziko).

Investicni (hypoteéni) dvér

Klient provozuje funkéni nemovitost. Ugelem této Gvérové linky je obvykle refinanco-
vani akviziéniho & developerského (véru nebo refinancovani vlastnich zdroji. Uvér se
vyznacuje (i) dlouhodobou amortizaci a tim, Ze (ii) je splacen z p¥ijmid za realizaci
vlastniho podnikatelského predmétu (prondjem komerénich €i rezidenénich nemovi-
tosti, provoz hotelu, atp.)

Obvykla vySe Gvéru: 70% trzni ceny nemovitosti.

Kli€ovymi riziky jsou schopnost investora zajistit dlouhodobou udrzitelnost naklado-
vosti projektu (provozni riziko) a dlouhodobé dostatecné pfijmy z prondjm@ a prodejl
sluZeb (trzni - likviditni riziko).

Syndikace
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U finanéné narocnych projektl a souvisejicich Gvérl je obvyklé, Ze jedna banka neni
pfipravena, at jiZ z regulatornich diivod(i nebo z divodd interni politiky, nést celé riziko
Gvérového zatizeni sama. Na trhu Gvér( tak dochazi ke dvéma zakladnim postupim
Jskladby” Gvérovych zdrojli - syndikace a poskytovani klubovych avérd.

Syndikace

U syndikaci je béZny nasledujici postup: jedna banka (aranZér — mandated lead arran-
ger), poté, co ziska od dluznika mandat k aranzovani transakce, dohaduje s dluznikem
veskeré podminky financovani a uzavird s nim Gvérovou smlouvu. Soucasné se banka
dluznikovi zavazuje, Ze poskytne celou ¢astku pozadovaného avéru. Dluznik je téz
informovan o tom, Ze aranzér je opravnén Cast Gvéru nasledné po podpisu dvérové

smlouvy prodat, zpravidla predem vybranym bankam. Pokud se prodej Gvéru z jakéhoko-
liv ddvodu neuskuteéni, zistava aranzér jedinym véfitelem, ktery musi dvér poskytnout
za predpokladu splnéni podminek Cerpani ze strany dluznika.

Banky, které si po podpisu Gvérové smlouvy €ast Gvéru koupi, se stavaji Géastniky
(participants ¢i subparticipants) na zakladé podpisu tzv. pfevodniho certifikatu (trans-
fer certificate). Soucasné s pohledavkou z dvéru pfechazi na G¢astniky syndikatu zpra-
vidla odpovidajici prava na zajisténi.

U syndikace musi banka v roli aranZéra zvazit riziko, nakolik se ji podafi pfipravit
strukturu financovani tak, aby byla dostatecné atraktivni a bezpecna pro nasledny
prodej. Tato banka je vystavena tzv. ,upisovacimu riziku” (underwriting risk), které
spociva v tom, Ze pokud se ji nepodafi ¢asti Gvéru prodat bankam na trhu, ponese celé
riziko Gvéru sama. MlzZe se tak dostat do problém( s regulatorem, interni politikou
banky atd. Z uvedeného dlivodu se nékdy poskytnuti Gvéru sjednava s podminkou, Ze

aranzérovi se podafi Gvér syndikovat (subject to syndication).

Klubové pijcky

U klubovych ptijcek je postup takovy, Ze se dohodne dvé a vice bank s dluznikem o para-
metrech financovani hned od pocatku, spolecné podepisuji jednu Gvérovou smlouvu
a kazda ze zacastnénych bank vytvoreného klubu poskytne pouze pfislusnou cast
Gvéru - nikoliv celkovou castku jako v pripadé syndikace. Transakce tak ma jednoho
dluznika a nékolik véfitelli hned od pocatku. Odpada zde ,upisovaci riziko”.

Jeden z ¢Elenl ,klubu” byvéa zpravidla hlavnim negocidtorem struktury a dokumen-
tace, ktery vede jednani s dluznikem. Tato banka pak musi odkomunikovat s ostat-
nimi bankami v klubu dohodnuté parametry s klientem. VSichni musi bezpodmineéné
souhlasit s finalni strukturou financovéni.

Klubové plijcky v soucasné dobé naprosto pfevazuji na trhu jako zplsob financovani
~velkych” projektd, vzhledem k nedavné krizi v oblasti financovani nemovitosti. Je
to dano obecné propadem likvidity a zvySenou ostraZitosti bank u financovani nemo-
vitostnich projektl. Banky jsou vedeny snahou diverzifikovat riziko a financovat vice
podobnych projekt( mensimi Gvéry.

