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Ekonomické zhodnoceni investicni strategie vybrané
realitni kancelare

Economic evaluation of an investment strategy selected
real estate agency

Souhrn

Diplomova prace se zabyva ekonomickym zhodnocenim investic do péti
reziden¢nich nemovitosti uskute¢nénych realitni kancelaii. Uvodni &ast price vymezuje
zakladni pojmy, popisuje specifika, subjekty a determinanty trhu nemovitosti. Osvétluje
problematiku investic do reziden¢nich nemovitosti a jejich ud¢€l v investicnim portfoliu.
V navazujici ¢asti 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 zaklad¢ dosazeného vyhodnoceni jsou stanoveny navrhy a doporuceni pro

budouci investice do reziden¢nich nemovitosti vykonané realitni kancelafi.

Klicova slova

Realitni trh; Realitni kancelaf; Nemovitost; Investice; Prodej; Investi¢ni strategie;

Vynosnost investice



Summary

This thesis deals with the economic evaluation of investments into five residential
properties performed by the real estate agency. The introductory part of the thesis defines
the basic concepts, describes the specifics, main actors and determinants of the real estate
market. llluminates the issue of investments in residential properties and their purpose in
the investment portfolio. In the following part are evaluated executed investments by static
and dynamic methods. Then are quantified the relations between the characteristics of the
properties and their bid prices. These quantified relations further serve to answer the
question whether to reconstruct purchased investment properties or not. On the basis of this
evaluation are set out proposals and recommendations for future investments into

residential properties performed by the real estate agency.
Keywords

Real estate market; Real estate agency; Property (real estate); Investment; Sale;

Investment strategy; Return on investment
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1 Uvod

Reziden¢ni nemovitosti svou podstatou uspokojuji zdkladni lidskou potiebu a to
potiebu bydlet. Bez ohledu na kupujiciho a ucel, je pofizeni nemovitosti vzdy investici.
Z dlouhodobého hlediska je nemovitost povazovana za investici s relativné nizkou mirou
rizika, del$im investiénim horizontem, s mensimi, stabilnimi vynosy a s vys§i naro¢nosti

na vstupni kapital.

Tuzemsky trh nemovitosti se od pocatku roku 2013 zacal zotavovat z dopadi
finan¢ni krize, kterd zasahla mimo jiné pravé sektor realit. K zotavovani trhu nemovitosti,
pfedev§im pak trhu rezidencnich nemovitosti doslo i pfes mirné zpomaleni rastu
ekonomiky, zhorSeni situace na trhu prace a neptiznivé demografické trendy. Hypotecni
trh, jenZ je nezbytnou komponentou trhu nemovitosti, téZ zaznamenal od pocatku roku
2013 celou fadu zmén. Piedevsim pak ve vysi trokovych sazeb hypotecnich uvéri, které

vykazuji jedny z nejniz$ich historickych hodnot a v mnoZstvi uzavienych hypoték na

bydleni.

Na pocatku roku 2013 se realitni kancelaf Gecko Real, s.r.o. zacala zabyvat
investicemi do reziden¢nich nemovitosti. Do této chvile vSak nebyl vytvoien uceleny
ramec, jak zrealizované investice hodnotit a jak objektivné posoudit zda je ekonomicky
efektivni tyto investice pfed dalsim prodejem rekonstruovat. Snaha tento stav napravit

vedla k vytvoreni této diplomové prace.

Vstupni Casti prace seznamuje Ctenafe se zdkladnimi pojmy, charakteristikami a
vzajemnymi vztahy subjektli na trhu nemovitosti. Pohlizi na nemovitost jako na soucast
optimalizovaného investicniho portfolia a popisuje souCasny stav ceského trhu

nemovitosti.

Navazujici analyticka cast prace se zabyva vlastnim ekonomickym zhodnocenim
stdvajici investiCni strategie, a to prostfednictvim detailni analyzy péti sledovanych
investic. V samém konci prace jsou stanovena urCita pravidla, ktera by méla realitni

kancelat zohlednit pfi dalSich investicich do reziden¢nich nemovitosti.

Obsah prace neni zaloZzen pouze na knizn¢ publikovanych textech, ale také vyuziva
bohatych internetovych zdroja, pficemz Cerpa z mnoha tuzemskych 1 zahrani¢nich ¢lanka

vztaZzenym k této problematice.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil

Cilem diplomové prace je prostiednictvim ekonomické analyzy zhodnotit pét
zrealizovanych investic do rezidencnich nemovitosti. Pomoci statickych a dynamickych
ukazatelli ekonomické efektivnosti Stanovit rentabilitu, navratnost a vnitini miru vynosu.
Tim potvrdit nebo vyvratit obecny ptedpoklad o nemovitostech, povazovanych za investice
konzervativnich investorti, s nizkou mirou rizika, delSim investicnim horizontem,
S niz8imi, avsak stabilnimi vynosy.

Pro budouci investice do reziden¢nich nemovitosti je téZ dulezité rozhodnout, zda u
nich 1 nadale provadét rekonstrukce, jenz jsou bezesporu finan¢ni i ¢asovou zatézi pro

realitni kancelar.

Dil¢im cilem prace je kvantifikace vlivu rekonstrukci a dalSich charakteristik
nemovitosti (vysvétlujicich proménnych) na nabidkové ceny nemovitosti (vysvétlované
proménné). Nasledné pak zhodnoceni relevantnosti rekonstrukci vykonanych realitni

kancelafi a doporuceni pro budouci investice.

2.2 Metodika

Teoreticka ¢ast prace poskytuje metodicky, systematicky souhrn odborné literatury
zabyvajici se nemovitostmi a dale syntetizuje akademické studie a odborné clanky
zabyvajici se problematikou ekonomiky nemovitosti. Tyto sekundarni zdroje jsou vetejné
pristupné z webovych portdld. 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, vcetné popisu jeho specifik,
nejvyznamngjsich participanti, determinantd ovliviiujicich tento trh a dalSich faktort. Tato
Cast prace dale zahrnuje nejpouzivanéj§i metody stanovovani cen nemovitosti, jakozto

predpoklad pro nasledné investice na realitnim trhu.

Analytickd cast prace za pouziti ekonomické analyzy efektivnosti investic
zhodnocuje vynosnost, navratnost a rentabilitu péti sledovanych investic do reziden¢nich

nemovitosti, a to prostfednictvim statickych pomérovych ukazatelt.

12



CZ = Celkove vynosy — Celkové naklady [1]
kde:
CZ....&isty zisk

Cisty zisk

ROI = e irtaay * 100 (%) [2]
kde:
ROIL.....navratnost investice

Cisty zisk
ROS = % + 100 (%) [3]
kde:

ROS.....rentabilita trzeb

Dale pomoci dynamickych ukazateld, zohlediiujicich ve svych vypoctech faktor ¢asu.

Celkoveée naklad
DN, = ==2narady [4]
p CFy

kde:
DNp.....prosta doba navratnosti investice

CFM __ Celkové vynosy [5]

" Doba investice*
* v mésicich

kde:

CFm.....m¢&siéni cash flow

Hodnota vnitiniho vynosového procenta je vypoctena zhodnot ¢isté soucasné

hodnoty metodou linearni interpolace, dle néasledujiciho vzorce.

, CSHy , ,
VU, =1 | * (iy — 1 6
0 = i+ [ Gy — i) [6]
kde:
WWos..o..o.. vnitini vynosové procento

v
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V ramci analytické ¢asti je dale pro kazdou jednotlivou investici zkonstruovan

ekonometricky model, ktery kvantifikuje vztahy mezi sledovanymi vysvétlujicimi

proménnymi s vysvétlovanou promeénnou. Vysledny model mé poté nésledujici zapis.

Zapis ekonometrického modelu:

y=y1+ y2*Xot+ y3*X3t+ y4*Xatt y5*X5t+ y6* X6t + y7¥X7t + Ut [7]

kde:

y1...Cena nemovitosti - uzitna + nezastavéna plocha (K¢&/m?)

X2...
X3...
Xa...
Xs5...
X6...
X7...

Umisténi objektu

Vzdalenost od krajského mésta

Celkova vyméra pozemku - uzitna + nezastavéna plocha (m?)
Dispozice

Vybaveni

Rekonstrukce

Pro kvantifikaci vztahli je zapotiebi pfevést charakteristiky nemovitosti na ¢iselné

hodnoty, a to nasledovné.

Umisténi objektu (samota):

ano

ne

o

Rekonstrukce/Stav objektu

bez rekonstrukce
¢asteéna rekonstrukce

kompletni rekonstrukce

novy

A W0 N -

objekt

Dispozice

1+0
1+kk
1+1
2+0
2+kk
2+1
3+kk
3+1
4+kk

© 00 N oo o b W DN P
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4+1

5+kk

5+1

Typ objektu
Chata
Chalupa
Zemédelska usedlost
Typ budovy
dfevéna
cihlova
smiSena
Vybaveni
ano

ne

10
11
12

1
0

Vzdalenost od krajského mésta (do 20

km)
ano

ne

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 zakladé takto napozorovanych dat je za kazdy okres pomoci funkce
MODUS stanoven typicky reprezentant dan¢ho kraje, ktery se vyslednymi koeficienty

ekonometrického modelu spolupodili na zhodnoceni zrealizovanych investic.

Data pro vypocty efektivnosti investic pochdzi z primarnich zdroji poskytnutych
realitni kancelati GECKO Real, s.r.o. Co se tyCe podkladovych dat pro konstrukci
ekonometrickych model, tato data byla cCerpana sekundarné z realitniho serveru

www.sreality.cz. Letecké mapy sledovanych nemovitosti byly pak Cerpany ze serveru

WWW.Mmapy.cz.

1
0
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3 Teoreticka vychodiska

Pro spravné pochopeni principu fungovani realitniho trhu, je dilezité specifikovat a
spravn¢ zaradit veskeré subjekty (nemovitosti) a objekty (acastniky trhu), které se na tomto
trhu vyskytuji. Nasledujici kapitoly osvétluji tuto problematiku a nabizi pevny teoreticky
zaklad, na ktery je mozné navazovat pii zhodnoceni stdvajici investi¢ni strategie dale

rozebrané v analytické ¢asti prace.
3.1 Nemovitosti z hlediska pravniho

Tato kapitola charakterizuje nemovitosti (resp. nemovité véci) z hlediska pravniho.
Vzhledem Kk tomu, Ze cely trh nemovitosti je v iizké souéinnosti s pravem, jejimi zakony a

predpisy, je nutné si nejdulezitéjsi pojmy vysvétlit praveé v pravni terminologii.
3.1.1 Nemovita véc

Podstata pojmu nemovita véc resp. nemovité véci vychazi z latinského res immobiles
(to, co se neda premistit).! Casto se také nemovité véci nazyvaji realitami (z anlg. oznag.

real estate).

Pivodni pravni Uprava § 119, zdkona &. 40/1964 Sb., obcanského zakoniku
definovala nemovitost takto: ,,Nemovitostmi jsou pozemky a stavby spojené se zemi pevnym

zdkladem. “?

V soucasné pravni Gpraveé doslo K nahrazeni pojmu nemovitost pojmem nemovitd véc
a k rozsiteni této definice, dle § 498 zakona ¢. 89/2012Sb., ob&anského zakoniku takto:
»INemovité véci jsou pozemky a podzemni stavby se samostatnym ucelovym urcenim, jakoz i
vécna prava k nim, a prava, ktera za nemovité véci prohlasi zakon. Stanovi-li jiny pravni
predpis, Ze urcitd véc neni soucasti pozemku, a nelze-li takovou véc prenést z mista na
misto bez poruseni jeji podstaty, je i tato véc nemovita. “ JaK je patrné z této definice, novy
obcansky zakonik (ddle NOZ) rozSifuje soubor nemovitych véci v pravnim smyslu i1 o

veécna prava k hmotné nemovité véci a dalsi prava, ktera za nemovitou véc prohlési zakon.

LOTTO, J., Ottiv slovnik naucny XXII, s. 534
2 Z4kon ¢. 40/1964 Sb., ob&ansky zakonik
3 Zakon ¢. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik
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3.1.2 Stavba

Nejvétsim rozdilem oproti piivodni pravni tpraveé je vniméani stavby jako samostatné
nemovité véci pouze v piipadé, Ze se jedna o stavbu podzemni a jen tehdy, pokud je jeji
ucelové urceni odlisné od pozemku. V opacném piipadé je stavba soucasti pozemku. Timto
krokem se NOZ vratil k obecné pravni zasadé superficies solo cedit (stavba je soucasti

pozemku).
3.1.3 Pozemek a parcela

Nosnym prvkem, tvoficim podstatu hodnoty nemovitosti je pravé pozemek. Jeho

jedine¢nost a neopakovatelnost polohy je zakladnim kamenem pii hodnoceni nemovitosti. °

Pozemky jsou na rozdil od staveb vzdy nemovitou véci. Podle platné pravni Gpravy
je pozemek definovan jako ¢ast zemského povrchu, kterd je od ostatnich ¢asti povrchu
oddélena hranici, kterd muze byt spravni, eviden¢ni, vlastnickd, kvalitativni ¢i rozliSena
zplisobem vyuziti. Tuto definici vak Ort® oznacuje za neptesnou a ekonomicky zavadgjici.
Vhodnéjsi definice pozemku by méla vychazet ze specifik realitniho trhu a méla by znit

I3

takto: ,,Pozemek je nereprodukovatelny prirodni zdroj, jedinecny svoji polohou. *

Druh pozemku a s tim souvisejici vyuziti je dano izemnim planem. Pokud vyuziti
daného pozemku neni v souladu s druhem pozemku a tedy tizemnim planem (napiiklad
komer¢ni vystavba na pozemku evidovaném jako orna plida), nesmi stavebni Gifad vydat na
tuto stavbu stavebni povoleni. Druh pozemku je evidovéan v katastru nemovitosti, ktery je
volné dostupny na internetovych strankach. Pozemky jsou podle §2 zakona ¢. 256/2013
Sb., obcanského zékoniku druhové rozdéleny do nésledujicich kategorii: orna pudy,
chmelnice, vinice, zahrady, ovocné sady, trvalé travni porosty (dale jen "zemédé&lské

pozemky"), lesni pozemky, vodni plochy, zastavéné plochy a nadvofi a ostatni plochy.’

Parcelou se podle § 2b) zakona ¢. 256/2013 rozumi pozemek, ktery je geometricky a
polohové definovan, zobrazen v katastralni mapé a oznaden parcelnim ¢islem.® Jedna se

tedy o nehmotné zobrazeni pozemku. Takto evidovany pozemek resp. parcela mlize byt

4 PEKAREK, M., Pozemek jako objekt pravnich vztahii z pohledu NOZ — nékolik pozndmek, [online],

[cit. 2014-09-25]

Dostupné z WWW: https://www.law.muni.cz/sborniky/dny_prava_2012/files/pozemek/PekarekMilan.pdf
> ORT, P., Analyza realitniho trhu, s. 7

6 Tamtéz, s. 6

7 Zéakon ¢. 256/2013 Sb., ob&ansky zakonik

8 Zakon ¢. 256/2013 Sb., ob&ansky zakonik
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pfedmétem vlastnického prava, lze na n¢j zfizovat vécné bfemeno ¢i zéastavni pravo.
RozliSujeme parcelu stavebni, kde je evidovany druh pozemku zastavénd plocha nebo
nadvoii a parcelu pozemkovou, ktera neni parcelou stavebni.® V nékterych piipadech se

celistvy pozemek miize skladat z n¢kolika parcel, vyjimecné tomu mize byt i naopak.
3.2 Nemovitosti z hlediska ekonomického

Trh s nemovitostmi je charakteristicky velkym poc¢tem trznich segmentd, které jsou
vzajemné velice odlisné. Tato odliSnost plyne z rozdilnosti uziti nemovitosti, z riiznych
preferenci oblasti, unikdtnosti a z nepfemistitelnosti. Jednotlivi realitni makléfi se
specializuji na specificky segment, nebo sub-segment realitniho trhu, ponévadz kazdy
segment a sub-segment si zada jiny prodejni pfistup. Diagram na konci této kapitoly
(Diagram 1) postihuje obecné rozdé€leni trhu s nemovitostmi, detailni rozbor jednotlivych

prvka schématu je uveden na nasledujicich fadcich.
- Pozemky pro rezidencni vystavbu

Jedna se predevSim o pozemky, které jsou dale uréeny pro individudlni vystavbu,

jako jsou napiiklad rodinné domy nebo pro hromadnou bytovou vystavbu.
- Pozemky pro komercni vyuziti

Jsou takové pozemky, které slouzi kuziti jako prostor pro obchodni ¢i

administrativni centra a sklady vyrobniho, nebo priimyslového charakteru.
- Pozemky pro zemédélskou prvovyrobu

Jsou takove pozemky, které slouZzi pro zemédélské tcely.

® Zakon ¢. 256/2013 Sb., ob&ansky zakonik
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- Rezidencni nemovitosti

Tyto nemovitosti jsou zakladem pro fungovani celého realitniho trhu. Jsou
nejcastéjSim predmétem prodeje a koupé na trhu nemovitosti. VSechny rezidencni
nemovitosti totiz uspokojuji zakladni potiebu ¢lovéka — bydlet, v ptipad¢ chalup a chat pak

slouzi k odpocinku a relaxaci.”
- Komercni nemovitosti

Komer¢ni nemovitosti jsou definovany jako nemovitosti, které produkuji zisk a
uspokojuji celospoledenské potieby.!! Nasledujici schéma 1 popisuje zékladni kategorie

komer¢nich nemovitosti.

Kromé¢ uvedeného obecného ¢lenéni trhu s nemovitostmi existuje cela fada dalSich

metod segmentace. Vybrané metody jsou uvedeny v nasledujicich podkapitoléach.
- Segmentace z hlediska technického stavu nemovitosti

Jednotlivé trzni segmenty lze dle Zakona ¢. 151/1997 Sb., ve znéni vyhlasky ¢.
450/2012 Sb., o ocetlovani majetku dale diferencovat z hlediska technického stavu, stupné
opotiebeni a vybavenosti na: novostavby, stavby po kompletni rekonstrukci, stavby po
Caste¢né rekonstrukci, stavby v plvodnim udrzovaném stavu, stavby se zanedbanou
udrzbou, stavby vyzadujici drobné stavebni upravy, stavby ve $patném technickém stavu

vyzadujici rozs4hlé stavebni opravy nebo rekonstrukci.'?

10 Jak nemovitosti délime aneb typ nemovitosti na realitnim trhu. [online], [cit. 2014-09-26]

Dostupné z WWW: http://www.rkne.cz/?rady-a-navody=jak-nemovitosti-delime-aneb-typ-nemovitosti-na-
realitnim-trhu

11 Investopedia, Definition of Commercial Real Estate. [online], [cit. 2014-11-12]

Dostupné z WWW: http://www.investopedia.com/terms/c/commercialrealestate.asp

12 Z4akon ¢&. 151/1997 Sb., o ocehovani majetku
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- Segmentace z hlediska druhu viastnictvi

Jak uz bylo zminéno v ptedeslé kapitole, charakteristickym rysem trhu nemovitosti je
jeho znacna diversifikace podle subjekti plisobicich na tomto trhu. Nemovitosti jsou pak

predevsim Clenény podle druhu vlastnictvi, a to na:

- Soukrome
- Druzstevni

- Verejné '3

- Segmentace z hlediska Zivotniho cyklu

Za dal$i metodu segmentace mizeme povazovat ¢lenéni na trh zakladni (primarni),
ve kterém dochazi ke sméné novych nemovitosti, a trh druhotny (sekundarni), kde se

obchoduje s jiz uzivanymi nemovitostmi.

Jednotlivé typy nemovitosti, jsou podle technickych atributl, uZitnych vlastnosti,
konkurenceschopnosti, vyvoje nabidky a poptavky pfirozené tazeny do specifickych
segmentt trhu. Tyto segmenty se béhem trzniho procesu vyviji, vytvareji, prolinaji a tak

neustale tak méni své hranice.'*

B JANACKOVA, H., Vybrané mikroekonomické charakteristiky trhu bydleni v CR
14 ZAZVONIL, Z., Oceriovani nemovitosti na trznich principech, s. 36, 37
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Diagram 1: Typologie nemovitosti

Pozemky

.

- pro rezidenéni vystavbu

- pro komercni vyuZziti
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Zdroj: zpracovano autorem, dle pozniamek z predmétu Real Estate Economics and Transactions, Ceska

zeméd€lska univerzita v Praze
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3.3 Trh nemovitosti

Trh nemovitosti se v mnoha aspektech podoba trhu cennych papiri. Na obou trzich
se obchoduje s majetkem, u n¢hoz se ocekavaji budouci vynosy. Pokud jde o cenné papiry
za tyto vynosy se povazuji dividendy, uroky a kapitdlové zhodnoceni. V piipadé
nemovitosti jde pak o ndjemné a téz o kapitdlové zhodnoceni. Tento spekulacni motiv u

nemovitosti je viak vét§inou méné podstatny.

