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Abstrakt

Diplomova prace na téma , Finan¢ni vykonnost nemovitostniho fondu* bude pojednavat
o vSech aspektech majicich vliv na finan¢ni vykonnost vybraného nemovitostniho fondu
s cilem navrhnout koncepty pro jeji budouci zlepSeni. V prvni ¢asti prace budou popsany
zdkladni principy fungovani realitniho trhu spolecné se specifikaci pravniho ramce
investi¢nich fondd v Ceské republice a finanénich ukazateld zakladnich kritérii pii
hodnoceni finan¢ni vykonnosti. Druhd, analytickd, Cast se bude zabyvat samotnou
historickou analyzou zvoleného fondu, porovnanim pfislusnych finan¢nich ukazatela
s benchmarkem a celkové shrnuti jeho vykonnosti. Na zavér budou vypracovany navrhy
pro zlepSeni situace vyplyvajici z vysledka predchozi Casti.

Abstract

The thesis on the topic "The financial performance of the real estate fund" will address
all aspects influencing the financial performance of the selected real estate fund with the
aim of proposing concepts for its future improvement. The first part of the thesis will
describe the basic principles of functioning of the real estate market, together with the
specification of the legal framework of investment funds in the Czech Republic and
financial indicators of basic criteria for assessing financial performance. The second
analytical part will deal with the historical analysis of the chosen fund, comparison of
relevant financial indicators with the benchmark, and overall summary of its
performance. Finally, suggestions for improvement based on the results of the previous

section will be developed.

Klicova slova
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Uvod

Pristup chovani investora na financnich trzich muze byt racionalni nebo naopak
emociondlni, ztoho divodu je investovani povazovano za velmi subjektivni
a individualni disciplinu. Jak uvedl ekonomicky myslitel Jan Baptista , kazdé zbozi ma
svého kupce®, a to plati i v pfipadé investi¢niho rozhodovani, at’ uz se jedna o jakoukoliv
formu investicniho produktu. Emocionalné€ uvazujici investoti se tak mohou poustét do
rizikovych spekulaci na trhu, zatimco raciondlni investofi mohou zvolit spi§
konzervativnéjsi cestu. At uz je strategie a chovani investora jakékoliv, zakladnim
pravidlem uspéchu na finan¢nich trzich je diverzifikace. Svét investic je velmi rozsahly,
avSak mnohdy se zapomina na redlnd aktiva jako jsou nemovitosti, kterd slouzi jako
samotné podkladové aktivum financnich investic. Stejné jako financni trh, tak 1 realitni
trh si historicky proSel dramatickymi zménami. Od socialismu, kdy veskeré nemovitosti,
vCetné€ pozemku a bytd patfily statu, ceny byly kontrolované a neménné, politické vlivy
na rozhodnuti o prodeji ¢i akvizici nebyly vyjimkou, az po liberalizaci trhu, kdy se ceny
odvijely od poptavky a nabidky. Liberalizace tak zapocala realitni cyklus, ktery v pribéhu
let zaznamenaval vSechny vrcholy 1 dna na trhu s nemovitostmi. Soudoby realitni trh
v Ceské republice prochazi zasadnimi zménami, a to predev§im kvali vlivu zapadnich
zemi na vlastnictvi nemovitosti, proto se investicni fondy zamétuji na development,
rezidencni najemni bydleni, primyslové haly a komerc¢ni prostory. Inspiraci pro
vypracovani této zavérecné prace mi byla samotna zkuSenost v oblasti investi¢nich fondd,
konkrétné nemovitostniho fondu kvalifikovanych investorti. Za posledni tfi roky jsem
méla moznost nahlédnout do interniho fungovani, ucastnit se schiizek s potencidlnimi
partnery, ale i s Cleny spravni rady fondu. Na zakladé toho jsem se rozhodla, ze by dané
téma mohlo byt zajimavé, a zaroven piinosné pro management fondu a jeho dalsi vyvoj.
V roce 2022 doslo k zamrznuti Ceského realitniho trhu, které vyustilo ve vSeobecné
snizeni vykonnosti investiCnich fondi. Proto bude prace zaméfena na analyzu
jednotlivych aspektd, které maji na vykonnost vliv. Celkova stagnace promitnuta do
vykonnosti fondu mé motivovala k hlubsimu rozboru sledovanych ukazatel(i a veliCin
v porovnani s ostatnimi nemovitostnimi fondy ptisobicimi jak na uzemi Ceské republiky,

tak za hranicemi.



Cile, metody a postupy zpracovani

Tato Cast zavéreCné praci bude slouzit ke stanoveni hlavniho cile pfi soucasném
definovani parcialnich cilt, kterych ma byt dosazeno. Nasledné budou popsany metody
a postupy, které byly pouzity ke splnéni vymezenych cilu.
Cile prace
Cilem této diplomové prace je vyhodnoceni finan¢ni vykonnosti nemovitostniho fondu
kvalifikovanych investort v pribéhu 4 let pomoci aplikovanych metod a nasledné
doporuceni kroki ke zvySeni vykonnosti fondu pfi aktualnich trznich podminkach.
Soucasti této zavérecné prace bude i konstrukce regresniho modelu, ktery by mél slouzit
k budouci aproximaci cen prioritni investi¢ni akcie. Pro dosazeni hlavniho cile byly
stanoveny nasledujici dil¢i cile:
o Identifikace faktorti individualni investi¢ni strategie, které figuruji pfi hodnoceni
vykonnosti investice
e Vybér adekvatnich financnich ukazateld pro zvolenou financni investici
a interpretace jejich vysledku
e Konstrukce regresntho modelu s naslednou prognézou hodnoty prioritni
investi¢ni akcie
e Stanoveni navrhii pro zlepSeni vykonnosti investice a posouzeni jejich realné
aplikace
Metody a postupy zpracovani
Prvni Céast zavérecné prace se bude zamefovat na definici podstatného néazvoslovi
spojeného s predmétem analyzy vykonnosti. Predevsim bude akcentovano na pravni
ramec vymezujici podminky, limity, ¢innosti a povinnosti vztahujici se k investinim
fondim registrovanym na uzemi Ceské republiky. Dale bude tato &ast zahrnovat
fundamentalni analyzu, jakozto nezbytny zéklad analytické Casti prace. V druhé casti
diplomové priace budou aplikovany poznatky z pfedchoziho segmentu na konkrétni
vybranou investici, jez bude v této Casti prace blize definovana. Analytickd ¢ast bude
predevsim praktického razeni, tudiz tomu bude odpovidat i vybér financnich nastroja,
které budou doplnény o standardné uzivané ukazatele. Ndsledovat bude regresni analyza
zvolenych kritérii pro ur€eni budouci hodnoty prioritni investi¢ni akcie. Posledni Cast

bude obsahovat navrhy vychazejici z vysledka analytické Casti, které by mély slouzit ke



zlepSeni vykonnosti dané investice, a to za predpokladu zahrnuti aktualnich trznich

podminek.
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1. Teoreticka vychodiska

Podstatou této kapitoly bude blizsi seznameni s terminologii investi¢nich fondd, jejich
délenim, zakony, nafizenimi a smérnicemi stanovenymi Evropskou Unii, kterym fondy
podléhaji. Nasledné bude provedena literarni reSerSe v ramci problematiky hodnoceni
vykonnosti nemovitostnich fonda z pohledu vynosnosti investice, podstupovaného rizika
a likvidity. Teoreticka vychodiska by tak méla slouzit jako podklad pro vypracovani
analytické Casti zaveérecné prace.

1.1.Nemovitostni trh

., Nemovitosti prindSeji do portfolia prvek diverzifikace. Pokud je to mozné, tak je vhodné
Je néjakou formou do portfolia zaradit. Zdroven si musime uvédomit, Ze maji velkd
specifickd rizika. “ (Syrovy, 2021)

Motiv k pofizeni nemovitosti muze byt dvoji, a to v podobé bud’ koupé pro vlastni tcely,
coznema s investici nic spole¢ného, nebo koupi nemovitosti uréené k prondjmu. (Syrovy,
2021)

Nemovitosti 1ze délit na dvé zakladni kategorie, a to rezidencni a nerezidencni, jez budou

vizualné znazornény nize v tabulkach.

Tabulka 1: Déleni rezidencniho bydleni

Zdroj: (Vlastni zpracovéni dle Brueggman, 2011)

Rezidenéni bydleni

Single-family housing Vyznacuje se samostatnymi pozemkKy, na
kterych stavba stoji a je urCena Cisté pro
jednu generaci, zahrnuje i spolecné Casti
(napt. zahradky)
Multi-family housing Obsahuje mrakodrapy, vyskytujici se spis

v CBD a bytové domy s meéné¢ patry

11



Ve stfedu mésta (Central Business District= CBD) je puda vyrazné drazsi a developefi
tak realizuji vystavbu do vysky, kdy nemovitost dokaze ubytovat velky pocet lidi na metr
Ctveredni obsazeného pozemku. (Brueggman, 2011)

Tuto skuteénost prehledné popisuje nasledujici obrazek.

RENT PER

SQUARE METRE
® Commercial

® Residential

® Manufacturing

<
DISTANCE
FROM THE CBD

RESULTANT EFFECT ON LAND USE

Obrdzek 1: Vztah vzddlenosti od CBD a ceny ndjmu

Zdroj: (Alonso, 1964)
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Tabulka 2: Déleni nerezidencnich nemovitosti

Zdroj: (Vlastni zpracovéni dle Brueggman, 2011)

Nereziden¢ni nemovitosti
Kancelare Pronajimané  spolecnostem  k jejich
obchodnim c¢innostem, lokalita v CBD
nebo okoli, urené pro vice najemcu
Retail (maloobchod) | Urcené pro vice najemcu (nakupni centra)
nebo jednotlivé ndjemce (supermarket),
pronajimané obchodnikim prodavajicim
zbozi a sluzby
Hotely Poskytuji doCasné ubytovani cestovateld
za praci ¢ odpocinkem, zahrnuji
apartmany s full servis sluzbami
Industridlni budovy | Sklady, tovarny, vyrobni haly
Rekreacni budovy | Sportovisté, kluby
Instituciondln{ Nemovitosti vyzadujici specificky design
budovy (univerzity, nemocnice)

1.1.1. Poptavka

Na nemovitostnim trhu se setkdva nabidka s poptavkou, jejichz protnuti determinuje

ceny. Faktory ovliviiujici poptavku jsou nasledujici:

e Populace — s rostouci populaci roste i poptdvka po bydleni

e Demografie — naroky na bydleni jsou riizné v zavislosti na zZivotni fazi jedince a
vekové kategorii

e Prijem — Cim vice ekonomika zemé& prosperuje, tim se zvySuje 1 prijem

domacnosti spolecné s poptavkou po bydleni

e Velikost domacnosti — ¢im vétsi domacnost s vice Cleny, tim je méné obsazeného

prostoru na obyvatele, ¢imz se snizuje poptavka

e Urokové sazby — se snizujicimi se urokovymi sazbami jsou hypotéky dostupné;si

a investice do bydleni atraktivnéjsi, procez roste poptavka

e Individualni preference

13




Dulezitym aspektem majicim vliv na poptavku je i velikost mésta. V piipad€, Ze se jedna
o aglomeraci s rozvinutou infrastrukturou, bude poptdvka mnohem wvyS§i nez u
okrajovych mést, kdy musi jedinec zvazit i transak¢ni naklady spojené s dojizdénim.
(Ahlfeldt, 2014)

1.1.2. Nabidka

Nabidka na realitnim trhu je determinovana nékolika faktory a predstavuje developerské
a stavebni spolecnosti, které uvadéji nemovitosti na trh spole¢né s realitnimi
spolecnostmi.

e Dostupnost pudy — pokud je pida nedostatkova, stava se obtiznym ukolem
poskytnout nové budovy k bydleni, zatimco pii dostupnosti pudy je to prave
naopak

e Mzdy v oblasti stavebnictvi — pii zvySovani mezd ve stavebnictvi rostou i
celkové naklady na vystavbu, ¢imz se snizuje nabidka na realitnim trhu a vice
versa

e Povolovaci procesy — ¢im déle trva dostat veskerou potfebnou dokumentaci
k vystavbé, tim strmgjsi je nabidkova kiivka (méné mnozstvi dostupné pudy za
vyS$si cenu)

(Ahlfeldt, 2014)

1.2.Déleni investic

néjakou (moznd neurcitou) budouci hodnotu. ““ (Polach, 2012)

Clenéni investic na zakladé vySe uvedené definice lze pojmout nasledovné.
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Investice

Redlné : Financni

Nemovitosti, drahé Akcie, dluhopisy,
kovy penézni vklady

Schéma 1: Déleni investic

Zdroj: (Poléach, 2012)

K realnym investicim se fadi jak hmotné soubory, tak i ty nehmotné v podobé€ patentu,
softwart, know-how a dalSich. Obecné do této skupiny aktiv patii nejméné likvidni
aktiva, i pfesto lze zafadit téz drahé kovy a umélecka dila. Tato vyjimecna skupina aktiv
je z pohledu likvidity prechodem mezi realnymi a finan¢nimi investicemi. Zatimco realné
investice nejsou v tak hojném zastoupeni, financ¢ni investice disponuji mnoha riznymi
formami. U financ¢nich investic za¢ina hrat svou roli riziko, které je zapotebi obezietné
rozlozit investici do odlisSnych investi¢nich subjektu (Seky, sménky, hypote¢ni listy,

podilové listy, finan¢ni derivaty). (Polach, 2012)

1.3.Investi¢ni fondy

Podle pana profesora Rejnuse lze oznacit investi¢ni fondy za licencované subjekty
s pravni subjektivitou, coz jim umoziuje autonomii v rdmci managementu. V takovém
ptipadé se jedna o samospravné investicni fondy, v opacném piipade, kdy roli
obhospodarovatele zajiStuje investi¢ni spoleCnost, se hovoifi o nesamospravnych
investi¢nich fondech. Kategorizovat investi¢ni fondy lze z riznych pohledu, které jsou

shrnuty nize v schématu. (Rejnus, 2016)
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Investicni fondy

Podle prisnosti Podle skladby Podle evidence u institupggLZIniho

regulace portfolia CNB S

Fonfiy kOIEkt,'W,"hO Fondy smisené Standardni fondy Uzavrené fondy
investovani

Fondy o
kvalifikovanych Fond\;lzteislnych Specidlni fondy Oteviené fondy
investorud
Fondy fond{

Schéma 2: Déleni investicni fondii

Zdroj: (Tama, 2014)

1.3.1. Vyhody investi¢nich fondu

Jedna z kli¢ovych vyhod investice do fondu je rozlozeni rizika, tzv. , diverzifikace".
S timto cizim pojmem je Uzce spojena 1 nizka vzajemna korelace investic, jez vyjadiuje
miru, do které se dvé investice spolu pohybuji. Typickym ptikladem jsou naptiklad akcie
a dluhopisy. V piipadé krachu na burze tak investofi maji ,,zadni vratka™ v podobé
dluhopist, jejichz ceny budou vytlaceny nahoru. Obecné tedy lze konstatovat, ze
diverzifikace omezuje kolisani hodnoty celého portfolia. V neposledni fad€ 1ze uvést
mezi piinosy profesionalni spravu portfolia a moznost investorti podilet se na koupi

investi¢nich nastroju, které by si za normalnich okolnosti tézko koupili. (Tima, 2014)

1.3.2. Nemovitostni fondy

Fondy tohoto razeni umoziiuji investoram podilet se na vlastnéni ¢asti budovy a vydélavat
tak na vynosu z najmu, aniz by disponovali potfebnymi financnimi prostifedky. Realitni
fond smi nakupovat pouze ty nemovitosti, jez generuji dlouhodoby vynos nebo zisk
z ptipadného prodeje. Z pohledu likvidity fondl je stézejni podminkou drzba financ¢nich
prostiedkti nejméné v hodnoté 20 % majetku, a to kvali pfipadnym odkuptiim, které je

potieba vyporadat v urcité lhaté. (Tima, 2014)
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1.3.3. Prisnost regulace

Zakladni rozdily, a naopak podobné vlastnosti déleni podle pfisnosti regulace, sumarizuje

nize uvedena tabulka.

Tabulka 3: Rozdily mezi fondy kolektivniho investovdni a FKI

Zdroj: (Tama. 2014)

Fondy kolektivniho investovani Fondy kvalifikovanych investort

Shromazduji finan¢ni prostfedky od vefejnosti Shromazduji finan¢ni prostiedky od kvalifikovanych investor{i
Statut, Stanovy Statut, Stanovy

PFisnd regulacni pravidla Volnéjsi regulace

Méné spekulativni s niz8imrizikem, diverzifikace Spekulativnéjsi s vy38im rizikem

NiZ8i vynos Vy$S$i vynos

Podilovy fond, Akciova spole¢nost R{izné pravni formy

Uzavieného/otevieného typu Uzavieného/otevieného typu

1.3.4. Skladba portfolia

Investicni strategie umoziiuje fondim investovat pfimo do nemovitosti, komodit nebo
movitych véci, ¢imz spliiuje funkci uchovatele hodnoty. U fondii realnych aktiv se tak l1ze
setkat i s doCasnou drzbou aktiva a jeho naslednym prodejem, s oCekavanim, ze prodej
bude realizovan za vyS§si cenu. (Rejnus, 2016)
Podstatou smisenych fondi je specificka investiCni strategie na zakladé tvorby smiSenych
(kombinovanych) portfolii. , Ta vytvareji nejcastéji z akcii a z obligaci, ale muZe se
Jednat i o dalsi druhy investicnich aktiv, jez pripoustéji jejich statuty, v nichz byva urceno,
Jaky pomér md byt mezi jednotlivymi druhy portfoliovych aktiv udrZovdn. “ (Rejnus, 2016)
Fondy fondu se vyznacuji investici do akcii investi¢nich fondli nebo podilovych listd
podilovych fondd, jeZ jsou spjaty s vyznamnou diverzifikaci portfolia na stran€ jedné, ale
na strané€ druhé s poplatky. (Rejnus, 2016)

1.3.5. Zapis u Ceské narodni banky

Kromé registrace investi¢niho fondu do piisluiného seznamu vedeném Ceskou narodni
bankou se posuzuje i splnéni pozadavki smérnice Evropského parlamentu a Rady
2009/65/ES upravujici koordinaci predpisi v oblasti kolektivnitho investovéni.