Spravce (véru a spravce zajisténi

P¥i Gvérech, kde plvodni véritel predpoklada syndikaci, i pfi klubovych Gvérech, Gvérova
smlouva zpravidla ustanovi jednu banku do funkce spravce avéru (facility agent), jehoz
Gkolem je zejména koordinovat komunikaci mezi bankami a dluznikem, popfipadé
provadét platby, vypocty a jednoduchd rozhodnuti. Banky v syndikatu maji (poté, co
se k tomu zavazaly) zpravidla samostatné postaveni, tj. kazda se zavazuje poskytnout
(vér samostatné a navzajem za své zavazky vici dluznikovi neruci (ani spravce Gvéru
neruci za ostatni banky) a pohledavky kazdé banky k dluznikovi jsou samostatné a neza-
vislé (s vyjimkou pohledavky spravce zajisténi, viz nize).

7/4/2

7/4/3

53




7/5

Sprévce (véru ma zpravidla, i kdyZ ne vzdy, i funkci spravce zajisténi (security agent),
jehoz funkci je drzet a disponovat zajisténim poskytnutym dluznikem k Gvéru. V pfi-
padé zastavnich smluv je spravce zajisténi pro zjednoduseni situace casto jedinym
zastavnim véfitelem. To vSak vyZaduje, aby byl spravce zajisténi opravnén pozadovat
od dluznika kromé svych vlastnich narok( i naroky ostatnich bank a zaroven aby byl
dluznik opravnén uhradit sv(ij zavazek spravci zajisténi a rovnéz prislusné bance, ktera
je véfitelem pfislusné casti dvéru. Tento problém se fesi pomoci struktury tzv. paralel-
niho dluhu (parallel debt), tj. fiktivniho samostatného zavazku dluznika vici spravci
zajisténi, ktery kopiruje zavazky v(&i ostatnim bankdm a k némuz se zfizuje zajisténi.
Ceské pravo viak paralelni dluh nezna a nenf zfejmé, zda by takova dohoda byla vynu-
titelna. Proto se pouziva i struktura, kdy se dluznik zavaze v0¢i spravci zajisténi a vici
kazdé jiné bance spolecné a nerozdilné v souladu s ¢eskym pravem. Tato struktura vsak
jesté nebyla predmétem posuzovani ¢eskych soudil a neni mozné potvrdit jeji funkénost.

Standardy dokumentace
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Uvérovy vztah je po dosaZeni dohody zpravidla popsan v dokumentu obsahujicim
zékladni podminky poskytnuti dvéru (tzv. term-sheet), ktery pro banku neni vidy
zévazny (Casto v zavislosti na tom, zda Gvérovy vybor banky jiz dvér schvalil, tj. byl
udélen tzv. credit approval, a vystaven tzv. committed term-sheet). Jiz v term-sheetu
anebo v mandatu pro aranzéra je v3ak dilezité stanovit rozhodné pravo pro pfipadné
spory vzniklé z nezajisténi, popfipadé neposkytnuti dvéru.

Po podepsani term-sheetu banka zpravidla provéfuje (nebo nechad své pravniky
provéfit) zakladni parametry projektu, tj. provadi alespofi zakladni due diligence (viz
¢ast 6.2). Obvyklé téZ je, Ze si banka vyzada vyslednou zpravu (report) z due dili-
gence provedeného pravniky klienta pro Gcely koupé projektové spolecnosti, popfipadé
tzv. reliance letter, kterym bance pravnici klienta potvrdi, Ze mdze na jejich zpravu
spoléhat.

Samotny Gvérovy vztah je nasledné dokumentovan:

a/__ Gvérovou smlouvou, ktera popisuje podminky poskytnuti dvéru a vztahy
mezi ¢leny syndikatu;

b/__ zajistovacimi dokumenty, zejména zastavnimi smlouvami k nemovitostem
a k akciim dluznika - témi se zfizuje zajisténi a nemély by obsahovat dalsi
obchodni podminky Gvéru;

¢/__ smlouvou o podfizenosti (subordination agreement), popi. dohodou mezi
véfiteli (intercreditor agreement), na jejimz zakladé podfidi ostatni véfitelé
(zejména akcionafi) své pohledavky vici dluznikovi pohledavkdam banky,
popfipadé se dohodnou dalsi pravidla interakce véfitel(;

d/__ pravnimi posudky (legal opinion), které vystavuji pravnici banky a popfipadé
i dluznika (zejména pokud poskytuje zajisténi nebo pfijima jiné povinnosti
zahranicni osoba), kterymi potvrzuji platnost a dcinnost dvérové dokumen-
tace.

Na anglickém Gvérovém trhu vyvinula tzv. Loan Market Association (LMA, viz www.
loanmarketassociation.org) vzorovou Qvérovou smlouvu, ktera obsahuje zakladni
ustanoveni pro syndikované Gvéry. V pfipadé rozsahlejsich Gvéri je i v Ceské repub-
lice velice Casté pouzit vzorovou Gvérovou smlouvu jako zaklad pro dalsi vyjednavéni.
V pfipadé, Ze se Gvérovy vztah fidi eskym pravem, jsou casto potrebné odchylky pro
zohlednéni ¢eskych specifik.

