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Uvod

S vyvojem lidské civilizace tzce souvisi i rozvoj a funkéni zdokonalovani
nemovitosti, ve kterych se odehravaji veskeré lidské Cinnosti. Zpocatku nemovitosti
zastavaly funkci obytnou, postupem c¢asu vSak Cloveék zacal budovat nemovitosti, ve
kterych se shromazdoval, pracoval, skladoval pfedméty, nakupoval ¢i provadél jiné
aktivity. Prostiednictvim architektury byly do nemovitosti vryty jednotlivé etapy lidské
historie a diky své jedine¢nosti a hodnoté mohly nékteré nemovitosti pretrvat i do dnesni
doby. AZ donedavna byl majitel nemovitosti také jejim uzivatelem, s rozdélenim téchto
dvou roli vSak doSlo kvyraznému posunu v pohledu na funkénost, vyuzitelnost,
efektivnost, architekturu a dalSi aspekty nemovitosti jako takové. Toto rozdéleni také
nemalou mérou prispélo ke vzniku nového trhu, a sice trhu nemovitosti, na némz dochazi
ke smén¢ samotnych nemovitosti za ti¢elem investice. Investi¢ni pohled na nemovitost s
sebou nese pozitivni 1 negativni vyvojové tendence. N4jemce, at’ uz ¢lovék poptéavajici
bydleni nebo spole¢nost poptavajici prostor ke své Cinnosti, tak uz nemusi vénovat usili
k budovani nemovitosti a miize se s touto slozitou a financn¢ narocnou akci obratit na
majitele, investora, ¢i developera, a za zlomek hodnoty si posléze tuto nemovitost
pronajimat. Materidlni pohled na nemovitost ze strany investora vSak ubird na esteti¢nosti
a nevSednosti provedeni a nahrazuje je efektivnosti a univerzalnosti.

Bakalafska prace je rozdé€lena do tii vzajemné souvisejicich celkd. Prvni kapitola
vysvétluje vztahy, veliCiny a trendy a popisuje jednotlivé aktéry na trhu nemovitosti.
Nisledn& navazuje popis vyvoje trhu nemovitosti v Ceské republice a srovnani s jinymi
zemémi a regiony. Tteti a zadroven posledni ¢ast se zaméfuje na analyzu a popis soucasné
realitni krize, kterd svym rozsahem a zavaznosti pferostla az do globalni recese, a mozny
budouci vyvoj na tomto trhu. Pii psani této prace byly vyuzity pfedevSim analytické
metody s pfihlédnutim na empirické zkuSenosti, v nékterych ptipadech také dedukce a
konkretizace.

Cilem bakalarské prace je vytvofit uceleny pohled na trh nemovitosti, uvést

specifika vyvoje v Ceské republice a pokusit se nastinit rizika, kterd se v dnesni dobé



realitni krize naplno projevila, a jez se v cyklech objevuji a budou objevovat i do
budoucna. Vzhledem ke skuteénosti, ze realitni trh se v Ceské republice naplno vyvinul

piedevsim v Praze, bude vétsi Cast prace zamétena na popis prazského trhu nemovitosti.



1 Vztahy, veli€iny, trendy a aktéri na trhu nemovitosti

1.1 Subjekty na trhu

Vseobecné vznik trhu je vzdy spojen s vysokym stupném délby prace. Stejné je
tomu tak 1 v pfipad¢ realitniho trhu, kde dochéazi k délbé vztahu k nemovitosti. Podle

tohoto vztahu rozliSujeme dva zdkladni a dalsi vedlej$i subjekty na realitnim trhu.

1.1.1 Majitelé nebo-li investori

Majitelem nemovitosti je subjekt, ktery vlastni nemovitost. Ve vztahu k ndjemcim
vystupuje majitel nemovitosti jako pronajimatel. Z ekonomického a praktického pohledu
je majitel nemovitosti také investor i v moment¢, kdy vlastni svou nemovitost pouze za

ucelem vlastniho uzivani a nevnima ji jako investi¢ni aktivum.

1.1.2 Naijemci

Néjemce je subjekt, ktery si od pronajimatele (investora, majitele) pronajima cast
nebo celou nemovitost. Z ekonomického a praktického pohledu miize byt i samotny
majitel najemcem, pokud nemovitost vlastni a zaroven uziva. V tomto ptipad¢ pak
vétSinou nedochazi k platbé najemného, avSak z ekonomického pohledu na tuto situaci
majitel tim, ze vyuZziva svoji vlastni nemovitost, realizuje ndklady obétované pftilezitosti.
Pokud by svou nemovitost pronajal, realizoval by naopak pfijem v podob¢ ndjmu. Podle
Holmana totiz plati, ze: ,,Explicitni naklady plati vyrobce za pozivani cizich vyrobnich
faktord — plati vlastnikiim téchto faktort jejich obétované pfilezitosti a implicitni néklady
naopak odrazeji obétované piilezitosti vyrobcovych vlastnich vyrobnich nakladi — to, co

by za né& dostal v druhé nejlepsi piilezitosti.«'

' HOLMAN, R., Ekonomie, s. 58.



1.1.3 Developeri

Developerské spole¢nosti jsou subjekty na trhu, jejichz hlavni ekonomicka a
podnikatelska ¢innost je spojena podle oboru dle OKEC, stanovena Ceskym statistickym
urfadem, hlavné s cinnosti souvisejici s vystavbou nemovitosti za ucelem prodeje
(701100), ndkupem a naslednym prodejem vlastnich nemovitosti (701200), vystavbou
pozemnich a inZenyrskych staveb (452100), bytovou vystavbou (452110) nebo také
pronajmem vlastnich nemovitosti (702000) a zprostfedkovatelskou cinnosti realitnich
agentur (703100).

Developerské spolecnosti stoji u zrodu velkych nemovitostnich projekti, které pii
jejich dokonceni Casto rozprodaji koncovym uzivateliim nebo investorovi, jenz prevezme

od developera nemovitost s najemci.

1.1.4 Banky

Pocatky novodobého bankovniho systému v Ceské republice se datuji v roce 1990,
kdy vznikl zakladni legislativni ramec pro fungovéni bank.

Banky svymi finan¢n¢ uvérovymi produkty nemalou mérou napomahaji rychlejsimu
vyvoji realitniho trhu, jelikoZz vyrazné eliminuji financni naro¢nost realitnich aktivit.
Banky vstupuji do vztahli mezi jednotlivymi subjekty poskytnutim financovéani pfti
samotné vystavb& nebo koupi nemovitosti. Uvéry, které domaécnosti, firmy nebo
institucionalni investofi od banky obdrzi, jsou ve vétSin¢ pripadd zajistény zastavnim
pravem k nemovitosti.* Synek také zmifiuje stavebni spofitelny, které jsou specifickym
subjektem, jejichZ vznik byl umoznén piijetim zakona o stavebnim spofeni v dubnu 1993.°
“Stavebni spofitelny jsou zvlaStnim druhem bank, které jsou ze zdkona specializované
vyhradné na stavebni spofeni, pficemz soucasné plati, ze jiné banky stavebni spofeni

nabizet nemohou.*®

? http://wwwinfo.mfcr.cz/ares/okec/ares_okec.html.cz
http://'www.czso.cz/csu/klasifik.nsf/i/odvetvova klasifikace ekonomickych cinnosti_(okec)
3 Srov. SYNEK, M., Podnikovd ekonomika, s. 315.

* Srov. tamtéz, s. 322.

> Srov. tamtéz, s. 316.

% Tamtéz, s. 314.



Banky vétSinou poskytuji vétsi podil z celkovych nékladl, at’ uz na vystavbu nebo
na investici. V uvérové smlouvé na komeréni nemovitosti jsou Casto zakotveny dvé
podminky. Prvni je celkova procentualni vySe uvéru k hodnoté nemovitosti (LTV — loan-
to-value), jez se zpravidla minimalné jednou do roka provéfuje nezavislym odhadcem,
ktery ur¢i hodnotu nemovitosti. Druhou podminkou je vySe pfijmu z budovy k celkovym
splatkdm ivéru znacena zkratkou DSCR (debt service coverage ratio). Banka ma vétSinou
v avérové smlouveé smluvni podminku, Ze pokud hodnota uvéru klesne pod dohodnutou
procentudlni hodnotu nemovitosti (LTV), miize po investorovi pozadovat piedCasné
splaceni uvéru, aby tak velikost Gveéru byla znovu na smluvni vysi. Pokud dochazi k
porusovani druhé podminky - indikdtoru DSCR, banka ma vétSinou smluvné povoleno
kratkodobé¢ navysit svoji marzi, a to do chvile, nez dojde k naprave.

