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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva slozenim portfolia nemovitostniho fondu a doporucenim
moznych zmén. Fond je slozen znemovitosti na tGizemi Ceské republiky. Skladba
portfolia nemovitosti je volena na zaklad€ vyhodnoceni vynosnosti nemovitosti, a dale na
zakladé jejich profilu z hlediska vyuziti budovy pro diverzifikaci rizika spojeného se

zamétfenim na jednotny segment.

Klicova slova
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Abstract

The thesis deals with the composition of the real estate fund portfolio and
recommendations for possible changes. The fund consists of real estate in the Czech
Republic. The composition of the real estate portfolio is chosen based on an evaluation
of the profitability of the property, and on the basis of their building use profile to

diversify the risk of focusing on the single segment.
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UVOD

V posledni dobé roste vyznamné obliba investic do nemovitosti v Ceské republice a také
v ostatnich zemich regionu stfedni a vychodni Evropy. Nemovitostni fondy zacinaji byt
¢im dal vice zajimavou investici nejen pro velké spoleCnosti, ale také pro drobné
investory. Za hlavni pfiCinu atraktivity investic do nemovitostnich fondii 1ze oznacit
predev§im skutecnost, ze fondy nakladaji s hmotnymi aktivy, coz je pro investory velmi
dilezité, ze nejde o znacku, ktera nabizi jen néjaky produkt. Pronajem komercnich
prostor, domu a byti nebo jejich prodej je pro investora srozumitelny a jednoduchy

obchodni model, ktery si kazdy umi predstavit.

Na Ceském trhu nyni plisobi celkem S$est nemovitostnich fondd, které byly zalozeny
Ceskymi subjekty. Nejstar§i nemovitostni fond ptsobi na trhu jiz 12 let, od roku 2007,
posledni dva byly zalozeny teprve nedavno v roce 2015. Obecné lze konstatovat, ze
nemovitostni fondy jsou v Ceské republice zakladany od posledni celosvétové krize
v roce 2009, tedy funguji prevazné za doby ekonomického rastu, coz doposud vedlo
k jejich viceméné kladnym vysledkiim hospodateni. Velkym testem pro nemovitostni

fondy vSak bude obdobi ekonomické recese, ktera proveéfi jejich kvalitu.

Jako téma své diplomové prace jsem si vybral doporuceni zmén ve skladbé portfolia
nemovitostniho fondu, jehoZ viechny aktiva jsou rozlozena pouze na uzemi Ceské
republiky. Tento konkrétni nemovitostni fond za poslednich nékolik let vykazoval
stabilni zhodnoceni na trhu, a také ostatni ukazatele fondu dosahovaly piiznivych

vysledku.

Teoreticka ¢ast diplomové prace se zametuje na popis kolektivniho investovani, na jeho
vyhody, rizika a pravni nalezitosti. Blize jsou také specifikovany instituce kolektivniho
investovani a popsany druhy fonda v Ceské republice. Dale se teoreticka ¢ast vénuje
nemovitostnim fondum, jejich charakteristice, silnym a slabym strankam a pojmu SPV
(Special Purpose Vehicle). Kapitola ukazatele méfeni vykonnosti fondu je zaméfena na
metodologii vykonnosti realitnich fondu, jak Ize vykonnost méfit, které ukazatele jsou

vhodné a co jaky ukazatel znamena.
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V analyze soucasného stavu je nejdiive popsano a analyzovano vsech 6 realitnich fondu,
které pusobi na tuzemském trhu. Poté jiz bude v kapitole ptikroCeno k analyze tii
nemovitostnich SPV drzicich v majetku nemovitosti, které jsou v portfoliu konkrétniho
nemovitostniho fondu XYZ. Tyto vypocty budou pouzity jako podklady pro projektovou

cast.

Posledni kapitola diplomové prace je zamétena na nalezeni feSeni odhaleného problému
ve slozeni portfolia fondu z analytické ¢asti. Pro vybér vhodného feSeni bude pouzito
porovnani namodelovanych zmén v portfoliu fondu, které prichazeji v soucasné dobé
v uvahu. Z porovnani vysledkti namodelovanych fondd bude vybrana jedna varianta,
ktera bude nadale porovnana s fondem v pavodnim sloZeni. A to také za podminek, které
mohou nastat v obdobi recese ekonomiky, kterou fond za svého fungovani prozatim
neproSel. Vysledkem projektu bude doporuceni zachovani, nebo zmény portfolia fondu
XYZ, jehoz primarnim cilem by mélo byt zajisténi vétsi stability vynosnosti a fungovani

fondu.

Za vlastni pfinos povazuji skutecnost, ze jako zaméstnanec spiiznéné spolecnosti mam
moznost vidét denné vyvoj fondu, a jeho fungovani zblizka a znam ho od zacatku jeho
pisobnosti na trhu, coz mi také umoznilo ziskat od manazeri fondu souhlas se
zpracovanim finan¢nich vykaza a informaci, které budou v praci dale analyzovana.
Souhlas s uvefejnénim konkrétniho nazvu fondu jsem neobdrzel, tudiz bude v praci
u nazvu fondu uvedeno pouze provizorni oznaceni ,Fond XYZ*. Vysledky diplomové
prace vyuzije management nemovitostniho fondu jako jedno z doporuceni pro budouci

planované zmény v portfoliu fondu.
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CILE PRACE

Cilem diplomové prace je doporucit zmeny ve skladbé portfolia nemovitostniho fondu,
ktery je slozen pouze znemovitosti na uzemi Ceské republiky. Skladba portfolia
nemovitosti je volena na zakladé vyhodnoceni vynosnosti a rentability nemovitosti, a dale
na zakladé jejich profilu z hlediska specifikace vyuziti budovy pro diverzifikaci rizika
spojeného se zamétrenim na jednotny segment. Ke spravnému ocenéni je zapotiebi znalost
realitniho trhu spole¢né s odbornym odhadem, ktery se ziskava i porovnanim podobnych
objektl v okoli nemovitosti. Srovnani jsem provedl, aby ocenéni nemovitosti a data

ziskana k dalsim vypoctim odpovidala, co nejvice realité a praktickému vyuziti.

METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Jako téma své diplomové prace jsem si vybral doporuceni zmén ve skladbé portfolia
nemovitostniho fondu, jehoZ vsechny aktiva jsou rozlozena pouze na uzemi Ceské
republiky. Tento konkrétni nemovitostni fond za poslednich nekolik let vykazoval
stabilni zhodnoceni na trhu, a také ostatni ukazatele fondu dosahovaly pfiznivych
vysledki. Za vlastni pfinos povazuji skuteCnost, ze jako zaméstnanec spiiznéné
spoleCnosti mam moznost vidét denné vyvoj fondu, a jeho fungovani zblizka a znam ho
od zacatku jeho ptsobnosti na trhu, coz mi také umoznilo ziskat od manazeri fondu
souhlas se zpracovanim finan¢nich dat, které¢ budu v praci dale analyzovat. Vychozi
vypocty z analytické Casti budou pouzity jako podklady pro projektovou ¢ast. Souhlas
s uverejnénim konkrétniho nazvu fondu jsem neobdrzel, tudiz bude v praci u nazvu fondu
uvedeno pouze provizorni oznaceni ,,Fond XYZ*. Vysledky diplomové prace vyuzije
management nemovitostniho fondu jako jedno z doporuceni pro budouci planované

zmeny v portfoliu fondu.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

1.1 Kolektivni investovani

1.1.1 Vymezeni pojmu

Pojmem kolektivni investovani byva oznaCovano tzv. podnikdni na principu
shromazd’ovani penéznich prostiedki od vefejnosti, a jeho nasledné investovani na
principu rozlozeni rizika a spravé takto vytvoreného portfolia piisné regulovanymi
specializovanymi institucemi. Shromazd'ovat finan¢ni prostiedky od béznych obcant 1ze
upisovanim akcii investi¢niho fondu nebo vydavanim podilovych listi podilového fondu.
Kolektivni investovani mize byt také definovano jako spoleCny zajem individualnich
investort, ktefi cht€ji co nejvice zhodnotit své volné penézni prostiedky, a souCasné

minimalizovat rizika diverzifikaci spole¢ného portfolia (Rejnus, 2014).

V odborné literatuie se definice kolektivniho investovani v nékterych znacich shoduji
avjinych rozchazeji. Podstatu investicniho fondu Ize charakterizovat jako
shromazd’'ovani finan¢nich prostiedki jeho ucastniki a ve vzdani se prava na jejich
aktivni spravu (Lomnicka, 2009). Kolektivni investovani lze také chapat jako prevedeni
svych Casovych moznosti, osobnich schopnosti a dostupnosti lepSich investi¢nich
prilezitosti na profesionalni management, ktery za investory bude spravovat svérené

finan¢ni prostredky (Benjamin, 2007).

Za tfi zékladni pilife kolektivniho investovani je tedy mozné oznacit shromazdovani
financnich prostiedkd, urcity pravni prostiedek k dosazeni cili a zvySenou ochranu
garantovanou investorim. Financni prostiedky se ziskavaji od vice investort, typicky
jsou jejich penize pak vlozeny do jiného pravniho prostfedku, ktery byva charakterizovan
kolektivnim zajmem, jez je odliSny od zajml jednotlivych investorti. Investofi se
vymeénou za spoluti¢ast v investiénim fondu a za uvedené vyhody z ni plynouci vzdavaji
prava disponovat se svymi finan¢nimi prostfedky ¢i je pfimo spravovat, a to ve prospéch
profesionalniho managementu, ktery tak shromazdéné financni prostiedky investuje dale
na zékladé vlastniho rozhodovani. Posledni pilif tvofi zvySena ochrana pro investory,
zajistovana statem (napt. skrze licencovani subjektd), nebo administratorem Ci

depozitafem (Liska a kol., 2004).
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1.1.2 Historie kolektivniho investovani

I kdyz doslo v poslednich nékolika letech v oblasti kolektivniho investovani k velkému
rozmachu, v porovnani s vyspélymi staty a jejich kapitalovymi trhy, je investi¢ni historie
v CR podstatné kratii a &esky fondovy byznys se teprve v soutasnosti postupné rozriista.
V letech 19921994 v nasi zemi probéhly dvé viny kupdnové privatizace a prave s tou je
rozvoj investi¢nich fondd spojovan. Pravé kupénova privatizace vyznamné ovlivnila
podobu a vyvoj ¢eského kolektivniho investovani, nebot’ nase hospodaistvi se v této dobe
pretvarelo z centralné planovaného na trzni a pres 1700 statnich podnikil se zacalo
postupné transformovat na akciové spoleCnosti s vefejné obchodovatelnymi cennymi
papiry. Vefejnosti se timto oteviely nové moznosti investovat své soukromé prostredky
do nékteré takovéto spolecnosti a tim v ni ziskat podil. Pokud se ob¢ané do tohoto kroku
obavali pustit na vlastni pést, byla tu moznost vlozit penézni prostiedky do fondd, které
se tak staly pfijatelnym feSenim pro nezkuSené investory (Historie kolektivniho

investovani, ©2019).

Jiz v prvni viné privatizace se svou nabidkou piislo vice nez 400 fondu, které dokazaly
ziskat od obcanu asi 73 % celkového majetku ptidé€leného pro prvni vinu. Druha vina
kuponové privatizace méla mensi ucast fondi, a to 353 fondl, na které piipadlo 65 %
privatizovaného majetku. Prvni vlna privatizace méla ptisnéjsi regulace, kdy se podle
zakona smély zic¢astnit pouze investicni fondy majici formu akciové spolecnosti (a tedy
pravni subjektivitu), naproti tomu do druhé viny mohly jiz vstoupit i fondy podilové, tj.
subjekty bez pravni subjektivity zalozené investiCnimi spole¢nostmi. Po privatizatnim
obdobi zajem drobnych investori o déni na kapitalovém trhu silné poklesl a pocet
realizovanych obchodi byl tehdy téméf nulovy. Obchodovani tehdy probihalo pouze pres
investicnich a podilové fondy. V této dobé dochazelo, Casto za velmi nesrozumitelnych
podminek, k pfeménam fondd na jiné pravni subjekty. Tehdy se objevuje v souvislosti
s investi¢nimi a podilovymi fondy termin ,,tunel®, kdy na fadu fondl byla uvalena nucena
sprava a nekteré fondy se potykaly s konkurzem a naslednou likvidaci (Historie

kolektivniho investovani, ©2019).

Oziveni na poli investi¢nich a uzavienych podilovych fonda piichazi az po roce 2000,
kdy v roce 2001 byla schvalena novela zakona o investi¢nich spole¢nostech a investicnich

fondech, ktera podminila ptsobeni viech subjektd kolektivniho investovani v CR
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ziskanim povoleni od Komise pro cenné papiry. V této dobé nastal proces otevirani
investi¢nich a uzavienych podilovych fondt, kdy zakonna Ihita otevieni byla stanovena
na rok 2002. Pro fondové investovani byl neméné dulezity také rok 2004, nebot vstup do
EU a harmonizace Ceské legislativy s EU pfinesly pozitivni zmény, pfedev§im v oblasti
zvySeni ochrany investori a rozsifeni nabidky fondi a také investiCnich pfilezitosti

(Historie kolektivniho investovani, ©2019).

1.1.3 Vyhody a rizika kolektivniho investovani

Kolektivni investovani pfinasi vyhody nejen drobnym individualnim investoram, ale také
celé ekonomice. Za hlavni vyhody je mozné povazovat dostupnost a jednoduchost,
diverzifikaci, likviditu, snadny pfehled a zhodnoceni investice, dosazeni vyssich vynosu
a moznost podilet se na nakupu i takovych titulli, ke kterym by se pii individualnim

investovani drobny investor nemél téméf nikdy moznost dostat (Rejnus, 2014).

Nyni podrobnéji popisu uvedené vyhody z pfedchoziho odstavce. Vyhoda dostupnosti
a jednoduchosti kolektivniho investovani spociva vtom, ze vétSina otevienych
podilovych fondi umoziuje investovat i drobnym investorim. Nakoupeni podilového
listu Ize totiz snadno provést po schvaleni smlouvy jednoduse zadanim nakupniho pokynu
na zvoleny fond. Investor miZze tedy podily nakupovat ptes internet nebo telefonicky.
Mimo jiné muze investor vyuzit vyhody spofeni, coz je automatické pravidelné
investovani do fondu, a tak si postupné vytvaret investiCni portfolio, jehoz hodnota

poroste v Case (Steigauf, 2003).