Kromé LMA se na ¢eském trhu uplatnily vzorové dokumenty vypracované mezinarodni
asociaci pro swapy a derivaty (ISDA, viz www.isda.org), které se pouZivaji pro zdoku-
mentovani derivatovych obchodl, zejména v pfipadé zajistovani Grokové miry nebo
sménného kurzu. Tato dokumentace vychazi z ramcové smlouvy (master agreement),
ktera obsahuje zakladni pravidla provadéni derivatovych obchod( a strany ji zpravidla
neméni, z pfilohy ramcové smlouvy (schedule), ktera popisuje specifika konkrétniho
vztahu (napf. poZadavek zajisténi nebo adresy), a nasledné z jednotlivych konfir-
maci, kterymi strany potvrzuji uzavieni konkrétniho derivatového obchodu. DlleZitym
ustanovenim, které odlvodiuje pouziti takto komplexni dokumentace, je zavérecné
vyrovnani ziskd a ztrat (close-out netting),® které zajistuje, ze v ptipadé poruseni
kteréhokoliv obchodu budou veskeré pozice jednotlivych stran proti sobé zapocteny a
pouze vysledna Castka bude uhrazena.

/35/ Srov. i § 197 zékona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, v platném znéni
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JOINT VENTURES A PODOBNE STRUKTURY

8/1

Realitni projekty, stejné jako jiné podnikatelské projekty, Casto realizuje vice partnerd.
V nékterych pfipadech se takova situace oznacuje jako spolecny podnik (joint venture),
zejména pokud jde o novy spolecny projekt dvou jiz existujicich podnikd.

Role partneri

8/2

V rdmci realitnich spole¢nych podniki asto dochazi ke spojeni developera s finanénim
partnerem, ktery ma zajem ziskat vy35i vynos nez pfi standardnim Gvéru. Finanéni part-
ner pak spolu s developerem do projektu vlozi vlastni zdroje a spolecné se budou snazit
ziskat co nejvétsi Cast investice od bank. Developer projekt realizuje a pravidelné
o realizaci informuje finan¢niho partnera. Dlezité je ve smlouvé o spoleéném pod-
niku rozdéleni roli upravit co nejpodrobnéji tak, aby pozdéji nedochazelo ke spor(im.
Zaroven je vhodné upravit manipulaci s bankovnimi Gcty a predpokladany harmono-
gram projektu.

vynosu, kdy ma developer ¢asto po navraceni investice finanéniho partnera narok na
vétsi podil na zisku (viz cast 8.3.1).

Spolecné podniky se nezfidka uzaviraji pro vice projektd, ¢asto se vytvari spolecny
podnik jako zcela nova firma spojenim financné silné spolecnosti s GspéSnym develo-
perem (napiiklad AIG/Lincoln, GE a Quinlan). Smlouva o spole¢ném podniku pak zprav-
idla upravuje, kdy ma ktery partner poskytnout do spolecného projektu svou investici
a zaroven musi upravovat situaci, kdy se nékteré projekty nevydafi.

Kromé toho se vyskytuji i spolecné podniky, kdy dva partnefi koupi spolecné poze-
mek, ktery by zadny z nich sdm developovat nezvladl a kde ma kazdy z nich zajem

o development pouze na ¢asti pozemku, nebo spolecné podniky vlastnika pozemku
s developerem.

Forward Funding
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Struktura pfedbé&zného financovani (forward funding) se pouZziva v pfipadé, Ze develo-
per se s fin alnim finanénim investorem dohodne na budoucim prodeji (nerezidenéniho)
projektu po jeho dokonceni, aviak jiz ve fazi vystavby nema dostatek vlastnich zdroja
pro Ghradu nakladd projektu, které neni mozné financovat bankovnim Gvérem. Finanéni
investor pak, po uzavieni smlouvy, poskytne projektové spoleénosti potfebné prostiedky
vyménou za pravo kontrolovat zasadni transakce provadéné projektovou spolecnosti,
pravo vstoupit do projektu v pfipadé, Ze se dostane do problém(, nékdy zajisténi na
nemovitostech v druhém poradi (za bankou), pfipadné dalsi prava.

Finanéni investor zpravidla bude vyzadovat

a/___ informace o pribéhu projektu;

b/___ dodrzeni urCitych zakladnich parametril projektu (napft. Grovné najemného, kva-
lity ndjemnika);

¢/__ moznost zablokovat, resp. komentovat, zasadni operace projektové spolecnosti
(napt. uzavreni Gvérové smlouvy, akvizice pozemk);

d/___ odpovédnost developera za pravni strukturu projektové spole¢nosti a bezvad-
nost projektu (srov. pojednani o prohlasenich vyse v asti 6.2.1).