Urok zuvéru se u komerénich nemovitosti nastavuje jako pohybliva slozka,
v podobé ttimésicniho EURIBORu nebo pétiletého SWAPu nebo jiné bankovni sazby, a
fixni slozka, jez pfedstavuje marzi banky a jeji vnimani rizika spojené¢ho s poskytnutim
uvéru.

Uvéry poskytnuté na developerské projekty, u nichZ pro banku vznika vétsi riziko
nez u investi¢nich Gvérd, jsou posuzovany risk managementem banky mnohem dikladnéji
a obezietnéji. Divodem je mozny neuspéch projektu, kdy projekt nemusi zaujmout
dostate¢né mnozstvi najemcu, ¢i v pripad¢ bytt kupujicich, a z dlouhodobého horizontu
nemusi profitovat. Banka, jakozto poskytovatel vétSiny financi, je vystavena ze vSech
zucastnénych subjektl nejvétsimu riziku vyplyvajiciho z netispéchu projektu. Z tohoto
divodu jsou na developerské projekty kladeny mnohem vétsi naroky v podobé vétsiho
mnozstvi vlozeného vlastniho kapitalu, nebo téz vyssiho procenta predpronajatosti nebo

piedprodejnosti v podobé bytovych projektu.

1.1.5  Stat (vlada)

Stat je subjekt, ktery vstupuje na trh s hlavnim cilem jej ovlivnit, modifikovat jeho
pusobeni, odstranit n¢které jeho negativné dopady na ekonomiku a jeho pozitivni vliv

naopak stimulovat. Stat si ponechava pouze ty ¢innosti, které nemuze trh zabezpecit (napf.
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poskytovani vetejnych statkll, zabezpeceni socidlniho bydleni) nebo které vytvareji rimec
pro vlastni uplatnéni trhu, a rozviji je.”

V nékterych piipadech muzou byt role jednotlivych subjektii zastoupeny pouze
jedinym subjektem, a to naptiklad za situace, kdy si spolecnost stavi sidlo ke svym
vlastnim ucelim. V novodobé historii byl vSak vyvoj realitni trhu spjat s rozdélenim
téchto roli.

Pti zapojeni vSech subjekti miize probihat proces vystavby a zapojeni subjekti
nasledovné. Developer po analyze ekonomickych a jinych ukazatelt dospéje k rozhodnuti
realizovat developersky projekt. V nejvhodnéjsi lokalit¢ koupi pozemek, nebo dim
k rekonstrukci. Se svym tymem piipravi celou projektovou dokumentaci, kterou piedlozi
ufadiim s pozadavkem o zménu izemniho rozhodnuti nebo o povoleni vystavby. Zaroven
zacne jednani s bankami o poskytnuti developerského uvéru; ve stejné chvili jiz Casto
hledé potencionalni ndjemce ¢i v ptipadé reziden¢nich projektt kupce. Pokud je ve vSech
aspektech uspésny, zacina stavét, podepisovat ndjemni smlouvy nebo prodéavat jednotlivé
byty a za par mésici je developersky projekt hotovy. Reziden¢ni projekt je prodan, u téch
komer¢nich piichazi v této fazi dalsi komplikovany krok, a tim je prodej celého projektu
do rukou velkych institucionalnich investorii. Samoziejmé cely tento proces musi probihat

podle platnych pravnich piedpisi, jejichz tvorba a dodrzovani je v rukou statu.

1.2 Nemovitosti

Na realitnim trhu jsou dva zékladni typy nemovitosti, a to reziden¢ni, pfedstavované
lidskymi obydlimi, a komer¢ni, mezi které patii predev§im kancelairské budovy, nakupni
stiediska, vyrobni a logistické haly. Na realitnim trhu se vétSina aktivit odehrava u téchto
dvou typu nemovitosti, jez také prochazi casto velmi podobnym vyvojem. DalSimi typy
nemovitosti jsou velice unikatni a specifické objekty a patii mezi n€ sakrdlni stavby
(kostely, kaple, synagogy), inZenyrské stavby (mosty, komunikace), technologické stavby

(elektrarny, isticky), kulturni stavby a dal3i.*

7 Srov. SYNEK, M., Podnikovd ekonomika, s. 16.
8 Srov. ORT, P., Moderni metody oceitovdni nemovitosti na trznich principech, s.33
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1.3 Utvareni najmu

Z ekonomického pohledu je vySe ndjmu za prostor v nemovitosti v ,,... bod¢ trzni
rovnovahy, kterd nastava v pruseciku kiivky poptavky a kiivky nabidky, nebot’ tam se
poptdvané mnozstvi pravé rovnd nabizenému mnoZzstvi, a na trhu tudiz nevznikd ani
nedostatek, ani pebytek zbozi“.” Tento zjednoduseny pohled na determinovani najmu ve
své podstaté plati, avSak komplikovany trh nemovitosti je ovliviiovan i dalSimi neméné
podstatnymi faktory, jakymi jsou cena stavebnich praci, profitabilita spole¢nosti, které si
prostory hledaji, disponibilni dichody obyvatelstva a dal$i komplexni veliiny. Slozita
provazanost vSech zminénych faktorii méa za nasledek riznorodost najmt ve zdanlivé
podobnych méstech. Piikladem mize byt najem za kancelaiské prostory placeny v

centru Prahu ve vys$i 23 euro, ve VarSavé ve vysi 28 euro anebo v Londyné ve vysi 88

euro. Stejné tak je rozdilnost v ndjmu patrné u rozdilnych lokalit v rdmci jednoho mésta.

Graf 1 Najmy za kancelaiské prostory (Q4 2008)
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Zdroj: Jones Lang LaSalle

° HOLMAN, R., Ekonomie, s. 91.
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1.4 Ceny

Pii stanovovani ceny za nemovitost plati vySe zminéna esencialni ekonomicka

zasada, Ze cena je utvarena trhem a to v miste stfetu poptavky a nabidky.

1.4.1 TrZnicena

Cenu za nemovitost budeme nazyvat trzni cenou, kterd je podle definice
IVSC/TEGoVA (IVSC International Valuation Standard Council - Vybor pro mezinarodni
ocenovaci standardy, TEGoVA - mezinarodni sdruzeni, které sdruzuje 39 narodnich
asociaci znalcii z 24 evropskych zemi): ,,... odhadnutd ¢astka, za kterou by méla byt aktiva
sménéna v den ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim v nestranné
transakci po vhodném marketingu, kde obé strany jednaji na zéklad¢ znalosti, opatrné a
z vlastni vile.“!° Trzni cenou se podle Ceského zakona o ocenovani majetku ,,... rozumi
cena, ktera by byla dosazena pii prodeji stejné¢ho, poptipadé obdobného majetku
v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pfitom se zvazuji vSechny
okolnosti, které maji na cenu vliv, avSak do jeji vySe se nepromitaji vlivy mimotfadnych
okolnosti trhu, osobnich pomért prodavajiciho nebo kupujiciho, ani vliv zvlaStni
obliby.«!!

Pro stanoveni trzni ceny se pouzivaji piedev§im dvé zakladni metody, a sice
porovnavaci a pfijmova (vynosovd) metoda. Jejich vyuziti se ¢asto uplatiiuje rozdilné a
v jinych situacich, kdy se u reziden¢niho trhu setkavdme piedevSim s porovnavaci
metodou a u komercniho trhu spise s ptijmovou metodou. Ort uvadi jesté tieti metodu, a
to metodu nakladovou, ktera byla hojn¢ vyuzivana v minulosti. V dneSni dob¢ se s ni
setkavame vyhradné u oceniovani pfi stanoveni pojistné hodnoty nebo pfi stanoveni Skody
pii pojistné udalosti. '* Nakladova metoda z tohoto diivodu nebude v bakalaiské praci vice

popsana.

'©ORT, P., Moderni metody oceiiovdni nemovitosti na trznich principech, s. 12.
U Tamtéz, s. 12.
12 Tamtéz, s. 52.
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1.4.2 Porovnavaci metoda

»Pfedpokladem pro pouziti je existence databdze cen porovnatelnych nemovitosti.
Nekteré prameny uvadéji, ze kvalitni cenova databaze se vytvaii tricet let za predpokladu
kontinudlnich a standardnich podminek — tedy s vylou¢enim zavaznych krizi, valek,
razantnich legislativnich zmén, apod.“"®> VztaZeno na eské prostiedi, kde se realitni trh
vyraznéji vyviji teprve poslednich 15 let a kde jsme svédky deformaci trhu v podobé
regulované¢ho najemného nebo v minulosti skokového navySeni dani u prodeje bytd, je
mozné jen s obtizemi hovofit o opravdové a vérohodné databazi.