Hlavnim rozdilem mezi témito trhy je nehomogennost resp. heterogenita trhu
nemovitosti. Zatimco vSechny akcie jedné spolecnosti jsou stejné, chovani statnich obligaci
je na kapitalovém trhu velmi podobné, ceny dvou nemovitosti (zdanlivé podobnych)
mohou byt velmi rozdilné. Dal$im rozdilem oproti akciovému trhu je neefektivita trhu
nemovitosti. Diikaz tohoto tvrzeni lezi v disparit¢ mezi mnozstvim indexti akciovych a
nemovitostnich. Zatimco akciovych indext, které sleduji vyvoj cen vybranych cennych
papiri je opravdu pichrSel (napiiklad NASDAQ, S&P500, Dow Jones), indexi
zabyvajicimi se cenami nemovitosti je velice malo. Navic se od indexti cen nemovitosti jen
ziidka odvozuji investi¢ni strategie. U takto neefektivniho trhu pak hraje detailni az
expertni znalost mistnich podminek a znalost divérnych informaci zasadni roli. Neméné
dalezitym rozdilem je pomérné mala likvidita ve srovnani s akciovym trhem. Tato nizka
likvidita vyplyva z roztfiSténosti nemovitostniho trhu, naopak vysoka likvidita trhu
cennych papiri je umocnéna ptitomnosti velkého mnozstvi spekulantil, jejichz investi¢ni
horizont se pocitd v ramci dni, ¢i dokonce hodin. Tato kratkodoba spekulace je diky
Casové narocnosti (pravni ndlezitosti, vklad do katastru apod.) a omezeni obchodnich

operaci na nemovitostnim trhu, nemozna.*®

3.3.1 Specifika trhu nemovitosti

Trh nemovitosti se vyznaCuje specifickymi vlastnostmi, které vyplyvaji
z ekonomickych aktivit na trhu nemovitosti a z fyzickych charakteristik nemovitosti

samotnych.

15 KOHOUT, P., Investicni strategie pro tieti tisicileti, s. 173
16 Tamtéz, s. 173
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- Ekonomické charakteristiky (SIPA)

- Omezenost pudy (z angl. Scarcity of land) z ekonomického hlediska odrazi

skutecnost, ze nabidka pidy urcité kvality, nebo v ur€itém misté je omezena.

- Vylepseni (z angl. Improvements): jakékoliv vylepSeni / vystavba na uréité
parcele ovliviiuje jak cenu a uzitnost dané parcely, tak parcel okolnich a to jak v
pfiznivém tak v nepiiznivém sméru.

- Trvalost investice (z angl. Permanence of investment) vyplyva ze skute¢nosti,
ze je nemozné odejmout jakykoliv input, ktery byl jiz zafazen do procesu
vylepSeni / vystavby stavajici nemovitosti. Proto je kazdé vylepSeni investici
fixni.

- Preference oblasti (z angl. Area preference) je bezesporu nejvyznamnéjsi
charakteristikou. Vybér vhodné oblasti je klicovou fazi pii vybéru nemovitosti.
Z hlediska investovani do nemovitosti je jednim z urcujicich bodi, na zakladé

kterych se investor rozhoduje mezi jednotlivymi investi¢nimi pfilezitostmi.’
- Fyzicke charakteristiky (11U)

- Nepremistitelnost (z angl. Immobility) pozemku, nebo parcely se odviji od
skute¢nosti, ze je nemozné je jakkoliv geograficky premistit.

- Neznicitelnost (z angl. Indestructibility): ptestoze budovy a stavby podléhaji
technickému opotitebeni, pozemky jsou trvalé a jejich zivotnost je
z ekonomického hlediska nekone¢na. Znehodnocovani pozemku se vzdy odviji
od externich zmé&n a zadnym zptsobem nesouvisi s jejich zastaravanim.8

- Unikatnost (z angl. Uniqueness) nemovitosti vychazi z piedpokladu, Zze
neexistuji zddné dvé¢ parcely, nebo stavby, které by byly naprosto stejné. Mezi
jednotlivymi pary nemovitosti neni Zadny substitucni efekt, proto je
z ekonomického hlediska poptavka na trhu neelasticka. Tato unikéatnost se také

oznacuje jako ne-homogenita, resp. heterogenita.®

17 Rockwell Publishing Company, Real Estate Principles. p. 33, 34
18 ZAZVONIL, Z., Odhad hodnoty pozemkii, s. 14, 15
19 Rockwell Publishing Company, Real Estate Principles. p. 33

23


http://gatherer.wizards.com/pages/Card/Details.aspx?multiverseid=190568

3.3.2 Hlavni subjekty na trhu nemovitosti

Na trhu s nemovitostmi se angazuji nejriznéjsi spolecnosti, zde je uveden soupis

vvvvvv

- Vlastnici nemovitosti jsou ptitomni u kazdé nemovitostni transakce. Existuje
nepieberné mnozstvi riznych skupin vlastnikt, které¢ vSak maji odlisné zamery,
cile i ofekavané vynosy. Vlastnikem muze byt jak soukroma osoba, tak
spekulant, profesionalni organizace, stavebni firma, mésto apod.

- Investori (Penzijni fondy, real estate investment trusts REIT)

- Developeri (Rozvojové spolecnosti) jsou kratkodobi az strednédobi investoti v
oblasti nemovitosti, jejichZ cilem je zhodnotit nemovitost takovym zpiisobem,
aby se stala rentabilni dlouhodobou investici, a nasledné ji prodat dale. U
soukromych rozvojovych spole¢nosti je hlavnim cilem maximalizace
navratnosti investice s minimalnim finanénim a ¢asovym narokem. Naproti
tomu stoji vefejné rozvojové spolecnosti, které cCasto operuji s vetfejnymi
prostiedky a zohlediiuji tak i veiejné zajmy.?°

- Realitni makléri (Realitni kancelare)

- Pravnici

- Realitni manazeri (asset management, property management)

- Vlada

- Banky a dalsi financni instituce

- Dalsi profesionalové (napt. architekti, notafi...)

20 7AVREL, T., Trh nemovitos#/, s. 10,11
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3.3.3 Realitni kancelar jako subjekt trhu nemovitosti

Rozdéleni realitnich kancelafi

Obecn¢ muzeme rozdélit RK podle téchto hledisek:

- Teritoridalni, je rozdé€leni z hlediska pole pisobnosti. Nadnarodni realitni
kancelaie jako Century2l, REMAX putsobi globaln¢, castéji se vSak
vyskytuji RK pisobici v ramci jednoho statu, nebo pusobici lokalné,
v ramci jednoho vétsiho mésta. Ke globaln¢ plisobicim je jesté nutno fici, Ze
se jednotlivé pobocky zpravidla zakladaji na zédklad¢ franSizorskych smluv.

- Segmentové, je rozdéleni RK podle segmentu realitniho trhu, kterym se
aktivné zabyvaji, napt. administrativni budovy, byty apod.;

- Specializované, jsou pak takové, které slouzi k zajiSténi potfeb jednoho
konkrétniho klienta, nebo tzkou skupinu klientd. Pfikladem je RK zfizena

bankou za ti¢elem realizace propadlych zastav.

K rozdéleni RK podle velikosti, nam slouzi metodika Evropské komise (doporuceni
EU 2003/361), ktera rozdéluje podniky na malé a stfedni a to podle poctu zaméstnanct a

roéniho obratu, nebo bilanéni sumy roéni rozvahy (viz Tabulka 1).2!

Tabulka 1: Kategorizace MSP

Eggi?i;ie f;ieéts tnanci Obrat nebo |Bilanéni suma
Stiedni podnik | < 250 <50 mil. EUR <43 mil. EUR
Maly podnik | <50 <10 mil. EUR <10 mil. EUR
Mikropodnik | <10 <2 mil. EUR <2 mil. EUR

Zdroj: Evropska komise, Které podniky patii do kategorie MSP?, 2014

Sluzby realitnich kancelafi

RK na trhu nemovitosti mohou operovat ve tfech manazerskych oblastech (diagram

2). Mnoho z nich se vSak kombinaci v§ech téchto oblasti nezabyva.

21 Evropska komise, Které podniky patii do kategorie MSP?. [online], [cit. 2014-11-10]
Dostupné z WWW: http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/facts-figures-analysis/sme-
definition/index_cs.htm
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Diagram 2: Propojeni manazerskych oblasti v rdmci sluZeb poskytovanych RK

Management
aktiv

Management Management

majetku rozvoje

Zdroj: zpracovano autorem, dle poznamek z predmétu Real Estate Economics and Transactions, Ceska
zemédelska univerzita v Praze
Z uvedenych manazerskych oblasti vyplyva celd tada sluzeb, které RK obycejné

poskytuji. Mezi né predevsim patfi:

- Zprostredkovatelska cinnost (zprostfedkovani prodeje / koup€ nemovitosti,

zprostiedkovani pronajmu nemovitosti).

- Sprava nemovitosti (property a facility management).

- Drazby (realizace dobrovolnych a nedobrovolnych draZzeb nemovitosti, ale 1
véci movitych).

- Poradenska cinnost (odborné poradenstvi, finan¢ni 1 jiné analyzy, znalecké
posudky marketingové studie, apod.).

- Developerska cinnost (vystavba vlastnich developerskych projektt a jejich
nasledny prodej nebo pronajem, piipadné exkluzivni zastoupeni jiného
developera pii prodeji projektu).

Predevs§im v mensich méstech je Casté propojeni realitni kancelate napf. se stavebni

firmou, nebo s projekéni kanceléii, apod.??

22 ORT, P., Analyza realitniho trhu, s. 150
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3.4 Determinanty trhu nemovitosti

I ptes sva specifika je bydleni zbozim, které podléha obecnym zdkoniim nabidky a
poptavky. V zasad¢ tedy plati, ze poptavka s ristem ceny klesa a s poklesem stoupa.
V piipadé cen substitutli je tomu naopak (viz Graf 1). Pokud se napiiklad zvysi cena
podndjmu, jakoZzto substitutu k vlastnimu bydleni, zvysi se poptavka pravé po vlastnim

bydleni. Dochazi tak posunu po kiivce poptavky doprava.

Nicméné poptavka po nemovitostech se neodviji pouze od jejich cen, ale i od
dalsich faktord, které budou podrobnéji popsany v nasledujici podkapitole. Pro analyzu
nabidky a poptavky mizeme pouzit jak obecnych charakteristik, tak ryst typickych pro trh
nemovitosti.

Diky komplexité bydleni jakozto zbozi, je v podstaté nemozné piesn¢ odhadnout, dle
aktudlniho stavu nabidky a poptavky, jaka je ve sledované chvili skutecnd trzni cena
konkrétni nemovitosti. Tato skute¢nost je podlozena faktem, Ze neexistuje zadna burza

nemovitosti.?®

Graf 1: Posun poptdivkové kiivky doprava
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Zdroj: zpracovano autorem

B LUX, M. - SUNEGA, P., Jak dobie investovat do bydlent, s. 22
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3.4.1 Faktory ovliviiujici nabidku po nemovitostech

Obecn¢ je nabidka ovlivnéna rozsahem trhu, cenami substitut a vyrobnimi naklady.

Konkrétni nabizené mnozstvi statkl a sluzeb se pak odviji od ceny.

Nabidka je vymezena poctem (plochou) a typem nemovitosti, které¢ jsou na trhu
nabizeny k prodeji, nebo k prondjmu pii dané cené¢ na uréitém segmentu, v urcitém

¢asovém okamziku.?*

Graf 2: Pruznost nabidkové ki'ivky v krdtkém a dlouhém obdobi

S S (D-0)

S (K-0)

Q [m2]

Zdroj: zpracovano autorem, dle poznimek z pfedmétu Real Estate Economics and Transactions, Ceska
zemedelska univerzita v Praze

Nabidka na trhu nemovitosti neni tak pruzna, jako na jinych trzich. Casto na
zvySenou poptavku reaguje s velkym zpozdénim a nékdy nereaguje vibec (viz Graf 2).
Hlavnim divodem je skute€nost, Ze prodej €i vystavba nemovitosti je spojena s nemalymi
riziky a rovnéz s vysokymi tzv. transakénimi ndklady. Jedna se o ndklady, které piimo
nesouvisi s cenou bytu ¢i domu, jako naptiklad provize realitnim agenturam, vydaje za
st¢hovani, poplatky za vypisy a zéapisy do katastru nemovitosti apod. DalSim faktorem
ovlivitujicim nabidku nemovitosti je vliv riznych z&jmovych skupin napft. statu, ktery
svym rozhodnutim (urbanistickym planovanim, danovymi ulevami apod.) méni vysi

nabidky.?

2 JANACKOVA, H., Vybrané mikroekonomické charakteristiky trhu bydleni v CR
B LUX, M. - SUNEGA, P., Jak dobre investovat do bydleni, s. 24
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U nabidky se méfi cenova elasticita, ktera nam fika o kolik se zvysi nabidka, zvysi-li
se cena nabizeného mnozstvi. V kratkém obdobi se zpravidla usuzuje zcela neelasticka

nabidka. V obdobi dlouhém se uvazuje o nabidce neelastické.
3.4.2 Faktory ovliviiujici poptavku po nemovitostech

Poptavka po nemovitostech je zpravidla stanovena rizn¢ vazenym souctem poptavek
po — dané lokalité, dané dostupnosti, dané velikosti atd. To vSe je jeSté posuzovano ve

vzajemnych kombinacich.?®

Jak bylo zminéno v uvodu této kapitoly, vyse poptavky se primarné odviji od cen (a

to jak cen nemovitosti, tak cen hypoték), ale i od dalsich faktort, jako jsou:

- Populace
- Demograficka situace (pocet domacnosti, velikost migrace, pocet lidi ve
véku, kdy si pofizuji vlastni bydleni aj.)

- Prijmy poptavajicich®’

Stejné jako v ptipadé nabidky, obecné plati, ze poptdvka na trhu nemovitosti je
Vv kratkém obdobi cenové neelasticka. Podle kanadského ekonoma George B. Fallise se
hodnota elasticity pohybuje v intervalu <-0,7; -0,9>. Zvysi-li se cena o 1, snizi se poptavka

méné nez o 1 a naopak.
- Vztah mezi prijmem domacnosti a vysi cen bydleni

V mnoha studiich se uvadi, Ze demograficka situace je urcujicim faktorem pro pocet
domaécnosti, které dale ovliviiuji poptavku po nemovitostech. Piijmy a ceny bydleni poté
ovliviiuji velikost a kvalitu poptavanych bytl. Dle amerického ekonoma Stephena
Malpezziho je tomu vSak naopak. Ur€ujicimi faktory jsou pravé piijmy a ceny bydleni,
které ovliviiuji vytvafeni domdcnosti a ty poté ovliviiuji poptavku po nemovitostech.
Reédlné ceny bydleni v dlouhém obdobi v zasadé¢ kopiruji vyvoj realnych piijmu

domacnosti.

Obecné plati, ze ¢im vys8i piijem domacnost md, tim vySs$i je poptavka po

nemovitostech. Dochazi tak k posunu poptavkové kiivky doprava.

2 LUX, M. — SUNEGA, P., Jak dobie investovat do bydleni, s. 22
21 Zalozeno na poznamkich z predmétu Real Estate Economics and Transactions, Ceskd zemédélska
univerzita v Praze
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Diky velmi pomalym reakcim nabidky i poptavky a relativné silnému vlivu piijmt
domécnosti na poptavku po bydleni lze fici, ze existuje velmi tésné pouto mezi piijmy
domaécnosti a cenami bydleni. Rist piijmt domacnosti mize v kratkém obdobi zapficinit
jeste rychlejsi riist cen bydleni. V dlouhém obdobi je vSak tato reakce zmirnéna netiplnou a
zpozdénou reakci nabidky. Ve findlnim stadiu se rust cen bydleni témét vyrovna rlstu
piijmi domacnosti. Nicméné je nutné fici, ze K ndhlym rustim piijmi zpravidla nedochazi,
a tak se vztah mezi pfijmy domdacnosti a cenami projevuje spiSe spojité, kontinualn¢ nez

skokové. V kratkém casovém useku a pro kazdy segment trhu vak tato vazba neplati.?®

Jesté je dulezit¢ zminit, ze vySe nabidky a poptavky se mize v jednotlivych
segmentech trhu nemovitosti vyrazné li§it. Naptiklad na trhu pozemkl pro rezidencni
vystavbu muize byt ptfevis nabidky nad poptdvkou, zatimco je na trhu komercnich

nemovitosti uspokojena pouze mala ¢ast poptavajicich.

Vyse zminéné mechaniky tvorby cen a poptavky po bydleni cCasto vyuzivaji
kratkodobi a dlouhodobi investofi. V poslednich letech se ve vétSiné vyspélych stati
rozsifila popularita soukromych investic, a to pievazné do reziden¢nich nemovitosti. Tyto
investice na sebe berou formou investic ptimych a neptfimych (ndkup podilt a akcii
investi¢nich spolecnosti, nebo tzv. vehikld, resp. tzv. REIT-0, které investuji kumulované

prosttedky vyhradné na trhu nemovitosti).?®
- Rovnovdha na trhu nemovitosti
Rovnovéhy na trhu (resp. na ur¢itém jeho segmentu) je dosaZeno ve chvili, kdy se
pocet nagjmi (prodejil) vyrovna poctu (plose) poptavanych nemovitosti. Pii previsu nabidky
nad poptavkou dochazi ke snizovani cen, resp. najmu a pii pievisu poptavky nad nabidkou

dochazi ke zvySovani cen.

B LUX, M. — SUNEGA, P., Jak dobie investovat do bydleni, s. 45
2 Tamtéz, s. 42
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P [m2]

P* [m2]

Graf 3: Rovnovaha na trhu nemovitosti

E =bod trzni rovnovahy

Rovnovazna cena

Aivostatek nabiZky\

|
Q* [m2] Qm2]

Zdroj: zpracovano autorem

Pokud zkoumame rozsah trhu nemovitosti, a to jak ze strany nabidky, tak ze strany
poptavky, musime si uvédomit, Ze tento trh neni homogenni. V ramci celé¢ho trhu jsou
definovany relativné¢ samostatné segmenty obchodovanych statkli, které¢ si nesou urcité

spole¢né znaky.
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3.5 Stanoveni ceny nemovitosti

Realitni trh a ocenovani nemovitosti jsou dva propojené obory, vzajemné vyuzivajici
své informace. Znalci pro stanoveni trzni hodnoty nemovitosti vyuZzivaji prodejni a
nabidkové ceny. Takto stanovena trzni hodnota potom zpétné slouzi jako podklad pro

indikaci nabidkovych cen, zastavnich hodnot, aj.

Spravné stanoveni ceny nemovitosti je kliCovym aspektem uspéSnosti realitniho
makléfe. Velkd cast jeho prace totiz spocivd ve vyjedndvani mezi kupujicim a
prodavajicim, kde predmétem vyjednavani je pravé kupni cena nemovitosti. Ob¢ strany
maji na zacatku jednani Casto velice odlisné predstavy o této cené. Je tedy na realitnim
makléfi, aby obé strany ptresvédcil o spravné trzni hodnoté a poté o spravné kupni cen€.

K tomu mu slouzi dva nastroje — cenova dokumentace a cenové argumentace.>°

Teorie cenové dokumentace

Mezi néstroje cenové dokumentace patii dokumenty, informacni systémy, databaze,
statistiky, katastry, aj. Tyto néstroje dokazuji vysi a pfedev§im validitu urcité ceny, jenz

byla v minulosti za konkrétni majetek zaplacena.
Cenova dokumentace miize byt:

- Konkrétni — vztahuje se ke konkrétnimu majetku a obchodnimu ptipadu —
jako napft. kupni smlouva.
- Obecna — vychéazi z mnoziny konkrétnich cenovych dokumentt, z této

mnoZziny pak vyvozuje urcité zavéry — jako napf. cenova mapa

Cenova dokumentace v prvni fad€ slouzi jako podklad pro vytvofeni cenové

argumentace a jako ndstroj, ktery cenovou argumentaci vécné podporuje.

Mezi tyto obecné cenové dokumentace se téz fadi vyuzivani tzv. cenovych indexd,
které jsou v zahrani¢i hojné pouZivany. K nejvyznamnéjsim z téchto indexi patii tzv. P-
Index (Price Index), ktery se zabyva vyvojem cen jednotlivych druhli nemovitosti a jejich
predikci. Analyza téchto cen a odhady budouciho vyvoje se odvozuji od historickych
hodnot sledovanych skupin nemovitosti. Ve stale rozvojovém trhu nemovitosti Ceské

republiky je vSak wuziti tohoto indexu prozatim problematické, a to pravé diky

30 LUX, M. — SUNEGA, P., Jak dobie investovat do bydleni, s. 165
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nedostatenému mnozstvi sledovanych historickych hodnot. Mezi dal§i indexy, které
v ramci Ceské republiky vznikly, patfi napiiklad Index cen nemovitosti Hypote¢ni banky

(tzv. HB INDEX)

Samotny HB INDEX je zkonstruovan s vyuzitim hedonického modelu, sledujicim 30
riiznych parametrti nemovitosti. Monitoruje celou Ceskou republiku, a to u tfech hlavnich
typti nemovitosti — bytli, rodinnych domti a pozemkt. Za bazickou hodnotu 100 byly
zvoleny skute¢né ceny nemovitosti k 1. lednu 2010. Hodnota tohoto indexu je vzdy
stanovena s piesnosti na jedno desetinné misto a z divodu zachovani dlouhodobé

kontinuity je struktura indexu neménn4.3!