Finanéni investor ma zpravidla zajem o dosazeni urCitého vynosu (yield) z hotového
projektu. Kupni cena za projektovou spolecnost se tak zpravidla uréuje podle vynosu
projektu: na zakladé najemného ocisténého o veskeré vydaje projektové spolecnosti
se podle pfedem stanovené Grokové miry (capitalization rate, yield) stanovi hodnota
projektu (business value), z niz se po odecteni zavazk( a pficteni (nékterych) aktiv
stanovi kupni cena za 100% akcii projektové spolecnosti.

Uvér poskytnuty investorem projektové spolegnosti je drocen ve vysi pozadovaného
vynosu z investice, popfipadé vys, a o tuto castku se, v ramci Gpravy zavazk(, snizi kup-
ni cena.

8.3 Prvky struktury

8/3

Struktura spolecnych podniki zpravidla nese nékteré spolecné znaky, které vyplyvaji ze
stejnych problém(, které partnefi pfi sjednavani spoluprace fesi.

8.3.1 Distribuce zisku

Vynosy z projektu se zpravidla museji pouzit nejprve na Ghradu pohledavek financujici
banky. Nasledné, pokud Gvérova smlouva povoluje vyplaceni dividend anebo splaceni
akcionarskych Gvérl, se vyplaci vynos akcionafim. Struktura délby vynosu se Casto
nazyva waterfall (protoZe partnefi ofekévaji vodopad vynosi).

Vynos si akcionafi obvykle déli tak, Ze se nejprve finanénimu investorovi a posléze
developerovi splati jejich investice, anebo tak, Ze se vynos az do splaceni (nomi-
nalnich) investic obou partnerll déli v poméru odpovidajicim relativni vy3i investic
partnerd (pro rata). Dal3i vynosy jiZ predstavuji Cisty zisk z projektu a zpravidla se do
urcité vyse vyplaci nadale pro rata. Po dosaZeni jisté drovné zisku, kterd se zpravidla
stanovi na zakladé pozadovaného vynosu, se v3ak jiz vyplaci developerovi vy3si cast
zisku, neZ jakému odpovida vy3e jeho investice. Dosazeny vynos se uréi na zakladé IRR
(vnitfni vynosnosti) a/nebo ROE (return on equity - navratnost vlozeného kapitalu).
Délba cash-flow pak vypada napfiklad tak, Ze se vynosy déli pro rata az do dosazeni IRR
ve vy3i 25% kazdym partnerem, a poté obdrzi developer 50% dal$iho vynosu i pfes to,
Ze do projektu vloZil pouze 10% prostiedkl. Takova struktura se nazyva promote.

8/3/1
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Pokud je spolecny podnik zaloZen pro vice projektil, uvedend struktura se mize
uplatiiovat samostatné na kazdy projekt nebo pouze ve vztahu k celkovému vynosu
spolecného podniku. V prvni situaci bude finan¢ni investor pozadovat, aby se pfipadna
ztrata z nékterych projektd uhradila ze zisku z nasledujicich projektl. Developer v ta-
kové situaci ziska narok na vyplaceni svého podilu na zisku pouze poté, co se finanénimu
partnerovi vrétila jeho pfedchozi nelspésna investice a i pozadovany vynos dosahl
mezni hodnotu ve vztahu ke viem projektdm (tato struktura se nazyva claw-back).

Squeeze-down

Pokud néktery z partner(l porusi svou povinnost poskytnout do spole¢ného podniku,
resp. projektové spole€nosti, svou investici, musi za to byt penalizovan. Obvyklé
feSeni, které predchézi dplnému rozvazéni spolecného podniku (viz Cast 8.4), spociva
v tzv. squeeze-down, tj. ve snizeni podilu partnera porusujiciho smlouvu. To je mozné
realizovat napfiklad tak, Ze partner, ktery smlouvu neporusil, ma pravo ziskat nové
akcie projektové spolecnosti anebo nabyt akcie porusujiciho partnera za snizenou
cenu, anebo mé narok na zvyseny Grok pfirstajici k jeho investici (resp. jim poskyt-
nutému akcionarskému Gvéru), ¢im se zvysi jeho podil na zisku. Partner, ktery smlouvu
neporusil, viak ¢asto mize uvedené vyhody ziskat pouze pokud potfebnou investici,
kterou mél poskytnout druhy partner, poskytne sam.

Rozhodovaci mechanizmy

Bézné provozni dkony tykajici se projektu zpravidla realizuje developer, a to ¢asto na
zékladé smlouvy o projektovém managementu, nékdy jménem projektové spolecnosti.
Veskera zavaznégjsi rozhodnuti (stanovend obdobné jako v Gvérové smlouvé a Casto
prisnéji - viz €ast 7.2.7) vyzaduji souhlas obou partnerd, a samoziejmé téz jakakoliv
rozhodnuti, u nichZ mlze existovat u nékterého z partnerd konflikt zajm( (napfiklad
uzavirani ngjemni smlouvy se spolecnosti ze skupiny jednoho z partner().