Standardni fond spliiuje vSechny vyse zminéné podminky, zatimco specidlni fond ne.
(EUR-Lex, 2009)
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1.3.6. Institucionalni usporadani

Poslednim typem rozdéleni investiCnich fondi je na oteviené fondy, jez jsou
charakteristické svoji mobilitou kapitalu, pii které emituji investi¢ni akcie po celou dobu
své existence. Zatimco uzavieny fond emituje investi¢ni akcie pouze na predem uréenou
dobu a neposkytuji moznost prubézného odkupu jako v pfipadé otevienych fondu.
., V otevienych podilovych fondech zajistuje vydani PL administrator za cdstku, ktera se
rovnd aktudlni hodnoté PL k rozhodnému dni, ktery je uveden ve statutu. Odkoupeni PL
zajistuje administrdator podilového fondu za cdstku, kterda se rovnd aktudlni hodnoté PL

vyhldSené ke dni, k némuz obdrzel Zadost podilnika o odkoupeni PL.“ (Kotdsek, 2014)

1.4.Pravni Gprava a regulace
1.4.1. Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech ,,ZISIF*

Tento zdkon déli investicni fondy na fondy kolektivniho investovani a fondy
kvalifikovanych investord. Nezbytnou soucasti registrace investicnich fonda je tvorba
a zvefejnéni prislusnych zakonem danych dokumentt, kam se fadi:
e Statut — informuje o zpusobu investovani investi¢niho fondu, zahrnuje stézejni
udaje pro investory, podstatné investi¢ni vzorce, dariovy rezim atd.
e Stanovy — kratsi forma Statutu zahrnujici vesmés totozné informace
e Sdéleni klicovych informaci pro investory ,,KID“- jednd se o propaga¢ni produkt,
ktery je vytvoren za ucelem prodeje retailovym investoram, shrnuje zakladni
parametry produktu
Na zakladé zakona o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech podléhaji veskeré
investi¢ni fondy predpisim Evropské Unie, které upravuji podminky pro administraci a
obhospodarovani, v€etn€ nabidky investic do téchto fondu.
Obhospodarovani investicniho fondu je pfisné zakazano bez prislusného povoleni
dohledovym orgianem. Na tuzemi Ceské republiky maji opravnéni k &innosti
obhospodafovani pouze investicni spolecnosti. Pfi vétSim mnozstvi podfondd
investi¢niho fondu musi mit tyto podfondy stejného obhospodarovatele jako samotny
investicni fond. Funkci administratora Casto zastava stejnd investicni spoleCnost,
vykonavajici funkci obhospodarovatele, a to kvuli provazanosti jednotlivych Cinnosti.

K témto ¢innostem se fadi:
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e Poskytovani pravnich sluzeb

e Vypocet aktualni hodnoty IA vydavaného fondem

e Vedeni ucetnictvi

e Ocenovani majetku

e Vedeni vlastnikd TA

e Oznamovani udaju a poskytnuti dokumentace piislusnému regulacnimu organu
V praxi neni neobvyklym jevem, ze pfisluS§né mensi investini spolecnosti nékteré
¢innosti prenechavaji outsourcingu. Pravni sluzby, vyhotoveni znaleckych posudki
a ocenéni obchodnich podili nebo samotna propagace byvaji ukazkovymi priklady.
Depozitaiem investicniho fondu smi byt osoba, ktera opatruje majetek fondu, eviduje
veskery pohyb finan¢nich prostfedkd na bankovnim uctu, kontroluje stav majetku,
pfi¢emz tuto funkci nesmi plnit obhospodarovatel. Naopak osobou opravnénou k vykonu
funkce depozitafe mize byt banka se sidlem v Ceské republice nebo tieba obchodnik

s cennymi papiry, ktery neni bankou a musi dodrzovat podminky stanovené zakonem.
(Zakon ¢.240/2013)

Povaha kvalifikovaného investora

Za kvalifikovaného investora lze povazovat osobu, kterd investovala do investi¢niho
fondu alespori 125 000 EUR a byla sezndmena s riziky spojenymi s danou investici.
Zakon ¢. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitadlovém trhu povazuje profesionalniho
zédkaznika jako banku, pojiStovnu, investi€ni spolecnost, investicni fond, obchodnika
s cennymi papiry. ,,Profesiondalnim zdkaznikem se v tomto zakoné dale rozumi

Jako pravnicka osoba zaloZend za uicelem podnikdni, kterd podle posledni uceni zaveérky
spliiuje alespon 2 ze 3 kritérii, kterymi jsou

1. aktiva celkem odpovidajici cdstce alesporn 20000000 EUR,

2. rocni uhrn cistého obratu odpovidajici castce alespor 40000000 EUR,

3. vlasmi kapital odpovidajici castce alespor 2000000 EUR “

(Zakon ¢.256/2004)
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1.4.2. Smérnice o spravcich alternativnich fondu ,,AIFMD*

V ramci vySe zminéného zékona jsou definovany nalezitosti fondu kvalifikovanych
investori, obhospodafovatele, administratora, depozitafe, vcCetné oznamovacich
povinnosti, dohledu Ceské narodni banky a ostatnich zakonnych podminek. Nafizeni
komise v pfenesené pravomoci (EU) ¢ 231/2013 dopliiuje smeérnici Evropského
parlamentu a Rady 2011/61/EU tykajici se spravy alternativnich investi¢nich fondu. ,,
Smérnice 2011/61/EU zmocnuje Komisi k prijeti aktii v prenesené pravomoci
specifikujicich zejména pravidla tykajici se vypoctu prahové hodnoty, pdkového efektu,
podminek provozovani cinnosti sprdvcii alternativnich investicnich fondit (ddle jen
L spravei®), vcetné Fizeni rizika a likvidity, oceriovani a povéreni jiné osoby ukoly
spravee, pozadavkit na ukoly a povinnosti depozitari alternativnich investicnich fondii,
pravidel ohledné transparentnosti a specifickych poZadavkii tykajicich se tretich zemi. Je
dilezité, aby se veskerd tato dopliujici pravidla zacala uplatiiovat soucasné se smérnici
2011/61/EU, aby bylo mozné nové pozadavky na spravce ucinné provadet.
(BEUR-Lex, 2011)
Natizeni Evropské Unie rozliSuje 3 kategorie metod pakového efektu:

e Pyjcka penéznich prostiedkia

e Pujcka cennych papira

e Derivatové pozice a v nich vtéleny pakovy efekt
Administrator vyuziva dvou typt vypoctovych metod pro celkovou expozici, a to:
Metoda hrubé hodnoty aktiv — z celkové hodnoty aktiv je vylou¢ena hodnota hotovosti
a penéznich ekvivalentt, které jsou vysoce likvidni, podléhaji zanedbatelnému riziku
zmény hodnoty a dosahuji vynosu v maximalni vy$i sazby z tfimési¢niho statniho
dluhopisu. Dale prevede derivatové nastroje na hodnotu podkladovych aktiv, vylouci
hotovostni pujcky, pfida expozici vuci riziku z reinvestice hotovostnich pijéek a zahrne
pozice z repo obchodu.
Standardni zavazkova metoda — prevadi pozice z derivatovych nastroji na hodnotu dle
podkladovych aktiv, pouzije mechanismy pro vypocet Cistych pozic a zaji§téni, zahrne

expozici vuci riziku z reinvestice pujcek. (Eur-Lex, 2013)
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1.4.3. Mezinarodni ucetni standardy ,,IFRS*

Fondy kvalifikovanych investori soucasné sestavuji uCetni zavérky na zakladé
mezinarodnich ucetnich standardu ,,IFRS, jejichz cilem je jednotna aplikace ucetnich
pravidel, vérné zobrazeni skutecnosti a poskytnuti relevantnich informaci k naslednému
ovefeni ucetnich vykazii. Mezinarodni Ucetni standardy se 1iSi napfiklad v interpretaci
ucetnich polozek, formatu ucetnich vykazi atd. Kvalifikaci k takovému ovéfeni disponuji
zejména auditorské spolecnosti, které si jednotlivé fondy voli dle hlasovani investi¢niho

vyboru a hradi na vlastni ndklady. (EUR-Lex, 2012)

1.5.Hodnoceni vykonnosti z pohledu vynosnosti investice

1.5.1. Jednodimenzionalni metody

Zakladem pro vyhodnoceni vykonnosti portfolia je samotny vynos. Penézni vyjadieni
zahrnuje soucet rozdilu trzni hodnoty portfolia na konci ocefiovaciho obdobi a trzni
hodnoty portfolia na zacatku oceriovaciho obdobi s realizovanymi vyplatami investoram.
V ptipadé€ procentualniho vyjadifeni vynosu se misto hodnoty portfolia vlozi trzni hodnota
investi¢ni akcie a celd rovnice se vydéli trzni hodnotou investi¢ni akcie na zacatku
ocerniovaciho obdobi. (Vesela, 2019)

. MV1—MVO+D
N MV0

Rovnice 1: Vynosnost fondu

Zdroj: (Fabozzi, 2019)

Vyse zminény vypocet reprezentuje tzv. jednodimenziondlni metody hodnoceni
vykonnosti portfolia fondu, jez berou v potaz pouze jedno kritérium, a to vynosovou miru.
Riziko vtomto ukazateli neni zohlednéno. V pfipadé moderniho pojeti méfeni
vykonnosti se lze setkat s tzv. dvojdimenzionalnimi metodami zohledriujicimi riziko.

(Vesela, 2019)

1.5.2. Dvojdimenzionalni metody

Jak je avizovano nize v kapitole zabyvajici se rizikem a jeho hodnocenim, existuje
nékolik metrik vyuzivanych k méfeni rizika. Podle zvolené metriky 1ze vykonnost fondu

méfit relativné skrz indexy:
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e Sharpetv index
e Treynoriv index
e Sortindv index

nebo absolutné pomoci Jensenovy metody. (Vesela, 2019)

Tporf — RF
Ish -
O-portf

Rovnice 2: Sharpeiiv index

Zdroj: (Vesela, 2016)

., Portfolio s vy§si hodnotou Sharpeova indexu dosdhlo vy$sSi vykonnosti. Prevysi-li
hodnota Sharpeova indexu portfolia urcitého fondu hodnotu Sharpeova indexu
pocitaného pro trzni portfolio, Ize konstatovat, Ze dany fond ma vétsi vykonnost nez trzni
benchmark. “ (Vesela, 2016)

Porovnani vysledné hodnoty Sharpeova indexu s hodnotou daného indexu vypocteného

pro portfolio jiného fondu nebo pro trzni portfolio je zddouci. (Vesela, 2016)

1.6.Vynosnost nemovitosti ,, Yield*

V souvislosti s hodnocenim vynosnosti investic u nemovitostniho fondu je stézejnim
faktorem takzvany , Yield“. Toto méfitko reprezentuje, jak velky pfijem nam pfinese

jedna investovand koruna. (Synek, 2011)

Castka obdrzena — ¢astka investovana

Yield = — - -
¢astka investovana

Rovnice 3: vynosnost investice "yield"

Zdroj: (Synek, 2011)

1.7.Vynosnost investovaného kapitalu ,,ROIC*

Tento ukazatel je vhodny pii realizaci historického obrazu podniku a jeho aktivit.

Soucasné je tato metrika dle Warrena Buffeta povazovana za velmi oblibenou v radmci
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méfeni kvality podnikani, kdy nahlizime na vynosnost investice ne z kratkodobého
pohledu, nybrz dlouhodobého. Ukazatel indikuje, jak efektivné spole¢nost generuje zisk

pti vSech svych dostupnych zdrojich. (Investors Chronicle, 2023)

EBIT x (1—1t)

ROIC = - - —
investovany kapital

Rovnice 4: vynosnost investovaného kapitdlu "ROIC"

Zdroj: (Synek, 2011)

1.8.Financ¢ni ukazatele

1.8.1. NAV

., Cistd hodnota aktiv, také cisté obchodni jméni (Net Asset Value). Vyjadruje, kolik
majetku fondu (ocenéného v trznich cendch) po odecteni zavazku, pripada na 1 akcii. *
(Valach, 2001)

Vykonnost investicniho fondu musi prokazat, jak se managementu dafilo zhodnocovat

penézni prostiedky fondu vlozené investory. (Valach, 2001)

“ Trini hodnota aktiv — zavazky
CHA =

Poclet emitovanych akcii
Rovnice 5: Vzorec pro vypocet NAV
Zdroj: (Valach, 2001)
FK; investi¢ni = Ucetni VK — FK; neinvesti¢ni
Rovnice 6: FK investicni

Zdroj: (Statut, 2019)

UFKpiar—y = (NAVPSp 7oy - Z dividendy PIA) x kolik mé byt vydéno PIA
Rovnice 7: Upraveny fondovy kapitdl
Zdroj: (Statut, 2019)

Y = FK; investi¢ni — FK;_, investicni — nové investice PIA — nové investice VIA
Rovnice 8: Vypocet celkového vynosu z FK

Zdroj: (Statut, 2019)
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Y = FKtinUeStiéni - (UFKPIA + UFKVIA)
Rovnice 9: Vypocet celkového vynosu z FK od jiné IS
Zdroj: (Statut, 2019)

n
YPIA4 = (NAVPS X PIAr—l) X (4‘% Xm) X Aprat

Rovnice 10: Vynos PIA

Zdroj: (Statut, 2019)

1.8.2. Pakovy efekt

., Pdkovy efekt je oznaceni zpiisobu viivu ukazatele rentability celkovych aktiv na

rentabilitu vlastniho kapitalu. “ (Synek, 2011)

ROE

Financni paka = ROA

Rovnice 11: Financni pdaka
Zdroj: (Synek, 2011)
méné vlastniho kapitdlu k financovani a vice ciziho kapitdlu. V pfipadé, ze ukazatel
financni paky je vyssi nez jedna, potom spole¢nost vyuziva financovani cizim kapitalem
a zvySuje tak rentabilitu vlastniho kapitalu. (Synek, 2011)
Natizeni Evropské Unie rozliSuje 3 kategorie metod pakového efektu:

e Pyjcka penéznich prostfedkd — fond nevyuziva

e Pujcka cennych papira

e Derivatové pozice a v nich vtéleny pakovy efekt
Administrator vyuziva dvou typa vypoctovych metod pro celkovou expozici, kterymi
jsou:
Metoda hrubé hodnoty aktiv — z celkové hodnoty aktiv je vyloucena hodnota hotovosti
a penéznich ekvivalentt, které jsou vysoce likvidni, podléhaji zanedbatelnému riziku
zmény hodnoty a dosahuji vynosu v maximalni vy$i sazby z tfimési¢niho statniho
dluhopisu. Déale prevede derivatové nastoje na hodnotu podkladovych aktiv, vylouci
hotovostni pujcky, ptida expozici viéi riziku z reinvestice hotovostnich pijcek a zahrne

pozice z repo obchodu.
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Standardni zdvazkova metoda — prevadi pozice z derivatovych nastroji na hodnotu dle
podkladovych aktiv, pouzije mechanismy pro vypocet Cistych pozic a zaji§téni, zahrne

expozici vuci riziku z reinvestice pujcek. (Eur-Lex, 2013)

1.9.Hodnoceni vykonnosti z pohledu podstupovaného rizika

Riziko nelze jednoznacné definovat, jelikoz kazdy investor nahlizi na tento pojem
rozdilné. Vyse zminéné stanovisko tak podporuji i definice v odborné literature.
., Riziko definujeme jako pravdépodobnost trvalé ztraty vioZené investice. “ (Gladis, 2021)
,,Mira variability vynosové miry “ (Veseld, 2019)
Prece jenom je ale spojuje jedno tvrzeni, a to, Ze kazda investice ma své vynosy, ale
predevsim rizika, ktera narastaji spolecné s dosazenym vynosem. Riziko ma hned nékolik
podob, at’ uz obchodni, strategické, systémové nebo financni (Gveérové, operacni, riziko
likvidity, trzni).
K zakladnim pouzivanym nastrojim pro méfeni rizika se fadi rozptyl, smérodatna
odchylka a beta faktor a dalsi statistické metriky jako je Value at Risk (,,VaR*). Trzni
riziko pak vstupuje do hodnoceni investi¢nich portfolii napiiklad v podobé CAPM
modelu. Capital Asset Pricing Model vyjadiuje vztah mezi systematickym rizikem
portfolia a oekavanou vynosovou mirou. Vy§e zminény beta faktor predstavuje metriku
pro systematické riziko vstupujiciho do ocefiovaciho modelu. Na zakladé toho existuji
rizné modifikace tohoto modelu, jenz nebude predmétem této zavérecné prace:

e T-CAPM

e Zero-Beta CAPM

e [-CAPM
e C-CAPM
e Int-CAPM

e JP-CAPM (Vesela, 2019)

Realitni cyklus

Ve spojitosti s rizikem by si mél byt kazdy investor védom i trznich cykld, ke kterym na
cyklické bazi dochazi. Jednim z cyklu je i ten realitni, jez je Uzce spjat s cykly fidicimi
poskytovani kapitalu/avéra. Zatimco panuje optimismus na uvérovém trhu, ktery zvysuje

objem poskytnutych ptjcek a nadSeni veéfitela tak tla¢i na poptavku po cennych papirech
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s niz§imi pozadovanymi vynosy, na realitnim trhu dochazi k znatelné setrvacnosti téchto
transakci a vynosu. Nize uvedena tabulka shrnuje zakladni charakteristiky realitniho

cyklu béhem recese a expanze na realitnim trhu. (Marks, 2019)

Tabulka 4: Charakteristiky realitniho cyklu

Zdroj: Zpracovéni dle (Marks, 2019)

Pesimismus na realitnim trhu Optimismus na realitnim trhu

Rozsah stavebni Cinnosti je maly a dostupnost | Levngj§i a snazS§i financovdni  zvySuje
kapitdlu pro vystavbu je omezena. predpokladanou navratnost projekti, ¢imz zvySuje
jejich atraktivitu a snahu developerii o jejich

realizaci.

Stagnace zpusobi niz§i pocet dokoncenych budov, | Dokoncené projekty pii takovém pietlaku

tudiz pretrvava zvysSend poptavka, Cimz roste cena | poptavky se setkavaji s dobrymi vynosy, které

najmu a prodeji nemovitosti. motivuji k dal$i vystavbé.