Poslednim, zde uvedenym indexem, je tzv. Index cen bytovych nemovitosti (House

Price Index), ktery je pouzivan deskym statistickym tGifadem.>?

Teorie cenové argumentace

Mezi néstroje cenové argumentace patii odhady, expertni a znalecké posudky o
hodnoté, dale trzni ocenéni aj. Smyslem téchto nastroji je ovéfit spravnost a pravdivost

zjisténé trzi hodnoty, resp. presvédéit konkrétni osobu o této pravdivosti.®
3.5.1 Kroky pri stanoveni ceny
- Analyza investicni prileZitosti

Analyza uvaZované investice a jeji ndslednd komparace s jinymi moZznymi
investi¢nimi pfileZitostmi je prvnim krokem ocenéni investice. Hlavni mérnou jednotkou je

obvykle mira zhodnoceni investice.
- Analyza rizik a likvidity investice

Obecné plati, ze Zadn4 investice neni bezrizikova. VéEtsi mira rizika je spojena s vétsi
mirou zisku. Rizika na sebe mohou v kontextu nemovitosti brat mnoho forem. Napiiklad
technicka rizika (zficeni budovy), politick4 rizika (vyvlastnéni majetku bez nahrad pfi
zméné politické garnitury, pokles trzni ceny pii politické nestabilité), makroekonomicka

(prudka inflace, zhrouceni mény), pravni, atd.

31 Hyposvét, O HB Indexu. [online], [cit. 2014-12-12]

Dostupné z WWW: http://www.hyposvet.cz/hb-index/193.html

32 Cesky statisticky ttad, Index cen bytovych nemovitosti. [online], [cit. 2014-12-12]
Dostupné z WWW: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/ceny_bytu

3 ORT, P., 4Analyza realitniho trhu, s. 166
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- Analyza vyvoje investice v case

Cena nemovitosti se jen ziidka méni skokové. Vyjimkou ale mohou byt napt. ceny
pozemkd, které reaguji na zménu izemniho planu, tyto pfipady jsou vSak ojedinélé. Ceny
nemovitosti maji dlouhodobé pozitivni vyvoj s kratkodobymi vykyvy. Z tohoto
pfedpokladu je investor schopen usoudit, jaka bude pfibliznd hodnota investice v dobé

prodeje.®*

Z makroekonomického hlediska jsou pro ceny nemovitosti urcujici tyto faktory- rist

objemu penéz v ekonomice, rast mezd a vyse urokovych sazeb.

Z hlediska mikroekonomického potom rozhoduje atraktivita a budouci vyvoj zdjmu o
danou lokalitu. Pro spravné stanoveni ceny je tak dilezity expertni odhad konkrétni

nemovitosti.®
3.5.2 Zaklady finan¢ni matematiky v oceflovani nemovitosti

Trzni hodnota nemovitosti podléha stejnym makroekonomickym faktorim a velice
podobnym mikroekonomickym vliviim jako ceny akcii. Pii ocefiovani nemovitosti je u
investice kladen velky dlraz na analyzu vynosové stranky ocenéni. Ceny nemovitosti (a
tedy i jejich vynosy) se predevsim odvozuji od téchto faktoru:

- Ndjemne,
- ndklady,
- urokové sazby (struktura vynosové krivky),
- rizikova prémie.
Plati:
Celkovy vynos = Zména trzni hodnoty + Cisté najemné
Cisté najemné = Najemné — Naklady

Trzni hodnota = Cisté najemné v roce 1 + Cisté najemné v roce 2 +...+ Cisté ndjemné

vroce N

...kde je budouci ¢isté najemné diskontovano urokovou mirou a mirou rizika, pficemz N

neni shora omezeno.

34 ORT, P., Oceriovani nemovitosti na trznich principech, s. 27
35 KOHOUT, P., Investicni strategie pro tieti tisicileti, s. 190
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Plati:
Diskontni mira = (1+Urokovd mira) x (1+Rizikovad prémie)-1

Urokova mira je vzdy vztazena K obdobi N, svoji roli tedy hraji vSechny trokové
miry, kratkodobé i dlouhodobé, po celé délce vynosové kiivky. Dodate¢ny vynos, ktery
investor pozaduje ve srovnani s bezrizikovou investici se nazyva rizikova prémie. Pfi
investicich do nemovitosti totiz existuje urcita, nezanedbatelnd mira rizika o které bude
zminéno vice v nasledujicich kapitolach. Diky tomuto riziku, mé proto investor divod
pozadovat vétsi miru vynosu, nez kdyby své penize investoval napiiklad do statnich
dluhopisti.

Vyse uvedenymi vztahy, se fidi ceny veskerého obchodovaného majetku, ktery
terminem ,,dividendy* nebo ,.kupon®, mizeme uvedené vztahy bez upravy pouzit pro

hodnoceni akcii, resp. dluhopist.3®
3.6 Investice do nemovitosti

,,Jsem toho nazoru, ze pro obycejného stradatele je prvnim prikazanim investovat

3

penize do bytu v osobnim vlastnictvi, ktery sam obyvd. *
André Kostolany, slavny burzovni spekulant (1906-1999)

Kostolany pohlizi na jednotlivce, ktery si pofizuje vlastni bydleni, jako na
spotiebitele i investora V jedné osobé. Jednotlivec vSak nekupuje nemovitost pouze
s vidinou zisku. Zohlediiuje tam pfedevSim své osobni preference. Profesiondlni subjekty
realitniho trhu, jako jsou realitni kancelafe, vSak pfi investovani do nemovitosti upoustéji
od osobnich preferenci a individudlni naklonnosti a snazi se postupovat raciondlné.
Racionalni investor si a pocatku stanovuje ¢asovy horizont a rozsah planované investice.
Rozhodnuti o tom, kdy chce mit své penize zpatky (oCekdvana mira ndvratnosti) bude

ovliviiovat strukturu financovéni, zdanéni i vysi transakénich nakladé.®

36 KOHOUT, P., Investicni strategie pro tieti tisicileti, s. 174, 175
ST ORT, P., Analyza realitniho trhu, s. 134
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3.6.1 Obecné o investovani

Obecné si 1ze pod pojmem investice predstavit nakup realnych, ¢i financ¢nich aktiv.
Nakup téchto aktiv je pak oznacovan jako ,,investovani®, a to napiiklad do finan¢nich
derivatl, akcii, obligaci, nebo nemovitosti. V uz$im pojeti jsou pak investicemi toky

vydaji, které zvysuji fyzickou zasobu kapitalu.®®

Spolecnosti investuji za ucelem zvysSeni budoucich pfijmi. VySe investic a jejich
dlouhodoby charakter ¢asto vyzaduji pouziti cizich zdroji financovani, diky nimz vznika
naklad v podobé tirokové miry. Urokové mira je tedy vyjadienim ceny vypijéenych penéz
za konkrétni Casové obdobi. Dalsi nakladovou polozkou je danové zatizeni, v nékterych
pfipadech, zejména pak u obecné prospéSnych investic, vlada pfistupuje k dattovym
ulevam. Neméné dulezitym aspektem investic je jejich rizikovost, ta determinuje stupeii

duvéry firem v danou investici a v navratnost investovaného kapitalu.

NejpodstatnéjSimi determinanty urcujicimi Uroven investic jsou pfijmy, naklady a
o¢ekavani.*®
Zakladni charakteristické rysy investic jsou: navratnost (vynosnost), likvidita a mira

rizika (bezpecnost). Rozhodovani o investicich pak probihd v rdmci pomysiného

trojuhelniku, jehoz vrcholy tvofi pravé tyto zminéné charakteristiky (viz diagram 3).

Vynosem mohou byt uroky, dividendy, nebo rozdil ve vysi trzni hodnoty investice.
Jak jiz bylo zminéno v pfedeslém odstavci, kazda investice si s sebou nese urcitou miru
rizika, a to napf. rizika ztraty, ¢i zpozdéni splatnosti kapitalu, rizika vySe Grokové miry,
nebo variabilité¢ nakladd. S vysi vynosu a délkou doby splatnosti investice se zvySuje mira
rizika. Podminkou investora je tedy bezpecnd navratnost investovaného kapitalu bez
finan¢ni 1 Casové ztraty a tomu odpovidajici likvidita. Struéné feceno — maximalni

navratnost s minimalnim rizikem.*°

Z tohoto pohledu jsou nemovitosti vnimany jako malo likvidni, relativné malo

ziskovy, ale také malo rizikovy druh investice.*!

% DORNBUSCH, R. — FISCHER, S., Makroekonomie, s. 305

39 SAMUELSON, P. A. — NORDHAUS, W. D., Ekonomie, s. 459, 460
40 KEVIN, S., Security Analysis and Portfolio Management, p. 12

41 ORT, P., Oceriovani nemovitosti na trznich principech, s. 26
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Diagram 3: Investi¢ni trojihelnik

Vynos

tj. moznost dosahnout vyssiho zhodnoceni

likvidita riziko
tj. dostupnost prostredkl tj. hrozba financni ztraty
Zdroj: MF

Zdroj: Ministerstvo financi CR, Investice obecné, 2014
3.6.2 Investice na realitnim trhu

Investovani do nemovitosti je ¢asto vniméno jako lukrativni zptsob, jak vydélavat
penize. Je zde velkd Skala moZnosti kam investovat volné penézni prostiedky a kazda
moznost pfindsi své charakteristické vyhody. Je vSak nutné si uvédomit, ze vynosnost

investice ovliviuje cela fada faktort.

- Rozhodnuti o zplsobu financovani je klicovym prvkem investi¢ni ¢innosti.
Je nutné zhodnotit vlastni i cizi zdroje financovéani, vytvofit optimalni
kapitalovou strukturu a v ptipadé potieby vyuzit tzv. metody finan¢ni paky,
kterda nam muze zabezpecit potizeni levnéjSiho ciziho kapitalu.

- Jeden ze zékladnich ptedpokladi je, Ze ¢im je niz$i cena nemovitosti (ve
srovnani s obdobnymi nemovitostmi), tim vynosnéjsi by investice méla byt,
nicméné mira vynosnosti zavisi i na mnoha jinych faktorech.

- Jak uz bylo zminéno v kapitole o oceflovani nemovitosti, vynosnost jde
ruku vruce s castkou, za kterou muze byt nemovitost pronajata. Pro
vycisleni této vynosnosti se pouzivd diskontovanych cash flow -

diskontovanych ndjmd.
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- Co se ty¢e budov, investor nesmi opomenout fakt, ze i noveé vystavéné
budovy s Casto potiebuji opravy, nebo dopliikové Upravy, jejichz naklady
jsou nad ramec nakupni ceny samotné budovy.

- Dobry investor musi byt schopen vy¢islit, jak vysoké jsou tzv. naklady uslé
ptilezitosti. Pokud by volné finan¢ni prostiedky misto pro nakup
nemovitosti pouze vlozil na investicni ucet u banky s dlouhodobou
urokovou mirou musi védét, zda by tento krok pro néj nebyl vyhodné;jsi.
K adekvatnimu zhodnoceni mtize vSak dojit pouze se zahrnutim svych
osobnich pozadavkt na likviditu a pfedevsim riziko, které toto rozhodovani
dramaticky ovliviji. (viz diagram 2). Obecné plati, ze realny efekt Grokové
miry poskytnuty bankou je niz8i se zvySujici se mirou inflace, proto se

v v

tim je zpravidla vynosnéjsi investovat do nemovitosti.
Vynos z investovani do nemovitosti mize nabyvat dvou hlavnich podob:

- bézné vynosy z prondjmu urcité nemovitosti (tyto vynosy obsahuji souhrnné
bézné ndjmy vSech ndjemcii)

- jednordzovy vynos z prodeje viastni nemovitosti*?
3.6.3 Riziko

Konzervativni investofi, kterym nevadi dlouhodobd navratnost investice Casto
investuji pravé do nemovitosti. S ohledem na volatilitu, inflaci a vyvoj trhu je riziko
relativné nizké. Samozieymé s podminkou vybéru bezpetné a vyhodné koupé urcité
nemovitosti. Spole¢né s dluhopisy patii nemovitosti na rozdil od akcii ke konzervativnimu
typu investice (viz diagram 4). Odména za riziko se v odborné terminologii oznacuje jako

tzv. rizikova prémie.

., Rizikova prémie je odména za podstoupené riziko, kterd je pozadovana investory.

Vyjadiuje rozdil mezi vynosem investice a vynosem bezrizikovych aktiv typu statnich

dluhopisii. “*®

42 LUX, M. — SUNEGA, P., Jak dobie investovat do bydleni, s. 134
4 Investopedia, Definition of ,,Risk premium . [online], [cit. 2014-12-28]
Dostupné z WWW: http://www.investopedia.com/terms/r/riskpremium.asp
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Diagram 4: Pyramida investi¢niho rizika

vysoké riziko

rizikovejsi diuhopisy
akciové podilové fondy
nemovitosti

statni dluhopisy /
penézni trh / bankovni ucty
penézni depozita, nizké riziko
hotovost a hotovostni ekvivalenty

Zdroj: ING investment management, 2010
- Riziko v oblasti kapitalovych trhi
Obecng, v terminologii kapitalovych trhi existuji dva hlavni zdroje rizika:
- Systematicke riziko (specifické pro kapitalovy trh)

Jedna se predevs§im o riziko obecnych ekonomickych podminek, jako jsou —
hospodatské cykly, arokové miry, inflace, ceny ropy. Toto riziko nelze snizit diverzifikaci

investi¢niho portfolia
- Idiosynkratické riziko (specifické pro konkrétni firmu)

Riziko specifické pro konkrétni odvétvi, trh a firmu. Toto riziko lze sniZit

diverzifikaci investi¢niho portfolia.**

44 Zalozeno na poznamkach z predmétu Capital Markets, Universita della Svizzera Italiana
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- Riziko v oblasti nemovitosti

V ramci investovani do nemovitosti existuje cela fada rizik, z nichz vychézeji ctyii
nejvyznamneé]si:
1) riziko likvidity
2) riziko infla¢ni
3) riziko trokové

4) riziko trhu®

ad 1) V porovnani s akciemi, nebo CP neni likvidita pfili§ vysoka, prodej je
uskuteénén spise nez v fadu dntl, v fadu ne¢kolika mésic. Dobra nemovitost by vSak méla

byt prodana vzdy do 6 mésict. Likvidita je tedy na stiedni Grovni.

ad 2) U mnoha investic ¢asto hrozi pokles jejich kupni sily, stejné tak jako vlivem
inflace klesa kupni sila penéz. V ptipadé investice do nemovitosti, jsou vSak investorovy
prostfedky pted inflaci chranény. V tomto kontextu hovoifime o tzv. inflacni povaze
nemovitosti, kdy zhodnocovani nemovitosti je dlouhodobé vyssi nez inflace. Vice o

inflaéni povaze nemovitosti je uvedeno v podkapitole — Investi¢ni portfolio.

ad 3) Srustem urokovych sazeb klesa hodnota investice. Pro aktualni investi¢ni
prostiedi jsou typické nizké uroky. Jak uz bylo zminéno v ptfedeslé kapitole, tato
skute¢nost nahrava investicim do nemovitosti a tlumi investice do dluhopisi. Efekt
nizkych urokovych sazeb je zejména patrny, pokud jsou pro financovani investice pouzity

cizi zdroje.

ad 4) Ve srovnani sakciemi maji nemovitosti na makroekonomické vykyvy
pomérné dlouhou reak¢éni dobu. Ceny nemovitosti klesaji az pti vaznych krizich a o svém
poklesu ,,informu;ji*“ dlouho dopiedu, nez k poklesu redln¢ dojde. Pro indikaci tohoto rizika
se pouziva tzv. volatilita, kterd reprezentuje miru kolisani hodnoty nemovitosti, ¢i jejiho
vynosu. Opét ve srovnani s akciemi, nebo komoditami se volatilita pohybuje pouze v fadu
jednotek procent, u velkych krizi pak v fddu desitek procent, nicméné cena v podstaté

nikdy nahle neklesa pod svou polovinu.

4 Ctyri druhy investicniho rizika u nemovitosti. [online], [cit. 2015-1-3]
Dostupné z WWW: http://www.home-institute.cz/snizit-investicni-riziko-zkuste-nemovitosti/
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Vedle vyse uvedenych tradicnich rizik se vsak Casto setkavame i s riziky jiného typu, ta se

tykaji procesu koupé nemovitosti a pfevodu vlastnického prava.*®
- Riziko versus vynosnost

Tabulka 2 podava piehled primérnych vynosnosti a Smérodatnych odchylek
nejvyznamnéj$ich investi€nich instrument V pétiletych reinvesticnich periodach, a to
véetné hotovosti a inflace pro komplexni pohled na danou problematiku. Tyto smérodatné
odchylky informuji o cenovém riziku daného instrumentu. Zatimco reziden¢ni nemovitosti
ukazuji niz8§i primérnou vynosnost nez domaci aktiva a komodity, také indikuji vyssi
stabilitu téchto vynost. Je zde patrné, ze smérodatna odchylka primérnych ro¢nich vynosu
je nizs$i nez u jinych vynosnéjsich tfid aktiv. Rozdil mezi maximalnim a minimalnim
ro¢nim vynosem je hluboko pod mezni hodnotou 30 %, kterou piekonavaji vSechny ostatni
ttidy aktiv ve skupiné.

Tabulka 2: Pritmérnd roéni vynosnost investic v pétiletych reinvesti¢nich perioddach rok 1988 - 2011

Reziden¢ni Akcie Komodity | D-O Bondy | Hotovost | Inflace | REIT

nemovitosti u.s.

Primérny roc¢ni

vynos [%] 4,38 9,48 5,95 8,64 411 2,73 1,32
Spread™* [%] 22,04 35,19 32,97 11,25 4,89 2,41 | 33,80
Smérodatna

odchylka [%] 6,75 9,17 7,74 2,14 1,25 0,5 6,91

* Rozdil mezi maximalnim a minimalnim ro&nim vynosem
Zdroj: zpracovano autorem, dle S&P Dow Jones Indices LLC, REITs: Making Property Accessible, 2014

Tabulka 3 oproti tomu porovnava jednotlivé typy nemovitosti, a to jak z pohledu
ro¢nich vynost, tak z pohledu vyse smérodatnych odchylek. S hodnotou vynosnosti 12,38
% byty jednozna¢né dominuji ostatni typy nemovitosti. Primyslové prostory piekonaly

maloobchody s hodnotou 8,39 % Vv porovnani s 7,65 %. Kancelare pak vykazuji nejnizsi

oc¢ekavané vynosy v hodnot¢ 6,45 %.

4 Ctyrii druhy investicniho rizika u nemovitosti. [online], [cit. 2015-1-3]
Dostupné z WWW: http://www.home-institute.cz/snizit-investicni-riziko-zkuste-nemovitosti/
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Tabulka 3: Pritmérnd roéni vpnosnost nemovitosti dle typu rok 1978 - 2002

Kancelate Pramyslové Maloobchody | Byty
prostory
Primérny rocni
vynos [%] 6,45 8,39 7,65 12,38
Smérodatna
odchylka [%] 11,52 13,66 7,08 11,61

Zdroj: zpracovano autorem, dle B. A. Ciochetti, A Structured Model Approach to Estimating Return and
Volatility for Commercial Real Estate, 2003

Pokud porovnavame dvé nejvyznamnéjsi skupiny nemovitosti — tj. rezidencni a
komeréni nemovitosti, 1ze jednoznaéné fici, Ze komercni nemovitosti jsou rizikovéjsi a
vynosng&j§i nez nemovitosti rezidenéni. Toto tvrzeni je podlozeno prostou logikou - bydleni
je na rozdil od obchodu zakladni lidska potfeba. Béhem hospodatskych krizi klesa zajem o

pronajem komer¢nich nemovitosti mnohem vice nez zdjem o nemovitosti rezidencni.

Obdobné tak funguje i likvidita. Prodej reziden¢ni nemovitosti je mnohem snazsi a
rychlej$i, nez prodej velké administrativni budovy, a to z prost¢ho divodu ze bydlet je
potieba.

