VYSOKE UCENI TECHNICKE V BRNE

BRNO UNIVERSITY OF TECHNOLOGY

USTAV SOUDNIHO INZENYRSTVI

INSTITUTE OF FORENSIC ENGINEERING

ODBOR ZNALECTVI VE STAVEBNICTVI A OCENOVANI
NEMOVITOSTI

DEPARTMENT OF EXPERTISE IN CIVIL ENGINEERING AND REAL ESTATE APPRAISAL

PRIJMOVY PRISTUP OCENENI NEMOVITOSTI A
FINANCNI MODELOVANI

INCOME APPROACH OF PROPERTY VALUATION AND FINANCIAL MODELLING

DIPLOMOVA PRACE
MASTER'S THESIS

AUTOR PRACE Bc. Martin David
AUTHOR

VEDOUCI PRACE Ing. et Ing. Martin Cupal, Ph.D. et Ph.D.
SUPERVISOR

BRNO 2020



VYSOKE UCENi USTAV
I TECHNICKE SOUDNIHO

V BRNE INZENYRSTVI

Zadani diplomové prace

Student: Bc. Martin David

Studijni program: Realitni inZenyrstvi

Studijni obor: bez specializace

Vedouci prace: Ing. et Ing. Martin Cupal, Ph.D. et Ph.D.

Akademicky rok: 2019/20

Ustav: Odbor znalectvi ve stavebnictvi a ocefiovani nemovitosti

Reditel ustavu Vam v souladu se zakonem &.111/1998 o vysokych $kolach a se Studijnim
a zkusebnim fadem VUT v Brné ur€uje nasledujici téma diplomové prace:

Prijmovy pristup ocenéni nemovitosti a finanéni modelovani

Struéna charakteristika problematiky ukolu:

Pfedmétem diplomové prace bude objasnéni pfijmového pfistupu a jeho zobecnéné vymezeni.
Nasledné budou odvozeny modality pro ocefiovani riznych nemovitosti a za rliznych situaci. DalSi
Cast prace souvisi s doplnénim pfijmového pFistupu o financni modelovani nejistého budouciho stavu,
na kterém je tento pfistup mimo jiné zalozen.

Cile diplomové prace:

Cilem prace je vytvofeni a objasnéni komplexniho pfehledu ocefovacich technik v ramci pfijmového
ocenovaciho pfistupu a dale objasnit vyuziti finanéniho modelovani v ramci tohoto pfistupu (zejména
u komeréniho segmentu trhu s nemovitostmi).

Seznam doporucené literatury:

STAIGER, R. Real Estate Financial Modelling. New York: Routledge, 2015, ISBN 978-1-138-02516-5.

ZAZVONIL, Z. Odhad hodnoty nemovitosti. Praha: Ekopress, 2012, ISBN 9788086929880.

Ustav soudniho inZenyrstvi, Vysoké ugeni technické v Brné& / Purkyfiova 464/118 / 612 00 / Brno



Termin odevzdani diplomové prace je stanoven ¢asovym planem akademického roku 2019/20

V Brné, dne

L.S.

Ing. Milada Komosna, Ph.D. doc. Ing. Ale§ Vémola, Ph.D.
vedouci odboru feditel

Ustav soudniho inzenyrstvi, Vysoké uéeni technické v Brné / Purkyriova 464/118 / 612 00 / Brno






Abstrakt

Tato diplomova prace ma za Ucel objasnit dil¢i techniky pFijmového pFistupu ocenéni
nemovitosti. Cilem prace je vytvofeni komplexniho pfehledu ocerovacich metod a technik v ramci
pFijmového pristupu ocenéni. Nejdfive budou vydefinovany zakladni metodologie z oblasti trzni
ekonomiky, oceriovani, financni matematiky a statistiky, které jsou tuto praci nezbytné. V dalsi ¢asti
prace budou vydefinovany metody a techniky pfijmového pFistupu a jejich souvislost s financnim
modelovanim. V dalsi fazi prace budou zobecnény typizované nemovitosti z pohledu pritokl a
odtok( penéznich tokUl a na zakladé toho budou pouzity aplikovany prislusné techniky prijmového

pFistupu.
Abstract

The purpose of this diploma thesis is to clarify partial techniques of real estate income
approach valuation. The object of this thesis is to create a complex overview of valuation
techniques and methods used in income approach valuation. First, basic methodologies from field
of market economy, valuation, financial mathematics and statistics, will be defined. In next section
of this thesis, the income approach valuation methods and techniques will be defined as well as
contribution of financial modelling to this approach. Following, several properties will be
generalized in terms of cash flow inflows and outflows and exact techniques will be applied

accordingly.
Klicova slova

Ocenovani nemovitosti, pfijmovy pFistup ocenéni, financ¢ni modelovani, diskontace,

kapitalizace
Keywords

Real estate valuation, income approach valuation, financial modelling, discounting,
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1 uvoD

PFijmovy pfistup ocenéni je vysoce efektivni investi¢ni nastroj vyuzivany nejen bankovnich
institucich a investi¢nich spolecnostech, ale ve velmi zobecnéném méritku i b&€Znymi spotrebiteli.

Jeho ucelem je kvantifikace financniho uZitku plynouci kupujicimu subjektu z nemovitosti.

Vzhledem ke vysokym nakladim na pofizeni nemovitosti je duleZité vyhodnotit,
zdali se koupg ¢i stavba jejimu investorovi financné vyplati. Vzhledem jejich dlouhodobé Zivotnosti
a nizké likvidité je investice do nemovitosti jako takové dlouhodobym zavazkem a z toho dlvodu
je nutna komplexni analyza vstupujicich ndklad a vynos( vstupujici do a z nemovitosti. Kazda
nemovitost rovnéz vykazuje specifické charakteristiky plynouci z jeji nepfemistitelnosti a zavislosti

na segmentu trhu, ze kterého ji nelze operativné vyjmout.

Hlubsi prehled ohledné penéZnich tok( rovnéz poskytuje financ¢ni modelovani, které
je nastrojem pro presné stanoveni hodnoty nemovitosti. Z dlvodl komplexnosti analyzy
financniho modelovani lze odhadnout rizika a vynosy spjata s drZzenim pfedmeétu investice, v tomto

pfipad& nemovitosti.

Cilem diplomové prace bude vytvoreni komplexniho prehledu prijmového pristupu
pfi ocefiovani nemovitosti. Prace bude mit za Ukol objasnit jednotlivé principy a techniky,
na kterych je pfijmovy pfistup ocenéni zaloZeny. Nasledné bude objasnit princip finan¢niho
modelovani, jeho jednotlivé techniky a metody a jeho zavislost na pfijmovém pfistupu ocenéni.
Na zavér budou pro Sirsi pochopeni vztahl mezi jednotlivymi kroky pouzity dil¢i techniky

na konkrétnim modelovém objektu a jednotlivé vysledky vyhodnoceny.
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2  TEORETICKE VYMEZENI PROBLEMATIKY

21 ZAKLADNI ELEMENTY TRZNIiHO PROSTREDI

JelikoZ je diplomova prace zaméfena na ocenéni vramci trzniho prostfedi, je nezbytné
si nejdrive definovat trzni ekonomiku jako takovou, chovani trhu a jeho mikroekonomické aspekty.
Veskeré predpoklady nasledujicich kapitol budou spocivat z racionalné chovajiciho se spotfebitele,
coZ je spotrebitel, ktery maximalizuje sv(j uZitek a minimalizuje své naklady, coZ je nejvysSim

predpokladem pro fungovani trhu.

211 Trh

Trh je oblast ekonomiky, kde dochazi ke sméné statk(. Na jedné strané se naskytuji
nabizejici, ktefi jsou vylu¢nymi vlastniky téchto statk( a jsou ochotni je nabizet, a na druhé strané

jsou poptavajici, ktefi tyto statky poptavaji, a jsou ochotni za né néco sménit (napfiklad penize).

212 Nabidka a poptavka

Zakon rostouci nabidky S (supply) definuje, Ze rdst ceny P (price) vyvola rist nabizeného
mnozstvi Q (quantity), a naopak pokles ceny nam vyvola pokles nabizeného mnoZstvi. Na opacné
strané lze pozorovat zakon Kklesajici poptavky D (demand). s rostouci cenou nam poptavané
mnozstvi klesa a zaroven s poklesem ceny nam poptavané mnozstvi roste. Zakon klesajici poptavky
je ndm déan ze dvou dlvod{, a to sice z dlchodového efektu a substitu¢ni efektu. Ddchodovy efekt
nam udava, Ze spotrebitel pri vyssi cené nakupuje méné statku, jelikoZ plvodni ¢astka mu na koupi
vice statkd jiZ nestaci. Substitu¢ni efekt ndm zase udava, Ze pfi zvySeni ceny jednoho statku se zvysi
poptavka po jiném statku, pfinasejicim spotfebiteli obdobny uZitek, avSak za niZsi cenu. Vztahy

mezi nabidkou a poptavkou jsou definovany na grafu €. 1. (Holman, 2011)

P

Q Q

Graf ¢. 1 - Zavislost nabidky a poptdvky [viastni]
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Nabidka v rémci realitniho trhu

Pokud se hovofi o nabidce vramci realitniho trhu, jedna se zde o vysoce neelastickou
nabidkovou kfivku. Zejména v kratkodobém obdobi (Sk) neni mozné zvySenou poptavku
po nemovitostech pIné uspokojit. Tento fakt je dan dlouhym procesem vystavby a charakteristikou
nepremistitelnosti nemovitosti. ZvySena poptadvka po bytech se tak projevi pouze rlistem ceny,
av3ak nabizené mnoZstvi rapidné nevzroste. Na niZze uvedeném grafu lze vidét, Ze nabidka
v kratkodobém obdobi je vysoce cenové neealisticka a tudiZz nelze uspokojit poptavku v tomto

obdobi.

Q

Graf ¢ 2 - Nabidkovd neealtiscita na realitnim trhu’

213 Trznirovnovaha

v

Na vySe uvedeném grafu ¢ 1 znazorfiujicim zavislost nabidky a poptavky lze vidét,
Ze v bodé, kde se nam poptavka protina s nabidkou, vznika bod rovnovahy E (equilibrium). Tento
bod nam udava, Ze poptavané mnozstvi se rovna mnoZstvi nabizenému, coZ znamena,
Ze prodavajici jsou ochotni za danou cenu dané mnoZstvi statkll prodat, a kupujici jsou dané
mnoZzstvi za danou cenu pofidit. V tomto bodé nelze pozorovat ani nedostatek, ani pfebytek zboZzi.

(Holman, 2011)

' Vlastni zpracovani dle SKAPA, Stanislav. Realitni kancelafe a realitni trhy. 2 Determinanty a

komodity realitniho trhu.ppt. USI VUT v Brné.
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214 Celkovy uzitek a mezni uzitek

UZitek jako takovy je definovan jako subjektivni pocit uspokojeni spotfebitele plynouci
ze spotfeby statku. Celkovy uZitek je poté definovan jako pocit uspokojeni ze spotfeby celého
mnozstvi statku, zatimco mezni uzZitek nam udava pocit uspokojeni z kazdé dalsi navySené jednotky
spotfeby statku. Mezi témito veliCinami nam figuruje takzvany zakon klesajictho mezniho
uZitku, ktery udava, Ze mezni uZitek srostouci spotfebou statku klesa. Racionalné chovajici
se spotfebitel neni ochoten za statek zaplatit vyssi ndklady, nezZ kolik mu pfinaseji mezni uZitek.
Pokud mu statek pfinese uzitek vysSi, nez za néj skuteCné zaplati, nazyvame tento rozdil
spotrebitellv prebytek. Na nize uvedeném grafu mlizeme sledovat vzajemné relace mezi celkovym
uzitkem TU (total utility) a meznim uzitkem MU (marginal utility) v€etné bodu nasyceni M,

ktery ndm znazornuje nejvyssi mozny uZitek ze spotfebovavaného statku. (Holman, 2011)

M—a TU

o

MU

Graf ¢. 3 - Priibéh celkového a mezniho uZitku [vlastni]

215 Naklady obétované prilezitosti

Naklady obétované pfrileZitosti nam udavaji vysi uzitku statkd, kterého se obétujeme,
abychom pofidili druhy statek. NapFiklad pokud vynaloZime naklad ke koupi jednoho statku,
obétujeme se pfileZitosti abychom pofidili statek prindsejici nam druhy nejvy3si uZitek. Rozdil

uZitku mezi témito dvéma statky chapeme jako naklady obé&tované prileZitosti. (Holman, 2011)

2.1.6 Nedokonale konkurencni trh

Dalsi zteorii determinujici trzni prostfedi je definice dokonale konkurencniho trhu.

PFedpoklady pro spInéni dokonale konkurenéniho trhu jsou nasleduijici:

1. Dokonald informovanost kupujicich a prodavajicich
2. Nulové naklady na zménu dodavatele

3. Homogenni produkt
4

Velky pocet prodavajicich

16



PoruSenim alespori jednoho z vySe uvedenych kritérii Ize usoudit, Ze se jedna o nedokonale
konkurencni trh. Pokud hovofime o realitnim trhu, je moZné brat v potaz pouze spinéni podminky
Cislo ¢tyri. Dokonalou informovanost kupuijicich je takfka nemoZzné splinit z ddvodd nemozné Gplné
examinace nemovitosti, z dlvodud transakcnich nakladl na pofizeni nemovitosti Ize zamitnout i
podminku druhou, z dlvodl heterogenity kazdé nemovitosti je mozné vyradit i tfeti podminku.

Z téchto dlvodU Ize hovofit o realitnim trhu jako nedokonale konkurenénim. (Holman, 2011)

217 Hospodaisky cyklus

Naturalni charakteristikou ¢asového pribéhu trzni ekonomiky je jeji cyklicky vyvoj. V tomto
obdobi se pribézné stfidaji faize expanze a faze recese. Faze expanze je dana rlstem redlného
HDP a mU(zZe byt podminéna napfiklad ristem penéZnich tok v domacnostech a firmach, rlstem
mezd, rozvojem a inovacemi a dalSimi faktory, které maji za pficinu rlst ekonomiky. Nasledkem
expanze viak mUZe byt vytvoreni takzvané ,bubliny” a nasledné jeji ,prasknuti”, pficemz prisun
investic do ekonomiky presahne jeji zvladnutelny objem a ceny aktiv se zhrouti a prudce klesnou,
¢imz se znacné prohloubi efekt nasledné recese. Na druhé strané faze recese je dana poklesem
realného HDP, coZ je podminéno omezenim vydajl spotfebitell a firmami, nizkymi investicemi a
rozvojem, vytvarenim zasob, rlistem miry nezaméstnanosti a dalSimi obecnymi faktory, které maji
za pricinu zpomaleni ekonomiky. Recese zpravidla Usti do faze deprese, coz je jeji nejnizsi casti

odkud se transformuje opét do faze expanze. (Holman, 2011)

Realny Vrchol
HDP

o

N

% 3
LR Sy
B

Dno

Graf ¢ 4 - Pribéh hospoddrského cyklu [vlastni]

2.2 SOUBOR PREDMETU OCENENI

2.21 Nemovita véc, stavba, pozemek

Dale je pro ucelené pochopeni problematiky diplomové prace nutné vymezit nékolik

zakladnich pojmu ze stavebné pravniho a ob¢anskopravniho hlediska.
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Nemovité véc jako obchodovatelny statek

Definice nemovité véci jako obchodovatelného statku v ramci trzniho prostfedi je takova,
Ze na strané poptavajicich ekonomické subjekty hledaji uzitek plynouci ze spotfeby tohoto statku
(jako je napriklad budouci finan¢ni zisk, pfipadné bydleni) a na druhé strané je skupina nabizejicich
tento statek, ktefi nabizi nemovitost za U€elem okamZitého, zejména finan¢niho obnosu. V tomto
vymezeni jsou v ramci trhu s nemovitostmi velmi specifické faktory determinuijici jejich hodnotu
z dGvodU jejich typické vlastnosti nepremistitelnosti a podilu externalit na jejich hodnoté, které
spotrebitel béZné neni schopen ovlivnit. Rovnéz je nutno poukazat na sloZitost kvantifikace uZitku

z bydleni, jelikoZ bydleni patfi mezi zakladni Zivotni potfeby v3ech lidi.

Nemovité vec dle NOZ

Nemovitou véc od roku 2012 definuje 8 498 obcanského zakoniku €. 89/2012 Sb. jako
pozemky a podzemni stavby se samostatnym ucelovym urcenim, jakoZ i vécna prava k nim, a prava,

ktera za nemovité véci prohlasi zakon.?

Stavba

Stavbu nam definuje stavebni zakon ¢. 183/2006 Sb., jako zjednodu3end definice nam
postaci porozumeéni, Ze jsou to veSkera stavebni dila, ktera vznikaji stavebni montazi nebo
technologii. Dale je také vhodné stavby vyclenit dle 83 zdkona €. 151/1997 Sb., o ocefiovani majetku

na nasledujici kategorie:

a) ,Stavby pozemni, kterymi jsou
1. budovy, jimiZ se rozumi stavby prostorové soustfedéné a navenek prevazné
uzavfené obvodovymi sténami a stfeSnimi konstrukcemi, s jednim nebo vice
ohraniCenymi uZitkovymi prostory,
2. jednotky,
3. venkovni upravy
b) stavby inZenyrské a specidini pozemni, kterymi jsou stavby dopravni, vodni, pro rozvod
energii a vody, kanalizace, véZe, stoZdary, kominy, plochy a tpravy tizemi, studny a dalsi
stavby specidiniho charakteru,

¢) vodni nddrZe a rybniky,

2 CESKA REPUBLIKA. Zakon &. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik. In: Shirka zdkoni Ceské republiky.

2012, ¢astka 33. Dostupny také z: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2012-89
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3

d) jiné stavby.