Doba mezi zahdjenim planovani a samotnym dokon¢enim budovy je dostateCn¢ dlouhd, aby

ekonomika piesla z boomu do krize.

1.10.  Hodnoceni vykonnosti z pohledu likvidity a likvidnosti

Likvidnost financni investice je povazovana za jeden ze tfi hlavnich faktorii investicni
strategie, pfiCemz se hodnoti prfedevsim rychlost, s jakou Ize finan¢ni instrument pfeménit
na hotovost. (Rejnus, 2016)

., Likvidita podniku je predpokladem jeho financni rovnovahy. Je-li podnik trvale
nelikvidni, hovorime o platebni neschopnosti (insolvenci). “ (Synek, 2011)

V piipad€ nadmeérné likvidity snizuje podnik riziko platebni neschopnosti, soucasné vSak
snizuje 1 vynosnost podniku. Proto je stéZejnim tkolem managementu, aby usiloval

o optimdlni strukturu majetku s odpovidajici likviditou. (Synek, 2011)

o hotovost
Okamzita likvidita =

kratkodobé zavazky

Rovnice 12: Okamzita likvidita

Zdroj: (Synek, 2011)
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0A
kratkodobé zavazky

Bézna likvidita =
Rovnice 13: Bézna likvidita
Zdroj: (Synek, 2011)

1.11.  Poplatky a celkova nakladovost

Z pohledu investora jsou zdsadni vstupni, vystupni, spravni poplatky. Vystupni poplatky
byvaji Casto odstupriovany na zakladé investi¢niho horizontu investice. Zpravidla do tfi
let drzby 3 % a od ctvrtého roku dal 0 %. (Tama, 2014)

Zde hraje roli i dafiovy rezim, jelikoz dle zakona ¢. 586/1992 o danich z pfijmu mize byt
osvobozen pfijem z pfevodu cenného papiru, presahne-li doba mezi nabytim a prevodem
dobu 3 let. Investofi tak 1 pfes vystupni poplatek mohou chtit zazaddat o odkup nejen az
po uplynuti investi¢niho horizontu s 0 % poplatkem, a je potieba s timto faktem pocitat.
V kontextu drzby nemovitosti je zasadni Slety investi¢ni horizont pro nemovitostni fondy,
jez nakoupily nemovitosti v obdobi pfed 1.1.2021. Splnéni Casového testu umoziuje
prodat nemovitost a zisk tak bude osvobozen od dan€ z pfijmu. U nemovitosti potizenych

v obdobi po 1.1.2021 je vyzadovan 10lety Casovy test. (Zakon o danich z ptijmu, 1992)

Tabulka 5: Sumarizace poplatkii spojenych s investici do fondii

Zdroj: (Tama, 2014)

Vstupni Vystupni Manazerské Vykonnostni
poplatky poplatky poplatky poplatky
Kritkodobé | 0-0,5 % Odstuptiovany | 0,2-0,5 % Performance/High
Dluhopisové | 1-2,5 % 0,5-1 % watermark
Zajisténé 0-3 %
SmiSené 2-5 % 1-2 %
Akciové 3-5% 1,5-2 %

Casto si viak investori neuvédomuiji i ostatni naklady spojené s investici, které se taktéz
odecitaji z hrubého vynosu, pokud jiz spravce neuvedl, ze je vynos ociStény o tyto
nésledujici néklady:

e (Odmeéna obhospodarovateli

e (Odmeéna auditorovi

e (Odmeéna depozitafi

e Ostatni spravni ndklady

27



Ukazatel celkové nakladovosti se oznaCuje zkratkou TER, z anglického nazvoslovi ,.total
expense ratio“. Vyse tohoto ukazatele je uvedena v KIDu, pfipadné i s rozpisem vSech

ostatnich nakladt na investici. (Tima, 2014)

28



2. Analyticka ¢ast

Analyticka ¢ast prace se zaméfuje na blizsi specifikaci pfedmétu analyzy a pfiblizeni jeho
obecného fungovani. Pro ucely této prace jsem zvolila ¢asovy horizont od roku 2019 do
roku 2022. Diavodem nezahrnuti roku 2023 je audit, ktery probiha az ve tfetim mésici
roku nasledujicim po skonceni rozhodného obdobi, tudiz by nezbyl dostatek Casu na
zpracovani vSech potfebnych dat k analyze za rok 2023. Analyzovany nemovitostni fond
XY, as. FKI neni vefejné obchodovatelny, ¢emuz odpovida i volba pfislusnych

ukazatelu.

2.1. Soucasna situace fondu

V této kapitole bude blize popsana struktura fondu, pravni forma, organy dohledu, jeho
investicni strategie a parametry, na zakladé kterych dosahuje fond svych vysledku.
Struktura fondu
Fond spada pod zvlastni druh akciové spoleCnosti, proto zkratka SICAV. Jedna se
o monistickou strukturu, v ramci které investi¢ni fond vydava dva druhy akcii:
- Zakladatelské akcie — fond disponuje 100 000 ks akcie na jméno v listinné podobé
Investi¢ni akcie
- Vykonnostni, tzv. , VIA®, pfedstavujici podil akcionafe na Casti fondového
kapitalu pripadajici na VIA
- Prioritni, tzv. ,,PIA® predstavujici podil akcionatfe na Casti fondového kapitalu
pfipadajiciho na PIA
Investi¢ni akcie podléhaji mésicni valuaci, tudiz mé fond povinnost vyhlasovat oficialné
potvrzené hodnoty akcii kazdy mésic. Frekvence valuace IA jinych fondi mize probihat
i na kvartalni/palro¢ni nebo ro¢ni bazi, zalezi na znéni statutu. (Winstor, 2019)
Soucasti zvetejfiovaci povinnosti je 1 tzv. ,,KID*“ (Sdéleni klicovych informaci) pro
investory.

2.1.1. Hierarchické usporadani

Podle Zakona o investi¢nich spole¢nostech a fondech podléha FKI kontrole externiho
auditora a Ceské Narodni Banky. Audit probiha vzdy jednou roné na konci rozhodného
obdobi, kdy administrator shromazdi veSkeré ucetni zavérky, znalecké posudky pro

stanoveni hodnot investi¢nich akcii a konecného vynosu. Vysledky auditu fond obdrzi
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kolem tfetiho mésice dané¢ho roku. Na zakladé toho dojde ke schvaleni vysledku

hospodareni predstavenstvem a uzavieni tcetniho obdobi. (ZISIF, 2013)

Auditor

Organ dohledu

Distributor

PKF APOGEO Audit, s.r.o.

Cyrrus, a.s.

Nemovitostni FKI

Administrator/obhospodafovatel

SPV1

SPV2

Schéma 3: hierarchické usporadani fondu XY, a.s. FKI

Zdroj: (Vlastni zpracovéni dle statutu)

2.1.2. Parametry fondu

Investi¢ni strategie

Valnd hromada

V ramci statutu fondu je investi¢ni strategie definovana jako investice do druht

majetkovych hodnot délenych na:

Hlavni aktiva — investicni CP, ucasti v kapitalovych obchodnich spoleCnostech, tvéry

a zapujcky poskytnuté fondem, nastroje penézniho trhu tvofici vice nez 90 % hodnoty

majetku fondu

Doplitkova aktiva — movité véci, patenty, ochranné znamky tvotici v souhrnu méné nez

10 % hodnoty majetku fondu (Winstor, 2019)

Investi¢ni horizont

Doporuceny investi¢ni horizont je 5 let, avSak mize se pohybovat od drZeni investice po

dobu jednoho dne az po dobu drzeni nekolika let.

VySe minimalni investice
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Podle zakona ¢. 240/2013 o investiCnich spoleCnostech a investicnich fondech je
stanovena vySe minimalni investice u FKI na 1 mil. K¢&.
Poplatky
Fond uctuje jednorazové poplatky pred nebo po uskutecnéni investice. Vstupni poplatek
¢ini max. 3 % z objemu investice. VySe vystupniho poplatku je odstupiiovana nasledné:
- 10 % aktualni hodnoty odkupovanych investi¢nich akcii v pifipadé€, ze doba mezi
upisem a okamzikem podani zadosti o odkup je kratsi nez 36 mésici = 3 roky
- 5 % aktualni hodnoty odkupovanych investi¢nich akcii v ptipadé€, Ze lhita mezi
upisem a okamzikem podani zadosti o odkup ¢ini 36-60 mésict = 3-5 let
- 0 % zobjemu odkupovanych investicnich akcii v ptipadé, ze dojde k podani

zadosti o odkup po uplynuti 60 mésict = 5 let (Winstor, 2019)

2.1.3. Distribu¢ni mechanismus

FKI podléha systému distribuce fondového kapitalu, kdy mohou nastat tfi scénare:
1) Pii rustu hodnoty portfolia fondu je vynos alokovan nasledné: a) prednostné na
PIA az do vyse vynosu 8 % p.a. b) na VIA do vySe vynosu 8 % p.a. ¢) dal§i vynos
z 50 % alokovan na FK PIA a zbylych 50 % alokovédno na FK VIA
2) Pii poklesu hodnoty portfolia nesou ztratu piednostné investofi VIA, nésledné
PIA
3) V piipadé nesplnéni garantovaného vynosu 4 % p.a. bude hodnota PIA dotovana
na ukor VIA v takové vysi, aby garance bylo dosazeno
XY, a.s. FKI tento distribu¢ni mechanismus mél pivodné nastaveny na 3 % p.a. garanci
a prednostni alokaci vynosu do VIA, avsak po vyhlaSeni zvySenych urokovych sazeb
v roce 2022 byl mechanismus pozménén do vyse zminéné podoby s uinnosti az do roku

2025.
2.1.4. Vyznam SPV

Nemovitostni fond XY, a.s. FKI je matefskou spolecnosti, ktera je 100 % vlastnikem
dvou dcefinych spolecnosti. Dcery lze nazvat tzv. ,,SPV*, taktéz , spolecnost s ucelovym
zaméfenim®. Ugelem tdchto spoletnosti jsou akvizice reziden&nich/rekreaénich
nemovitosti za finan¢ni prostiedky pujcené matkou, tedy fondem. Podstatu tvoii Givérové

smlouvy mezi matkou a dcerou se sjednanym trokem, ktery je vynosem pro matku
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a nakladem pro dceru. Na konci ucetniho obdobi si tak fond eviduje sice tirokovy vynos,
ale finalni ocenéni SPV spolecnosti je ponizeno v ramci nakladového uroku, tudiz
celkovy obchodni podil téchto spolecnosti vstupujici do vykonnosti fondu ma

protichtidné ucinky.

| ) ,J‘
| \
* Naklady -
« (roky, provoz .
* Vynosy ;’
 njem S
e Pfecenéni l»
-~ — —
| *Naklady
e administrativa, zaloha o

na dan, audit
* \/lynosy
¢ Uroky dcera, investice | /\ 9

Obrdzek 2: Financni struktura fondu XY, a.s. FKI

Zdroj: (Vlastni zpracovani dle podkladi obhospodatovatele)

2.2. Vynosnost

Na vynosnost 1ze v naSem pripadé€ nahlizet z riznych Ghld.

Prvnim dhlem je vynosnost investic v ramci SPV spolecnosti, kdy jako hlavni zdroj
vynosu figuruji najmy. Vynosnost pofizenych nemovitosti tzv. ,,Yield“ porovnava vysi
vynosu z najmu vuci akvizicnim nakladim.

Druhym uhlem pohledu, jak nahlizet na vynosnost , jsou droky plynouci z poskytnutych
uvérta samotnym fondem na mensi developerské projekty a rekonstrukce. Pro stanoveni

vynosnosti téchto investic byl zvolen ukazatel ROIC.

2.2.1. Dvojdimenzionalni metody-Sharpeuv index

Na zakladé vylouceni pouziti ostatnich indexd k méfeni vykonnosti portfolia byl zvolen

jako vhodny ukazatel Sharpetiv index, jeZ ve svém vypoctu obsahuje ve jmenovateli
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smérodatnou odchylku, jejiz vySe bude numerizovana v nadchdzejicich kapitolach této
zaveérecné prace. Ostatni metriky uplatiiuji ve svych vzorcich rizika méfena beta faktorem
nebo tfeba hodnotou Macaulayovy durace, kterd nelze aplikovat na analyzovany Fond
XY, a.s. (Vesel4, 2016)

Ke stanoveni Sharpeova indexu je zapottebi historického vynosu fondu, smérodatné
odchylky a bezrizikové vynosové miry, kterd je reflektovdna vynosem stitniho dluhopisu

s ,,International Securities Identification Number®, zkracené ,, ISIN“ CZ00010004105.

Tabulka 6: Stanoveni bezrizikové vynosové miry

Zdroj: (Ministerstvo financi Cr, 2024)

Bezrizikova vynosova mira Platnost Statniho dluhopisu Urokova sazba (p.a.)
19.05.2019 - 19.11.2019 2,15%
19.05.2020 — 19.11.2020 0,27%
90. emise - CZ0001004105
19.05.2021 - 19.11.2021 0,39%
19.05.2022 — 19.11.2022 6,12%
Tabulka 7: Sharpeiiv index
(Zdroj: Vlastni zpracovéni)
Sharpedvindex 2019 2020 2021 2022
Accolade industrial fund 0,979 1,215 1,004 0,533
ZDR Investments 0,976 1,335 1,014 0,675
Investika realitni fond 0,952 2,063 1,022 0,365
NOVA Real estate 0,972 1,454 1,012 0,550
Fond Ceského Bydleni 0,973 1477 1,015 0,690/
MNemomix 0,860 1,921 1,019 0,058
Mint I. 1,921 1,013 0,703
Fond XY, a.5. FKl 0,206 1,702 1,021 =4,176

Ve vySe piiloZené tabulce 1ze pozorovat hodnoty Sharpeova indexu jednotlivych fonda
vramci sledovaného obdobi. Vysoké hodnoty indexu signalizuji dosazeni vysoké
vykonnosti, zatimco zdpornd hodnota vyskytujici se u analyzovaného Fondu XY, a.s.
indikuje, ze vykonnost investice nepfesadhla ani bezrizikovou vynosovou miru, tudiz
investice nebyla dostatecné ohodnocena za riziko, jez investoti podstupuyji.

Poznamenala bych fakt, ze Sharpetv index byl pocitan pro pfipad neexistujici garance

analyzovaného fondu.
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2.2.2. Yield

Na vynosy, které vstupuji do vypoctu, pusobi faktory jako je délka trvani najemni
smlouvy nebo obsazenost. Doba trvani ndjmu je ve fondu stanovena v priméru na obdobi
jednoho roku, coz zajist'uje stabilni vynos po cely rok a maximalni obsazenost. Akvizi¢ni
naklady zahrnuji pofizovaci cenu nemovitosti, ndklady na vybaveni bytu, parkovaci stani.
Jelikoz predmétem vypoctu je hruby yield, tak uroky nebo provozni spravni naklady
nejsou zahrnuty, a to kvali proménlivosti jednotlivych nakladt, coz by mohlo zapficinit

zkresleni vysledka.

Tabulka 8: Yieldy nemovitosti v priibéhu let

Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladu obhospodatovatele)

Rok Vynosy Akvizi¢ni naklady Yield
2019 260 400 K¢ 11 200 000,0 K¢ 2,33%
2020 1 855 407 K¢ 92 840 729,9 K& 2,00%
2021 4 034 080 K¢ 104 891 374,9 K¢ 3,85%
2022 5159 746 KE 147 343 138,9 K¢ 3,50%

2.2.3. ROIC

Navratnost investovaného kapitalu se sklada ze dvou velicin, a to NOPAT, jakozto
provozni VH po zdanéni a vysi investovaného kapitdlu v podobé& majetkovych ucasti,
investicnich akcii jinych fondu, uvért a dluhopist. V roce 2022 fond XY, a.s. FKI prodal
investicni akcie DOMOPLAN a BIDLI investi¢ni fond z divodu zpozdéného ocenéni
hodnot prioritni akcie, které mélo nasledné vliv na zpozdéni ocenéni 1 investi¢nich akcii
fondu XY, a.s. FKI. Na zakladé doporuceni obhospodarovatele bylo portfolio o¢i§téno o
tyto investice. Majetkové ucCasti byly navySeny pifevodem 100% podilu obou SPV

spolecnosti pod fond.
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Tabulka 9: ROIC investic v pritbéhu let

Zdroj: (Vlastni zpracovani dle podkladi obhospodatovatele)

L 2019L 2020 2021 2022
Investovany kapital 278 643 KC 372808 K¢ 559 401 K¢ 589 969 K¢
Majetkové Ucasti 2300 K¢ 24645 K¢ 94717 K& 93 300 K&
Uvé ry 149 359 K¢ 157 876 K¢ 278 426 K¢ 446 536 K¢
Investi¢ni akcie 83834 K¢ 88911 K¢ 136 045 K&
Dluhopisy 29970 K¢ 101 376 K¢ 50213 K¢ 49760 K¢
ostatni aktiva 13180 K¢ 33596 K¢ 308 K¢ 373K¢
Zisk (NOPAT) 904 K¢ 5935K¢ 34596 K¢ 18 665 K¢
ROIC 0,32% 1,59% 6,18% 3,16%

2.3.Finan¢éni ukazatele

K analyze finan¢ni vykonnosti fondu XY, a.s. FKI bude vyuzito dvou zéakladnich
alternativnich metrik spojenych se spravou investi¢nich fonda. Typické ekonomické
ukazatele nelze v tomto pifipadé vyuzit, jelikoz obhospodafovatel se fidi pozadavky
nafizeni AIFMR ¢.231/2013 dopliujicim smérnici Evropského parlamentu a Rady
2011/61/EU, které jasné definuje metodu a postup vypoctu prislusnych ukazateld.
Soucasné neni fond vetejné obchodovatelny na burze, ¢imz dochazi k absenci trznich
komponenta vypoctu.
2.3.1. NAYV (Net asset value)

Na zakladé definice ukazatele Cisté hodnoty majetku musi obhospodarovatel stanovit
hodnotu celkového neinvesticniho a investicniho fondového kapitdlu. Nasledné podle
pravidel distribucniho mechanismu se vycisli vyse fondového kapitalu pripadajiciho na
prioritni a vykonnostni investi¢ni akcie. Kromé& fondového kapitalu tento ukazatel bere

v potaz hospodarsky vysledek fondu.

