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1. Financovanie budducich projektov

V Uvode Studie sa zameriame na planovanie financovania, nakolko spdsob &erpania projektovych
vlastnych zdrojov do najvacsej miery determinuje skladbu a moznosti vyberu typu, poctu a velkosti
buducich investicii.

Z pohladu finanénej naroc¢nosti na vlastné zdroje uvazujeme o dvoch variantoch nastavenia projektov:

Spekulativne projekty

Do tejto kategdrie zaradujeme vsetky projekty, ktoré budld po dostavani prenajimané na baze volnej
trhovej sutaze (vratane predprenajmov) tretim strandm. Typickou Struktdrou financovania
v $pekulativnom realitnom segmente je pomer 30/70, t.j. 30 % vlastnych zdrojov a 70 % spolufinancovanie
bankovym dverom. Z pohladu skladby equity obvykle dosahuje hodnota vkladaného pozemku 10 — 15%,
t.j. je realistické o¢akavat potrebu hotovostnej equity vo vyske 15 — 20 % celkovych projektovych nakladov.

Komunalne projekty

Vzhladom na vyssSie uvedené a predpokladajic, Ze mesto nedisponuje vyznamnym vlastnym kapitdlom
alokovanym na tento druh ¢innosti, mame za to, ze (aspori v Uvode) prevazujuci typ projektov bude mat
komunalny charakter a bude adresovat aktualne potreby mesta, t.j. po vydevelopovani budd prenajaté
mestskej organizacii (kancelarie, sklady, ubytovanie apod.) na zdklade dlhodobej zmluvy. Toto nastavenie
vyznamne zvySuje pravdepodobnost Uverového financovania nad 70 % a teda nulovi hotovostnu equity
(len vkladom existujiceho pozemku do projektu). Uvodné kroky reorganizacie teda budu hlavne spocivat
v identifikacii takychto potrieb mesta a nasledne vyberu vhodnych budov alebo pozemkov (podrobne vid’
6. kapitolu).

Z titulu Spekulativnych projektov si vSsak myslime, Ze mesto disponuje mnohymi zaujimavymi
prilezitostami a objektami vhodnymi pre takyto druh developmentu. Mozné rieSenie potreby vlastnych
zdrojov pre tento typ investicii vidime v nasledovnych alternativach:

Tab.1: Varianty zabezpecenia vlastnych zdrojov, matica riziko/dostupnost/cena, (1 = najmensie/najnizsie).

Hotovost/novy KTK Gver BSSM 1/2
Junior aver/Mezzanine 4 4 4
Joint Venture — stavebna firma 5 3 5
Joint Venture — investi¢ny fond 5 3 5
Odpredaj existujucich 1 2 1
projektov

Emisia dlhopisov 3 2 3

2. Zasady nastavenia projektov a developerskej struktury BSSM

Pri formovani celej $truktdry, projektovych spoloénosti a vztahov v tomto ekosystéme chceme replikovat
overené a efektivne nastavenia fungujice aj v komercnej sfére a dosledne dodrziavat nasledovné
principy:

Finanéna nezdvislost jednotlivych projektov




Kazdy projekt musi byt vloZzeny do osobitnej projektovej spolo¢nosti, mat svoje vlastné bankové a equitné

Hlavné financovanie a rudit iba za svoje vlastné zavazky. Cielom
mesto je, aby pripadny problém na jednom aktive neohrozoval
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ostatné aktiva v skupine. Projekty musia byt financne
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projektov alebo na materské Struktury®.

Finanéna nezdvislost celej $truktiry BSSM (OPEX)

Cely developersky ekosystém musi byt v dlhodobom horizonte finanéne nezavisly od mestskych
Struktur. OPEX celej Struktury (mzdy, naklady pripravy projektov, iné) budu désledne rozalokované
na jednotlivé beZiace investicie a po ziskani bankového financovania refundované z jednotlivych
projektov do materskej/servisnej organizacie formou preplatenia tzv. development fee (OPEX fazy
vystavby). Do momentu takéhoto c¢erpania by tieto ndaklady vedeli byt pokryté (Ciastoéne)
prebytkovou hotovostou, ktora je generovana aredlom V135 (podrobnejsie v kapitole 5). OPEX
skolaudovanych a prenajatych projektov pokryva property management fee (sucast platby najmu).

Nastavenie projektov na baze prisne trhovych principov

Aj v pripade komunalnych projektov je nutné dbat na cenové nastavenie najomnych vztahov
s mestskymi organizaciami na baze trhovych priemerov aStandardov, zasady bankového
financovania (hlavne DSCR) a pravidla transfer pricing.