Parcela a pozemek

Tyto dva pojmy definuje katastralni zakon €. 256/2013 Sb. Pozemkem se ve zjednodusené
definici rozumi jako ¢ast zemského povrchu, pficemz jeji hranice v ramci katastralniho Uzemi udava

jeho parcela.

2.2.2 Cena, hodnota

V nasledujici kapitole bude definovan rozdil mezi hodnotou a cenou a jejich jednotlivé

kategorie, se kterymi je nutné se seznamit pro snazsi orientovani se v dalSich kapitolach.

Pojmem cena se rozumi pozadovana, nabizena nebo skutecné zaplacena castka za zbozi
nebo sluzbu. Cena je rovnéz definovana v zakonu €. 526/1990 Sb., o cenach jako penéZni astka
sjednana pfi nakupu a prodeji zboZzi, nebo penézni castka urcena podle zvlaStniho predpisu k jinym
Gceldm neZ k prodeji. 4

Na druhou stranu hodnota je ekonomicky vyraz sdélujici nam penézni vztah mezi zbozim
a sluzbami, které Ize koupit. Hodnota neni skute¢né zaplacenou finan¢ni ¢astkou, avsak miZzou byt

sobé rovny. Je to odhad, ukazujici nam uzitek spotfebitele.

Jednotlivé kategorie standardd ceny a hodnoty jsou dle dllezitosti pfinosu pro tuto praci

definovany nize.

Tr2nf hodnota (cena obvykld, obecnd)

Jedna se o cenu, ktera byla skutecné dosazena pfi prodejich stejného, pfipadné obdobného
majetku upraveného cenovymi adjustacemi determinujici cenu majetku. Tato trzni hodnota
nebere vSak v potaz mimoradné okolnosti, jako jsou osobni poméry mezi Ucastniky transakce, stav
tisné, nebo externi faktory jako napriklad dlsledky prirodnich kalamit. PFedpokladem pro tuto trzni
hodnotu je takzvané HABU neboli nejlepsi a nejvySsi vyuZiti (z anglického Highest and Best Use),

kterd predpoklada, Ze oceriovany majetek nemUZe dosahovat jiz lepSiho nebo vyssiho vyuZiti, tudiz

3 CESKA REPUBLIKA. Z&kon ¢&. 89/2012 Sb., obansky zakonik. In: Sbirka zakon(i Ceské republiky.

2012, ¢astka 33. Dostupny také z: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2012-89

* CESKA REPUBLIKA. Zakon €. 526/1990 Sb., o cenach. In: Sbirka zdkon(i Ceské republiky. 1990, Eastka

86. Dostupny také z: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/1990-526
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hodnota tohoto je dosaZzena v maximalni kapacité. V potaz se vramci této analyzy berou

nasledujici faktory (IVS, 2017):

e Fyzicky mozné

e Financné proveditelné

e Pravné pfistupné

e Vést k nejvysSi hodnoté
TrZnf néjemné

Trzni najemné je, obdobné jako trzni hodnota, najemné dosaZitelné mezi ochotnym
najemcem a pronajimatelem za pfiméfenych smluvnich podminkach, pficemz byl vynaloZeny
radny marketing a obé strany transakce jednaly svédomité a nebyl na né vyvinut Zadny natlak. (IVS,

2017)

Vecné hodnota

Vécna hodnota nam udava castku, za kterou by bylo mozné v dobé ocenéni pofidit véc

stejnou nebo srovnatelnou. Od této ceny se nasledné odecte opotrebeni. (Kledus, Klika, 2019)

Spravedlivé hodnota

Spravedlivou hodnotou se rozumi odhadovana cena, ktera reflektuje motivaci
informovanych a ochotnych stran. Dle citace IVS Ize Fici, Ze ,Spravedlivd hodnota je odhadovand cena
za prevod aktiva nebo zdvazku mezi urCenymi znalymi a ochotnymi stranami, kterd odrdZi prislusné
majetkové podily téchto stran. Spravedlivd hodnota vyZaduje stanoveni ceny, kterd je spravedlivd mezi
dvéma konkrétnimi urcenymi stranami se zohlednénim pfislusnych vyhod nebo nevyhod, kterd kazdd z
nich bude z transakce mit. Spravedlivd hodnota je SirSi koncept neZ trzni hodnota. Cena, kterd je
spravedlivd mezi dvéma stranami, se sice bude v mnoha pfipadech rovnat cené dosaZitelné na trhu,
budou vsak existovat i pripady, kdy stanoveni spravedlivé hodnoty bude zahrnovat zohlednéni aspektd,
které musi zdstat pri stanovovdni trZzni nezohlednény, napr. prvky synergické hodnoty v dusledku

kombinace majetkovych podild.”

> Mezindrodni ocefiovaci standardy 2017. Jesenice: Ekopress, 2018, s. 50. ISBN 978-80-87865-
44-6
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Investicni hodnota

Hovofime o hodnoté aktiva pro jeho vlastnika pfi investi¢ni ¢Cinnosti. Tato hodnota nebere
v potaz hypotetickou transakci, ale vyjadruje uZitek z vlastnéni véci, coz mlze byt v souladu ale i

nemusi s trzni hodnotou. (IVS, 2017)

Synergické hodnota

Dle IVS zni, Ze , Synergickd hodnota je vysledkem kombinace dvou nebo vice aktiv nebo podild,

kde kombinovand hodnota je vétsi neZ soucet jednotlivych hodnot.”

Dale Ize rovnéz definovat hodnoty, které nejsou pro trzni prostredi priliS relevantni, a to

sice:
Cena zjisténé (administrativni, Ufedn()

Touto cenou se rozumi cena zjiSténa podle cenového predpisu a platné legislativy. (Kledus,
Klika, 2019)

Cena porizovacl

Jedna se o cenu, za kterou by bylo mozné po¥idit danou véc v dobé jejiho pofizeni, v naSem

pfipadé postaveni stavby. Tato cena nebere v Uvahu opotfebeni. (Kledus, Klika, 2019)

Cena reprodukén/

Jedna se o castku, za kterou by v dobé ocenéni bylo mozné pofidit véc stejnou nebo

srovnatelnou. Tato cena nezahrnuje opotfebeni. (Kledus, Klika, 2019)

2.3 PRISTUPY OCENENI

V nasledujici kapitole budou rozebrany jednotlivé pfistupy ocenéni, a to sice nakladovy
pristup, prFistup porovnavaci a nasledné samotny pfistup pFijmovy. Vystupem odhadu ceny
nemovitosti je chadpana rekonciliace v3ech tfi pristupd, jejich pfinos pro dané typy nemovitosti.
Porozuméni jednotlivym pfistuplim je nutné rovnéz proto, jelikoZ pfijmovy pfistup se v ramci
trzniho ocenéni sklada rovnéz z pouziti nakladového a porovnavaciho pfistupu, aviak tento fakt

bude znazornén v analytické Casti prace.

® Mezindrodni oceriovaci standardy 2017. Jesenice: Ekopress, 2018, s. 52. ISBN 978-80-87865-
44-6.
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PRISTUPY (APPROACHES) NAKLADY (CA) POROVNANI (SCA) PRIJEM (1A)

SN

METODY (METHODS) NAHRADOVE NAKLADY KARDINALNI METODY DCF
|
TECHNIKY (TECHNIQUES) Vysoce agreg. polozky KardinalIni odliZnosti + multiplika&ni funkce Do&asné DCF + koneé&né CF

Obrdzek ¢. 1 - Hierarchie pristup( a dekompozice’

2.3.1 Nakladovy pristup

Nakladovy pFistup ocenéni indikuje hodnotu majetku, kterou je kupujici ochoten zaplatit za
obdobnou entitu &i entitu, ktera mu prinasi stejny ekonomicky uZitek. Zde se potazmo za vysledek
chape vécna hodnota majetku, ktera nam vznikne souctem investi¢nich nakladu na pofizeni
majetku ponizenym o opotfebeni. Opotfebenim se vtomto smyslu rozumi prdmérné
znehodnoceni stejné véci, bere-li se na védomi, Ze véc byla kontinualné pfimérené udrzovana
a opravovana pfimé umére jejiho technického stavu. Metody stanoveni investi¢nich nakladd jsou
rlzné. Nejpresnéjsi formou miZe byt sestaveni polozkového rozpoctu jednotlivych stavebnich
material( nebo také individualni cenové kalkulace. Dal$imi, méné presnymi, metodami mohou byt

napfiklad vyuZiti souhrnnych rozpoctt nebo ukazateld THU. (Kledus, Klika, 2019)

Vramci trzniho ocenéni Ize hovofit o dvou nejrozsifengjSich metodach nakladového
pristupu, a to sice metoda reprodukcnich ndakladl (reproduction cost method) a metoda
nahradovych ndkladd (replacement cost method). Prvni metoda ndm udava jiZz minénou
reprodukcni cenu, tedy fiktivni naklady, které by bylo nutné vynaloZit na znovuvybudovani stavby
a tuto metodu je vhodné pouZit spiSe u novych staveb, jelikoZ se nam na ni neprojevuje opotfebeni.
Druha metoda, tedy metoda nahradovych nakladd, se prevazné pouziva u staveb starsich, jelikoz
bere v potaz historické stavebni komponenty a postupy a posuzuje stavby na zakladé jejich

upraveného ekvivalentu. 8

7 CUPAL, Martin. Trzni ocefiovani nemovitosti. 6 Pfistupy ocenéni.pptx. USI VUT v Brné.

8 CUPAL, Martin. Trzni ocefiovani nemovitosti. 9 Ndkladovy pfistup.pptx. USI VUT v Brné.
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2.3.2 Porovnavaci pristup

Téz znamy jako komparativni pFistup nebo také trzni pfistup, je velice rozsifeny zejména
v trZznim ocenéni berouci v potaz data stejnych nebo velmi podobnych entit vztahujicich jejich
hodnotu ke srovnavaci pomoci zvolenych cenovych adjustaci. Tyto adjustace se voli na zakladé
faktor( determinujici hodnotu daného objektu a hodnota koeficientu se urcuje dle vySe odliSnosti
od srovnavaciho objektu. Diky heterogenité trhu s nemovitostmi se tyto cenotvorné faktory mohou
v riznych pripadech lidit. Komparativni pfistup mdze mit dvé metody, a to sice metodu pfimého a
nepfimého porovnani. Metoda primého porovnani aplikuje soubory z databaze srovnavacich
vzorkl pfimo na vysledny objekt. Nepfimé porovnani naopak aplikuje soubory z databaze pomoci
primérnych na etalonovy objekt, ktery se nasledné aplikuje vysledny objekt. Tuto metodu je
vyhodné pouZzit, pokud vime, Ze vysledkem ocenéni ma byt odhad ceny vice objektd. (Kledus, Klika,

2019)

Nemovitosti srovnavaci -

dané. i , U odlidnosti Nemovitost
prodané, inzerované; prava na odli$nosti ocefiovand
Znama cena a vlastnosti
1 =
.
2 -
3 = &
4

E ek

Obrdzek ¢. 2 - Schéma piimého porovndnf®

2.3.3 Prijmovy pristup

JelikoZ objasnéni pfijmového pfistupu ocenéni je hlavni problematikou feSenou v této
praci, komplexni pfehled jednotlivych metod a technik bude objasnén v kapitole 2.6 pro toto téma

vymezene.

° Rddce majitele nemovitosti: podle stavu k 1.1.2006. 2., aktualiz. vyd. Praha: Linde, 2006, s. 299. ISBN
80-7201-582-6.
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24 APLIKACE FINANCNi MATEMATIKY

Dale je pro komplexni pochopeni problematiky FeSené v této praci seznamit se s koncepci
financni matematiky a jejimi jednotlivymi metodikami. Hlavni podstatou je porozuméni hodnoty
aktiv v Casové relevanci. Aktiva, respektive penize, maji pro investora vsoucasném obdobi
mnohem vy33i hodnotu nez penize v obdobi budoucim. Dldvodem je moZnost reinvestovani penéz
v soucasné hodnoté do vybranych financnich nastrojd generujicich potencialni zisk, respektive
Uroky. Témito ndstroji mohou byt napfiklad uloZeni penéz do banky, investi¢nich fondd,
investovani do akcii, zlata, nebo tfeba jinych komodit generuijicich zisk. Tento zisk mdzZe byt tvoren
napriklad u akcii kontinudlnim vyplacenim dividend, ale napfiklad i nabyvani na hodnoté

s vyhledem nasledujiciho prodeje.

2.41 Urok, irokova mira a trokova sazba

Nejdfive je nutné vydefinovat pojmy urok, Urokova sazba a urokova mira a relace mezi nimi.
Urok vyjadfuje rozdil mezi vypUjéenou a odevzdanou &astkou. Urokovou mirou se rozumi podil
odmény za zapuUjceni kapitalu vUici celkové vysi zapUj¢eného kapitalu vyjadrend v procentech.

Urokova sazba je Urokova mira pro konkrétni operaci nasledné vyjadfena v desetinném misté.

Uroéitel a oddroditel
Nezbytnymi parametry pro pFijmovou metodu jsou uUrocitel, respektive oddrocitel. Urocitel
nam udava, jakou hodnotu maji nasSe vynalozené penézni toky v budoucim obdobi. Na druhou
stranu oddrocitel, rovnéz znamy jako diskontni faktor, ma za Ukol transformovat budouci penézni
toky na sou¢asnou hodnotu. Urocitel je definovan pomoci nasledujiciho vzorce:
a+o"
Odurocitel Ize byt nasledné vyjadien pomoci vzorce:

1
a+)m'

kde
i = Urokova mira,
n = pocet let.

2.4.2 Jednoduché a slozené uroceni

Da se fici, Zze zakladnim pilifem financni matematiky je jednoduché a sloZzené uroceni.
Jednoduché droceni se pouziva v kratkodobém Uroceni, zpravidla do 1 roku, pfic¢emz Uroky se Uroci

pouze z puvodni ¢astky. Lze jej vyjadfit nasledujicim vzorcem (Bohanesova 2013):
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K, = Ky * (1 +ix*t), kde
Kn = vysledny kapital,
Ko = Uroceny kapital,
i = urokova mira,
t = doba vypUjcky vyjadrena v letech.

Ve financich u nemovitosti je mozné se zpravidla potykat s metodiky fungujicimi na bazi
sloZeného Uroceni, coZ je dano dlouhodobou Zivotnosti nemovitosti. V tomto pfipadé se na rozdil
od jednoduchého uroceni Urodi Castka v daném obdobi a nasledné se k ni pFicita, vznikaji tzv. aroky

z Urokd. Lze jej vyjadFit nasledujicim vzorcem'®:
K, = K, * (1+ )", kde
Kn = vysledny kapital,
Ko = Uroceny kapital,
i = urokova mira,

n = pocet Urocenych obdobi.

2.4.3 Ekonomické hodnoceni investic

Nasledujici kapitola bude mit za Ukol definovani 4 zakladnich metod hodnoceni
ekonomickeé efektivity investice, a to Cisté soucasné hodnoty, vnitfniho vynosového procenta, doby
navratnosti a indexu ziskovosti. Znalost téchto metod a jejich vyhodnoceni je nezbytné pro
komplexni posouzeni investicnich pfileZitosti s ohledem na jiz zminény faktor ¢asu projevujici se
na hodnotu penéz v pfipadé racionalné uvazujiciho investora. Investovani do nemovitosti je diky
jejich likvidité dlouhodoby zavazek, pfi kterém je nutné klast vyssi ddraz na rizika a vynosnost nez

bé&Zné u jinych aktiv.

0 CUPAL, Martin. Investovani a finance v nemovitostech. 2S Finance FinMat CHP.pptx. US| VUT v

Brné.
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Vynos

Likvidita Riziko

Obradzek C. 3 - Investicni trojuhelnik [vlastni]

Cistd soucdasné hodnota (NPV — Net Present Valus)

Cistd soucasna hodnota je soucet viech pené&Znich tokll po dobu Zivotnosti investice
diskontovanych (odurocenych) na soucasnou hodnotu penéz pomoci stanovené diskontni miry
ocisténych o investi¢ni naklady. Pokud tato hodnota vyjde rovna nule, znamena to, Ze investi¢ni
naklady jsou rovny vynostiim z investice po zohlednéni ¢asové hodnoty penéz a investice ndm
nepfinese Zadnou pfidanou hodnotu. Vychazi-li je NPV vy3si nez 0, znamena to, Ze investi¢ni
naklady jsou nizsi, nez vynosy po zohlednéni casové hodnoty a tim padem nam investice generuje
zisk roven hodnoté nad nulou. V opacném pripadé, jak jiz I1ze odvodit, pokud NPV nizsi nez 0
znamena to, Ze investic¢ni naklady prevySuji moznou vynosnost investice a investice je prodélecna.

