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Souhrn

Diplomova prace se zabyva ekonomickym zhodnocenim investic do péti
reziden¢nich nemovitosti uskute¢nénych realitni kancelaii. Uvodni &ast prace vymezuje
zakladni pojmy, popisuje specifika, subjekty a determinanty trhu nemovitosti. Osvétluje
problematiku investic do rezidenénich nemovitosti a jejich 0d¢l v investi¢nim portfoliu.
V navazujici casti jsou statickymi a dynamickymi metodami hodnoceni efektivnosti
investic zhodnoceny zrealizované investice a dale jsou kvantifikovany vztahy mezi
charakteristikami nemovitosti a jejich nabidkovymi cenami. Tyto kvantifikované vztahy
dale slouzi k zodpovézeni otazky, zda pofizené investi¢ni nemovitosti rekonstruovat, ¢i
nikoliv. Na zékladé dosaZeného vyhodnoceni jsou stanoveny navrhy a doporuéeni pro budouci

investice do reziden¢nich nemovitosti vykonané realitni kancelafi.
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1. Cil prace a metodika
Cil

Cilem diplomové prace je prostfednictvim ekonomické analyzy zhodnotit pét
zrealizovanych investic do rezidencnich nemovitosti. Pomoci statickych a dynamickych
ukazatelli ekonomické efektivnosti stanovit rentabilitu, navratnost a vnitfni miru vynosu.
Tim potvrdit nebo vyvratit obecny predpoklad o nemovitostech, povazovanych za investice
konzervativnich investorti, snizkou mirou rizika, delSim investicnim horizontem,
S niz§imi, avsak stabilnimi vynosy.

Pro budouci investice do reziden¢nich nemovitosti je téz dulezité rozhodnout, zda u
nich i nadale provadét rekonstrukce, jenz jsou bezesporu financni i ¢asovou zatézi pro
realitni kancelaf.

Diléim cilem prace je kvantifikace vlivu rekonstrukci a dalSich charakteristik
nemovitosti (vysvétlujicich proménnych) na nabidkové ceny nemovitosti (vysvétlované
proménngé). Nasledné¢ pak zhodnoceni relevantnosti rekonstrukei vykonanych realitni
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kancelafi a doporuceni pro budouci investice.
Metodika

Teoreticka ¢ast prace poskytuje metodicky, systematicky souhrn odborné literatury
zabyvajici se nemovitostmi a dale syntetizuje akademické studie a odborné c¢lanky
zabyvajici se problematikou ekonomiky nemovitosti. Tyto sekundarni zdroje jsou vetejné
pfistupné z webovych portald. Timto souhrnem poskytuje nezbytny znalostni ramec
tykajici se sektoru realit a investovani v ném. Metodou deskripce jsou vymezeny zakladni
pojmy, charakteristiky a vztahy na realitnim trhu, vcéetné popisu jeho specifik,
nejvyznamnéjSich participantil, determinantt ovliviiujicich tento trh a dalSich faktorti. Tato
¢ast prace dale zahrnuje nejpouzivanéj$i metody stanovovani cen nemovitosti, jakozto
predpoklad pro nasledné investice na realitnim trhu.

Analyticka c¢ast prace za pouziti ekonomické analyzy efektivnosti investic
zhodnocuje vynosnost, navratnost a rentabilitu péti sledovanych investic do reziden¢nich

nemovitosti, a to prostiednictvim statickych a dynamickych ukazateli.

CZ = Celkové vynosy — Celkove naklady [1]
ROI'= Celkové naklady 100 (%) [2]

ROS = =525k, 100 (06) [3]

Trzhy



_ Celkove naklady [4]

DN, =

CFJ“ _ Celkov e vinosy [5]

Doba investice®

* v mésicich

vy, = iy + [&] = (iy —iy) [6]

(EsHy—EsHY )

V ramci analytické ¢asti je dale pro kazdou jednotlivou investici zkonstruovan
ekonometricky model, ktery kvantifikuje vztahy mezi sledovanymi vysvétlujicimi
proménnymi s vysvétlovanou promeénnou.