Ukonceni partnerstvi

8/4/1

58

Partnefi na zacatku partnerstvi vstupuji do spolecného podniku s Gmyslem (spésné
realizovat planovany projekt, popfipadé projekty. Tento Gmysl si vzajemné ovéfuji
pravé vstupni investici kazdého z partnerl. Nicméné okolnosti se mohou zménit,
plivodni porozuméni partner( se mlze zménit na Gplnou neschopnost komunikace (to
m(iZe zplsobit pouhd zména pfislusnych osob na relevantni pozici) nebo mlze nastat
neocekdvand udalost. V takové situaci mize nastat mezi partnery spor, a dohoda o
spoleéném podniku by méla takovy spor ptedvidat, resp. pfedvidat jeho ddsledky a
umozriovat fedeni tak, aby tento spor co nejméné ohrozil realizaci spoleéného projektu.

Pat

Situace, kdy partnefi nejsou schopni se shodnout na zdsadnich rozhodnutich, ktera vyza-
duji souhlas obou partner(i, nastava situace oznacovana jako pat (deadlock). Smlouva
o0 spole¢ném podniku pro tuto situaci vétSinou stanovi uréity proces, kterym by méli

partnefi dospét ke shodé, napfiklad tak, Ze kazdy partner ma pravo prohlasit existenci
sporu a oba partnefi maji povinnost o véci v urcité lh(té jednat. Pfi partnerstvi vétsich
spolecnosti se nékdy vyzaduji postupné jednani na vys$si drovni, pokud manazefi
povéreni projektem nejsou schopni dosahnout shody.

Nékteré smlouvy o spoleéném podniku se snazi motivovat partnery k nalezeni
smirného feSeni tim, Ze v pfipadé nefesitelnych rozpord se spole¢ny podnik zlikviduje
(viz ¢ast 8.4.3). Naproti tomu jiné smlouvy pouZivaji riizné metody, z nichZ nejznamé;jsi
je tzv. texas shoot-out, ktera spociva v tom, Ze jeden z partnerd doruéi druhému part-
nerovi nabidku koupé i prodeje obsahujici stanoveni hodnoty spole¢ného podniku.
Druhy partner se pak na zakladé takové nabidky mize (a musf) rozhodnout prodat svij
podil nebo koupit podil nabizejiciho partnera za cenu odpovidajici vysi pfevadéného
podilu na hodnoté podniku stanovené nabizejicim partnerem. Takové feSeni je na
prvni pohled spravedlivé, nicméné mdze byt zcela nespravedlivé v pfipadé, Ze jeden
z partner( je finanéné podstatné siln&jsi. V takovém pripadé strany Casto mechaniz-
mus modifikuji tim, Ze lhdta pro rozhodnuti je u slab3iho partnera (resp. u adresata
nabidky) dostate¢né dlouhd, aby si zajistil financovani, popfipadé nového partnera.

Omezeni prodeje podilu

Partnefi obvykle nemaji zdjem na tom, aby druhy partner sv(ij podil pfevedl na tfeti
osobu. Pro zabranéni takové situaci se pouziva nékolik mechanizm(, a to:

i/___ predkupni pravo - pfedtim, nez jeden z partner( svij podil proda tieti osobé,
musi ho nabidnout druhému partnerovi za stejnych podminek;

ii/__ pravo pfidat se k prodeji (tag along) - pokud jeden z partnerl zamysli pfij-
mout od tfeti osoby nabidku na odkup svého podilu, musi zajistit, aby tato
treti osoba ucinila stejnou nabidku i druhému z partnerd;

iii/___ povinnost pfidat se k prodeji (drag along) - pokud jeden z partnerd (popfi-
padé po umoznéni realizace predkupniho prava a/nebo tag along) prodava
svlj podil tfeti osob&, ma pravo donutit druhého partnera, aby i ten prodal
sv(j podil tak, aby kupujici mél 100% podil na projektu.

Nastaveni, popfipadé pouziti, zejména poslednich dvou uvedenych mechanizm( zavisi
na dohodé stran a Casto vyZaduje pomérné sloZitou dohodu o ocenéni podilli. Proto se
obéas pouziva pouze pfedkupni pravo. Tyto mechanizmy je navic mozné pojistit Gpra-
vou ve spoleCenské smlouvé anebo stanovach projektové/holdingové spolecnosti tak,
aby se nedaly obejit.

Ukonéeni projektu (likvidace)

V pfipadé, Ze se strany dohodnou na ukonceni spole¢ného podniku, popfipadé smlouva
ukonceni predvida, a nedochazi k prodeji podill jednou ze stran, smlouva o spole¢ném
podniku ¢asto stanovi, Ze se spolecny podnik zlikviduje, tj. Ze se prodaji jednotliva
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aktiva, Casto predstavovana 100% podily v projektovych spolecnostech, které vlastni
ur¢ité nemovitosti.