NPV Ize tedy po vy3e zminénych definici vyjadrit nasledujicim vzorcem'":

N o/ EVj
NPV = (1+i)J

— IN, kde

NPV = Cista soucasna hodnota,
j = sledované obdobi,
FV = hodnota budoucich tokd (future value),
i = Urokova, respektive diskontni mira,
IN = investi¢ni naklady.
Vnitfnf vynosové procento (IRR — Internal Rate of Return)

Vnitfni vynosové procento neboli operuje na bazi postaveni NPV rovné nule a nasledné
hledd odpovidajici Urokovou miru, pfi které je se soucasnd hodnota penéznich pfijm0 rovna

investicnim nakladim. Vyse vysledné miry vynosnosti u této v praxi oblibené metody dava

"' CUPAL, Martin. Investice a finance v nemovitostech. 4S Investicni efektivnost.pptx. USI VUT v Brné.
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ekonomickou silu investice. Cim vy33i vyjde hodnota IRR, tim je investi¢ni pFileZitost vynosné&;jsi. IRR
Ize sledovat pomoci nasledujiciho vzorce':

0=y, i _ N, kde

J=1 (141RR)]
IRR - vnitfni vynosové procento,
j = sledované obdobi,
FV = hodnota budoucich tokd (future value),

IN = investi¢ni naklady.

Doba névratnosti (PB — PayBack Period)

Doba navratnosti indikuje rok, potazmo dobu, ve kterém se investi¢ni naklady navrati.
Teoreticky se da Fici, Zze kazda investice, kterda ma dobu navratnosti nizsi, nez je jeji Zivotnost, je
vyhodna. VyuZiva se spiSe pro predstavu, ve kterém obdobi se investice navrati. PFi této metodé je
nejkorektnéjsi vychazet z prehledu kumulativnich penéznich tokl v jednotlivych letech

diskontovanych na sou¢asnou hodnotu.

Index ziskovosti (Pl - Profitability Index)

Index ziskovosti neboli ukazuje ziskovost sumy vynos( diskontovanych na soucasnou
hodnotu v poméru vici pocate¢nim investicnim nakladiim. V pfipadé, Ze hodnota indexu vyjde
nizsi nez 1, znamena to, Ze vynosy jsou v poméru k ndkladdm investici nizsi a Ze investice nezajistuiji
poZadovanou vynosovou miru.'

FV]-

e
Pl = — &9 kde
IN
Pl = index ziskovosti,
i = Urokova mira,
j = sledované obdobi,

FV = hodnota budoucich tokt (future value),

IN = investi¢ni naklady.

'2 CUPAL, Martin. Investice a finance v nemovitostech. 4S Investicni efektivnost.pptx. USI VUT v Brné.

'3 CUPAL, Martin. Investice a finance v nemovitostech. 4S Investicni efektivnost.pptx. USI VUT v Brné.
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2.4.4 Markowitzova teorie portfolia

VySe zminéné hodnotitele efektivnosti Ize pouzit v pripadé pomérné jakékoliv investice do
dil¢ich aktiv. Otazku efektivnosti vySSiho mnoZstvi aktiv s nehomogenni vynosnosti a rizikem
definuje tzv. Markowitzova teorie portfolia. Tato teorie zkouma vztahy mezi jednotlivymi aktivy a
jejich vynosnosti a rizikem a snazi se najit jejich nejvhodné&jsi kombinaci. VyuZziva se zejména na
obchodovatelnych akciovych trzich, ale Ize ji uplatnit také v oblasti nemovitosti z toho ddvodu, Ze
kazda nemovitost ma své specifické vlastnosti a kazda nese své specifické riziko a vynos. DalSim
z dlvodU je rovnézZ i diverze moznosti investic do nemovitosti - vedle nakupu nemovitosti jako
takové Ize rovnéz investovat i do tohoto trhu s nemovitostmi napfiklad pomoci podilovych fondd.

Sestaveni teorie portfolia je zaloZeno na 4 zakladnich motivech ekonomickych subjekt(*:

Motiv ziskéni kapitélu

Ekonomické subjekty jsou schopny si potfebny kapitdl ziskat sami, pfipadné pomoci
financnich instituci (bank). Subjekty vétSiho rozméru k tomu maji k dispozici moznost emitovani

dluhopisl nebo akcii.

Motiv spekulacn/

Ekonomické subjekty se jakoZzto spekulanti pokousi predikovat budouci vyvoj ekonomiky
napfiklad v oblasti cen akcii, irokovych mér, ménového kurzu aj. Tyto spekulace jsou velice rizikové

a mohou mit za disledek budto velky zisk, nebo velkou ztratu.

Motiv arbitréZe

Investofi dosahuji nadprdmérnych zisk( obchodovanim stejného zboZi na rliznych trzich.
MlZe se jednat o diferenciaci trhd z hlediska mistniho, nebo ¢asového. S pokrocujici dobou a
vyvojem komunikacnich technologii vSak diky bleskovému predavani informaci se v3ak tato

moznost blizi k nule.

Motiv zgjistovacl

Investofi se snaZi o vyvazeni soucasného i mozného budouciho rizika a pojistit si timto

vynos z portfolia aktiv. Pomoci finan¢nich derivatd (terminovanych kontraktll se zpoZdénym

4 CUPAL, Martin. Investovani a finance v nemovitostech. 7S Uvod do teorie portfolia.pptx US| VUT v

Brné.
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plnénim), ¢imZ se snazi o minimalizaci nebo Uplnou eliminaci mozného budouciho rizika poklesu

vynosnosti.

25 STATISTIKA A ANALYZA RIZIKA

JelikoZ finan¢ni modelovani operuje na bazich nejen financnich tokd, ale bere v Gvahy i
mozna rizika které ssebou pfijmy pFinasi, je nutné definovat zakladni terminologii z oblasti

statistiky a z ni vyplivajici analyzy rizik.
2.5.1 Stiedni hodnota, rozptyl, smérodatna odchylka

Stredni hodnota

Stfedni hodnotu Ize definovat jako bod na ose realnych cisle, kolem kterého jsou hodnoty
nahodné veliciny rozloZeny s ohledem na vysi pravdépodobnosti téchto hodnot. Stfedni hodnota
predstavuje Cislo, kolem kterého kolisaji vybérové primeéry ze sérii sledovanych hodnot ndhodné

veliciny. Lze ji vyjadfit nasledujicim vzorcem (Kropac, 2013):
E(X) = X x; * P(x;), kde
E(X) = stfedni hodnota,
X; = hodnota jevu x,
P(x)) = pravdépodobnost vyskytu jevu x.
Rozptyl

Dalsi charakteristikou ndhodné veli¢iny je rozptyl. Ten nam vyjadruje velikost odchylek
nahodné veli¢iny od jejich stfedni hodnoty se zfetelem kladenym na rozdéleni pravdépodobnosti

v téchto bodech. (Kropac, 2013)

D(X) = XL, xf — [EX)]?
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Smérodatné odchylka

Smérodatna odchylka je nasledné dana odmocninou vyse zminéného rozptylu, pficemz je
také vhodné brat v Uvahu kvartilovou odchylku, kterda nam udava miru variability ve statistickém

souboru. Jeji vypocet je nasledujici':

Q3=
2

QD =

2.5.2 Rozdeleni pravdépodobnosti spojité a diskrétni nahodné veli¢iny

V nasledujici kapitole budou uvedena jednotliva rozdéleni hustoty pravdépodobnosti,
rozdily mezi nimi a pfi které situaci |ze které vyuZit. Ndhodné veliiny jsou diskrétni v pfipadé, kdy
jejich obor hodnot je kone¢ny nebo spoletny. Na druhou stranu obor hodnot u velicin spojitého

typu tvofi interval na ose realnych Cisel.

Rovnomérné rozdsleni

Prvnim a nejzakladnéjSim typem spojitého rozdéleni je rovhomérné rozdéleni. Vtomto
rozdéleni se uvazuje s tim, Ze hustota rozdéleni je na daném intervalu konstantni a mimo tento
interval je rovna nule. Typickym pfikladem rovnomérného rozdéleni je napfiklad hod kostkou, kdy

pravdépodobnost, Ze padne jedno z &isel, je vzdy stejna. '

> Quartile Deviation.  WallStreetMojo  [online].  [cit. 2020-06-05]. Dostupné z:

https://www.wallstreetmojo.com/quartile-deviation/

'®  Rozdéleni nahodné veli¢iny. StatSoft [online]. [cit. 2020-06-05]. Dostupné z

http://www.statsoft.cz/file1/PDF/newsletter/2012_11_12_StatSoft_Rozdeleni_nahodne_veliciny.pdf
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Graf ¢ 5 - Priklad grafu rovhomérného rozdéleni’”

Normaéini rozdéleni

Normalni rozdéleni je pravdépodobné nejbéznéji uzivané rozdéleni dat. Jedna se o spojité
rozdéleni, které udava symetricky pocet dat jejichZ Cetnost je nejvyssi v okoli prlimérné hodnoty a
se vzdalujici se hodnotou od prdmérné hodnoty jejich cetnost klesa. Jeho uplatnéni Ize nalézt tam,
kde pricinou kolisani ndhodné veliciny je velky pocet vzadjemné nezavislych jev(. Toto rozdéleni
pravdépodobnosti typicky popisuje napfiklad vySku osob v populaci, télesnou teplotu, chyby
v méfeni ale i napfiklad vynosy z pronajmu nemovitosti. Jeji pFedpis zni N(u,0?), pfi¢emz parametr
u vyjadfuje stfedni hodnotu a ¢ je smérodatnd odchylka. Za graf normalniho rozdéleni je

povazovan zvonovity pribéh viz nize. '8

v Probability Formula [online]. [cit. 2020-05-02]. Dostupné z

https://probabilityformula.org/uniform-distribution.html

'®  Rozdéleni nahodné veli¢iny. StatSoft [online]. [cit. 2020-06-05]. Dostupné z

http://www.statsoft.cz/file1/PDF/newsletter/2012_11_12_StatSoft Rozdeleni_nahodne_veliciny.

pdf
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Graf ¢. 6 - Priklad grafu normdiniho rozdéleni™

Exponenciginf rozdélen/

DalSim rozdélenim spojitého typu je exponencialni rozdéleni. To rozdéleni sleduje délky
¢asovych intervall mezi vzajemné nezavislymi udalostmi, které popisuje dale zminéné Poissonovo
rozdéleni. V praxi toto rozdéleni znazornuje napriklad dobu ¢ekani mezi poruchami pfistrojd, dobu

Zivotnosti Zarovek, nebo dobu &ekani ve frontach.?®

1 Mathworks [online]. [cit. 2020-05-02]. Dostupné Z:

https://www.mathworks.com/help/stats/normal-distribution.html

20 Rozdéleni nahodné veli¢iny. StatSoft [online]. [cit. 2020-06-05]. Dostupné z:

http://www.statsoft.cz/file1/PDF/newsletter/2012_11_12_StatSoft_Rozdeleni_nahodne_veliciny.

pdf

32



Probability Density
o o o o
o I o D © ® o a ©
- wm N wm w o B o w

=)
o
a

)
=)
N
w
IS
o b
o
~
)
©
>

Observation

Graf ¢ 7 - Priklad grafu exponencidlniho rozdéleni?’

Lognormaéin/ rozdélen/
V neposledni Fadé lze vramci spojitého rozdéleni hustoty pravdépodobnosti hovofit o
logaritmicko normalnim neboli lognormalnim rozdéleni. O tomto rozdéleni se jedna tehdy, ma-li

logaritmus nahodné veli¢iny X normalni rozdéleni a naopak. (Kropac, 2013)
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Graf ¢. 8 - Priklad grafu logaritmicko normdiniho rozdéleni?

21 Mathworks [online]. [cit. 2020-05-02]. Dostupné

https://www.mathworks.com/help/stats/exponential-distribution.html

2 Mathworks [online]. [cit. 2020-05-02]. Dostupné

https://www.mathworks.com/help/stats/lognormal-distribution.html
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Poissonovo rozdeéleni

Prvnim sledovanym rozdélenim nahodné veliciny diskrétniho typu je Poissonovo rozdéleni,
které vyjadfuje pocet vyskytl malo pravdépodobnych jev( v ur¢itém intervalu. Pfi tomto rozdéleni
se bere v potaz, Ze udalost mlZe nastat v kterémkoliv bodé intervalu. Sled téchto udalosti je také
vzajemné nezavisly. Typickymi priklady poissonova rozdéleni jsou tfebas pocet Grazl za urcity

interval, poCet tiskovych chyb na jedné strance, nebo pocet branek za fotbalovy zapas.®

Binomické rozdéleni

Binomické rozdéleni je takové rozdéleni diskrétni nahodné veliciny, které se pouziva pfi

provedeni nezavislého pokusu n-krat za pravdépodobnosti p tohoto pokusu. (Kropac, 2013)

Hypergeometrické rozdélen/

DalSim diskrétnim rozdélenim nahodné veliCiny je rozdéleni hypergeometrické. V tomto
rozdéleni se sleduje podmnozina s urcitymi vlastnostmi z celkové mnoziny prvkd. Z této celkové
mnoziny je nasledné vybrano ndhodnym pokusem bez opakovani n prvkl a sleduje se, zdali ma

vybrany prvek vlastnosti pravé této podmnoziny. (Kropac, 2013)

Geometrické rozdéleni

Geometrické rozdéleni diskrétni nahodné veliciny je mozné uplatnit v pfipadé, Ze
sledovany pokus s danou pravdépodobnosti je prohlasen za splnény, potazmo uspésny. (Kropac,

2013)

2.5.3 Transformace dat pro finanéni modelovani

Tato kapitola se bude zabyvat vyuZitim ziskanych historickych dat a jejich zpracovanim.
Transformace dat na normalni rozdéleni se pouziva v pfipadech, kdy u shromazdénych dat nelze
sledovat vzajemna zavislost. Vtomto pfipadé je vhodné pomoci matematickych operaci se co
nejvice priblizit normalnimu rozdéleni o parametrech N(0,1) pro co nejoptimalné&jsi praci s témito
daty. V pfipadé, Ze tyto data splnuji pfedpoklady normalniho rozdéleni a jejich variabilita je
rovnomerna, Ize pro praci s nimi nadale pokracovat s parametrickymi testy. Pokud v3ak u dat toto

rozdéleni sledovat mozné neni, je nutné jejich matematicka transformace a nasledné proveést

3 Rozdéleni nahodné veli¢iny. StatSoft [online]. [cit. 2020-06-05]. Dostupné z:

http://www.statsoft.cz/file1/PDF/newsletter/2012_11_12_StatSoft Rozdeleni_nahodne_veliciny.

pdf
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neparametricky test. Pokud maji data tendenci linedrniho rdstu, Ize je transformovat pomoci
znamé regresni kFivky. V pfipadé, Ze v3ak jejich linearitu sledovat nelze, je nutné pouZit nékterou
z nelinedrnich metod. Mezi nejb&znéjsi metody této transformace se fadi napriklad logaritmicka
nebo odmocninova, diky cemuz se u dat dosahne homogenniho rozptylu a Ize nadale operovat se
znamym normalnim rozdéleni diky standardizovanym normalovym tabulkam, ve kterych jsou

k pFislusSnym smérodatnym odchylkdm uvedeny k nim prislusné plochy. (Hnilica, 2009)

26 PRIJMOVY PRISTUP

PFijmovy pfistup ocenéni (téZ znamy jako vynosovy, investicni) je jeden ze tfi zakladnich
pristupl ocenéni. Jeho Uloha spociva ve stanoveni hodnoty budouciho uZitku z nemovitosti a je
zaloZen na budoucich penéznich tocich (pfijmech) z nemovitosti. Tyto toky se v pfipadé ocenéni po
odecteni prislusnych nakladd, kterych ndhradu nelze poZzadovat po druhé strané, transformuji na
soucasnou hodnotu, aby uZitek z nemovitosti nebyl zkreslen ¢asovou hodnotou penéz. Tato
diskontace, popfipadé kapitalizace, ma za ukol nejen vyjadrit uzitek ekonomického subjektu ze
soucasnych penéznich tokl oproti budoucim, ale do téchto koeficientl vstupuji dalsi slozky, jako

je riziko a vyvoj trhu (inflace, spekulace, aj.).

PFedpokladem uziti tohoto pFistupu je Uvaha, Ze vysledna hodnota racionalné uvazujiciho
ucastnika trhu bude stejna nebo prevysi investicni naklady na pofizeni stavby, tudiz naklady na
akvizici nemovitosti, nebo naklady na koupi pozemkd a realizaci stavby. Dal$im z predpokladd uZiti
prijmového pfistupu je jiz zminény pfijem z nemovitosti, tudiz je zejména aplikovatelny na

nasledujici druhy nemovitosti:

e Kanceladfské nemovitosti,

e Obchodni prostory,

e Prlmyslové objekty, sklady,

e Rezidencni nemovitosti k pronajmu,

e Zeméde@lské pozemky urcené pro podnikani.

VSechny tfi ocefiovaci pFistupy jsou zaloZeny na vlastnich zakladnich principech, o které se
opiraji. V ramci pfijmové metody Ize specifikovat nasledujici fundamentaini principy, jejichZ znalost

je nutna pro korektni valuaci (Zazvonil, 2004):
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Princip anticipace

Pokud bereme v Uvahu finan¢né vyjadreny uzitek z nemovitosti, zakladnim principem pro
pFijmovy pFistup je princip anticipace. Tento princip je zaloZeny na tom, Ze uZitek z budoucich

prijmd z nemovitosti vyjadiime v soucasné hodnoté penéz.

Princip vyvoje a zmén

Dal3im z principl pfi hledani pfijmové hodnoty je princip vyvoje a zmén. Ten spociva v tom,
Ze uplatfiuje dynamicky vyvoj hodnoty penéz v zavislosti na ase a okolnostech trhu. Tento vyvoj
Uzce souvisi jak stechnickym vyvojem nemovitosti (opotfebeni), tak s pravnimi, funkZnimi,
uzitkovymi, ekonomickymi ale i financnimi zménami které maji spojitost s predmétnou

nemovitosti.

