Development: dluhopisy jsou stale popularnéjsi
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Zprava o emisi pétiletych projektovych dluhopisti developerské spolecnosti Stépanska apartma, kterou
prinesl letosni leden, zase doklada, Ze v posledni dobé obligace nachazeji castéjsi uplatnéni pravé pri
financovani komercni, resp. developerské vystavby. Sui generis prikopnikem v tomto ohledu je
nepochybné spolecnost CPI, ktera timto instrumentem financuje své aktivity uz dlouhodobé. Jenom v roce
2012 k nému tato skupina sahla celkem 4x a ziskala tak 175 mil. eur. A pomérné casto vyuzivaji financovani
dluhopisy také spolecnosti Pentaa J & T.

Bez bankovniho uveéru

Pricin stoupajici obliby obligaci mezi developery je nesporné vice. Mimo jiné lze takto preklenout obdobi,
v némz konkrétni projekt jesté nema potfebny objem predpronajmu ¢i predprodeju, jimiz dnes domaci
banky podminuji poskytnuti Gvéru (obvykle jde o 30 - 40 % celkovych kapacit objektu). V soucasnosti, kdy
jsou treba v Praze najemci kancelarskych prostor pomérné inertni k pronajmu ,,z papiru“, je to argument
pro obligace nanejvys padny.

Stejné tak jsou dluhopisy cestou, jak snizit vlastni finanéni expozici na projektu a soucasné vlastni kapital
lépe, respektive vynosnéji zhodnotit. Pri takové redukci ze standardnich 40 % na 20 % pravé prodejem
obligaci lze vynos vlastniho kapitalu zvednout az o 10 %. A to presto, Ze obligace jsou z realizac¢niho
hlediska vzdy drazsi nez bézné Gvéry. ,,Emitent musi pocitat s vysSimi naklady. Zatimco Uroceni klasickych
bankovnich Gvérd se u nas nyni pohybuje mirné nad 2 %, u obligaci je nutno pocitat s urokem 5 -7 %. A
jsou tady i nezanedbatelné naklady na tvorbu ¢i distribuci, které se pohybuji v fadu miliond korun®
konstatuje D. Zlamal z EY. Upozoriuje také na jista rizika. Jde predevsim o komplikovanost vsech jednani
v tom okamziku, kdy se projekt dostane do problému. Ta je tfeba v takovém pripadé vést s vétsim
mnozstvim mensich investord, cozZ je samozrejmé podstatné slozitéjsi nez dosazeni dohody s jednim, navic
zkusenym véritelem - bankou.

Od Florentina k Aviatice

Dluhopisy (vedle akvizi¢niho a projektového bankovniho Uvéru) prisly ke slovu i pri financovani medialné
nejfrekventovanéjsiho developerského projektu soucasnosti: prazského kancelarsko-obchodniho komplexu
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Florentinum, za nimz stoji skupina Penta. ,,Vydali jsme dvé emise. V prvnim pripadé objem dosahl 200
miliond korun a 12 milionu eur, pricemz Grok ¢inil 6,5 %, v druhém slo o 100 miliond korun a 6 milion( eur s
urokem 5,8 %,“ vysvétluje David Musil ze spolecnosti Penta Investments. Tyto dluhopisy ale nebyly urceny k
verejnému obchodovani. Penta je prostrednictvim své banky prodala privatnim investorim, pri¢emz
minimalni objem nakupu byl 100 000 eur, jak ostatné stanovi pravidla EU. , Tento zpUsob financovani se
nam osvédcil. Je vysoce pravdépodobné, ze ho vyuzijeme i pri realizaci naseho dalsiho velkého projektu,
jinonické kancelarské budovy Aviatica,“ rika D. Musil.
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