ProtoZe obecna zakonna dprava likvidace neni vzdy zcela vyhovujici pro tento Gcel
(ne vzdy je zaloZend jedna spolecnost realizujici spole¢ny podnik, €asto je potfeba roz-
vazat komplexni vztahy mezi jednotlivymi spoleénostmi ve skupiné), je obvyklé likvi-
daci ve smlouvach o spoleéném podniku specificky upravovat. Takto dohodnuty pro-
ces likvidace zpravidla upravuje zejména otdzku, kdo bude povéfen zprostfedkovanim
prodeje aktiv (zpravidla broker se zna¢nou reputaci), jaké poradce (finanéni a pravnf)
si partnefi pro prodej najmou a jak budou sdilet naklady na tyto poradce. I kdyz se
mliZe zdat, Ze takova dohoda je s ohledem na jiz nefungujici partnerstvi zbytecna,
pokud je smlouva jasna a je pFizplsobenad povaze spoleénych projektd je podstatné
pravdépodobnéjsi, Ze ji strany budou respektovat a tim docili zdarné likvidace, nez
pokud Zadna smlouva neexistuje.

Struktura dokumentace
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Partnefi zpravidla upravuji své vztahy komplexni smlouvou, kterd upravuje nékteré,
nebo i viechny, z vy3e zminénych prvk( struktury a samozfejmé spoustu dalSich
zalezitosti. Tato smlouva se nazyva akciondfska smlouva (shareholders agreement),
smlouva o spole¢ném podniku (joint venture agreement) nebo prosté rdmcova smlouva
(framework agreement, master agreement). Nékteré prvky dohody partner(i mize byt
vhodné zapracovat i do stanov projektové spole¢nosti (viz éast 2.1.2).

Kromé toho bude spolecny podnik zpravidla vyZadovat dalsi dokumentaci, na niz se mu-
seji partnefi dohodnout, napf. o projektovém managementu, najemni smlouvy, smlouvy
o prevodech akcii atp.

PRILOHA 1 - SLOVNIK DEFINIC

k diskuzim o spravné definici nékterych pojml vyznamnych pro fungovéani vztahu mezi
stranami. Pfi pfipravé této publikace jsme se proto pokusili vytvofit alespoi obecny
zéklad nékterych ¢asto pouzivanych definic, z néhoz by strany pfi jednédni mohly vy-
chézet. Tyto definice nejsou vZdy plné v souladu s teoretickym vyznamem jednotlivych
pojmil a jsou zamérné prizplsobeny praxi.

NiZe uvedené definice je vidy potfeba pfizplsobit konkrétnim podminkam projektu
a ostatnim definicim pouzivanym v pfislusné smlouvé a jeji strukture. Zarover bude €asto
potiebatytodefinicedalevyjednavataupresnitvevztahuk specifickym pozadavkimstran.

VSechny nize uvedené definice predpokladaji jasny vyznam nékterych zakladnich
pojmd, konkrétné:

Nemovitost (Property) znamend vSechny nemovitosti, kterych se projekt tyka.

Projekt (Project) znamena developersky projekt realizovany Spolecnosti na Nemovi-
tostech.

Spolecnost (Company) znamena projektovou spolecnost, ktera vlastni projekt.
Uveér (Facility) znamena Gvérovy ramec poskytnuty bankou Spole€nosti.

P¥i tvorbé definic pouzivame anglickou konvenci, tj. jednotlivé definice jsou uvoze-
ny velkymi pismeny a definované pojmy jsou ve smlouvé (a v ostatnich definicich)
pouzivany s velkymi pismeny. Tuto metodu povaZujeme za uZiteCnou. Definice casto
obsahuji vice moZnosti nebo oteviené zalezitosti, které jsou oznaceny hranatymi
zavorkami ([]). Kazdy pojem je vzdy definovan v ¢estiné a pod nim je uveden anglicky
ekvivalent pfislusné definice.

Cistd soucasnd hodnota znamena hodnotu veskerych pené&znich tokt Projektu (nakla-
dd i pfijma) diskontovanych [poZzadovanym Vynosem].

Net Present Value means the value of all the cash-flows of the Project (costs as well as income)
discounted [by the required Yield].

[Definice pouZitelnd pouze ve vztahu ke komercnim (ndjemnim) projektim:]

Cisty provozni pfijem znamen celkové najemné splatné ze strany najemct Spolegnosti
za prislusné obdobi (v€etné DPH, ale bez jakychkoliv jistot nebo plateb za sluzby)
snizené o jakékoliv naklady Spole¢nosti, které nejsou prodctovany najemciim na
zakladé najemnich smluv (s vyjimkou finanénich nakladd Uvéru), a o veskeré dafiové
naklady Spolecnosti za pfislusné obdobi (véetné DPH).