Dokladné tendrovanie a transparentné vynakladanie zdrojov

Vsetky stupne pripravy investicie musia podliehat déslednému tendrovaniu, kde by vysledok mal
predstavovat optimalny kompromis medzi cenou, kvalitou a harmonogramom. Nakolko stavebny
rozpocet tvori 70 a viac percent celkového rozpoctu, tejto polozke prikladdme osobitny vyznam
abude mu venovana naleZitd pozornost. Vysokd osobnu integritu timu BSSM berieme ako
samozrejmy predpoklad.

Nastavenie projektovych nakladov, efektivita projektov vs. realizacia verejnej pridanej hodnoty

Obr. 2: Multiplikacny efekt tvorby developerského zisku (€), ilustracny priklad
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1 Spésob strukturovania holdingu a prevodu majetku ma este dalsie suvislosti, ktoré je nutné zohladnit uz v pripravnych fazach - predovsetkym
extrakciu prebytkovej hotovosti generovanej beZiacimi projektami. V slovenskych finanéno-pravnych nastaveniach je extrakcia hotovosti dost
vyznamne limitovana, typicky napr. na dividendovu vyplatu. KedZe vsak realitné projekty (ako dosledok dlhej stavebnej fazy) produkuji vyznamné
uctovné straty, byva ¢astym problémom efektivne nastavenie takejto vyplaty.
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Na obrazku je zndzorneny princip tvorby revaluaéného zisku voci pévodnym (maximalne efektivne
nastavenym) stavebnym nakladom. Hlavnym faktorom je multiplikacny efekt vysky ndjomného
a sposob financovania na baze Loan-to-Value (LtV) do 70-80 % a minimalneho DSCR 120%.

Prave medzera medzi valudciou a nakladmi tvori priestor na tvorbu verejnej pridanej hodnoty —
architektonického riesenia, pridanej verejnej funkcie, apod. Treba v$ak dodat, Zze v konsolidovanom
pohlade developerskej Struktury predstavuje tato medzera prave tvorbu vlastného kapitdlu pre

buduce projekty.

3. Personalna Struktura a obsadenie

Developerské spolo¢nosti sa vyznacuju spravidla jednoduchou organiza¢nou Struktirou. V pripade BSSM
oCakdvame rovnaky pristup alen postupny prirastok zamestnancov, proporcne krastu spolocnosti,
respektive pocCtu jej projektov a ich aktualnej fazy.

Obr. 3: Fazy projektového cyklu, zakladny ¢asovy harmonogram, prirastok zamestnancov (jeden
typicky projekt).
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Vedenie spolocnosti bude pozostavat z troch ¢lenov tak, ako je vyobrazené na projektovom organigrame.
V Uvodnej faze predpokladame zIGéend funkciu CEO/CFO, ktorad bude rozdelend pri naraste investicii
(predovsetkym pocetne). Za klucovd poziciu povazujeme osobu CIO, nakolko bude zodpovedat za
rozpoctovanie a kontrolu toku stavebnych nakladov v rozostavanych projektoch.

Jednotlivé projekty by mali podliehat vedeniu projektovych manazérov, ktori budi zodpovedat za celkovy
progres a stav jednotlivych investicii, s vynimkou financovania, za ktoré bude zodpovedat CFO. Projektovy
manazér by mal mat predovsetkym stavebno-developerské skisenosti.

Co sa tyka ostatnych aktivit, ktoré sprevadzaju realizaciu podobnych projektov — napriklad inZiniering
alebo prenadjom (v pripade Spekulativnych projektov) - domnievame sa, Ze v uUvodnych fazach
reorganizacie dava ekonomicky vacsi zmysel podobné sluzby nakupovat z trhu. AZ s ndrastom portfélia
povaZzujeme za nakladovo efektivne vytvarat vlastny tim. To isté navrhujeme aplikovat v pripade spravy? .