Tabulka 10: Vypocet NAV/akcii

Zdroj: (Vlastni zpracovani dle podkladi obhospodatovatele)

2019 2020 2021 2022
FK-PIA 245509 342 K& 370457 544 K& 463 009 291 K& 545 072 352 K¢
pocet PIA akcii 236776 332 340041819 401941 227 454994 384
CHA/akcii 1,03688 K¢ 1,08945 K¢ 1,15193 K¢ 1,19798 K¢
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Ve svém zakladnim pojeti by se ¢ista hodnota aktiv méla pocitat dle vzorce uvedeného
v teoretickych vychodiscich zavérecné prace, ovSem v aplikaci daného vzoreCku na
situaci analyzovaného fondu je nutné provést nékolik Gprav. Upravy spoéivaji v rozdéleni
fondového kapitalu nejdiive na investicni a neinvesticni ¢ast, dale na FK pfipadajici na
prioritni TA a vykonnostni IA. Vyse fondového kapitalu pfipadajiciho na x-ty druh TA pak
vstupuje do Citatele vzorce pro vypocet NAV.

Nize uvedena tabulka slouzi jako legenda pro nasledujici vypocty jednotlivych fragmentt
distribuéniho mechanismu. Hodnota NAV ma rostouci trend, kdy v roce 2020 doslo
k nejvys§s§imu narustu o 51,9 %, a to predevSim kvuli realizované akvizici patnacti
bytovych jednotek v Praze. Od vy¢isleného NAV lze pristoupit k vypoctu zhodnoceni
investi¢nich akcii. V roce 2021 doslo ke zméné obhospodarovatele z AVANT investicni
spolecnost, a.s. na WINSTOR investicni spolecnost, a.s., tudiz se u nekterych polozek

zménil postup vypoctu.

Tabulka 11: Legenda zkratek pro redistribuci FK

Zdroj: (Vlastni zpracovéni dle statutu)

Legenda potiebnych zkratek s vysvétlivkami
Rozhodné obdobi t Aktualni rozhodné obdobi, dle kterého dochazi k redistribuci FK
Referen¢ni obdobir Obdobi, do kterého spadd rozhodné obdobi t. Zacatkem r je zacatek t, koncem r je31.12. Daného roku.
Rozhodné obdobi t-1 Predchazejici rozhodnému obdobi t
Participujici investi¢ni akcie
X-tydruh IA Prioritni 1A (PIA), Vykonnostni IA (VIA) v dané méné (K¢)
FKxr-1 Cést fondového kapitélu piipadajici nax-ty druh IAke konci pfedchoziho r
FK xtZ Cést fondového kapitélu pfipadajici nax-ty druh IAke konci t
Divxr Soucet hrubych dividend na akcii pro x-ty druh |A, pro které plati, Zze den jejich vyplaty spadd do koncet
UFK x r-1 Upraveny fondovy kapital ptipadajici na x-ty druh 1A ke konci predchoziho r
FK Total t Celkovy fondovy kapital vypocteny pro t
N Pocet dnir do posledniho dnerozhodného obdobi t
Axt Pocet vydanych/participujicich IAx-tého druhu ke konci t
NAVPS x r-1 Hodnota x-tého druhu IA ke konci pfedchoziho r
ACT Celkovy pocet dni referenéniho obdobi r
Y Vynos dosazeny v referenénim obdobi r
YPIA4 Hypoteticky absolutni vynos pfifazeny FK PIA v referenénim obdobi pfi vynosu 4% p.a.
YPIA8 Hypoteticky absolutni vynos pfifazeny FK PIA v referenénim obdobi pfi vynosu 8% p.a.
YVIA8 Hypoteticky absolutni vynos pfifazeny FK VIA v referenénim obdobi pfi vynosu 8% p.a.

Nasledujici mezivypocty budou rozdéleny do dvou tabulek, kdy prvni z nich obsahuje
systematické vypocty pro rozdéleni fondového kapitalu mezi dva druhy investi¢nich
akcii, v€etné redistribuce vynosu na x-ty druh investi¢ni akcie, stanoveni jejich hodnot
a zhodnoceni pfipadajici na prioritni investi¢ni akcii. Druha tabulka se zaméfuje na
splnéni podminek v ramci redistribu¢niho mechanismu v jednotlivych letech a vy¢isleni

referen¢niho vynosu na oba druhy IA.
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Tabulka 12: Vysledky mezivypoctii

Zdroj: (Vlastni zpracovéni dle VZ)

Postup 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2071 31.12.2022|
AV 266 003 165,88 + 70 882 404124238, 4+70 882 492 479 111470882 588 309 892,89

FKinvesticni 266 074047,88- 70882 404 195 120,4-70 882 492 549 993,26+15 529993,07 588 309 892,89

UFKPIAT-1 2018 fond zalozen- hodnota PIAr-1 neniznama  (1,0368-0)*340 041 818 (1,0884-0)*401 841 227 (1,1518-0)*454 554 384

Y 266 074047,88-238 087 003,33 -27173000-0 404 124 238 4-385 066 257,56-0-0 508 079 986,33-471 53987269 588 309 892,89-569 178 230,93

IZP1A 217 593 179,98+27 172 987 67-0 364 556 847,13+0-0 437 845 837,26+15 530 000-0 524108030,93+0-0

1IZVIA 20 493 823,35+0-0 20509410,43+0-0 33665 100+0-0 45070 200+0-0

YPIA(G) Y PIA3=217 593 179,98*0,03(31/365) ¥ PIA3=364 556 847,13*0,037(31/366) Y PIA3=1,089470,03"(365/365)401 941227 Y PIA4=1,1519%0,04"(365/365)"454 994 384
YPIA(V) Y PIA5=217 593 179,98*0,05(31/365) Y PIA5=364 556 847, 13*0,05%(31/366) Y PIA5=1,0894*0,05*(365/365)*401 941227 Y PIA8=1,1519%0,08*(365/365)*454 994 384
YVIA (V) Y VIA5=20453 823,35%0,05*(31/365) ¥ VIA5=20 508 410,43*0,05*(31/366) ¥VIA5=1,6031*0,05*(365/365)*21 000 000  YVIA8=2,1462*0,08*(365/365)*21 000 000
YPV(V) Y PV 5=1039 417,97+87 028,56 Y PV 5=3684 556 847,13 + 86 856,79 ¥ PV 5=21 893 738,63+1 683 255,00 ¥ PV 8=41928642,47+3 605 616,00

FK P& pfed redistribuci
FKVIA pred redistribuci

217 593 179,98-0-0+27 172 987,67+743 174,88

20493 823,35-0-0+0

364 556 847, 13-0-0#0+5900 697,23
20508 410,43-0-0+0413 157 283 81

FKPIA 245500 342,53+0 370457 544,36 +0 437 845 837,26+25 134 518,64 524 108 030,83+20 964 321,24

FKVIA 20 493 823,35+0 33666 694,04+0 33665100411 405 595 45070 200-1 832 659,27

Hodnota PlA 245 509 342,53/236 776 332 370457 544,36/340 041 819 453009 291,33/401 941 227 545 072 352,16/454 994 384

Hodnota VIA 20 493 823,35/21 000 000 33666 694,04/21 000000 45070695/21 000 000 43 237 540,73/21 000 000

z PlAp.a.  |[(1,0368/1,0837)-1]*12 (1,0894/1,0368)-1 (1,1519/1,0894)-1 (1,1879/1,1519)-1

Vysledky

NAY 266074 047,88 404195 120,40 492549993,26 588 300 892,89
FK investiéni 266003 165,88 404124 238,40 508 079986,33 588 309 892,89
UFKPIAT-1 364 524 830,00 437874772,69 524 108 030,93
¥ 743 174,88 19057 980,84 36540 113,64 19131661,96
IZPIA 244766 167,65 364 556 847, 13 453375 837,00 543 370 308,25|
ZVIA 20493 823,35 2050941043 33665 100,00 45070 200,00]
YPIA(G) 623650,78 926332,97 1313624318 20964 321,24
YPIA(V) 1039417,97 1543 888,29 21893738,63 41928 642,47]
YVIA(V) 87028,56 86 856,79 1683255,00 3605 616,00
YPV(V) 1126 446,54 1 630 745,08 23576993,63 45 534 258,47|
FK PIA pFed redistribuci 245509 342,53 370 457 544,36

FK VIA pFed redistribuci 20493 823,35 33 666 694,04

FKPIA 245509 342,53 370 457 544,36 463009291,33 545 072 352,16
FKVIA 20493 823,35 33 666 694,04 45070 695,00 43 237 540,73
Hodnota Pl 1,0368 1,0894 1,1519 1,1979|
Hodnota ViA 0,9758 1,6031 2,1462 2,0589)
z i PlAp.a. 3,60 5,07 574 3.99|

V prvni poloviné tabulky si lze pov§imnout, ze 2.-4. sloupec kalkuluje polozky s 3%

garanci a 5% preferencnim zhodnocenim, zatimco v roce 2022 se jiz do vypocti promitla

zména redistribu¢niho mechanismu z divodu zvySovani arokovych sazeb, a to v podobé

4% garancniho vynosu a 8% preferencniho zhodnoceni. Zména tohoto mechanismu ve

prospéch drzitelti PIA se promitla do vynosu pfipadajiciho na x-ty druh investicni akcie,

ktery je vyobrazen v tabulce nize. V roce 2022 rapidné klesl vynos na vykonnostni TA

oproti predchazejicim roktm.

Tabulka 13: Vysledky vynosu pripadajiciho na PIA, VIA dle podminek

Zdroj: (Vlastni zpracovani dle podkladii obhospodafovatele)

Postup 31.12.2019 31.12.2020 31122021 31.12.2022
Y<Y PIA(G) aY>0 743174,88>0 19131661,96 < 20964.321,24;Y >0
Y>Y PV (V) 19057980,84 > 1 630 745,08 36540 113,64 > 23576 993,63

Y PIA5+0,25*(Y-Y PV5) ; Y VIA5+0,75*(Y-Y PV5) Y PIA5+0,25*(Y-Y PV 5) ; Y VIA5+0,75* (Y-Y PV5)
Vysledky
Y<Y PIA(G) aY>0 Y PIA=743174,88 Y PIA= 20964 321,24, Y VIA=1832 659,27
Y>Y PV (V) Y PIA=5900697,23; Y VIA= 13157 283,61 Y PIA=25134518,64; Y VIA= 11405 595,00

Pro ptehlednost je uvedena tabulka se zdkladnimi investi¢nimi udaji v rdmci sledovaného

obdobi.
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Tabulka 14: Prehled zdkladnich parametrii

Zdroj: (Vlastni zpracovani dle VZ a podkladi obhospodatovatele)

Garance (p.a.) Pocet ks nové vydanych PIA |Objem Odkup Zhodnoceni PIA (p.a.)
3%[236 776 332 ks 240739542 K¢ |- 3,60%
3%[103 265 487 ks 108 984 000 K¢ |- 5,07%
3%|48 130463 ks 53829000 K¢ |- 5,74%
4%|68 805 638 ks 63903 659,85 K¢ 2338787,30 K¢ 3,99%
NAVY fondu

akovizice BAVARLA

akvizice pentign, RPH, RE 11

akvizice AALTD Cibulka, RE |

Graf 1: Vyvoj NAV fondu

Zdroj: (Winstor, 2022)

2.3.2. Pakovy efekt

Miru finanéni paky stanovuje Natizeni Komise (EU) ¢.231/2013, jejiz vySe na zakladé
zvoleného statutu do roku 2020 nesmi presahnout 300 % a od roku 2020 vcéetné 400 %
investi¢niho fondového kapitalu. V pfipadé fondu XY, a.s. FKI je cilem piima drzba
nemovitosti skrz nacerpané financni prostiedky od investort, tudiz pakového efektu neni
vyuzivano v plné mife, ale spi§ v mensi. Zavazky v pfevazujici mife jsou tvoreny Cistou

hodnotou aktiv nalezici drzitelim investicnich akcii. Zbyla Cast zavazki pripada na
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ostatni pasiva, ktera predstavuji zavazek z upisu IA, tedy lhita mezi ptipsanim penéznich

prostiedktl na ticet fondu k emisi a jejich zaknihovanim.

V letech 2019, 2020 administratorem fondu byla stale investi¢ni spole¢nost AVANT IS,

ktera pocitala expozici pouze skrz standardni zavazkovou metodu. Po zméné IS je jiz

expozice uvedena v rdmci obou metod. (Esrb, 2017)

Fi i pakag = ROE
mancnl paka = ROA
Rovnice 14: Pdkovy efekt
Zdroj: (Synek, 2011)
2019 2020 2021 2022
ROE 0,33% 1,47% 7,02% 3,17%
ROA 0,31% 1,46% 6,18% 3,16%
Financni paka 1,065 1,007 1,136 1,003

Tabulka 15: Vyvoj miry pdkového efektu dle aplikovanych metod

Zdroj: (Vlastni zpracovéani dle VZ)

Mira pakového efektu (%) 31.12.2019| 31.12.2020( 31.12.2021| 31.12.2022
Metoda hrubé hodnoty aktiv 104,37 79,27
Standardni zavazkova metoda 100 92 120,09 100,2

V roce 2022 a 2020 doslo ke snizeni miry pakového efektu o 16,6 % a 8 % oproti

predchéazejicimu roku. Jako pfic¢inu 1ze uvést pokles novych investic v roce 2020, 2022

0 62-70 %, cimz se snizila 1 polozka ostatnich pasiv jako zavazek z dpisu novych IA.

350000 000KE

300000 000 KE

250000 000 KE

200000 000KE

150000 000 KE

100000 000KE

50000 000 KE

- ke

Graf 2: Vyvoj objemu novych investic fondu

Nové investice

26173000 K&

9718M000 K¢

31.12.2018 31.12.2020

Zdroj: (Vlastni zpracovéani dle VZ)

288098000 K&
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24. Riziko

Fond XY, a.s. FKI vyuziva souhrnny ukazatel rizik (SRI), jehoz cilem je informovat
investory o vysi rizika spojeného s investici do fondu, a to na Skale 1-7, kdy
1 reprezentuje nejnizsi riziko a naopak 7 signalizuje vysokou urover rizika. Fond XY,
uveden ve sdéleni klicovych informaci nasledovné: ,, 7ento produkt je do prislusné tiidy
rizik zarazen z duvodu absence relevantni Fady historickych dat, resp. absence
srovnavaciho ukazatele s vhodnymi parametry. “ Mezi hlavni relevantni rizika patii riziko
spojené s vyvojem cen nemovitosti na realitnim trhu a vyvojem trhu s ndjemnim
bydlenim, riziko vyplyvajici z vefejnopravni regulace spojené s vysSi hrazené dané,
poplatkti a srazek, riziko nedostateCné likvidity, riziko ztraty svéfeného majetku. Dale
statut uvadi ostatni relevantni rizika spojend s investici. (Winstor, 2019)

V piipad¢, ze by nastaly nepfiznivé trzni podminky, tak investor miize realizovat ztratu
az do plné vySe své investice. Obhospodarovatel fidi dil¢i rizika spojend s konkrétnimi
transakcemi, tudiz jsem zvolila pro uchopeni problematiky smérodatnou odchylku. Tento
statisticky nastroj se vyuziva pro odhad pravdépodobného odchyleni skutecné vynosnosti
od oCekavané. Vysledky maji spi§ obecnou vypovidaci schopnost, neexistuji konkrétni
hodnoty predstavujici maximum nebo minimum. Cim je vysledna hodnota vyssi, tim je

vyS$$i spojené riziko s danou investici.

Z pi X (Vi - Voéek)2
XD

Rovnice 15: Vzorec pro vypocet smérodatné odchylky

Zdroj: (Rejnus, 2016)

Obecné vyjadieni vzorce bude doplnéno o konkrétni hodnoty nemovitostniho fondu XY,
a.s. FKI. Pokud by se brala v potaz garance fondu, kterou investoti obdrzi pfi jakémkoli
zhodnoceni, tak by smérodatna odchylka byla 0, tedy ve své podstaté¢ bezrizikova
investice. Tabulka nize zahrnuje 1 vypocet smérodatné odchylky pro ptipad, kdy je
pominuta garance. Tento pfipad porovnava skute¢né zhodnoceni v daném roce s repo
sazbou vyhlagenou Ceskou narodni bankou, jakozto ogekavanou vynosnosti. 2T repo

sazba byla zvolena na zakladé prvni vyhlagené hodnoty v daném obdobi. (CNB, 2024)
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Tabulka 16: Vypocet smérodatné odchylky pro analyzovany fond ve sledovaném obdobi

Zdroj: (Vlastni zpracovéni)

Postup 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
s garanci [1*(3-3)"2]/1 [1*(3-3)*2]/1 [1*(3-3)*2]/1 [1*(4-4)"2]/1

bez garance-2T [1*(3,6-2)"2)/1 [1*(5,07-2,25)"2)/1 |[1*(5,74-0,5)"2)/1 [[1*(3,99-4,5)"2]/1
Vysledky (p.b.) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
s garanci 0 0 0 0
bez garance-2T 1,6 2,82 5,24 0,51

Dle vySe zminéné tabulky lze konstatovat, ze nejvyS$si riziko spojené s investici do
prioritni investi¢ni akcie fondu XY, a.s. FKI se vyskytlo v roce 2021, kdy soucasné doslo

k nejvy§simu zhodnoceni.

Tabulka 17: Souhrn vyhlasené 2T repo sazby ve sledovaném obdobi

Zdroj: (Vlastni zpracovani dle CNB)

2T REPO sazba vyhlasena CNB
03.05.2019 2,00%
07.02.2020 2,25%
24.06.2021 0,50%
04.02.2022 4,50%

2.5. Likvidita

Fond XY, a.s. FKI disponoval v letech 2019 a 2021 dostate¢né mnozstvi penéznich
prosttedkti pro nahlé splaceni svych kratkodobych zavazkt. Zaroven se vytvarel
nadmérny finan¢ni polstar, ktery se vyrazné projevuje ve zbylych letech, kdy ukazatele
likvidity dosdhly dvou-trojcifernych hodnot. Tato skutecnost signalizuje shromazd ovani
finan¢ni rezervy pro pfipadné odkupy nebo nehospodarné zachazeni s majetkem, kdy by
penize mohly byt ulozeny efektivnéjsi formou do investic se zajimavym zhodnocenim.