Posledni vyhodou je niZsi kupni cena reziden¢nich nemovitosti, coZ ¢asto rozhodujici

kritérium pii investiénim rozhodovéni.*’

3.6.4 Investi¢ni portfolio

Portfoliové investovani znamena rozprostfeni kapitalu do vice dil¢ich investic. Jeho
primarnim Uc¢elem je optimalizace (minimalizace) rizika, optimalizace miry zhodnoceni a
nekdy 1 optimalizace miry likvidity. Pokud by investor nakoupil domy ¢i byty v rtiznych
castech zemé, v odlisSnych lokalitich a v riznych segmentech trhu (byty v méstskych
zonach, domy v pfiméstskych oblastech), vyznamné by tak snizil riziko krachu

investiéniho portfolia.*8

AT Vy$si vynos i riziko, to jsou komercni nemovitosti. [online], [cit. 2015-1-5]
Dostupné z WWW: http://www.home-institute.cz/vyssi-vynos-i-riziko-to-jsou-komercni-nemovitosti/
® LUX, M. — SUNEGA, P., Jak dobre investovat do bydleni, s. 139
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Indikace trzni hodnoty investice

Portfoliové investice je teoretickym podilem na celkové trzni hodnoté investovaného
majetku. V souvislosti s touto problematikou je dulezité zminit tzv. ,,antisynergicky* efekt.
Ten nam tika, ze pokud bude investor prodavat podil napt. 4/50 z celkové hodnoty svého
portfolia, jen ziidkakdy jej skute¢né proda za 4/50 celkového trzniho ocenéni portfolia.
Spise jej proda za méné. Velikost tohoto rozdilu pak zavisi na typu nemovitosti, umisténi a

mnoha dal3ich faktorech.*®
- Argumenty pro zarazeni nemovitosti do investicniho portfolia

1) Nemovitosti maji nizkou korelaci s akciemi a bondy.

2) Nemovitosti maji historicky vysokou rizikové-upravenou miru navratnosti
Vv relativnim porovnani s akciemi a bondy.

3) Nemovitosti maji pozitivni korelaci s ptedvidanou i nepfedvidanou inflaci, a

proto poskytuji inflaéni kryti (tzv. inflation hedge).*

ad 1) Zakladni podminkou investi¢niho portfolia je, Ze jeho dil¢i investice musi byt v
co nejmensi vzajemné korelaci tzn. zavislosti. Pokud cena jedné investice klesa, méla by
byt v portfoliu zahrnuta investice, kterd v tomto piipadé klesat nebude, nebo bude naopak
stoupat. Obecn¢ plati, ze nemovitosti jsou ve slabé korelaci s ostatnimi vyznamnymi
kapitalovymi tfidami (viz tabulka 4). Jak je z tabulky patrné komeréni nemovitosti jsou
v nizké korelaci se vSemi typy akcii, bondl, dluhopist, pokladni¢nich poukdzek i
nemovitostnich fondid tzv. REIT-U. Diky této diverzifikacni vlastnosti, jsou nemovitosti jiz

od 70. let minulého stoleti integrovanou souéasti kapitdlovych trhi a jejich portfolii.>

4 ORT, P., Oceriovani nemovitosti na trznich principech, s. 27, 28

%0 The Role of Commercial Real Estate in a Multi-Asset Portfolio. [online], [cit. 2015-1-6]
Dostupné z WWW: http://www.reri.org/research/abstract_pdf/wp12.pdf

51 Everest High Income Property. Why invest in Commercial Real Estate. [online], [cit. 2015-1-6]
Dostupné z WWW: http://everesthip.com/individual-investor/why-commercial-real-estate/
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Tabulka 4: Korelace nemovitosti s ostatnimi ti'idami aktiv

[+]
i<

02
-0.03

o

Zdroj: Everest High Income Property, LLC, Why Invest in Commercial Real Estate, 2015

Realitni kanceldf jakoZzto institucionalizovany subjekt na trhu nemovitosti, vSak
nebude zajimat pouhd korelace s ostatnimi kapitdlovymi tfidami, pfedevSim se bude
zajimat o korelaci mezi jednotlivymi typy nemovitosti. Nasledujici graf 4 znazornuje
korelaci mezi cenami reziden¢nimi a komer¢nimi nemovitostmi, vyjadiené pomoci Indexu
rezidenénich nemovitosti (S&P/Case-Shiller Home Price Index) a Moodyho Indexu
komer¢nich nemovitosti (Moody’s/REAL Commercial Property Price Index). Z grafu je
patrné, Ze oba typy nemovitosti jsou ve vzadjemné korelaci. Reziden¢ni nemovitosti reaguji
s predstihem, avSak s mensi mirou volatility neZ je tomu u nemovitosti komer¢nich. Tato

skute¢nost potvrzuje tezi o vyssi vynosnosti, ale i vys$§im riziku komerénich nemovitosti.
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Graf 4: Rezidencni versus komercni nemovitosti

Real Estate Prices: Commercial vs. Residential
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ad 3) V obdobi vysoké inflace, se nemovitosti stavaji vzacnymi a velmi
vyhledavanymi typy investic. Jejich hodnota neni dotcena, ale naopak ceny nemovitosti
rostou v souladu s objemem penézni zasoby a nékdy i rychleji. V takovém piipadé muize
byt vyse rizikové prémie dokonce zaporna. V téchto obdobich je korelace mezi urokovou

mirou a vynosnosti investic velice vysoka.>2

Z nasledujiciho grafu je patrné, ze za sledované obdobi piekonala vynosova mira
nemovitosti miru inflace témét ve vSech téchto obdobich. V obdobich, kdy mira inflace
prekonala svlij primér dosahovala korelace mezi nemovitostmi a inflaci dokonce vyse

76%.53

2 ORT, P., Analyza realitniho trhu, s. 179

3 RAND, E., Will Values Fall If Rates Rise and Rent’s Don’t?. [online], [cit. 2015-1-6]

Dostupné z WWW: http://www.naiop.org/en/Magazine/2013/Fall-2013/Finance/Will-Values-Fall-If-Rates-
Rise-and-Rents-Dont.aspx
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Graf 5: Korelace nemovitosti s inflaci

Real Estate's Correlation with Inflation
Annual Inflation Rates (Red) and NCREIF Returns (Green), 1978-2012
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Zdroj: E. Rand, Will Values Fall If Rates Rise and Rent’s Don’t?, 2013

Model investi¢niho portfolia

Mezinarodni investi¢ni spole¢nost ,,Russell Investments®, vytvofila modelové
investi¢niho portfolio s rdmcovym zastoupenim klicovych a vedlejSich investic. Ke
klicovym investicim patii ty, které zabezpecuji staly kapitalovy tok z najma a souvisi
S pfimym vlastnictvim nemovitosti, oproti tomu vedlej$i investice jsou vazany na

sekundarni a tercidlni oblast trhu nemovitosti.

Toto portfolio slouzi jako vychozi bod pro typického institualizovaného investora

(napf. realitni kancelaf).

Investofi, ktefi pouzivaji nemovitosti jak komponent, ktery pouze zvySuje vynosnost
celého portfolia, prikladaji vétsi vahu vedlej$im investicim, zatimco ti ktefi zarazuji
nemovitosti do svych portfolii kvuli diverzifikaci a dlouhodobému snizeni rizikovosti
celého portfolia pak ptikladaji vétsi vahu investicim hlavnim. Ramec pro modelové vahy

v realitnim portfoliu je zobrazen v diagramu 5.
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Diagram 5: Modelové investi¢ni portfolio

Celkové nemovitostni portfolio 100 %

RozloZeni hlavnich investic RozloZeni vedlejgich mvestic
50-80 % 20-50 %

Vef. obch. nemovitostni cenné papiry Soukromé investice Soukromé investice
0804 0-80 % 20-50 %

Zdroj: zpracovano autorem, dle L. Ross, J. Mancuso, Structuring a private real estate portfolio, 2011

Konkrétni investi¢ni portfolio by v§ak mélo zohlednit specifické faktory, jako jsou:

- Velikost, typ a umisténi investicni spolecnosti

- Vykonové cile

Investofi zaméfeni na vys$i miru vynosu zpravidla vice investuji do segmentu

vedlejSich investic realitniho trhu.
- PozZadavky na likviditu

Investofi s pozadavky na vyss$i likviditu vice investuji do vefejné obchodovanych

nemovitostnich cennych papirt.
- Citlivost k volatilite

Vetejné nemovitostni cenné papiry vykazuji vyssi volatilitu nez soukromé realitni

investice.
- Diverzifikace portfolia

Vefejné obchodované nemovitostni cenné papiry maji prokazatelné vyssi korelaci

s vefejnymi akciovymi trhy, a to pfedevsim v kratkodobém horizontu.>

V rozvinutych trznich ekonomikéach jsou portfoliové investice do nemovitosti
(pfedev§im REITs a nemovitostni fondy) béZnym investicnim ndstrojem. Ptikladem
takového fondu jsou tzv. nemovitosti S tydennim vynosem, které byly ve Velké Britanii

brany za tradi¢ni portfoliovy néstroj, existujici vice nez sto let. V ramci CR jsou pak velice

% ROSS, L. — MANCUSO, J. Structuring a private real estate portfolio. [online], [cit. 2015-1-10]
Dostupné z WWW: http://www.russell.com/documents/institutional-investors/research/structuring-a-private-
real-estate-portfolio.pdf
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rozsifené hypotecni zastavni listy (HZL), které jsou v podstaté také portfoliovou investici

do nemovitosti.>®

Pozn.: I presto, ze REIT nelze v tuzemském legislativnim prostiedi prozatim zaloZit,
obchodovani se zahranicnimi podilovymi listy téchto spolecnosti je v CR mozné

prostrednictvim brokera.
3.7 Vyvoj trhu nemovitosti v Ceské republice

V porovnani s devadesatymi lety minulého stoleti se trh nemovitosti znacné
zkvalitnil, avSak v porovnani s vyspélymi staty Evropské unie se stale nedd hovofiit o
standartnim a stabilizovaném trhu. Prodej nemovitostni je podle platnych ¢eskych zdkon
zivnosti volnou. Podminkou k vykonavani této ¢innosti, tedy nejsou zadné kvalifikacni
predpoklady. *® Toto ma zménit Ministerstvo pro mistni rozvoj, které si ve spolupraci
s dal§imi tfemi ministerstvy nechalo vypracovat , Analyzu soucasné situace v oblasti

3

podnikani realitnich kanceldii a navrh variant reSeni”, tato analyza si klade za cil

kultivaci tuzemského realitniho trhu, a to pfedevs§im prostfednictvim zptisnéni vstupu do

odvétvi a pozadavkiim na odbornou zpiisobilost a moralni bezithonnost. °’

3.7.1 Makroekonomicky vyvoj v Ceské republice

Finan¢ni krize a navazujici hospodaiska recese se projevila v druhé poloviné roku
2008, kdy se HDP propadl o 4,5 % meziro¢né. V letech 2010 a 2011 byla tuzemska
ekonomika vzhledem k vysoké mife otevienosti silné zasazena celosvétovym poklesem
hospodarského ristu. Jeji fiskalni pozice téZ utrpéla zna¢nou ujmu. I presto v tomto obdobi

tuzemskéa ekonomika zaznamenala mirny rast.>®

5 ORT, P., Oceriovani nemovitosti na trznich principech, s. 27

6 ORT P., Analyza realitniho trhu, s. 146

57 ZAMECIK, P., Jak se zméni pravidla pro realitni maklére?, [onling], [cit. 2014-09-25]
Dostupné z WWW: http://www.hypoindex.cz/jak-se-zmeni-pravidla-pro-realitni-maklere/
58 Deloitte, Analyza vyvoje rezidencniho trhu v Ceské republice, [online], [cit. 2015-03-23]
Dostupné z WWW: http://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/cz/Documents/
survey/2012_Analyza_vyvoje_rezidencniho_trhu_v_CR_2011.pdf
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Rok 2012 a 2013 se nesl ve znameni poklesu HDP. Uplynuly rok 2014 dle
Ministerstva financi zaznamenal meziro¢ni zvySeni HDP o 2,4 %. Pro tento rok se pocita

s riistem ekonomiky o 2,7 %.%°

Dal8i vyznamna makroekonomicka veli¢ina — obecna mira nezaméstnanosti opét
v krizovych letech 2008 a 2009 zaznamenala rist o 2,3 %, a to na hodnotu 6,7 %.%°
Aktudlni mira nezaméstnanosti je ve vysi 7 %, predikce pro nasledujici obdobi vSak pocita
se snizenim na hodnotu 6,1 %, a to vdasledku vyssi poptavky po produkci

zpracovatelského pramyslu.®!

Primérné mira inflace dosahla v roce 2014 hodnoty 0,4 %. Kvili velkému propadu
ceny ropy by i v tomto roce mé&li spotiebitelské ceny rist velice pomalu. Primérna mira
inflace se dle CNB tak bude i nadale sniZovat a to az na hodnotu -0,1 %. Poprvé by se tak
mohla &eska ekonomika ocitnout v deflaci. CNB se piitom jiZ vice neZ rok snazi dosahnout
2 % infla¢niho cile. V roce 2016 by jiz hlavni faktory ovliviujici inflaci mély pasobit bud’
neutraln¢, anebo proinflacné. Rast spotiebitelskych cen by se tudiz mél zrychlit. Stale se

viak o¢ekava, ze se inflace stale bude pohybovat pod 2% infla¢nim cilem CNB.%?
3.7.2 Vyvoj realnych trznich cen reziden¢nich nemovitosti

V roce 2013 bylo zaznamenano zotaveni reziden¢niho trhu. Byly nastaveny nové
cenové urovné, které byly piijatelné jak pro prodejce, tak pro kupce a finan¢ni instituce.
Trh vtomto obdobi nebyl signifikantné ovlivnén pievisem nabidky nebo poptavky,
developeti méli lepsi vstupni podminky (konstrukéni naklady, financovani), nez tomu bylo
v obdobi 2007-2012 a lidé piestali odkladat nakup nemovitosti. K zotaveni rezidenéniho
trhu v roce 2013 doslo i pfes mirné zpomaleni ristu ekonomiky, zhorSeni situaci na trhu
prace a demografickym trendim. Cena rodinnych domu tak meziro¢né stoupla o 6,5 % (viz

nasledujici graf 6).

5 Ministerstvo financi CR, Makroekonomickd predikce — leden 2015, [online], [cit. 2015-03-23]
Dostupné z WWW: http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/prognozy/makroekonomicka-
predikce/2015/makroekonomicka-predikce-leden-2015-20401

80 Deloitte, Analyza vyvoje rezidencniho trhu v Ceské republice, [online], [cit. 2015-03-23]
Dostupné z WWW: http://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/cz/Documents/
survey/2012_Analyza_vyvoje_rezidencniho_trhu_v_CR_2011.pdf

61 Ministerstvo financi CR, Makroekonomicka predikce — leden 2015, [online], [cit. 2015-03-23]
Dostupné z WWW: http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/prognozy/makroekonomicka-
predikce/2015/makroekonomicka-predikce-leden-2015-20401
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Graf 6: Vyvoj redlnych trinich cen rodinnych domii — HB INDEX

HB INDEX - rodinné domy
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Zdroj: Hypote¢ni banka, Ceny rezidencnich nemovitosti mezirocné rostly rychleji nez inflace, 2015

V poslednim c¢tvrtleti uplynulého roku rostly ceny rodinnych domt jen velmi mirné.

Doslo k o¢ekavané korekei vyrazného nartistu z prvni poloviny roku.®

3.7.3 Hypoteéni trh

Urokové sazby hypoték na konci roku 2014 spadly aZ na 2,44 %. Byly poskytnuty
hypotecni Gvéry na bydleni za 144 miliard korun. Jan Sadil, pfedseda pfedstavenstva a
generalni feditel Hypote¢ni banky uvadi, Ze pokles Grokovych sazeb hypotecnich uvért
v kombinaci s opétovnym nardstem cen reziden¢nich nemovitosti, na které poukazoval
vyvoj HB indexu, dokazal dostat trh s hypotékami na historicky druhy nejvyssi objem
uzavienych hypotecnich uvéri v historii ceského hypotecniho trhu.

V letos$nim roce je oekavan obdobny vyvoj jako v pfedchozich dvou letech. Objem
uzavienych hypotecnich tvérti bude nadstandardni, pfedevS§im diky pfiznivym tGrokovym

sazbam, dokon&ovanymi developerskymi projekty ve velkych méstech a zajmem klient1.®*

8 Hypote¢ni banka, Ceny rezidencnich nemovitosti mezirocné rostly rychleji ne? inflace, [online], [cit. 2015-
03-23]

Dostupné z WWW: https://www.hypotecnibanka.cz/o-nas/pro-media/tiskove-zpravy/obchodni-vysledky-
cr/ceny-rezidencnich-nemovitosti-mezirocne-rostly-ryc/

% Hypoteé¢ni banka, Rok 2014 ve svété hypoték, [online], [cit. 2015-03-23]

Dostupné  z WWW:  https://www.hypotecnibanka.cz/o0-nas/pro-media/tiskove-zpravy/obchodni-vysledky-
cr/rok-2014-ve-svete-hypotek-urokove-sazby-1/
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4  Analyticka Cast

4.1 Pripadova studie investic do reziden¢nich nemovitosti

V soucasné dob¢ jsou urokové sazby hypoték na svych historickych minimech,
prumérné urokové sazby V prosinci minulého roku piekonaly hranici 2,4 %. Jejich
pramérna ¢astka se ke konci roku 2014 vysplhala na 1 799 906 K¢, coz jsou nejvyssi uvéry
od zaii roku 2008.%° Tyto dostupné hypotéky piispivaji k dobrému odbytu na realitnim
trhu. Pfedevsim diky této skutecnosti se realitni kancelat GECKO Real, s.r.o. rozhodla na
pocatku roku 2013 investovat do reziden¢nich nemovitosti, které jsou nejcastéjSim

divodem potizeni hypotéky.

V ramci této studie je pomoci statickych a dynamickych ukazateli metod
ekonomické efektivnosti investic posouzena vynosnost, navratnost a rentabilita péti
investic, které spolecnost od pocatku roku 2013 zrealizovala. Pro tyto investice jsou za
dané¢ okresy, ve kterych je sledovand investice umisténa, déale zkonstruovany

ekonometrické modely, které

1) odpovidaji na otazku, zda je nutné dané investi¢ni nemovitosti rekonstruovat a

2) jak zjisténé parametry ovliviiuji tvorbu ceny nemovitosti.

4.2 O spoleénosti GECKO Real, s.r.o.

Spole¢nost®®

se sidlem v hl. m. Praze piisobi na realitnim trhu od roku 1995. Jeji
hlavni ¢innosti je zprostfedkovani v oblasti prodejii a prondjmt nemovitosti, dale poskytuje

poradenskeé sluzby v oblasti realit. Své zkuSenosti se nyni snazi zarocit 1 jako investor.

Spole¢nost ma nyni, mimo jednatele 10 stalych zaméstnanct a ptiblizné 50 externich
spolupracovnikii, mapujicich realitni trh vramci celé CR. Dle MSP se fadi
k mikropodnikim. RK se nevyhyba ani spolupraci S ostatnimi realitnimi kancelafemi,

dodavajicimi své klienty jak pro zprosttedkovatelskou ¢innost, tak pro prodej nemovitosti.

Realitni kancelat se v ramci své investiéni strategie snazi o minimalizaci rizika.

Investi¢ni ¢innost zahrnuje investice do reziden¢nich nemovitosti (pfedevSim rekreacnich

% HRUSOVA, M., Fincentrum prosinec 2014:Rekordni rok byl zavrsen krdlovsky. [online], [cit. 2015-3-13]
Dostupné z WWW: http://www.hypoindex.cz/fincentrum-prosinec-2014-rekordni-rok-byl-zavrsen-
kralovsky/

% Spole¢nost si nepiala byt jmenovana, jeji obchodni jméno je pouze ilustrativni.
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objektll) a pozemkd. Piredmétem této ptipadové studie je zhodnoceni investic do

reziden¢nich nemovitosti.
4.3 Ekonomicka analyza stavajici investi¢ni strategie

Pozn.: Zapis ekonometrického modelu je uveden pouze u investice ¢. 1, u dalSich
investic je zapsan pouze slovné v kapitolach snéazvem ,,Ekonometricky model .

VYSVETLOVANE a VYSVETLUJICI proménné jsou zvyraznény funkci Caps Lock.
4.3.1 Investice ¢. 1 — obec Rokyta

Informace o stavbé:

Okres: Mlada Boleslav Druh pozemku: zastavéna plocha a nadvoii
Obec: Rokyta Stavba: cihlova

Katastralni uzemi: Dolni Rokyta Podlazi: 3 véetné 1 podzemniho

Vymeéra pozemku: 233 m? Technicky stav: po ¢aste¢né rekonstrukci
Uzitna plocha: 130 m? Vesker¢ inzenyrské sité

Charakteristika domu

Dispozice: Podsklepeny dim 2-+kk, koupelna, WC, stodola/garaz. K pozemku vede

asfaltova ptijezdové komunikace. Diim stoji na samot¢.

Dopravni dostupnost

- Doprava autem: Velmi dobra dojezdova vzdalenost do Prahy (84 km).
Z Prahy po dalnici R10 62 km, - exit 57 vyjezd na silnici II. tfidy asi 8 km,
poté silnice III. t¥idy asi 2 km.

- Autobusové/vlakova doprava: nadrazi Mladé4 Boleslav, Mnichovo Hradisté;

mistni autobusova linka do Dolni Rokyté .