I tak se u reziden¢niho trhu pouziva predev§im porovnavaci metoda a Casto se
realitni kancelafe i developeti fidi velice malym poc¢tem porovnatelnych a uskute¢nénych
transakci k determinaci ceny. Na stran¢ kupujicich panuje podobny pfistup, a sice
porovnavani s nékolika nemovitostmi, které se prodaly v lokalit¢ anebo také chybné
porovnavani s aktudlnimi nabidkovymi cenami, které nemusi vypovidat o opravdové trzni
cené. Relativné nevyvinuty rezidenéni trh v Ceské republice prosel v posledni dekadé
nebyvalym rozvojem, kdy ceny stoupaly v nékterych lokalitich a typi nemovitosti o
desitky procent rocné. NaStésti existuji nastroje a metody, které napomohou odhalit
nezdravy vyvoj cen, jenz posléze muze vést ke vzniku realitni bubliny. Jedna se pfedevsim
o indikator price-to-income ,,...méfici finanéni dostupnost vlastnického bydleni srovnanim
prumérnych (medianovych) cen bytd a primérnych (medianovych) ro¢nich disponibilnich
pfijmi domdacnosti. Indikator jinymi slovy méfi, kolik Cistych ro¢nich pfijmi pramérné
domécnosti je zapotiebi ke koupi primérého vlastniho bydleni v dané zemi &i regionu.“'*
Pokud se tento indikator rapidn€ zvysuje a dosahuje hodnot nad 3, 1ze o¢ekavat nafouknuti
trhu a vzniku bubliny. Pokud se podivame na trhy v USA, kde se uz cenova korekce
naplno projevila v roce 2006, mésta jako Miami, Los Angeles a New York, u kterych se
indikator vysplhal az na hodnoty okolo 7 — 11, prosly viditelnym propadem indikatoru od

tohoto roku.

13 ORT, P., Moderni metody oceiiovéni nemovitosti na trinich principech, s. 15.
' Asociace pro rozvoj trhu nemovitosti, Trend Report 2008, s. 45
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Graf 2 Hodnota indikatoru price-to-income v USA
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,.Praha s indikatorem nad hodnotou 6, tak miZe byt adeptem pro vyrazny propad

cen nemovitosti.

1.4.3 Piijmova (vynosova) metoda

»leorie pfijmové metody filozoficky vychazi z analyzy uziteCnosti majetku bez
ohledu na jeho substanci. Je zalozena na koncepci ¢asové hodnoty penéz a relativniho
rizika investice.“'® Tento pohled na nemovitost je nejvice zfetelny u institucionalnich
investort. Tito investofi ¢asto alokuji volné penézni prostiedky do portfolia riznych aktiv,
od nemovitosti ptres akcie az po zlato a dluhopisy. Kazda z téchto aktiv generuje urcity
vynos, je vice ¢i méné likvidni a jeji drzeni je spojené s urcitym rizikem. Tento typ

investoru tedy ani tak nekupuje nemovitost, jako spiSe budouci tok piijml z nemovitosti.

15 Asociace pro rozvoj trhu nemovitosti, Trend Report 2008, s. 46.
16 ORT, P., Moderni metody ocenovani nemovitosti na trznich principech, s. 35.
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Pii vypoctu ceny pfijmovou metodou je potieba stanovit Cisty rocni piijem po
odecteni dani a odpisi a tento pfijem vydélit kapitalizacni mirou (yield), kterd v sob&
skryva postoj investora k riziku, jeho interni nadklady na kapital a dalSi objektivni 1

subjektivni aspekty.
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2 Vyvoj rezidenc¢niho trhu

Rezidenc¢ni trh, na kterém jsou hlavnimi subjekty domécnosti, uspokojuje zakladni
lidskou potiebu, a tou je bydleni. Tato skutecnost ma za nasledek vyrazné zasahy statu do
této oblasti trhu. “V Ceské republice jsou byty ve vlastnictvi relativné mladym druhem
bytové nemovitosti, ktery upravil zdkon 72/1994 Sb., o vlastnictvi bytd.“'” Stat jeste
nedokazal plnohodnotné liberalizovat tento trh a v legislativé je tak stale zakotvena pravni

uprava o regulovaném najemném, které do znacné miry deformuje celkovy trh.

2.1 AKktéri na trhu a psychologie koupé

V Ceské republice vieobecné plati, Ze lidé si potizuji byty za uéelem bydleni. Tomu
je 1 uzpusobeno celkové rozhodovani pii koupi bytu ¢i domku. Lidé se zamétuji na
aspekty, které souvisi s jejich potiebami a stylem Zivota. Rodiny naptiklad uptednostiiuji
bydleni v klidnych lokalitich mimo centrum se spoustou zelen€, naopak mladi podnikatelé
a pracujici spiSe vyhledavaji lokality blize k centru mésta s pfimétenou vybavenosti. Ve
vétsing pripadl se jedna o nakup na cely zivot, a tak k tomu i ¢eSti kupujici pfistupuji.
V zépadni Evropé a USA je pfistup zcela jiny. Sviij prvni byt si lidé kupuji casto po Skole
a vnimaji ho spise jako investici nez jako misto, kde budou bydlet po zbytek svého zivota.

Pokud nartsta podil investi¢nich ndkupt reziden¢nich nemovitosti a také samotny
investi¢ni pohled na bydleni, navic podpoien snadnou dostupnosti k levnym bankovnim
uvérim, vznika riziko realitni a Gvérové bubliny. Ostatné ve své podstaté tato skutecnost
spustila v 1ét¢ roku 2007 realitni krizi v USA, ktera postupné vyznamné ovlivnila cely

bankovni sektor a celosvétovou ekonomiku.

7 Asociace pro rozvoj trhu nemovitosti, 7rend Report 2008, s. 48.
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2.2 Hypotéky

Rezidenéni vyvoj se mohl v Ceské republice v poslednich 5 letech vyraznéji vyvijet
hlavné¢ diky hypoteénim produktim, se kterymi byla vefejnost uz mnohem vice
seznamena a davétovala jim. Hypotéky umoznily vstup na trh pfedev§im mladym
rodindm, které nemély na koupi bytu dostatek financnich prostiedki, avSak spliiovaly
podminky bank pro poskytnuti hypotéky. A tak si pocetné ro¢niky ze sedmdesatych let
potizovaly své prvni bydleni, coz piedstavovalo v poslednich nékolika letech velkou ¢ast

poptavky po bydleni.

2.3 ZadluZeni ¢eskych domacnosti

Psychologie a otevienost ¢eskych obcanti k piijcovani si penéz je vSeobecné velice
zdrzenliva. Lidé byli az donedavna zvykli nakupovat byt az s dostatecnym mnozstvim
finan¢nich prosttedkll nebo s pomoci svych rodict a rodiny, nebo si dim stavéli vlastnimi
silami. Tento postoj a uvazovani ma za nasledek velice nizké zadluzeni ceskych

domacnosti v porovnani s ostatnimi vyspélymi zemémi.
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Graf 3 Zadluzeni Ceskych a evropskych domacnosti (jako % HDP)
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Zdroj: Statistické urady jednotlivych zemi

2.4 Velikost domacnosti

Dalsim faktorem, ktery v Ceské republice pozitivné stimuloval poptavku po
reziden¢nich nemovitostech, je vétsi pocet Clenii na jednu domacnost ve srovnani
s n€kterymi evropskymi zemémi. Procento lidi, ktefi Ziji pohromadé se svymi rodici
vjedné domadcnosti, se bude s modernim zpisobem Zzivota stile zmenSovat a i do

budoucna tvofit nemalou ¢ast poptavky po bydleni.
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Graf 4 Primérny pocet ¢lenli v domacnosti
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Zdroj: Statistické urady jednotlivych zemi

3 Komeréni trh

Vedle residen¢niho trhu, na kterém jsou hlavnimi subjekty domdacnosti, se vyvinul
také komer¢ni nemovitostni trh, na némzZ jsou pfitomny subjekty v podobé spole¢nosti a
tedy ve své podstaté firemni sektor vSeobecné.

Komer¢ni nemovitosti jsou vyuzivany svymi uzivateli k pracovni ¢innosti v
kancelarich, k prodeji vyrobkli v maloobchodnich prostorech a ke skladovani a vyrobé
produktt v tovarnich a skladovacich haléch.