V roce 2022 doslo k ukonceni investic v celkové hodnoteé 97 607 000 K¢, které se
preklopily na bankovni ucet fondu, proto rapidné vzrostl ukazatel bézné likvidity.
V ramci ukonCenych investic se jednalo o dovrSenou splatnost avéru se 7 % p.a. urokem
v objemu 15 mil. K¢ navySenou o turoky. Dale odkup investi¢ni akcie v objemu 50 mil.
K¢ navySeny o vynos investice a v neposledni fadé vyplaceny ro¢ni kupon z obligace.
V roce 2020 ukazatel bézné likvidity vzrostl predevsim kvuili zvySenym kapitalovym

fondiim predstavujicim vydané investi¢ni akcie fondu v polozce dlouhodobych zavazku
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vstupujicich do vypoctu. Ukazatel likvidity 2. stupné se pouziva v ptipadech, kdy podnik
disponuje zasobami, coz neplati pro investi¢ni fond, procez byl tento ukazatel vyloucen.
Stupe likvidity samotné investice do Fondu XY, a.s. Ize fadit k méné likvidnim, jelikoz

investi¢ni akcie nejsou verejné obchodovatelné.

Tabulka 18: Ukazatele likvidity

Zdroj: (Vlastni zpracovéani dle VZ)

Postup 31.12.2019| 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Okamzitd (1. stupné) 13251/12640 33667/2280 |73264/66483 123151/1660
Bé&Zna (3. stupné) 79777/12640 33596/2280 [108772/66483 |[177055/1660
Vysledky

Okamzita (1. stupné) 1,05 14,77 1,10 74,19
Bézna (3. stupné) 6,31 14,74 1,64 106,7

Pro prehlednost slouzi nasledujici graf.
Vyvoj ukazatell likvidity
120
100
80
60
40

20

i

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Okamzita (1. stupné) e====BéZna (3.stupné)
Graf 3: Vyvoj ukazateli likvidity
Zdroj: (Vlastni zpracovéni dle VZ)

2.6. Precenéni

Stézejni soucasti vynosu je 1 pfecenéni samotnych nemovitosti. Na konci ti€etniho obdobi
si fond necha vypracovat znalecky posudek, ktery zohledriuje Casovou hodnotu

nemovitosti. S rostoucim realitnim trhem rostou i ceny nemovitosti. Na zakladé toho,
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vjaké fazi se realitni trh nachazi, se zvoli pfislusna metoda ocenéni (porovnavaci,
vynosova). Pfecenéni nemovitosti nasledné vstupuje do ocenéni dcetinych spoleCnosti,
které slouzi jako podklad obhospodarovateli k vycisleni Cisté hodnoty majetku a nasledné

hodnot investi¢nich akcii.

2.6.1. Nemovitosti

V ramci zakona ¢. 151/1997 o ocefiovani majetku jsou nemovitosti v majetku fondu
ocenény obvyklou (trzni) cenou, ktera je definovana zdkonem nasledovné: ,, Obvyklou
cenou se pro ucely tohoto zdkona rozumi cena, ktera by byla dosaZena pri prodejich
stejného, popripadé obdobného majetku nebo pri poskytovdni stejné nebo obdobné sluzby
v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pritom se zvaZuji vSechny
okolnosti, které maji na cenu vliv, avSak do jeji vySe se nepromitaji vlivy mimordadnych
okolnosti trhu, osobnich pomérii prodavajiciho nebo kupujictho ani vliv zvlastni obliby. *
Metodika pii urceni obvyklé ceny urci z katastru nemovitosti 3 obdobné predméty dle
charakteru a parametrti, provede se srovnavaci analyza, urCi se zakladni jednotka pro
porovndni s parametry, upravi se sjednané ceny a ze souboru téchto cen se stanovi

obvykla cena.
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Tabulka 19: Precenéni nemovitosti v ramci SPV1

Zdroj: (Vlastni zpracovani dle podkladi obhospodatovatele)

Projekt A

Pofizovaci cena

2019

2020

2021

2022

G504

5141107,20K¢

6225127,00 K¢

7053 068,89 K¢

9169612,07 K¢

7 565 217,00 K¢

G502

5218079,00K¢

6386 620,00 K¢

7 236 040,46 K¢

8092 665,10 K¢

8 800 000,00 K¢

G405

5843 185,65 K¢

6310 268,00 K¢

7 149533,64 K¢

8302 606,00 K¢

8600 000,00 K&

G402

4865926,00 K¢

6252 097,00 K¢

7083625,90 K¢

8203 348,40K¢

8800 000,00 K&

G404

5971490,00 K¢

6236 272,00 K¢

7 065 696,18 K¢

8127726,10K¢

8200 000,00 K&

G204

4959920,00 K¢

6211 832,00 K¢

7 038005,66 K¢

8107 153,60K¢

8200 000,00 K&

F504

5978405,00 K¢

7 583 188,00 K¢

8591752,00 K¢

8075381,60K¢

9700 000,00 K&

F404

5599320,00K¢

7198 928,00 K¢

8156 385,42 K¢

9858144,40K¢

9700 000,00 K&

F402

4891902,00K¢

6289 633,00 K¢

7126154,19 K¢

9358606,40 K¢

8700 000,00 K&

F304

5488108,00 K¢

7 187 286,00 K¢

8143 195,04 K¢

8176522,90K¢

9700 000,00 K&

E404

5875055,60 K¢

7 392 816,00 K¢

8376 060,53 K¢

9343471,80K¢

10000 000,00 K&

E301

5511034,60K¢

7103 695,00 K¢

8048 486,44 K¢

9610660,80 K¢

9400 000,00 K&

D501

5897 696,80 K¢

6962 530,00 K¢

7 888 546,49 K¢

9234 803,50K¢

9 300 000,00 K&

Projekt B

207

4903 130,00K¢

4263 591,00 K¢

4 830648,00 K¢

4915920,42 K¢

5478 261,00 K¢

201

7147515,00 K¢

6215 230,00 K¢

7 041 855,59 K¢

7166 160,19 K¢

8782 609,00 K¢

Projekt C

E107

5566010,00 K¢

6 000 000,00 K¢

E206

5719772,00K¢

6 000 000,00 K¢

E306

5866 854,00 K¢

6 000 000,00 K¢

F203

5549 085,00 K¢

5652 174,00 K¢

F304

5619 887,00 K¢

5652 174,00 K¢

G401

4045 698,00 K¢

4 608 696,00 K¢

G501

4246768,00 K¢

4 608 696,00 K¢

G508

5837690,00 K¢

6 000 000,00 K¢

Projekt D

4.23.

1841731,00K¢

2260 870,00 K¢

4.19.

2606 955,00 K&

3043 478,00 K¢

4.18.

2844 159,00 K&

3304 348,00 K¢

4.15.

2680828,00 K¢

3043 478,00 K¢

4.14.

2698906,00 K&

3130 435,00 K¢

4.09.

3759829,00K¢

4521 739,00 K¢

4.07.

2781819,00 K&

3130435,00 K¢

3.23.

1841731,00K¢

2260 870,00 K¢

3.09.

3759829,00K¢

4521 739,00 K¢

3.06.

3614577,00K¢

4347 826,00 K¢

Projekt E

5340000,00 K¢

6 000 000,00 K¢

6798 000,00 K¢

8838000,00 K¢

8500 000,00 K¢

Projekt F

5059500,00 K¢

5450 000,00 K¢

6174 850,00 K¢

7764 240,00 K¢

8347 826,00 K¢

Projekt G

4200000,00 K¢

5350 000,00 K¢

6061 550,00 K&

7 880550,00 K¢

7900 000,00 K&

Projekt H

7700000,00 K¢

6 800 000,00 K¢

7 704 400,00 K¢

10016 400,00 K¢

9400 000,00 K¢

Projekt |

101

8597400,00 K¢

9 304 348,00 K¢

2

108

9844 950,00 K¢

9 304 348,00 K¢

203

8843 700,00 K¢

9478 261,00 K¢

2

303

6272 850,00 K&

5739 130,00 K¢

SPV 1 se stalo plaitcem DPH v lednu 2020, do t¢ doby plitcem DPH nebyl

. Tato

skuteCnost se projevila v odhadovanych cenach znalce. VSechny bytové jednotky

pofizené pred registraci k DPH zahmuji DPH ve vysi 15 % (tu¢né oznacené sumy).

Snizen4a danova sazba se uplatiiuje v souvislosti s paragrafem 48 zdkona o DPH

(,,ZDPH"), jedna-li se o stavbu pro socidlni bydleni. Ostatni nemovitosti pofizené po
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zavedeni SPV do evidence platci DPH znalec ocenuje bez DPH, jelikoZ si ho subjekt
muze narokovat zpét. (Zakon ¢. 586/1992)

Tabulka 20: Precenéni nemovitosti v ramci SP12

Zdroj: (Vlastni zpracovani dle podkladi obhospodatovatele)

Pofizovaci cena 2019 2020 2021 2022
ProjektJ (2021) 14 990 000,00 K¢ 13 443 478,00 K¢
Projekt K (2020)
B8 4320000,00 K¢ 4250 000,00 K¢ 4434783,00 K¢
B9 3674 380,00 K¢ 3750000,00 K¢ 4000 000,00 K¢
Projekt L (2021) 2 480 000,00 K¢ 2939 130,00 K¢

Projekty potizené do majetku SPV 2 prosly ve vét§iné€ piipada trznim zhodnocenim,
kromé projektu J, charakteru komercni/rekreacni nemovitosti, nachéazejici se
v nelukrativni lokalité¢ Vranov nad Dyji. Na pfecenéni lze pozorovat mirny propad ceny,
ktery mohl byt zapfiinén ochlazenim realitniho trhu v roce 2022, jez se vyraznéji
projevilo na tomto typu nemovitosti nez u trhu s reziden¢nimi nemovitostmi. Podstatny
vliv mohla mit i samotné poptavka po vysSe zminéném typu nemovitosti, jelikoz se v okol{
prodavalo né€kolik nemovitosti podobného charakteru a nabidka tak ptevysila poptavku,
ceny byly tlaCeny trhem dolt. Dariova sazba piipadajici na typ rekreacnich nemovitosti
byla ve vysi 21 % s tim, Ze v tabulce jsou uvedeny téz ceny bez DPH, jelikoz SPV 2 bylo

registrovano k platci dan€ jiz od roku 2017.

2.6.2. Cenné papiry (dluhopisy, investi¢ni akcie)

Veskeré dlouhopisy a ostatni dluhové cenné papiry jsou uctovany v pofizovaci cené
zahrnujici 1 pomérnou ¢ast azia nebo diskontu. Akcie a podilové listy jsou uctovany
v pofizovaci cen€. Po nabyti vSech cennych papirti do portfolia fondu musi byt na konci
rozhodného obdobi ocenény realnou hodnotou. Vznikly oceiiovaci rozdil musi byt

evidovan k rozvahovému dni.
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Tabulka 21: Ocenovaci rozdily investic

Zdroj: (Vlastni zpracovéni dle VZ)

Ocefiovaci rozdily 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Dluhopisy - 475000 K& 726 000 K& 213000KE |- 453000 K&
Akcie, podilové listy 3834 000Ke 8911000 K& - K - K¢
Majetkové ucasti

SPV1 18 728 000 K& 36401 000 K& 38779 000 K&
SPV2 2024000 KE |- 1528 000 K&
50% podil - KE |- 148 000 KE |- 457000 K¢ |- 700 000 K&

Markantni oceilovaci rozdil lze pozorovat u SPVI1 realizujici veSkeré akvizice
rezidencCnich projekt. Majetek SPV1 spolecnosti tvoii kolem 60 % portfolia celého
fondu. Do ocenéni spolecnosti vstupuje 1 ocenéni samotnych nemovitosti, jehoz postup

je specifikovan v podkapitole vyse.

2.7. Analyza Cistého zisku

V této podkapitole bude vénovana pozornost ¢istému zisku a s nim spojenymi ukazateli.
Obhospodarovatel fondu tyto ukazatele nepocita, ale svym charakterem by mély byt
soucasti této prace. Nize uvedena tabulka poskytuje prehled vyvoje vstupnich velicin jako
jsou vynosy, Cisty zisk a znich vychazejicich ukazatelG. Earning per share , EPS*
exponencialné roste do roku 2021, zatimco v roce 2022 doslo k poklesu o 0,048 K¢&. Tato
skuteCnost nemusi mit bezprostfedné negativni vypovidaci schopnost, ale se snizenim
hodnoty Cistého zisku a soucasné nartistem poctu akcii v obéhu dojde k predpokladanému
poklesu ukazatele. Cisty ziskovy margin piedstavuje efektivnost fizeni nakladd
a generovani zisku z vynost. V roce 2021 hodnota dosahla az 252 %, coz reflektuje
ucinné fizeni nakladd, zatimco v roce 2022 ukazatel skokoveé klesl. Pokles 1ze odivodnit
snizenim vynosu a zvySenim spravnich nakladii v podobé odmény za administraci, audit,

znalecké posudky.
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Tabulka 22: Analyza cistého zisku

Zdroj: (Vlastni zpracovéani dle VZ)

Analyza Cistého zisku 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Cisty zisk 875000 K¢ 5935000 K¢ 34596 000 K& 18 665 000 K&
vynosy 4211 000K¢ 10915000 K¢ 13724 000 K¢ 24722000 KE
naklady 3260000 K& 5394 000 K& 7809 000 K& 9436 000 K¢
Cisty ziskovy margin 21% 54% 252% 75%
pocet akcii 236776 332 340041819 388172282 454994 384
EPS 0,004 K¢ 0,017 K¢ 0,089 K¢ 0,041 K¢

Pro prehlednost je nize predlozen graf vyvoje Cistého zisku v prubéhu sledovaného
obdobi. Rok 2021 byl vrcholem kiivky, ktery byl zapfi¢inén piedevSim vynosy ze
vstupnich poplatkd, kdy mohly byt G¢tovany poplatky 3 % z objemu investice, zatimco
v roce 2022 obchodnici uctovali nizs§i vstupni poplatky ve vysi 0-2 %. V roce 2022

naopak vzrostly vynosy z urokda.
\yvoj Cistého zisku
40000 000 K&
35000 000 K&
30000 000 K&
25000 000 K
20000 000 K&
15000 000 K&
10000 000 K&
5000 000 K¢

- K&

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022

Graf 4: Vyvoj cistého zisku fondu

Zdroj: (Vlastni zpracovéani dle VZ)

V navaznosti na analyzu cCistého zisku by mély byt zminény i dva zakladni ukazatele
rentability se vstupni proménnou Cistého zisku. Hodnoty vlastniho kapitalu a celkovych
aktiv se od sebe lisi

zanedbatelng, jelikoz vychéazi zupisi daného obdobi

korespondujicich s hodnotou aktiv, ke které se musi pfipocitat precenéni.
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Tabulka 23: vyvoj ukazatele ROA a ROE v priibéhu let

Zdroj: (Vlastni zpracovéni dle VZ)

2019 2020 2021 2022
ROE 0,33% 1,47% 7,02% 3,17%
ROA 0,31% 1,46% 6,18% 3,16%

Ukazatel ROA dosahuje diky nejvyssi hodnoté Cistého zisku v roce 2021 svého maxima.
U predchozich rokt lze konstatovat, ze fond disponoval solidnim majetkem, jehoz
efektivni sprdva se promitne v ramci setrvacnosti az v ndsledujicich letech. Tato
skuteCnost spole¢né s nizSim Cistym ziskem ovlivni ROA. V roce 2022 doslo ke
kombinaci snizeného zisku a zvysSené hodnoty aktiv, ¢imz ukazatel dosahl stfedni
hodnoty signalizujici neefektivni spravu aktiv.

Ukazatel ROE do jisté miry kopiruje hodnoty ukazatele ROA kvili vlastnimu kapitalu
slozeného z celkové vyse upisit IA. Obecné nizsi ROE vykazuje mensi rentabilitu

investic.

Vyvoj ROA, ROE v Case
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2019 2020 2021 2022

e ROE ROA

Graf 5: Vyvoj ukazatele ROE a ROA v case

Zdroj: (Vlastni zpracovéani dle VZ)
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2.8. Benchmarking

Tato kapitola se zaméfuje na srovnani nemovitostniho fondu XY, a.s. FKI s ostatnimi
fondy pusobicimi na evropském trhu. Po konzultaci s analytikem ohledné ziskani
zahrani¢nich fondi podobné formy =z informacniho systému Bloomberg byla tato
moznost data miningu zamitnuta. Pfedmétem benchmarkingu jsou tedy fondy prevazné
registrované na tzemi Ceské republiky s pasobnosti v raimci EU. V prvni fadé by bylo

vhodné zminit zaméfeni danych fondt, nemovitosti se totiz déli do né€kolika zakladnich

sektoru:
e Rezidencni nemovitosti — nemovitosti uréené k ndjemnimu bydlen{
e Komercni nemovitosti — kancelafe, obchodni centra, hotely, generujici vyssi
vynos nez predchozi kategorie
e Primyslové nemovitosti — logistické haly, vyrobni haly, generujici znateln€ vyssi

vynos oproti predchozim kategoriim
Rozhoduyjicim faktorem je tedy sektor nemovitosti, do které¢ho fond investuje, vétSinou
dochazi ke kombinaci vy$e zminénych sektorti, ¢imz se zajisti dostateCna diverzifikace
portfolia a snizi se tak riziko pfipadné ztraty. Dal§im faktorem je samotna pusobnost
fondu a s tim 1 jeho hodnota ¢istého majetku. Investice do nemovitosti v oblasti retailu,
vyroby a logistiky je spojena s mnohonasobné vétSim objemem potiebnych finan¢nich
prostiedkti nez v oblasti akvizice jednotek/desitek bytovych jednotek. V neposledni fadé
ma rozhodujici vliv na vynos i to, zda se fond orientuje i na development nebo jenom na

drzbu nemovitosti.