Okres Mlada Boleslav

Katastralni vyméra: 1 022,83 km?
Obyvatel: 123 736 (2012)

hustota zalidnéni: 121 obyv./km?
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Okres Mlada Boleslav se nachazi v severni ¢asti SttedoGeského kraje. Rekou Jizerou
je rozdélen pfiblizné na dvé stejné &asti. Svoji rozlohou 1 023 km? zaujima okres 3. misto
ve StiedoCeském kraji a zabird 9,3 % z jeho rozlohy. Zemédélska pida tvoii 62,8 % a lesy
26,1 % z rozlohy okresu. V severni ¢asti pievladaji nizké pahorkatiny, které jsou soucasti
Ceského raje. Mira nezaméstnanosti &ini 4,69 %, coz piedstavuje tfeti nejnizsi

nezaméstnanost mezi okresy kraje.%’

Vesnice Dolni Rokyta

Dolni Rokyt4 se nachazi severovychodné¢ od Prahy. Je vzdalena 26,4 km od Mladé
Boleslavi a 9,2 km od Mnichova Hradist¢. Nachazi se asi 1 km na jih od obce Rokyta.
Pocet obyvatel: 2465

Hodnototvorné faktory

- Maéchovo jezero (vzdalené 26 km)

- skalni Gtvar Drabské svétnicky

- CHKO Cesky raj, Kokoftinsko

- vrch Kdacov s unikatni ¢edi¢ovou vyvielinou

- Pfirodni obora Klokocka

- Béla pod Bezdézem historické a kulturni mésto se zdmkem

- hrady a zamky v rdmci celého kraje®®
4.3.1.1 Struktura celkovych nakladii a vynosi investice

Jak je zptilohy 1 patrné, nejvyssi podil nakladi zaujimaji néklady na potizeni
nemovitosti, které s hodnotou 152 000 K¢ zaujimaji 49 % z celkovych nékladt, dale pak
naklady na rekonstrukci s hodnotou 29 % z celkovych nakladi K¢. Struktura celkovych
nakladd v jejich absolutnim i relativnim vyjadfeni je zobrazena v grafu 7. Vzhledem
K tomu, Ze se jedna o jednorazovy prodej investice, celkové vynosy jsou vyjadieny pouze

vynosem z prodeje nemovitosti, a to v hodnoté 570 000 K¢&.

67 Cesky statisticky ttad, Charakteristika okresu Mladd Boleslav. [online], [cit. 2015-1-25]
Dostupné z WWW: http://www.czso.cz/xs/redakce.nsf/i/charakteristika_okresu_mlada_boleslav
8 Informace o obci Rokytd. [online], [cit. 2015-1-25]

Dostupné z WWW: http://www.obecrokyta.cz/informace-o-obci/soucasnost/

69 Cesky statisticky titad, Charakteristika okresu Mladd Boleslav. [online], [cit. 2015-1-25]
Dostupné z WWW: http://www.czso.cz/xs/redakce.nsf/i/charakteristika_okresu_mlada_boleslav
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Graf 7: Inv. ¢& 1 - Struktura celkovych ndkladii
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Zdroj: zpracovano autorem

Struktura nakladu rekonstrukce

Pro detailné;si pohled na struktura nakladi rekonstrukce slouZi nésledujici graf 8.
Nejvyssi polozkou jsou naklady na stavebni prace, které s hodnotou 75 618 K¢ zaujimaji
83 % z celkovych naklada rekonstrukcee.

Stavebni prace-

bouraci,zdednické, malifské 75618
Material+uklidové prostiedky 10084
Naékup kuchynské linky 5000
Naklady rekonstrukce celkem 90702
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Graf 8: Inv. & 1 - Struktura nakladii rekonstrukce
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Zdroj: zpracovano autorem

4.3.1.2 Ekonomické zhodnoceni investice

Pro ekonomické zhodnoceni investice slouZi statické a dynamické metody hodnoceni

efektivnosti investic.

Statické metody

Tyto metody hodnoceni efektivnosti investic ve svych kalkulacich nezohlediuji
faktor Casu a tedy ¢asovou hodnotu penéz. Mezi zédkladni pomérové ukazatele efektivnosti
investic patfi ukazatele rentability a doby navratnosti. Jejich vypoctem lze zjistit, jak

efektivné realitni kancelaf vynaklada své finanéni prostiedky.’™

Cisty zisk: CZ =255152 K& [1]
Navratnost investice: ROI =0,8104 = 81,04 % [2]
Rentabilita trzeb: ROS =0,4476 =~ 44,76 % [3]
Prosta doba navratnosti investice: CFm=570000/5 =114 000 [4]

DNp =2,7618 [5]

0 Techniky hodnoceni investic. [online], [cit. 2015-1-27]
Dostupné z WWW: https://managementmania.com/cs/techniky-hodnoceni-investic

55



Jak je zvyslednych udaji patrné, investice vykazuje velice vysokou miru
efektivnosti. Navratnost investice vyjadifuje pomér vydélanych penéz k penézim
proinvestovanym. Pokud vychazi ROI zaporné netvoii se zisk, ale ztrata. Za celé¢ obdobi
investice doslo k celkovému zhodnoceni 0 zhruba 81 %. Pokud jesté piihlédneme k délce
obdobi, za kterou byla investice zrealizovana, jednd se o velice dobry vysledek. Pro
spravny vypocet doby ndavratnosti investice je nutné piepocitat jednorazovy piijem z
prodeje na jednotlivé mésicni penézni toky. Doba névratnosti investice tak je ve vysi
2,7618, penézni piijmy generované investici by tedy byly schopné splatit investovany
kapital za necelé 3 mésice. Co se tyce rentability trzeb, na 1 K¢ zrealizovanych trzeb

ptipada 0,4476 K¢ Cistého zisku.

Dynamické metody

Hodnocena investice byla realizovdna v horizontu 5 mésicli, vydaje nebyly
generovany jednorazové, ale nelinedrné a postupné. K vypoctu vynosnosti investice
s ohledem na faktor Casu a cenu penéz je uzita tzv. vnitini mira vynosu (téz vnitini
vynosové procento). Pro vyjadieni vySe vnitiniho vynosového procenta (dale vv%) je

zvolena metoda linedrni interpolace (viz ptiloha 6).
Vnitini vynosové procento: vw%=5+(172666/(172666+18510,1))*(25-5) [6]
wWw%=23,06 % p.m.

Na zaklad¢ cCistych souc¢asnych hodnot dosaZenych pti diskontnich mirach 5 % p.m. a
25 % p.m. , je metodou interpolace zjisténa hodnota vv%, a to ve vysi 23,1 % p.m.
S pfihlédnutim k faktu, Ze se jednd o mési¢ni vynosové procento, jeho rocni vySe daleko
pfesahuje urokovou sazbu pii alternativnim uloZeni kapitadlu na spofici Gcet, nebo do

obligaci. Investice je tak s ptihlédnutim k faktoru ¢asu hodnocena jako vyhodna.
4.3.1.3 Ekonometricky model

Tento model slouzi ke kvantifikaci vztahli mezi cenou nemovitosti a jejimi
charakteristikami. Tento zkoumany vztah vychazi z ekonomického predpokladu, kdy cena
nemovitosti je v kladném vztahu se vSemi stanovenymi charakteristikami. Podklady
ekonometrického modelu jsou cerpany z okresu, ve kterém se nachazi analyzovana

investice.
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CENA nemovitosti je zavislda na UMISTENI OBJEKTU; VZDALENOSTI OD
MLADE BOLESLAVI; CELKOVE VYMERE POZEMKU; DISPOZICI; VYBAVENI a
REKONSTRUKCI nemovitosti.

Zapis ekonometrického modelu:
y=y1+ y2*Xot+ y3*X3t+ y4*Xatt y5*X5t+ y6* X6t + y7¥X7t + Ut
kde:

y1...Cena nemovitosti - uzitna + nezastavéna plocha (K¢&/m?)

X2... Umisténi objektu

X3... Vzdalenost od Mladé Boleslavi

Xa... Celkova vyméra pozemku - uZzitna + nezastavéna plocha (m?)
Xs... Dispozice

X6... Vybaveni

X7... Rekonstrukce

U napozorovanych dat je vypocitan primér, modus a median, Modus dale slouzi ke

stanoveni typického reprezentanta daného okresu.

Typicky

reprezentant

Cena nemovitosti 1300000
Typ objektu chata
Umisténi objektu v Casti obce

Vzdalenost od Mladé Boleslavi  do 20 km

Vyméra pozemku 400
Uzitna plocha 60
Dispozice 2+1
Vybaveni ano
dobry stav/Castecna
Rekonstrukce/Stav objektu rekonstrukce
Typ budovy smiSena
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Odhad modelu BMNC

Pted samotnym odhadem ekonometrického modelu je sestavena korelacni matice pro
detekci multikolinearity mezi nezéavislymi proménnymi. Mezi jednotlivymi proménnymi
mulikolinearita nebyla nalezena, vSechny nezavisle proménné byly korelovany pod

hrani¢ni hodnotou 5% (viz ptiloha 10).

Tabulka 5: Inv. ¢& 1 - Vystup ze SW Gretl

Model 1: OLS, za pouziti pozorovani 1-50

Zavisle proménna: Cena

Koeficient Smér. chyba t-podil p-hodnota
const -123675 351702 -0,3516 0,72690
Umisteniobjektu 65606,6 265508 0,2471 0,80607
VzdalenostodMladéBoleslav —211642 213871 -0,9896 0,32818
Celkovavymera 722,05 106,934 6,7523 <0,00001 Fkk
Dispozice 109378 34928,3 3,1315 0,00320 e
Vybaveni 91494,8 212581 0,4304 0,66916
Rekonstrukce 480772 245429 1,9589 0,05695 *
Sttedni hodnota zavisle proménné 1207375 Sm. odchylka zavisle proménné 1105730
Soucet &tvercu rezidui 1,75e+13 Sm. chyba regrese 652391,0
Koeficient determinace 0,716329 Adjustovany koeficient determinace 0,591889
F(6, 41) 15,66908 P-hodnota(F) 2,99e-09
Logaritmus vérohodnosti —706,9691 Akaikovo kritérium 1427,938
Schwarzovo kritérium 1441,037 Hannan-Quinnovo kritétium 1432,888

Zdroj: zpracovano autorem, zalozeno na vstupnich datech ze serveru Sreality

Statisticka verifikace

Zavisle proménna — CENA je ze 71,6 % vysvétlena stanovenymi nezavislymi
proménnymi. Statisticky vyznamna je CELKOVA VYMERA POZEMKU (na hlading
vyzn. - o= 0,01), dale DISPOZICE (na hladiné vyzn. - a.= 0,01) a REKONSTRUKCE (na
hlading vyzn. - a = 0,1).

Ekonomické verifikace

y=-123675+65606,6*X2t-211642*X31+722,05*Xa+109378*X5:+91494,8*Xet +480772*X7t + Ut

Pokud se nemovitost nachdzi na samoté, jeji cena se zvySi o 65607 KC¢.

Nemovitostem ve vzdalenosti do 20 km od Mladé Boleslavi se cena snizi o 211 652 K¢.
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Pii zméné vymeéry pozemku o 1 m? se cena zvysi o 722 K&. Pfi rozsifeni dispozice o 1
pokoj se cena nemovitosti se zvysi o 109 378 K¢&. V ptipadé rekonstruovanych nemovitosti

se cena zvysi 0 480 722 K¢.

4.3.2 Investice ¢. 2 — obec Hrejkovice

Informace o stavbé:

Okres: Pisek Druh pozemku: zastavéna plocha a nadvofi
Obec: Hrejkovice Stavba: cihlova

Katastralni izemi: Pechova Lhota Podlazi: 2 véetné 1 podzemniho

Vymeéra pozemku: 374 m? Technicky stav: po ¢asteéné rekonstrukci
Uzitna plocha: 115 m? Veskeré inzenyrské sité

Charakteristika domu

Dispozice: 2+1, koupelna se sprchovym koutem a WC, na obytnou cast domu
navazuje do L velka stodola. Dim je podsklepen. K pozemku vede asfaltova piijezdové
komunikace III. tfidy. Dim je umistén piimo na navsi, odkud je pfimé autobusové spojeni

do Prahy.

Dopravni dostupnost

- Doprava autem: Vzdalenost do Prahy (88 km). Autem z Prahy po délnici R4
asi 49 km, po té vyjezd na silnici I. tfidy asi 37 km, pak silnice III. tfidy asi 2
km.

- Autobusova/vlakova doprava: Pechova Lhota — piimy spoj z Prahy/
Milevsko

- mistni autobusova linka do Pechovy Lhoty
Okres Pisek
Katastralni vyméra: 1 127 km?
Obyvatel: 70 460 (2012)

hustota zalidnéni: 63 obyv./km?
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Okres Pisek v souCasnych hranicich vznikl vroce 1960, kdy probéhla uzemni
reforma. Svou rozlohou je druhym nejmensim okresem kraje. Patii mezi primérné
zalidnéné okresy kraje. Podil zaméstnanych v primyslu ¢ini 26%, v zemédé€lstvi zhruba
6% a Vv terciarnim sektoru vice nez 60% obyvatelstva okresu. Z celkové vyméry okresu

zaujima zemé&délska ptida 56%, lesni piida 33% a 7% tvofi zastavéna a ostatni plocha.”

Vesnice Pechova Lhota

Pechova Lhota se nachazi v Jiznich Cechéach a je mistni ast obce Hrejkovice. Od
které¢ lezi asi 2 km na sever, dale asi 7 km severozapadn¢ od Milevska a 30 km od

okresniho mésta Pisek.?

Hodnototvorné faktory

- Hrejkovicky rybnik, Mlazovsky rybnik

- Orlicka prehrada, Hrad Orlik nad Vltavou

- Zamek JeniSovice

- Karlov - lovecky zamecek

- Zamek Nadéjkov

- Pisek - historické a kulturni mésto (Kamenny most ze 13 stol.)

- Milevsko™
4.3.2.1 Struktura celkovych nakladii a vynosu investice

Zptilohy 2 je zjevné, Ze nejvyssi podil nakladii zaujimaji naklady na poftizeni
s hodnotou 343 000 K¢ (76% z celkovych nakladi), druhé nejvyssi jsou naklady
rekonstrukce s hodnotou 46 120 K¢ (10 % z celkovych nakladi). Struktura celkovych
nakladu s jejich absolutni i relativni vysi je vyjadiena v grafu 9. Celkové piijmy/vynosy
jsou opét vyjadieny pouze piijmy/vynosy z prodeje nemovitosti, a to v hodnoté 616 000

K¢.

" Cesky statisticky utad, Charakteristika okresu Pisek. [onling], [cit. 2015-1-27]

Dostupné z WWW: http://www.czs0.cz/xc/redakce.nsf/i/charakteristika_okresu_pi

2 Informace o obci Hrejkovice. [online], [cit. 2015-1-27]

Dostupné z WWW: http://regiony.penize.cz/6-d118834-pechova-lhota-cast-obce-hrejkovice
73 Cesky statisticky utad, Charakteristika okresu Pisek. [onling], [cit. 2015-1-27]

Dostupné z WWW: http://www.czso.cz/xc/redakce.nsf/i/charakteristika_okresu_pi
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Graf 9: Inv. ¢& 2 - Struktura celkovych ndkladii
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Zdroj: zpracovano autorem

Struktura nakladu rekonstrukce

Pro detailnéjsi pohled na struktura ndkladi rekonstrukce slouzi nasledujici graf 10.

Nejvyssi polozkou jsou naklady na stavebni prace, které zaujimaji s hodnotou 35 000 K¢

76 % z celkovych naklada rekonstrukce.

Stavebni prace-malifské 35000
Materidl+uklidoveé prostiedky 6120
Dekorace 5000
Naklady rekonstrukce celkem 46120
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Graf 10: Inv. & 2 - Struktura nakladii rekonstrukce
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Zdroj: zpracovano autorem

4.3.2.2 Ekonomické zhodnoceni investice

Pro ekonomické zhodnoceni investice slouZi statické a dynamické metody hodnoceni

efektivnosti investic.

Statické metody

Cisty zisk: CZ =167 027 K& [1]
Navratnost investice: ROI = 0,3720 = 37,20 % [2]
Rentabilita trzeb: ROS =0,2711 = 27,11 % [3]
Prosta doba navratnosti investice: CFm=616 000/8 =77 000 [4]

DNp = 5,831 [5]

Za celé obdobi investice doSlo k celkovému zhodnoceni o zhruba 37 %. Pro spravny
vypocet doby navratnosti investice je nutné piepocitat jednorazovy piijem z prodeje na
jednotlivé mésicni penézni toky. Doba navratnosti investice tak je ve vysi 5,831, penézni
piijmy generované investici by tedy byly schopné splatit investovany kapital za necelych 6
mésict. Co se tyce rentability trzeb, na 1 K¢ zrealizovanych trzeb pfipada 0,2711 K¢

¢istého zisku.
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Dynamické metody

Hodnocena investice byla realizovana v horizontu 8 mésict, stejné jako u predeslé
investice, vydaje nebyly generovany jednorazové, ale postupné, nelinearné. Pro vyjadieni

vyse vv% je zvolena metoda linearni interpolace (viz ptiloha 7).

Vnitini vynosové procento: vw%=5+(6896,491/(6896,491+260742))*(25-5) [6]

wW%=5,52 % p.m.

Na zékladé Cistych souc¢asnych hodnot dosazenych pii diskontnich mirach 5 % p.m. a
25 % p.m. , je metodou interpolace zjiSténa hodnota vv%, a to ve vysi 5,52 % p.m.
V porovnani s investici ¢. 1, je hodnota vw% znatelné niZs$i, tato skute¢nost je dana nizsi
ziskovosti investice a také délkou investi¢niho horizontu, ktery je v tomto ptipadé delsi. I

pfesto je investice hodnocena jako vyhodna.
4.3.2.3 Ekonometricky model

CENA nemovitosti je zavisla na UMISTENI OBJEKTU; VZDALENOSTI OD
PISKU; CELKOVE VYMERE POZEMKU; DISPOZICI; VYBAVENI a
REKONSTRUKCI nemovitosti. U napozorovanych dat je vypocitan primér, modus a

median. Modus dale slouZzi ke stanoveni typického reprezentanta dané¢ho okresu.

Typicky

reprezentant

Cena nemovitosti 2400000
Typ objektu chalupa
Umisténi objektu v ¢asti obce
Vzdalenost od Pisku do 20 km
Vymeéra pozemku 343

Uzitna plocha 60
Dispozice 3+1
Vybaveni Ano

Rekonstrukce/Stav objektu

Typ budovy

dobry stav/Castecna
rekonstrukce

Cihlova
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Odhad modelu BMNC

Pted samotnym odhadem ekonometrického modelu je sestavena korelacni matice pro

detekci multikolinearity mezi nezavislymi proménnymi.

V modelu korela¢ni matice jsou pfitomny prvky, které indikuji vysokou
multikolinearitu (viz ptiloha 11). Metodou postupnych diferenci proménné — CELKOVA
VYMERA POZEMKU byla multikolinearita, pii op&tovné konstrukci matice odstranéna.

Vsechny nezévisle proménné byly korelovany pod hrani¢ni hodnotou 5%.

Tabulka 6: Inv. & 2 - Vystup ze SW Gretl

Model 1: OLS, za pouziti pozorovani 2-50 (n = 49)

Zavisle proménna: Cena

Koeficient Smeér. chyba t-podil p-hodnota
const 376585 430187 0,8754 0,38634
Umisteni_objekt 7998,81 321470 0,0249 0,98027
Vzdalenost_od_Pisku -153586 212453 -0,7229 0,47374
Dispozice 94039,8 47080 1,9974 0,05228 *
Vybaveni 150819 281630 0,5355 0,59511
Rekonstrukce 102994 263553 3,9079 0,00033 il
Celkova_vymera_ 749,1 51,7215 1,4499 0,15451
Sttedni hodnota zavisle proménné 1351531 Sm. odchylka zavisle proménné 906681,5
Soucet &tverct rezidui 2,20e+13 Sm. chyba regrese 723085,9
Koeficient determinace 0,713483 Adjustovany koeficient determinace 0,633981
F(6, 42) 5,578234 P-hodnota(F) 0,000252
Logaritmus vérohodnosti -726,8242 Akaikovo kritérium 1467,648
Schwarzovo kritérium 1480,891 Hannan-Quinnovo kritétium 1472,673

Zdroj: zpracovano autorem, zaloZeno na vstupnich datech ze serveru Sreality

Statisticka verifikace

Zavisle proménna — CENA je ze 71,3 % vysvétlena stanovenymi nezavislymi
proménnymi. Statisticky vyznamna je DISPOZICE (na hladiné vyzn. - a = 0,1) a
REKONSTRUKCE (na hlading vyzn. - a = 0,01).

Ekonomické verifikace

y=376585+ 7998,81*X2t-153586*X3t+94039,8* Xat+150819*X5t+102994* X6t +749,1*X7t + Ut

Pokud se nemovitost nachdzi na samoté, jeji cena se zvysi o 7998,81 KC¢.