2 Externé spolo¢nosti dodavaju spravu budov za 0,55-0,80 EUR/m?/mesiac dava zmysel uvazovat o vytvarani vlastného timu pri portféliu cca
10.000+ m2. Predpokladdme vsak, Ze téma spravovania budov a property managementu celkovo bude aktualna az v pomerne neskorsich fazach

vyvoja organizacie.
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4. Nastavenie KPI, reportingu a kontrolnych mechanizmov
Z pohladu stanovovania KPI navrhujeme nasledovné nastavenie pre jednotlivé oblasti aktivit firmy:

Developerska vetva:

zahdjenie stavby,

stanoveného rozpoctu a monitoring jeho rizik.

kolaudacia apod.);

i) progres investicii, dodrziavanie/Uspora schvaleného ¢asového harmonogramu
(udelenie povoleni,

ii) dodrZiavanie

Financné riadenie projektov/holdingu: minimalizacia vlastnych zdrojov v projektoch, podpis vyznamnych

milnikov (Uverova zmluva, JV dohoda apod), dodrZanie OPEX planu spoloc¢nosti.

Vedenie spolo¢nosti: kombinacia predchadzajucich KPI a narast Net Asset Value projektov/holdingu.

Po dohode s mestom ocakavame nastavenie kontrolnych mechanizmov a reportingu celej Struktury okolo

BSSM, ako aj jednotlivych SPV. Stru¢ne uvadzame nas navrh reportingovej matice:

Tab. 2: Matica reportingu — ndvrh: predmet reportingu, ich periodicitu, zodpovedného za report a adresata.

Oblast/€innost

Vypracovanie

Periodicita

Adresat

Progres projektov v priprave

Projektovy manazér

mesaéne/kvartalne

vedenie BSSM/m. podnikov

OPEX $truktury BSSM vedenie BSSM (CFO,CEO*) kvartélne vedenie m. podnikov

Finanéna zavierka/audit auditor, vedenie BSSM (CFO, rocne vedenie m. podnikov a mesta
CEO)

Projektovy pipeline vedenie BSSM (CIO,CEQ) kvartélne vedenie m. podnikov a mesta

Stavebny progres

Stavebny dozor, vedenie BSSM
(ClO,CEQ)

mesacéne/kvartalne

vedenie BSSM/m. podnikov

Vyber najomného, property report

Property manager

mesacéne/kvartalne

vedenie BSSM/m. podnikov

Valuacie skolaudovanych projektov

CBRE, JLL, Colliers

rocne

vedenie mestskych podnikov

*primdrna a sekunddrna zodpovednost

5. Popis aktudlneho stavu BSSM, analyza rizik (SWOT)

Z verejne dostupnych informacii vyplyva, Ze BSSM je v zodpovedajlcej kondicii, na diskusiu s nasledovné

okruhy:

- personalne naklady (400+ tis p.a.) vs. vyber ndjomného (1,2+ mil. p.a.). Otdzka efektivity takéhoto
nastavenia v porovnani s variantou napr. outsourcingu spravy arealu;

- aredl V135 ajeho ocakavany CAPEX v obdobi nasledujucich 3 rokov, udriatelnost cash-flow
(zmluvy na dobu neurcitu), kapacita na dalSie bankové financovanie.

Ako vysledok predchddzajucich bodov je mozZné zhodnotit dalSiu financnu a tverovu kapacitu
firmy, ktorag by mohla kryt ndklady/equity na rozvoj uvodnych projektovych fdz. Aktudlne
odhadujeme kapacitu navysenia tveru na min. cca +2 mil. EUR, zdroven firma disponuje

Avev

hotovostou cca 1,5 mil a IC p6Zickou 200 tis. EUR (splatnad k k ultimu 2023), vysledne cca €4,7

mil.

- prevod projektu Sad JK a Ubytovne do osobitnych SPV

Pre analyzu rizik sme sa rozhodil pouzit model SWOT, rozliSujeme Uroven projektovi a konsolidovany
celok BSSM ako podnik/organizéciu.




Tab. 3: Analyza SWOT

S

W

Projekt: preneseny rating mesta (financovanie),
potencidl stavby pre  mestské  organizacie
(predprenajom), povolovacie procesy pre projekty;
BSSM konso: areal V135 generuje cash flow, ktory by
vedel do velkej miery pokryt dvodny rozbeh
reorganizacie.

Projekt: predbeine nulovy track record ako
developera; limitovana equity dostupnost

BSSM konso: postupné budovanie Struktury, otazne
zazemie mesta pre Specializované know-how (napr.
dariové/pravne struktury a poradenstvo).

0]

T

Projekt: zlepsenie ziskovosti/IRR vdaka potencialne
jednoduchsiemu povolovaciemu konaniu;

BSSM konso: Siroky katalog majetku, moznost variante
vyskladat projektovy pipeline, moznost diverzifikacie

Projekt: proces tendrovania cez v. obstaravanie (¢as),
nadalej rastlce Urokové sadzby, trh momentalne vo
faze hladania rovnovahy (najmy, stavebné naklady),
nejasny makro vyhlad na obdobie 3+ rokov;

BSSM konso: silné zastupenie a konkurencia inych

rizika roznymi segmentami realitnych investicii.

firiem v meste (HR), vysoké platové ocakavania
seniornych profesionalov.