Diverzifikace (neboli tzv. rozlozeni investic) znamena, ze se jedna o jednu z nejvétsich
vyhod kolektivniho investovani. Fond zpravidla investuje do nékolika desitek titulti a tim
umi velmi efektivné rozlozit riziko. Lze tedy fici, Ze jeden podilovy fond mize mit ve
svém vlastnim portfoliu az stovky cennych papird od riznych emitentt, ¢imz fond
dosahne na pozadovanou uroven diverzifikace, kterou by individualni investofi nebyli
témeér nikdy schopni dosdhnout. Zabrani se tomu, ze v ptipadé provedeni §patné investice
do jedné spolecnosti, ktera by zkrachovala, investor nepfijde o celou svoji investici

(Polach a kol., 2012).

Likvidita znamena kdykoli pozadat investi¢ni spolecnost, ktera je obhospodarovatelem

fondu o zpétny prodej podilovych listi za aktualni kurz. Penize investor obdrzi podle
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zakona nejpozd¢ji do 30 dnii od pozadani. Vétsina fondli umoziiuje vybirat investorim
jejich investované prostfedky bez sankci, na rozdil od stfednédobych a dlouhodobych

terminovanych vklada (Patria.cz, ©2019).

Snadny prehled a zhodnoceni investice je dalsi velkou vyhodou, nebot jednotlivé kurzy
otevieného fondu jsou pravidelné oznamovany a publikovany u spravce fondu a na
prodejnich mistech fondu. Oznamovani kurzi probiha nejméné jedenkrat tydné avSak
vétsina ¢lent AKAT CR publikuje kurzy fondu denné. Vynos si tedy lze vypogitat tak,
ze vynasobim jmenovitou hodnotu podilového listu (kurzu) s poétem podilovych listd, a
tim si vypocitam celkovou hodnotu investice za dany okamzik. Instituce kolektivniho
investovani se snazi zajistit svym investorim profesionalni spravu uspor. Zameéstnavaji
odborniky, ktefi sleduji kazdodenni pohyb na trzich s cennymi papiry a kazdodenné jsou
vytvafeny detailni investiéni analyzy, na jejichz zakladé byva investicni portfolio
spravovano. Spravci aktiv také vyuzivaji nejrizné€jSich modelu fizeni investi¢nich rizik
pomoci financnich derivatia. Profesionalni sprava aktiv pfispiva k vyssi vykonnosti

investi¢niho portfolia (Polach a kol., 2012).

K hlavnim rizikim kolektivniho investovani velmi Casto patii neestné chovani ze strany
spravce portfolia a stfet zajmu mezi spravci portfolia a investory. Dale 1ze mezi nevyhody
zaradit fakt, ze investice do otevienych podilovych fondd neni pojisténa, vynos neni
garantovan a také ze neni zaruc€ena garance v ptipadé bankrotu fondu nebo bankrotu jeho
spravce, kdy se fond dostane do likvidace. Investice do otevienych podilovych fondu totiz
zpravidla nebyva pojisténa. Oteviené podilové fondy vSak podléhaji piisné regulaci, ktera
vychazi ze zdkona. Soucasné jejich hospodateni dozoruje Ceské narodni banka, depozitaf
a nezavisly auditor. O majetku fond se musi actovat oddélené od majetku spravce fondu
a spravce nesmi penize investovat jinak, nez ukladd zakon a statut fondu. Clenové
Asociace pro kapitalovy trh CR se viak spoleéné zavézali plnit daleko piisngjsi regulaéni
pravidla a normy, nez jim uklada zakon, napfiklad pravdivé a spolehlivé informovat

o zaméfeni fondu a rizicich, ktera jsou s kazdou investici spjata (Patria.cz, ©2019).

Kazdy investor by pfi investovani do otevieného podilového fondu mél mit na paméti, ze
predchozi vykonnost fondu nikdy nezarucuje stejnou vykonnost také do budoucna.
Hodnota investice ¢i pfijem z ni muze rast nebo vykazovat pokles a zaruCena neni ani

navratnost puvodné investované penézni Castky. Toto investi¢ni riziko je mozné snizit
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dostatecné dlouho délkou investice, protoze plati, ze rizikovéjsi investice (napf. akcie)
jsou dlouhodobé nejvynosnéjsi a naopak bezpecné instrumenty (napt. penézniho trhu)
maji dlouhodoby vynos nejnizsi. Hodnota investice také velmi Casto kolisa. Zpravidla
u investic do akciovych a balancovanych fondu ¢i do indexovych fondt investujicich do
akciovych indext by mél investor nutné pocitat s vyraznymi vykyvy v hodnotach kurzu
a byt na tyto situace pripraven. Nakup podilovych listd je také velmi Casto zatizen
pfirazkou a srazkou, tedy vstupnim poplatkem a u nékterych fonda také vystupnim

poplatkem (Patria.cz, ©2019).

1.1.4 Formy specializovanych instituci kolektivniho investovani

Existuji dva modely institucionalniho uspotadani kolektivniho investovani, a to otevieny
a uzavieny model. Otevieny model kolektivniho investovani nema pfedem stanoven
pocet emitovanych cennych papiri a nové emitované cenné papiry jsou vydavany na
zakladé poptavky investort, ktefi maji pravo na jejich zpétny prodej emitentim.
Uzavieny model kolektivniho investovani je naopak typicky tim, ze poCet emitovanych
cennych papirQi je pfesné stanoven a pocatecni nabidka téchto cennych papiri se
organizuje tzv. ruCitelskym zptisobem pomoci investi¢nich zprostiedkovatelt. Investori
nemaji pravo zpétného prodeje cennych papiri emitentim, a to vede k poklesu jejich

likvidity. Tyto cenné papiry byvaji obchodovany na sekundarnich trzich (Rejnus, 2014).
Rozdéleni fondt probiha nejcastéji dle téchto tii hlavnich kritérii:

» Predmét investovani,
»  zpusob rozdélovani dosazenych vynost investorim,

* investicni strategie spravcu portfolia.

Z pohledu pfedmétu investovani lze delit fondy na fondy finan¢ni a fondy realnych aktiv.
Majetek financnich fondd je tvofen prevazné financnimi derivaty, cennymi papiry
a ostatnimi investi¢nimi nastroji. Pfedmétem investovani fondl realnych aktiv byvaji

nemovitosti, komodity a drahé kovy (Rejnus, 2014).

Mezi dichodovymi fondy, smiSenymi fondy a fondy rustovymi je patrny rozdil
predevsim z pohledu rozdélovani dosazenych vynosu investorim. Cilem dichodového

fondu byva vyziskani co nejvyssi vyplaty pii stabilni vysi Cisté hodnoty aktiv na jeden
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cenny papir, pii¢emz zisky a inkasované dachody jsou vyplaceny. SmiSeny fond byva
zaméfen na kombinaci dichodové a rustové politiky, a to podle trzni situace a stanoveni
hlavnich cila. Hlavnim cilem smiSeného fondu je dosazeni vysoké vyplaty v kombinaci
s odpovidajicim rastem Cisté hodnoty aktiv na jeden cenny papir. Ristovy fond se zabyva
rastem Cisté hodnoty aktiv na jeden cenny papir, na bézné vyplaty byva kladen mensi

duraz (Liska a kol., 2004).

Dale 1ze rozdélit fondy z pohledu investi¢ni strategie spravcu portfolia a to na fondy
indexované, aktivni a garantované. Indexované fondy se opiraji o hypotézu efektivniho
trhu, kde se predpoklada, ze investi¢ni nastroje byvaji na trhu ocenény spravné. Strategie
aktivniho fondu se zaklada na domnénce, Ze investicni trhy se nechovaji efektivné a proto
spravci portfolii vyhledavaji podhodnocené ¢i nadhodnocené investini nastroje a na tom
stavi svoji strategii. Garantovany fond pouziva metodu zajiSténi portfolia, kdy tato
metoda slouzi k zabezpeceni portfolia proti trznimu riziku. Dale cenné papiry
kolektivniho investovani muzeme rozd€lit z hlediska finan¢niho trhu na trh kapitalovy,
konkrétn€ trh dlouhodobych cennych papirti a z hlediska dé€leni investic je mozné je
charakterizovat jako investice do finan¢nich instrumenti spojenych s vlastnickym

pravem tzv. equity, jako investice portfoliové a neptimé (Liska a kol., 2004).

1.1.5 Druhy fondi v Ceské republice

Nejdiive zminim, e kolektivni investovani v CR je upraveno zékonem &. 240/2013 Sb.,
o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech. Tento zakon je znamy pod zkratkou

,,ZISTF* a tato zkratka bude dale pouzivana v dal§im textu.

ZISIF zavedlo nové Clenéni investi¢nich fondu:
= fondy kolektivniho investovani, jimiz jsou:
= standardni fondy,
= specialni fondy,
= fondy kvalifikovanych investord, které nepatii pod fondy kolekt. investovani.

Fond kolektivniho investovani ma statut pravnické osoby se sidlem v Ceské republice.
Naproti tomu fond kvalifikovanych investort mize ziskavat financni prostredky nebo

penézi ocenitelné véci od vice kvalifikovanych investori vydavanim ucastnickych
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cennych papira a podilovych listd a provadét spolecné investovani téchto prostiedkti nebo
penézi ocenitelnych hodnot na zakladé urCené investiCni strategie ve prospéch
kvalifikovanych investori a dale spravovat tento majetek. U fonda kvalifikovanych
investori dle zakona neni pozadovano vykonavat investovani na principu rozlozeni
rizika, dokonce ZISIF neobsahuje vyslovné zéakaz, ze investicni fond nemize byt
neomezené rucicim spoleCnikem osobni obchodni spolecnosti. Tato varianta déla

kolektivni investovani v Ceské republice vyznamné piitazlivéjsi (Nevesely a kol., 2019).

V zakoné je také stanoven pozadavek na vedouci osoby, tzn. kazdy obhospodatovatel
a administrator bude muset mit alesponl dvé vedouci osoby s prokazatelnymi zkuSenostmi
a znalostmi s obhospodafovanim a administraci majetku investi¢niho fondu, na ktery je
zameétena investiCni strategie fondu. Vedouci osoby nemusi mit dle zdkona zkuSenosti
pfimo s kolektivnim investovanim, nejvétsi zmenou ale je, ze nesamospravny investicni
fond nemusi mit zadné vedouci osoby, coz je nyni pro fondy velka tleva, nebot” diive
platilo, Ze nejvétsim problémem u investi¢nich fondd byla nutnost mit alespoi tfi vedouci
osoby, z nichz jedna musela mit prokazatelné zkuSenosti s kolektivnim investovanim

(Nevesely a kol., 2019).
ZISIF také nove definoval samospravné a nesamospravné investi¢ni fondy:

= samospravny investi¢ni fond s pravni osobnosti, ktery je na zakladé povoleni
CNB k dcinnosti samospravného investicniho fondu opravnén se sam

obhospodarovat a piipadné provadet svoji administraci;

= nesamospravny investi¢ni fond s pravni osobnosti ma individualni statutarni
organ, kterym je pravnickd osoba opravnéna obhospodarovat tento investicni
fond. Fond je opravnén provadét svoji administraci pouze za predpokladu, ze
pravnicka osoba, ktera je jeho individualnim statutarnim orgénem, je opravnéna
provadét administraci tohoto fondu. Za nejdulezit€jsi zménu je mozné povazovat
skuteCnost, Ze nesamospravné investicni fondy s pravni osobnosti nadale
nepodléhaji povoleni CNB ani jejimu dozoru a pouze se zapisuji do seznamu
CNB. Povoleni CNB nebudou jiz nadale vyzadovany ani v piipadé uskuteénéni

pfemény nesamospravného investicniho fondu s pravni osobnosti.
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1.2 Legislativa kolektivniho investovani v Ceské republice

Dne 19.8.2013 nabyl tc€innosti novy zékon €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech
a investicnich fondech (,,ZISIF*), ktery nahradil dosavadni zakon ¢. 189/2004 Sb.,
o kolektivnim investovani, ve znéni pozdéjsich predpist (,,ZKI*), vCetné provadécich
predpist. ZISIF mél za cil vytvorit kompaktni, moderni a flexibilni pravni ramec pro
kolektivni investovani v Ceské republice. Dosavadni ZKI byl komplikovang
pfizptsobitelny vici novym trendim, které se jiz novy ZISIF snazil zohlednit a pfimét

timto nové investory k investovani.

ZISIF zcela konkrétné natfizuje vysi rozhodného limitu pro obhospodarovatele fondu ve
vy$i 100 mil. euro a v nékterych pripadech 500 mil. euro pro hodnotu majetku vSech
investi¢nich fondd, které obhospodarovatel spravuje. V ostatnich pfipadech se se jedna
o tzv. podlimitniho obhospodarovatele, ktery neni opravnén obhospodarovat investicni
fondy a v piipadé, Zze v Ceské republice vydéleéné Zivnostenskym & obdobnym
zpusobem spravuje ¢i hodla spravovat majetek investor za ucelem jeho spole¢ného
investovani dle urené strategie ve prospéch téchto investort, je povinen podat zadost

o zapis do seznamu vedeného CNB.

Kvalifikovanym investorem muze byt dle ZISIF takova osoba, jejiz vySe splaceného
vkladu nebo splacené investice do fondu kvalifikovanych investorti odpovida ¢astce 125
tis. euro, a ktera si je védoma si je védoma rizik spojenych s investovanim do fondu
kvalifikovanych investord. ZISIF tak oproti ZKI navysil minimalni ¢astku investice do
fondu kvalifikovanych investort. Je tieba podotknout, ze ZISIF naopak snizil limit na
vlastni kapital fondu kvalifikovanych investorti, ktery musi do 12 meésici od vzniku
dosahnout ¢astky 1,250 mil. euro (dle ZKI byla difivéjsi minimalni suma fondového

kapitalu ve vysi 50 mil. K¢).

Zkratka SICAV znamena, ze investi¢ni fondy mazou mit po nabyti platnosti rekodifikace
soukromého prava téz pravni formu akciové spolecnosti s proménnym zéakladnim
kapitdlem. Mezi vyhody této nové zavedené pravni formy patii predevSim moznost
vytvortit efektivni investi¢ni instrument s flexibilni strukturou vstupu a vystupu investorti
prostfednictvim dvou druhi akcii, které bude SICAV opravnén emitovat. Jde o tzv.

zakladatelské a investi¢ni akcie:
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o zakladatelské akcie, které jsou upisovany zakladateli SICAVu a bude s nimi spojeno

predkupni pravo ostatnich vlastnikt zakladatelskych akcii;

e investic¢ni akcie, které zajist'uji onu proménnost zakladniho kapitalu SICAVu a tyto
akcie Ize rychle emitovat bez nutnosti zapisu zvySeni €i snizeni zakladniho kapitalu
do obchodniho rejstiiku. Investi¢ni akcie mohou byt zpétné odkoupeny na ucet
SICAVu s odivodnénim, Ze timto odkupem zaniknou. Ve stanovach SICAVu muze
byt také upraven zpusob hlasovacich prav spojenych s akciemi, avSak rovnéz majitelé
s investi¢nimi akciemi bez hlasovacich prav se budou moci hlasovani zicastnit
a hlasovat v pfipadé, pokud se bude hlasovat podle druhu akcii. Investi¢ni akcie je
mozné upisovat na zakladé vefejné vyzvy pouze kvalifikovanymi investory, avSak
obchodovat je bude mozné na kterémkoli regulovaném trhu. Akcie zakladatelské
iinvesticni jsou akciemi kusovymi, bez jmenovité hodnoty, ale predstavujici stejny

podil zékladniho kapitalu.