Nemovitostem ve vzdalenosti do 20 km od Pisku se cena snizi o 153 586 K¢&. Pfi zméné
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vyméry pozemku o 1 m? se cena zvysi o 749,1 K¢&. Pfi rozsifeni dispozice o 1 pokoj se
cena nemovitosti se zvysi o 94 039,8 K¢. V ptipadé rekonstruovanych nemovitosti se cena

zvysi o 102 994 K&.
4.3.3 Investice ¢. 3 — obec Zavlekov

Informace o stavbé:

Okres: Klatovy Druh pozemku: zastavéna plocha a nadvoii
Obec: Zavlekov Stavba: cihla/kamen

Katastralni uzemi: Plichtice Podlazi: 2 véetné 1 podzemniho

Vyméra pozemku: 343 m? Technicky stav: po ¢astecné rekonstrukei
Uzitna plocha:120m? Elekttina, vlastni studna

Charakteristika domu

Dispozice: 3+1 - k domu je piistavén piistavek o jedné obyvaci mistnosti. Sprchovy
kout a WC. Na obytnou ¢ast domu navazuje velka stodola/garaz/dilna. Dtim je podsklepen.
K pozemku vede asfaltova ptijezdové komunikace III. tfidy. Dim je umistén pfimo na
navsi.

Dopravni dostupnost

- Doprava autem: Vzdalenost do Prahy (144 km). Z Prahy po dalnici D5 —
Rozvadovska spojka 86 km, po té vyjezd na silnici I tfidy 51,6 km, dale
vyjezd na silnici II1. t¥idy asi 2,4 km.

- Autobusova/vlakova doprava: Pechova Lhota — ptimy spoj z Prahy/
Milevsko

- mistni autobusova linka do Pechovy Lhoty

Okres Klatovy
Katastralni vymeéra: 1 945.69 km?
Obyvatel: 87 622 (2012)

hustota zalidnéni: 45 obyv./km?
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Klatovsky okres patii mezi pithraniéni okresy Ceské republiky. Je nejvétsim okresem
Plzenského kraje. Mira nezaméstnanosti ¢ini 9,51 %, fadi se tak v porovnani s ostatnimi
okresy kraje na tieti nejvys$si miru nezaméstnanosti. Na 1 pracovni misto piipada zhruba 15
uchazecu. Témér polovina obyvatel okresu Zije ve méstech Klatovy, Horazd’ ovice a SusSice
Z celkové rozlohy zaujima 25,7%. Lesy zaujimaji 43,2% plochy okresu. Prameni zde feky
Otava a Uhlava. Lezi zde dvé velka jezera ledovcového ptivodu - Cerné a Certovo, obé

v nadmoiské vysce 1000 m.”

Vesnice Plichtice

Plichtice leZi v Plzefiském kraji v Jihozapadnich Cechach asi 3km severovychodné
od obce Zavlekov, 7 km severozapadné¢ od obce Nalzovské Hory, 36 km od meésta
Strakonice a 23 km od okresniho mésta Klatovy. Rozklada se na 1,94km? katastralniho

tizemi. Trvale zde Zije 36 obyvatel.”

Hodnototvorné faktory

- Hnacovsky rybnik — relaxacni aredl Hnacov
- Cerna véz Klatovy

- Hrad Rabi Svihov

- Zamek Chudenice

- Strakonice - zamek®
4.3.3.1 Struktura celkovych nakladii a vynosii investice

Nejvyssi podil nakladi (44% z celkovych nékladl) zaujimaji néklady rekonstrukce
V hodnot€ 244 655 K&, pofizeni nemovitosti v hodnoté 240 000 K¢ (43 %) se tak fadi az na
druhé misto (viz ptiloha 3). Struktura celkovych nakladl v jejich absolutnim i relativnim
vyjadieni je zobrazena v grafu 11. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o jednorazovy prodej
investice, celkové vynosy jsou vyjadieny pouze vynosem z prodeje nemovitosti, a to v
hodnoté 685 826 K¢.

7 Cesky statisticky tifad, Charakteristika okresu Klatovy. [online], [cit. 2015-1-28]
Dostupné z WWW: http://www.czs0.cz/xp/redakce.nsf/i/charakteristika_okresu_klatovy
S Informace o obci Zavlekov. [online], [cit. 2015-1-27]

Dostupné z WWW: http://www.zavlekov.ic.cz/view.php?cisloclanku=2006040005

76 Cesky statisticky tfad, Charakteristika okresu Klatovy. [online], [cit. 2015-1-27]
Dostupné z WWW: http://www.czso.cz/xp/redakce.nsf/i/charakteristika_okresu_klatovy
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Graf 11: Inv. ¢& 3 - Struktura celkovych ndkladii
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= Naklady rekonstrukce
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1296; 0% = Kolek+poplatek katastr. tiradu
= Dari z pfevodu nemovitosti
® Pravni sluzby
= Zprostiedkovani prodeje

Zdroj: zpracovano autorem

Struktura nakladu rekonstrukce

Pro detailngjsi pohled na struktura nakladu rekonstrukce slouzi nasledujici graf 12.
Nejvyssi polozkou jsou ndklady na stavebni prace, které zaujimaji 64 % z celkovych
nakladl rekonstrukce. Dal$i vyznamnou polozkou je instalace nové jimky a vrtana studna.
Predev§im diky témto mimofadnym néakladim pfevySuji u této investice ndklady

rekonstrukce pofizovaci cenu nemovitosti.

Stavebni prace-

bouraci,zednické,malifské 155025
Jimka 34500
Vrtana studna 30000
Material+uklidové prostfedky 22331
Dekorace 2799
Néklady rekonstrukce celkem 244655
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Graf 12: Inv. & 3 - Struktura nakladii rekonstrukce

m Stavebni prace-bouraci,zednické, malifské
o Jimka

[ Vrtand studna
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Zdroj: zpracovano autorem

4.3.3.2 Ekonomicke zhodnoceni investice

Pro ekonomické zhodnoceni investice slouZi statické a dynamické metody hodnoceni

efektivnosti investic.

Statické metody

Cisty zisk: CZ =128 750 K& [1]
Navratnost investice: ROI =0,2311=23,11 % [2]
Rentabilita trzeb: ROS =0,1877 = 18,77 % [3]
Prosta doba navratnosti investice: CFm=685826/7 =97 975 [4]

DNp = 5,686 [5]
Za celé obdobi investice doslo k celkovému zhodnoceni o zhruba 23 %. Doba
navratnosti investice tak je ve vysi 5,686, penézni pfijmy generované investici by tedy byly
schopné splatit investovany kapital za cca 51/, mésice. Na 1 K¢ zrealizovanych trzeb

piipada 0,1877 K¢ ¢istého zisku.
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Dynamické metody

Hodnocena investice byla realizovana v horizontu 7 mésict, stejné jako u piedeslé
investice, vydaje nebyly generovany jednorazové, ale postupné, nelinearné. Pro vyjadreni

vyse vv% je zvolena metoda linearni interpolace (viz ptiloha 8).
Vnitini vynosové procento: vw%=5+(10940,15/(10940,15+192325))*(25-5) [6]
vw%=6,08 % p.m.

Na zékladé Cistych souc¢asnych hodnot dosazenych pii diskontnich mirach 5 % p.m. a
25 % p.m. , je metodou interpolace zjiSt€éna hodnota vv%, a to ve vysi 6,08 % p.m.
V porovnani s investici €. 2, je 1 pfes niz§i ROI a ROS hodnota vv% vyss$i. Tento jev mize
byt vysvétlen jinym ¢asovym rozlozenim nakladu a predevs§im krat§im ¢asovym intervalem

investice.
4.3.3.3 Ekonometricky model

CENA nemovitosti je zavislda na UMISTENI OBJEKTU; VZDALENOSTI OD
KLATOV; CELKOVE VYMERE POZEMKU; DISPOZICI; VYBAVEN[ a
REKONSTRUKCI nemovitosti. U napozorovanych dat je vypocitan primér, modus a

median. Modus dale slouZzi ke stanoveni typického reprezentanta dané¢ho okresu.

Typicky
reprezentant
Cena nemovitosti 450000
Typ objektu chalupa
Umisténi objektu v ¢asti obce
Vzdalenost od Klatov do 20 km
Vymeéra pozemku 626
Uzitna plocha 80
Dispozice 3+1
Vybaveni Ano

dobry stav/Castecna
Rekonstrukce/Stav objektu rekonstrukce
Typ budovy Smisena
Odhad modelu BMNC

Pted samotnym odhadem ekonometrického modelu je sestavena korelacni matice pro
detekci multikolinearity mezi nezavislymi proménnymi.
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V modelu korelaéni matice jsou pfitomny prvky, které¢ indikuji vysokou
multikolinearitu (viz piiloha 8). Ani metodou postupnych diferenci proménné —
CELKOVA VYMERA POZEMKU nebyla multikolinearita odstranéna. Nezavisle
proménna — UMISTEN{ OBJEKTU tak byla z modelu vyfazena. V§echny ostatni nezavisle

proménné byly korelovany pod hrani¢ni hodnotou 5%.

Tabulka 7: Inv. & 3 - Vystup ze SW Gretl

Model 1: OLS, za pouziti pozorovani 1-50

Zavisle proménna: Cena

Koeficient Smeér. chyba t-podil p-hodnota
const -347277 532188 -0,6525 0,51744
Vzdalenost_od_Klatov -190593 236866 -2,4934 0,01649 el
Celkova_vymera 232,323 51,4489 2,5719 0,01357 i
Dispozice 213367 56882,5 3,7510 0,00051 Fxk
Vybaveni 157919 365785 -0,4317 0,66805
Rekonstrukce 320354 270327 4,9402 0,00001 e
Stfedni hodnota zavisle proménné 1232130 Sm. odchylka zavisle proménné 1163102
Soucet &tvercu rezidui 3,03e+13 Sm. chyba regrese 830395,1
Koeficient determinace 0,642290 Adjustovany koeficient determinace 0,592277
F(5, 44) 10,42614 P-hodnota(F) 1,21e-06
Logaritmus vérohodnosti -749,2339 Akaikovo kritérium 1510,468
Schwarzovo kritérium 1521,940 Hannan-Quinnovo kritétium 1514,837

Zdroj: zpracovano autorem, zaloZeno na vstupnich datech ze serveru Sreality

Statisticka verifikace

Zavisle proménna — CENA je ze 64,2 % vysvétlena stanovenymi nezavislymi
proménnymi. Statisticky vyznamna je VZDALENOST OD KLATOV, CELKOVA
VYMERA (na hlading vyzn. - o = 0,05), dale DISPOZICE a REKONSTRUKCE (na
hladiné vyzn. - a.= 0,01).

Ekonomicka verifikace

y=-347277-190593*x3t+232,323*X4t+21336 7*X5t+157919* X6t +320354* X7t + Ut

Nemovitostem ve vzdalenosti do 20 km od Klatov se cena snizi o 190 593 K¢&. Pti
zméné vyméry pozemku o 1 m? se cena zvysi o 232,3 K&. Pii rozsifeni dispozice o 1 pokoj
se cena nemovitosti zvysi o 213 367 K¢. V ptipad€ rekonstruovanych nemovitosti se cena

zvysi 0 320 354 K¢.
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4.3.4 TInvestice ¢. 4 — obec Zbiroh

Informace o stavbé:

Okres: Rokycany Druh pozemku: zastavéna plocha a nadvori
Obec: Zbiroh Stavba: cihla/kamen

Katastralni izemi: Piisednice Podlazi: 2

Vymeéra pozemku: 233 m? Technicky stav: po ¢astecné rekonstrukci
Uzitna plocha: 131 m? Elektfina, vlastni studna

Charakteristika domu

Dispozice: 4+1, sprchovy kout, WC, maléd stodola /dilna. Dim neni podsklepen.
K pozemku vede asfaltova piijezdové komunikace. Dim stoji v tiché casti na okraji

vesnice.

Dopravni dostupnost

- Doprava autem: Velmi dobra dojezdova vzdalenost do Prahy (asi 63 km).
Z Prahy po silnici L. tfidy Plzenské 6.5 km, pak dalnice D5 — Rozvadovska
spojka 46 km dale po silnici II. tfidy asi 9,5 km, pak po ulici 390 m.

- Autobusové/vlakova doprava: Hotfovice — Zbiroh a mistni autobusova linka

Prisednice/Karez , autobusem —Zbiroh a mistni autobusova linka Pfisednice.

Okres Rokycany

Katastralni vyméra: 575 km?
Obyvatel: 47 358
hustota zalidnéni: 82 obyv./km?

Okres Rokycany lezi ve vychodni cCasti Plzeiiského kraje. Mira nezaméstnanosti

cvwr

zem&délsky. Zemédélska ptida ma rozlohu 26 795 ha. Lesni plida zaujiméa 24 895 ha coz

piedstavuje 43,3% z celkové vyméry okresu. Hustotou obyvatel je nejmensim v kraji.”’

77 Cesky statisticky ufad, Charakteristika okresu Rokycany. [online], [cit. 2015-2-2]
Dostupné z WWW: http://www.czso.cz/xp/redakce.nsf/i/charakteristika_okresu_rokycany
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Vesnice Pfisednice

Nachazi se jihozapadné od Prahy. Je Casti obce Zbiroh, od které lezi asi 3,5 km na
sever, 21 km od obce Hofovice a 33 km od okresniho mésta Rokycany. Pocet obyvatel: 43
(2001).78

Hodnototvorné faktor

- Zémek Zbiroh

- Hrad Toc¢nik

- Zficenina hradu Zebrak

- Certova skéla

- Skryjska jezirka (pfirodni rezervace)
- Zamek Hotovice

- Hrad Kfivoklat™
4.3.4.1 Struktura celkovych nakladii a vynosu investice

Jak je zprilohy 4 patrné, nejvyssi podil nakladi zaujimaji naklady na pofizeni
nemovitosti v hodnoté 350 000 K¢ (45%), dale pak naklady na rekonstrukci v hodnoté
334 625 K¢ (43%). Struktura celkovych nakladi v jejich absolutnim i relativnim vyjadieni
je zobrazena v grafu 13. Vzhledem k tomu, ze se jedna o jednorazovy prodej investice,
celkové vynosy jsou vyjadfeny pouze vynosem z prodeje nemovitosti, a to v hodnoté

685 000 K¢.

8 Informace o obci Zbiroh. [online], [cit. 2015-2-2]

Dostupné z WWW: http://www.zbiroh.cz/turista/pamatky-a-turisticke-cile/

7 Cesky statisticky urad, Charakteristika okresu Rokycany. [online], [cit. 2015-2-2]
Dostupné z WWW http://www.czso.cz/xp/redakce.nsf/i/charakteristika_okresu_rokycany

72



Graf 13: Inv. é& 4 - Struktura celkovych ndkladii
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Zdroj: zpracovano autorem

Struktura nakladu rekonstrukce

Pro detailngjsi pohled na struktura nakladd rekonstrukce slouzi nasledujici graf 14
Nejvyssi polozkou jsou naklady na stavebni prace, které s hodnotou 199 258 K¢ zaujimaji
pouhych 60 % z celkovych ndkladl rekonstrukce. Diky dlouhému ¢asovému horizontu
vznikly nemovitosti dal$i néklady, které¢ ve svém duasledku zatizily 1 jeji prodejni cenu.

Néklady rekonstrukce tak témét dosahly hodnoty potizovacich naklada.

Stavebni prace-bouraci, zednické 199258
Viceprace-dvete, kovani, obklady 28849
Viceprace-stiecha, malba, zahrada 21600
Opravné prace 35588
Vrtand studna 45000
Material+uklidové prostiedky 2015
Dekorace 2315
Naklady rekonstrukce celkem 334625
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Graf 14: Inv. ¢ 4 - Struktura nakladii rekonstrukce
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Zdroj: zpracovano autorem

4.3.4.2 Ekonomickeé zhodnoceni investice

Pro ekonomické zhodnoceni investice slouzi statické a dynamické metody hodnoceni

efektivnosti investic.

Statické metody

Cisty zisk: CZ =-88 310 K¢& [1]
Navratnost investice: ROI =-0,1142 = -11,42 % [2]
Rentabilita trzeb: ROS =-0,1289 = -12,89 % [3]
Prosta doba navratnosti investice: CFm=685000/18 = 38 056 [4]

DNp = 20,32 [5]

Investice je diky svym zapornym hodnotdm statickych ukazatel neefektivni.
Realitni kancelatf u této investiCe zaznamenal ztratu. Zhodnoceni investice pomoci

dynamickych ukazatel neni nutné.
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4.3.4.3 Ekonometricky model

CENA nemovitosti je zavisla na UMISTENI OBJEKTU; VZDALENOSTI OD
KLATOV; CELKOVE VYMERE POZEMKU; DISPOZICI; VYBAVEN[ a
REKONSTRUKCI nemovitosti. U napozorovanych dat je vypocitan primér, modus a

median. Modus déle slouzi ke stanoveni typického reprezentanta daného okresu.

Typicky
reprezentant
Cena nemovitosti 790000
Typ objektu Chata
Umisténi objektu v ¢asti obce
Vzdalenost od Rokycan do 20 km
Vymeéra pozemku 940
Uzitna plocha 150
Dispozice 2+kk
Vybaveni ano

dobry stav/Castecna
Rekonstrukce/Stav objektu rekonstrukce
Typ budovy cihlova
Odhad modelu BMNC

Pted samotnym odhadem ekonometrického modelu je sestavena korelacni matice pro

detekci multikolinearity mezi nezavislymi proménnymi.

V modelu korelacni matice jsou pfitomny prvky, které indikuji vysokou
multikolinearitu (viz pfiloha 14). Ani metodou postupnych diferenci proménné —
DISPOZICE a CELKOVA VYMERA POZEMKU nebyla multikolinearita odstranéna.
Nezavisle proménnd — DISPOZICE tak byla z modelu vyfazena. VSechny ostatni nezavisle

promé&nné byly korelovany pod hrani¢ni hodnotou 5%.
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Tabulka 8: Inv. & 4 - Vystup ze SW Gretl

Model 1: OLS, za pouziti pozorovani 1-50

Zavisle proménna: Cena

Koeficient Smeér. chyba t-podil p-hodnota

const 277927 236981 1,1728 0,24719
Umisteni_objekt 74713,9 435214 0,1717 0,86448
Vzdalenost_od_Rokycan -76563 180048 -0,4252 0,67274
Celkova_vymera 684,952 74,9928 9,1336 <0,00001 ke
Vybaveni 120913 233899 0,5169 0,60778
Rekonstrukce 212348 258684 4,3431 0,00008 il
Sttedni hodnota zavisle proménné 1093980 Sm. odchylka zavisle proménné 1151300
Soucet &tvercu rezidui 1,53e+13 Sm. chyba regrese 589517,3
Koeficient determinace 0,764564 Adjustovany koeficient determinace 0,737810
F(5, 44) 28,57750 P-hodnota(F) 8,73e-13
Logaritmus vérohodnosti -732,1041 Akaikovo kritérium 1476,208
Schwarzovo kritérium 1487,680 Hannan-Quinnovo kritétium 1480,577

Zdroj: zpracovano autorem, zaloZeno na vstupnich datech ze serveru Sreality

Statisticka verifikace

Zavisle proménna — CENA je ze 76,5 % vysvétlena stanovenymi nezavislymi
proménnymi. Statisticky vyznamna je CELKOVA VYMERA (na hlading vyzn. - o= 0,01)
a REKONSTRUKCE (na hlading vyzn. - a = 0,01).

Ekonomické verifikace

y=277927+74713,9*X2t-76563*X3t+684,952*Xat+120913*Xet +212348* X7t + Ut

Nemovitostem ve vzdalenosti do 20 km od Rokycan se cena snizi o 76 563 K¢. Pii
zméné vyméry pozemku o 1 m? se cena zvysi o 684,952 K&. V piipadé rekonstruovanych

nemovitosti se cena zvysi o 212 348 K¢.
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4.3.5 Investice ¢. 5 — obec SlavoSov

Informace o stavbé:

Okres: Kutna Hora Druh pozemku: zastavéna plocha a nadvori
Obec: Slavosov Stavba: cihlova

Kat. uzemi: SlavoSov u Zruc¢e nad Sézavou Podlazi: 1

Vymeéra pozemku: 272 m? Technicky stav: po ¢astecné rekonstrukci
Uzitna plocha: 110m? Vesker¢ inzenyrské sité

Charakteristika domu

Dispozice: 2+1 koupelna s vanou a WC. Na obytnou ¢ast domu navazuje do
pismena L velkda stodola/garadz a velka dilna. Dim nema sklep. K pozemku vede asfaltova

ptijezdové komunikace III. tfidy. Dim je na okraji vesnice ve slepé ulici.

Dopravni dostupnost

- Doprava autem: Vzdélenost do Prahy (74 km). Z Prahy po dalnici D1 62
km, po té exit 56 vyjezd na silnici II. téidy 12 km, dale 200 m ulici.

