ADVERTORIAL

DLUHOPISY A CROWDFUNDING:
JAK FINANCOVAT REALITY V ROCE 2021

Aktualni situace zptisobena koronavirovou pandemii zasahla 1 financovani nemovi-
tosti a jejich developmentu. Urokové sazby dale poklesly, ale banky peclivé vybiraji
podle sektori a oblasti a jsou obezfetnéjsi pii financovani nekterych typiu investic

c1 projekti. Nizke uroky na druhe strané vedou k tomu, ze investot1 hledaji dalsi
prilezitosti ke zhodnocent, které skytaji pravé nemovitosti. To nahrava alternativnim
zdrojum financovani — dluhopisiim a také novému trendu crowdfundingu.
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V advokatni kancelaii HAVEL & PARTNERS

¢im dal castéji fesime s nemovitostnimi kli-
enty nejen klasické bankovni uvéry k finan-
covani jejich zameéra, ale pravé i alternativni
moznosti ziskani finan¢nich zdroju. Vzdy pti-
tom zalezi na konkrétnich podminkach, pova-
ze projektu a profilu klienta. Co muze vyhovo-
vat velkym a zavedenym hra¢tim na realitnim
trhu, nemusi byt vzdy vhodné pro mensi fir-
my nebo nékteré typy projektii. Struéné proto
predstavujeme nékolik moznosti, jejich prak-
tické vyuziti &1 vyhody a nevyhody.

STARY DOBRY BANKOVNI UVER

Bankovni vér je v soucasné dobé relativné lev-
ny a pro mnohé developery je stale prvni volbou.
U dvéra je to ovsem néco za néco. Dani za rela-
tivne levné penize je mensi mira svobody dluz-
nika a urditd administrativnl zatéz pii sprave

uvéru. Banky jsou obezietné a v pandemické
dobé jsou jesté opatrngjsi. Tedy peclivé zvazuji
rizika dluznika a financovanych projekti. Uvér
tak nemusi byt vzdy dostupny zejména v po-
cate¢nich fazich developmentu nebo pii nedo-
statku vlastnich zdroju developera. Skutecné
levné uavéry poskytuji banky spise hotovym
projektim bez stavebniho rizika. Casto také
vitbec nefinancuji projekty pted fazi vystavby.

BANKY MUSI BYT OBEZRETNE

Cim véts je riziko projektu, tim piisnéjsi jsou
pak pozadavky banky — jako napiiklad nut-
nost urcité vyse vlastniho kapitdlu ¢& pome-
ru dluhu vaéi hodnoté nemovitosti (LTV)
nebo pozadavky na plnéni finanénich uka-
zatelu, jako jsou pomeér dluhové sluzby tve-
ru vudl vynosum projektu (DSCR) a dalsi
finanéni omezeni.

Samoziejmosti je v piipadé uveru také zajis-
téni. Typicky jsou to zdstavni prava k projek-
tovym nemovitostem a jinym aktivim, ban-
kovnim ¢tim a pojisténim, pravidelné také
k podilu v projektové spole¢nosti a vyjimkou
nejsou ani pozadavky na osobni ruceni spo-
le¢niki ¢i fyzickych osob ovladajicich dluzni-
ka nepiimo.

Banka potfebuje mit vysokou miru kontro-
ly nad projektem. Je tedy tfeba se pfipra-
vit na dodavani finan¢nich vykazua (typicky
¢tvrtletné) a jiné informacni povinnosti, za-
kaz vyplat spole¢nikum, zakaz zmény kon-
troly nad dluznikem a dalsi nastroje, které
maji zajistit, ze banka bude dobte informo-
vana a v piipadé problému bude moci jednat
a pozadovat jejich ndpravu ¢ v krajnich pii-
padech 1 pred¢asné splaceni uvéru nebo rea-
lizaci zajisténi.



STALE POPULARNI DLUHOPISY

Dluhopisy se casto vyuzivaji pro financovani
téch fazi developmentu, které¢ banka nechce
nebo neumi financovat z duvodu rizik.
Mohou slouzit také pro efektivnéjsi financ-
ni paku, kdyz umozni dodat prostredky mezi
vlastni kapital developera a bankovni uvér.
Dluhopisy tak mohou doplnit vlastni zdroje
o dalsi vrstvu financovani, aby investor dosahl
na bankovni tver.

Dluhopisy jsou logicky draz$i nez bankov-
ni Gvéry. Urokové sazby se nyni v oblasti
nemovitostniho financovani pohybuji mezi
4-7 % p. a. a je tieba piipodist dal$i zhruba
1-3 % na zac¢atku pro naklady distribuce, po-
kud se dluhopisy prodavaji prosttednictvim
distribucnich siti.