Vyvoj na trhu s komerénimi nemovitostmi se mnohem vice fidi ekonomickymi
zasadami a subjektivni aspekty mnohdy patrné u rezidencniho segmentu se projevuji jen

v omezeném rozsahu.
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3.1 Kancelare

3.1.1 Vyvoj

Vystavba prvnich kancelatskych projektl v Praze se vyrazné rozbéhla az v druhé
poloving devadesatych let a uzce souvisela s pfilivem zahraniénich investic do Ceské
republiky a globalni expanzi korporaci mimo sva doméci teritoria. Rada prvnich projektt
vznikala v centru mésta, jelikoz zde byl dostatek nevyuzitych ploch a ochrana historickych
pamatek, které staly v cesté vétSim projektlim, nebyla az tak dasledna a striktni. Poté, co
byla vétSina vhodnych pozemkii v centru vyuzita ke kanceldfskému developmentu,

aktivita se musela logicky pfesunout do jinych oblasti mimo centrum Prahy.

3.1.2 Nijem

Nedostatek modernich kancelaiskych prostor vedl na pocatku devadesatych let
k vysokym najmtim, avSak s rostouci nabidkou postupné klesal, az se zastavil v roce 1999
na urovni ca. 18-20 euro za metr ¢tvere¢ni za nejlepsi prostory v centru Prahy. Az do roku
2007 se najem drzel na této urovni, kdy v roce 2008 poprvé vzrostl o nékolik procent, az
se zastavil na hodnoté okolo 23 euro, coz je i aktudlni hodnota. Kvalitni kancelafe mimo
centrum Prahy jsou pronajimany za 14-18 euro, za moderni kanceldfe v regionalnich

méstech Ceské republiky plati najemci fadové 10 — 12 euro.
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Graf 4 Vyvoj kancelaiskych najmi v Praze (euro/m*/mé&sic)

30 ™S

- N

O I I I I I I I I I I I I I I |

X © N\ Q
F & FF PP P PP S

Zdroj: Jones Lang LaSalle

3.1.3 Technické standardy

Piedev§im naroky mezinarodnich spolecnosti na efektivitu pfinesly novou formu
vnitiniho uspofadani kancelafskych prostor, ale také celkovy tvar a velikost kancelarskych
budov. Samotna firemni kultura globalnich a zvlast¢ americkych spole¢nosti se od téch
ceskych vyznamné 1i$i. Vedeni spolecnosti je Casto velmi blizké svym zaméstnanciim a
neciti pottebu oddélovat se od svych podiizenych zdmi nebo ptickami. A tak se u vétSiny
kancelarskych budov setkdvame s otevienym uspofadanim prostoru, nazyvany téz open
plan. Efektivnost budovy a pfedevsim dostatecné vykonna klimatizace a vzduchotechnika
schopna zasobovat prostory Cerstvym vzduchem i pfi uspofadani 1 zaméstnanec na 8-10
¢tvereCnich metri se stala samoziejmosti. U flexibilnich prostor je jiz zcela bézna
zdvojena podlaha s kabelazi, podhledy a také oteviratelnd okna. Tyto vSechny a dalsi
naroky na kancelarské budovy maji za nasledek do jisté miry unifikaci a jednotvarnost

architektury, ktera se fidi pfedevsim uspornosti, flexibilitou a efektivnosti.
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3.2 Industrialni prostory

3.2.1 Vyvoj

Ruku v ruce s rozsifovanim sortimentu v obchodech se kladly stale vétsi naroky na
logistiku, tedy dopravu téchto produktt. Pieprava produktii od vyrobce az ke kone¢nému
zakaznikovi se postupné zacala realizovat pfes nékolik stupini, aby byla zaruCena
maximalni vyuzitelnost piepravnich prostiedkii pifi zachovani rychlosti dodavky.
Produkty, at’ uz FMCG nebo elektronika, se postupné zacaly skladovat v logistickych
skladech, aby byly pfipraveny k piepravé do mista potteby. A tak v devadesatych letech
zaCaly vznikat podél dalnic a dopravnich tepen rozséahle logistické parky. Svou polohou
v srdci Evropy je Ceska republika strategickym dopravnim uzlem, coz vedlo k masivnimu
rozvoji prepravy a uskladiiovani zboZi na naSem tzemi i v evropském kontextu. Ceské
republika se tak ve stfedni Evropé stala nejaktivnéjsim trhem, kdy zde v roce 2007 bylo
postaveno 80 m’ primyslovych a skladovych prostor na tisic obyvatel. Pro srovnani
v Polsku se jednalo jen o 30 m*.'®

Svym technickym provedenim jsou logistické haly velice snadno vyuzitelné k lehké

vyrobé. A tak s vystavbou téchto logistickych hal Casto investofi pfinesli i firmy, které si

v ramci aredlu pronajaly halu a které vyrabély produkty.

3.2.2 Nijem

Velice silnd konkurence v tomto segmentu na uzemi nasi republiky stlacila n4jmy na
velice nizkou uroven, coz mélo v nékterych piipadech za nasledek pokles ndjmu na
nezdravou a dlouhodob€ neudrzitelné nizkou uroven. V pruméru se najmy pohybuji
v rozmezi 3.5 — 5.5 euro za m* za mésic v zavislosti na sile konkurence v dané lokalits. U
logistickych parki neni kladen zfetel na blizkost k centru nebo lukrativitu mista, spiSe je

dilezita dopravni dostupnost a dostatek levné pracovni sily v blizkosti.

'8 Asociace pro rozvoj trhu nemovitosti, 7rend Report 2008, s. 96.
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3.2.3 Technické standardy

V logistice a skladovani doSlo k unifikaci rozmérti, pozadavkil a vlastnosti jak
dopravnich prostfedkd, tak dalSich komponentl. Proto se vytvofily také urcité standardy,
které moderni skladovaci hala musi spliiovat. Patfi mezi né ¢ista skladovaci vyska hal
min. 10m, nosnost podlah 5t/m®, napojeni na Zelezniéni a dalni¢ni sit, dostatek

nakladovych ramp, atd.

3.3 Retail — maloobchodni prostory

3.3.1  Vyvoj

S preménou Ceské spolecnosti na moderni a konzumné orientovanou se na nasem
uzemi zacala stavét nakupni stiediska riznych velikosti a vybavenosti. Od padu
komunismu vznikaly nové znacky obchodlii na mistech ptavodnich jednot a nakupnich
domd, jednim z ptikladi mize byt americky K-mart, ktery od ¢eské vlady v privatizaci
odkoupil v roce 1992 nékolik ndkupnich domil v¢etné slavného obchodniho domu M4j na
Nérodni tfid¢ a pretransformoval ho do zapadniho standardu. Rostouci ptijmy obyvatel
umoznily rychly rozvoj modernich nakupnich stfedisek, kdy v roce 1997 oteviely své
dvefe novodoba obchodni centra na Cerném mosté a Prithonicich u Prahy a v roce 1998
v Brné prvni Olympia a Ikea. Po nasyceni trhu klasickymi nédkupnimi stfedisky, pfisli
investofi s novymi koncepty. Byli jimi outletova centra v Hatich na jizni Moravé nebo
retail parky jakym je naptiklad Hana retail park v Olomouci.

Vystavba novych nédkupnich sttedisek byla tdhnuta rostoucim piijmem obyvatelstva,
nedostatkem modernich maloobchodnich ploch a také expanzi retailovych znacek, které

oteviraly nové pobocky v Ceské republice.
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3.3.2 Nijem

Najemné za maloobchodni prostory je velice zavislé na velikosti jednotky (zde plati,
ze ¢im véEtsi jednotka, tim niz$i ndjem), na ziskovosti z jednoho metru ¢tverecniho a také
na dulezitosti a nepostradatelnosti najemce. Pokud mluvime o samostatnych jednotkach,
jakymi muze byt samostatné stojici supermarket nebo jednotka v retail parku, najemné se
v priuméru pohybuje mezi 6-12 euro za metr ¢tverecni za mésic. Pokud se podivaime na
najmy v nakupnich stfediscich, kde jsou desitky najemcti od prodejce potravin, obleceni,
elektroniky az po poskytovatele sluzeb, je vyska ndjmu diferencovana podle vySe
zminénych kritérii. V pfipad¢ hlavniho ndjemce, jakym je prodejce potravin typu Tesco,
Hypernova ¢i Albert, je ndjemné fadové nizs$i nez 10 euro za metr Ctverecni, v piipadé
prodejce elektroniky jako Datart, Electroworld je najem mezi 10-20 euro, v pfipadé
Marks & Spencer se najem pohybuje okolo 15-20 euro. U dalSich menSich ndjemcti je
najem vyssi, od 20 — 60 euro za metr ¢tvere¢ni. Samoziejme v téch nejlépe fungujicich a
prestiznich centrech jakymi jsou Palladium, Palac Flora nebo Novy Smichov v Praze se
mohou najmy za metr ¢tvereéni dostat az k 100 euro. Jsou samoziejmé typy najemcd,
jakymi jsou PoSta, spolecnosti provozujici détsky koutek, atd., ktefi plati symbolicky
najem, jelikoz generuji minimalni zisk, avSak poskytuji sluzby, které zvysuji navstévnost
centra a dopliuji komplexnost centra jako destinaci pro traveni volného Casu.