Pravidlo kvantity a kvality

Pravidlo kvantity a kvality ndm udava uméru hodnoty k mnoZstvi a jakosti. V pfijmovém
pristupu ocenéni to Ize chapat, Ze ¢im vy3si je rozsah uZivatelnych prostord a ¢im vyssi je jejich

kvalita, tim vy$8i midzeme ocekavat prijem z nich dosazZeny.

Princip klesajic/ ndvratnosti

Tento princip nam udava jednu z limit pravidla kvantity a kvality a to tu, Ze rostouci
navratnost je omezena nejvyssi trzni hodnotou. Po jejim prekroCeni uZz kazdy investovany

prostfedek zpUsobuje klesajici navratnost.

Princip kontribucn/

Tento princip spociva vtom, Ze jednotlivé dil¢i komponenty, ze kterych se nemovitost
sklada, mlzou, ale také nemusi prispivat k hodnoté a mdzou k hodnoté prispivat ve variabilni
intenzité. Z divodu tohoto principu je potfeba pfi ocenéni fadné vymezit nemovitost a Ucel jejiho

ocenéni, abychom dokazali korektné kvantifikovat kontribuci jednotlivych komponentd.

Princip synergie

Princip synergie sleduje, Ze vysledna hodnota nemusi byt udana pouhym pouze souctem
jednotlivych dil¢ich komponentd, ale Ze se da jejich efektivnim spojeni dosdhnout radové vyssi

kontribuce k hodnoté pfedmétu ocenéni, ¢i naopak nizsi.
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Pravidlo nékladd prileZitost/

Ve v

rozhodovani mezi dvéma nebo vice alternativami vzdat ve prospéch té druhé. U pfijmové metody

je toto pravidlo chapano jako porovnavani prognézovanych prijmu z investic do jejich pofizeni.

Substituén/ princip

Substitu¢ni princip v podstaté hovofi o tom, Ze v pfipadé racionalné chovajiciho se
ucastnika trhu bude pfi rozhodovani se mezi dvéma objekty s obdobnymi parametry i uzitky zvolen

za vyhodng@jsi objekt ten, ktery se nabizi za niZsi cenu.

Princip nabldky a poptévky

Naprosto zasadni princip pro fungovani trhu. Vramci pfijmového pFistupu ocenéni

odhaduje vy3i budoucich pFijmd, ale také z nich plynouci miry navratnosti a vynosnosti.

Princip konformity

Podstata tohoto principu spociva vtom, Ze pokud se v dUsledku vyvoje néjaka oblast
prizpUsobuje okoli, pfizpisobuji se tomuto okoli i nemovitosti, tudiZ i jejich technické a uZitné

parametry, v dUsledku toho se unifikuji pFijmy z nich plynouci, a tedy i jejich prijmové hodnoty.

Princip rovnovéhy

Tento princip je zaloZzen na vztahy mezi dil¢imi financnimi komponenty, které spolecné
inklinuji k ur¢itému ustadlenému poméru na bazi vyvoje trhu. Tuto inklinaci lze nasledné vyuZit
k dopocteni jedné nezname na zakladé obvyklého poméru k veli¢iné znamé. Mezi tyto vztahy se
napriklad Fadi vztah mezi stavbou a pozemkem, hodnotou a mirou kapitalizace, nebo pfijmem

plynoucim z nemovitosti a jejimi provoznimi naklady.

Princip gradace

Tento princip ilustruje zavislost zvySovani hodnot nemovitosti k urcitému epicentru, jako je
napriklad urbanistické centrum mésta, ale i tfeba ke zvy3ujici se kvalité zivotniho prostredi, Ci jinych

parametrech spojenych s umisténim nemovitosti.

Princip nejlepstho a nejvyssiho vyuzit! (HABU - Highest and Best Usg)

Tento princip jiz byl zminény, udavajici trzni hodnotu nemovitosti. Princip HABU se v ramci
prijmové hodnoty nemovitosti vyuZziva zejména v progndze budoucich pfijmd, kterych dosahneme

nejefektivnéjsim vyuZitim dostupnych ploch a prostor( a zaroven optimalizaci provoznich nakladd.
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Setrvacny efekt administrativnich cen

Efekt administrativnich cen se mUlZe projevovat na trzni hodnoté zejména negativnim
vlivem, jelikoZ nékteré aspekty obsazené v ramci cené zjisténé zdaleka nemusi reflektovat okolnosti

trhu.

2.6.2 Cisty provozni pfijem

Porozuméni Cistému provoznimu pfijmu (dale také jako NOI - Net Operating Income) je
nezbytné pro korektni vypocet pfijmové metody, sestaveni financniho modelu a predikce
budoucich tokd. Cisty provozni pfijem je obecné vyjadren jako ro¢ni pfijem plynouci z provozu
nemovitosti pfed odeltenim opotfebeni a dani. Obdobou z podnikovych financi tomuto vyjadfeni
penéznich prijm0 je EBITDA (zisk pred zdanénim, Uroky, odpisy a amortizaci - Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization). NOI rovnéz byva v nékterych literaturach uvadéno
jako cash flow, penézni toky. Tyto dva pojmy je nutné v3ak rozliSovat, jelikoz penéZni toky se dale
déli na provozni a reverzni, pficemZ reverzni penézni toky reprezentuji pfijem zprodeje
pfedmétného aktiva jako takového, tedy nemaji s provozni sloZzkou nic spolecného. Lze tedy fici,

Ze NOI je shodné s provoznimi CF.

NOI vychazi z nejdfive z hrubého pFijmu, ktery indikuje potencialni pfijem penéznich
prostfedkd z prondjmu celkové pronajimatelné plochy. Dale je nutno tento hruby pfijem prevést
na efektivni hruby pFijem, ktery zahrnuje pfipadné ztraty na najemném napfiklad v podobé
neobsazenosti, nebo vypadku plateb. Tato sazba se, byt velice obtiZzné, v zavislosti na lokalité a
Case, stanovuje napfiklad procentudlni pfirazkou. Pro vypolet NOI je nakonec nutno odedist

naklady nutné na provoz a spravu nemovitosti hrazené pronajimatelem.
Mezi tyto naklady se zpravidla fadi**:

e dan z nemovitosti,

e pojisténi budovy,

e naklady na béZnou udrzbu a opravy
e sprava nemovitosti,

e jiné naklady (Uklid spolecnych prostor, ostraha objektu, provize realitnim kancelafim,..)

24 HRDLICKA, Tomas. Investovani a finance v nemovitostech. 3_Investovdni do nemovitosti.pdf USI

VUT v Brné.
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Nutno podotknout, Ze mezi provozni naklady a obecné naklady, které je mozné zohlednit
pfi vypoctu NOI, nelze zahrnovat dan z pfijmd, DPH ani odpisy. Pro shrnuti tedy vypocet Cistého

provozniho vynosu vypada nasledovné.

Potencialni hruby pFijem
- mira neobsazenosti

- vypadky plateb

Efektivni hruby pFijem

- provozni naklady

Cisty provozni pFijem

Tabulka ¢ 1 - Vypoclet NOI*

2.6.3 Metoda diskontovanych penéznich tokd

Prvni uZivanou a nejspiSe nejexaktnéjSi metodou v pfijmovém ocenéni je metoda
diskontovanych penéznich tokd. Tato metoda se pouZziva v pfipadé, kdy se operuje s budoucimi
penéznimi pfijmy v jednotlivych letech. Vyhodou této metody je, Ze operovat s nesystematickou

vysi penéZnich tokd, které se nasledné jednotlivé diskontuji na sou¢asnou hodnotu.

_n NOI¢
H= Zt:l—(lm)“ kde

H = vysledna hodnota,
NOI; = Cisty provozni pfijem v daném obdobi,
r. = zvolena (pozadovana) diskontni mira pro pfislusné obdobi v setinném vyjadreni,
t = pocet obdobi.

Z vySe uvedeného vztahu Ize pozorovat, Ze metoda operuje na bazi odurocitele (viz finan¢ni
matematika), ktery zde figuruje ve formé diskontu, pfiCemz misto Urokové miry zde figuruje
diskontni mira. Castka diskontovana na soucasnou hodnotu je uvaZovéana v podobé Cistého

provozniho pfijmu, tedy pFijmu za obdobi 1 roku.

25 Vlastni dle CUPAL, Martin. TrZni ocefiovani nemovitosti. 8 PFjmovy pFistup.pptx. USI VUT v Brné.
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Obrdzek & 4 - Obecné schéma diskontace NOI na souc¢asnou hodnotu?®

Tento vztah v3ak byva v praxi upraven za pouziti konstantni diskontni miry pro jednotliva

obdobi, tudiz vzorec odpovida nasledujicimu vztahu:

n
NoOI,
H=),
14+t
t=1

PFficemZ schéma vypada nasledovné:

% Vlastni zpracovani dle ZAZVONIL, Zbynék. Odhad hodnoty nemovitosti. Praha: Ekopress, 2012, s.
248. ISBN 978-80-86929-88-0.
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Obrdzek ¢ 5 - Schéma diskontace NOI na soucasnou hodnotu pfi konstantni diskontni mite?”

Dals$im zjednodusenim mUZe byt také technika konstantni vySe budoucich prognézovanych
prijmd z provozu nemovitosti, ¢ehoZ plyne vzorec nasledujici operujici na bazi zasobitele. Tato

technika je rovnéz zvana jako technika docasné renty, jeji vzorec je nasleduijici:

H=NOI+¥",—— = NOI = Z, kde

t=1 (14t T
Z = z4sobitel.

Tento vzorec odpovida nasledujicimu schématu:

7 Vlastni zpracovani dle ZAZVONIL, Zbynék. Odhad hodnoty nemovitosti. Praha: Ekopress, 2012, s.
248. ISBN 978-80-86929-88-0.
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Obrdzek ¢ 6 - Schéma diskontace konstantni vySe penézZnich toku za uZiti zdsobitele®®

Ze vztahu za uZiti zasobitele nasledné Ize odvodit techniku takzvané vécné renty, ktera
operuje na bazi nekonecné dlouho trvajicich prijmd z provozu nemovitosti. Jeji vzorec je definovan

nasledovné:

NOI
H =

r

Tento vzorec Ize nasledné vyjadFit pomoci schématu viz nize:

NOI | NOI | NOI | NOI

1 2 3 4 ................ oo
NOI 4 |
T
Obrdzek ¢. 7 - Schéma diskontace konstantni vySe NOI pfi nekoncicim obdobi za uZiti vécné
renty®

2 Vlastni zpracovani dle ZAZVONIL, Zbynék. Odhad hodnoty nemovitosti. Praha: Ekopress, 2012, s.
249. ISBN 978-80-86929-88-0.

2 Vlastni zpracovani dle ZAZVONIL, Zbynék. Odhad hodnoty nemovitosti. Praha: Ekopress, 2012, s.
249. ISBN 978-80-86929-88-0.
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Nedostatkem uziti vécné renty vSak byva to pfipad rezidualni hodnoty nemovitosti,
potazmo Uvaha, co nastane po uplynulém obdobi pFijmd z nemovitosti. Tato rezidualni hodnota
muUZe nabyvat kladnych (odprodej nemovitosti), nulovych ¢i dokonce zapornych hodnot (napfiklad
naklady na odstranéni nemovitosti nebo uvedeni do plvodniho stavu). JelikoZ tato ¢astka obvykle
znacné prevazuje standardni pfijmy, je nutno na ni brat znacny zfetel. Vztah diskontovanych CF pfi

konstantni diskontni mife se zahrnutou rezidualni hodnotou Ize vyjadfit nasledovné:

_on Nok R
H =Yt (a+m)t + @+nrt’

R = rezidualni hodnota.

Schéma s rezidualni hodnotnou by tedy vypadalo nasledovné:

R
H
NOI3
NOI2 NOIt
NOI1 NOI4

NoI, |
aa +r)‘ -

NoOI,
a+nr?z

NoI;
A+ €

Nol,

a+nrt €

NoI,

EE |

R
aA+n)t

Obrazek ¢. 8 - Schéma diskontace NOI na soucasnou hodnotu s konstantni diskontni mirou pfi

zapocteni rezidudini hodnoty®

PricemZ obdobi uvolnéni rezidualni hodnoty do obéhu CF mlze byt budto v poslednim roce
penéznich tokd (t), nebo v roce nasledujicim (t+1). Odhadnout v3ak rezidualni hodnotu vzhledem
k dlouhodobé Zivotnosti nemovitosti je prakticky velmi obtizné z divod( nekonecného vyvoje trhu.

Proto se pro tuto hodnotu uvadi naprosto odlisna (zpravidla vyssi) diskontni mira.

30 Vlastni zpracovani dle ZAZVONIL, Zbynék. Odhad hodnoty nemovitosti. Praha: Ekopress, 2012, s.
250. ISBN 978-80-86929-88-0.
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Je rovnéz také mozné, Ze bézné vynosy mohou zapocit az po urcité dobé (napfiklad po
vystavbé nemovitosti). Vtomto pfipadé se hovofi o ¢asovou fadu odloZenou, jejiz pFijmovou
hodnotu je nutné vypocitat ve dvou fazich, a to sice nejdrive k jejimu skutenému pocatku (H') a
poté by musela byt diskontovana odurocitelem, ktery by odpovidal délce tohoto odkladu.
V pfipadé konstantnich docasnych pfijmd s pfipoctenou rezidualni hodnotou by vzorec vypadal

nasledovné:

__ NOI*Z R
Tan* et

x = obdobi prodleni pocatku prijm0.

Pro predstavu by schéma tedy vypadalo nasledovné:

odklad x
A

>
[
5
o
o

r----lz

: k3 R

1 9

1 ©

H ) 3

POH

1

: NOI | NOI NOI

1

: 1
1 . 2 3 1 2 t t+1]
NOI+Z TiF Noi*z |
AT+ ¥ - |
R«
T+t

Obrdzek ¢. 9 - Schéma konstantnich NOI s odloZenym poldtkem pri uZiti zdsobitele s rezidudini

hodnotou®’

Dalsi ztechnik Fadici se mezi diskontované metody jsou napfiklad pFipady, kdy
prognoézované toky se v jednotlivych letech periodicky méni. V pfipadech konstantni diskontni miry

Ize pouzit vzorec (pro rist ,+*, & pokles ,-“) nasledujici:
H = [(NOL + 8 +t) » 2] - 225 kde
6 = vySe periodického pfirlstku (Ubytku) o konstantni vysi mezi jednotlivymi obdobi.

Tento vztah rlstu Ize definovat nasledujicim schématem:

31 Vlastni zpracovani dle ZAZVONIL, Zbynék. Odhad hodnoty nemovitosti. Praha: Ekopress, 2012, s.
251. ISBN 978-80-86929-88-0.

44



/
H 6
NOIt
NOI4
NOI3
NOI1 NOI2
1 2 3 4 t
|
1

Obrdzek & 10 - Schéma ristu NOI o konstantni Edstku®?

V pfipadég, Ze by pfijmy rostly (klesaly) o konstantni pomér vzhledem k pfedeslému obdobi,

|ze pouzit nasledujici vzorec:

a4+

H = NOI
¥ r+ 6g

Tento vztah rlstu znazorfiuje nasledujici schéma:

NOIt

Noi1 | Noiz | NOI3
1 2 3 ) o

B

Obrdzek ¢ 11 - Schéma rdstu NOI o konstantni pomér

32 Vlastni zpracovani dle ZAZVONIL, Zbynék. Odhad hodnoty nemovitosti. Praha: Ekopress, 2012, s.
253. ISBN 978-80-86929-88-0.

B Vlastni zpracovani dle ZAZVONIL, Zbynék. Odhad hodnoty nemovitosti. Praha: Ekopress, 2012, s.
253. ISBN 978-80-86929-88-0.
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Stanovenf diskontnf (vynosové) miry

PFi stanoveni diskontni miry neexistuje Zadny exaktni vzorec pro pfesnou vysi. Tato mira
zahrnuje pfedevSim miru rizika v porovnani s jinymi investi¢nimi variantami. Témito riziky se
rozumi napriklad inflace, ¢i ztrata kapitalu v jinych ddsledcich. TudiZ standardné se tato mira
stanovuje trzné porovnanim s jinymi investi¢nimi pfilezitostmi pfi zohlednéni rizika a vynosnosti,
ale tuto miru lze stanovit i dle analogického postupu stavebnicové metody na bazi rizikovych

prirdzek, kterd ma zakotveni i v mezinarodnich ocenovacich standardech.

2.6.4 Metoda piimeé kapitalizace

Metoda pFfimé kapitalizace se vyuziva, pokud je k dispozici jeden, takzvany reprezentativni
rocni pfijem za prvni rok odhadu. Tento pfijem ma rovnéz podobu cistého provozniho pfijmu a
figuruje na strané Citatele. Na strané jmenovatele je nasledné tento pfijem kapitalizovan
pozadovanou mirou kapitalizace, kterd je obvykle volena porovnanim s pomérem vynosl a

dosahovanych cen u jinych nemovitosti ve sledovaném segmentu trhu. Tuto metodu je vhodné

pouzit, pfedpoklada-li se stabilnim pfijmem v jednotlivych letech, pfipadné neni-li mozné dalsi

pFijmy progndzovat.
H =% kde
H = vysledna hodnota,
NOI = reprezentativni Cisty provozni pfijem,
r = poZzadovana mira kapitalizace.