Zakladni kapitdl SICAVu je roven hodnoté jeho vlastniho kapitalu, do obchodniho
rejstiiku se zapisuje pouze tzv. zapisovany zakladni kapitdl jako cCastka vlozena
zakladateli SICAVu pii upisu zakladatelskych akcii. Nyni se jiz nemusi zapisovat zmény
v zékladnim kapitalu SICAVu do obchodniho rejstfiku pti kazdé emisi novych a odkupu
stavajicich investicnich akcii, coz umozni rychle a v€as reagovat na potfeby na trhu. Jeden
z dalSich symbola SICAVu souvisi s obligatorni monistickou strukturou, kdy organ

SICAVu je tvoten spravni radou a feditelem (Nevesely a kol., 2019).

Mezi nejvétsi vyhody SICAVu se jednoznaéné fadi jeho moznost vytvaret podfondy jako
ucetné a majetkoveé oddélené casti SICAVu. Kazdy podfond musi mit sviij samostatny
status. Podfondy tak mohou byt zakladany pro realizaci raznych na sobé nezavislych
investi¢nich zamérd, aniz by k jejich zalozeni bylo tieba povoleni CNB. Moznost zakladat
podfondy musi byt pfipusténa stanovami SICAVu s tim, Ze informace o této moznosti se
zapisuje do obchodniho rejstiiku, samotné podfondy vSak nikoliv. Podfondy emituji
investicni akcie, jejichz vlastnici mohou o zalezitostech podfondu hlasovat samostatné

(Nevesely a kol., 2019).
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1.3 Nemovitostni fondy

,, Irh nemovitosti je nejméné dokonalym trhem ovlivhény Fadou neekonomickych faktoru *

(Cisaf, 1996).

Nemovitostni fondy se fadi mezi specialni podilové fondy, které investuji piedevsim
do vétsich komerénich nemovitosti a to bud’ pfimo nebo prostfednictvim nemovitostnich
spoleCnosti. Nemovitostni fondy mohou mit mensi podil svych portfolii zainvestovan
také v dluhopisech nebo akciich. Nemovitostni fondy byvaji finan¢né stabilni, nebot
s domy a byty se neobchoduje na burze, a tudiz jejich cena nekolisa o né€kolik procent za

den, ale spiS se postupné méni o nékolik procent za rok (Korgerova, 2018).

V soucasné dobé se na Ceském trhu vyskytuje Sest otevienych nemovitostnich fondu, dale
nékolik fondu pro kvalifikované investory a velké mnozstvi uzavienych nemovitostnich
fondt. Hospodateni nemovitostnich fondt probiha tak, ze nakup novych nemovitosti do
svého portfolia financuji z€asti z vlastniho kapitalu, coz znamena z vlozenych penéznich
prostiedkt od investort, a z¢asti na uvér. Tento zptisob umoziiuje nemovitostnim fondim
zvySovat potencialni vynosy fondu, tedy rentabilitu vlastniho kapitalu. Je ale dulezité
zminit, ze prilis vysoké uvérové zadluzeni mize privodit fondim i velka rizika, ostatné
vysoké zadluzeni zptsobuje problémy i u jinych druhi podnikani, stejné tak v ptipadé
hypotéky na vlastni bydleni. Stale plati, Ze penézni prostiedky pijcené od banky za nizky
urok zvysuji vynos z vlastniho kapitalu, avsak potize nastavaji v okamziku, kdyz banky
zaCnou zvedat urokovou miru, tzn. pfi vétsSim navyseni urokové sazby jiz nemusi byt
vynosy z najmu schopny pokryt tirok z Givéru a nastava zlom. Vyssi vynosnost byva velmi

Casto spojena s vysokym rizikem (Korgerova, 2018).

Pfi rozhodovani o investovani do nemovitostniho fondu se tedy musi brat v potaz jeho
prumérna uvérova angazovanost. I kdyz nelze obecné urcit zadny skutecné idealni pomér
mezi vlastnim a cizim kapitalem, stale plati pravidlo, ze ¢im vétsi bude mit zastoupeni
v majetku fondu cizi kapital, tim pujde o rizikovéjsi investici. Nemovitostni fondy
s podilem uvért do 30 % lze definovat jako konzervativni fondy, nemovitostni fondy
s podilem uvért nad 70 % je mozné definovat jako velmi agresivni a silné rizikové.

Investofi jsou vSak rizné€ zalozeni lidé a kazdy investor hleda néco jiného. Konzervativni
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investofi davaji pfednost uvérové angazovanosti do 30 %, naopak agresivni investori

dokazi snést uvérovou angazovanost fondu v mnohem vétsi mire (Traxler, 2016).

Pti detailn€jsim pohledu do aktiv fondi vSak investofi zadnou konkrétni nemovitost
nalézt nemuseji, ¢asto nemovitostni fondy maji podily na specialnich nemovitostnich
spoleCnostech, a teprve tyto maji ve svych aktivech konkrétni nemovitosti. Jde o béznou
praxi, nebot’ tento model 1ze nalézt také u developerskych spolecnosti, kdy se na kazdy
novy projekt radéji zfizuje nova tzv. ucelova firma, jez se po realizaci projektu ukonci
svoji ¢innost. Velmi podobné chovani 1ze vypozorovat i1 v pfipadech, kdy se na spravu
nemovitosti také zakladaji ucelové spoleCnosti s oznacenim SPV (Special purpose
vehicle), které podrobnéji popisi v jedné z dalSich kapitol. I kdyz z pohledu investora
muiize na prvni pohled SPV pusobit netransparentné, ma zakladani SPV spolecnosti své
opodstatnéni. Pfedevsim pokud je matetska spole¢nost vice zadluzenéjsi nez SPV, které
se prekupuji do fondu, ktery je oddélen od zakladajici spolecnosti, je to v kone¢ném

disledku vyhodnéjsi pro vSechny zGcastnéné strany (Traxler, 2016).

Nejveétsi vliv na vyvoj hodnoty investice ma celkovy vyvoj ceny nemovitosti a hodnota
najmu. Nemovitostni fondy nakupuji, spravuji a pronajimaji spise komercni nemovitosti,
v mens§i mife reziden¢ni a jejich odménou je mésicni najemné. Hodnota najemného
pravidelné zvySuje hodnotu majetku nemovitostniho fondu a tedy také hodnotu
podilovych listi. Plati, ze nemovitostni fondy zaru€uji svym investorim stabilni vynosy,
v zavislosti na typu nemovitosti a v jaké lokalité se dand nemovitost vyskytuje.
Rentabilita najm0 se rtzni a plati pravidlo, ze v hlavnim mésté byva rentabilita najma
nejmensi. Vyvoj cen nemovitosti v portfoliu fondu mé vliv na hodnotu podilového listu,
nemovitostni fondy jsou povinny na pravidelné bazi prepocitavat hodnotu nemovitosti ve
svém svéfeném majetku. Pro toto pfecefiovani nemovitosti na jejich aktualni hodnotu se
pouzivaji nejriznéjsi vypoCty a metody, které se pak zasilaji investorim. Investofi
zpravidla davaji prednost investovani do takovych nemovitostnich fondd, kdy je vynos
generovan piijmem z pronajmu a nikoli jen precefiovanim hodnoty nemovitosti.
Vyznamné pro investory je také mit prehled o konkrétnich nemovitostech ve fondu, do
kterych fond investuje, s jakou rentabilitou a jakou Cast portfolia tvori, dilezité jsou

i poplatky, které si fond narokuje ((Traxler, 2016).
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1.3.1 Fondy realnych aktiv

Fondy reélnych aktiv se zaméfuji na redlné investice, vcetné komodit, nemovitosti
a ruznych véci movitych jako jsou napiiklad umélecké predméty a starozitnosti. Fondy
realnych aktiv vykazuji nejvét§i miru zhodnoceni obzvlasté v Case vysoké inflace
a podstatné je také zminit obdobi velkych otfest (korekce) na finan¢nich trzich, kdy se

prave fondy realnych aktiv t&€si velké investorské oblibé (Rejnus, 2014).

1.3.2 Trh s rezidenénimi nemovitostmi

Obliba investic do nemovitosti roste nejen v Ceské republice, ale také v ostatnich zemich
regionu stfedni a vychodni Evropy a celkové na trhu s nemovitostmi nartista pocet
specializovanych realitnich fondid. Nemovitosti umisténé v centru velkych mést
nevykazuji vS§ak podobné vysoké vynosy, jako fondy, které vyhledavaji méné kvalitni
objekty, které se pak snazi rekonstruovat, restrukturalizovat ¢i zvétsit nakupem vedlejSich

pozemku ¢i objektt a tyto pak s vysokou pfidanou hodnotou prodat (Richter, 2019).

Ekonomicky rust za poslednich nékolik obdobi zvedal poptavku po prumyslovych
a logistickych nemovitostech, nariist mezd opétovné zvysoval rust trzeb v obchodnich
centrech, a to celkové prispélo ke zvySenému zajmu investori k nakupu obchodnich
center a ostatnich retailovych nemovitosti. V Ceské republice jest& navic doslo k velmi
prudkému zdrazeni nemovitosti na trhu s reziden¢nim bydlenim z divodu jejich velkého

nedostatku (Richter, 2019).

Reziden&ni bydleni Ize dle Sourkové (s.13, 2003) rozdglit dle jednoduché klasifikace

nasledovneé:

* pozemky pro rezidencni vystavbu,
* rodinné domy,

* najemni domy,

" byty,

* rekreaCni objekty.
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1.3.3 Trh s komer¢énimi nemovitostmi

Komer¢ni nemovitosti 1ze rozdélit nasledujicim zptisobem:

* pozemky pro komercni vystavbu,

» kancelafské prostory,

* obchodni prostory,

» prostory pro jiny typ sluzeb,

» vyrobni a zivnostenské objekty.
Toto rozdéleni je pouze informativni a tvofi jen jednu z mnoha jinych variant a je mozné
pouzit rozdéleni detailnéjsi, podle jinak stanovenych kritérii, pro ucely této prace je vSak

dostacujici.

1.3.4 SPV (Special Purpose Vehicle)

Special Purpose Vehicle (SPV) je oznaceni pro spolecnost zvlastniho urceni, ktera byva
ziizena za ucCelem realizace konkrétniho projektu. SPV je svym charakterem velmi
podobna dcefiné spoleCnosti, avSak ma samostatné pravni, majetkové a financni
hospodareni a vykaznictvi. SPV se tedy vyuziva nejvice v pfipadech vzniku nového
projektu a tento projekt se oddeluje od matetské spolecnosti, aby se eliminovalo finan¢ni
nebo jiné riziko. Matefské spolecnosti si timto tzv. strukturovanym finanénim nastrojem

chrani sviij majetek a financni prostfedky (Organizace a pravomoci SPV, ©2019).

Pii zakladani SPV je nejdulezitéjsi vytvofit pravni strukturu, kde by mélo byt presné
definovano za jakych podminek mize SPV spolecnost ziskavat a drzet vlastni aktiva
a oSetfit majetek SPV tak, aby se zabranilo ucasti na aktivitach matefské spoleCnosti.
Chranéna vSak nemusi byt primarn€ vzdy jen matefska spoleCnost. Mlize se stat opacny
ptipad, kdy se do finan¢nich potizi dostane praveé matetska spole¢nost a pak jsou chranény
také z4jmy SPV spolecnosti. Vyhody SPV tedy spocivaji v dariovych aspektech. Kdyz se
nemovitosti nakupuji do fondu jako SPV, jedna se o nakup firmy, tudiz neni nutné platit
dait z nemovitosti, oproti tomu, kdyz se nakupuje nemovitost napiimo, musi kupujici
zaplatit dafi z nemovitosti a také ostatni poplatky spojené s procesem nakupu nemovitosti

(Organizace a pravomoci SPV, ©2019).

Jak jiz bylo popsano, spole¢nosti SPV maji své pravomoci omezeny jen na ucel, pro ktery

byly vytvoreny, tzn. pokud konkrétni projekt dosahne svého cile, SPV spolecnost by mela
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ukoncit svoji ¢innost. SpoleCnosti SPV jsou vedeny programoveé, tzn. ze maji nastavené
vSechny hlavni procesy viceméné automaticky, a z toho divodu u nich neni tfeba Cinit
zadna vysoce kvalifikovand manazerska rozhodnuti. Spole¢nosti SPV jsou nejcastéji
ziizovany bankami, finan¢nimi institucemi a vlastniky podnikd, nebot namisto
roz§ifovani podniku se vytvori pouze specialni projekt. SPV spole¢nosti byvaji také Casto
jednou z variant pro zahranicni investory, ktefi si takto zajiStuji pfistup k obchodnim
prilezitostem v cizich zemich a z divodu rychlejsiho ristu a prekonavani byrokracie voli

tento snadnéj$i obchodni model (Organizace a pravomoci SPV, ©2019).

1.3.5 Silné a slabé stranky nemovitostnich fondu

Mezi silné stranky nemovitostnich fondu patii zejména stabilita jejich vynost, nizka
volatilita a nezavislost na vyvoji akciovych a dluhopisovych trhii (nizka korelace). Dale
ochrana proti rustu inflace a zpravidla vyssi zhodnoceni, nez u béznych bankovnich
a depozitnich produkti. K vyhodam lze také prifadit fakt, ze neni zakonem stanovena
minimalni vySe vkladu investice, coz otevira Sanci i men§im drobnym investorim.
Realitni fondy pravideln€ zpracovavaji prehledy o svém hospodafeni a poskytuji svym
investorim velmi podrobné informace. Za dalsi silnou stranku nemovitostnich fondu je
mozné oznacit osvobozeni od dané z vynosu investic do podilovych listd, coz plati pro
investory, ktefi jsou fyzickymi osobami, kteti nemaji podilové listy ve svém obchodnim

majetku, tyto podilové listy ale musi vlastnit nejméné pul roku (Richter, 2019).