Pokud nékupni centrum funguje, jak ma, tvoti vySe zminéného najemného piiblizné
10% z celkovych trzeb (rent-to-sales ratio) jednotlivych obchodniki. Pti takovéto vysi se
vSeobecné obchodnikiim daii a jejich fungovani v centru je velice profitabilni. Existuji
odvétvi jako naptiklad prodejci Sperkd, u kterych se tento indikator mize pohybovat az
okolo 30%-50%, vhledem k jejich vysoké marzi, kterd jim umoZiiuje i pii téchto
hodnotach generovat dostatecny profit.

Mimo fixni platby ndjemného si majitelé Casto vyjednaji v ndjemnich smlouvach
také obratové ndjemné, které se pohybuje vétSinou ve vysi 5-10% z obratu. Jinymi slovy,
pokud fixni ¢ast ndjemného tvoftila v ur€itém roce napi. 6% z celkového obratu ndjemce a
pokud mé napt. sjednané obratové najemné ve vysi 10%, doplati na konci roku ndjem ve

vysi 4% obratu.
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Majitel obchodniho centra se nejenom snazi dlouhodob¢ udrzet najemce v centru, je
vSak také motivovan obratovym najemnym, tedy tim, aby centrem proslo co nejvice lidi,
ktefi zde utrati své uspory za nakupy. Proto se majitel¢ snazi ze svych obchodnich domt
vybudovat mista kulturné spoleCenského vyziti pofddanim marketingovych a dalSich

podptrnych aktivit.

3.3.3 Technické standardy

Co se ty¢e technickych pozadavkl, ndkupni centra nejsou nijak unifikovana nebo
standardizovana; je kladen diraz na dobie fungujici klimatizaci a ventilaci, jednoduché
rozvrzeni centra, dostatek eskalatorti, aby byla zarucena plynuld spojitost pater, dostatek
denniho svétla skrz sklenéné stropy, minimalni mnoZzstvi slepych ulicek, dostatek

parkovacich stani, atd.
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4 Investi¢ni trh

Jiz zminéné odd¢leni roli developert a investori mélo za nasledek rozvoj investi¢ni
¢asti realitniho trhu, kde dochazi ke sméné nemovitosti za ucelem investice. Toto
rozdéleni ptineslo jiny pohled na celkovou vystavbu nemovitosti, kdy developer od

samé¢ho pocatku pripravuje projekt v podobé, ve které je nejlépe prodejny investorovi.

4.1 Typy institucionalnich investori

Institucionalni investofi jsou ve vétSingé piipadi spolecnosti, které investuji penize
tretich osob. Samoziejmé Ze existuji 1 jedinci, ktefi svym majetkem mohou vstupovat na
investi¢ni trh, jejich velikost a vyznam je vSak oproti instituciondlnim hra¢im na trhu

zanedbatelna.

4.1.1 Podle typu kapitalu

Kapital potiebny k investovani mize v podstaté pochazet od tii rozdilnych skupin, a
to od lidi, firem a instituci a v neposledni fadé€ od statu.

Investofi hospodafici s ptimym kapitalem piijatym od lidi jsou pod nejpiisnéjSim
dohledem instituci, jakymi jsou centralni banky a jiné statni instituce, aby byly ochranény
zajmy nekvalifikovanych lidi, v tomto ptipad¢ podilniki ve fondu. V Némecku nebo ve
Velké Britdnii jsou tyto fondy velice béZznou formou investovani pro vSechny vékové
kategorie, které zde ukladaji své uspory. Mnozstvi investorti (ob¢antl) do jednoho fondu je
tedy obrovské a fidici pravomoc a sprava fondu je prenechana managementu bez moznosti
podilnikti zasahovat do rozhodovani.

Dal$im typem investorti jsou investi¢ni fondy, které alokuji kapitdl ziskany od

ruznych instituci. Mnozstvi mtize kolisat od jednoho az po desitky. Jednotlivi investofi ve
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fondu se pfimo podili na rozhodovani a fizeni fondu. Piikladem takového fondu mize byt
v naich kon¢inach znamy fond CPDP, jehoz hlavnim investorem je Ceska spofitelna.

Poslednim typem investorii jsou fondy, jez ziskéavaji kapital ze statu, a to konkrétné
ze statnich rezerv. Casto jsou tyto fondy piimo vlastnéné a fizené statem. Nejvétsi statni
fondy vznikly v zemich, které jsou bohaté na nerostné bohatstvi a ptfedevSim vyvazejici
ropu a které vytvaii ohromné penézni piebytky. Nejvétsi fondy jsou plivodem ze
Spojenych arabskych emiratd (ADIA - Abu Dhabi Investment Authority), Norska
(Government Pension Fund-Global), z Kuwaitu (Kuwait Investment Autority) C¢i
Singapuru (GIC).

Casto doslo ke spojeni jednotlivych typa fondi, ¢imZ vznikly fondy, do kterych
mohou investovat jak lidé, tak spole¢nosti a stat. Jednim z takovych investi¢nich produktt
je REIT (real estate investment trust), ktery je vefejné obchodovatelny a ktery investuje
svij zékladni kapital do nemovitosti. Podily nebo akcie jsou volné obchodovatelné a tudiz
jejich hodnota je udavana ndladou na trhu podobné jako tomu je u akci na burze. Ze
zakona musi REIT pfecenovat svlij majetek minimalné jednou do roka, aby m¢li investofi
prehled o vykonnosti a hodnoté fondu."” V nasich kon¢inach vznikl v roce 2007 prvni
nemovitostni fond Reico, ktery ptinesl na trh tento produkt. Je zaméten hlavné na obc¢any,

ale investovat do n¢j mtize prakticky kdokoliv.

4.1.2 Podle investi¢ni strategie

Investoii vnimaji riziko spojené s investovanim a spravou nemovitosti rozdilné. Aby
byla zarucena urcCitd ochrana z4jmui podilnikti ve fondu, je vzdy nutné pii zakladani fondu
stanovit jeho strategii. Podle rizika, ale také poZzadované¢ho vynosu, 1ze fondy rozd¢lit do
dvou kategorii.

Prvni znich jsou fondy investujici do nemovitosti s nizkym rizikem, coz je ve
vetsing piipadl také spojeno s niz§im vynosem. Takové fondy nejCastéji nakupuji plné

pronajat¢ budovy v zavedenych lokalitach. Z globalniho pohledu je nejvétsi skupina

19 x 5 . 1 o . . . ,
JANECKA, M., Skola investora : REIT — likvidni forma investic do nemovitosti,
<http://ipoint.financninoviny.cz/skola-investora-reit-likvidni-forma-investic-do-nemovitosti.html>.
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téchto fondd v Némecku. Tyto fondy investuji po celém svété a i v Ceské republice se v
minulosti podilely svymi investicemi na 40% celkového objemu u nés a tim vyznamnou
merou vstupovaly do déni na trhu. Samoziejmé 1 vynos téchto fondl neni nijak zavratny a
pohybuje okolo 4-6%. Struktura investorti ve fondu v piipadé némeckych fondl je tvofena
hlavn¢ némeckymi obcany, kteti si v nich kupuji podily od nékolika stovek eur az po

miliony.

Graf 5 Procentudlni zhodnoceni némeckych fondii za rok 2008

SOS—=NWAUVOAIX®

Zdroj : BVI

Druhym typem a do jisté miry opakem jsou oportunistické fondy zamétujici se na
riskantnéj$i ptilezitosti, u kterych mohou generovat pozadovanou navratnost kapitalu (IRR
— internal rate of return) v rozmezi 15% a vySe. Jedna se ¢asto o velké americké a anglické
fondy, které ziskavaji kapital od instituci jakymi jsou banky, penzijni fondy ¢i privatni a
hedgeové fondy. Zamétuji se na nova teritoria a zemé¢, které vétSinu investorti nezajimaji a
ve kterych jsou ceny jesté velice nizké, kupuji nemovitosti, kde mohou vylepsit technicky
stav nebo skladbu ndjemct a potazmo navysit pfijem zbudovy, nebo nakupuji od
investort, ktefi se dostali do finan¢nich problémi a prodavajici za nizsi ceny. Jejich
strategie se da jednoduSe charakterizovat: ,Levné koupit a draze prodat“. V Ceské
republice byly tyto typy fondd prvni, které investovaly do nemovitosti. Za zminku muze

stat fond Dawnay Day Carpathian, ktery v roce 2005 koupil ndkupni stiedisko Varyada
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v Karlovych Varech za 35 milionu eur a na konci roku 2008 ho prodal za 49.6 milioni

eur. Touto investici fond doséhl nadstandardni navratnost kapitalu témét 64%.*°

4.1.3 Podle délky Zivota fondu

Pti vzniku fondu a vstupu investort do fondu musi byt jasné stanoven zanik nebo-li
konec fondu, tedy kdy a za jakych podminek mohou investofi vystoupit z fondu. Podle
této vlastnosti existuji tzv. oteviené a uzaviené fondy.