Tento elementarni vzorec |ze vyznadit nasledujicim schématem:
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Obrdzek & 12 - Schéma pfimé kapitalizace®*

2.6.5 Metoda vynosové kapitalizace

PFi metodé vynosové kapitalizace, stejné rovnéz jako pfimé kapitalizace, se operuje
s jednim reprezentativnim ro¢nim pfijmem za prvni rok odhadu v podobé cistého provozniho
pFfijmu. Na strané jmenovatele operuje rovnéz kapitalizalni mira, kterd v3ak oproti metodé pfimé

kapitalizace bere v Gvahu rovnéz (Zazvonil, 2012):

e Prognézovany vyvoj dalSich budoucich vynost po dobu primérené zvoleného ¢asového
Useku

e Ocekavané trendy zmén v priibéhu ¢i konci tohoto zvoleného ¢asového Useku

Z tohoto dUvodu je vynosova kapitalizace brana obdobou mezi pfimou kapitalizaci a
diskontni mirou. Predikovany ¢asovy Usek obvykle odpovida intervaldm nékolika rokd, kdy je
mozné trend vynosd hrubé predikovat. To se mdze vztahovat napfiklad k predpokladanému
vlastnictvi nemovitosti, jeji funkéni Zivotnosti, délce smluvnich vztahU se stéZejnimi ndjemci aj. Mira

vynosové kapitalizace poté mlze byt vyjadrena nasledujicim vzorcem:
r=r,— #, kde
rv = pozadovana mira vynosnosti,
An = ocekavana relativni zména v pribéhu ¢i konci zvoleného ¢asového Useku,

t = pocet let zvoleného Casového Useku.

3 Vlastni zpracovani dle ZAZVONIL, Zbynék. Odhad hodnoty nemovitosti. Praha: Ekopress, 2012, s.
262. ISBN 978-80-86929-88-0.
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Dalsi z technik stanoveni miry vynosové kapitalizace nastava napfiklad pfi predpokladu,
kdy hodnoty periodicky ménici se o konstantni ¢astku nebude zajiStén jako prosty soucet téchto
Castek, ale jako soucet Castek UroCenych v jednotlivych ¢asovych intervalech. To nasledné udava

vzorec, majici podobu:

+A
r=r, —%, kde

1 _ i

s +rpt

= fondovatel, kde t = pocet vyhledového intervalu; rs = zvolend Urokova mira.
Tento fondovatel v jednoduchosti udava, jaka Castka se ro¢né musi spofit, aby pfi
zadaném Uroku a poctu let byla naspofena poZadovana ¢astka.

Dalsi z technik stanoveni miry vynosové kapitalizace se pouZziva, Zze hodnota i pfijmy se
budou konstantné ménit po dobu ¢asového intervalu. V tomto pfipadé se pouZije nasledujiciho

vzorce:

r =1, — (£6;), kde
6e = periodickd zména hodnoty v % rocné.

Stanoveni miry kapitalizace

Miru kapitalizace je mozné odhadnout mnoha zpUsoby. NejcastéjSim zpUsobem je vztah
vychazejici z elementarniho vzorce pfimé kapitalizace pro stanoveni hodnoty, pficemZ mira
kapitalizace se stanovi jako podil CF v reprezentativnim roce a pfijmové hodnoty nemovitosti, kde
se pouZiji proménné zjiz realizovanych transakci ve stejném segmentu. Dfive se rovnéz uvadéla
skladba miry kapitalizace, pficemz pro jednotlivé parametry byly jiz pfedem stanovené doporucené

hodnoty, vzorec je definovan nasledovné (Zazvonil, 2012):
r=r+r,+1r;+r7,kde
ri1 = bezrizikova mira vynosnosti (2-4 %),
r, = mira rizika (3-8 %),
r3 = mira inflace (aktualni inflace dle CSU),
r4 = mira navratnosti (4-8 %).

Z tohoto vzorce vSak vyplyva, Ze by mira kapitalizace dosahovala aZz fadové 20 %, coz je

v praxi neredlné a vysledna hodnota by se pohybovala v pfilis nizkych hodnotach od skute€nosti.

48



Je v3ak pravda, Ze mira kapitalizace se skldda ze zminénych 4 prvkd, avsak je na zkuSenostech

samotného odhadce, jak tuto miru interpretuje, jelikoZ tyto prvky spolu Uzce souvisi.

27 FINANCNi MODELOVANI

Finan¢ni modelovani je proces detailniho zpracovani pro forma sumarizace a analyzy
budoucich pFijma a vydajd plynoucich z vlastnictvi investi¢niho statku. Diky jeho komplexnimu
zpracovani udava predikce rizikovosti odchylky od normalizovanych standardnich pfijmd a je
nezbytnym nastrojem pro exaktni stanoveni prijmové hodnoty. Financni modelovani poskytuje
detailni analyzu nemovitosti jako financniho instrumentu, ktery je na pocatku vlastnictvi chapan

jako vydaj, nasledné& ménici se v prostfedek generujici penézni toky nesouci sva rizika.

271 Vynos

Vynos, znamy také jako yield, nebo vnitfni vynosové procento (IRR - Internal Rate of
Return), je finan¢ni ndstroj, ktery se vypocitd jako mira vynosnosti r budoucich penéznich tokd,

pricemz se Cista soucasna hodnota (NPV - Net Present Value) poloZi rovna nule.

Cistd soucdasnd hodnota

Cistd soucasné hodnota neboli NPV je soulet viech budoucich penéZnich tokU
diskontovanych na soucasnou hodnotu pomoci diskontni sazby reflektujici vyvoj trhu, od kterého
se odecte primarni vynaloZené naklady na investici. Zpravidla se da fici, Ze pokud NPV vyjde kladné,
je vzdy vyhodné investi¢ni projekt uskutecnit. Musi k tomu v3ak byt spinén pfedpoklad spravného

stanoveni diskontni sazby.

2.7.2 Riziko

Riziko je dalSim vyznamnym determinantem pfi investicnim rozhodovani. Ze zakladni
definice vyplyva, Ze ¢im vy33i riziko investice je, tim vy3Si je poZzadovana vynosnost. V pfipadé
finan¢niho modelovani riziko znazorfiuje odchylku od ocekavaného vynosu. Riziko se v modelu
standardné znazornuje jako normaini statistické rozdéleni, ale mdze mit také podobu jinych
rozdéleni, jako je napfiklad hypergeometrické, Poissonovo a dalsi. Ke kvantifikovani rizika projektu
se vyuzivaji tfi zakladni metody, jejichz pochopeni a vzajemna souvislost je nebytné, a to sice

rozptyl, smérodatna odchylka a variacni rozpéti. (Staiger, 2015)
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variacni rozpéti
g = \/0'2 =~ %I kde:

o = smérodatna odchylka,
o® = rozptyl.

Odhad predpokladajici distribucni rozdéleni nebere v potaz extrémni hodnoty distribuce,
tudiz Ize empiricky prokazat, Zze smérodatna odchylka +/- 3 reprezentuje zhruba 99,7% dat.

Extrémnimi hodnoty jsou definovany data, které spadaji mimo tento rozpty!.

Stanoveni variacniho rozpéti mdze byt mnoha zplsoby, jako je napriklad stochasticky
pristup Monte Carlo, avSak pro Ucely této prace bude operovano se zjednodusenym vypoctem
uZitim kvartilové odchylky, vtomto pfipadé IRRpesimisticky = IRRoptimisticky- Prvni IRR udava nejlepsi

mozné nejvyssi investi¢niho statku, tudiz maximalni obsazenost, nejvyssi najmy atd. druhé IRR

v v

2.7.3 Investicni efektivhost

Vychodiskem financniho modelovani opirajici se o Teorii Portfolia neni motivace investora
maximalizovat vynos, nybrz efektivnost. Maximalizace efektivnosti je definovana jako maximalni
vynosnost investice prfi jakémkoliv daném riziku. Tuto efektivnost Ize kvantifikovat tfemi hlavnimi
matematickymi metodami, a to sice variacnim koeficientem, Sharpeho pomérem a Treynorovym

pomérem. (Staiger, 2015)

Tato prace se zamé¥Fi na metodu variacniho koeficientu, jehoZ rovnice je specifikovana nize.

CV =2, kde
X

o =riziko,

X = vynos.

Z vySe uvedeného vztahu vyplyva, Ze jelikoz je vynos jmenovatelem a riziko Citatelem,
maximalizace efektivnosti znamena minimalizaci variacniho koeficientu. Dale je nutné definovat,
jak CV figuruje ve vynosnosti investovaného kapitalu. Opét se bere predpoklad normalniho
rozdéleni, které nam udavaji dva parametry, a to sice stfedni hodnota a smérodatna odchylka.
V pfipadé nestandardizovaného normalniho rozdéleni je nutno jej prevést na standardizované
pomoci metody Z-score, coZ znamena, Zze ma stfedni hodnotu rovnu 0 a smérodatnou odchylku 1.
Vychazi se z rovnice specifikované nize, pficemz x; jsou hodnoty, jeZ pozice jsou transformovany

z nestandardni kfivky na standardni. (Staiger, 2015)

—X
Z — score = —
o
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Z vyse uvedenych vztaht varia¢niho koeficientu a Z-score Ize odvodit, Ze to jsou navzajem
prevracené hodnoty a plocha pFi posunu po ose x nalevo od Z-score vyznacuje pravdépodobnost

ztraty investovaného kapitalu. (Staiger, 2015)

2.7.4 Financni modelovani v piijmovém pfistupu ocenéni

Tato kapitola se bude zabyvat wvyuzitim finan¢niho modelovani jako takového
a jeho provazanosti pfi pfijmovém ocenéni nemovitosti. Z tohoto dlvodu je nejprve nutné si
definovat nemovitost nikoliv jako fyzicky stojici budovu, av3ak jako financni prostfedek generuijici
penézni toky. Tyto penézni toky plynou z uzavfenych najemnich smluv, pficemz fyzicka stranka

nemovitosti figuruje jako vydaj nutny prildkat potencialni zajemce o uzavieni ndjemnich smluv.

Z tohoto pohledu Ize s nemovitosti operovat nékolika metodami co se tyCe manipulace
s rizikem a vynosnost. Tyto metody spadaji do dvou kategorii, a to sice do fyzickych a financnich.

(Staiger, 2015)

Fyzické metody

Prvni metodou spadajici mezi fyzické metody je metoda operujici na bazi nakladu.
Tato metoda operuje na zakladé investovaného kapitalu. V tomto pfipadé operuje na jedna strané
vstupni naklady na pofizeni nemovitosti (CFo), a na druhé strané k témto nakladdm budouci
CF (1,2,...n) nabyvajici pfevracené (kladné) hodnoty. V toto pfipadé budouci penézni toky nemaji

Zadny vliv na vstupni naklady, ale vysoce ovliviuji vynos z jejich investovani.

Dalsi metoda je zaloZena na vySi penéZnich toku. Specifikum pro v oboru nemovitosti je,
Ze negeneruji kladné CF okamZité po jeji koupi. Tato metoda ma za cil maximalizaci NOI, tedy
maximalizaci pFijmU plynoucich z uzavienych najemnich smluv a minimalizaci provoznich vydaja.
Pro pIné vyuZiti této metody je nutnd komplexni analyza pfijmd z ndjmu a analyza trhu, aby bylo
mozné stanovit optimalni vynos z najmu. Rovnéz je nutné komplexni vyhodnoceni vydaju, jelikoz
tyto vydaje, jako je napfiklad udrzba nemovitosti, neprobiha kontinualné ve stejnych casovych
intervalech.

Treti metoda je metoda nacasovani penéznich tokl. V oboru nemovitosti jako jenom
zmala ma vlastnik kontrolu na pfichozich CF diky strukturovanym najemnim smlouvam. Touto

metodou Ize rovnéZz manipulovat spoZzadovanym vynosem napfiklad stanovenim

frekventovangéjSich plateb najmu (viz znalosti financni matematiky a ¢asové hodnoty penéz).

Posledni metoda spadajici do fyzickych manipulaci je rizikovost CF. Kvantifikovat celkové

riziko v ramci finan¢nich modelU je velice Casové narocné, jelikoZ vsechny jednotliva data vstupujici
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do modelu obsahuji sloZku rizika. Pro potfeby této prace bude riziko do modelu vstupovat
v podobé miry neobsazenosti. Nejb&Zné&jsi rizika v oboru s nemovitostmi jsou spojené s expiraci

najemni smlouvy a jeji obnovou.

Financni metody

Mezi prvni zfinanCnich metod patfi zmé&na poméru vlastniho a ciziho kapitalu
vynaloZzeného na chod nemovitosti. Financni teorie definuje, Ze nejvy3si hodnota je ziskana
minimalnimi vaZzenymi priimérnymi naklady kapitalu (WACC). ZvySenim vlastniho investovaného

kapitalu zpravidla rovnézZ roste riziko ztraty tohoto kapitalu.

Dalsi z finan¢nich metod je vyuziti financnich derivatl jako futures, forwarda a opci. Tyto
instrumenty snizZuji riziko vytvofenim nebo podnicenim budouciho zavazku k uzavieni najemni
smlouvy. Na druhou stranu zavazuji pronajimatele k udrZzeni dané vy3Se najemného po danou

dobu.

Mezi posledni zfinancnich metod se fFadi metoda vodopadova/sekuratizace.
Vodopadova metoda ma za ukol distribuovat vynosy mezi partnery vramci transakce.
Nejjednodussi podobou vodopadové metody je vykaz zisku a ztrat. Je vygenerovan vynos,
ze kterého jsou zaplacené pfimé vydaje a zlstava NOI. Z toho se zaplati dluhy a zbytek je zaplacen

vlastnikdm. V rdmci sekuritizace probiha k preméné aktiv, napfiklad bankovnich Gvérd, na cenné

papiry. %
2.7.5 Amortizacni plan

Nedilnou soudasti financniho modelu je amortizacni plan. Metod sestaveni tohoto planu
existuje mnoha rada, avSak tato prace se zaméfi na 3 nejbéznéjsi, a to sice konstantni platba
hypotéky (CPM - Constant Payment Mortgage), Cisty Urok (10 - interest only) a vlastni amortizace.
Metoda CPM poskytuje vySi plateb po dobu trvani hypotéky a je plné amortizovana. Metoda CPM
poskytuje informace o vysi plateb v pribéhu doby trvani hypotecniho Uvéru a standardné zahrnuje
celou vySi amortizace, coZ v praxi znamend, Ze na konci tohoto obdobi nezbyde zadny zlstatek.

Metoda |0 sniZuje mésicni splatku Uvéru, aviak nezahrnuje amortizaci po dobu jeho trvani. Vlastni

amortizace se bézné pouziva pro komplexnéjsi situace finan¢nich modelt a standardné na zacatku

% Sekuritizace aktiv: ZpUsob vytvareni novych finan&nich produktd. Mesec [online]. 2015 [cit. 2020-
06-05]. Dostupné z: https://www.mesec.cz/clanky/ekuritizace-aktiv-zpusob-vytvareni-novych-

financnich-produktu/
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obdobi zahrnuji nulovou amortizaci kdy penézni toky komercnich nemovitosti jsou nizké nebo

nulové a navysuji ji rapidné v zavislosti na vysi penéznich tokd. (Staiger, 2015)

Metoda CPM vychazi standardné z teorie Casové hodnoty penéz, av3ak jelikoZ je platba
provadéna mésicné, je nutno vzorec NPV upravit na pfislusna zuctovaci obdobi. Vzorec by tedy
vypadal nasledovné:

t
PV = g2 [L] kde

(1+3)

i = rocni Urokova mira,
PV = jistina avéru,
PMT = konstantni splatka,
n = pocet plateb.

Pri konstrukci této metody se pro jednotliva obdobi stanovi parametry z(statku na zacatku
sledovaného obdobi, jistiny zaplacené v daném obdobi, uroku uhrazeného v pfislusném obdobi a
zUstatku na konci sledovaného obdobi. Je nutno vénovat pozornost zt¢tovacimu obdobi, at uz

budou splatky rocni, mésicni, kvartalni aj.

Dalsi z metod je jiz zminéna metoda Cistého Uroku, ktera poskytuje nulovou amortizaci po
dobu trvani splaceni Gvéru. Je charakterizovana jako konstantni zlstatek a splaceni Grokd. Tyto
pUjcky jsou nejcastéjsi u komercnich nemovitosti. Snizuji pfisun penéznich tokd a ndvratnost

vlastniho kapitalu, zatimco zachovavaji pomér mezi NOI a splacenym cizim kapitalem.

Zatimco predeSlé dvé metody maji standardni prfedpis proménnych, metoda vlastni
amortizace umoZznuje jeji vlastni sestaveni, pficemz se po uplynuti vypuijcni Ih(ty dosahuje 100%
amortizace. Tato metoda se pouZiva hlavné u komercnich nemovitosti zejména z toho dlvodu,
Ze v ni jde jednodusSe seradit splatky s progn6zovanymi CF, ale také protoZe v zacatcich investi¢ni
projekty vykazuji nadmérné vysoké vstupni poplatky, cemuz Ize v této metodé prizpUsobit vysi

amortizace pro jednotlivd obdobi. (Staiger, 2015)
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2.7.6 Metody finanéniho modelovani

V nasledujici kapitole bude pojednavano o jednotlivych typech a metodach financ¢nich
modelUd. Kazdy finan¢ni model je svym zpUlsobem specificky vztazmo ke specifickym vlastnostem
nemovitosti a jejich financovani. Z toho divodu je nutno tyto atributy pFi tvorbé pro formy rozlisit
a vénovat jim komplexni pozornost. Existuji v3ak jisté kroky, které mohou slouZit pfi tvorbé jako
,5ablona” a je mozné ztéchto krok( vychazet. Hrubé schéma postupu konstrukce financnich
model(, které Ize aplikovat pomérné pro vSechny komercni nemovitosti, je uvedeno v obrazku

¢.13.

