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Aktuální situace způsobená koronavirovou pandemií zasáhla i financování nemovi-
tostí a jejich developmentu. Úrokové sazby dále poklesly, ale banky pečlivě vybírají  
podle sektorů a oblastí a jsou obezřetnější při financování některých typů investic  
či projektů. Nízké úroky na druhé straně vedou k tomu, že investoři hledají další  
příležitosti ke zhodnocení, které skýtají právě nemovitosti. To nahrává alternativním 
zdrojům financování – dluhopisům a také novému trendu crowdfundingu. 

Dluhopisy a crowdfunding:  
Jak financovat reality v roce 2021

V advokátní kanceláři HAVEL & PARTNERS 
čím dál častěji řešíme s  nemovitostními kli-
enty nejen klasické bankovní úvěry k  finan-
cování jejich záměrů, ale právě i  alternativní 
možnosti získání finančních zdrojů. Vždy při-
tom záleží na konkrétních podmínkách, pova-
ze projektu a profilu klienta. Co může vyhovo-
vat velkým a zavedeným hráčům na realitním 
trhu, nemusí být vždy vhodné pro menší fir-
my nebo některé typy projektů. Stručně proto 
představujeme několik možností, jejich prak-
tické využití či výhody a nevýhody. 

starý dobrý bankovní úvěr
Bankovní úvěr je v současné době relativně lev-
ný a pro mnohé developery je stále první volbou.  
U úvěrů je to ovšem něco za něco. Daní za rela-
tivně levné peníze je menší míra svobody dluž-
níka a  určitá administrativní zátěž při správě 

úvěru. Banky jsou obezřetné a  v  pandemické 
době jsou ještě opatrnější. Tedy pečlivě zvažují 
rizika dlužníka a financovaných projektů. Úvěr 
tak nemusí být vždy dostupný zejména v po-
čátečních fázích developmentu nebo při nedo-
statku vlastních zdrojů developera. Skutečně 
levné úvěry poskytují banky spíše hotovým 
projektům bez stavebního rizika. Často také 
vůbec nefinancují projekty před fází výstavby. 

banky musí být obezřetné
Čím větší je riziko projektu, tím přísnější jsou 
pak požadavky banky – jako například nut-
nost určité výše vlastního kapitálu či pomě-
ru dluhu vůči hodnotě nemovitostí (LTV) 
nebo požadavky na plnění finančních uka-
zatelů, jako jsou poměr dluhové služby úvě-
ru vůči výnosům projektu (DSCR) a  další  
finanční omezení.

Samozřejmostí je v případě úvěru také zajiš-
tění. Typicky jsou to zástavní práva k projek-
tovým nemovitostem a jiným aktivům, ban-
kovním účtům a pojištěním, pravidelně také 
k podílu v projektové společnosti a výjimkou 
nejsou ani požadavky na osobní ručení spo-
lečníků či fyzických osob ovládajících dlužní-
ka nepřímo.
Banka potřebuje mít vysokou míru kontro-
ly nad projektem. Je tedy třeba se připra-
vit na dodávání finančních výkazů (typicky 
čtvrtletně) a jiné informační povinnosti, zá-
kaz výplat společníkům, zákaz změny kon-
troly nad dlužníkem a  další nástroje, které 
mají zajistit, že banka bude dobře informo-
vaná a v případě problémů bude moci jednat 
a požadovat jejich nápravu či v krajních pří-
padech i předčasné splacení úvěru nebo rea-
lizaci zajištění.  
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Klíčové kontakty HAVEL & PARTNERS pro realitní financování:

stále populární dluhopisy
Dluhopisy se často využívají pro financování 
těch fází developmentu, které banka nechce 
nebo neumí financovat z důvodů rizik. 
Mohou sloužit také pro efektivnější finanč-
ní páku, když umožní dodat prostředky mezi 
vlastní kapitál developera a  bankovní úvěr. 
Dluhopisy tak mohou doplnit vlastní zdroje 
o další vrstvu financování, aby investor dosáhl 
na bankovní úvěr. 
Dluhopisy jsou logicky dražší než bankov-
ní úvěry. Úrokové sazby se nyní v  oblasti  
nemovitostního financování pohybují mezi  
4–7 % p. a. a  je třeba připočíst další zhruba  
1–3 % na začátku pro náklady distribuce, po-
kud se dluhopisy prodávají prostřednictvím 
distribučních sítí.
Pokud chce dlužník – emitent dluhopisů – 
nabízet své dluhopisy veřejně (tedy více než 
150 osobám mimo tzv. kvalifikované inves-
tory), musí sestavit takzvaný prospekt, nechat 
jej schválit Českou národní bankou a zveřejnit 
na webu. Prospekt je poměrně rozsáhlý doku-
ment s podrobnými informacemi o emitento-
vi a jeho podnikání, obsahující také podmínky  
samotných dluhopisů (tzv. emisní podmínky).  
Proces sestavení prospektu a jeho schválení je 
obvykle záležitostí 2–4 měsíců. Určitě lze pro-
to doporučit obrátit se na odborníky, kteří umí 
se sestavením prospektu pomoci. 