U otevienych fondd neni stanoven Casovy horizont, a tak fond funguje hypoteticky
do nekonecna. Investofi mohou do fondu volné vstupovat a vystupovat a fond kupuje a
prodava své nemovitosti bez ptfedem danych striktnich pravidel

U uzaviené¢ho fondu je pfesné dan konec fondu a tedy i moznost vybéru investi¢nich
podilti. Fond ziskd od investorti pfesn¢ stanoveny obnos kapitalu, jenz investuje na
urcenou dobu do nemovitosti. Pfi konci fondu je nemovitost prodana, podily vyplaceny a
fond uzavien. Tento typ fondl je méné obvykly, avSak v urcitych ptipadech je vhodnou
alternativou. Na nasem uzemi investoval tento typ fondu v roce 2006, kdy uzavieny fond
spole¢nosti Signa koupil kancelafskou budovu The Park za 216 miliéna euro a planoval ji
drzet ve svém vlastnictvi déle nez patnact let. Ménici se situace na trhu a klesajici ceny
nemovitosti fond pfimély ke zméné strategie a po souhlasném stanovisku vétSiny

podilnikii fond projekt v roce 2008 prodal.

4.2 Toky kapitalu

Tak jak se svét stava stale vice otevienym a ekonomicky propojenym, jednotlivé
jevy a vyvojové tendence se stavaji vSudyptitomnymi. To plati i o realitnim trhu, ktery se
az na mensi odliSnosti vyviji v jednotlivych zemich podobné. Tato podobnost a unifikace
ma za nasledek otevienost celého realitniho trhu zinvesticniho pohledu a aktivity

institucionalnich investor na globalni trovni. Znalost realitniho trhu na mistni Grovni je

2% Carpathian's sale of Czech shopping centre generates 63.75% IRR,
<http://www.propertyeu.info/newsletter/default.asp?id=7959>.
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plnohodnotné aplikovatelnd na realitni trhy mimo domaci trh. Proto pokud se americky
investor rozhodne rozsifit své aktivity do Evropy a vstoupit kupfikladu na Cesky trh,
postacuje mu setkat se s mistni pobockou nadnarodni poradenské realitni spolecnosti a
nechat si vypracovat analyzu trhu. Na ziklad¢ této analyzy doplnénou o vyjadreni
finan¢nich poradcti (KPMG nebo jina spolecnost z ,,velké Ctytky*) ohledné nejvhodnéjsi
vlastnické struktury a pravniho posudku od lokalnich pravnich experti orientujicich se
v mezinarodnim pravnim systému, mtize investor provést svou prvni akvizici na cizim
uzemi.

Globalni investofi a celkové toky kapitdlu mezi kontinenty a na zahrani¢ni uzemi

nabyvaji na stale vét§im vyznamu a tvofi stale vétsi procento celkovych investic do realit.

Obrazek 1 Globalni toky kapitalu do nemovitosti ( v miliardach $ za 1. pol 2008)

Global Sources of Funds

Zdroj: Jones Lang LaSalle
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5 Realitni krize

5.1 Predpoklady vzniku krize

Svétova ekonomika stoji nyni na poc¢atku hluboké recese, jenz se zrodila z prasknuti
realitni a hypote¢ni bubliny na tizemi USA. Prasknuti bubliny mohlo byt myln¢ vniméano
jako lokalni problém USA, avSak opak je pravdou. Propojenost vSech ekonomik, statd,
sektoril, firem a jedinci lze popsat na tzv. motylim efektu, popisujici, Ze 1 néco tak
malého, jako tfepetani motylich kiidel, mize v kone¢ném duasledku vyvolat tajfun i na
druhé poloviné svéta. (pfednesend Edwardem Lorenzem 29. prosince 1979 na své
pfednasce “Predictability: Does the flap of the butterfly’s wings in Brazil set off a tornado
in Texas?” na zasedani Americké asociace pro pokrok ve véd¢ ve Washingtonu, USA)

Vznik bubliny a strukturdlni pochybeni je mozné hledat v nadmérném poskytovani
hypoték v USA zadateliim, ktefi nemohli poskytnou dostatecné zaruky a u kterych bylo
velké riziko, Ze nebudou schopni dostéat pravidelnym splatkdm. Pokud bychom aplikovali
tento americky pfistup na nase lokalni poméry, tak by tvér na bydleni dostala osoba se
zakladnim vzdélanim pracujici na nestalé pracovni pozici. Pficemz by ji bylo umoznéno
cerpat uver az do vySe 100% hodnoty nemovitosti a kazdy rok by si mohla zazadat o
pfecenéni nemovitosti a pii zvySeni ceny nemovitosti dostat od banky nové prostredky v
hodnoté navySeni ceny nemovitosti a tyto prostfedky pouzit naptiklad na koupi auta nebo
jakykoliv jiny ucel.

Lehkovazny ptistup poskytovateli hypoték byl postaven na predpokladu, ze ceny
americkych nemovitosti porostou a hodnota zaruk v podobé nemovitosti bude dostate¢na
pfi potencidlnim bankrotu jednotlivcd. Stale castéji se také projevoval nazor
pseudoekonomi: ,,ze tradiéni hospodatsky cyklus je jiz minulosti a ze ekonomika se
dostala na permanentné rostouci trajektorii.«*'

Dals$im faktorem byl rozvoj modernich finan¢nich instrumentd, které poskytovaly

dostatek finan¢nich prostfedkit hypotéénim Ustaviim k jejich aktivitdm. Ty byly schopny

2 TREGLER, K., Ocenovadni akciovych trhii : metody méreni spravnosti ocenéni, s. 10.
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prodat portfolia hypoték specializovanym institucim, vétSinou investiénim bankdm a
specializovanym fondim, které je dale prodavaly. Vydaly dluhové obligace (CDO -
collateralized debt obligation) zajisténé témito portfolii, které byly splatné v okamziku
splaceni hypoték. Dluhové obligace byly rozdéleny podle kvality a rizika ratingovou
agenturou a z dnes$niho konzervativniho pohledu spise nadhodnocena. Mimoto byly CDO
pojistény proti riziku (credit default swaps - CDS) pojist'ovaci instituci. Z CDS se stal také
finan¢ni produkt a byl voln¢ obchodovatelny. NejvétSim garantem celého systému a
emitentem CDS je americky gigant AIG, ktery se kvilli zhrouceni celého tohoto sytému
dostal do obrovskych finan¢nich a existen¢nich problému.

Neni potieba slozitych analyz ani expertizy na predpoveéd, jak se cely uméle
vytvoieny systém zachoval pfi prvnim naznaku problému. CDO mély najednou mensi
cenu, vznikl tlak na CDS, zaji$téni a pojiSténi bylo nedostatecnym a ratingy nadsazené.
Dvé hlavni negativni rizika derivatl se naplno projevila, a to, Ze pfili§ vysoka paka
derivati motivuje k nezdravé spekulaci a piiliS velké objemy derivati v rukou bank
prevysujici jejich kapital mize pii vykyvech hodnot dostat do problému samotné banky?*.

Tyto umélé a nové vzniklé financni néstroje a derivaty byly vynosné pro jejich
emitenty a také pro investory. Cely systém byl provdzan dal§$im stupném finan¢nim
produktli, do kterych investovaly nejen investi¢ni, ale i komeréni banky, firemni sféra, ale
také mésta, a to i v Ceské republice v podob& mésta Hradec Kralové.

Levné hypotéky, vznik novych finan¢nich nastrojii a spotieba domacnosti na dluh se
spojily a celou krizi viceméné zavinily. Zisky finan¢nich instituci, investori a vSech
napojenych subjektl uméle prudce rostly a stale vice instituci naskakovalo do rozjeté
spiradly nekonec¢nych ziskdi a prosperity. Ze Zivota na dluh prosperovali vSichni véetné
evropskych zemich, Ceské republiky, Ciny, atd. Statni regulatofi po celém svété podcenili
rizika nové vzniklych finan¢nich néastroji a cely systém nechali narist do neredlnych a
neudrzitelnych rozméri. Nemovitostni bublina se ptelila do Gvérové bubliny, kterd svou

velikosti zasahla celosvétovou ekonomiku a vtahla ji do recese.