Nevyhody nemovitostnich fondu lze spatfovat predevs§im ve vysokych transak¢nich
nakladech a poplatcich spojenych se spravou a oceilovanim nemovitostniho portfolia, coz
Casto vede ke snizovani vynosnosti fondu. Slabou strankou rovnéz je, ze navratnost
investice do podilovych listi nebot vynos neni zajistén ani garantovan a také je tfeba na
investice pohlizet dlouhodobé a velmi zalezi na dobé, kdy byly prostfedky do fondu
vlozeny. Pro nékteré investory je velkou nevyhodou tzv. ztrata investi¢ni volnosti, kdy se
o jejich vlozené finan¢ni prostfedky stara nékdo cizi — management fondu a oni sami
nemohou s prostiedky fondu nijak nakladat a nemaji okamzity ptehled. Slabou strankou
jsou také maximalni limity, které maji souvislost s hodnotou nemovitosti nebo ucasti na

nemovitostni spolecnosti vlastnéné fondem (Richter, 2019).
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1.4 Ukazatele méieni vykonnosti fondu

Pranim kazdého investora byva dosahnout na co nejvyssi vynos za predpokladu co
nejniz§iho rizika. Néktefi investofi fesi riziko fondu a vykonnost fondu odd¢€lené, jini si
riziko vibec nepfipoustéji. Prvni predpoklad pro to, aby si mohl investor sam zalit
srovnavat a vyhodnocovat fondy, je velmi dulezité vybrané ukazatele poméfovat za stejné
Casové obdobi, tzn. primérna roéni vykonnost by meéla byt shodna s volatilitou fondu.
V mésicnich ¢i ro¢nich vykazech fondu ¢i v tisku je mozné oba tyto ukazatele nalézt
a zjistit si jejich historické hodnoty. Co ale investor ve vyro¢nich zpravach nenalezne je
rizikovost fondu. Ta se pocita jako anualizovana volatilita hodnoty kurzt na konci mésice
pocitana na periodé poslednich tfi let, jde tedy o smérodatnou odchylku, ktera poskytuje
informace o kurzu fondu, zda se v &ase pohybuje nahoru & dolé. Cim niZsi volatility
kurzu fondu dosahuje, tim je riziko mensi, protoze trzni hodnota majetku je stabilnéjsi

(Polach a kol., 2012).

1.4.1 Vynosova metoda ocenovani

Vynosova metoda oceniovani nemovitosti se pocita jako soucet vSech predpokladanych
budoucich vynost a jejim vypoctem se zjisti tzv. vynosova hodnota, kterou muzeme
definovat jako soucet veskerych predpokladanych budoucich vynosi z nemovitosti
kapitalizovanych na soucasnou hodnotu. Vynosova metoda vychazi z vypoctu ¢asové
hodnoty penéz a relativniho rizika investice, pfiCemz ocekavané vynosy z nemovitosti
musi zohlednit nejen vSechny pravdépodobné zmény vynosu a kapitalizaénich mér, ale
také zmény hodnoty nemovitosti souvisejici s technickym opotfebenim, a také zmeénami
funkénimi, pravnimi, uzitkovymi, financnimi, ekonomickymi a ostatnimi. U vypoctu
vynosové hodnoty plati, ze ¢im bude vétsi pocet a rozsah pronajimatelnych ploch a jejich
kvalita vys§i, tim bude vysledek vynosové hodnoty také vysSi. Princip poptavky
a nabidky je zékladnim principem trzniho ocefiovani a v souvislosti s vynosovou
hodnotou ptsobi na stav poptavky a nabidky vliv odhadu budoucich vynost z nemovitosti
a z druhé strany pusobi oCekavani investord na trhu o mife navratnosti a mife vynosnosti.
Rozsah a kvalita sluzeb nemovitosti jsou obvykle pifi srovnani s konkurenci velmi
podobné i co se tyce velikosti vynost, coz vede k pomémé podobnym cenam u téchto

nemovitosti (Schneiderova, 2009).
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Vynos z nemovitosti

Vynos z nemovitosti 1ze také charakterizovat jako budouci prospéch, ktery je tvoren
z rozdilu mezi pozitivnimi vynosy z vlastnictvi nemovitosti a negativnimi efekty, tzn.
naklady. Jinak feCeno jde o rozdil mezi vSemi pfedpokladanymi pifijmy a vydaji
spojenymi s vlastnictvim a provozovanim nemovitosti, méfené zpravidla za Casovou
jednotku jednoho roku. Vynosy lze definovat tfemi zpusoby, bud jako jediny
reprezentativni vynos (tzv. pifima kapitalizace), nebo jako Casovou fadu vynosi po
predpokladanou dobu (tzv. diskontovani jednotlivych vynost, analyza cash-flow), anebo
jako fadu systematicky se chovajicich vynosu, které mohou mit konstantni, klesajici nebo

rostouci trend (Schneiderova, 2009).

Nyni budou popsany nasledujici Ctyfi typy vypoctu vynosu:
e potencialni hruby vynos (PHV),
o efektivni hruby vynos (EHV),
e (isty provozni vynos (V),
e (isty provozni vynos po odpoctu splatek (VM).

Dalsimi znaky dilezitymi pro vypocet vynosu budou:
o vypadek najemného a ztraty (rVN),
e provozni naklady (PN),

o splatky pujcky (Rs).

Tabulka €. 1: Vztah mezi jednotlivymi vynosy
(Zdroj: Schneiderova, 2009)

potencidlni hruby vynos (PHYV)

- vypadek najemného a ztraty (rvn)

= efektivni hruby vynos (EHYV)

- provozni naklady (PN),

= Cisty provozni vynos (V)
- splatky pujcky (Rs).
= Cisty provozni vynos po odpoctu splatek (V)
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Potencialni hruby vynos v sobé zahrnuje vynos znemovitosti za piedpokladu

stoprocentniho vyuziti nemovitosti za obdobi jednoho roku.

Trzni nijemné byva ovlivnéno stavem poptavky a nabidky na trhu, kdy je konkrétni

nemovitost pronajimana za cenu obvykle akceptovatelnou na trhu.

Smluvni najemné muze, ale nemusi byt rovno najemnému trznimu, k nesouladu dochazi
v okamziku, kdy zména vlastnika nemovitosti neumoziiuje zménu najemného na ngjemné

trzni po dobu zafixovaného (nasmlouvaného) obdobi.

Analyza najemnich smluv vyhodnocuje vliv sjednanych zmén najemného po dobu, po
kterou trva najemni vztah. Dikladna analyza najemnich smluv muze prispét k vétsim
vynosum, jejich budoucimu rozlozeni v Case a muze mit vliv na zplisob kapitalizace nebo

diskontovani odhadnutych budoucich vynost.

Efektivni hruby vynos je definovan jako potencidlni hruby vynos ponizeny
o predpokladany vypadek najemného, tedy naptiklad ztraty piijmu z neobsazenych casti
prostor, prodleni najemnikd s placenim najemného, zivelnymi Kkatastrofami,
dlouhodobymi poruchami. Pfedvidatelné riziko pfi vypoctech efektivniho hrubého
vynosu je mozné nejcasnéji zohlednit srazkou z hrubého potencidlniho vynosu a

nepiedvidatelné riziko jako procentni snizeni odhadnuté na zaklad¢ dtivejsich zkusenosti.

Cisty provozni vynos lze charakterizovat jako budouci &isty vynos z nemovitosti, ktery
se vypocita odectenim celkovych provoznich nakladi od efektivniho hrubého vynosu,
zpravidla za ro¢ni obdobi. Provozni naklady je tfeba definovat pro potfeby ocefiovani
nemovitosti jako naklady potifebné k provozu nemovitosti, které pfrispivaji k dosazeni

a udrzeni efektivniho hrubého vynosu.

Provozni naklady jsou takové naklady, které zavisi na technickém feSeni, vybaveni
a provoznich podminkach stavby, na délbé provoznich nakladi mezi vlastniky

a najemniky. Pro ucely ocefiovani je mizeme Clenit na fixni, variabilni a obnovovaci.

» Fixni naklady jsou takové naklady, které nejsou nijak podminény obsazenosti
a intenzitou vyuziti nemovitosti, je nutné je vynakladat bez ohledu na vynos, jako

napiiklad dan z nemovitosti ¢i pojisténi nemovitosti,
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= variabilni naklady zahrnuji napftiklad naklady na odvoz a likvidaci odpadu, na
provoz technickych zafizeni, na udrzbu a opravy, pravidelné revize a preventivni
prohlidky technickych zafizeni, néklady na uklid, spravu nemovitosti ¢i
nejruznéjsi provize a poplatky,

= obnovovaci naklady souvisi s naklady na prabéznou vymeénu stavebnich
konstrukci a vybaveni s kratkodobou zivotnosti, jde o stfesni krytinu, vyplné
otvortl (okna), vnitini a vnéjsi povrchové upravy jako napiiklad omitky, obklady,
povrchy podlah, zafizovaci predméty a vnitini hygienické vybaveni

(Schneiderova, 2009).

Cisty provozni vynos po odpoctu splatek je definovan jako ocekavany budouci vynos
z nemovitosti vypocteny z Cistého provozniho vynosu odectenim ro€nich splatek avéru.
Rocni splatky avéru se pocitaji predevsim u zadluzenych nemovitosti a vypocet ovliviiyji

také periodické splatky jistiny a aroki z uvéru.

Transformace vynosu na souc¢asnou hodnotu je mozné dvéma metodami, diskontem ¢i
kapitalizaci. Diskontovani se vyuziva kdyz je k dispozici vétsi mnozstvi jednotlivych
budoucich vynosu, jejich vyse byva promeénliva. Kapitalizovani se vyuziva, pokud mame
k dispozici jediny vynos, kdy se pouzije tzv. kapitalizacni mira zahrnujici miru vynosu

vlozeného kapitalu a zohledriuje jeho navratnost.

Pirimé kapitalizovani probiha na zakladé budouciho odhadnutého ro¢niho vynosu.
Princip se zaklada na domnénce, ze mezi ro¢nim vynosem a hledanou vynosovou
hodnotou existuje pro dany segment trhu rovnovaha a hledanou vynosovou hodnotu
nemovitosti je mozné zjistit jako nasobek ro¢niho vynosu. Vypocet pomoci pfimého
kapitalizovani lze vyuzit jako rychlou orientaci o pravdépodobné Urovni vynosové

hodnoty.

Vynosové kapitalizovani se zaklada na vztahu mezi budoucim ocekavanym
reprezentativnim vynosem z nemovitosti a sou¢asnou vynosovou hodnotou nemovitosti.
Na rozdil od diskontovani nemusime odhadovat budouci vynosy nemovitosti v presné
Ciselné hodnoté. Mira kapitalizace se odhaduje na zakladé souctu nebo rozdilu miry

vynosnosti a slozky na navratnost.
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Vécéna renta predpoklada, ze kdykoliv bude tato renta prerusena, je mozné nemovitost

prodat bez relativni ztraty jeji hodnoty (Schneiderova, 2009).

VH=V/iy

VH je vynosova hodnota nemovitosti,
V reprezentativni vynos z nemovitosti,
iv je mira vynosnosti rovna mife kapitalizace (Schneiderova, 2009).

Vynosova a kapitalizani mira u nemovitosti znazorniuje potencialni investici, kdy
racionalné chovajici se ucastnici trhu ocekavaji dva zakladni méfitelné efekty a to
navratnost vlozeného kapitalu (vynos z budouciho prodeje) a zisk nebo odménu za
vlozeni kapitalu (tzn. vynosy z nemovitosti plynouci v jednotlivych letech), to v§e méfeno
ve vztahu k budouci akceptované soucasné vynosove hodnote, ktera reprezentuje vlozeny
kapital. Rozdil mezi vynosovou a kapitaliza¢ni mirou je v tom, ze mira kapitalizace
vyjadiuje pomér mezi jedinym ocCekdvanym roCnim vynosem a soucasnou hodnotou
nemovitosti. U pfimé kapitalizace je kapitalizacni mira podobna jako kompaktni Cislo, ve
kterém je slozka vynosnosti a navratnosti reprezentovana konkrétné v blize
nedefinovaném poméru na zaklade ptimé reflexe trhu. V pripadé vynosové kapitalizace
je mira kapitalizace podobna souctu nebo rozdilu slozky vynosnosti a navratnosti
v zavislosti na budouci modelované situaci. Celkova mira kapitalizace neni mirou
vynosnosti, muze byt nizsi nebo vySsi nez mira vynosnosti, mize s ni byt shodna
v zavislosti na predpokladanych zménach roCnich vynosi a hodnoty nemovitosti

v budoucnosti (Schneiderova, 2009).

Odhad miry vynosnosti neni mozné exaktné vypocitat, jen odhadnout. Za pomoci
vyuziti stavebnicového zpisobu modelu odhadu miry vynosnosti jako dosahovanou miru
vynosnosti u podobnych typi nemovitosti upravenou o pfirazky nebo srazky potencialni

rizika se vypocita takto:

iv= ip+-Ai

iv je mira vynosnosti,
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ip je mira vynosnosti dosahovana u obdobnych nemovitosti,
Ai jsou piirazky a srazky reprezentujici odlisnosti vychozi miry vynosnosti.

Dal§i moznosti je srovnani s vynosnosti relativné bezpe¢ného typu investic, naptiklad

statnich pokladni¢nich poukazek, a pfipocteni rizikové prémie:
iv=1ib + Ai
iv je mira vynosnosti,
ib je mira vynosnosti bezpe¢né investice na finan¢nim trhu,
Ai jsou piirazky reprezentujici rizika ve srovnani s bezpe¢nou investici.

Na zavér doplnim k této kapitole posledni bod, kterym jsou rizika. Ty ve vztahu
k nemovitostem rozdélujeme na systémova a nesystémova. Systémova se tykaji
makroekonomického pohledu a pasobi globalné, jako napfiklad politicka a hospodarska
situace, globalizace a provazanost trhii ¢i pohyb devizovych kurzi, zmény urokovych
mér, inflace apod. Za nesystémova rizika lze povazovat takova rizika, které se v pfipade

nemovitosti meéni podle druhu nemovitosti a segmentu trhu (Schneiderova, 2009).

1.4.2 Ostatni ukazatele méreni vykonnosti fondu

Nyni budou ve stru¢nosti popsany také ostatni ukazatele méreni vykonnosti fonda Sharpe
ratio, Information ratio, Jensen Alpha a Treynorav index. Jelikoz zadny z téchto
jmenovanych ukazatelG nebude pfedmétem dalsi napln€ mé prace, vénuji se jim pouze

okrajové.