- Autobusova/vlakova doprava: Pechova Lhota — ptfimy spoj z Prahy/
Milevsko

- mistni autobusova linka do Pechovy Lhoty

Okres Kutni Hora

Katastralni vyméra: 916,93 km?
Obyvatel: 74 333 (2012)
hustota zalidnéni: 81 obyv./km?

Okres Kutnad Hora se rozklada na severnim okraji Ceskomoravské vrchoviny.
Rozlohou 917 km? zaujima okres 8,3% zcelkové rozlohy Stfedoeského kraje.
K'31.12.2013 dosahoval okres tfetiho nejvyssiho podilu nezaméstnanych ze vSech okresti
kraje, a to 8,81%. Zemcdélska piada tvoii 65,2% rozlohy okresu, lesy tvoii 23,8%.

Hustotou zalidnéni patii mezi nejiidéeji osidlena izemi Sttedoceského kraje.®°

80 Cesky statisticky utad, Charakteristika okresu Kutnd Hora. [online], [cit. 2015-2-4]
Dostupné z WWW: http://www.czso.cz/xs/redakce.nsf/i/charakteristika_okresu_kutna_hora
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Obec Slavosov

Lezi ve StredoCeském kraji, 4 km severovychodné od mésta Zru¢ nad Sazavou, kde
je 1 veskerd obcanské vybavenost, 17 km severozapadné od mésta Lede¢ nad Sédzavou a 26

km od okresniho mésta Kutna Hora. Pocet obyvatel: 162.8

Hodnototvorné faktory

- Kutna Hora — Kostnice

- Zru¢ nad Sdzavou — zamek
- Lazné¢ Bohdanec

- Pansky rybnik — koupani

- Vodni nadrz Svihov®?

4.3.5.1 Struktura celkovych ndakladii a vynosii investice

Nejvyssi podil nakladi zaujimaji néklady na pofizeni nemovitosti (viz pfiloha 5)
V hodnoté 300 000 K¢ (46%), dale pak naklady na rekonstrukci v hodnoté 258 369 K¢&
(40%). Struktura celkovych nakladd v jejich absolutnim i relativnim vyjadieni je zobrazena
v grafu 15. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o jednorazovy prodej investice, celkové vynosy

jsou vyjadieny pouze vynosem z prodeje nemovitosti, a to v hodnoté 725 000 K¢.

81 Informace o obci Slavosov. [online], [cit. 2015-2-4]

Dostupné z WWW: http://www.slavosov.cz/

82 Cesky statisticky ufad, Charakteristika okresu Kutnd Hora. [online], [cit. 2015-2-5]
Dostupné z WWW: http://www.czso.cz/xs/redakce.nsf/i/charakteristika_okresu_kutna_hora
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Graf 15: Inv. ¢& 5 - Struktura celkovych ndkladii

5700; 1%
5733;1%
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= Dari z nemovitosti

u Naklady rekonstrukce

= Zalohy el. Energie

0% Priikaz energetické narofnosti
= Kolek+poplatek katastr. Gradu
= Dafi z pfevodu nemovitosti

= Pravni sluzby

m 7prostifedkovani prodeje

Zdroj: zpracovano autorem

Struktura nakladu rekonstrukce

Pro detailnéj8i pohled na struktura ndkladi rekonstrukce slouzi nasledujici graf 16.

Nejvyssi polozkou jsou naklady na stavebni prace, které s hodnotou 149 053 K¢ zaujimaji

pouhych 58 % z celkovych nakladi rekonstrukce. Diky dlouhému ¢asovému horizontu

investice vznikly nemovitosti dalsi naklady, které ve svém dusledku zatiZily 1 jeji prodejni

cenu. Naklady rekonstrukce tak téméf dosdhly hodnoty nakladi na potizeni.

Stavebni prace-bouraci,zednické 149053
Dorekonstrukce koupelny 36800
Viceprace-dvete, sniZeni stropti 18682
Viceprace-dlazba, zahrada, malba 39700
Opravné prace 9180
Material+uklidové prostiedky 2233
Dekorace 2721
Naklady rekonstrukce celkem 258369
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Graf 16: Inv. & 5 - Struktura nakladii rekonstrukce
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m Viceprace-dvefe, snizeni strop(
W Viceprace-dlazba, zahrada, malba
B Opravné prace

= Material+(klidové prostiedky

H Dekorace

Zdroj: zpracovano autorem

4.3.5.2 Ekonomickeé zhodnoceni investice

Pro ekonomické zhodnoceni investice slouzi statické a dynamické metody hodnoceni

efektivnosti investic.

Statické metody

Cisty zisk: CZ =176 330 K¢& [1]
Navratnost investice: ROI =0,1177 = 11,77 % [2]
Rentabilita trzeb: ROS =0,1053 = 10,53 % [3]
Prosta doba navratnosti investice: CFm=725000/13 =55 769 [4]

DNp = 11,6314 [5]

Za celé obdobi investice doslo k celkovému zhodnoceni o zhruba 12 %. Doba
navratnosti investice tak je ve vysi cca 11,6314, penézni piijmy generované investici by
tedy byly schopné splatit investovany kapital za necelych 12 mésicii. Co se tyce rentability

trzeb, na 1 K¢ zrealizovanych trzeb piipada 0,1053 K¢ ¢istého zisku.
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Dynamické metody

Hodnocena investice byla realizovana v horizontu 13 mésicu, vydaje, stejné jako u
predeslych investic, nebyly generovany jednorazové, ale nelinearné a postupné. Pro

vyjadieni vySe vv% je zvolena metoda linearni interpolace (viz pfiloha 9).

Vnitini vynosové procento: vw%-= 1+(15289,68/(15289,68+363965))*(25-1) [6]

w%=1,97 % p.m.

Vzhledem k ¢asové délce, investice vykazovala i pii diskontni mite 5 % p.m.
zépornou Cistou soucasnou hodnotu. Niz$i diskontni mira tak musela byt upravena na
hodnotu 1 % p.m. Na zéklad¢ cCistych soucasnych hodnot dosazenych pii diskontnich
mirach 1 % p.m. a 25 % p.m. , je metodou interpolace zjisténa hodnota vv%, a to ve vysi
1,97 % p.m. Takto nizky vysledek (v porovnani s ostatnimi investicemi) je determinovan

pfedevs§im nizkou mirou zisku a dlouhym investi¢nim horizontem.

4.3.5.3 Ekonometricky model

CENA nemovitosti je zavisldi na UMISTENI OBJEKTU; VZDALENOSTI OD
KUTNE HORY; CELKOVE VYMERE POZEMKU; DISPOZICI; VYBAVENI a
REKONSTRUKCI nemovitosti. U napozorovanych dat je vypoéitan primér, modus a

median. Modus dale slouZi ke stanoveni typického reprezentanta daného okresu.

Typicky

reprezentant

Cena nemovitosti 690000
Typ objektu chata
Umisténi objektu v ¢asti obce

Vzdalenost od Kutné Hory
Vymeéra pozemku

Uzitna plocha

Dispozice

Vybaveni

Rekonstrukce/Stav objektu

Typ budovy

Vice nez 20 km
815

50

2+1

ano

dobry stav/CasteCna
rekonstrukce

cihlova
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Odhad modelu BMNC

Pted samotnym odhadem ekonometrického modelu je sestavena korelacni matice pro

detekci multikolinearity mezi nezavislymi proménnymi.

V modelu korelatni matice jsou piitomny prvky, které indikuji vysokou
multikolinearitu (viz pfiloha 14). Ani metodou postupnych diferenci proménné —
DISPOZICE a CELKOVA VYMERA POZEMKU nebyla multikolinearita odstranéna.
Nezavisle proménna — DISPOZICE tak byla z modelu vyfazena. VSechny ostatni nezavisle

proménné byly korelovany pod hrani¢ni hodnotou 5%.

Tabulka 9: Inv. & 5 - Vystup ze SW Gretl

Model 1: OLS, za pouziti pozorovani 1-50

Zavisle proménna: Cena

Koeficient Smeér. chyba t-podil p-hodnota

const 600690 206296 2,9118 0,00562 e
Umisteni_objekt 346387 699036 0,4955 0,62270
Vzdalenost_od_Kutne Hory -227110 200044 -1,1353 0,26240
Celkova_vymera 339,353 58,2974 5,8211 <0,00001 e
Vybaveni 57488,9 211888 0,2713 0,78742

Rekonstrukce 371752 229938 1,6168 0,11308

Stfedni hodnota zavisle proménné 1000480 Sm. odchylka zavisle proménné 886910,4
Soucet &tverch rezidui 1,95e+13 Sm. chyba regrese 665688,6
Koeficient determinace 0,494129 Adjustovany koeficient determinace 0,436644
F(5, 44) 8,595756 P-hodnota(F) 9,64e-06
Logaritmus vérohodnosti -738,1800 Akaikovo kritérium 1488,360
Schwarzovo kritérium 1499,832 Hannan-Quinnovo kritétium 1492,729

Zdroj: zpracovano autorem, zaloZeno na vstupnich datech ze serveru Sreality

Statisticka verifikace

Zavisle proménna — CENA je ze 49,4 % vysvétlena stanovenymi nezavislymi
proménnymi. Statisticky vyznamna je KONSTANTA a CELKOVA VYMERA (na hlading
vyzn. - a=0,01).
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Ekonomicka verifikace

y=600690+346387*X2t-227110*X3:+339,353*X41+57488,9*Xet +371752*X7t + Ut

Nemovitostem ve vzdalenosti do 20 km od Kutné Hory se cena snizi o 227 110 K¢.

2

Pfi zméné vyméry pozemku o 1 m® se cena zvysi o 399,353 K¢&. V piipadé

rekonstruovanych nemovitosti se cena zvysi o 371 752 K¢.
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5 Zhodnoceni vysledkii a doporuceni

Ekonomickd analyza zrealizovanych investic odhalila urcit¢ funkéni mechanismy
ovlivitujici vykonnost jednotlivych investic a v nadvaznosti 1 vykonnost celé investicni
strategie. Tyto funk¢éni mechanismy vyplyvaji z nésledujiciho modelu, ktery je tvofen
integraci vSech podstatnych vysledkl zjisténych pomoci ekonomické analyzy a
sestavenych ekonometrickych modeli. Ne jedna, ale pravé kombinace vSech téchto
investic umoznuji, metodou vzajemné komparace, tyto funkéni mechanismy detekovat a

vyhodnotit.
5.1 Predpoklady modelu

Pfed samotnou interpretaci hodnoticiho modelu, je nutné stanovit obecné

predpoklady na zékladé kterych byl tento model vyhodnocen.

1) Cim mendi je zisk investice, tim nizsi je hodnota vnitiniho vynosového procenta.

2) Cim del3i je investi¢ni horizont, tim niz§i je hodnota vnitfniho vynosového
procenta.

3) Cim delsi je investi¢ni horizont, tim vy$§i jsou dodate¢né naklady investice.

4) Cim blize je prodejni cena nemovitosti cené typického reprezentanta, tim hiie lze
nemovitost obecné¢ prodat (prodejni cena se na mistnim trhu stdva
nekonkurenceschopnou) a tim horsi je vykonnost investice. V piipadé piekroceni
ceny hrozi riziko neprodejnosti.

5) Cim blize je hodnota nakladi rekonstrukce piidané hodnoté plynouci
z rekonstrukce zjiSténé z ekonometrického modelu za stanoveny okres, tim hilife 1ze
nemovitost obecné prodat a tim horsi je vykonnost investice.

6) Cim blize je hodnota nakladi rekonstrukce pofizovacim nakladtim, tim horsi je
vykonnost investice (vysoky podil dodate¢nych nakladi rekonstrukce vzhledem
K pofizovaci cené¢ nemovitosti, zbyte¢né vaze velké mnozstvi nakladi, které lze

investovat jinam).

Na zaklad¢ téchto predpokladii byl zkonstruovan nasledujici model.
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5.2 Vykonnostni model

Tabulka 10: Vykonnostni model

- Pofiz. Nakl. Rekonstr. H,Iadina B PC—typicky &z 5 68 Doba
N naklady rekonstr. ekon.model vyznam. ; reprezentant ; 0 0 inv. w %
el (K<) [K<] [a] (el [K<] e B B | o)

1 | 152000 90 702 480 772 0,1 570 000 1300 000 255152 | 81,04 44,76 5 23,06
2 | 343000 46 120 102 994 0,01 616 000 2 400 000 167 027 | 37,2 27,11 8 5,52
3 | 240000 244 655 320 354 0,01 685 826 450 000 128 750 | 23,11 18,77 7 6,08
4 | 350000 334 625 212 348 0,01 685 000 790 000 -88 310 -11,42 -1289 | 18 | --—---
5 | 300000 258 369 371752 | --—-—-- 725 000 690 000 76 330 11,77 10,53 13 1,97
1) 277 000 194 849 297 644 656 365 1126 000 107 790 | 28,34 17,66 10 9,16

Zdroj: zpracovano autorem

5.3 Interpretace modelu

Vzorovym piikladem tsp&iného obchodniho piipadu je investice &.1. Cisty zisk ze
vSech sledovanych investic je zdaleka nejvyssi, a to v hodnoté 255 152 K¢&. Pfi porovnani
vydélanych penéz k penéziim proinvestovanym dosahuje hodnota ROI vyse 81,04 %. Tak

vysoké hodnoty ¢istého zisku a ROI mohou byt zapfi¢inény nckolika faktory, které
pfiznive€ ovliviiyji vykonnost dané investice.

Realné naklady rekonstrukce jsou s hodnotou 90 702 K¢ hluboko pod efektem téchto
rekonstrukci. Tento efekt je zjiStény pomoci ekonometrického modelu za dany okres a
dosahuje hodnoty 480 772 K¢. Zaznamenany efekt byl vyhodnocen jako statisticky
vyznamny, a to na hladin¢ vyznamnosti a=0,1. Naklady rekonstrukce jsou tedy silné

pfevyseny efektem, ktery z realizace téchto rekonstrukci plyne

Dalsim faktorem je prodejni cena investice, ktera je s hodnotou 570 000 K¢ pod
cenou stanovenou pro typického reprezentanta. Cena typického reprezentanta je pak ve

vysi 1300000 K& Toto srovndni informuje o tom, zda je prodejni cena konkrétni
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nemovitosti konkurenceschopnd v porovnani s cenami typickymi za dany okres. V tomto

pfipad¢ je cena jednoznacné konkurenceschopna.

Neméné dulezitym faktorem je bezesporu cas, respektive investi¢ni horizont
Predevsim diky této skutecnosti dosahuje hodnota vnitiniho vynosového procenta 23,06 %

p.m.

Stejny zplisobem lze charakterizovat 1 investici ¢.2, kterd vSak ma ve srovnani
s investici €.1 znateln€ nizsi hodnoty ¢istého zisku a ROI. Tento jev miize byt vysvétlen
skute¢nosti, ze naklady rekonstrukce jsou shodnotou 46 120 K¢ sice pod efektem
plynoucim z realizace investice (102 994 K¢), nicméné jsou mu relativné mnohem blize,
nez je tomu v piipad¢ predeslé investice. Hladina vyznamnosti pro sledovany efekt je
a=0,01.V néavaznosti na vysi zisku a délce investi¢niho horizontu, které je v tomto ptipadé
veétsi (8 mésicil), investice generuje mnohem niz§iho hodnotu vnitintho vynosového

procenta, a to ve vysi 5,52 % p.m.

Investice ¢. 3 se svou hodnotou cistého zisku a ROI nadale pokracuje v klesajici
tendenci. Néklady rekonstrukce, stejné jako u obou ptedeslych investic, nepiesahly efekt
plynouci zrealizace rekonstrukce, avSak sprodejni cenou 685826 K¢ piesahly
oc¢ekavanou cenu na daném okresu (cenu typického reprezentanta) a to o celych 235 826
K¢. Takto vysokéd prodejni cena se odvozovala od vySe nakladl na rekonstrukci, které
Vv tomto ptipad¢ dosahovaly 44 % z celkovych nédkladl investice a tak, jakozto u jediné
investice, ptekonaly pofizovaci naklady a to 0 4 655 K¢&. I pfes niZs§i hodnotu ¢istého zisku,
diky niz8imu investiénimu horizontu (7 mésicli) ptekonala vySe vnitintho vynosového

procenta s hodnotou 6,08 % p.m. hodnotu investice ¢.2.

Investice ¢.4 jako jedind zaznamenala ztratu pro realitni kancelaf. Diky dlouhému
investi¢nimu horizontu (celych 18 mésicti) vzniklo velké mnozstvi dodatecnych nékladd,
diky kterym, jako v jediném ptipad€, doslo k prekroceni efektu plynouciho ze zrealizovani
rekonstrukce a to o celych 122 277 K¢. I pies skutecnost, Ze prodejni cena nepiesahla cenu

typického reprezentanta pro stanoveny okres, investice byla ztratova.

Posledni investice se s hodnotou Cistého zisku 76 330 K¢ a hodnotou ROI 11,77 %
fadi na Ctvrté misto ve vykonnosti. Opét zde vzniklo velké mnozstvi dodatecnych nékladd,
které zatizili vyslednou prodejni cenu nemovitosti, ktera s hodnotou 725 000 K¢ ptekonala
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cenu typického reprezentanta o 35 000 K¢&. Prodejni cena tak v rdmci sledovaného okresu
neni pfili§ konkurenceschopna. To komplikuje cely prodejni proces. I piesto, Ze naklady
rekonstrukci nepiekonavaji efekt plynouci z realizace rekonstrukce, tento efekt neni dle
ekonometrického modelu povazovan jako statisticky vyznamny. Proto se od této
charakteristiky upousti. Dalka investicniho horizontu je 13 mésicti, diky tomu je hodnota

vnitiniho vynosového procenta pouze 1,97 % p.m.

Ptredpoklady modelu stanovené v piedeslé kapitole se ukazaly jako opravnéné.
Investice ¢.4 navic odhalila, Ze vice negativni vliv na vykonnost investice ma, kdyz
naklady rekonstrukce piekroci efekt z rekonstrukce plynouci, nez pokud prodejni cena

prekroci cenu typického reprezentanta.

Pokud se nyni odvratime od interpretace tohoto modelu, v ramci zkonstruovanych
ekonometricky modelii byla dale zjiSténa jeSt¢ jedna piekvapiva skutecnost, ktera je
v rozporu s ekonomickym piedpokladem. Ten tvrdi, ze cena nemovitosti je v kladném
vztahu se vSemi stanovenymi charakteristikami, tedy veskeré atributy zvySuji cenu
nemovitosti. U vSech sledovanych investic vSak bylo pozorovéano, Ze charakteristika —
VZDALENOST OD KRAJSKEHO MESTA naopak sniZuje cenu nemovitosti, investice
vzdalena do 20 km od krajského mésta je tak v negativnim vztahu s cenou nemovitosti.
Tato skute¢nost miize poukazovat na odlisné potfeby lidi/rekreantl, ktefi misto kratké
dojezdové vzdalenosti do mésta uptednostiiuji své pozadavky na nizkou hlu¢nost, prasnost

a fluktuaci lidi béhem rekreaci.
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5.4 Navrh opravnych opatreni

V ramci zhodnoceni stavajici investi¢ni strategie byly zjistény nedostatky plynouci

Z nezohlednéni SirSich souvislosti, v rdmci rozhodovaciho procesu. Tyto $irsi souvislosti

determinuji o¢ekavanou prodejni cenu nemovitosti v dané oblasti, strukturu a pomér vSech

nakladii spojenych s nemovitosti, v ndvaznosti poté vykonnost jednotlivych nemovitosti 1

Casovy interval realizace celého obchodniho pfipadu. Pro dalsi investice do rezidenc¢nich

nemovitosti by méla realitni kancelat zohlednit nasledujici skute¢nosti.

1)

2)

3)

4)

Naklady rekonstrukce by nemély prekrocit porizovaci naklady nemovitosti.
Vysoky podil nakladi rekonstrukce vzhledem k pofizovaci cené nemovitosti,
zbyte¢né vaze velké mnozstvi nakladu, které by Slo investovat efektivnéji do jiné
investice. Diky dodatecnym nakladim rekonstrukce hrozi ptekroCeni efektu
z rekonstrukce plynouciho (ad)2) a také tyto ndklady 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. Ptipadné vyS$i néklady
rekonstrukce nebudou mistnim trhem dostatecné docenény a tyto néklady by tak
mohly byt vynaloZeny zbytecné.

Prodejni cena by neméla piekrocit cenu typického reprezentanta dané oblasti.
Tento bod souvisi s predeslym opatfenim. Pokud je nemovitost zatizena netimérnym
mnozstvim nékladl, tyto naklady se stavaji zatézi pro prodejni cenu, kterd se pii
pfekonani ceny v misté obvyklé stava nekonkurenceschopna.