Ekonometricky model je vzdy navrZen pro okres, ve kterém je sledovana investice
umisténa. Pocet pozorovani pro kazdou investici, potazmo kazdy okres je stanoven na
hodnoté 50. Na zaklad¢ takto napozorovanych dat je za kazdy okres pomoci funkce
MODUS stanoven typicky reprezentant dané¢ho kraje, ktery se vyslednymi koeficienty
ekonometrického modelu spolupodili na zhodnoceni zrealizovanych investic.

Data pro vypocty efektivnosti investic pochédzi z primarnich zdroji poskytnutych
realitni kanceldii GECKO Real, s.r.o. Co se ty¢e podkladovych dat pro konstrukci
ekonometrickych modell, tato data byla cCerpana sekundarné =z realitniho serveru
wwwe.sreality.cz. Letecké mapy sledovanych nemovitosti byly pak Eerpany ze serveru

WWW.mapy.cz.

2.Zhodnoceni vysledkii a doporuceni

Pii pohledu na nemovitost jako na pfedmét investice, se obecné nemovitosti jevi jako
vhodna alternativa pfedev§im pro konzervativni investory, kteti preferuji nizkou miru
rizika. S ohledem na volatilitu, inflaci a vyvoj trhu poskytuji investice v del§im investi¢énim
horizontu nizké, stabilni vynosy s relativné nizkou mirou rizika.

Analytickd ¢éast prace se zabyva ekonomickym zhodnocenim stavajici investi¢ni
strategie realitni kancelare, a to u péti zrealizovanych investi¢nich piipadi, které¢ probehly
v letech 2013-2015. Pii vlastni analyze je kladen velky duraz na strukturu nakladu,
pfedevS§im pak ndklady rekonstrukce, které jsou v oblasti zadjmu v dalsi casti prace. K
vlastnimu ekonomickému zhodnoceni je uZito statickych a dynamickych ukazatel
ekonomické efektivnosti.

Tyto ukazatele naznacily zna¢nou rozkolisanost v ekonomické efektivnosti investic.

Zejména pak v pomérovych ukazatelich - navratnost investice (ROI) a rentabilita trzeb



(ROS) kde se hodnoty pohybuji Vrozmezi <-11,42%; 81,04%> a <-12,89%; 44,76%>.
Primérné hodnoty ROI a ROS jsou 28,34 % a 10,53 % za pramérnou dobu investice 10
mésict. V porovnani s primérnou ro¢ni vynosnosti reziden¢nich nemovitosti, stanovenou
V teoretické ¢asti prace, v hodnoté 4,8 % p.a., tak tuto hodnotu piekondvaji témét osmkrat.
Délka investicniho horizontu ve vsech ptipadech negativné ovlivnila hodnotu vnitiniho
vynosového procenta investic, jejiz primérna hodnota je 9,16 % p.m. Nutno dodat, ze
jedna ze sledovanych investic znamenala dokonce ztratu pro realitni kancelar a to ve vysi
88 310 K.

Po podrobné ekonomické analyze je souCasnd investi¢ni strategie realitni kancelaie
zhodnocena jako efektivni, s vysokou mirou rizika a s vysokymi, avSak nestabilnimi
vynosy. Obecny predpoklad o investicich do nemovitosti, jakoZto konzervativnich formach
investovani, zde tak nebyl potvrzen. Zjisténé zavéry jsou tak v rozporu i s firemni strategii,
ktera klade diiraz ptedevSim na nizké riziko svych investic.