Pokud chce dluznik — emitent dluhopisa —
nabizet své dluhopisy verejné (tedy vice nez
150 osobam mimo tzv. kvalifikované inves-
tory), musi sestavit takzvany prospekt, nechat
jej schvalit Ceskou ndrodni bankou a zvefejnit
na webu. Prospekt je pomérné rozsahly doku-
ment s podrobnymi informacemi o emitento-
vi a jeho podnikani, obsahujici také podminky
samotnych dluhopist (tzv. emisni podminky).
Proces sestaveni prospektu a jeho schvaleni je
obvykle zalezitosti 2—4 mésicu. Urcité Ize pro-
to doporudit obratit se na odborniky, ktefi umi
se sestavenim prospektu pomoci.

JAK NASTAVIT PODMINKY?

Nastaveni podminek dluhopisu (arok, splat-
nost, vyplaty uroki, zajisténi, pfedcasné spla-
ceni atd.) je plné na emitentovi, pravni pred-
pisy zde témér zadnd omezeni nestanovi.
Ovsem podminky je tfeba nastavit tak, aby
dluhopisy byly dostate¢né atraktivni pro in-
vestory. Dilezitou roli zde tak hraje pfedevsim

distributor, ktery zna trh a vi, jaké dluhopisy
jsou investorum takzvané prodatelné.
Podminky dluhopisi nebyvaji zdaleka tak
ptisné jako u bankovnich uvéra — informacni
povinnosti jsou obvykle malé, finan¢ni za-
vazky lehci nebo zadné, zajisténi se objevuje
v mensi mife, a emitent ma tak mnohem vétsi
miru svobody v projektu. Na druhou stranu
zména podminek dluhopist (typicky prodlou-
zeni jejich splatnosti) je pomérmné obtizna,
vyzaduje totiz souhlas schuze jejich vlastniku.
Navic je tu riziko, Ze investofi, ktefi se zme-
nou nesouhlasi, mohou pozadat o pred¢asné
splaceni.

Dulezité je také spravné nastaveni struktury
financovani. Zatimco banka obvykle poskytuje
uvér projektové spolecnosti, dluhopisova reali-
ta je pestiejsi — piimo projektové spolecnosti
vydavaji dluhopisy spiSe vyjimecné a spise
u velkych developmenti, castéjsi je vydavani
na urovni holdingt & subholdinga nebo pro-
stfednictvim ucelové spolecnosti ve skupiné.
Ty nasledné do projektti ptjcuji ziskané peni-
ze, které funguji jako vlastni zdroje projektové
spolecnosti pro ziskani bankovniho tvéru.

CROWDFUNDING JAKO NOVA MOZNOST
Novackem na poli financovani je crowdfun-
ding, ktery se podle zkusenosti nasi advokatni
kancelare tési stale vétsi oblibé — obzvlast
v oblasti mensich realitnich projekt.

Mezi investorem a developerem stoji tzv.
crowdfundingova platforma, kterd na jedné
strané vybird penize od investoru a na druhé
stran¢ je poskytuje developerovi. Podstatou
crowdfundingu je tedy ziskavani investic od
vysstho poc¢tu drobnych investoru, kteti pri-
spivaji zpravidla mensi ¢astkou k vybrani ci-
lové ¢astky zajemce o financovani.
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Na trhu jiz nyni funguje fada crowdfundin-
govych platforem, které financuji spiSe men-
81 projekty v radech desitek milionti korun.
Jsou schopny zafinancovat i projekty ¢i je-
jich faze, které nefinancuji banky, jejich pod-
minky byvaji volnéjsi a sjedndni financovani
rychlejsi nez u dluhopist a u bank. Pravi-
dlem je vsak zajisténi zastavnimi pravy k ne-
movitostem ¢i k jinym projektovym aktiviim.
Vyssi riziko se také promita i do ceny penéz,
a takové financovani tedy byva drazsi nez
bankovni uveéry.

CROWDFUNDING BUDE REGULOVAN

Uvér poskytovany crowdfundingovou platfor-
mou ale v porovnani s bankovnimi Gvéry neni
svou povahou a podminkami tolik ptisny.
Platformy nemaji tak striktni regulaci, chovaji
se ale obezfetné a vazi rizika pro investory.

Pii spravném nastaveni obchodniho a pravni-
ho modelu nemuseji crowdfundingové plat-
formy v soucasné dobé podléhat regulaci po-
skytovani finan¢nich sluzeb, coz snizuje jejich
naklady. To se vsak zméni s piichodem no-
vého nafizeni o crowdfundingu, které bude
ucinné na konci tohoto roku a nové stanovi
vétSiné crowdfundingovych platforem povin-
nost ziskat povoleni k ¢innosti od Ceské na-
rodni banky.

Na trhu lze vidét i jiné zptisoby ziskavani in-
vestic od Siroké vefejnosti — piujcky a dalsi.
Tato praxe je vSak nelegalni, je povazovana za
provozovani ¢erné banky nebo kolektivni in-
vestovani a Ceskd ndrodni banka ji postihuje
vysokymi pokutami. Dluhopisy s prospektem,
razné typy fonda, zejména fondy kvalifiko-
vanych investord, nebo vyse uvedeny crowd-
funding jsou naopak vhodnym nastrojem pro
ziskavani penéz od verejnosti.
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