Sharpe ratio byva jednim z nejpouzivanéjsich ukazateli pro posouzeni investic, kromé
samotné vynosové metody ocenovani. Sharpe ratio zahrnuje nejen vynos, ale také
samotné riziko investice, coz znamena, ze pomeéfuje dodateCnou vynosovou miru
portfolia se smérodatnou odchylkou. Cim vy$§i Sharptiv pomér je, tim je to pro investory
vyhodnéjsi. Jeho nedostatkem muize byt, Ze nezohledriuje asymetrické riziko, z tohoto
divodu neni vhodnym ukazatelem napfiklad pro hedgové fondy (Finance-Management,

©2019).
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Information ratio (informacni pomér) se pouziva jako ukazatel uspesnosti fondu
a vyjadiuje, jak se fondu dafi v porovnani s benchmarkem pfi zohlednéni rizika, ptiCemz
riziko se méfi smérodatnou odchylkou rozdilu meési¢nich vykonnosti fondu
a benchmarku. Cim je ¢&slo vys§i, tim je to pro investora vyhodn&si (Finance-

Management, ©2019).

Jensen Alpha je ukazatel, ktery slouzi k hodnoceni vykonnosti fondu a méfi absolutni
vykonnost fondu. Jensen Alpha se timto odliSuje od vySe zminénych indexa, které méfi
pouze relativni vykonnost fondu. Jensen Alpha porovnava realnou dodateCnou
vynosovou miru fondu k pozadované vynosové mite fondu, informuje tedy o vykonnosti
fondu vzhledem k vykonnosti daného trhu. Nevyhoda tohoto ukazatele spociva v tom, ze
se jedna o absolutni podobu ukazatele. Vysledky maji smysl jen tehdy, pokud lze
porovnat dva nebo vice fonda s podobnymi hodnotami. V praxi byvaji hodnoty alfa Casto

dopliiovany hodnotami Sharpeho a Treynorova indexu (Finance-Management, ©2019).

Treynoruv index byva zaméfen jen na systematické riziko, a tim se odlisuje od Sharpeho
indexu, ktery se naopak zameéfuje na riziko celkové. Treynoriv index implicitné ocekava
nepfitomnost jedine¢ného rizika, a to z divodu spravné diverzifikovaného portfolia.
Treynoruv index poukazuje na vysi vynosu na jednotku systematického rizika. Pokud
jsou vysledné hodnoty Treynorova indexu blizké €islu jedna, vynosova mira portfolia se
pohybuje v pozitivni synchronizaci jako vynosova mira trzniho portfolia. Pokud jsou
vysledné hodnoty vétsi nez jedna, investice do fondu je spojena s vySSim rizikem nez
predstavuje cely trh a naopak pokud je beta koeficient zaporny, vynosova mira portfolia

fondu se bude pohybovat opacnym smérem nez trh (Finance-Management, ©2019).
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2 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

2.1 Analyza realitnich fondi v Ceské republice

Na Ceském trhu nyni plisobi celkem S$est nemovitostnich fondd, které byly zalozeny
eskymi subjekty. Nejstarsi nemovitostni fond CS nemovitostni ptisobi na trhu jiz 12 let,
od roku 2007. Obecné lze konstatovat, 7e nemovitostni fondy byly v Ceské republice
zakladany od posledni celosvétové krize, ale povétSinou az po ni, tedy v dobach

ekonomického rustu.

Tabulka & 2: Piehled nemovitostnich fondi na trhu CR
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Nemovitostni fond Vznik fondu
CS nemovitostni 02/2007
Conseq realitni 01/2008
Fond Realita 04/2009
ZFP realitni fond 06/2013
Czech Real Estate linvestment Fund 08/2015
Investika 09/2015

2.1.1 CS nemovitostni fond

CS nemovitostni fond byl zalozen v roce 2007, jako tehdy tplné prvni takto zamé&feny
fond na trhu CR. CS nemovitostni fond spravuje investi¢ni spole¢nost REICO, spadajici
pod Ceskou spofitelnu, a.s. Jedna se o nejvétsi fond v této kategorii, k Semuz nejvice
piispiva jeho distribuce skrze pobogkovou sit’ Ceské spofitelny. CS nemovitostni fond je
jedinym bankovnim nemovitostnim fondem v tuzemsku. Fond je zaméfen predev§im na
vé&tsi nemovitosti s pfibliznou hodnotou vice nez 750 miliont CZK. CS nemovitostni fond

nevyplaci dividendy, veskeré vynosy plynouci z investic do pronajatych nemovitosti,
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logistickych parka ¢i obchodnich center, jsou reinvestovany a zisk je tedy realizovan

rozdilem mezi kupni a prodejni cenou podilového listu.

Nasledujici dvé tabulky popisuji zakladni informace fondu a jeho poplatky.

Tabulka & 3: CS nemovitostni fond — zikladni informace
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé webovych stranek reico.cz)

Informace k datu
ZaloZeni fondu
Kategorie produktu
Zemé registrace
ISIN
Obhospodarovatel
Administrator
Depozitar
Distributor

Typ

PrevaZujici typ aktiv
Regiondlni zaméreni
Dalsi zaméreni
Ména

AUM (mil.) CZK

Minimalni investice

30.01.2019

09.02.2007

Podilovy fond

Ceska republika

CZ0008472545

REICO investi¢ni spolecnost Ceské spofitelny, a.s.
REICO investi¢ni spolecnost Ceské spofitelny, a.s.
Ceska spofitelna, a.s.

Ceska spofitelna, a.s.

Otevieny podilovy fond

Nemovitosti

Ceska republika

OECD

CZK

21873

300 CZK

Tabulka & 4: CS nemovitostni fond — poplatky fondu
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé webovych stranek reico.cz)

Maximalni vstupni poplatek 1,5%
Vystupni poplatek 0%
Spravcovsky poplatek 1,75 %
Max. spravcovsky poplatek 2%
Ndkladovost (TER) 1,92 %
Vykonnostni poplatek 0%

Fond investuje do nemovitosti nebo SPV spole¢nosti pfedevsim v oblasti:

e administrativnich budov a center,
e multifunk¢nich center,

e logistickych parkd,
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e rezidenénich projektd,

e hotelovych komplexi atd.

Tento nejvétsi Cesky realitni fond spravuje majetek v hodnoté pres 21 miliard K¢ a je tak
suverénné s velkym naskokem nejvétSim ze vSech Ceskych nemovitostnich fondu.
Rizikovost fondu dle stupnice SRRI (Synthetic Risk and Reward Indicator) je na trovni 2,
tedy pasmo volatility od 0,5 % do 2 %. Vyjimkou byl pouze duben 2009, kdy fond zasahl
dopad celosvétové financni krize a béhem par mésicti zaznamenal propad o 13 %, viz

nasledujici graf vyvoje hodnoty podilovych listi.

Graf ¢&. 1: CS nemovitostni fond — vyvoj kurzu podilového listu 2007-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé webovych stranek reico.cz)
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Od dramatického propadu v dobé krize generuje fond vynos od 2,29 % p.a. po 3,62 %
p.a., za rok 2018 vygeneroval vynos ve vysi 3,38 %. Od zalozeni do konce roku 2018,
tedy za 12 let ptisobeni CS nemovitostni zhodnotil o 19,38 %, coz je 1,615 % roé¢niho

zhodnocenti, které nepokryva ani inflaci.

Fond neni velmi ziskovy, protoze spise investuje do prestiznich nemovitosti, které maji
nizkou hodnotu vynost oproti cené nemovitosti a dale velkou ¢ast vynost spolknou

poplatky na fizeni a spravu fondu.
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2.1.2 Conseq realitni fond

Conseq realitni fond paisobi na trhu CR od roku 2008 a alokuje sviij majetek pievazné ze
70 % do nemovitosti a z 30 % do likvidnich aktiv. Nemovitostni fond spravuje spolecnost
Conseq Funds investicni spoleCnost, a.s., ktera je zaroven zakladatelem,

obhospodarovatelem, administratorem a také distributorem fondu.

Nasledujici dvé tabulky popisuji zakladni informace fondu a jeho poplatky.

Tabulka ¢. 5: Conseq realitni fond — zakladni informace
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé webovych stranek conseq.cz)

Data k datu 30.01.2019
ZaloZeni fondu 31.01.2008
Kategorie produktu Podilovy fond
Zemé registrace Ceské republika
ISIN CZ0008472859
Obhospodarovatel Conseq Funds investicni spolecnost, a.s.
Administrator Conseq Funds investicni spolecnost, a.s.
Depozitar UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
Distributor Conseq Funds investicni spolecnost, a.s.
Typ Otevreny podilovy fond
Prevaiujici typ aktiv Nemovitosti
Regionalni zaméreni Ceské republika
Ména CZK
AUM (mil) CZK 1950
Minimalni investice 500 CZK

Tabulka ¢. 6: Conseq realitni fond — poplatky fondu
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé webovych stranek conseq.cz)

Max vstupni poplatky 5%
Max vystupni poplatek 0%
Spravcovsky poplatek 1,5%
Max spravcovsky poplatek 2%
Nakladovost (TER) 1,74%
Viykonnostni poplatek 0,0%

Fond investuje zejména do:
e rezidencnich projektt a obytnych domd,

e administrativnich budov,
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e retailovych budov pro obchod a sluzby,
e skladovych a logistickych parki,
e prumyslovych objektd,

e pozemku a developmentu.

Conseq realitni fond maze nakupovat nemovitosti, nebo nemovitostni spolecnosti SPV
a to nejen na tizemi Ceské republiky, ale také v dalsich zemich stiedni a vychodni Evropy.
Zaméteni fondu je spiSe na mensi objekty a investicni projekty pfiblizn€ od 50 do 200
mil. K¢ na jednu investici. Na webovych strankach ani v klicovych informacich pro
investory neni uvedena hodnota SRRI, ktera je povinnou informaci. Vykon fondu je
oproti fondu CS nemovitostni o dost volatilnéjsi, tudiz se da odhadnout, ze SRRI se bude

pohybovat nékde na hodnoté 3 — 5.

Graf ¢. 2: Conseq realitni fond — vyvej kurzu podilového listu 2008-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé webovych stranek conseq.cz)

Vyvoj kurzu podilového listu

Od zalozeni fondu v roce 2008 doslo k jeho zhodnoceni o 33,54 %. Za poslednich 10 let
byla jeho primeérna ro¢ni vykonnost 2,45 % p.a., na pétiletém horizontu dosahoval
hodnotu okolo 3,17 % p.a. Vykonnost fondu tedy jiz prevySuje vysi inflace, coz je
pozitivni. Zatim vSak nejde o vyznamné procento vykonnosti fondu a je také potteba vzit
v potaz soucCasny trend stalého rustu, kdy se také dafi vSem ostatnim fondiim. Rust fondu
vSak nemusi trvat vécné a poté se mize vykonnost fondu vyznamné zhorsit. Historicky
behem posledni krize byl fond na poc¢atku své existence, kdy se krize ve fondu projevila

v roce 2009 poklesem pftiblizn€ o 10,5 %.
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2.1.3 Fond Realita

Fond Realita byl zalozen v dubnu roku 2009 a m¢l velmi dobfe naplanovan start svého
spusténi, nebot’ se vyhnul dopadim celosvétové financni krize a prosperuje jiz 10 let, tedy
od svého vzniku. Zvlastni na tomto fondu je skutecnost, ze byl za své existence jiz
nékolikrat pfejmenovan a pifejmenovan byl nejen samotny fond, a to nejméné trikrat, ale
pfejmenovanim a rebrandingem prosla také investi¢ni spolecnost, ktera je soucasné jeho
obhospodarovatelem, administratorem a distributorem, a jejiz nazvy byly WMS

investicni spoleCnost, FINESKO investi¢ni spolecnost, Realita investi¢ni spolecnost a

v soucasnosti posledni ndzev TESLA investi¢ni spolecnost, a.s.

Nasledujici dvé tabulky popisuji zakladni informace fondu a jeho poplatky.

Tabulka €. 7: Fond Realita — zakladni informace

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade€ webovych stranek teslainvest.cz)

Data k datu
Zalozeni fondu
Kategorie produktu
Zeme registrace
ISIN
Obhospodafovatel
Administrator
Depozitar
Distributor

Typ

Prevaiujici typ aktiv
Regiondlni zaméreni
Ména

AUM (mil) CZK
Minimalni investice

04.01.2019

27.04.2009

Podilovy fond

Ceska republika

CZ0008473139

TESLA Investi¢ni spolecnost, a.s.
TESLA Investi¢ni spolecnost, a.s.
Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.
TESLA investicni spolecnost, a.s.
Otevreny podilovy fond
Nemovitosti

Ceska republika

CZK

1802

500 CZK

Tabulka ¢. 8: Fond Realita — poplatky fondu

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade€ webovych stranek teslainvest.cz)

Max vstupni poplatek
Max vystupni poplatek
Spravcovsky poplatek
Nakladovost (TER)
Vykonnostni poplatek

3%

1%

25%

2,74%

50 % z vynosu nad 6 %
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Fond je zaméfen na mensi komer¢ni nemovitosti, ve svém portfoliu mé objekty:

e administrativnimi prostory,
e vyrobni prostory a haly,

e prodejny maloobchodu.

Vsechny nemovitosti sidli na tzemi Ceské republiky. Fond se zam&fuje predevsim na
komer¢ni nemovitosti, které maji pfijmy z najemného v rozmezi hodnoty nemovitosti na
urovni 50 — 150 mil. K& Fond nema na svych strankadch nikde uvedeny informace
o rizikovosti fondu, tedy hodnotu SRRI (pouze v prezentaci fondu je vyznaceno, ze je
rizikovost fondu stfedni, z ¢ehoz se da vydedukovat, Ze na stupnici SRRI by se mohlo

jednat o hodnotu 3 - 4, tedy pasmo volatility do 10 %).

Graf ¢. 3: Fond Realita — vyvoj kurzu podilového listu 2010-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade€ webovych stranek teslainvest.cz)

Vyvoj hodnoty podilového listu
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Jak 1ze vidét na grafu, je vykonnost fondu pfimocara bez vyznamnéjsich vykyvu, coz je
disledek po krizového obdobi riustu. OvSem pii pohledu na vykonnosti fondu na
webovych strankach je patrné zpomalovani a postupné snizovani vynosnosti kazdym
rokem. V letech 2010 — 2013 se vykonnost drzela nad 5,30 % p.a., od roku 2014 -2017
se jiz pohybovala v pasmu kolem 4,30 % p.a. a v roce 2018 byla vykonnost na hodnoté

2,90 % p.a.
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Graf ¢. 4: Fond Realita — vyvoj ro¢niho vynosu 2009-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade€ webovych stranek teslainvest.cz)
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2.1.4 ZFP realitni fond

ZFP fond je soucasti velké investicni skupiny ZFP GROUP, pod kterou patii 8 odnozi
dcefinych spolecnosti vytvarejicich symbiozu a navzajem se dopliujici efekt. Konkrétné
jde o ZFP Akademie, na Slovensku ZFP Akadémia, dadle ZFP Energy s dodavatelem
energii, ZFP Gold s investicemi do zlata, ZFP Hotely, ZFP Makléf s feSenim pojisténi
pro korporatni klientelu, ZFP Reality zajiStujici ndkupy a prodeje nemovitosti a veskeré

sluzby s tim spojené a nakonec ZFP Investments spravujici realitni fond skupiny.