2 Srov. ZASKODNY, P., PAVLAT, V., BUDIK, J.. Financni derivaty a jejich ocenovani., s. 13.
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5.2 Dusledky krize pro realitni trh

Vyse zminéné systematické a strukturdlni selhdni bankovniho systému svymi

nasledky naplno zasahlo realitni sektor a to ve tfech zakladnich aspektech.

5.2.1 Nefungujici bankovni sektor

V prvni fad€ je potfeba pfipomenout, ze to byl pravé bankovni sektor, ktery
pumpoval do ekonomik a pfedevS§im do realitniho sektoru vétSinu prostiedkd. Jako by
v silném opojeni znekonecné prosperity bankéti komerénich a centralnich bank
zapomn¢li, Ze levné a snadno dostupné Gveéry v dobach ekonomického ristu vzdy vedou
ke vzniku realitni bubliny. Spolu se vznikem novych finan¢nich instrumentii banky laxné
ptistoupily k hodnoceni rizika a ptj¢ovaly na spekulativni realitni projekty, u kterych
stacilo investorovi ¢i developerovi vlozit pouze 10% svych vlastnich prostredk.

Pfi prvnim naznaku problému banky piehodnotily podminky poskytovani avéra a
zpomalily své aktivity. Jakmile se ukdzaly strukturalni problémy, banky zaujaly pasivni
pozici. Po padu a bankrotu nékolika velkych bankovnich domil se banky zacaly panicky
divat na cely sektor, ze kterého se vytratily i posledni zbytky divéry. Prakticky zamrzl
mezibankovni trh, systém finan¢nich a dluhovych derivatd napojenych na tuvéry
zkolaboval a piestal fungovat. Banky se tedy zaméfily na své interni problémy a feSeni
napéachanych skod ve svém ucetnictvi a svych rozvahéch a razantné zptisnily poskytovani
novych uvéri. Jestlize diive stacilo 10%-20% vlastnich prostiedkli, v dnesni dobé je
potieba 40%-50%, nutnost predpronajatosti nebo predprodejnosti u bytovych projekti se

vvvvvv

zastavuji vystavbu a realizuje se pouze zlomek pfipravovanych developerskych projektii.

5.2.2 Pokles ceny

Druhym faktorem ktery Uzce souvisi s bankovni krizi, je rapidni pokles cen

nemovitosti. Cena je utvafena pisobenim nabidky a poptavky, kdy v minulosti poptavka
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vyrazn¢ pievySovala nabidku a pfedev§im tazena bankovnim sektorem a levnymi penézi
zpusobovala konstantni rist cen nemovitosti. Se zamrznutim bankovniho sektoru se
poptavka hluboko propadla a ceny zacaly poprvé za nékolik desetileti vyrazné klesat. Na
vrcholu cyklu vroce 2007 dosahovaly ty nejlepSi kancelarské budovy v Praze vynos
5.25%. V roce 2009 mluvime o vynosu okolo 7% s ptedpokladem, Ze v roce 2010 a 2011
muize vynos vystoupat az na hodnotu 8% - 8.25%. Pokud tato Cisla interpretujeme jako
pokles v cené, tak je pravé nyni cena nejlepsich komerénich nemovitosti v Ceské
republice 0 25% niZ§i nez na jejich vrcholu v roce 2007 a do budoucna mizeme ocekavat,
ze klesnou az o vice nez 35% oproti vrcholu. Piikladem muize byt neddvny prodej
kancelafské¢ budovy Jungmannova Plaza, ktery se uskute¢nil vunoru 2009. Cena
transakce reflektovala vynosové procento tésn€ pod hranici 7%. V roce 2007 by se tato
nemovitost s ur¢itosti prodala za vynos okolo 5.25%. Cena komer¢nich realit mimo hlavni
mésto poklesla mnohdy jesté vyraznéji, kuptikladu ndkupni centrum Olympia, které se
v ¢ervenci 2007 stalo predmétem prodeje za cena reflektujici vynos okolo 5.5%. Dnes by
se prodalo za vynos okolo 7.75%-8.0%, coz ptedstavuje pokles ceny o piiblizné 30%.
Pokles ceny neni problémem pouze pro prodavajici, ktefi nedosahuji takovou
navratnost kapitalu jako diive, ale pfindsi obrovské komplikace pro investory a majitele
vétSich portfolii. Ve vétsing piipadl je totiz na nemovitost vdzana uvérovd smlouva a
mnozstvi poskytnutych prostiedki bankou pii koupi nemovitosti bylo poskytnuto jako
procento (loan-to-value) hodnoty nemovitosti. Pokud cena nemovitosti pada, toto procento
se navysuje a teoreticky miize dojit k tomu, ze poskytnuty uvér je vyssi nez soucasna trzni
cena nemovitosti. Banky proto mohou od investorti pozadovat splaceni ¢asti uvéru, aby
LTV indikator byl na smluvni vysi. Pokud investor nemtize dostat svym zavazkiim, banka
muze pristoupit k zabaveni nemovitosti. Tento krok je vSak az krajnim feSenim, jelikoz
bankam chybi expertiza se spravou nemovitosti, a pokud by se banky pokousely
nemovitosti prodat, mohly by dosdhnout jesté nizs§i ceny a musely by vykazat ztratu. A tak
jsme svédky toho, ze v ptipadé velkych hract na trhu banky zaviraji o¢i nad porusovanim
LTV indikatoru, pokud je majitel v existencnich problémech a nema dostatek prostiedkti
na splaceni pozadované casti uvéru. Banky tak vneddvné dobé ukazaly v ptipadé
nejvétsiho sttedoevropského investora Immoeast, ktery byl zachranén skupinou

rakouskych bank, ze nemaji snahu jit proti nejvétsSim investoriim, jelikoz si jsou védomy
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rizika mozného spusténi spirdly propadu cen, coz by mélo jesté vice devastujici efekt na
cely nemovitostni trh.

Na nasem uzemi se v poslednich tydnech diskutovalo pfecenéni aktiv a pokles
hodnoty pfedev§im ve spojitosti s na burze obchodovatelnou developerskou spole¢nosti
Orco, kterd vykazala za minuly rok ztratu okolo 390 milionl eur tvofenou z velké Casti

snizenim hodnoty nemovitosti o 404 miliond eur.*

5.2.3 Dopad na najemce

Vyse zminéné dva dopady krize, které se uz naplno projevily v celosvétovém
méftitku, jsou spiSe izolovanym problémem realitniho trhu a vychazeji €isté z nezdravého
vyvoje v minulosti a ze strukturalnich chyb v celkovém systému. Tteti a svou zdvaznosti
nejvetsi problém, ktery se teprve zadind projevovat a ktery zasdhne realitni trh mnohem
bolestnéji, jsou financni a existencni problémy ndjemct. Jak vyplyva ze studie Insolvency
Outlook Winter 2008, nejvétsi svétové uveérové pojistovny Euler Hermes, v disledku
finanéni krize piinese rok 2009 celosvétové rekordni podet bankrotii.>* Bankrotujici firmy
za sebou zanechaji prazdné kancelaiské nebo vyrobni prostory a majitelé zlstanou se
snizenym piijmem a nezménénymi splatkami za avér ve velmi slozité situaci. Nizsi ndjem
zbudovy dava bance pravo zvednout svoji marzi, jelikoZ majitel Casto porusi DSC
indikator, v tom hor$im pfipadé¢ najem nebude stacit ani na splatky Gvéru. Pokud navic
majitel nebude finanné dostate¢né silny na to, aby splacel Gvér ze svych zdrojl, banka
s urCitosti sdhne k zabaveni nemovitosti. Tento problém je bankami vnimédn mnohem
piisngji nez v pfipadé porusovani LTV indikdtoru zdivodu jeho =zavaznosti a
komplexnosti.

U nakupnich stedisek se snizeni piijml majitelim projevi pies zhorSujici se situaci
béznych obcant a jejich nizs$i ochotu a moznost spotiebovavat ve stejné mife jako tomu

bylo v minulosti. Prodejctim klesnou trzby a pro nékteré uz dalsi fungovéani v ndkupnim

2 Orco Property Group - Press release April 7th 2009 : Unaudited consolidated 2008 full year results,
<http://www.orcogroup.com/files/pressreleases/EN/2009/orco-unaudited consolidated 2008full year results.pdf>.
# Insolvency outlook : Winter 2008. Euler Hermes Insolvencies Outlook,
<http://www.eulerhermes.com/en/insolvencies/insolvencies.html>.
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stiedisku nebude mit ekonomicky smysl, to vSe na pozadi nejistych vyhlidek budouciho

ekonomického vyvoje.