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

Pti dodrZeni vySe stanovenych opatfeni by investi¢ni horizont nemél piesahnout
dobu 12 mésict. Diky tomu zdstanou i vy$e dynamickych ukazateld na optimalnich

hodnotach.
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6 Zavér

Trh nemovitosti skyta celou fadu specifik, jimiz se vyrazné odliSuje od ostatnich
trhii. UZ prostym faktem, Ze bydleni je zakladni lidskou potfebou, ma tento trh bezesporu
velky potencidl. Svymi specifiky, jako jsou heterogenita, nepiemistitelnost, nebo velka
roztfis§ténost do mnoha trznich segmenti a sub-segmentli, je predmétem zajmu

nejriznéjSich védnich oborti a profesnich specializaci. V soucasné pravni Upravé je

zakotven v Ob¢anském zakoniku, zakon ¢. 89/2012 Sb.

Pti pohledu na nemovitost jako na predmét investice, se obecné nemovitosti jevi jako
vhodné alternativa predevSim pro konzervativni investory, kteii preferuji nizkou miru
rizika. S ohledem na volatilitu, inflaci a vyvoj trhu poskytuji investice v del§im investi¢nim

horizontu nizké, stabilni vynosy s relativné nizkou mirou rizika.

Teoreticka ¢ast prace se vénuje popisu trhu nemovitosti, vymezuje zékladni pojmy,
charakteristiky a vzdjemné vztahy subjekti nemovitostniho trhu. Dale se zabyva
ekonomikou nemovitosti, kde pohlizi na nemovitosti jako na funkéni slozku investi¢niho
portfolia. Zavér teoretické Casti se vénuje popisu soucasného tuzemského nemovitostniho

trhu, ktery od pocatku roku 2013 zaznamenal zna¢né zotaveni z ptedeslych let.

Analyticka ¢ast prace se zabyva ekonomickym zhodnocenim stavajici investi¢ni
strategie realitni kancelafe, a to u péti zrealizovanych investi¢nich piipadi, které¢ probehly
v letech 2013-2015. Pfi vlastni analyze je kladen velky diraz na strukturu nakladd,
pfedevS§im pak ndklady rekonstrukce, které jsou v oblasti zajmu v dalsi casti prace. K
vlastnimu ekonomickému zhodnoceni je uzito statickych a dynamickych ukazatelt

ekonomické efektivnosti.

Tyto ukazatele naznacuji znacnou 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 témet osmkrat.
Délka investicniho horizontu ve vSech piipadech negativné ovlivnila hodnotu vnitiniho

vynosového procenta investic, jejiz primérna hodnota je 9,16 % p.m. Nutno dodat, Ze
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jedna ze sledovanych investic znamenala dokonce ztratu pro realitni kancelaf a to ve vysi

88 310 K¢.

Po podrobné ekonomické analyze je soucasna investi¢ni strategie realitni kancelare
zhodnocena jako efektivni, s vysokou mirou rizika a s vysokymi, avSak nestabilnimi
vynosy. Obecny piedpoklad o investicich do nemovitosti, jakozto konzervativnich formach
investovani, zde tak nebyl potvrzen. Zjisténé zavery jsou tak v rozporu i s firemni strategii,

ktera klade daraz ptfedevsim na nizké riziko svych investic.

V ramci kvantifikace vlivu charakteristik na nabidkové ceny nemovitosti, nebyl
potvrzen ekonomicky predpoklad o pozitivni korelaci mezi vSemi uvedenymi
charakteristikami nemovitosti (vysvétlujicimi proménnymi) a jejich nabidkovymi cenami
(vysvétlovanymi proménnymi). Vysvétlujici proménnd - VZDALENOST OD
KRAJSKEHO MESTA ve vsech pfipadech vykazovala negativni korelaci s cenou
nemovitosti. Cim bliZe je tedy nemovitost méstu, tim klesa jeji trzni cena. Tento jev miZe
byt vysvétlen odliSnosti rekreacnich nemovitosti od ostatnich typli rezidencnich
nemovitosti, kde rekreanti upfednostiuji pozadavky na nizkou hlucnost, prasnost a
fluktuaci lidi. Sledovana vysvétlujici proménna — REKONSTRUKCE se v ¢yt piipadech z
péti ukazala 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 ndakladi rekonstrukce uskuteénénych realitni
kancelafi. Pouze u jedné investice skute¢né néklady rekonstrukce piekonaly efekt plynouci
z uskute¢néni této rekonstrukce a to v piipad¢ investice €. 4. Zde je hodnota skutecnych
nakladt 334 625 K¢ a efekt z rekonstrukce plynouci je pouhych 212 348 K¢. Tato investice
jako jedind, je také hodnocena jako ztratova. Rekonstrukce u investi¢nich nemovitosti 1ze
tedy pokladat za opodstatnéné, avSak vySe ndkladli na tyto rekonstrukce by nemcély

prekrocit efekt, ktery z téchto rekonstrukci plyne.
V samém zéavéru analytické Casti prace jsou pomoci syntézy vSech zjiSténych
informaci stanoveny predpoklady tzv. vykonnostniho modelu a je zkonstruovan

vykonnostni model, ktery na dané investice pohlizi v §irS§i souvislosti a svou interpretaci

poskytuje zaklad pro opravna opatieni pro dalsi investice uskute¢néné realitni kancelafi.
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8 Prilohy

Piiloha 1 : Inv.é. 1 - Dynamickd struktura ndkladii a vynosi

Meésic

Potizovaci cena

Znalecky posudek

Stavebni prace-bouraci,zdednické,malifské
Material+uklidové prostiedky
Nakup kuchynské linky
Prikaz energetické naro¢nosti
Kolek+poplatek katastr. uradu
Dan z pfevodu nemovitosti
Pravni sluzby
Zprostiedkovani prodeje

> Naklady

Ptijem z prodeje nemovitosti

> Vynosy

Zdroj: zpracovano autorem
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152000
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Piiloha 2 : Inv.C. 2 - Dynamicka struktura ndakladit a vynosi

Mésic 1.13

343000
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Znalecky posudek
Pojisténi nemovitosti 2365
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> Naklady
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Zdroj: zpracovano autorem
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Piiloha 3 : Inv.¢. 3 - Dynamickd struktura ndakladii a vynosi

Mésic
Potizovaci cena
Znalecky posudek

Pojisténi nemovitosti

Stavebni prace-bouraci, zednické...

Jimka

Vrtand studna
Material+uklidové prostiedky
Dekorace

Zalohy el. Energie

Prikaz energetické naro¢nosti

Kolek+poplatek katastr. utadu

Dai z pievodu nemovitosti
Pravni sluzby
Zprostiedkovani prodeje

> Naklady

Pfijem z prodeje nemovitosti

> Vynosy

Zdroj: zpracovano autorem
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Piiloha 4 : Inv.C. 4 - Dynamicka struktura ndkladit a vynosi

Mésic IX13 X113 X113 XIIl.13 1.14 .14 11114 1V.14 V.14 VI14 VIL14A VIIL14 1IX14 X14 X114 X114 115 11.15 >
Potizovaci cena 350000

Znalecky posudek 3000

Pojisténi nemovitosti 1875

Dan z nemovitosti 2127

Stavebni prace-bouraci, zednické 199258

Viceprace-dvefe, kovani,obklady 28849

Viceprace-stiecha, malba, zahrada 21600

Opravné prace 35588

Vrtana studna 45000

Material+uklidové prostfedky 2015

Dekorace 2315

Zalohy el. Energie 327 4256

Priikaz energetické naro¢nosti 6300

Kolek+poplatek katastr. ifadu 1000

Dan z pfevodu nemovitosti 27400

Pravni sluzby 5000

Zprostiedkovani prodeje 37400

> Naklady 350000 1000 3000 6300 2342 246133 0 30976 0 21600 0 2315 35588 0 0 0 36656 37400 773310
Pfijem z prodeje nemovitosti 685000

Y. Vynosy 685000 685000

Zdroj: zpracovano autorem
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Piiloha 5 : Inv.C. 5 - Dynamicka struktura ndkladit a vynosiu

Mésic
Pofizovaci cena
Pojisténi nemovitosti

Dani z nemovitosti

Stavebni prace-bouraci, zednické

Dorekonstrukce koupelny
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Viceprace-dlazba, zahrada, malba

Opravné prace
Material+uklidové prostiedky
Dekorace

Zalohy el. Energie

Priikaz energetické naro¢nosti
Kolek+poplatek katastr. uradu
Dan z pfevodu nemovitosti
Pravni sluzby
Zprostiedkovani prodeje

Y Naklady

Pfijem z prodeje nemovitosti

> Vynosy

Zdroj: zpracovano autorem

VI.13
300000

2000

302000

VII.13

5700

5700
0
0

VIIL13

2233

2233
0
0

1X.13 X.13 X113

1741

149053

1687

149053 1687 1741
0 0 0
0 0 0
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X113

2127

36800
18682

57609
0
0

1.14 11.14
9180

2721
2721 9180
0 0
0 0

111.14

2640

2640
0
0

1V.14

39700

39700
0
0

V.14 VI.14
1406
29000
5000
39000

74406 0

0 725000

0 725000

648670

725000



Piiloha 6: Inv. & 1 - Vipocet CSH — metoda linedrni interpolace

CSH odtiroéené diskontni mirou 5 % p.m.
Meésic

n

Vydaje

Vynosy

Odurogitel 1/(1,05...na n-tou)

SH vydajua

SH vynosi

CSH v mésicich

CSH odtrogené diskontni mirou 25 % p.m.
Meésic

n

Vydaje

Vynosy

Odurogitel 1/(1,25...na n-tou)

SH vydajia

SH vynosu

CSH v mésicich

Zdroj: zpracovano autorem

VII.13
0
154000
0

1
154000
0
-154000

VI1.13
0
154000
0

1
154000
0
-154000

VIIIL13
1

15084

0
0,952381
14365,71
0
-14365,7

VIII.13
1

15084

0

0,8
12067,2
0
-12067,2
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1X.13

2

100718

0
0,907029
91354,2
0
-91354,2

1X.13

2

100718

0

0,64
64459,52
0
-64459,5

X.13

39745

0
0,863838
34333,23
0
-34333,2

X.13

39745

0

0,512
20349,44
0
-20349,4

X1.13

4

2700

570 000
0,822702
2221,297
468940,4
466719,1

X1.13

4

2700
570000
0,4096
1105,92
233472
232366,1

296274,4
468940,4
172666

251982,1
233472
-18510,1



Piiloha 7: Inv. & 2 - Vipoéet CSH - metoda linedrni interpolace

CSH odtiroéené diskontni mirou 5 % p.m.
Meésic

n

Vydaje

Vynosy

Odurogitel 1/(1,05...na n-tou)

SH vydaji

SH vynosu

CSH v mésicich

CSH odtiroéené diskontni mirou 25 % p.m.
Meésic

n

Vydaje

Vynosy

Odurogitel 1/(1,25...na n-tou)

SH vydaji

SH vynosu

CSH v mésicich

Zdroj: zpracovano autorem

1.13

0
345000
0

1
345000
0
-345000

1.13

0
345000
0

1
345000
0
-345000

11.13

2365

0
0,952381
2252,381
0
-2252,38

11.13

2365

0,8
1892

-1892

111.13
5600

0
0,907029
5079,365
0
-5079,37
111.13

5600

0,64
3584

-3584
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V.13

49420

0
0,863838
42690,85
0
-42690,9

V.13

49420

0

0,512
25303,04
0

-25303

V.13

2220

0
0,822702
1826,399
0
-1826,4

V.13

2220

0

0,4096
909,312
0
-909,312

VI.13

22960

0
0,783526
17989,76
0
-17989,8

VI.13

22960

0
0,32768
7523,533
0
-7523,53

VI1.13

6

23363

0
0,746215
17433,83
0
-17433,8

VII.13

23363

0
0,262144
6124,47
0
-6124,47

VII1.13
7

-1955
616000
0,710681
-1389,38
437779,7
439169,1

VII1.13
7

-1955
616000
0,209715
-409,993
129184,6
129594,6

430883,2
437779,7
6896,491

389926,4
129184,6
-260742



Piiloha 8: Inv. & 3 - Vipoéet CSH — metoda linedrni interpolace

CSH oduro¢ené diskontni mirou 5 % p.m.
Meésic

n

Naklady

Vynosy

Odurogitel 1/(1,05...na n-tou)

SH nakladii

SH vynosi

CSH v mésicich

CSH odtro¢ené diskontni mirou 25 % p.m.
Meésic

n

Naklady

Vynosy

Odurogitel 1/(1,25...na n-tou)

SH nakladi

SH vynost

CSH v mésicich

Zdroj: zpracovano autorem

V.14

0
241000
0

1
241000
0
-241000

V.14

0
241000
0

1
241000
0
-241000

VI1.14

1296

0
0,952381
1234,286
0
-1234,29

VI1.14

1296

0

0,8
1036,8
0
-1036,8

VI1.14
7000

0
0,907029
6349,206
0
-6349,21
VI1.14

7000

0,64
4480

-4480
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VIIl.14
3

67299

0
0,863838
58135,41
0
-58135,4

VIIl.14
3

67299

0

0,512
34457,09
0
-34457,1

1X.14

4

178356

0
0,822702
146733,9
0
-146734

1X.14

4
178356

0

0,4096
73054,62
0
-73054,6

X.14

27400

0
0,783526
21468,62
0
-21468,6

X.14

27400

0
0,32768
8978,432
0
-8978,43

X1.14

6

34725
685826
0,746215
25912,33
511773,9
485861,6

X1.14

6

34725
685826
0,262144
9102,95
179785,2
170682,2

500833,8
511773,9
10940,15

372109,9
179785,2
192325



Piiloha 9: Inv. & 5 - Vipoéet CSH — metoda linedrni interpolace

CSH odurotené diskontni mirou 1 %
p.m.

Meésic

n

Vydaje

Vynosy

Odurogitel 1/(1,05...na n-tou)
SH vydaju

SH vynost

CSH v mésicich

CSH odurogené diskontni mirou 25 %
p.m.

Mésic

n

Vydaje

Vynosy

Odurogitel 1/(1,25...na n-tou)
SH vydaji

SH vynost

CSH v mésicich

Zdroj: zpracovano autorem

VI.13

0
302000
0

1
302000
0
-302000

VI.13

0
302000
0

1
302000
0
-302000

VII.13

1

5700

0
0,990099
5643,564
0
-5643,56

VII.13
1
5700

0,8
4560

-4560

VII1.13
2

2233

0
0,980296
2189,001
0

-2189

VIIIL.13
2

2233

0

0,64
1429,12
0
-1429,12

1X.13

3

149053

0
0,97059
144669,4
0
-144669

1X.13

3

149053

0

0,512
76315,14
0
-76315,1

X.13

1687

0
0,96098
1621,174
0
-1621,17

X.13

1687

0

0,4096
690,9952
0
-690,995

X113

5

1741

0
0,951466
1656,502
0
-1656,5

X113

)

1741

0
0,32768
570,4909
0
-570,491

106

XI1.13

6

57609

0
0,942045
54270,28
0
-54270,3

XI11.13

6

57609

0
0,262144
15101,85
0
-15101,9

1.14

2721

0
0,932718
2537,926
0
-2537,93

1.14

7

2721

0
0,209715
570,6351
0
-570,635

11.14

8

9180

0
0,923483
8477,576
0
-8477,58

11.14

8

9180

0
0,167772
1540,148
0
-1540,15

111.14

9

2640

0
0,91434
2413,857
0
-2413,86

111.14

9

2640

0
0,134218
354,3348
0
-354,335

V.14

10

39700

0
0,905287
35939,89
0
-35939,9

V.14

10

39700

0
0,107374
4262,755
0
-4262,76

V.14

11

74406

0
0,896324
66691,86
0
-66691,9

V.14

11

74406

0
0,085899
6391,427
0
-6391,43

VI.14

12

0

725000
0,887449
0
643400,7
643400,7

VI.14

12

0

725000
0,068719
0
49821,62
49821,62

628111
643400,7
15289,68

413786,9
49821,62
-363965



Piiloha 10: Inv. ¢ 1 — Korelacni matice

Korela¢ni koeficienty, za pouziti pozorovani 1 - 48

5% kriticka hodnota (oboustranna) = 0,2845 pro n =48

Umisteni_objekt ~ Vzdalenost_od_M

1,0000 0,1640 0,2243
1,0000 0,0200
1,0000

Zdroj: zpracovano autorem

Piiloha 11: Inv. ¢ 2 — Korela¢ni matice

Celkova_vymera

Dispozice
0,0735
-0,0740
0,2782
1,0000

Vybaveni
0,0410
-0,1092
-0,0183
-0,1684
1,0000

Rekonstrukce
0,1835
0,1035
0,2274
0,2251
-0,0094
1,0000

Korela¢ni koeficienty, za pouziti pozorovani 1 - 50

5% kriticka hodnota (oboustranna) = 0,2787 pro n =50

Umisteni_objekt

1,0000 0,0000 0,0044
1,0000 -0,2757
1,0000

Zdroj: zpracovano autorem

Vzdalenost_od_P  Celkova_vymera _

0,1291
-0,1398

1,0000

107

Vybaveni

-0,1231
0,0000
-0,2070
0,0218
1,0000

Rekonstrukce
-0,0634
0,0000
0,0762
0,1555
0,1639
1,0000

Umisteni_objekt
Vzdalenost_od_M
Celkova_vymera
Dispozice

Vybaveni

Umisteni_objekt
Vzdalenost_od_M
Celkova_vymera
Dispozice
Vybaveni

Rekonstrukce

Umisteni_objekt

Vzdalenost_od P

Dispozice

Vybaveni

Umisteni_objekt
Vzdalenost_od_P
Celkova_vymera
Dispozice
Vybaveni

Rekonstrukce



Priloha 12: Inv. ¢ 3 — Korelacni matice

Korela¢ni koeficienty, za pouziti pozorovani 1 - 50

5% kriticka hodnota (oboustranna) = 0,2787 pro n = 50

Umisteni_objekt Vzdalenost_od_K Dispozice
1,0000 -0,0667 0,0381
1,0000 0,0246 0,0000
1,0000 0,1658
1,0000

Vybaveni

-0,0821
-0,1231
-0,0244
0,0516
1,0000

Rekonstrukce

Zdroj: zpracovano autorem

Piiloha 13: Inv. ¢ 4 — Korelacni matice

Korela¢ni koeficienty, za pouziti pozorovani 1 - 50

5% kriticka hodnota (oboustranna) = 0,2787 pro n = 50

Umisteni_objekt ~ Vzdalenost_od_R  Celkova_vymera _

1,0000 0,1531 0,0953 -0,1253
1,0000 0,0988
1,0000

1,0000

0,1064
-0,0456
-0,1089
-0,0322
0,0786
1,0000

Vybaveni

0,0891
0,0136
0,1663
0,0798
1,0000

Rekonstrukce

Zdroj: zpracovano autorem
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-0,0824
-0,1777
0,2637

0,1761
1,0000

Vzdalenost_od_K
Celkova_vymera
Dispozice

Vybaveni

Umisteni_objekt
Vzdalenost_od_K
Celkova_vymera
Dispozice
Vybaveni

Rekonstrukce

Umisteni_objekt

Dispozice

Vybaveni

Umisteni_objekt
Vzdalenost_od_R

Celkova_vymera

Vybaveni

Rekonstrukce



Priloha 14: Inv. ¢ 5 — Korelacni matice

Korela¢ni koeficienty, za pouziti pozorovani 1 - 50

5% kriticka hodnota (oboustranna) = 0,2787 pro n = 50

Umisteni_objekt ~ Vzdalenost_od_K  Celkova_vymera _

1,0000 -0,1373 -0,0616 -0,0400 0,0980 Umisteni_objekt
1,0000 0,1936 -0,0993 0,0584 Vzdalenost_od_K
1,0000 -0,2266
1,0000
1,0000 Vybaveni
Rekonstrukce
0,2410 Umisteni_objekt
-0,2044 Vzdalenost_od_K
0,0936 Celkova_vymera
-0,0500 Dispozice
0,1134 Vybaveni
1,0000 Rekonstrukce

Zdroj: zpracovano autorem
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Pr#iloha 15: Inv. ¢. 1 — leteckd mapa

Zdroj: zpracovano autorem na zakladé mapy ze serveru Www.mapy.cz

Piiloha 16: Inv. ¢ 1 —fotografie

Zdroj: zpracovano autorem
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Piiloha 17: Inv. ¢. 2 — leteckd mapa

Zdroj: zpracovano autorem na zakladé mapy ze serveru Www.mapy.cz

Piiloha 18: Inv. & 2 — fotografie

Zdroj: zpracovano autorem
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Piiloha 19: Inv. ¢. 3 — leteckd mapa

Zdroj: zpracovano autorem
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P#iloha 21: Inv. ¢ 4 — leteckda mapa

Zdroj: zpracovano autorem na zakladé mapy ze serveru Www.mapy.cz

Piiloha 22: Inv. & 4 — fotografie

|

g

Zdroj: zpracovano autorem
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Priiloha 23: Inv. ¢. 5 — leteckd mapa

Zdroj: zpracovano autorem na zakladé mapy ze serveru Www.mapy.cz

Pitiloha 24: Inv. & 5 — fotografie:

oI

Zdroj: zpracovano autorem
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