Net Operating Income means total rent payable by the tenants to the Company for the relevant
period (including VAT, but excluding any deposits or service charges) reduced by the amount of
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any expenses incurred by the Company, which are not reimbursed by the tenants under the lease
agreements (excluding financing costs under the Facility), and by all tax liabilities of the Compa-
ny for the respective period (including VAT).

EBITDA znamend veskeré vynosy Spolecnosti snizené o veskeré provozni a personalni
naklady, ale nesnizené o naklady na platbu Grok(, odpisy ani dané.
EBIDTA (earnings before interest, depreciation, tax and amortization) means all the income of the

Company reduced by all the operational and overheads expenses, but not by the interest, depreci-
ation, interest and amortization expenses.

EURIBOR znamena roéni procentni sazbu drokové miry pro [t¥i]-mésicni dlozky publi-
kovanou na pfislusné strance na webové strance Euriboru (www.euribor.org) v 11:00
v [Rozhodny den].

EURIBOR means the percentage rate per annum for [three]-months deposits for the relevant peri-

od displayed on the relevant page on the Euribor website (www.euribor.org) determined on 11:00
a.m. on the [Quotation Date].

Kapitdlové vydaje znamenaji vydaje Spolecnosti na rekonstrukce a jiné stavebni
Gpravy Nemovitosti, které jsou [vynaloZené v souladu s planem kapitalovych vydaj
na dany kalendarni rok]/[pfedem odsouhlasené Bankou].

Capex means the expenses of the Company for reconstruction and other construction changes

of the Property, which are [expended in accordance with the annual capex plan for the actual
calendar year]/[approved in advance by the Bank].

Kryti dluhové sluzby znamena pomér (a) Cistého provozniho pfjmu k (b) celkovym
splatkam jistiny a rokd Uvéru za p¥isluiné obdobi.
Debt Service Coverage Ratio (DSCR) means the ratio of (a) the Net Operating Income to (b) the

aggregate of the payments of interest and principal under the Facility for a given period.

Podil na hodnoté znamena pomér (a) celkové vy3e nacerpaného Uvéru, véetné drokl
a dalSiho pfislusenstvi, k (b) trzni hodnoté Nemovitosti.

Loan to Value means the ratio of the (a) total amount of the utilized Facility, including interest
and other appurtenances, to (b) the market value of the Property.

Poruseni znamena Pfipad poruseni a jakoukoliv skute¢nost, udalost nebo situaci [uve-
denou v ¢ldnku smlouvy, ktery stanovi Pripady poruseni], v jejimz dlsledku by plynu-
tim ¢asu, doru€enim oznameni nebo provedeni urceni doslo k Pfipadu porudeni.

Default means an Event of Default and any fact, event or circumstance, which with passage of
time, giving of notice or making of determination would lead to an Event of Default.

Pripad poruseni znamend jakoukoliv udalost definovanou v ¢lanku [odkaz na prislus-
né ustanoveni].

Event of Default means any event defined in clause [reference to the respective clause].

PRIBOR znamend [Prague Interbank Offer Rate] ro€ni procentni sazbu mezibankové

rokové miry pro [tfimési¢ni deposity]/[pfislusné obdobi], zobrazené na strance PRGO

(nebo jiné strance, kterd ji nahradi) v informacni sluzbé Reuters v 11:00 v [Rozhodny
den].
PRIBOR means the percentage rate per annum of interbank interest rates for deposits in Czech
Crowns for [three months]/[the relevant period], as displayed on page PRBO (or on such other

page which may replace such page) of the Reuters Information Service, on 11:00 a.m. on the
[Quotation Day].

Urokové kryti znamena pomér (a) Cistého provozniho pHjmu k (b) platbam drokd Ové-
ru za pfislusné obdobi.

Interest Coverage Ratio (ICR) means the ratio of (a) the Net Operating Income to (b) the
payments of interest under the Facility for a given period.

Vnitini mira vynosnosti (IRR) znamena [rocni] diskontni sazbu, pfi jejimz pouziti,
pokud by se ji ke dni zahdjeni Projektu diskontovaly veskeré penézni toky [Pro-
jektu]/ [Spolecnosti]/ [jiného subjektu ve vztahu k Projektu] az do dne, kdy se IRR
potita, je Cista soutasna hodnota [Projektu]/[investice do Projektu] ke dni zahajeni
Projektu rovna nule. [Casto se pouZivd i odkaz na funkci IRR v MS Excelu]
Internal Rate of Return (IRR) means the [annual] discount rate, which, if applied, as of the date
of commencement of the Project, to all the cash-flows of the [Project]/[Company]/[other relevant

entity in respect of the Project] up until the date when the IRR is calculated, causes the Net
Present Value of the [Project]/[investment] as of the date of commencement to be equal to zero.