Tabulka ¢. 9: ZFP realitni fond — zakladni informace
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé webovych stranek zfpgroup.cz)

Data k datu 30.01.2019
ZaloZeni fondu 17.06.2013
Kategorie produktu Podilovy fond
Zemé registrace Ceské republika
ISIN CZ0008474046
Obhospodarovatel ZFP Investments, investi¢ni spolecnost, a.s.

Administrator

ZFP Investments, investicni spolecnost, a.s.

Depozitaf Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.
Distributor ZFP akademie, a.s.
Typ Otevreny podilovy fond

Prevazujici typ aktiv

Nemovitosti

Regionalni zaméreni

Ceské republika

Dalsi zaméreni OECD
Ména CZK
AUM (mil) CZK 6919
Minimalni pocatecni investice/nasledna investice 3 000 CZK/500 CZK
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Tabulka ¢. 10: ZFP realitni fond — poplatky fondu
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé webovych stranek zfpgroup.cz)

Max vstupni poplatky 3%
Max vystupni poplatek 0%
Spravcovsky poplatek 1,75%
Max spravcovsky poplatek 2,50%
Nakladovost (TER) 1,86%
Vykonnostni poplatek 10%

ZFP Fond je druhym nejvét§im fondem na Ceském trhu s nemovitostnimi fondy. Jeho
aktiva se blizi objemu ve vysSi 7 miliard K¢. Rychly rust objemu fondu je zptisoben
fungovanim veskerych investi¢nich aktivit celé skupiny dohromady. Skupina ma vlastni
distribucni sit, kterd shani investory do fondu. Vynosnost fondu je velmi vy¢nivajici a
prevysujici vynosnosti vSech ostatnich nemovitostnich fondi a to z toho diavodu, zZe
ptijmy fondu jsou tvofeny nejen z pronajmu z vlastnénych nemovitosti, ale velké zisky
byly za rok 2015 a 2018 vytvoreny diky precefiovani nemovitosti. Je mozné, ze byly
velmi dobfe nacasované nakupy nemovitosti a jejich pfecenéni je skute¢né zpusobeno
rastem cen nemovitosti. Jelikoz do vlastniho fondu jsou prekupovany nemovitosti
z vlastniho portfolia skupiny, je mozna také varianta, ze fond uméle nakoupil
podhodnocené nemovitosti, a jejich pfecenénim na skute¢nou hodnotu na konci ucetniho
obdobi, fond ziskal navic vynosy ze zmény hodnoty nemovitosti. Coz ov§em muize to mit
velmi negativni dopad v budoucnosti, pokud pfijde ochlazeni realitniho trhu a korekce jiz

vySroubovanych cen nemovitosti pfispé€ji k budoucim vyssim ztratdam vykonnosti fondu.

Graf ¢. 5: ZFP realitni fond — vyvoj kurzu podilového listu 2013-2019
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé webovych stranek zpfinvest.cz)
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Graf ¢. 6: ZFP realitni fond — vyvoj ro¢niho vynosu 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé webovych stranek zfpinvest.cz)
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ZFP fond nema stejn¢ jako pfedchozi dva konkurenti zvefejnénou hodnotu SRRI urcujici
vykyvy a tedy rizikovost tohoto investi¢niho produktu. Z divodi vysokého preceniovani
nemovitosti v majetku fondu muze dojit k prudkému propadu a z toho divodu bude

rizikovost vyssi nez u predchozich fondu.

2.1.5 Investika realitni fond

Investika realitni fond je jednim ze dvou nejmladsich realitnich fondi. Zaméfenim fondu
nejsou prémiové top lokality ani nemovitosti, fond se zaméfuje na star§i nemovitosti (i

50 let a vice), s ¢imz jsou spojené naklady na rekonstrukci.

Tabulka €. 11: Investika realitni fond — zakladni informace
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé webovych stranek investika.cz)

Data k datu
ZaloZeni fondu
Kategorie produktu
Zeme registrace
ISIN
Obhospodarovatel
Administrator
DepozitaF
Distributor

Typ

Prevazujici typ aktiv
Regionalni zaméreni
Ména

AUM (mil) CZK
Minimalni investice

30.01.2019

16.09.2015

Podilovy fond

Ceské republika

CZ0008474830

INVESTIKA, investi¢ni spolecnost, a.s.
INVESTIKA, investicni spolecnost, a.s.
Ceska spofitelna a.s.

INVESTIKA, investicni spolecnost, a.s.
Otevreny podilovy fond

Nemovitosti

Ceské republika

CZK

2 570 CZK

500 CZK
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Tabulka ¢. 12: Investika realitni fond — poplatky fondu
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé webovych stranek investika.cz)

Max vstupni poplatky 5%
Max vystupni poplatek 0%
Spravcovsky poplatek 1,70%
Max spravcovsky poplatek 2%
Nakladovost (TER) 1,87%
Vykonnostni poplatek 0%

Podilovy fond investuje zejména do nemovitosti v oblasti:
e bytovych doma,
e administrativni,
e obchodni prodejny,

e pozemkd.

Neékteré z budov v portfoliu maji nizsi obsazenost, coz je nejspise spojené s tim, ze se
nejedna o prémiové a atraktivni lokality a staii nemovitosti je v praméru velmi vysokeé,
coz na atraktivité¢ k pronagjmu také nepfispiva. V tomto spatfuji urCité riziko, které se
muze v budoucnu projevit na vykonnosti, ktera je prozatim velmi dobra na vysi lehce pres
5 % za celé tfi roky fungovani (2016-2018). Zalezi, zda tato vykonnost neni dohanéna
moznostmi, které se naskytaji v pfipadé, ze zakladatel, obhospodarovatel i administrator

je jeden a tentyz subjekt.

Graf ¢. 7: Investika realitni fond — vyvoj kurzu podilového listu 2015-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé webovych stranek investika.cz)
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2.1.6 Czech Real Estate Investment Fund (CREIF)

Tento druhy nejmladsi nemovitostni fond na ¢eském investi€nim trhu je oproti ostatnim
ojedinély vtom, ze jeho zakladatelem je Ceska investicni skupina DRFG as., ale
obhospodarovatelem a administratorem je lichtenstejnska spolecnost CAIAC Fund
Management AG, jelikoz byl fond zalozen v Lichtenstejnsku z divodu zkusenosti
tehdejSich pracovnika skupiny na tamni fungovani fonda a jejich rychlejsi zalozeni.

Nasledujici dvé tabulky popisuji zakladni informace fondu a jeho poplatky.

Tabulka €. 13: CREIF - zdkladni informace
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé webovych stranek drfg.cz)

Informace k datu 30.04.2019
Zalozeni fondu 25.08.2015
Kategorie produktu Podilovy fond
Zemé registrace Lichtenstejnsko
ISIN LI02943839098
Obhospodarovatel CAIAC Fund Management AG
Administrator CAIAC Fund Management AG
DepozitaF NEUE BANK AG Marktgass 20, FL-9490 Vaduz
Distributor EFEKTA obchodnik s cennymi papiry a.s.
Typ Otevreny podilovy fond
PfevaZujici typ aktiv Nemovitosti
Regionalni zaméfreni Ceska republika
Ména CZK
AUM (mil.) CZK 2 892 CZK
Minimalni investice 100 CZK

Tabulka ¢. 14: CREIF - poplatky fondu
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé webovych stranek drfg.cz)

Max vstupni poplatky 5%
Max vystupni poplatek 1%
Spravcovsky poplatek 1,03%
Nakladovost (TER) 1,26 %
Vykonnostni poplatek 0,0%

CREIF byl zpocatku zfizen jako fond kvalifikovanych investori, poté ziskal statut
a schvaleni CNB pro distribuci retailovym investorim. Zaginal také s tfimé&si¢ni valuaci,
ktera se zmeénila na jednomesicni, a tudiz 1ze nakoupit a prodat podilové listy fondu kazdy

mesic. Rast fondu a prodej podilovych listh je zajistén distribucni siti skupiny. Ve
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vykonnosti fondu se odrazi propojeni s brnénskou investicni skupinou DRFG, jez
investuje do nemovitostnich spoleCnosti skrze své dcefiné spolecnosti, které pod svoji
spravou nakoupené objekty opravi a piipravi k preprodani do fondu CREIF. Do fondu tak
putuji opravené a provérené nemovitostni SPV s dlouhodobymi najemnimi smlouvami a
provéfenym stalym najemnim ptijmem. Diky tomu od zalozeni fondu roste zhodnoceni

pro investory ve vysi 4 - 5 % p.a.

Graf ¢. 8: CREIF — vyvoj kurzu podilového listu 2016-2019
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé webovych stranek drfg.cz)
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Dle stupnice SRRI fond dosahuje hodnoty rizikovosti ¢. 2, ¢imz se fond fadi mezi
konzervativni investice. Mezi nejvétsi rizika fondu patii trzni riziko, které je vSak

ptitomné u kazdého fondu, a také vypadky planovanych piijmt najemného.

Vypadky, ¢i snizeni vySe najemného muze nastat nahodile, nebo mohou byt ovlivnény
hospodarskym cyklem. Do fondu jsou prodavany nemovitosti spadajici do kategorie B,
ovSem jsou umisténé na piiméfené atraktivnich lokalitach, aby byl o pronajem ve

vlastnénych budovach vzdy zajem.

Od svého zalozeni CREIF zhodnotil a vydélal svym investorim okolo 16,37 %.
Zhodnoceni za rok 2016 dosahlo hodnoty 5,08 % p.a., za rok 2017 dokonce 5,17 % p.a.

a za posledni dokonceny rok 4,43 % p.a. Lze fici, ze se jedna o stabilni vynos.
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2.2 Vstupni data pro projekt

V této kapitole jiz dochéazi k podrobnéjsi analyze konkrétniho nemovitostniho fondu. Od
managementu fondu jsem obdrzel souhlas se zpracovanim casteCnych vykazi, dat a
informaci o fondu. Neobdrzel jsem vSak souhlas s pouzitim nazvu fondu a kompletnich
informaci, tudiz bude v dalSich ¢astech této prace u nazvu zkoumaného fondu pouze

provizorni oznaceni ,,Fond XYZ*.

V této ¢asti budou analyzovany tii konkrétni nemovitosti, které fond XYZ vlastni a jejich
podrobnéjsim rozborem s vypocty budou odhaleny jejich slabé stranky a rizika, ke kterym
muze v budoucnu dojit. Na konci této analytické ¢asti budou definovany doporuceni pro

projektovou cast.

Analyzovany fond XYZ tvoii 3 nemovitostni SPV. Fond je distribuovany na ¢eském trhu
s povolenim distribuce také pro retailové investory a to od minimalni hodnoty investice
100 K¢, ptipadné hodnoty 1 podilového listu (PL). Spravce a distributor fondu se rozhodli

o nastaveni minimalni investice od 500 K¢ z diivodu stale rostouci hodnoty PL.

Statut fondu dale stanovuje, ze maximalné lze investovat 80 % majetku fondu. Zbylych
20 % musi byt drzeno v likvidnich aktivech, aby mél fond stale dostatek prostiedkt pro
vyporadani PL. Fond tak v soucCasnosti drzi tyto prostfedky na bankovnim uctu banky,
kterd vykonava zaroven funkci depozitare. Bankovni ucet je s 0% turocCenim téchto
volnych penéznich prostredki, které budou v praci oznaCeny jako cash (ovSem zaroven

si musime uvédomit, ze funkce depozitare je zpoplatnéna poplatkem ve vysi 0,30 %).

2.2.1 1. nemovitost s.r.o.

SPV spolecnost drzi v majetku jednu nemovitost, ktera byla postavena jako malé
obchodni centrum s prostory pro prodejny a showroomy, ke kterym je mozné vyuzit i
moznosti prongjmu mensich kancelari pro administrativni potieby spojené s prodejnami
s ojedinélym umisténim 1 stavbou. Vyhodou budovy je jeji konstrukce, kterou lze
relativné snadno prekonfigurovat tak, aby poskytovala vétsi pocet mensich jednotek, nebo
méné vétSich souvislych ploch v zavislosti na poptavce najemcu. Stejné tak rozdéleni
prostoru, které je aktualné uzivano, neni definitivni, a zatimco nékteré ¢asti nemovitosti

jsou vhodnéjsi pro maloobchod, na rozdil od kancelafskych nebo skladovacich prostor
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(ve které se mohou nekteré prostory snadno premenit), velka ¢ast prostoru by byla vhodna
pro alternativni vyuziti. Tato flexibilita je pozitivnim rysem nemovitosti, pokud jde o jeji
dlouhodobou udrzitelnost, nebot’ je mozné, ze prostor bude v budoucnu pfeménén v
reakci na ménici se najemni poptavku a dynamiku trhu. To je mozna obzvlaste dulezité
pro takovou nemovitost, jakou je urcité atypicka lokalita nez pro nemovitost, napriklad v
zavedené , kancelarské” nebo , maloobchodni“ lokalit€. V souCasnosti je nemovitost
pronajata 17 najemnikiim obsazena z 95,48 %, z divodu nedavno ukonceného najemniho
vztahu v prostorach jedné z prodejen. Tato skutecnost je vyuzita k projektovanym
upravam prostor pro nového najemce a planovanou revitalizaci budovy, pro jeji vyssi
atraktivitu pro ngjemce 1 navstévniky. Nemovitost se nachazi v okrajové lokalité Brna na
misté s velmi dobrou dostupnosti z dalnice vedouci kolem meésta Brna. Dostupnost
z mésta je po obchvatu mésta také piijatelna automobilovou dopravou a u nemovitosti
jsou i parkovaci mista. Horsi je dostupnost méstskou hromadnou dopravou, ktera ma

nejblizsi zastavku 500 metrd, coz je urcita limitace dostupnosti.

Tabulka ¢. 15: Parametry nemovitosti ¢.1
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Parametry 1. nemovitosti

Pocet nemovitosti 1
Pocet podlazi 3
Kvalita 2"

verr Obchodni
Vyuzit centrum Brno
Obsazenost 95,48%
Pocet najemnikd 17

* (1-5, kde 1 je prémiova, 5 je Spatna)

Vzhledem k atypické povaze nemovitosti a (zejména) lokality neni mozné identifikovat
pfimo srovnatelné nemovitosti, coz zté€zuje stanoveni hodnoty trzniho najemného, nez by
tomu bylo v pfipadé typictéjsich a homogennéjSich vlastnosti. V nékterych ohledech by
ve skute¢nosti mohlo byt argumentovano tim, ze nemovitost predstavuje svilj vlastni
Htrh. Lze tedy vyvodit né€jaké srovnani mezi prostorem, ktery nabizi predmétovy
majetek, a Siroce (ne-li pfesn¢) podobnym prostorem dostupnym na brnénském trhu.
Vzhledem k tomu, ze v tomto svétle dochazi k pronajimani, lze fici, Zze najemné za

showroom a kancelarské prvky (lezici v rozsahu 145 K¢ / m? / mésic az 230 K¢/ m?/
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mésic) s prumérem 194,57 K¢ / m? / mésic jsou v souladu s najemnym placenym za
zhruba stejny prostor. Historicky jsou najmy prodluzovany jiz nékolikrat po sobé, z cehoz
1ze velmi pozitivn€ hodnotit spokojenost najemnikti a v tomto sméru i dobré vyhlidky na

udrzitelnost najemnik do budoucna.