3. Amortizacni plan

1. Vstupni hodnoty

4. Analyza
2. Pro forma

Sumarizace

4

Obrdzek ¢ 13 - Schéma obecného postupu pfi tvorbé financniho modelu®

Jako prvnim krokem je vydefinovani vstupnich hodnot neboli pfedpokladd. Ty Ize zpravidla
zaclenit do 3 kategorii, a to sice zdroje vstupniho kapitalu, provozni finan¢ni prostfedky a finance,
které udavaji hodnotu nemovitosti jako takovou. Mezi zdroje se Fadi vlastni kapital a cizi kapital,
tedy vSechny prostfedky vstupujici do nemovitosti v Case jejiho pofizeni a jejich uclel, na ktery
budou vynaloZeny. Provozni prostfedky definuji, jak nemovitost bude provozovana po dobu
analyzy jejiho stavu, pfi€emz vstupuji do financniho modelu jak vynosy, tak vydaje z provozu
nemovitosti. Ve treti kategorii je nasledné zahrnut odhad hodnoty nemovitosti a poplatky za

vypujcku ciziho kapitélu.

% Vlastni zpracovani dle STAIGER, Roger. Foundations of Real Estate Financial Modelling. New York:
Routledge, s. 60. ISBN 978-1-138-02517-2.
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Rodinné domy

NejspiSe nejjednodussi z typovych finan¢nich modell, ze kterého se nasledné odviji
komplexné&jsi typy jsou finan¢ni modely rodinnych dom(. Jeho predpis je zaloZen na zakladnim

schématu diskontovanych tok zndzornéného na obrazku ¢. 14.

t+l
CFt 1L

Wdaje

NOI NOI NOI

4
p
4

2

s"‘p
@

CFO

Obrdzek ¢ 14 - Schéma penéznich tokd®”

Pro sestaveni vychoziho pro forma modelu je nutno tedy, jak jiz bylo zminéno, zacit
s vydefinovanim vstupnich podkladt, potazmo predpokladd. Zde budou zprvu kvantifikovany
zdroje vlastniho a ciziho kapitalu. Nasledné by mély byt stanoveny kupni cena nemovitosti véetné
zahrnutych poplatkd stouto transakci spojeny. Na zavér tento list bude slouZit jako shrnuti

penéznich tokl pro nasledné ocenéni.

Nasledné se vydefinuje provozni sekce. Zde budou zahrnuty vynosy z provozu nemovitosti
a provozni naklady. SloZka vynosu se sklada ze 3 parametr(, a to sice hrubé vynosy z najmu, narlst
vySe ndjmU a neobsazenost. V ndkladech nasledné budou obsaZeny dan z nemovitosti, pojisténi

budovy, fond rezerv na renovace, narlst nakladd a pfipadné jiné naklady.

Posledni tfeti Uroven se, jak jiz bylo zminéno, zabyva samotnym ohodnocenim nemovitosti.

Nejdrive se stanovi sekce, financi, kde budou vydefinovany parametry zapuijcky, a to sice jistina,

37 Vlastni zpracovani dle STAIGER, Roger. Foundations of Real Estate Financial Modelling. New York:
Routledge, s. 60. ISBN 978-1-138-02517-2.

55



doba jejiho splaceni a urokova mira. Nasledné se tfeti Uroveri zaméFi na samotné ohodnoceni,

pfi¢em? se stanovi kapitaliza¢ni mira, naklady pfi odprodeji nemovitosti a diskontni mira.*

DalSim krokem pfi konstrukci pro forma financniho modelu je amortizacni plan, jehoz

postup je vydefinovan v pfedchozi kapitole. Ten se bude skladat ze dvou sekci, a to sice ze

vstupnich Udajud, kde bude zahrnuta jistina Uvéru, Urokova mira, doba splaceni Gvéru. Nasledné
bude po jednotlivych obdobi sestaven ¢asovy plan, ktery bude zahrnovat zlstatek na zacatku

sledovaného obdobi, jistinu Uroku, zaplaceny urok a ¢astku na konci sledovaného obdobi.

Nasledné je nutna je kompletace samotného pro forma listu, ktery prakticky zahrnuje
prehled penéZnich tokd plynoucich do a z projektu. Zde bude jiz ve nomindlnich hodnotach nejprve
v sekci vynost zahrnut hruby potencidlni pfijem z prondjmu, od kterého se nasledné odecte
neobsazenost z cehoZ vyplyne hruby efektivni pfijem. Pro nasledujici obdobi n+1 se k hrubému
potencidlnimu pFijmu musi rovnéz pripocist nardst na ndjemném zlistu vstupnich podkladd.
Nasledné se odvodi hodnoty pro jednotliva obdobi. Dalsi naleZitosti pro forma listu je sekce vydaj(.
Zde budou zahrnuty jiz vySe zminéné naklady spojené s provozem nemovitosti, které budou stejné
budou stejné jako vynosy, avSak nyni jednotlivé mezirocné navySovany o procentualni ¢astku ze
sekce vstupnich podkladd. Jednotlivé naklady se nasledné sectou, a odectenim celkovych prijmu a
nakladl se ziska oc¢ekdvané NOI. Dalsi nalezZitosti pro forma listu je zahrnuti vypUj¢eného ciziho
kapitalu, ktery byl sestaven v separatnim listé. Zde se pro jednotlivd obdobi seCtou prislusné jistiny
a urok jako takovy. DalSi se sestavi souhrnné informace odprodeje projektu. Zde bude obsaZena
prodejni cena jako takovd, naklady na prodej a splatka jistiny. Z téchto parametr se nasledné
odvodi disty vynos zprodeje. Prodejni cena se nejdfive spocte pomoci jednoduchého
kapitaliza¢niho vzorce. Nasledné se z této ceny odvodi naklady na prodej pomoci procentualniho
vyjadreni ve stupnich zdrojich. Splatka jistiny se poté pfevezme z pfislusného roku amortizacniho
planu. Po odecteni pfislusnych hodnot vyplyva hledany Cisty vynos z prodeje. Na zavér pro forma
listu je potfeba pro vyhodnoceni rizikovosti projektu sestavit takzvané volné penézni toky (FCF -
Free Cash Flow). Celkové CF jsou rozdéleny na 2 &asti, a to sice na reverzni a provozni. Reverzni CF
predstavuji volné penézni toky z prodeje a jejich vySe je silné ovliviiovana trznimi podminkami,
potazmo inflaci, zatimco provozni CF jsou generovany provozem nemovitosti, tedy jsou v aktivni

kompetenci vlastnika i spravce nemovitosti a vypoctou se jako rozdil mezi NOI a cizim kapitalem.

38 Real Estate Financial Modelling. Mergers & Inquisitions [online]. [cit. 2020-06-05]. Dostupné z:

https://www.mergersandinquisitions.com/real-estate-financial-modeling/
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Na zavérecné potfeby ocenéni se poZzadované Udaje z pro forma listu shrnou v ivodnim
listu. Z téchto Udajl se urci pomérové ukazatele pokryti ciziho kapitadlu pomoci podilu mezi NOI na
strané Citatele a ciziho kapitalu jako takového na strané jmenovatele. Dalsi indikator hodnoty
nemovitosti, ktery bude definovan vtomto shrnuti je takzvany cash-on-cash. Tento indikator
ukazuje periodicky vynos na investovany kapital a vzorec pro jeho vypocet je stanoven podilem
mezi operacnimi CF na strané Citatele a celkového investovaného vlastniho kapitalu na strané
jmenovatele. Na zavér se provede komplexni analyza IRR a NPV, a to jak pro reverzni CF, tak pro
provozni, diky ¢emuz Ize indikovat, je-li zdroj hodnoty plynouci z trzniho vyvoje nebo z operacnimi

schopnostmi spravce nemovitosti. (Staiger, 2015)

Polyfunkcni budovy

V druhé drovni sestavovani finan¢nich modell bude vénovana pozornost polyfunkénim
domUm, jako jsou bytové domy, retail centra, administrativni budovy nebo jejich kombinace. Jak jiZ
bylo avizovano, konstrukce bude nasledovat obdobnou strukturu jako u rodinnych dom, avsak
v pribéhu sestaveni financniho modell je nutno brat v potaz urcité komplexnosti specifické pro

tento typ nemovitosti. Hlavni kostra bude vypadat stejné jako u rodinnych domd, a to sice:

e Vstupni podklady,
e VyuZiti ciziho kapitalu/amortizace,
e Pro Forma,

e Shrnuti/ocenéni.

K jednotlivym sekcim vSak budou aplikovany dil¢i komplexnosti, coZ zahrnuje mimo jiné
strukturaci po mési¢nich obdobi, namisto rocnich. Prvni slozkou v ramci vstupnich podkladt
budou opét zdroje a jejich alokace, pficemz k plvodni strukture definované u rodinnych domda
bude pridano 5 parametr(, a to sice kapital na vylepSeni pfedmétu koupé, dale bude nutno
vydefinovat naklady na pravni analyzu (jak vlastni, tak cizi), dale budou navic specifikovany financni
naklady na transakci, rezervy a naklady na nahodilé jevy. Nasledné je nutno vydefinovat sekci
provoznich vstupnich Udajl, kde krom diverzifikace jednotlivych pronajimanych jednotek a k nim
prislusné indexy neobsazenosti pfibydou navic naklady na spravu nemovitosti a naklady na
energie spole¢nych prostor. V nasledné financni sekci budou vedle ptvodnich parametr(
z predeslé kapitoly zahrnuty informace o struktufe splatek (viz kapitola 2.7.5 - CPM, 10 a vlastni
amortizace). Naslednd slozka ocenéni bude identicka se sloZkou z pfedeslé kapitoly, pficemZ na

zavér vstupnich podkladi se prognézuje doba odprodeje predmétu investice.

Dalsi list bude obsahovat pfislusny amortizacni plan sestaven dle kapitoly 2.7.5. Nasledné

se sestavi pro forma list. Obdobi budou, jak jiz bylo zminéno, rozdélena po jednotlivych mésicich.
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Dale se pokracuje identicky jako v pfedeSlém modelu, tedy pfijmy z pronajmu, naklady a nasledné
NOI, Cisty vynos z prodeje, diverzifikace CF na provozni a reverzni a dale. Ve vSech téchto krocich
je nutno vénovat pozornost obdobim ve kterych jsou parametry definovany a postupné je upravit
na spolecny zaklad, tedy mésice. Pro shrnuti se nasledné data pfevedou na zaklad ro¢ni a stanovi

se samotné ocenéni viz pfedchozi kapitola.

Problém pfi tomto modelovani nastdva, kdy se dostava do vstupl vys$Si mnozstvi
pronajimatelnych jednotek, zpravidla pfi péti a vice. Vtomto pfipadé je nutno ke komplexnimu
specifikovani vstupnich podklad( apriori sestavit takzvany rent roll, ktery ma za Ucel vydefinovat
financni charakteristiky vSech dostupnych jednotek, které mohou generovat pfijem. Zde budou
v pfislusné posloupnosti ke kazdym jednotkam vydefinovany typ jednotky, jeji uzitna plocha,
poZzadovany mési¢ni ndjem a periodika penéznich tok(, kterd bude definovana trojiho charakteru,
a to sice obdobi analyzy, k nému odpovidajici kalendafni mésic a rok provadéné analyzy. V této
¢asti mUzZe do byt do analyzy zarazena vysoka Skala proménnych vyplivajici z ndjemnich smluv, jako
jsou doba trvani najemni smlouvy, pravdépodobnost jejilho obnoveni po uplynuti, vypadky
najemcu a jiné. V zavéru rent rollu jsou nasledné shrnuty jeho vstupy, potazmo pocet typizovanych
jednotek, jejich primérna uZitna plocha, plocha, prdmérny mési¢ni ndjemné aj. Vysledky analyzy
rent rollu jsou nasledné aplikovany do pro formy a postup je nasledné totozny jako u predeslych

modelU, pficem? je nutno rozliSovat metodiky na mésicni a ro¢ni bazi. (Staiger, 2015)

T T

1. Vstupni hodnoty
5. Shrnuti

ey N
[

Obrdzek & 15 - Schéma postupu pfi tvorbé financniho modelu se zahrnutim rent rollu®

0. Rent roll

3. Amortizacni plan

2. Pro forma

¥ Vlastni zpracovani dle STAIGER, Roger. Foundations of Real Estate Financial Modelling. New York:
Routledge, s. 102. ISBN 978-1-138-02517-2.
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Development/ Vystavba

Dalsi z metodik adjustace finan¢niho modelu je v pfipadé, Ze investi¢ni projekt prochazi
rovnéz fazi vystavby. V této fazi budou vydefinovany jeji charakteristické parametry, a to sice
obdobi vystavby, procentualni mési¢ni naklady po dobu vystavby, dale skutecné vydaje spojené
s vystavbou, zplsob financovani béhem vystavby a nasledné bude zanalyzovana alokace dilcich

zdroj pomoci jiz zminéné metody Z-score.

0. Rent roll
’ j Ly
: 3. Amortizacni pléan
0. Vystavba, 1. Vstupni hf)dnoty
alkoace zdrojt > 5.Shrnuti

AR N
[

Obrazek ¢. 16 - Schéma postupu pri tvorbé financniho modelu se zahrnutim rent rollu a fdze

vystavby*

2. Pro forma

Po vydefinovani vSech nakladd vstupujicich do vystavby nemovitosti stanovi plan cerpani
dil¢ich prostfedkd na jednotlivé operace na procentudini bazi. Tento plan je videdinim pfipadé
poskytnut dodavatelem stavby, ale existuji urcité metody predikce tohoto planu, jako je metoda
konstantniho ¢&erpani zdrojd, kumulativniho ¢&erpani (S-kfivka), pfipadné metoda vlastni.
Z vysledného planu je nasledné kvantifikovana urokova mira pujcky, kterd bude alokovana na
pribéh vystavby. DalSi sekci, kterd bude v ramci vystavby modelovana, je tok penéznich prostredku
do projektu a z projektu. V ramci modelovani nejdfive plyne do vystavby vlastni kapital, a nasledné

je vyuZzit kapital cizi na pfipadné nedostatky. (Staiger, 2015)

Model Waterfall

Model Waterfall je metoda, ktera distribuuje vynosy v ramci transakce mezi partnery v
pfipadé joint venture smlouvy. Cilem tohoto modelu je diverzifikovat penézni toky k absolutnimu

uspokojeni pozadavkl investor(l a ruciteld v rdmci jednotlivych fazi investice a vyhovéni jejich

40 Vlastni zpracovani dle STAIGER, Roger. Foundations of Real Estate Financial Modelling. New York:
Routledge, s. 115. ISBN 978-1-138-02517-2.
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preferencim spjatych s rizikem projektu, operujicich na bazi motivace. V prvnim kroku konstrukce
vodopadového modelu je nutno stanovit kontribuce kapitalovych struktur dil¢ich investort. Déle
se z dat z jiZ pfedeslych modelU kvantifikuji penéZni toky v jednotlivych obdobich. Dalsim krokem
je kvantifikovat zakladni charakteristiky projektu jako jsou celkovy nominalni zisk z projektu, IRR a
podil zisku k investovanému kapitalu. Nasledné prichazi prvni faze, ktera obsahuje nasledujici

promeénné:

e ZUstatek na pocatku obdobi,

e Celkovy potfebny prispévek kapitalu za obdobi,

e ,Akrual” (Castka k dosazeni rovnomérné distribuce pfi sjednaném pomeéru),

e Vyplata” (distribuovana castka k dosazeni pozadované miry v jednotlivé Urovni
metody),

e ZUstatek na konci obdobi,

e Zbylé finance,

e Kontrola IRR.

DalSim krokem je rozdéleni penéznich tokl pro jednotlivé Grovné metody po prislusnych
investorech. Na zavér se zanalyzuji CF jednotlivych investord a vysledkem jsou jejich vynosy

v dil¢ich drovnich faze projektu. (Staiger, 2015)

/
i 3. Amortizacni plan
1. Vstupni hodnoty
6. Shrnuti
5. Analyza N
2. Pro forma
4. Metoda < T |
Waterfall

Obrdzek ¢. 17 - Schéma postupu pri tvorbé financniho modelu se zahrnutim metody

Waterfall*’

“TVlastni zpracovani dle STAIGER, Roger. Foundations of Real Estate Financial Modelling. New York:
Routledge, s. 135. ISBN 978-1-138-02517-2.
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Ucetni vykazy

Financni vykazy jsou nezbytné dllezitymi podklady pro jakykoliv projekt vyzadujici externi
financovani. Tyto vykazy udavaji finan¢ni vykonnost firmy a jsou vychodiskem pro financni
rozhodovéni. Radi se zde CtyFi zakladni Gcetni vykazy, a to sice rozvaha, vykaz ziskd a ztrét (VZI2),
prehled penéZnich tokl (CF) a také vykaz nerozdéleného zisku. Existuji rovnéz dvé metody
zpracovani finan¢nich vykazU. Prvni metoda je takzvana metoda zaloZena na penézni bazi (1), ktera
uctuje vynosy a naklady v okamzZiku, kdy dojde k jejich pohybu bez ohledu na ¢asové rozliseni. Tato
metoda se bézné pouZivd u mensich podnikl z toho dlvodu, Ze je vice spjata s kratkodobymi
penéznimi prostfedky a lépe vykazuje jejich utilitu. Druhou metodou je metoda na akruaini bazi
(2), ktera uctuje vynosy a naklady v pfislusSném zuctovacim obdobi bez ohledu na pohyb téchto
prostfedku. Tato metoda se naopak uZiva ve vétSich spolecnostech, jelikoz je timto principem

v praxi mozné optimalizovat CF pro financ¢ni reporting.