5.2.4 Investori v problémech

Investofi do komercnich nemovitosti jsou negativné ovlivnéni nejen poklesem cen
nemovitosti, ale mnohem vice negativni atmosférou a panikou, kterd panuje mezi
podilniky a investory do investi¢nich fondl. Negativni zpravy a nejisty ekonomicky vyvoj
pfiméely vybrat své podily nemalou ¢ast investort v realitnich fondech. Jednalo se jak o
beézné obcCany, tak o instituce, které realitnim fondim svétily své penize. Otevieny fond,
do kterého miiZou investoii volné vstupovat a vystupovat, miize pokryvat nahly a vyrazny
vybér prostiedkli svych investorii z rezervnich penéznich prosttedkt nebo z prodejti svych
aktiv, tedy nemovitosti. V dneSnich ztizenych podminkach je vSak prodej nemovitosti
problémt a vétSina z nich séhla ke kroku do¢asného zmrazeni vybért prostiedki, coz jim
nastésti pravni prostfedi umoziuje. V sousednim Némecku tak bylo napiiklad zmrazeno
13 otevienych fondl z celkového poctu 35, spravujici majetek presahujici 30 miliard euro,
coz predstavuje asi tfetinu hodnoty vSech némeckych fondi. Toto moratorium mutize trvat
nekolik meésiclti, maximaln¢ vSak 2 roky, a vtomto obdobi mohou fondy cekat na
uklidnéni situace nebo se pokusit nékteré nemovitosti prodat a uspokojit tak své klienty.
V Ceské republice existuje takovyto fond jediny, a to fond spravovany investi¢ni
spoleénosti Reico patiici pod Ceskou spofitelnu. Lze vsak o¢ekavat, Ze i tento fond se
diive nebo pozd¢ji dostane do problémil. Zatim vykazuje rostouci vynos, ktery vSak muize
spiSe pfedstavovat urcitou setrvacnost. Fond ze zdkona musi pfecenit své nemovitosti
jednou za rok a je mozné, ze dramatické poklesy cen se v jeho ucetnictvi prozatim
nemusely projevit. Jakmile vSak fond vykéze prvni pokles své vykonnosti a pokles
hodnoty, 1ze ofekavat mensi nebo veEtsi ,,run” na fond, coz by mohlo vést ke zmrazeni

fondu stejné€ jako tomu bylo u némeckych fondi.
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5.3 Budouci vyvoj

V posledni dobé¢ stale Castéji zazniva v tisku, na seminafich a konferencich, z st
ekonomil a politikti, otazka, kdy tato krize skon¢i a kdy ekonomicky a hospodaisky vyvoj
nabere pozitivni ristovou tendenci. Realitni trh prochdzi stejnym vyvojem jako realné
ekonomiky, tudiZ obrat v soucasné situaci nastane v momenté, kdy se také globalni a
lokélni ekonomiky a hospodafstvi zaénou navracet k pozitivnimu vyvoji. Realitni trh jako
takovy se dostane, alespoii v piipadé Ceské republiky, kde realitni bublina nenabyla
rozméri jako v nékterych jinych vyspélych zemich, na své dno dfive nez celkova
ekonomika. Ceny nemovitosti a najmt v urcitych segmentech uz klesaji a je otazkou
nékolika mésicii mozna roku, nez se dostanou na svou zdravou a ekonomicky udrzitelnou
uroven. Pokud mluvime o vynosovych mirdch, uz v tomto roce nebo na zacatku ptistiho
roku se dostaneme na vrchol v podobé 8%. Ceny bytl klesaji o desitky procent a lze
ocekavat, ze se navrati na své hodnoty z let 2005 a 2006, a to uz v tomto roce nebo na
zacatku pfiStiho roku. I ve chvili, kdy trh dosdhne svého dna, bude nadale vystaven
negativnimi tlaku v podobé nizsi poptavky a draz§imu financovani; jakmile se vSak
ekonomika a hospodafstvi napravi, tyto negativni efekty pominou. Nekteti renomovani
analytici a instituce pfedpovidaji, Ze realitni trh v zemich jako Velkad Britanie, Irsko,
Spanélsko nebo USA se navrati do hodnot pied krizi az za n&jakych 10 — 15 let a jestli
vibec.

Ptedchazejici odstavec je spiSe predpovedi, jez byva prezentovana v tisku, ekonomy,
institucemi a statnimi pfedstaviteli. Odhadnout pfesny budouci vyvoj je nesmirné obtizné
a v soucasnych podminkach téméf nemozné z divodu provéazanosti a spletitosti svétové
ekonomiky a realitnich trhii. V dne$ni dobé jsou totiz pod obrovskym tlakem a
v nepiiznivé situaci vSichni aktéfi na realitnim trhu. Banky se dostaly jako prvni do
problémi a vycisténi od toxickych a problémovych aktiv u nékterych evropskych bank
prakticky jest¢ nezacalo a jejich spravnd a bezproblémova funkEnost je zatim
v nedohlednu. Néjemci zastoupeni hlavné firemni sférou se dostavaji do tizivé situace a
Casto existencnich problému. Investory trdpi na jedné strané¢ pokles cen nemovitosti a
problémy ndjemct ve svych budovach, a na stran¢ druhé nedivéra podilniku a investora

ve fondech, ktefi Casto vybiraji své prostfedky. Obycejni lidé pod tlakem neptiznivych
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zprav o ekonomické situaci a budouci zaméstnanosti, v obave a také panice, snizuji své
vydaje a spotifebu, a snizuji tak piijmy celému firemnimu sektoru. Developeti nemovitosti
jen s obtizemi zadaji o bankovni financovani a s nejistotou predpovidaji poptavku po
svych produktech. Posledni subjekt, tedy stat, se potykd s mnohymi dalS§imi problémy.
Tento tlak na vSechny zic¢astnéné subjekty bude mit bezpochyby za nasledek zpomaleni
aktivit na realitnim trhu, pokles cen a najmu, avSak ptredpovidat procentudlni zménu a

délku tohoto obdobi je témef nemozné.
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Realitni trh se vyvijel v poslednich desetiletich stejnou rychlosti jako realna
ekonomika a mnohdy ji svym tempem i piedbéhl, stejné tak i v dneSni dobé prochazi
nesmirné t€zZkym obdobim na pozadi ekonomické recese, u jejiz zrodu sdm stal.

Bakalaisk4 prace popisuje jednotlivé subjekty na realitnim trhu, jejich vzajemné
vztahy a ekonomické faktory a zasady ovlivilujici fungovéani trhu. Blize se zabyva
analyzou investorit a fondi investujicich do realit, kratce také seznamuje se slozitymi
bankovnimi a finan¢nimi produkty, které nesou nemalou vinu na vzniku realitni a avérové
krize. V posledni ¢asti prace jsou nastinény aktudlni a nové problémy vznikajici v této
nelehké dobé. Jedna se predevS§im o pokles aktivity a nesnadnou situaci vsech
zucastnénych subjektii na realitnim trhu, pokles cen a najmu, z diivodu snizené poptavky,
v neposledni fad¢ také nediveéru panujici na trhu.

V bakalaiské praci se podafilo dosdhnout pfedem stanovenych cild, a to seznamit
&tenafe s nemovitostnim trhem a jeho fungovanim, se specifikami trhu v Ceské republice a
s hrozbami a riziky dneSni doby. Rozsah prace nedovolil detailnéji popsat napiiklad
okrajové segmenty jakymi jsou hotely, nebo se zabyvat procesy jakymi jsou prodeje Ci
pronajmy nemovitosti. Z tohoto divodu by bylo vhodné na tuto praci navazat a t€émito
tématy se dale zabyvat.
ve svém historii. Pro lokalni trh v Ceské republice, ktery se trzné vyviji pouze poslednich
necelych dvacet, je tento cyklicky pokles prvni vyraznou zkouskou a mozna urcitym
navracenim do zdravych a ekonomicky udrzitelnych koleji. Je vSak téméf nemozné
predpovédét, kdy a zda viibec se trh navrati do piivodniho stavu pred vypuknutim krize,
stale vice totiz zazniva nazor, ze strukturdlni a systémové nedostatky trhu ho nechaly

dospét do takového stavu, ktery v budoucnu uz nikdy nenastane.
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