Tabulka 24: Srovndni vykonnosti s ostatnimi fondy

Zdroj: (Vlastni zpracovani dle Nemovitostni fondy, 2024)

Fond NAV vynos 2019 |vynos 2020 |vynos 2021 [vynos 2022 |hodnota akcie [sektor plisobnost

Accolade industrial fund 771800 000,0 K& 9,19% 11,45% 27,93% 7,97% 278,00 K¢ [Logistika, vyroba Stiedoevropsky region
ZDR Investments 5500 000 000,0 K¢ 8,23% 8,16% 8,38% 9,49% 1,4981 K¢ [Retail CR+Slovensko
Investika realitni fond 13632978 153,2 K¢ 5,14% 4,13% 5,48% 7,05% 1,4414 K¢ |Komeréni nemovitosti [Polsko+CR
NOVAReal estate 2800000 000,0 K& 7,39% 6,61% 9,66% 8,10% 7,1888 KE |Retail CR+Slovensko

Fond Ceského Bydleni 343839 000,0 K& 7,58% 6,40% 7,72% 9,72% 1381,00KE |Rezidence CR

Nemomix 120485 000,0 K& 3,07% 4,40% 6,21% 6,22% 1,2140KE |Rezidence CR

Mint 1. 1900 000 000,0 K& 4,40% 9,17% 9,95% 1,2531 K¢ |Rezidence CR

Fond XY, a.s. FKI 588 000 000,0 K& 3,60% 5,07% 5,74% 3,99% 1,1979KE Rezidence CR

Jak jiz bylo zminéno, vétSina fondd se zaméfuje na oblast primyslovych a komer¢nich
nemovitosti. Od toho se odviji 1 pfislusny vynos, ktery lze pozorovat napiiklad u FKI
Accolade Industrial Fund. Registrovany je na Malté, coz signalizuje vyuziti daiové

vyhodnosti s konkurenceschopnymi sazbami dani a ulevami. Jeho zahrani¢ni ptisobnost
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téz zveda celkovou NAV hodnotu. Z pohledu orientace na reziden¢ni bydleni lze
porovnavat predevS§im se 3 nemovitostnimi fondy, kdy analyzovany fond dosahuje
v pruméru nejniz§iho vynosu, coz je predevSim zapiiinéno pouze drzbou a spravou

nemovitosti, zatimco ostatni konkurenti vyuzivaji i vystavby.

Srovnani vynosi s ostatnimi nemovitostnimi fondy
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25,00%
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15,00%
10,00%

5,00%

0,00%

vinos2019 vinos2020 vinos2021 vynos2022
Accolade industrial fund mZDR Investments Investika realitnifond NOVAReal estate
Fond Ceského Bydleni Nemomix Mintl. Fond XY, a.s. FKI

Graf 6: srovndni vynosii s ostatnimi nemovitostnimi fondy

Zdroj: (Vlastni zpracovani dle podkladi z webovych stranek)

Z pohledu velikosti NAV v porovnéni s reziden¢nimi fondy Ize konstatovat, ze fond XY,
a.s. FKI dosahuje solidnich hodnot diky ucasti distributora, jelikoz touto vyhodou ostatni
fondy nedisponuji. Zahrani¢ni angazovanost fondd souvisi s vydanim eurové tfidy

investi¢nich akcii, které dosahuji o néco vyssich cen diky kurzovému rozdilu.
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srovnani hodnoty NAV k 31.12.2022
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industrialfund realinifond Investments estate FKI Bydleni

Graf 7: Srovndni hodnoty NAV k 31.12.2022

Zdroj: (Vlastni zpracovani dle podklada z webovych stranek)

Z hlediska ro¢ni nakladovosti, kterou reprezentuje ukazatel TER, lze pozorovat vyssi
nakladovost u reziden¢nich fond(. Analyzovany fond si udrzuje pomérné nizkou
ndkladovost v poméru k NAV. Vyse vstupnich poplatki se pohybuje kolem 3-4 % kromé
Fondu Ceského Bydleni, ktery ma poplatek nastaven na nizké urovni. V poméru 50:50
fondy uctyji performance bonus, Accolade Industrial Fund vyuziva metody ,,High Water
Mark“, zatimco ostatni aplikuji ,,Hurdle Rate*. Tento typ poplatku byva zahrnut u fonda
dosahujicich vyssSich vynosu. Analyzovany fond si sice nenarokuje spravni poplatek,

avSak investor plati podobny typ poplatku pfimo svému makléfi u distributora.
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Tabulka 25: Srovndni poplatkii a nakladovosti fondii

Zdroj: (Vlastni zpracovani dle podkladi z webovych stranek)

Fond management fee performance bonus |vstupni poplatek [TER

Accolade industrial fund ne 20,00% 3,00% 1,07%
ZDR Investments ne ano 3,10% 1,53%
Investika realitni fond 1,70% ne 4,00% 1,67%
NOVAReal estate ne ano 3,00% 1,73%
Fond Ceského Bydleni ne ne 1,77% 2,18%
Nemomix ne ne 3,00% 2,01%
Mint . 1,50% ano 4,00% 2,73%
Fond XY, a.s. FKI ne ne 3,00% 1,85%

2.9. Shrnuti vykonnosti fondu XY, a.s. FKI

Finan¢ni vykonnost nemovitostniho fondu XY, a.s. FKI v letech 2019-2022 lze na
zakladé vysledka z vySe analyzovanych ukazateli hodnotit pozitivné. Ukazatel NAV ma
rostouci tendenci, mira pdkového efektu se pohybuje v rozmezich stanovenych statutem.
Smérodatnd odchylka vykazuje rizikovost zakoupeni prioritni investi€ni akcie v roce
2021, pfi zhodnoceni PIA 5,74 % p.a., avSak pifi zohlednéni garan¢niho vynosu je
z teoretického hlediska riziko na nulové urovni. Investofi musi byt vSak srozumeéni
s riziky vypsanymi ve statutu fondu, soucasné musi obdrzet od obchodnika , sdéleni
klicovych informaci® zahrnujici ukazatel rizik SRI, podle kterého investice vykazuje
rizikovost na 6. stupni, tedy ,,vysoce rizikova“. (Winstor, 2019)

Tato skutecnost vyplyva z nedostatecného mnozstvi historickych dat pro analyzu rizika.
Ukazatele likvidity poukazuji na pfebyte¢nou drzbu finan¢nich prostfedka na bankovnim
uctu v letech 2020 a 2022, kdy mohla byt jejich Cast alokovana do efektivngjsi formy
investice. Pfecenéni jednotlivych podilti mélo rostouci tendenci, kromé roku 2022, ktery
byl ve znameni vysokych drokovych sazeb, stagnace na realitnim trhu a vysokych cen
nemovitosti, coz zapficinilo pokles hodnoty nékterych spolecnosti. Pokles Sel zaznamenat
i vramci pfecenéni nemovitosti. Ukazatel Cistého ziskového marginu dosahl nejvyssi
hodnoty v roce 2021, a to predevSim kvuli hodnoté Cistého zisku. Ukazatel ROA
indikoval neefektivni sprdvu aktiv v roce 2022, zatimco ukazatel ROE dosahoval
kladnych hodnot, ale soucasné signalizoval nizkou rentabilitu investic, na kterou maji
vliv ndklady, vynosy a jeji délka. Celkové se vykonnost fondu XY, a.s. FKI udrzovala

v kladnych ¢&islech az na rok 2022, kdy samotné zhodnoceni PIA nedoséhlo ani garance
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4 % p.a., tudiz muselo dojit k dotaci chybé&jici ¢asti na ukor VIA, aby investofi obdrzeli
slibenou garanci. Zhodnoceni vykonnostnich IA nejvice prosperovalo diky
redistribuénimu mechanismu v obdobi 2020, 2021. Mechanismus byl nastaveny ve

prospéch drziteltt VIA, zatimco v roce 2022 doslo ke zméné.

Mési¢ni vyvoj cen IA
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Graf 8: Mésicni vyvoj cen IA fondu XY, a.s. FKI

Zdroj: (Vlastni zpracovani dle podkladi obhospodatovatele)

Nize ptedlozeny graf potvrzuje stanovisko ohledné€ dotace prioritni investi¢ni akcie na
tkor vykonnostni v roce 2022, kdy hodnota VIA vykazovala mezirocni pokles do

zapornych hodnot.
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Zhodnoceni IA v pribéhu let

70,00%
60,00%
50,00%
4000%
3000%
20,00%
10,00%

0,00% \
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31122022
-10,00%

== \/|A PIA

Graf 9: Zhodnoceni IA v pritbéhu let fondu XY, a.s. FKI

Zdroj: (Vlastni zpracovani dle podkladi obhospodatovatele)

Pro kompletni vytvoreni obrazu jsou zde pfilozeny 1 grafy rozlozeni majetku fondu pro
jednotlivé roky. K zasadnim zménam ve struktufe majetku doslo v roce 2020 a 2021
u majetkovych ucasti, kdy doslo k prevodu 100 % podilti SPV spolecnosti pod fond. Dalsi
markantni zména nastala v roce 2022, kdy byly odprodany vSechny investi¢ni akcie
z majetku na doporuceni obhospodarovatele, a to kvili opozdénému ocenéni, které se

nasledné promitlo i do zpozdéného ocenéni investicnich akcii fondu XY, a.s. FKI.

Skladba majetku fondu pro rok 2019
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Graf 10: Skladba majetku analyzovaného fondu pro rok 2019

Zdroj: (Vlastni zpracovdni dle VZ)
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Skladba majetku fondu pro rok 2020

13%
%

s/ 4%

= Celkova aktiva Penézni prostiedky = Majetkové idasti = Uviry m A Dluhopisy

Graf 11: Skladba majetku analyzovaného fondu pro rok 2020

Zdroj: (Vlastni zpracovéani dle VZ)

Skladba majetku pro rok 2021
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Graf 12: Skladba majetku analyzovaného fondu pro rok 2021

Zdroj: (Vlastni zpracovéani dle VZ)



Skladba majetku fondu pro rok 2022
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Graf 13: Skladba majetku analyzovaného fondu pro rok 2022

Zdroj: (Vlastni zpracovéani dle VZ)

2.9.1. Trzni podminky ve sledovaném obdobi

Pro doplnéni kontextu Cisel, tabulek a grafti je potfeba zminit i vyvoj realitniho trhu, ktery
ma podstatny vliv na vykonnost fondu. Sazba hypoindexu rapidné vzrostla od roku 2021,
coz zpusobilo orientaci na najemni bydleni a odklon od hypoték, jelikoz by mésicni
splatka hypotéky prevysila vysi mési¢niho najmu.

(Swiss Life Hypoindex, 2024)

Soucasné v roce 2021 Ceska narodni banka zpiisnila limity pro ziskani hypoték jako je
ukazatel LTV, DTI, DSTI, coz m¢lo za nasledek opét volbu najmu oproti vlastnimu

bydleni. (CNB, 2021)
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Vztah mezi Grokovymi sazbami hypoték, CNB
a ceny penéz
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Graf 14: Vztah mezi tirokovymi sazbami hypoték, CNB

Zdroj: (Realitymorava, 2022)

Nizké trokové sazby v letech 2019-2020 se promitly i do cen najmu v nasledujicich
letech, stejné tak jejich zvyseni. Na tzemi Ceské republiky odjakziva panuje trend
vlastnictvi, jinymi slovy fe€eno, ten, kdo nic nevlastni, tak neni bohaty. Zapadni zemé
maji na bydleni jiny pohled. V novodobém svété globalizace, integrace, kdy mladsi

generace maji rozsahlé moznosti prace, vzdélani po celém svété, je pohodlné;si variantou

ndjemn{ bydleni.

1 Cenlral business district

2 Zone ol transition

3 Zone ol independent workers’ homes

4 Zone of batter residences 5
5 Commuters zone

Obrdzek 3: Schéma CBD

Zdroj: (Ahlfeldt, 2018)
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Tento trend se postupné vkrada i do Ceské republiky a developefi tak musi reagovat na

rostouci poptavku bytt o mensich dispozicich a nejlépe pfimo v CBD , Central business

C e e
district®.
Nabidkové ceny byt (index, 2010 = 100)
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Graf 15:Nabidkové ceny bytii v CR dle indexu 2010=100

Zdroj: (CSU, 2024)

Cena byt jde ruku v ruce s nabidkou a poptivkou po bytovych jednotkdch. V Ceské
republice se setkdvame po delsi Casové obdobi s prevysujici poptavkou nad nabidkou.
Vystavba v prabéhu let 2019-2021 zdaleka nebyla dostaCujici pro narustajici poptavku,
az rok 2022 se stal rekordnim s po¢tem dokoncenych byti. Vysoka poptavka znamena
zdrazeni cen nemovitosti, které v roce 2022 meziro¢né vzrostly o 16 %. Brzdou vystavby
na uzemi Ceské republiky je pfedevsim délka schvalovacich procest, naroénost podkladi
potiebnych k vydani stavebniho povoleni atd., proCez se jiz od roku 2022 projednava
nova podoba stavebniho zakona, ktery by mél tyto procesy urychlit, zjednodusit a prispét

tak ke stabilizaci nabidky na realitnim trhu.
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Graf 16: Vystavba dokoncenych bytii v CR v priibéhu let
Zdroj: (CSU, 2024)

2.9.2. Regrese

V této Casti prace bude provedena samotnad regresni analyza datového souboru. Jako
matematicko-statisticky apardt jsem zvolila pro multikolinearitu RStudio, k samotné
tvorbé vicenasobného regresniho modelu byl vyuzit program RStudio. Vstupni data byla

zvolena za rok 2019-2022, a to na kvartalni bazi pro rozsifeni vzorku dat.

Tabulka 26: Legenda proménnych

Zdroj: (Vlastni zpracovéni)

Zavisla proménna y PIA
Nezavisla proménna x1 yield

x2 ROIC

x3 Hypoindex
Koeficienty B1, B2, B3

Rovnice mnohondsobného regresntho modelu bude v nasSem piipadé mit nasledujici
podobu:

Y =B+ 2 X By +x3 X By + 3 X X3
Rovnice 16: vicendsobnd regrese

Zdroj: (Vlastni zpracovéani dle Peng, 2016)
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2.9.3. Test normality

Zakladnim predpokladem regresni analyzy je normalita zkoumanych dat.

v nasem piipadé ovéifena Shapiro-Wilkovym testem.

HO: Data z modelu podléhaji normalnimu rozdéleni

H1: Data z modelu nepodléhaji normalnimu rozdéleni

Tabulka 27: Shapiro-Wilkiiv tes

Zdroj: (Vlastni zpracovéni)

Model Hladina p-hodnota Normalni rozdéleni
vyznamnosti
Regresni-3 nezdvislé pr. | 0,05 0,9679 ANO

Ta byla

P-hodnota modelu je vétsi nez hladina vyznamnosti, proto pfijmeme nulovou hypotézu

a zamitame alternativni.

Vstupni data byla podrobena testu normality, kterym prosla, tudiz postupuji do dalsi faze

analyzy.

Normal Q-Q Plot

0.02
1

o

0.01
I

0.00
1

-0.02

Theoretical Quantiles

Obrdzek 4: Q-Q graf

Zdroj: (Vlastni zpracovéni v programu Rstudio)

2.9.4. Homoskedasticita

Dalsi podminkou pro konstrukci regresniho modelu je podminka homoskedasticity. Pro

zjisténi splnéni tohoto predpokladu byl pouzit Breusch-Paganiv test.
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HO: Homoskedasticita existuje

H1: Homoskedasticita neexistuje, existuje heteroskedasticita

Hladina vyznamnosti 0.05 <p-hodnota 0.2217 znamena pfijeti nulové hypotézy
a zamitnuti alternativni. V souvislosti s regresni analyzou byl pfedpoklad splnén a data

mohou vstoupit do dalsi faze regrese.

2.9.5. Multikolinearita

Tento pojem se vztahuje k matici vysvétluyjicich proménnych (x) a jejich vzajemné
korelaci. V ptipad€, ze jsou nékteré nezavislé promeénné mezi sebou silné korelované
(hodnota blizici se 1), pak to mize mit za vysledek zkresleni modelu a jeho celkové
selhani. Takové situaci ale lze predejit napiiklad urenim hodnoty VIF (,,variance

inflation factor®), ktera se da numericky spocitat jako:

VIF = ———
(1-R?)

Rovnice 17: VIF

Zdroj: (Shretsha, 2020)

Faktor se individualn€ pocita skrz regresi mezi nezavislymi proménnymi. Vysoké
hodnoty tohoto faktoru naznacuji vyskyt multikolinearity, které je potfeba se zbavit. Za

vysoké hodnoty VIF povazujeme od 5 do 10. (Shrestha, 2020)

Tabulka 28: VIF

Zdroj: (Vlastni zpracovani dle vysledkii z programu RStudio)

Proménna VIF

X1 8,818839
X2 4,849574
X3 3,524031

Data prosla testem multikolinearity a mohou tak vstoupit do modelovaci faze regrese.
Vysledny model bude mit podobu 3 graft, které promitaji vliv nezavislych proménnych

na zavislou proménnou. Postup je strucné popsan nize.

e Datovy soubor (vstupni data pfifazena jednotlivym argumentim-y, x1, x2, x3)
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e Vlozeni dat z Microsoft Excel do programu Rstudio

e Vyuziti funkci programu ke konstrukei regresniho modelu

e Odhad koeficientd modelu a dalSich charakteristik

e Urceni méfitka jednotlivych proménnych, predikce hodnot pomoci odhadovanych
koeficientl a prislusné funkce

e Instalace potiebnych balicka a konstrukce Castecnych grafi, kdy kazdy z nich
vystihuje vliv nezavislé proménné (x1, x2, x3) na zavislou proménnou (y)

e Modelace matematického vztahu modelu

~

Y =0,992 +0,0049 x X1+ 0,0872 X X2 + 0,0041 x X3

Rovnice 18: regresni model 3 prediktory

Zdroj: (Vlastni zpracovéni dle programu RStudio)

Hladina spolehlivosti regresniho modelu se rovna 0,9782, a tim predstavuje vysokou

spolehlivost modelu. (Novdkova, 2021)

Component + Residual Plots

0.04

0.00
0.00 0.04

Component+Residual(Y)

-0.04

Component+Residual(Y

-0.06

0.0 0.2 04 06 08 1.0

X2

0.02

Component+Residual(Y)
0.00

-0.02

X3

Graf 17: prediktory a prognoza

Zdroj: (Vlastni zpracovéni v programu RStudio)
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VysSe vyobrazené grafy se skladaji z predikovanych hodnot prioritni akcie (modra
Srafovana linie) a rezidui jednotlivych prediktort (rizova linie).
Na zakladé graft lze konstatovat, ze proménna X1 (ROIC) ma nejsilnéjsi vazbu na
prognozovanou hodnotu PIA, jelikoz ji linie rezidui kopiruje. U nezavislé proménné X2-
Yield 1ze pozorovat mensi vykyv rezidui od prognoézy, coz muze byt zptisobeno:

e Nizs8i hodnotou najemného vici trzni hodnoté

e Nizkou obsazenosti nemovitosti
Treti graf pfedstavuje vliv hypoindexu na vykonnost fondu (PIA). Linie rezidui
nekoresponduje ve svém pocatku linii progndzy, a to predevs§im okolo roku 2021, kdy
CNB zacala postupné zvedat hypoteéni sazby, opatfeni nemovitostniho fondu XY, a.s.
FKI tak nemusela stihnout promptné reagovat a upravit investicni strategii, coz mohlo
zapri¢init vykresleny nesoulad. Tteti prediktor tak piisobi nevyhovujicim dojmem, proto

bude simulovan 2. model, ve kterém bude vyfazena neadekvatni promeénna.