6. Stanovenie priorit rozvoja, pravidla vyberu investicii
Uvodné kroky reorganizécie vidime v nasledovnych aktivitach:

tvorba zoznamu potencialnych projektov, diskusia o potrebach mesta (realitnych a kapacitnych),

preverenie vynosovej a Uverovej kapacity aredlu V135 (krytie Uvodnych projekénych prac na
investicidch, opex spolocnosti), nastavovanie prdvno-danovej Struktliry buducich projektovych

tokov.

Z pohladu zverejnenych priorit mesta povazujeme za klUcovu prioritu rozvoja lokalit vhodnych pre
najomné byvanie, vdruhom rade tvorbu kapacity pre skladovacie a depozitné potreby mesta, ako aj rozvoj

administrativnych a podobnych priestorov. Zaroven sme ale identifikovali aj majetok, ktory je vhodny pre
Spekulativny development a realizaciu zisku BSSM touto formou.

vlastné
zdroje

PROJEKT

rychlost
povoleni

Optimalne nastavenie projektovej pipeline povazujeme za kluc¢ovu ulohu
v developerskej firme a uvazujeme s nasledovnou
narocnost/rychlost povoleni, potreba vlastnych zdrojov
(Spekulativ/komunal) a ¢as vystavby, podla ktorej sa nasledne nastavia
potreby kapitalové, financné a procesno-kapacitné.

maticou:

Podla zverejnenej Studie Brownfieldy (2022) mesto momentdlne
disponuje 13 BF vo vylu¢nom vlastnictve. Prehlad aredlov s vyuZitim
dostupnym v ¢ase uvadzame v Prilohe z ktorej vyplyva, Ze bez vyznamnych
zasahov do aktudlneho UP je k dispozicii na rozpracovanie cca 10,8 tis m?
plochy? bytov a 28,8 tis m? doplnkovej funkcie v $tyroch aredloch prevazne

kategorie A. Rovnako disponuje vyznamnym objemom plochy logistiky (avSak v aredloch kategérie B a C).

V prvych troch rokoch teda povaZujeme za optimalne nastartovat komunalne typy projektov typu
rekonstrukcia existujucej budovy (t.j. Ziadna/nizka potreba equity, rychlost povoleni a realizicie)

a nakombinovat tieto s ndro¢nejsimi investiciami ¢i uz vo forme joint venture so sukromnym sektorom,
nutnou zmenou UP a podobne, ktoré by vlastnou realizaciou plynule nadvizovali na ukonéenie prvej viny.

3 uvedené st predajné/prenajimatelné plochy (hruby vypoéet vychadzajlci z povolenej kapacity Gzemia)
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Priloha:

Tab. 4: Prehl'ad brownfield tzemi vo vyluénom majetku mesta

BF Rezi & mix pozemok kod 1ZP IPP m2GLA
304 A Arealv Trnavke 11 000 (G)201 1,8 4158 rezi 30%
11088 iné funkcie 70%
66 A Skolka Znievska 8100 202 1,4 2381 rezi 30%
6350 iné funkcie 70%
306 A Skolka Dubravka 4900 E/ 202 1,1 1132 rezi 30%
3018 iné funkcie 70%
278 B §princ|ov Majer 13 500 E 201 0,5 1,1 3119 rezi 30%
8316 iné funkcie 70%

Byty: 10 790 m?, Iné funkcie: 28 773 m?
Pozn: Vypocet je stanoveny na zdklade prepoctu kapacity uzemia (bez zmeny) a odhadu Cistej predajnej/prenajimatelnej plochy
vodi zastavanej/podlaznej ploche.

BF &L pozemok kod 1ZP IPP GLA | pozn

205 | C | Stara Vajnorska 9 800 502 35% 18 15 876

144 | A | OLO Bazova 14 700 G502 0,36 1,8 23 814 |vzmene

250 | B | aredl Pastierska 14 500 301 0,55 1,1 7975 | vzmene
I&L: 47 665 m?

Pozn: Vypocet je stanoveny na zdklade prepoctu kapacity tzemia (bez zmeny) a odhadu Cistej predajnej/prenajimatelnej plochy
vodi zastavanej/podlaznej ploche.