Volné penézni prostredky znamenaji penézni prostfedky Spole¢nosti na jakémkoliv
(¢tu nebo v hotovosti, které nepfedstavuji:

a/___ rezervy, které musi Spole¢nost drzet v ramci Uvéru nebo podle obecného préava
obchodnich spolecnosti; nebo

b/___ jistoty zaplacené Spolecnosti [najemci na zakladé najemnich smluv nebo smluv
o budoucich najemnich smlouvach]/[kupujici jednotek na zékladé kupnich
smluv nebo smluv o budoucich kupnich smlouvach]; nebo

c/___Zastkyodpovidajicisplatkamjistinya droku Uvéru za nasledujici [tfi mésice]; nebo
d/___ Castky odpovidajici predpokladanym vydajim Spolecnosti za nasledujici [tfi mé-
sice].

Distributable Cash means any credit balance on any bank account of the Company or cash
in hand held by the Company, which do not constitute:

a/___ reserves, which the Company is obliged to keep under the Facility or under general
corporate law; or

b/___ deposits paid to the Company by [tenants of the Property under lease agreements or future
lease agreements]/[purchasers of units under purchase agreements or future purchase
agreements]; or

¢/___ amounts corresponding to payments of principal or interest under this Facility for the next
[three months]; or

d/___ amounts corresponding to the scheduled expenses of the Company for the next [three
months].
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Vynos znamena diskontni sazbu, pfi jejimz pouZiti se diskontovany Cisty provozni
prijem Projektu, pfi predpokladu nekone¢ného provozu Projektu, rovna pozadované
(nebo navrhované) hodnoté Projektu.

Yield mean s the discount rate, which, if applied to the Net Operating Income of the Project,

assuming indefinite operation of the Project, gives the required (or proposed) value of the
Project.

PRILOHA 2 - REJSTRIK ANGLICKYCH TERMINU

account bank
anchor tenants

approval and development phase

arranger

asset deal

bullet

business value
capitalization rate
change of control
change of control clause
claw-back

close-out netting
closing

company management agreement

conditions precedent
conditions subsequent
condominium

construction phase

construction/project monitor
corporate administration agreement

cost of funds

cost overrun guarantee
covenants

credit approval
cure period

deadlock

debt service

debt service cover ratio
default

development fee
drag along

equity

escrow account
event of default
exit

facility agent
feasibility study
financial assistance
financial covenants
fit-outs

forward funding
forward sale

framework agreement

47
37

9
52
51
43
57
57
49
21
58
55
21
14
44
44
20

9
49
14
42

46,50

47
54
65
58
43
48
50

8
59

8
39
50

8
53

9
33
47
19
56
21
60

gross-up

heads of terms
holding company

initial public offering - IPO

intercreditor agreement
Interest cover ratio

internal rate of return - IRR

ISDA

Jjoint venture

Jjoint venture agreement

26

9
12
24
54
48
23
65
56
60

knowledge - imputed/constructive 39

legal due diligence
legal due diligence
legal opinion

Loan Market Association
Loan to Cost

Loan to Value
mandated lead arranger
margin

master agreement
mezzanine financing
milestones

negative pledge

net present value - NPV
non recourse loan
operating company
parallel debt

pari passu

participants

pay-off letter

post-completion phase
pre-development phase
project finance

project management agreement__

project manager

promote

10
21,39
44,55
55
48
48
52
43
55,60
24
16,49
46
22
44
12
54
45
53
21
9
9
7
14
14
57

real estate investment trust - REIT 33

refinancing

refinancing costs
release of security
reliance letter

21
42
21
54

representations and warranties__ 39,45

return on equity

57
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schedule

security agent
senior bank loan
share deal

shareholders agreement
special purpose entity
special purpose vehicle
squeeze-down

subject to syndication
subordination agreement
tag along

termsheet

55
54
24
26,51
60
12
12
58
53
54
59

term-sheet

texas shoot-out
title insurance
tranche

transfer certificate
transfer confirmation
triple-N

undertakings

underwriting risk
waterfall

yield

54
59
41
45
53
21
19
49
53
57
23,57

PRILOHA 3 - BANKY V CESKE REPUBLICE K 1.10.2008

Aareal Financial Service spol s r.0. (Aareal Bank)
Anglo-Irish bank

BAWAG Bank CZ a.s.

Calyon S.A.

CitiGroup

Credit Suisse

Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.
Ceska spofitelna, a.s.

ERSTE Bank AG

EUROHYPO AG

Helaba Landeshank Hessen-Thuringen
Hypo Real Estate Bank International
ING Bank N.V.

InvestKredit Bank AG

Komercni banka

Raiffeisenbank

UniCredit Bank

Volksbank CZ, a.s.
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