Kompletni pfehled pfijmtu z najemného s celkovou plochou i aktualni neobsazenosti

prostor, jsou shrnuty v nasledujici tabulce:

Tabulka €. 16: Souhrn dat k nemovitosti ¢.1
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Souhrn dat k nemovitosti ¢.1

GLA - Hruba
. . . . Cena Cena
pronajimatelna Cena m2/mésic .. .. L.
prondjmu/mésic  pronajmu/rok
plocha

Najemné 5070,54 194,8 KE 10056689 KE 12068 027,4 K¢
Ostatni prijem 0,00 - Ke 18 000,0 K¢ 216 000,0 K¢
Neobsazeno 240,00 190,0 K¢ 45 600,0 K¢ 547 200,0 K¢
Plocha celkem 5310,54 194,57 K¢ 1051 268,9 K¢ 12 615 227,4 K¢
Neobsazenost 4,52%

Ze ziskanych informaci jsem vynosovou metodou oceriovani vé¢nou rentou, jak je v praxi
bézné vyuzivano, vypocital trzni hodnotu nemovitosti ve vysi 127 709 887,5 K¢ pii
pozadované mire vynosnosti 8 %, ktera zohledruje riziko spojené s umisténim budovy
mimo podobné komplexy a atypickou konstrukci. Potencidlni hruby vynos budovy
vychazi 12615 2274 K¢ rotn€. Pii vypoctu jsem pocital s moznym vypadkem

najemného, €i jeho ztraty na trovni 10 %.

Provozni naklady se dlouhodobé pohybuji v priméru okolo 6 % potencialniho hrubého
vynosu. Cisty provozni vynos spole¢nosti 1. nemovitost s.r.o. je 10 596 791 K&. Kvuli
pakovému efektu je spolecnost spolufinancovana bankovnim tvérem, jehoz splatka je

rocné ve vysi 3 153 806,8 K¢&.

Cisty provozni vynos po odpoétu splatek vychazi ve vysi 7 442 984,2 K&. PH vypottu
kone¢né hodnoty nemovitosti je nutné odecist projektované kapitdlové vydaje na
revitalizaci budovy, které jsou ve vysi 4,75 mil. K& Hodnota nemovitosti ve fondu je

v kone¢ném souctu 88 287 301,9 K¢.
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Tabulka ¢. 17: Ocenéni nemovitosti ¢.1
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ocenéni nemovitosti ¢.1

Najemné 12 068 027,4 K&
Ostatni prijem 216 000,0 K¢
Neobsazeno 547 200,0 K¢
potencialni hruby vynos (PHV) 12 615 227,4 K¢
- vypadek ndjemného a ztraty (rVN) 10,0% 1261522,7 K¢
= efektivni hruby vynos (EHV) 11 353 704,6 K¢
- provozni naklady (PN) 6,0% 756 913,6 K¢
= Cisty provozni vynos (V) 10596 791,0 K¢
- splatky pujcky (Rs) 25,0% 3153 806,8 K¢
= isty provozni vynos po odpoctu splatek (VM) 7 442 984,2 K¢
Hodnota nemovitosti (perpetuitni mirou vynosnosti) 8,0% 93 037 301,9 K¢
projektované kapitalové vydaje 4 750 000,0 K¢
Aktualni hodnota nemovitosti ve fondu 88 287 301,9 K¢
Aktualni trzni hodnota nemovitosti 127 709 887,5 K¢

2.2.2 2. nemovitost s.r.o.
Spolecnost drzi v majetku jednu nemovitost. Ta byla postavena jako obchodni centrum.

Tabulka ¢. 18: Parametry nemovitosti ¢.2
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Parametry 2.nemovitosti

Pocet nemovitosti 1
Pocet podlazi 3
Kvalita 2

Obchodni centrum

Vyuzit Ceské Budé&jovice
Obsazenost 100,00%
Pocet najemniki 15

* (1-5, kde 1 je prémiova, 5 je Spatna)

V ptizemi 1. podlazi jsou umistény prostory prodejen pro maloobchod, 2. podlazi
zaujimaji taktéz prodejny s par prostory kancelafi a 3. podlazi je mensich rozmért, které
jsou kompletné zafizeny jako kancelarské prostory. Prostfedi kolem nemovitosti
zaujimaji obdobné budovy, které maji taktéz kancelarské nebo maloobchodni zaméteni

a tvoii dohromady dnes moderni prostiedi nové vystavovanych ,,business parkd“. Ten je
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umistén s vynikajici dostupnosti automobilovou dopravou jako i MHD mésta Ceskych
Budéjovic, coz byva u podobnych komplexi domluveno a zajisténo s méstem jiz pred
zahdjenim vystavby. Jedna se o relativné mladou nemovitost. V soucasnosti je nemovitost
pronajata 15 najemnikim a 100% obsazena. Prodejny jsou pronajaty obchodnim
znackam, které maji dobrou kredibilitu, ovSem primérma délka najemnich smluv neni
velmi dlouha, coz se mize v budoucnosti nepiijemné projevit. OvS§em nejveétsi prostor je
pronajat na dalSich 5 let s dolozkou o moznosti prodlouzeni. Velmi pozitivni jsou najemni
smlouvy s téméf vSemi najemniky kancelafskych prostor, jejichz nagjemni smlouvy jsou
uzavieny na dobu neurCitou, coz alespon CasteCné zajistuje pfijmy do budoucnosti.
Primérné najemné za cely komplex vychazi na hodnoté 1822 K&/ m? / mésic, z &ehoz
rozsah najemného za prodejni prostory se pohybuje od 120 K¢/ m? / mésic do 260 K¢ /
m? / mésic. Kancelafské prostory jsou pronajaty za piijatelnéjsi cenové politiky a vySe
jejich ceny najemného se pohybuje od 200 K¢ / m? / mésic po 274 K¢ / m? / mésic.
Zpusobeno je to okolnim prostfedim business parku, ve kterém jsou tyto najmy u
podobnych prostor uzavirany, i prestoze se jedna o uzemi Ceskych Bud&ovic. Pomé&rné
vysoka ¢ast najemnich smluv uzavienych na prodejni prostory dosdhne maturity do 2 let.
Tato skute¢nost otevira moznost o vyjednavani o vyssi najemné, ale taktéz skryva riziko
v moznosti vypadki nékterych najemnikl a poteby vyhledani a uzavieni smluv s jinymi.
Jelikoz se jedna o nemovitost stojici na velmi dobrém strategickém misté se zajiSténou
fluktuaci lidi, nemél by toto byt dlouhodoby problém. Piedevsim z tohoto divodu je pfi
vypoctu hodnoty nemovitosti pocitano pouze s maximalné 5% vypadkem z celkového

najemného.

Kompletni pfehled pfijmt z najemného s celkovou plochou i aktualni neobsazenosti

prostor, jsou shrnuty v nasledujici tabulce:

Tabulka €. 19: Souhrn dat k nemovitosti ¢.2
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Souhrn dat k nemovitosti ¢.2

GLA - Hruba
pronajimatelna Cena m2/meésic “Cena L. leena
plocha pronajmu/maésic pronajmu/rok

Najemné 6175,83 182,5 K¢ 1143 243,5 K¢ 13718 921,8 K¢
Ostatni pfijem 0,00 - Ké 16 250,0 K¢ 195 000,0 K¢
Neobsazeno 0,00 - Ké - Ké - Ké
Plocha celkem 6175,83 182,48 K¢ 1143 243,5K¢ 13718 921,8 K¢
Neobsazenost 0,00%
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Ze ziskanych informaci jsem vynosovou metodou oceniovani vé€nou rentou, jak je v praxi
bézné vyuzivano, vypocital trzni hodnotu nemovitosti ve vysi 158 224 898 K¢ pri
pozadované mire vynosnosti 7,5 %, ktera zohlediiuje riziko spojené s kratkou dobou
vyprSeni vétsiny najemnich smluv v oblasti prostor prodejen, jichz je vétSina z celkové
plochy nemovitosti. Potencialni hruby vynos budovy vychazi 13 718 921,8 K¢ ro¢né. Pti
vypoctu jsem pocital s moznym vypadkem najemného, Ci jeho ztraty na urovni jiz
zminénych 5 %. Provozni naklady se dlouhodobé pohybuji v priméru okolo 8,5 %
z potencialniho hrubého vynosu, coz je zptisobeno vysokou fluktuaci lidi, novou stavbou,
o kterou se provozujici snazi co nejvice peovat a udrzet tak jeji atraktivitu pro nagjemniky
nadstandardnimi sluzbami spojenymi s provozem budovy. Cisty provozni vynos
spoleCnosti 2. nemovitost s.r.0. je 11 866 867,3 K¢. Kvuli pakovému efektu je spolecnost
spolufinancovana bankovnim uvérem, jehoz splatka je rocné ve vysi 3 978 487,3 KC¢.
Cisty provozni vynos po odpoltu splatek vychazi ve vysi 7 888 380 K& Hodnota

nemovitosti ve fondu je v kone¢ném souctu 105 178 400,4 K¢.

Tabulka €. 20: Ocenéni nemovitosti ¢.2
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ocenéni nemovitosti ¢.2

Najemné 13718 921,8 K¢
Ostatni pfijem 195 000,0 K¢
Neobsazeno - ke
potencialni hruby vynos (PHV) 13718 921,8 K¢
- vypadek ndjemného a ztraty (rVN) 5,0% 685 946,1 K¢
= efektivni hruby vynos (EHV) 13032 975,7 K¢
- provozni naklady (PN) 8,5% 1166 108,4 K¢
= ¢isty provozni vynos (V) 11 866 867,3 K¢
- splatky pdjcky (Rs) 29,0% 3978487,3 Kt
= Cisty provozni vynos po odpoctu splatek (VM) 7 888 380,0 K¢
Hodnota nemovitosti (perpetuitni mirou vynosnosti) 7,5% 105 178 400,4 K¢
projektované kapitalové vydaje - K¢
Aktudini hodnota nemovitosti ve fondu 105 178 400,4 K¢
Aktualni trzni hodnota nemovitosti 158 224 898,0 K¢
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2.2.3 3. nemovitost-komplex nemovitosti s.r.o.

Spolecnost drzi v majetku celkem tfi nemovitosti, jejichz poloha je rozmanita. Jedna se
o tfi budovy, kde v kazdé z nich je jednim z najemnikt nabytkovy fetézec JYSK. Tento
fetézec se nechtél starat o provoz nemovitosti, ale byt v nich pouze najemnikem a to
i pfesto, ze si budovy nechal postavit piimo podle svych pozadavkid na umisténi
i dispozice a konstrukci. Dobr¢ je, Ze podobné fetézce, ptipadné 1 nekteré potravinarské
maloobchodni spolecCnosti jsou povétSinou najemniky velmi podobnych objektd. To
znamena, ze v piipad¢ ukonceni nijemniho vztahu s fet€ézcem JYSK bude mozné najit

nahradni najemce a nebude to vyzadovat extrémné vysoké naklady na rekonstrukce.

Tabulka ¢. 21: Parametry nemovitosti ¢.3
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Parametry 3.nemovitosti

Pocet nemovitosti 3

Pocet podlazi 1

Kvalita 2

- Obchodni dom

Vyuziti JYSK Y
Obsazenost 100,00%
Pocet najemnikd 4

* (1-5, kde 1 je prémiova, 5 je Spatnad)

Hlavni najemnik je stdlym najemnikem jiz po dlouhou dobu, ale 1 pfesto je s nim spojeno
velmi vysoké riziko, protoze muaze nastat situace, kdy mize byt naptiklad nucen opustit
Cesky trh, a tim padem vypadne nejvetsi nadjemnik ze vSech tfi nemovitosti a nemusi se
podarit nalézt v€as nové najemniky do vSech objekti. Mensi pojistkou je zajisté pulrocni
vypovédni lhita jako dodatek ke smlouvé o najmu pro pfipad predCasného ukonceni
najemniho vztahu. Budovy jsou u okresnich mést Jindfichiv Hradec, Pisek a M¢lnik.
Velikost budov je prizpisobena velikosti mést, coz je v poradku a lze to hodnotit dobre.
Dvé z budov jsou rozsifeny o 1 - 2 prodejny pro dal§i maloobchodni ngjemniky. Tato
nizka diverzifikace najemnikd je povazovana za velmi vysoce rizikovou zalezitost.

V soucasnosti je nemovitost pronajata 4 najemnikim a je 100% obsazena.

Primérné najemné za viechny tfi nemovitosti vychazi ve vysi 214,7 K& / m? / mésic, z
¢ehoz rozsah nagjemného za prodejni prostory se pohybuje od 192 K¢/ m?/ mésic do 256
K¢ / m2? / mésic v zavislosti na nejbliz§im mésté a jeho prosperité. Najemni smlouvy

uzaviené s nejveétSim najemnikem vyprsi za 2,5 roku. V pfipadé takovéto skladby
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najemnikd bude potieba zalit co nejdfive s predstihem feSit s najemniky prodlouzeni

smlouvy, aby nedoslo k dlouhodobéjsimu vypadku najemného.

Kompletni pfehled pfijmtu z najemného s celkovou plochou i aktualni neobsazenosti

prostor, jsou shrnuty v nasledujici tabulce:

Tabulka ¢. 22: Souhrn dat k nemovitosti ¢.3
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Souhrn dat k nemovitosti ¢.3

GLA - Hruba

.. . . . Cena Cena
pronajimatelna Cena m2/mésic . L. 9
pronajmu/mésic pronajmu/rok
plocha

Najemné 5748,90 214,7 K¢ 1254 021,6 K¢ 15 048 259,2 K¢
Ostatni pfijem 0,00 - Ke 20 000,0 K¢ 240 000,0 K¢
Neobsazeno 0,00 - Ké - Ké - Ke
Plocha celkem 5748,90 214,65 K¢ 1254 021,6 K¢ 15 048 259,2 K¢
Neobsazenost 0,00%

Ze ziskanych informaci jsem vynosovou metodou oceniovani vé€nou rentou, jak je v praxi
bézné vyuzivano, vypocital trzni hodnotu nemovitosti ve vysi 182 728 861,7 K¢ pri
pozadované mife vynosnosti 7,0 %, ktera zohlediuje predev§im velkou bonitu a stabilitu

nejvétsiho z najemnika.