Regresni model zahrnujici 2 proménné

Statisticky program RStudio je schopny zkonstruovat i 3D graf prolozeny plochou, to ale
pouze v pripad€, ze model disponuje 2 nezavislymi proménnymi. Nize uvedena tabulka
sumarizuje koeficienty prediktori a jejich p-hodnoty. Hypoindex pfesahuje hladinu
vyznamnosti o=0,05, coz signalizuje statistickou nevyznamnost tohoto prediktoru pro

regresni model.

Tabulka 29: Regresni analyza

Zdroj: (Vlastni zpracovéni dle programu Microsoft Excel)

Prediktor Koeficient P-hodnota

ROIC 0,00492407 0,00493112
Yield 0,08722459 0,00017378
Hypoindex 0,00414354 0,22753575

Grafy jsou uvedeny dva, kazdy z jiného dhlu.

e QOsax:ROIC
e Osay: Yield
e Qsaz:PIA
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Obrdzek 5: Vicendsobnd regrese 3D

Zdroj: (Vlastni zpracovéni v programu Python)

~

Y =1,0046 + 0,0062 x X1 + 0,0818 x X2

Rovnice 19: regresni model-2 prediktory

Zdroj: (Vlastni zpracovéni v programu RStudio)

Hladina spolehlivosti modelu se rovna 0,9753, coz signalizuje vysokou miru spolehlivosti
modelu. (Peng, 2016)

Vysledkem regresni analyzy je tedy vizualizace modelu, ktery Ize vidét vySe. Na zakladé
prostorového grafu 1ze konstatovat ndsledujici:

e Orientace (smér) vzajemného vztahu proménnych je kladny.

e Jednotlivé body se tolik neshlukuji kolem trendu, tudiz predpokladame slabsi
vztah (jedna se vSak o dedukci, je mozné, ze v pripadé vétSiho mnozstvi dat by
graf vypadal jinak).

e Piedevsim ve spodni Casti grafu se nachdzi odlehlé body, které se vymykaji
celkovému trendu, pri¢inou jsou prvotni hodnoty akcie pred pocatkem aktivni

spravy majetku fondu.
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e Vramci aproximace budoucich hodnot neni zahrnuto ro¢ni pfecenéni, které ma
podstatny vliv na cenu PIA

Soucasti provedené korelacni analyzy byla zjiSténa silna pozitivni korelace ukazatele
ROIC a PIA. Pric¢inou tohoto vztahu je skuteCnost, kdy vynosnost poskytnutych avért se
pohybuje kolem 10 % p.a., tento vynos vstupuje do vypoctu hodnoty prioritni akcie,
zatimco yieldy nemovitosti osciluji kolem 1 % p.a., tudiz zavislost tohoto ukazatele na
akcii ma o néco nizsi, ale stale siln€ pozitivniho charakteru. Principem akvizice je
poskytnuti tivéru matkou (nemovitostni fond XY, a.s.) dcefi (SPV) za 4-6 %p.a., coz
vstupuje do fondu jako polozka vynosu, zatimco v ramci ucetni zavérky SPV se tento
urok promitne jako naklad, ¢imz snizuje hodnotu samotné SPV spolecnosti, ktera
nasledné vstupuje do vypoctu vykonnosti fondu. Déle byla zkouména zavislost
hypoindexu na hodnoté PIA, kdy byla nalezena nejslabsi pozitivni vazba. Hypotecni
sazby by bezprostiedné mély mit vliv na vykonnost fondu, pokud nemovitostni trh
stagnuje, muze to byt zpusobeno zvySenim hypoindexu pii souCasném zvySovani
poptavky nad nabidkou. Investi¢ni strategie fondu zavisi na vyvoji realitniho trhu, avSak
diverzifikace portfolia umoziiuje zmirnit dopady na vykonnost.
Navazujici casti na korelani analyzu byla regresni analyza. Po testovani datového
souboru na normalitu dat, multikolinearitu a homoskedasticitu, prediktory podstoupily
fitovani hodnot tak, aby nedoslo ke zkresleni modelu. Vysledkem byl nasimulovany
model, ktery potvrzuje zavislosti pocitané v korelacni analyze.
Dopltiujici regresi byl model pouze se dvéma prediktory, a to ROIC a Yield. Vysledkem
byl 3D graf prolozeny ploSinou, v ramci, kterého lze pozorovat nuance hodnot
v pocatcich a na konci grafu. Kromé téchto vykyvii ma model vypovidaci schopnost.
Dulezitym faktorem je mnozstvi vzorka dat, které by mohly byt obsahlejsi, bohuzel
historie fondu XY, a,s. FKI saha k roku 2018, tudiz neni mozné ziskat vétsi mnozstvi dat.
Regresni model by v takovém pfipadé byl mnohem presné€jsi s mensimi nuancemi.
Jak centralni vyzkumné otazky, tak vyzkumného cile bylo dosdhnuto. Dil¢i hypotéza H1
popisujici statisticky vyznamny vliv na hodnotu PIA byla pfijata, stejné tak hypotéza H2.
Dil¢i hypotéza H3 byla na zakladé regresni analyzy zamitnuta z divodu statistické
nevyznamnosti prediktoru.
Doporucila bych nemovitostnimu fondu XY, a.s. FKI zvySeni vynosu z najmu tak, aby

ndvratnost nemovitosti dosahovala aktudlni 4 % garance fondu (v roce 2019-2021 3%
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garance). Najmy obecné generuji kolem 2-4 % roc¢né dle lokality a typu rezidencni
nemovitosti (panelovy dam, developersky projekt). V nasledujicich letech bude podle
expertd najemni bydleni stale popularnéjsi variantou, coz by mohlo navysit vynosy
z nagjmu. Druhou moznosti by bylo snizeni akvizi¢nich nakladi, konkrétnéji uroku, ktery
SPV plati fondu. K takové situaci dojde az v moment€, kdy budou urokové sazby klesat,
jelikoz fond musi kopirovat vyvoj na trhu. Posledni doporuceni se tyka investice do
oblasti e-commerce, prumyslovych hal a logistiky. Obecné tento pramyslovy typ
nemovitosti ma vétsi tendenci k ristu vynosu kvuli implementaci ESG strategie, kdy

ziskani piislusné certifikace markantné zveda hodnotu nemovitosti.
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3. Navrhova cast

Posledni Cast zavérecné prace se bude zaméfovat na navrhy doporuceni s cilem zlepsit
celkovou vykonnost Fondu XY, a.s. Na zakladé vyse vypracované analyzy a vysledkt
plynoucich z ni budou nastinény 3 navrhy s tim, ze tfeti navrh je detailnéji rozpracovan
do dalSich pfipustnych moznosti. Soucasti je kratké pfiblizeni zahrani¢nich trznich
podminek pro moznost realizace nékterych navrhd. Po konzultaci s managementem
fondu jsou nize definované navrhy pfijatelnymi variantami, avsak je nutnosti vzdy brat

v potaz vyvoj trznich podminek daného trhu a podle toho uzptiisobovat investicni strategii.

3.1. Prodej méné vynosnych aktiv

SPV1 disponuje rezidencni slozkou majetku fondu XY, a.s. FKI. S probihajici stagnaci
na realitnim trhu v roce 2022 se ceny reziden¢nich bytd, konkrétné developerskych
projekti, vysplhaly ke 100 000 K¢ za metr ¢tvereni, ¢imz se blizily k cenam nejdrazsich
evropskych zemi.

Tabulka 30: Priimérnd cena/m2 Evropa

Zdroj: (Vlastni zpracovani dle Deloitte, 2023)

Primérna cena/m2 u rezidenénich nemovitosti v Evropé za rok 2022 kurz EUR/CZK I 24,3
Novostavby
Norway 4204 € 102 157 K&
United Kingdom 3980 € 96 714 K&
Austria 4925 € 119 678 K&
Netherlands 4116 € 100 019 K&
France 4639 € 112 728 K¢
Ireland 3473 € 84 394 K¢
Czechia 3 753 € 91 198 Ké
Denmark 3104 € 75 427 K&
Estonia 3122 € 75 865 K&
Italy 2371 € 57 615 K¢
Spain 2 663 € 64 711 K&
Poland 1975 € 47 993 K¢&
Slovenia 1927 € 46 826 K&
Germany 4 800 € 116 640 K&
Belgium 3102 € 75 379 K&

Na prelomu roku 2021/2022 byla realizovana akvizice 4 bytovych jednotek, které byly
spojené s vysokymi akvizi¢nimi naklady. Fond poskytl SPV1 avér s urokem 8 %p.a., coz
znevyhodnilo tento projekt oproti ostatnim projektim realizovanych v piedchozich letech
s niz§i urokovou sazbou. Bytové jednotky se nachéazi v okoli Brna, kde chybi obCanska

vybavenost, tudiz kupni cena kolem 100 000 K¢&/m2 je zcela neadekvatni vzhledem k vysi
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ziskaného ndjmu v dané lokalit€¢. Soucasné doslo k zapornému precenéni na konci roku
2022, proto neni divod drzet v portfoliu byty negenerujici zhodnocen{ ani z jedné slozky.
Zasadnim faktorem pfii prodeji bytovych jednotek je volba spravné dariové sazby. Od
roku 2020 je SPV 1 platcem DPH, tudiz musi prodejni ceny zahrnovat snizenou daiiovou
sazbu. V pfipad€ prodeje po 1.1.2024 musi byt uplatnéna sazba 12 %, jez byla pavodné
stanovena na 15 %. (Portédl.pohoda, 2023)

Pro nasledujici roky je nutné vzdy aktualizovat veskeré podminky spojené

s akvizici/prodejem nemovitosti.

3.2. Zména investicni strategie

Toto doporuCeni plyne predevSim ze zmeény orientace realitniho trhu na
komercni/logisticky sektor nemovitosti, které generuji atraktivnéjsi vynos, ktery investori
stale Castéji vyzaduji vzhledem k vysokym drokovym sazbam. Statut fondu je velice
Siroce definovan, pro¢ez by zména investini strategie neméla byt komplikaci. Prodej

méné vynosnych reziden¢nich aktiv z majetku by Sel ruku v ruce se zminénou zménou.

3.3. Expanze na zahranicni trh

Jako destinaci vybranou pro expanzi jsem zvolila Polsko. Polskd republika je zndmd
predevi§im diky velkému mnozstvi investicnich pfilezitosti, které ldkaji investory
z okolich statii. Polsko byva ¢asto podcefiovanym statem, pfitom z pohledu ukazatele
ristu HDP lze pozorovat markantni rozdil oproti Ceské republice. Mira inflace se pouze
zanedbatelné li§i. Sazba DPH uvalena na potraviny v Polsku byla v roce 2022 zruSena
kvali vysoké inflaci, ¢imz ldkala i pohraniéni obyvatele Ceské republiky nakupovat

potraviny u sousedského statu. Mira nezameéstnanosti byla vSak v Polsku o néco vySsi.

Tabulka 31: Srovndni makroekonomickych ukazatelii

Zdroj: (Vlastni zpracovéni dle Eurostat)

Polsko Ceska republika
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
rist HDP 4,40% -2,00% 6,90% 5,30% 3,00% -5,50% 3,60% 2,40%
mirainflace 2,10% 3,70% 5,20% 13,20% 2,60% 3,30% 3,30%| 14,80%
miranezaméstnanosti 3,00% 3,40% 2,90% 2,80% 1,90% 3,00% 2,20% 2,30%
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Dle grafického znazornéni lze konstatovat, ze se zvysena inflace v roce 2020 podstatné

podepsala na ristu HDP Ceské republiky.

Srovnani makroekonomickych ukazatell

20,00%
15,00%

10,00%

5,00% I |
0,00% I I I I I
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022

Polsko Ceskd republika
-5,00%

-10,00%
rist HDP  mmirainflace mira nezaméstnanosti
Graf 18: Srovnani makroekonomickych ukazatelii

Zdroj: (Eurostat)

Indikator maloobchodni divéry v ramci retail prodejt v Ceské republice a Polsku se do
jisté miry vzajemné kopiruji kromé& mensich nuanci. V roce 2020 v obou zemich doslo
k hlubokému propadu prodeji kvuli celosvétové pandemii onemocnéni Covid-19, ktera
omezila navstévnost obchodnich center a zapficinila vyrazny pokles poptavky ze strany
domdcnosti i firem. V roce 2021 doslo k oziveni ekonomik, kdy polskd ekonomika
reagovala konstantnim zvySovanim, zatimco Ceskd ekonomika zaznamenala mensi

vykyvy a nasledné exponencialné vzrostla hodnota prodeju.
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Retail sale - monthly data
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Obrdzek 6: Prodej v maloobchodé-Polsko

Zdroj: (Eurostat)

24 .

Oblast retailu pfinasi zajimavé zhodnoceni. Za zakladni hodnotici kritéria 1ze povazovat
WAULT (zbyvajici doba do konce prondjmu nemovitosti), NOI (Cisty provozni piijem
jiz o€istény o provozni naklady) a obsazenost objektu najemniky vyjadiena v procentech

,occupancy®. Pro nase ucely se nabizi dvé varianty expanze

3.3.1. Prima investice

Pfimou investici je mySlena samotna akvizice a sprava nemovitosti v oblasti retailu. Na
zéklade poskytnutych podkladi od partnera ptisobiciho v prislusném odvétvi se jedna
0 obchodni centra ve vétSich aglomeracich nebo vyskytujici se v blizkém okoli. Objem
investice se pohybuje kolem desitek milionu eur, zalezi, zda se jedna o akvizici celého
obchodniho centra nebo tfeba jenom hypermarketu. K provedeni celé transakce je tedy
zapotiebi nejen vysoky objem financnich prostiedkd, ale také personalni aparat
obstardvajici spravu objektu. Pti akvizici, at uz equitou nebo dluhem, je zapotiebi
zpracovat pravni due diligence, na zakladé kterého, bude mozné posouvat transakci do
dalSich fazi. Expanze by byla uskutecnéna skrz zalozeni SPV spole¢nosti s ru¢enim

omezenym v Polsku, kdy minimalni vklad ¢ini 5 000 zlotych, v pfepoctu 29 500 K¢. SPV
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musi byt registrovano do obchodniho rejstiiku, kdy ke vkladu dojde zhruba 4 tydny od
podani. Financovani dluhem ve vétSiné pfipadi vyzaduje urCitou formu kolateralu
v podobé hypotéky, bankovni zaruka, podilové zastavy nebo nemovitosti. Pro ucely této

prace budeme uvazovat akvizici obchodniho centra v centru VarSavy.

1. Varianta-Financovani skrz equitu
Za predpokladu, ze fond ma k dispozici finanéni prostiedky ve vysi 113 mil. K¢, po
prepoctu na eura dle primérného kurzu za rok 2022, 4 650 206 euro. Na zaklad¢ statistik
poskytnutych obhospodarovatelem je znamo, Ze obchodnici jsou schopni zbyvajici sumu

od investort nacerpat za 2 roky. Samotna transakce by tak prob&hla az v roce 2024.

Tabulka 32: Parametry investicniho zaméru

Zdroj: (Vlastni zpracovéni)

Parametryinvestice PLN EUR

Kupni cena bez DPH 56 548 800 zt 13090000 €
Kupni cena s 23% DPH 73440000 zt 17000000€
Rozloha (m2) pozemku 100000

GLA 12000

Obsazenost 85-100%

Parkovani 3000

sménny kurz EUR/PLN 4,32

Na zékladé ziskanych statistik vztahujicich se k cené komercniho pozemku za metr

CtvereCni byla zvolena trzni cena 1 090 euro/m2/GLA.

Tabulka 33: Ceny/m2 komercnich pozemkii dle lokality v Polsku

Zdroj: (Vlastni zpracovéni dle Eurostat)

Commercial land prices in Poland 2022
Commercial land prices in Poland in 2022 (in euros per square meter per usable floor area)

Warsaw - city center 410-1170
Warsaw - outside the city center 115-525
Regional cities over 500,000 residents 80-315

Gross Leasable Area ,,GLA* vyjadiuje plochu, ktera je vymezena pro prongjem. Tento
pojem se vztahuje predev§im ke komer¢nim nemovitostem. Na zakladé této plochy se

stanovuje vySe najemného, ktera dosahuje v centru VarSavy znatelné vysSich castek.
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V ramci naSeho investicniho zaméru bude pocitano s trznim najmem ve vysi 100-115

eur/m2/GLA.