V ramci kvantifikace vlivu charakteristik na nabidkové ceny nemovitosti, nebyl
potvrzen ekonomicky ptfedpoklad o pozitivni korelaci mezi vSemi uvedenymi
charakteristikami nemovitosti (vysvétlujicimi proménnymi) a jejich nabidkovymi cenami
(vysvétlovanymi proménnymi). Vysvétlujici proménna — VZDALENOST OD
KRAJSKEHO MESTA ve vSech piipadech vykazovala negativni korelaci s cenou
nemovitosti. Cim bliZe je tedy nemovitost méstu, tim klesa jeji trzni cena. Tento jev miize
byt vysvétlen odliSnosti rekreacnich nemovitosti od ostatnich typii rezidenc¢nich
nemovitosti, kde rekreanti upfednostiiuji poZadavky na nizkou hlucnost, prasnost a
fluktuaci lidi. Sledovana vysvétlujici proménnd — REKONSTRUKCE se v ¢tyi piipadech z
péti ukdzala jako statisticky vyznamna a to na hladin€ vyznamnosti a = 0,1; 0,01. Pro tuto
proménnou byl i kvantifikovan vliv téchto rekonstrukei na nabidkovou cenu nemovitosti.
Tyto vysledné hodnoty byly interpretovany jako efekt rekonstrukci a byly dale
porovnavany s hodnotou skutecnych nakladii rekonstrukce uskuteénénych realitni
kancelafi. Pouze u jedné investice skute¢né naklady rekonstrukce piekonaly efekt plynouci
z uskutecnéni této rekonstrukce a to v ptipadé investice ¢. 4. Zde je hodnota skute¢nych
nakladt 334 625 K¢ a efekt z rekonstrukce plynouci je pouhych 212 348 K¢. Tato investice
jako jedina, je také hodnocena jako ztratova. Rekonstrukce u investicnich nemovitosti 1ze
tedy pokladat za opodstatnéné, avSak vySe ndkladli na tyto rekonstrukce by nemély

prekrocit efekt, ktery z téchto rekonstrukei plyne.



V samém zavéru analytické casti prace jsou pomoci syntézy vSech zjisténych

informaci stanoveny piedpoklady tzv. vykonnostniho modelu a je zkonstruovan

vykonnostni model, ktery na dané investice pohlizi v Sir$i souvislosti a svou interpretaci

poskytuje zaklad pro opravna opatieni pro dalsi investice uskute¢néné realitni kancelari.

Tyto S$ir§i souvislosti determinuji ocekavanou prodejni cenu nemovitosti v dané

oblasti, strukturu a pomér vSech nakladi spojenych s nemovitosti, v navaznosti poté

vykonnost jednotlivych nemovitosti 1 Casovy interval realizace celého obchodniho piipadu.

Pro dalsi investice do reziden¢nich nemovitosti by méla realitni kanceldf zohlednit

nasledujici skutecnosti.

1)

2)

3)

4)

Naklady rekonstrukce by nemély prekrocit porizovaci naklady nemovitosti.
Vysoky podil ndkladii rekonstrukce vzhledem k pofizovaci cené nemovitosti,
zbytecné vaze velké mnozstvi nékladi, které by Slo investovat efektivnéji do jiné
investice. Diky dodatecnym nakladim rekonstrukce hrozi prekroCeni efektu
z rekonstrukce plynouciho (ad)2) a také tyto naklady zatézuji prodejni cenu
nemovitosti (ad)3)

Naklady rekonstrukce by nemély prekrocit efekt z této rekonstrukce plynouci.
Pokud je tento efekt vyhodnocen jako statisticky vyznamny, v zadném ptipadé
naklady nenavySovat nad vysi pfipadného efektu. Pripadné vyss$i néklady
rekonstrukce nebudou mistnim trhem dostate¢né docenény a tyto ndklady by tak
mohly byt vynaloZeny zbytecné.

Prodejni cena by neméla prekrocit cenu typického reprezentanta dané oblasti.
Tento bod souvisi s predeslym opatfenim. Pokud je nemovitost zatizena netimérnym
mnozstvim nakladi, tyto ndklady se stdvaji zatézi pro prodejni cenu, ktera se pii
pfekonani ceny v misté obvyklé stava nekonkurenceschopna.

Investi¢ni horizont by mél byt kratsi neZ 1 rok (resp. 12 mésicii)

Pii dodrZeni vySe stanovenych opatfeni by investi¢ni horizont nemél piesahnout
dobu 12 mésict. Diky tomu ziistanou 1 vySe dynamickych ukazateli na optimalnich

hodnotach.
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