I

1. Vstupni hodnoty

4. Analyza o————
6. Shrnuti 3. Ucetni vykazy

- Vykaz ziskt a ztrat
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T - Pfehled penéZnich tok

0. Rent roll

2. Amortizacni plan

0. Vystavba,
alkoace zdroju
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Obrdzek & 18 - Schéma postupu pfi tvorbé financniho modelu se zahrnutim dcetnich vykazd*

ZvySe uvedeného schématu lze vydedukovat, Zze sekci pro forma lze vtéto fazi
diverzifikovat na 5 sekci, a to sice vykaz ziskU a ztrat, rozvahu, prehled penéznich tokl, odpisy a
dan. V disledku toho je nutno rovnéz upravit sekci vstupnich hodnot, a to sice zahrnutim Cistého
pracovniho kapitdlu (rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi dluhy), dn{i pohledavek a

splatnosti kratkodobych zavazk(, minimalni zUstatek penéz, opotfebeni.

“2 Vlastni zpracovani dle STAIGER, Roger. Foundations of Real Estate Financial Modelling. New York:
Routledge, s. 163. ISBN 978-1-138-02517-2.
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V ramci pfemény pro formy na ukazatel VZIZ je nasledné nutno udélat urcité procedury
v ramci jiz existujici pro formy. Jako prvni je nutné diverzifikovat naklady na fixni a variabilni,
pricemz do variabilnich ndklad budou spadat naklady na spravu nemovitosti a opravy a béznou
udrzbu a mezi fixni naklady budou spadat naklady na elektfinu, plyn, dan z nemovitosti a
pojisténi. Vramci VZIZ se rovnéZz namisto NOI pouZivd ekvivalent EBITDA (Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization - Zisk pfed zapo¢tenim Urok(, Dani, Odpis( a
Amortizaci). Z toho dlvodu je nutno zahrnout v ramci VZIZ tedy i Odpisy a Dané, z ¢ehoZ se
nasledné dostava poloZka EBIT (Zisk pfed zapoctenim Urokd a Dani). Déle je nutno v rédmci této
transformace zahrnout polozku indikujici i€etni hodnoty aktiva, ktera bude blize specifikovana
z rozvahy. DalSimi polozkami zahrnutymi v této sekci budou zavazky a pohledavky. Polozky EBT
(Zisk pred zapoctenim dani) se dosdhne odectenim nakladl na cizi kapital od EBIT. V zavére¢né

fazi se poté specifikuji pro potfeby naklady na daf z nemovitosti.

Dalsim ukazatelem bude sestaveni rozvahy. Zde se bude vychazet, ze stalych a ob&znich
aktiv, pricemz v obéznych aktivech budou specifikovany penize, pohledavky a dalSi obézna
aktiva. Dale ve stalych aktivech bude majetek, dlouhodoby majetek a zapornou hodnotu budou
mit odpisy. DalSi sekci budou obdobngé jako aktiva vydefinovana pasiva, pficemz nejdfive budou
vramci ciziho kapitalu vystupovat kratkodobé a dlouhodobé zavazky a nasledné bude

vydefinovan vlastni kapital.

Dalsi polozkou v rdmci finan¢niho modelu miZe byt jiZ zminény prehled toku CF. Ten
bude dle GAAP (Generally Accepted Accounting Principles - V3eobecné& Uznavané Ucetni
Principy) rozdélen na 3 sekce, a to sice na provozni ¢innost, investice a financovani. Struktura
bude vychazet z EBT z pfedeslého VZIZ, ze kterého se po odecteni Cistého pracovniho kapitalu a
Ucetnich odpisU ziskd polozka provoznich CF. V sekci financovani budou nasledné v pripadé
nemovitych véci pouze zahrnuty splatky jistiny. V posledni sekci, investic, budou sloZky cistého
vynosu z prodeje, Cistého pracovniho kapitalu, vynos minimainiho hotovostniho zlstatku a
kapitalové vydaje. Z téchto parametrd se nasledné dostane predpokladany zlstatek hotovosti.
Dal3i sekci bude sekce, kterd bude udavat rozdéleni CF a jejich minimalni potfebny z(statek. Na
zavér budou stanoveny parametry pro potfeby ocenéni, a to sice investovany kapital, provozni

CF, prodejni CF, dané a Cisté CF.

Nasledné jsou jednou z moZnych poloZek v ramci finan¢niho modelu odpisy. Odpisy jsou
Ucetni metodou alokovani naklad( z aktiva do patfi¢ného obdobi, kdy jsou uzivany po dobu jejich
Zivotnosti. Odpisy se déli na Ucetni a danové odpisy, pficemz Ucetni odpisy maji za Ucel sniZovat

hodnotu majetku po dobu jeho uZivani, zatimco danové odpisy jsou vyjadieny jako cast
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pofizovaci ceny majetku, ktery lze zahrnout v pfFislusném zuctovacim obdobi jako dariové
uznatelny vydaj k podani prohlaSeni dané z pfijm0. Poslednim z aspektd Gcetnich vykazl je spjat
s danémi, kde figuruji veSkeré vydaje spojené s dani z prijmud. (Staiger, 2015)
Dals( tifdy aktiv
Existuji i dalSi metodiky v ramci financniho modelovani pro specifické tfidy aktiv, které po
potfeby této prace budou zminény okrajové. Jednou z tfidy téchto aktiv jsou hotely. Hotely jsou
velice specifické oproti jinym typem nemovitosti zejména vzhledem k jejim rapidnim cyklickym
zméndm najemcd, ktefi se zde mohou stfidat klidné i na dennf bazi. Z tohoto dlvodu je typ aktiv
nejcitlivéjSi na ekonomické cykly oproti jinym nemovitostem. Jejich vy3e ndjemného viak mlze byt
upravovana rovnéz na denni bazi. Segment hotelnictvi rovnéz operuje se SirSim spektrem
provoznich prijma a nakladd, kam se fadi i penézni toky vyplivajici z prodeje jidla a piti, wellness
sluZeb, vstupuje zde nadmérna slozka personalu, ndkladd na provoz hotelu aj. VSechny tyto vstupy

je nutno brat v ivahu a operovat s nimi z divodu variability na denni bazi.

DalSim typovym modelem vstupujicim do finan¢niho modelovani je ocefiovani portfolia
jako soubor vice aktiv. V ramci modelovani financi portfolia nemovitosti je nutna komplexni znalost
charakteristik jednotlivych nemovitosti a jak mezi sebou koreluji. Vypocty vychazeji z moderni
teorie portfolia, pficemz je nejdfive vramci této analyzy potfeba vyhodnotit vSechna aktiva
individualné, a to z hlediska rizika, oekavaného vynosu a pravdépodobnosti ztraty investovaného
kapitalu, pfiCemz jsou nasledné vyhodnoceny jako celek, ktery by zpravidla mél mit nizsi celkové
riziko neZ jeho jednotlivé slozky. Vysledkem tohoto modelu je nasledna synergickd hodnota

souboru nemovitosti.

63



3  APLIKACE VYBRANYCH TECHNIK PRIJMOVEHO PRISTUPU
V TRZNIM PROSTREDI

V nasledujici ¢asti budou znazornény jednotlivé techniky prijmového pFistupu ocenéni na
modelovych pfipadech nemovitosti z hlediska penéZnich tokd. Budou vytvoreny 4 pripadové
studie, které budou modelovat rlizné pripady nemovitosti na zakladé jejich typickych charakteristik

a vykazu penéznich tokd.

31 PRIPADOVA STUDIE C. 1- LUKRATIVNI ADMINISTRATIVNI BUDOVA

Prvni modelovou situaci bude koupé administrativni budovy na nejlukrativnéjsi lokalité a
nejvyssiho standardu. Pfedmétem fedeni je 5 patrova budova o zastavéné plose 550 m?. Na
zakladé zkuSenosti mlZe pronajimatelnd plocha dosahovat az 85% plochy zastavéné (hrubym
odhadem), tedy v tomto p¥ipadé by to celkem &inilo 2.300 m?, pficemZ obestavény prostor by mohl

¢init zhruba 8.250 m?.

Nejvyssi dosahované trzni najemné, takzvany prime rent, v ramci Prahy tohoto segmentu
Cinilo ve tfetim kvartale roku 2019 zhruba 22-23 EUR/m?/mésic*®, pfitemz takzvany prime yield
(nejvyssi dosahovany vynos) Cinil v4,25 %.* V tomto pfipadé bude uvaZovana vzhledem

k standardu této nemovitosti 0 % neobsazenost a ro¢ni zvySovani najemného o 2 %.

Dale byly pro vypocet NOI predikovany provozni naklady nemovitosti. Na zakladé
obestavéného prostoru byla dle cenovych ukazateld RTS* odhadnuty reprodukéni cena stavby na
63 mil. K& Tyto naklady nasledné byly pouZity pro procentudlni vyjadieni provoznich nakladd®,

které jsou rovnéz navySovany meziro¢nim 2% ristem.

Shrnuté vstupni Udaje pro nasledné vypocty Ize naleznout v tabulce €. 2.

3 Asociace pro rozvoj trhu nemovitosti, Trend Report 2020, str. 44

4 JLL, Prague City report Q4 2020
4 Ceny za projekty [online]. RTS [cit. 2020-05-29]. Dostupné z:

https://www.cenyzaprojekty.cz/naklady.html

4 BRADAC, Albert. Teorie oceriovdni nemovitosti. 8., pfeprac. vyd. Brno: Akademické nakladatelstvi

CERM, 2009. ISBN 978-80-7204-630-0.
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Provoz Hodnota/1000 CZK Investice Hodnota/1000CZK
Najemné/mésiéni 1 300,00 Zastavéna plocha m? 550
RUst najemného 2,00% Konstrukéni vyska/5 pater m 15
Neobsazenost 0% UZitnd plocha celkem m? 2 300
Obestavény prostor m’ 8 250
Udrzba a opravy 0,4 % z RC 252,00 Reprodukéni naklady 63 000
Dan z nem. 0,04 % z RC 25,20
Pojisténi nem. 0,08 % z RC 50,40 Ocenéni Hodnota
Sprava nem. 2 % z EHP 312,00 Diskontni sazba 4,25%
RUst nakladd 2,00% Kapitalizacni sazba 7,00%

Tabulka ¢. 2 - Vstupni ddaje pro pfipadovou studii ¢. 1 [vlastni]

Nasledné lze zvySe uvedenych dat modelovat prehled cistého provozniho pfijmu

v jednotlivych letech, graf €. 9.

Schéma cistych provoznich pfijmu v jednotlivych letech [tis. K¢]

18 251,93
17 894,05

17 543,19

17 199,20
16 861,96
16 531,34
16 207,19
15 889,40
15 577,85
15 272,40

Graf ¢. 9 - NOI v jednotlivych letech [vlastni]

Nasledné je mozné tyto pfijmy v jednotlivych letech diskontovat sazbou jiz odpovidajici

prime yieldu, tedy 4,25 % na soucasnou hodnotu dle grafu €. 10.

Schéma diskontovanych cistych provoznich pfijmu v jednotlivych letech na
soucasnou hodnotu [tis. K¢]

14 649, 14 333,60 4 024,24 721,56 425,41 5,66 2,15 74,77 37 037,83
9,78 14 024, 13 721, 13 ) 13 135, 12852, 125 123
'y 03, 12 ”

Graf ¢. 10 - NOI v jednotlivych letech diskontované na soucasnou hodnotu [viastni]
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Byly stanovené Cisté provozni pfijmy a nasledné diskontovany na soucasnou hodnotu.
Nasledné se vtomto pfipadé dale urci rezidualni hodnota stavby pomoci techniky primé
kapitalizace pri vySe zminéné sazbé 7 %, ktera se nasledné rovnéz diskontuje na soucasnou

hodnotu v Case t+1, tedy v tomto pfipadé 11. Schéma by poté vypadalo nasledovné.

Schéma diskontovanych Cistych provoznich pfijmu v jednotlivych letech na
soucasnou hodnotu [tis. K¢]

175 408,38

| 14 649,78 | 1433360 | 14024,24 [ 1372156 [ 1342541 [ 13135,66 | 12852,15 | 12574,77 | 12303,37 | 12037,83

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Graf ¢. 11 - NOI v jednotlivych letech diskontované na soucasnou hodnotu se zahrnutim

rezidudlini hodnoty [viastni]

Po secteni budoucich provoznich prijmG a rezidudlni hodnoty diskontovanych na

soucasnou hodnotu se nasledné dostane hodnota ve vysi 308 466 760 KC¢.

3.2 PRIPADOVA STUDIA €. 2 - FIXACE SMLUV

Dalsi pfipadova studie bude mit za ucel studii vliv dlouhodobych smluv na hodnotu
nemovitosti. Zejména u kancelafskych prostor smluvené najemni podminky mohou dovrSovat
trvani az 10 let, na rozdil napfiklad od bytovych jednotek, kde se najemni smlouvy uzaviraji bézné
na 1-2 roky, nebo obchodni prostory, kde se bé&Zné uzaviraji smlouvy na dobu 5 let + opce.
Pronajimatel se timto zbavuje na dané obdobi rizika vypadku na najemném, avsak se na druhou
stranu zavazuje k udrZzeni najemnich podminek nehledé na vyvoj trhu, kde najemné ma bézné

rostouci tendenci.

Nasledujici priklad bude operovat se stejnymi parametry nemovitosti, kde vSak na rozdil
od prvni studie bude rlst ndjemného roven hodnoté nula. Také budou zvoleny vy33i diskontni a

kapitalizacni sazby a zaroven nizsi stanovené najemné. Dlouhodobé uzavi'ené najemni smlouvy se

s e

dlouhé obdobi mliZze pohybovat nizsi. Vyse ndjemného tedy bude stanovena na 17 EUR/m*/mésic,

66



diskontni mira bude rovna 5 % a mira kapitalizace pro odprodej nemovitosti 8 %. Vstupujici

parametry tedy shrnuje tabulka €. 3.

Provoz Hodnota/1000 CZK
Najemné/mésiéni 1 000,00
RUst najemného 0,00%
Neobsazenost 0%
Udrzba a opravy 0,4 % z RC 252,00
Dan z nem. 0,04 % z RC 25,20
Pojisténi nem. 0,08 % z RC 50,40
Sprava nem. 2% z EHP 240,00
RUst nakladd 2,00%

Investice Hodnota/1000CZK
Zastavéna plocha m? 550
Konstrukéni vyska/5 pater m 15
UZitnd plocha celkem m? 2 300
Obestavény prostor m’ 8 250
Reprodukéni naklady 63 000
Ocenéni Hodnota

Diskontni sazba 5,00%
Kapitalizacni sazba 8,00%

Tabulka ¢. 3 - Vstupni ddaje pro pripadovou studii ¢. 2 [viastni]

Vzhledem vsak ke stdle rostoucim nakladim z hlediska vyvoje trhu jejich pomér vUci

74

prijm0m z pronajmu kles4, tudiz Ize sledovat klesajici tendenci, nezli tomu bylo u pfipadové studie

¢. 1. Schematicky jsou vztahy mezi pfijmy, vydaji a NOI zobrazeny v grafech €. 12, 13 a 14.

Schéma hrubych efektivnich pFijmu v jednotlivych letech [tis. K¢]

12 000,00

12 000,00 | 12 000,00

12 000,00

12 000,00

12 000,00 | 12000,00 | 12 000,00 | 12 000,00

12 000,00

10

Graf ¢. 12 - Konstantni vyse efektivniho hrubého pfijmu pri fixnich smlouvdch [viastni]

327,60

Schéma vydaja v jednotlivych letech [tis. K¢]

333,15 340,84

347,65

354,60

383,84
376,31
368,93
361,70

391,51

10

Graf ¢ 13 - Wdaje na provoz nemovitosti pfi konstantnim rdstu [viastni]
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Schéma ¢&istych provoznich pfijmu v jednotlivych letech [tis. K¢]

11 672,40
11 665,85 11 659,16

15652,35 11 645,40
" | 11 638,30

11 631,07

11 623,69

11 616,16

11 608,49

Graf ¢. 14 - NOI v jednotlivych letech s fixnim pFijmem z ndjmu [vlastni]

Po dodatecné zapocteni rezidudini hodnoty a diskontovani vsech pfijm0 na soucasnou

hodnotu vyjde hodnota nemovitosti ve vysi 174 696 180 K¢.