Monthly cost of prime retail rents in Poland as of 1st half 2022, by city (in euros per
square meter)

Retail parks Warsaw shopping Regional city Tertary city Service charges in  Service charges in
centers shopping centers shopping center retail parks shopping centers

@ Minimum @ Maximum
Source Additional Information:
L L H1
Obrdzek 7: Meésicni vyse najmu komercnich nemovitosti v Polsku

Zdroj: (Vlastni zpracovéni dle JLL, 2022)

Vyse nadefinované trzni podminky jsou aplikovany nize v tabulce planovaného cashflow,
kdy byl zvolen ¢tyilety ¢asovy horizont pro korelaci s nasledujici variantou financovéni.
Hruby roc¢ni pfijem z najmua zahrnuje obsazenost 85 % prvni rok az 90 % v ostatnich
letech a ndgjem 100-115 eur/m2. V obou variantach jsou zapocteny datiové odpisy pro
snizeni dafiového zakladu, které byly pocitany z DHM zatazeného do metody potizovaci
ceny v ramci mezinarodniho standardu ticetniho vykaznictvi IAS 40. (Eur-Lex, 2012)

Standardni odpisova sazba odpovida 2,5 % rocné s tim, Ze naklady na investice se
odecitaji minimaln€ po dobu 40 let. Pro vycisleni ucetnich odpisi byla zvolena doba
pouzitelnosti 10 let s tim, Ze by zalezelo na ucetni jednotce, jak by si tyto interni procesy
nastavila. Soucasné v nize uvedené tabulce je uvedena vstupni cena budovy bez pozemku,
ktery nepodléhd amortizaci. Naopak zahrnuje néklady pfimo spojené s akvizici, tedy
polozky jako znalecké posudky, due diligence, poplatky za registraci do obchodniho
rejstiiku, poplatky za vklady do katastru nemovitosti atd. Hodnota dafiovych odpist by

neméla presahnout hodnotu uCetnich odpisti, coz oba modely spliuji. V ramci
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planovaného cashflow byl stanoven Cisty provozni zisk, ke kterému se zpétné ucetni

odpisy pripocetly, aby nebyl zkreslen hotovostni tok.

Tabulka 34: Odpisovy pldn pro financovdni viastnimi zdroji

Zdroj: (Vlastni zpracovani)

Equita
Mé&sicni odpis Doba pouzitelnosti VC Zlstatkova cena
123250,00 € 120 14790000,00€

Rok/pocet mésicl odpisy

2024/6 739500,00 € 739500,00€ | 14050500,00 €
2023/12 1479 000,00 € 2218500,00€ | 12571500,00€
2026/12 1479000,00€ 3697500,00€ 11092 500,00 €
2027/12 1479000,00€ 5176 500,00 € 9613500,00 €
2028/12 1479000,00€ 6655500,00 € 8134500,00 €
2029/12 1479000,00€ 8134500,00 € 6655 500,00 €
2030/12 1479000,00€ 9613500,00 € 5176 500,00 €
2031/12 1479000,00€ | 11092500,00€ 3697500,00 €
2032/12 1479000,00€ | 12571500,00€ 2218500,00 €
2033/12 1479000,00€ | 14050500,00€ 739500,00 €
2034/6 739500,00€ | 14790000,00€ €

Tabulka 35: Pldanované CF- 1. varianta

Zdroj: (Vlastni zpracovéni dle analyzy trhu)

Cashflow 2024 2025 2026 2027
Kupni cena sDPH 17000000 €

Hruby roCni pfijem 6120000€ 13608 000€ 14256 000 € 14904 000 €
Due diligence 70000€ - €

Dan z uzivani 666204 € 666 204 € 666 204 € 666 204 €
Dariové odpisy 427250 € 414 319€ 403961 € 393862¢€
Ugetni odpisy

Spravni vydaje 612000€ 2721600€ 2851200€ 2980800€
Ostatni vydaje 20000€ 20000€ 20000€ 20000€
Provozni zisk pfed dani 3655046 € 8306877€ 8835635€ 9364134€
Dan 19% 694459 € 1578307€ 1678771€ 1779186 €
NOI 2960588 € 6728571€ 7156 865 € 7584949 €
NOI+ucetni odpisy - 13299913€ 8207571€ 8635865€ 9063949€
IRR 41,58%

ROI 152,64%

Celkova ndvratnost investice by se pohybovala kolem 20,28 %, zalezelo by na
nastavenych parametrech, které 1ze menit dle situace na trhu nebo konkrétniho ptipadu.

Rentabilita investovaného kapitalu indikuje efektivni fizeni naklada a kladné zhodnoceni
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investice, nezahrnuje vSak ¢asovou slozku a s investici spojend rizika. Tato varianta je
nejjednodussim feSenim, ale je pomérné Casové narocnd, proto nasleduji kalkulace

dalSich moznosti akvizice.

2. Varianta-Vyuziti finan¢ni paky
Fond XY, as. FKI by vtéto varianté opé€t vyuzil volnych financnich prostiedka
k financovani planované investice, to ale nepokryje celkovy objem transakce, tudiz zvoli
cestu finan¢ni paky. Nize uvedena tabulka sumarizuje zakladni parametry uvéru, kdy je
nutno zminit, ze by mohly nastat komplikace se ziskanim uvéru kvuli nedostatecné vysi
pfedmétu zastavy. Ve srovnani s piredchozi variantou by vSak mohla byt transakce
realizovdna hned v nasledujicim roce, procez by nedochéazelo k ¢asovym prodlevam. Jako
sménny kurz jsem zvolila primérny za rok 2022 dle statistik CNB. LTV bylo zvoleno na
urovni 75 %, pti¢emz bude predpokladano, ze hodnota zastavy je v odpovidajici vysi.
Soucasné pii realizaci investice bude dodrzena maximalni vySe miry efektu finan¢ni paky

stanovena statutem fondu. (Winstor, 2019)

Tabulka 36: Parametry investice-financni pdka

Zdroj: (Vlastni zpracovéni)

LTV 75%
Kupni cena 17000000 € 413100000 K¢
Dluh 12750000 € 309 825 000 K&
Vlastni zdroje 4250000€ 103275000 K¢
Pfedmét zastavy VIA
Sménny kurz EUR/CZK 24,3
urokv % p.a. 6%
¢asovy horizont (let) 5
Financni paka 3

Nasledujici tabulka zahrnuje planované penézni toky v pétiletém cCasovém horizontu.
Predpokladem namodelovaného cashflow jsou ro¢ni splatky troka, kdy se v prvnim roce
pocita s urokem za 6 mésict, jelikoz je vymezen Cas na piipravu projektu. V ostatnich
letech se pocita s trokovou sazbou 6 % p.a. a v poslednim roce i se splacenim jistiny.
V ramci vydaju jsou zahrnuty poplatky a dané:

e VAT (,DPH") - 23 % u kupni ceny

e Zdanéni pfijmua z najmt — 19 % (na zaklad€ smlouvy o zamezeni dvojiho zdanéni

uzavienou mezi Ceskou republikou a Polskou republikou)

e Dain z uzivani — 6 eur/m?2
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e Sprava objektu zajisténa skrz outsourcing — provize 20 % ro¢né z najmu

e Registracni poplatek do obchodniho rejstiiku (100 eur)

e Administrativni poplatky (notaf, kolkova znamka, rezervy, spravni a soudni

poplatky)

(Cesko, 2024), (EY, 2023), (PWC, 2024)
Ngemné se zvysSuje kazdy rok o 5 %. Obsazenost je v prvnim roce nejniz§i na urovni
85 %, zatimco v dalSich letech se zvySuje bud’ na 90 % nebo v poslednim roce az na 100
%. U vétsiny najemcu se ukazatel WAULT pohybuje kolem 4-5 let.
Odhadované wvnitini vynosové procento investice je 14,4 %, zatimco rentabilita

investovaného kapitalu 61 %. Ukazatel IRR ma v§ak vétsi vypovidaci schopnost.

Tabulka 37: Odpisovy pldn pro financovdni cizimi zdroji

Zdroj: (Vlastni zpracovéni)

Financni paka
Mésicni odpis Doba pouZitelnosti VC Zlstatkova cena
123250,00 € 120 14790 000,00 €

Rok/pocet mésicll odpisy

2023/6 739500,00€ 739500,00€ 14 050500,00 €
2024/12 1479000,00€ 2218500,00€ 12571500,00€
2025/12 1479000,00 € 3697 500,00 € 11092500,00 €
2026/12 1479000,00€ 5176 500,00€ 9613500,00€
2027/12 1479000,00€ 6655500,00€ 8134500,00€
2028/12 1479000,00 € 8134500,00€ 6655 500,00 €
2029/12 1479000,00€ 9613500,00€ 5176 500,00 €
2030/12 1479000,00€ 11092 500,00€ 3697500,00€
2031/12 1479000,00€ 12571 500,00 € 2218500,00€
2032/12 1479000,00€ 14050 500,00 € 739500,00€
2033/6 739500,00€ 14790 000,00 € - £
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Tabulka 38: Pldanované CF-2. varianta

Zdroj: (Vlastni zpracovéni)

Cashflow 2023 2024 2025 2026 2027
Kupni cena s DPH 17000000 €

Hruby ro€ni pfijem 6120000€ | 13608000€ | 14256000€ | 14904000€ | 17280000€
Due diligence 70000€

Dluh-trok 13515000 €
Dariové odpisy 436813€ 414080 € 403728€ 393635€ 383794 €
Ugetni odpisy

Dan z uzivani 2980800€ 666 204 € 666204 € 666204 € 666204 €
Spravni vydaje 612000€ 2721600€ 2851200€ 2980800€ 3456000€
Ostatni vydaje 20000€ 20000€ 20000€ 20000€ 20000€
Provozni zisk pfed dani 878388 € 7542116 € 8070868€ 8599361€ [- 2239998€
Dan 19% - 166894€ 1433002 € 1533465€ 1633879€ |- 425600 €
NOI 711494¢€ 6109114€ 6537403€ 6965483€ |- 1814398¢€
NOI+ucetni odpisy - 15549006 € 7588114 € 8016403€ 8444483¢€ |- 335398 €
IRR troky hrazené kazdy rok 24,30%

IRR splaceni troki aZ se splatnosti 27,87%

ROI 62,70%

V ramci pfimé investice je mnoho dalsich moznosti financovani v podobé vytvoreni joint-
venture s renomovanymi spolecnostmi ¢i vyuziti spravy zahrani¢nich aktiv od GLP
Europe nebo Invesco. Retailové nemovitosti hraji velkou roli v pfipad€é dodrzovani ESG
strategie, na kterou se mimo jiné GLP Europe taktéz zameétuje a cili tak na ziskani
certifikace BREEAM u vétSiny budov. Ziskani pfislusné urovné certifikatu markantné

ovliviiuje samotnou hodnotu nemovitosti.

3.3.2. Neprima investice

Forma nepfimé investice je mezi investinimi fondy pomémeé uzivana. Fondy investuji
vzajemné do investicnich akcii, které jsou pak soucasti diverzifikovaného portfolia. Jedna
se o dostupnéjsi cestu k vynosu, a to predevsim kvili nedostatku finanénich prostiedkt
pro piimou akvizici logistickych/retailovych nemovitosti, nebo z jinych aspektt. Pro
ucely fondu XY, as. FKI byla tato varianta zvolena z divodu nedostate¢ného
personalniho aparatu, ktery by sprava tak velkych objekti vyzadovala a soucasné
nedostatkem kapitalu, jehoz vySe by se pouze u akvizic téchto typd nemovitosti
pohybovala v ramci desitek miliond eur. Tato varianta bude vychazet z predpokladu, ze
fond XY, as. FKI disponuje volnymi penéznimi prostiedky k 31.12.2022 v hodnoté
123 222 000 K¢&. Od celkové sumy je potifeba odecist rezerva na planované vydaje dle
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tabulky cashflow. Hodnota rezervy bude Cinit 10 mil. K¢ pro ptipad zadosti o odkup nebo
jinych necekanych vydaji. K dispozici pro nepifimou investici do polskych obchodnich
center 1. generace bude 113 222 000 K¢&. Nepfima investice je chapana ve smyslu vlozeni
penéznich prostifedkt do investi¢niho fondu, jehoz integritu respektuji, a ponecham tedy
veSkera data anonymni. Zakladni informace o vyS$i vstupni investice, vstupnich
a vystupnich podminkach, performance bonus poplatcich atd. byly ziskany pfimo od
zakladatele fondu, se kterym udrzuje fond XY, a.s. FKI obchodni vztahy.

Investi¢ni fond neuctuje management fee, misto toho je uctovan performance bonus,
ktery investor hradi ze svého vynosu podle vyse zhodnoceni. Podminky stanoveni tohoto
poplatku prezentuje nasledujici tabulka. Podstatou vypoctu je testovani realného

zhodnoceni v jednotlivych pdsmech.

Tabulka 39: Pdasma pro vypocet Performance bonus poplatku

Zdroj: (Vlastni zpracovani dle podkladii od partnera)

Performance bonus

1. pasmo 30 % nad 8 % roc¢ni zhodnoceni
2. pasmo 30 % nad 10 % ro¢ni zhodnoceni
3. pasmo 30 % nad 12 % ro¢ni zhodnoceni
4. pasmo 30 % nad 15 % ro¢ni zhosnoceni
5. pasmo 50 % nad 20 % ro¢ni zhodnoceni

V ramci kalkulace kumulativniho Cistého vynosu budeme pracovat s pocatecni investici
111 mil. K¢. Fond XY, a.s. FKI jakozto pravnicka osoba spada pod 2 % vstupni poplatek,
ktery je pricten k pocatecni investici. Nize predlozena tabulka modeluje kumulativni vysi
performance bonus, Cistého vynosu a celkového zisku z investice v ramci investi¢niho
horizontu 5 let. Tim, Ze je investi¢ni fond uzavieny pro omezeny pocet investoru, tak

vystupni poplatek neni stanoven.
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Tabulka 40: Zhodnoceni planované neprimé investice

Zdroj: (Vlastni zpracovani dle podkladii od partnera)

vyse investice 111 000 000,00 K¢ |vloZena castkas poplatkem 113 220 000,00 K¢
zhodnoceni-hrubé 13% performance bonus Cisty vynos-11,05%

1.rok 14 430000 K¢ 1,95% 12 265 500 K¢
2.rok 28 860 000 K¢ 3,90% 24531 000 K¢
3.rok 43290000 K¢ 5,85% 36 796 500 K¢
4.rok 57 720000 K¢ 7,80% 49 062 000 K¢
5. rok 72 150000 K¢ 9,75% 61 327 500 K¢
celkem 216 450 000 K¢ 29,25% 183982 500 K¢
zisk 72982 500 K¢

v% 65,75%

Na zavér by bylo vhodné zminit, ze tabulka pocita se stejnym zhodnocenim kazdy rok,

coz udava zkreslené vysledky. Je potfeba brat v potaz vyvoj polského realitnitho trhu

a s nim spojend rizika.

Tabulka 41: Scéndre vykonnosti neprimé investice

Zdroj: (Vlastni zpracovani)

SCENARE VYKONNOSTI 1.rok 3. rok 5. rok

NEPRIZNIVY SCENAR 105 450 000 K¢& 115000000 K¢& 125000 000
vynos pred naklady -0,50% 3,60% 12,61%
UMIRNENY SCENAR 119 880 000,00 K& 119 000 000,00 K& 119 500 000,00 K¢&
vynos pred naklady 8,00% 7,21% 7,66%
PRIZNIVY SCENAR 127 650 000,00 K& 125874 000,00 K& 124 320000,00 K¢&
vynos pred naklady 15% 13,40% 12%

V piipadé€, ze by se uskutecnil pfiznivy scénaf s vynosem za 1. rok 15 % p.a. v objemu
111 mil. K¢, tak vynos fondu po zapocteni nakladi by se pohyboval kolem 9 % p.a. pied
redistribuci a pred precenénim. Zhodnoceni PIA by se na zakladé aktudlniho
redistribu¢niho mechanismu odhadem pohybovalo kolem 7 % p.a. Nepfima investice by
nemeéla vliv na hodnotu NAV a miru pakového efektu, jelikoz by se jednalo o financovani
skrz private equity. Hodnota aktiv by zistala stale stejna, akorat by se pretransformovala
urocena likvidita na investici do investi¢nich akcii fondu realizujici akvizice a spravu

polskych obchodnich center.
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4. Zavér

Cilem této diplomové prace bylo vyhodnoceni finan¢ni vykonnosti nemovitostniho fondu
kvalifikovanych investort v pribéhu 4 let pomoci aplikovanych metod a nasledné
doporucit kroky ke zvySeni vykonnosti fondu pfi aktudlnich trznich podminkach.
Teoretickd vychodiska specifikovala, jak funguje realitni trh, jaké faktory ovliviiuji
poptavku a nabidku. Investi¢ni fondy, jejich podstata, pravni ramec a souvisejici
terminologie byla blize vysvétlena spole¢né s definici podstatnych finan¢nich ukazatelt
poskytujicich v zavéru celkovy obraz o financni vykonnosti analyzovaného fondu.

Po realizaci analytické ¢asti diplomové prace bylo zji§téno, ze v porovnani s ostatnimi
reziden¢nimi fondy dosahuje Fond XY, a.s. niz§i nakladovosti pfi vy$si hodnoté majetku.
Z pohledu celkové vynosnosti I1ze konstatovat negativni dopad na hodnotu prioritni
investi¢ni akcie v roce 2022 skrz stagnaci na realitnim trhu. Tato skute¢nost vSak
ovlivnila 1 drzitele vykonnostnich akcii, jez musel finan¢né dorovnat vynos ptipadajici na
PIA tak, aby bylo dosazeno garance.

Likvidita tvortila po celou dobu analyzovaného obdobi 20 % z hodnoty majetku, tudiz
dodrzela stanovenou hranici.

Dalsim analyzovanym faktorem bylo riziko investice hodnocené skrz Sharpeliv index,
u kterého Fond XY, a.s. neevidoval odchyleni od benchmarku kromé roku 2022 pii jiz
zminéné situaci s dotaci PIA na tkor VIA.

Z divodu nizké vykonnosti analyzovaného fondu vroce 2022 byla navrhova cast
vénovana konstruktivnim doporuCenim a realnym navrhim pro management fondu.
Duraz byl kladen predevs§im na zménu investi¢ni strategie spojenou se zménou trendu na
realitnim trhu.

Na zavér bych konstatovala, ze na finan¢ni vykonnost fondu mé vliv i mnoho trznich
faktoru, které se vzdy do vykonnosti diiv nebo pozdé&ji promitnou. Jednoroéni vykyv od

dlouhodobého rustu tak nemusi znamenat zménu celkového trendu.
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