jak nastavit podmínky? 
Nastavení podmínek dluhopisů (úrok, splat-
nost, výplaty úroků, zajištění, předčasné spla-
cení atd.) je plně na emitentovi, právní před-
pisy zde téměř žádná omezení nestanoví.  
Ovšem podmínky je třeba nastavit tak, aby 
dluhopisy byly dostatečně atraktivní pro in-
vestory. Důležitou roli zde tak hraje především 

distributor, který zná trh a ví, jaké dluhopisy 
jsou investorům takzvaně prodatelné. 
Podmínky dluhopisů nebývají zdaleka tak 
přísné jako u bankovních úvěrů – informační  
povinnosti jsou obvykle malé, finanční zá-
vazky lehčí nebo žádné, zajištění se objevuje 
v menší míře, a emitent má tak mnohem větší  
míru svobody v  projektu. Na druhou stranu  
změna podmínek dluhopisů (typicky prodlou- 
žení jejich splatnosti) je poměrně obtížná,  
vyžaduje totiž souhlas schůze jejich vlastníků. 
Navíc je tu riziko, že investoři, kteří se změ-
nou nesouhlasí, mohou požádat o předčasné 
splacení. 
Důležité je také správné nastavení struktury  
financování. Zatímco banka obvykle poskytuje 
úvěr projektové společnosti, dluhopisová reali-
ta je pestřejší – přímo projektové společnosti  
vydávají dluhopisy spíše výjimečně a  spíše 
u  velkých developmentů, častější je vydávání 
na úrovni holdingů či subholdingů nebo pro-
střednictvím účelové společnosti ve skupině. 
Ty následně do projektů půjčují získané pení-
ze, které fungují jako vlastní zdroje projektové  
společnosti pro získání bankovního úvěru.

crowdfunding jako nová možnost
Nováčkem na poli financování je crowdfun-
ding, který se podle zkušeností naší advokátní  
kanceláře těší stále větší oblibě – obzvlášť 
v oblasti menších realitních projektů. 
Mezi investorem a  developerem stojí tzv. 
crowdfundingová platforma, která na jedné 
straně vybírá peníze od investorů a na druhé  
straně je poskytuje developerovi. Podstatou 
crowdfundingu je tedy  získávání investic od 
vyššího počtu drobných investorů, kteří při-
spívají zpravidla menší částkou k vybrání cí-
lové částky zájemce o financování.

Na trhu již nyní funguje řada crowdfundin-
gových platforem, které financují spíše men-
ší projekty v řádech desítek milionů korun. 
Jsou schopny zafinancovat i  projekty či je-
jich fáze, které nefinancují banky, jejich pod-
mínky bývají volnější a sjednání financování  
rychlejší než u  dluhopisů a  u  bank. Pravi-
dlem je však zajištění zástavními právy k ne-
movitostem či k jiným projektovým aktivům. 
Vyšší riziko se také promítá i do ceny peněz, 
a  takové financování tedy bývá dražší než 
bankovní úvěry. 

crowdfunding bude regulován
Úvěr poskytovaný crowdfundingovou platfor- 
mou ale v porovnání s bankovními úvěry není 
svou povahou a  podmínkami tolik přísný.  
Platformy nemají tak striktní regulaci, chovají  
se ale obezřetně a váží rizika pro investory. 
Při správném nastavení obchodního a právní-
ho modelu nemusejí crowdfundingové plat-
formy v současné době podléhat regulaci po-
skytování finančních služeb, což snižuje jejich 
náklady. To se však změní s  příchodem no-
vého nařízení o  crowdfundingu, které bude 
účinné na konci tohoto roku a  nově stanoví 
většině crowdfundingových platforem povin-
nost získat povolení k činnosti od České ná-
rodní banky.
Na trhu lze vidět i jiné způsoby získávání in-
vestic od široké veřejnosti – půjčky a  další. 
Tato praxe je však nelegální, je považovaná za 
provozování černé banky nebo kolektivní in-
vestování a Česká národní banka ji postihuje  
vysokými pokutami. Dluhopisy s prospektem, 
různé typy fondů, zejména fondy kvalifiko-
vaných investorů, nebo výše uvedený crowd-
funding jsou naopak vhodným nástrojem pro  
získávání peněz od veřejnosti.