Schéma diskontovanych Cistych provoznich pfijma v jednotlivych letech na
soucasnou hodnotu se zahrnutim rezidualni hodnoty [tis. K¢]

89 022,47

|11116,57 | 10581,27 | 10071,63| 9 586,42 | 9124,47 | 8 684,68 | 8 265,98 7 867,37 I 7 487,88 7 126,60

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Graf ¢. 15 - NOI v jednotlivych letech s fixnim pFijmem diskontované na soucasnou hodnotu se

zahrnutim rezidudlini hodnoty [viastni]

Problémem vsak v pripadé fixnich smluv je, Ze neocekavany vyvoj trhu mlze zpUsobit
prebytek, ale zpravidla Ubytek penéZnich prijmd na najemném. Nadmérné vykyvy trhu které nelze
za standardnich podminek predikovat nesou znacné riziko vzhledem k cenové ne flexibilité v ramci
dlouhodobgé uzaviranych smluv. Na niZze uvedeném grafu Ize vidét trend vyvoje trhu s prondjmem
kancelarskych prostor, pficemzZ rozdil mezi touto hodnotou a skuteCnymi penéznimi toky

plynoucimi z provozu nemovitosti v pfipadé fixnich smluv.
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Schéma ¢istych provoznich pfijma v jednotlivych letech [tis. K¢]

Trend rlstu ndjma kancelafskych
prostor 2011-2020

11 672,40 | 11 665,85 | 11 659,16 | 11 652,35 | 11 645,40 | 11 638,30 | 11 631,07 | 11 623,69 | 11 616,16 | 11 608,49

10

Graf ¢ 16 - Ztrdta na ndjemném v pripadé fixnich smluv*’

3.3 PRIPADOVA STUDIE C. 3 - NEOBSAZENOST

DalSim parametrem vstupujicim do pfijmové hodnoty nemovitosti je neobsazenost. Ta se

projevuje zejména u nemovitosti, které nejsou umistény na prvotridni lokalité, jejich technicky stav

neodpovidad poptavce nebo mUlze rovnéz vyp

yvat z podminek najemnich smluv neodpovidajici

nabidce. Opét bude zadana kancelarska budova s obdobnymi parametry, pficemz bude uvazovana

adaptace konstantniho rdstu trzniho najemného, které bude uvazovano 17 EUR/m?/mésic.

Dle studii trhu se mira neobsazenosti kancelarskych budov v Praze pohybovala ve vysi 5,5

%.%® Vstupni daje by s vyse uvedenymi daty vypadaly nasledovné.

Provoz Hodnota/1000 CZK
Najemné/mésiéni 1 000,00
RUst najemného 2,00%
Neobsazenost 5,50%
Udrzba a opravy 0,4 % z RC 252,00
Dan z nem. 0,04 % z RC 25,20
Pojisténi nem. 0,08 % z RC 50,40
Sprava nem. 2% z EHP 240,00
Rust nakladd 2,00%

Investice Hodnota/1000CZK
Zastavéna plocha m? 550
Konstrukéni vyska/5 pater m 15
UZitnd plocha celkem m? 2 300
Obestavény prostor m’ 8 250
Reprodukéni naklady 63 000
Ocenéni Hodnota

Diskontni sazba 5,00%
Kapitaliza¢ni sazba 8,00%

Tabulka ¢. 4 - Vstupni ddaje pro pripadovou studii ¢. 3 [vlastni]

“Vlastni zpracovani s pomoci dat z Asociace pro rozvoj trhu nemovitosti, Trend Report 2020, str.

44

8 Asociace pro rozvoj trhu nemovitosti, Trend Report 2020, str. 40
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Na zakladé této miry neobsazenosti se nasledné odecte jeji nominalni hodnota od efektivné
hrubého pfijmu. Po nasledném diskontovani NOI se zapoctenim rezidualni hodnoty by schéma
NOI v soucasné hodnote vypadalo, jak je uvedeno v grafu €. 14, pficemZ po secteni diskontovanych

prijmd by hodnota nemovitosti ¢inila 195 388 230 K¢.

Schéma diskontovanych €istych provoznich pfijma v jednotlivych letech na
soucasnou hodnotu se zahrnutim rezidualni hodnoty [tis. K¢]

103 015,06

| 10 488,00 | 10188,34| 9897,25 | 961447 | 933977 | 9072,92 | 881369 | 856187 | 8317,25 | 807961

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Graf ¢. 17 - NOI v jednotlivych letech diskontované na soucasnou hodnotu se zahrnutim

rezidudlni hodnoty a neobsazenosti [vlastni]

3.3.1 Skutecna neobsazenost

DalSi moznym scénafem vypadku na pfijmu z najmu je uzavieni nemovitosti napriklad
z ddvodu rekonstrukce z dvodU ocitnuti nemovitosti na pokraji moralni Zivotnosti. Na modelové
budové bude predikovana rekonstrukce v roce t=4, kdo do tohoto obdobi generuje nizké pfijmy
z dGvodd podhodnoceného najemného (v tomto pFipadé 10 EUR/m?/mésic). V pfislusném roce
bude nemovitost generovat nulové prijmy, pficemz naklady na rekonstrukci budou uvazovany v 15
% vysi z reprodukeni ceny, tedy 9450 000 K& Po dokonceni rekonstrukce bude mit moZnost
nemovitost z ddvodl nadstandardniho stavebné technického stavu aplikovat najemné
odpovidajici tomuto stavu (v tomto pfipadé 22 EUR/m?/mésic). Schéma nediskontovanych

penéZnich tokd plynoucich z provozu nemovitosti by tedy vypadalo nasledovné:
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Schéma cistych provoznich pfijmu v jednotlivych letech [tis. K¢]

14 387,40 | 14 675,14 | 14 968,65 | 15 268,02 15 573,38 | 15 884,85

6476,40 | 660593 | 6738,05

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

-9 450,00

Graf ¢. 18 - NOI v jednotlivych letech pfi rekonstrukci v Case t=4 [vlastni]

Vtomto pfipadé je vhodné vyuzit 3 techniky prijmového pristupu v zavislosti na fazi
Zivotnosti nemovitosti, a to sice:
e Technika diskontovanych pfijm0 do doby rekonstrukce

e Technika s odlozenym pocatkem s uvazenim rekonstrukce

e Technika se zahrnutim rezidualni hodnoty pfi odprodeji nemovitosti

Schéma diskontovanych penéznich tok( by vtomto pfipadé vypadalo po zahrnuti

rezidudlni hodnoty nasledovné:

Schéma diskontovanych Cistych provoznich pfijmu v jednotlivych letech na
soucasnou hodnotu se zahrnutim rezidualni hodnoty [tis. K¢]

124 336,95

11 272,90 I 10 950,82 I 10 637,94 I 10 334,00 | 10038,74 9751,92

1 2 3 TI7A54 5 6 7 8 9 10

Graf ¢. 19 - NOI v jednotlivych letech diskontované na soucasnou hodnotu se zahrnutim

rekonstrukce [vlastni]
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Pfi pouhém secteni diskontovanych penéznich tok( by hodnota nemovitosti vysla ve vysi
197 529 070 KE. AvSak nedostatkem této techniky je neuvaZovani nutnosti vyuZiti kapitalu
pro potfeby nasledného chodu nemovitosti. Ztohoto dlvodu je vhodné vyuZit kombinace
jednotlivych technik k ureni co nejpfesnéjSi hodnoty nemovitosti, vtomto pfipadé 146 895 090

KE.

3.4 PRIPADOVA STUDIE C. 4 - KONSTANTNI VYSE NOI

7.

V praxi se rovnéz z divodl konstantni periodiky pfijm0 z provozu nemovitosti pouZziva
jeden staly Cisty provozni pfijem z nemovitosti, pficemz vyvoj trhu se zohlednuje v ramci diskontni,
potazmo kapitalizacni sazby. V nasledujici kapitole budou na modelové nemovitosti kancelarskych
prostor aplikovany jednotlivé techniky pfijmového pfistupu ocenéni operujici na bazi konstantni
vyse penéznich pfijma, pficemz najemné bude stanoveno ve vy3i 17 EUR/m?/mésic, diskontni mira

bude rovna 4 % a kapitalizacni mira 7 %. Shrnuté vstupni podklady jsou specifikovany v tabulce €. 5.

Provoz Hodnota/1000 CZK Investice Hodnota/1000CZK
Najemné/mésiéni 1 000,00 Zastavéna plocha m? 550
Rlst najemného 2,00% Konstrukéni vyska/5 pater m 15
Neobsazenost 5,50% Uzitnd plocha celkem m?2 2 300
Obestavény prostor m’ 8 250
Udrzba a opravy 0,4 % z RC 252,00 Reprodukéni naklady 63 000
Dan z nem. 0,04 % z RC 25,20
Pojisténi nem. 0,08 % z RC 50,40 Ocenéni Hodnota
Sprava nem. 2% z EHP 240,00 Diskontni sazba 4,00%
Rust nakladd 0,00% Kapitaliza¢ni sazba 7,00%

Tabulka ¢. 5 - Vstupni ddaje pro pripadovou studii ¢. 4 [vlastni]

Z vyse uvedené tabulky je poté odvozeno nasledujici schéma penéznich tokl v jednotlivych

letech.

Schéma ¢€istych provoznich pfijmu v jednotlivych letech [tis. K¢]

11012,40 | 11 012,40 | 11 012,40 | 11 012,40 | 11 012,40 | 11 012,40 | 11 012,40 | 11 012,40 | 11 012,40 | 11 012,40

10

Graf ¢ 20 - Konstantni vyse NOI v jednotlivych letech [vlastni]
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3.4.1 Diskontované penézni toky

Nasleduje vypocet diskontovanych penéznich pfijma pfi diskontni sazbé 4 %. V pripadé
neuvazovani rezidualni hodnoty nemovitosti by schéma transformovanych NOI na soucasnou

hodnotu vypadalo dle grafu ¢ 16. Po jejich selteni by pfijmova hodnota nemovitosti Cinila

89 320 430 KE.

Schéma diskontovanych ¢€istych provoznich pFijmu v jednotlivych letech na
soucasnou hodnotu [tis. K¢]

10588,85 | 44 181,58

9789,98 | 941345
, 905139 | 870326 | g3gg5 | 04655 | 77577 | 2 az0s
,

Graf ¢. 21 - Konstantni NOI v jednotlivych letech diskontované na soucasnou hodnotu [viastni]

V pfipadé odhadu rezidualni hodnoty nemovitosti s odprodejem v obdobi t, tedy 10,

by pfijmova hodnota nemovitosti Cinila 195 600 180 K& Schéma penéZnich tok( by vypadalo

nasledovné:

Schéma diskontovanych €istych provoznich pfijmu v jednotlivych letech na
soucasnou hodnotu se zahrnutim rezidualni hodnoty [tis. K¢]

106 279,76

|10588,85 | 10181,58 | 9789,98 | 941345 [ 905139 | 870326 | 836852 | 804665 | 773717 | 74395

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Graf ¢. 22 - Konstantni NOI v jednotlivych letech diskontované na soucasnou hodnotu se

zahrnutim rezidudlini hodnoty [viastni]
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3.4.2 Docasna a vécna renta

Dalsi zkoumanou technikou stanoveni pfijmové hodnoty nemovitosti v ramci konstantnich
prijma bude pomoci docasné a vécné renty. PFi nekonecné trvajicich pfijmech za pouZiti vzorce
vécné renty by pfi Cistém provoznim rocnim pFijmu 11 012 400 K¢ a kapitalizalni mife rovné 4 %

vyslednd hodnota nemovitosti €inila 275 310 000 K¢.

Na druhou stranu za pofZiti renty docasné po dobu trvani pfijm0 10 let by vysledna hodnota

nemovitosti ¢inila 89 320 430 K¢.

3.4.3 Odlozeny pocatek

V rdmci konstantnich prijmU je rovnéz mozné pouzit jiz definovanou techniku s odlozenym
pocatkem. Nejdfive se stanovi prodleni v uzivani (zapoceti generovani pFijmu) z nemovitosti,
v tomto pfipadé napfiklad 2 roky. Nasledné je jiz mozné dle vzorce odloZzeného pocatku stanovi

hodnota ve vy3i 184 773 830 KE.
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4 SHRNUTI A DISKUSE

PFijmovy pFistup ocenéni nemovitosti zpravidla vyjadfuje budouci financni uzitek investora
z jejiho pronajimani. Vysledna hodnota stanovena timto pfistupem slouZi jako rozhodovaci nastroj
investora zvaZujici pofizeni nemovitosti. Technik stanoveni prijmové hodnoty nemovitosti existuje
celd fada, pficemZ mezi nimi existuje vzajemna konvence. Je na odhadci, aby logicky definoval
charakteristiky odhadované nemovitosti a na zakladé téchto charakteristik zvolil pfislusny postup.
Standardné do prijmového pfistupu ocenéni vstupuiji 2 hlavni veliiny, a to sice oCekavany prijem

(pfijmy) a zvolena diskontni ¢i kapitalizacni mira.

Vramci metody kapitalizacni se uvazuje jeden, reprezentativni, pfijem z provozu
nemovitosti, ktery zpravidla byva za rok nasledujici po odhadu. Vramci metody diskontni
se prognozuje cely tok budoucich pfijm0 za zvolené obdobi, coz byva v praxi obtiznéjsi, jelikoz
je zdlvodl nejasnosti budouciho prospéchu tfeba vramci NOI zohlednit vice proménnych,
jako je neobsazenost, vyvoj trhu jak z pohledu vynosu, tak nakladd, aj. Je nutno, a to v obou

pfipadech, provést komplexni analyzu jednotlivych vynost a nakladd a v ramci NOI je zahrnout.

Naslednou veli¢inou je diskontni, pfipadné kapitalizacni mira. Pomoci diskontni miry
se uruje soucasny uZitek zbudouciho prospéchu. Mira kapitalizace definuje procentualni

vyjadfeni ndvratnosti investice. Ob& miry se skladaji ze 4 slozek, a to sice:

e Bezrizikova mira vynosnosti,
e Mirarizika,
e Mirainflace,

e Mira navratnosti.

Rozdil mezi nimi je vtom, Ze pfi mife kapitalizace je vhodné do ni zahrnout tempo rlstu
penéznich tokd, jelikoZ se vztahuje k jedné hodnoté. V pfipadé diskontni miry se toto tempo rdst
zahrnuje v samotnych prognézach CF. Toto tempo rlstu v pfipadé nemovitosti nebyva tak vyrazné
jako u jinych aktiv. Diskontni a kapitalizacni mira se béZzné stanovuiji trznim porovnanim rocnich
provoznich prijmU0 nemovitosti a jejich realizovanych prodejnich cen, av3ak existuji i dalSi metody,
jako jsou metoda nakladl na vlastni kapital, metoda WACC, pomoci CAPM a IRR. Tyto metody v3ak
Ize uplatnit pouze v ramci oceriovani podnikU. V pfipadé nemovitosti je mozné pouZzit analogickou
stavebnicovou metodu pomoci rizikovych prirazek k mife bezrizikové, ktera naléza oporu

i v mezindrodnich ocenovacich standardech.

DalSi drovni promitajici se do pfijmového pfistupu ocenéni jsou metody finan¢niho

modelovani. Tyto metody dovoluji odhadci hlubsi proniknuti do analyzy ocefiovaného aktiva
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umoznuji komplexni prognézu financi sjeho provozem spojenych. Z dlvodd dlouhodobé
Zivotnosti nemovitosti je tato analyza velmi vécna, jelikoZz v pribéhu své Zivotnosti mohou
nemovitosti vykazuji riznoroda rizika, at uz jsou to rizika spjata s jeji nepremistitelnosti, tedy spjata
s danym segmentem trhu, ktery mozné operativné zménit, tak dalsi rizika, jako to jsou napfiklad

obnovy smluv po jejich vyprseni, kdy standardné nemovitost vykazuje riziko ztraty nejvyssi.
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Z3kladni techniky pFijmového pfistupu ocenéni jsou zndmé Siroké verejnosti. Presto
existuje Fada technik a metod, které svou komplexnosti umoznuji odhadci zaméfit se na specifické
vlastnosti a charakteristiky nemovitosti determinujici jeji budouci penézni toky. Teprve po definici

téchto determinantd a se zvolenim spravné techniky a vstupujicich hodnot Ize korektné stanovit

pFijmovou hodnotu nemovitosti.

V prvni casti prace byly definovany elementarni predpoklady teoretického vymezeni
trzniho prostredi, finan¢ni matematiky, statistiky a oceriovani, nutné pro pochopeni dil¢ich kroku
v ramci presného odhadu hodnot vstupujicich do pfijmového pfistupu ocenéni. JelikoZ vypocty
operuji na soucasném uzitku z budoucich penéznich tokd, znalost vySe zminénych predpoklad(l

je nutna pro co nejpresnéjsi predikci budoucich prijmd a nakladd.

V daldi fazi byly vymezeny jednotlivé aspekty a techniky pfijmového pfistupu ocenéni.
Znalost elementarnich technik a dovednost odhadce odvodit na zakladé danych charakteristik
nemovitosti a zpusobu jejiho nabyti je kli€ova. Rovnéz je nutna spravna predikce pfijmd a vydaju

spojenych s provozem nemovitosti pfi stanoveni rizika vychyleni od téchto predikci.

V neposledni Ffadé byl objasnén nastroj financniho modelovani pro hlubsi analyzu
penéZnich tokd a jejich vyhodnoceni. Metody finan¢niho modelovani definuji nemovitost
z finan¢niho pojeti jako prostfedek urceny ke generovani zisku a diky tomu pomahaji k precizni
specifikaci investovaného kapitalu, jeho chovani vzavislosti na trhu a dalSich pfipadnych
vstupujicich subjektech do investi¢niho projektu. Pomoci jednotlivych metod typickych pro dany

typ nemovitosti a typ transakce pom
Na zavér prace byly jednotlivé techniky pFijmového pfistupu ocenéni aplikovany
na modelovou nemovitost za specifickych trznich podminek, které se na ni béZzné mohou vztahovat

a puUsobit. Byl poskytnut obecny navod, jak pfi volbé technik uvazovat nad rdznymi situacemi, aby

vysledna hodnota byla pokud mozno co nejpresnéjsi.
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