Potencialni hruby vynos budovy vychazi 15 048 259,2 K¢ ro¢né. Pii vypoctu jsem pocital
s moznym vypadkem najemného, €i jeho ztraty na urovni 10 %. Provozni naklady se

dlouhodobé pohybuji v primeéru okolo standardni hodnoty u obdobnych budov 5 %.

Cisty provozni vynos spoletnosti 3. nemovitost-komplex nemovitosti s.r.o. je
12791 020,3 K¢. Kvuli pakovému efektu je spolecnost spolufinancovana bankovnim
Gvérem, jehoy splatka je roén& ve vysi 4 815 442,9 K¢&. Cisty provozni vynos po odpodtu
splatek vychazi ve vysi 7 975 577,4 K¢. Hodnota nemovitosti ve fondu je v kone¢ném

souctu 113 936 819,7 K¢.
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Tabulka €. 23: Ocenéni nemovitosti ¢.3
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ocenéni nemovitosti ¢.3

Najemné 15 048 259,2 K¢
Ostatni prijem 240 000,0 K¢
Neobsazeno - K
potencialni hruby vynos (PHV) 15 048 259,2 K¢
- vypadek ndjemného a ztraty (rVN) 10,0% 1504 825,9 K¢
= efektivni hruby vynos (EHV) 13543 433,3 K¢
- provozni naklady (PN) 5,0% 752 413,0 K¢
= Cisty provozni vynos (V) 12 791 020,3 K¢
- splatky pGjcky (Rs) 32,0% 4 815 442,9 K¢

= Cisty provozni vynos po odpoctu splatek (VM)

7975 577,4 K¢

Hodnota nemovitosti (perpetuitni mirou vynosnosti)

7,0% 113 936 819,7 K¢

projektované kapitalové vydaje - K¢
Aktualni hodnota nemovitosti ve fondu 113 936 819,7 K¢
Aktualni trzni hodnota nemovitosti 182 728 861,7 K¢

2.3 Doporuceni pro projekt

Ocenéni nemovitosti v majetku fondu bylo jiz vypocitano. Ze ziskanych dat je mozné
ziskat celkovy AUM fondu, jeho vynosy v korunéach a z toho dospét k vynosu fondu po

zaplaceni veskerych poplatkd spojenych se spravou a distribuci fondu.

Vypocet kone¢ného AUM fondu predstavuje nasledujici tabulka:

Tabulka ¢. 24: Koneény AUM fondu XYZ
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Majetek fondu [KE] [%]

1.nemovitost s.r.o. 88287 301,91 K¢ 22,43%
2.nemovitost s.r.o. 105 178 400,39 K¢ 26,72%
3. nemovitost-komplex nemovitosti s.r.o. 113 936 819,66 K¢ 28,94%
Cenné papiry 0,00%
Celkem hodnota nemovitosti 307 402 521,95 K¢ 78,09%
Cash 86 272 585,06 K¢ 21,91%
Ostatni aktiva 0,00%
Celkem aktiva 393 675 107,01 K¢ 100,00%
Pasiva 0,00%
AUM fondu (Cista aktiva) 393 675 107,01 K¢ 100,00%
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Aktualni majetek fondu je ve vysi 393 675 107 K¢ z ¢ehoz tvoii 21,91 % volnych
finan¢nich prostfedka na Gc¢tu depozitare, které z 20 % musi byt drzeny v likvidni slozce.

Vynosy fondu z ptijmt nemovitostnich SPV v majetku fondu jsou v absolutni hodnoté

ve vy3i 23 306 941,56 K&.

Ze ziskanych dat je nyni vypocitan vynos fondu z vlastnénych aktiv ve vysi 7,58 %, ktery
negativné ovliviiuji volné finan¢ni prostfedky drzené na bankovnim uctu jako povinna
finan¢ni rezerva s nulovou hodnotou urocCeni. Po =zapocitani volnych prostredki

oznacenych jako cash je vynos fondu na trovni 5,92 %.

Dal§i polozkou snizujici vykonnost fondu jsou poplatky. Poplatek depozitafe je
v maximalni vysi 0,30 %, poplatek administratorovi fondu 0,20 %, management fee je
0,20 % a distribution fee pro podporu prodeje fondu je mozné v maximalni vysi mit na
hodnoté 0,80 %, jak dovoluje statut fondu, ale distributor se rozhodl pro vyuziti ¢astecné
vySe na hodnoté 0,50 %, aby nebylo zatizeni fondu tak vysoké. Zatizeni fondu poplatky
je v celkové vysi 1,20 %, ¢imz se dostavame k Cisté vykonnosti fondu 4,72 % p.a., viz

tabulka nize.

Tabulka €. 25: Vynos fondu XYZ v %
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vynos fondu [%]

Vynos z aktiv 7,58%
Vynos z aktiv s cash 5,92%
Poplatek depozitare 0,30%
Poplatek administratora 0,20%
Management fee 0,20%
Distribution fee 0,50%
Poplatky celkem 1,20%
| €isty vynos fondu 4,72%|

Vykonnost fondu je slozena primarné z ngjemného plynouciho z pronajimanych ploch.
K vykonosti fondu mize v budoucnosti prispét, nebo ubrat precenéni nemovitosti. Ty
byly do fondu prodany tak, aby tato slozka byla absolutné minimélni a fond tak

neovliviiovala.

Portfolio fondu XYZ je slozeno z obchodnich center a obchodnich domt, které maji
pronajimatelné plochy z vétSiny tvofeny prodejnami pro maloobchodni néjemniky.
Minoritni ¢asti jsou tvofeny kancelafskymi prostory a téméf zanedbatelnou ¢asti jsou

skladové prostory, v cemz spatiuji nejvétsi hrozbu pro stabilni vykonnost fondu.
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Tento fakt je tudiz nejvétsi hrozbou pro fond z divodu mozné zmény ekonomické situace
na trhu eského maloobchodniho trhu. Z celkové pronajimatelné plochy 17 235,27 m?
tvori prodejni plochy 15 723,28 m?, 1 315,99 m?je zastoupeno kancelaiskymi prostory

a 196 m? zastupuji sklady. Graficky zobrazené rozlozeni fondu dle najemniho prostoru:

Graf ¢. 9: Rozlozeni fondu dle najemniho prostoru
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

RozloZeni fondu dle najemniho prostoru
7,64%1,14%

91,23%

= Prodejna Kanceldat = Sklad

Z grafu je patrné, ze prioritou managementu fondu by nyni mélo byt zaméfeni se na riziko
spojené srozlozenim segmentu najemnich prostor. Nejvét§si plochu s najemnim

prostorem prodejen pro maloobchod zabira 3. nemovitost-komplex nemovitosti s.r.o.,

ktera mé zaroveti i nejvyssi primérnou cenu ndjemného na m>. Projektova ¢ast bude tedy

zameétena na hledani a doporuceni zamény tohoto SPV ve fondu za jinou nemovitost.
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3 PROJEKT: NAVRH ZMEN VE SKLADBE PORTFOLIA
NEMOVITOSTNIHO FONDU XYZ S OHLEDEM NA
ROZLOZENIi SEGMENTOVEHO RIZIKA

V této asti budou provedeny vypodty a porovnani nemovitosti s vybranim nejvhodng;jsi

varianty postupu pro dobré rozhodnuti, které povede k lepsi diverzifikaci portfolia fondu

za ucCelem stabilnéjsiho fungovani fondu.

Z ptedchozi €asti vyplynulo, ze prioritou managementu fondu nyni bude zaméfit se na
riziko spojené s rozlozenim segmentu najemnich prostor. Nejvétsi plochu s nagjemnim

prostorem prodejen pro maloobchod zabira 3. nemovitost-komplex nemovitosti s.r.o.,

ktera mé zaroveti i nejvyssi primérnou cenu najemného na m2. Tato projektova ast bude
tedy zaméfena na hledani a doporuceni zamény tohoto SPV ve fondu za jinou nemovitost.
V soucasné chvili jsou v hledacku pouze dva nemovitostni projekty, které je mozné

v nejblizsi dobé do fondu nakoupit.

3.1 4. nemovitost s.r.o.

Tato spolecnost je SPV drzici ve svém majetku logisticky park umistény na okraji mésta

Olomouc, dostupnost je velmi dobra a misto je na puli cesty mezi Ostravou a Brnem.

Tabulka €. 26: Parametry nemovitosti ¢.4
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Parametry nemovitosti ¢.4
Pocet nemovitosti 1
Pocet podlazi 2
Kvalita 3"

- Logistic park
Vyuzit glomoﬁc
Obsazenost 89,54%
Pocet najemnikd 9

* (1-5, kde 1 je prémiova, 5 je Spatna)

Jedna se o dvoupodlazni budovu, jejiz pfizemni patro zabiraji skladové prostory
uzpusobené k vyuziti logistiky pro rizné firmy. Rozlohy vsSech skladi maji stejné
rozméry a cenu, konstrukce budovy je jednoducha a dovoluje propojeni, a tim padem

zvétSeni rozmért jednotlivych skladi dle potieb a velikosti najemnika. Ten ma moznost
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si tak pronajmout i n€kolik skladl vedle sebe. Tato flexibilita prostoru je velkou vyhodou
pro ziskavani najemnikt. Vrchni patro zabiraji kancelarské prostory, které tak dopliuji
sklady a vytvari komplexni zdzemi pro spravu administrativnich potteb firem, které si

vétsinou pronajmou sklad 1 kancelar.

Celkova pronajimatelnd plocha budovy je 4 644,76 m? zcehoz je nyni 486 m?

neobsazenych (s touto neobsazenosti se pocitd i ve vypoCtu ocenéni nemovitosti).
Priméra cena najemného je 178,2 K¢&. Najemné skladovych ploch je jednotné 110 K¢/
m? / mésic a cena kancelaiskych prostor se pohybuje v rozmezi od 205 do 325 K&/ m?/
meésic. Pfijem z pronajatych prostor je celkem ve vysi 9 071381,4 K& rocnég, viz
nasledujici souhrnna tabulka:

Tabulka €. 27: Souhrn dat k nemovitosti ¢.4
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Souhrn dat k nemovitosti ¢.4

GLA - Hrub3a
. . . . Cena Cena
pronajimatelna Cena m2/mésic .. .. .
pronajmu/mésic pronajmu/rok
plocha

Najemné 4158,76 178,6 K¢ 755 948,4 K¢ 9071381,4 K¢
Ostatni pfijem 0,00 - Ke 13 333,0 K¢ 159 996,0 K¢
Neobsazeno 486,00 175,1 K¢ 85 080,0 K¢ 1020 960,0 K¢
Plocha celkem 4644,76 178,20 K¢ 841 028,4 K¢ 10092 341,4 K¢
Neobsazenost 10,46%

Ze ziskanych dat nemovitosti jsem provedl ocenéni SPV stejnou metodou jako u ostatnich
projektt ve fondu. Vypadek najemného na urovni 10 % nyni odpovida presné stavu,
v jakém se nemovitost nachazi. Provozni naklady jsou ve vysi 6 % potencialniho hrubého
vynosu. SPV je spolufinancovano bankovnim uvérem sroCni splatkou ve vysi

2523 085,3 KC¢.

Pozadovana mira vynosnosti je ve vysi 8,0 %. Trzni hodnota SPV je 102 469 584,6 K¢,
coz po zohlednéni zbyvajiciho nedoplaceného bankovniho uveéru a naklada
s projektovanymi kapitalovymi vydaji znamena ocenéni ve vysi 70 931 017,7 K¢ pro

preprodej do majetku fondu, viz vypocet nize.
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Tabulka ¢. 28: Ocenéni nemovitosti ¢.4
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ocenéni nemovitosti ¢.4

Najemné 9071 381,4 K¢
Ostatni prijem 159 996,0 K¢
Neobsazeno 1 020 960,0 K&
potencidlni hruby vynos (PHV) 10092 341,4 K¢
- vypadek ndjemného a ztraty (rVN) 10,0% 1009 234,1 K¢
= efektivni hruby vynos (EHV) 9083 107,2 K¢
- provozni naklady (PN) 6,0% 605 540,5 K¢
= Cisty provozni vynos (V) 8 477 566,8 K¢
- splatky pujcky (Rs) 25,0% 2 523 085,3 K¢
= Cisty provozni vynos po odpoctu splatek (VM) 5954 481,4 K¢
Hodnota nemovitosti (perpetuitni mirou vynosnosti) 8,0% 74 431 017,7 K¢
projektované kapitalové vydaje 3500 000,0 K¢
Aktualni hodnota nemovitosti ve fondu 70931 017,7 K¢
Aktualni trZzni hodnota nemovitosti 102 469 584,6 K¢

3.2 5. nemovitost s.r.o.

Jedna se o velmi podobné SPV, co se tyCe vyuziti, jako bylo popsano u predchozi
spoleCnosti, pouze stim rozdilem, ze budova v majetku 5. nemovitost s.r.o. je na
Hodoninsku.

Tabulka ¢. 29: Parametry nemovitosti ¢.5
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Parametry nemovitosti €.5
Pocet podlazi 2
Kvalita 3
5 o
Obsazenost 94%
Pocet najemnikd 11

*(1-5, kde 1 je prémiova, 5 je Spatna)

Ptizemi této dvoupodlazni budovy je slozeno ze skladovych prostor, pfijem navic tvori

i reklamni plocha na budové ze strany silnice hlavniho tahu okolo Hodonina. Vrchni patro
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tvoti prostory kancelafi v kombinaci s prodejnami, které zde firmy vyuzivaji spolu se
sklady. Jednim z prostort je i konferencni mistnost, kterou mohou firmy vyuzivat a déli

si rovnomérné naklady s timto prostorem spojené.

Celkova plocha k pronajmu ¢ini 8 868,46 m?, z &ehoz je aktualné neobsazeno 5,81 % a
to predev§im mensich ploch. Primérna cena najemného vychazi ve vysi 132,61 K&/ m?
/ mésic. Najemné skladovych ploch je v rozmezi od 90 do 128 K& / m? / mésic, cena
kancelafskych prostor se pohybuje v rozmezi od 186 do 276 K& / m? / mésic a cena

prodejen v rozmezi od 150 do 190 K&/ m? / mésic.

Vyse najma odpovidaji umisténi objektu i jeho atraktivnosti a jsou na urovni
srovnatelnych budov v okoli. Pfijem z pronajatych prostor je celkem ve vysi 13 260 243

K¢ ro¢ng, viz nasledujici souhrnna tabulka:

Tabulka €. 30: Souhrn dat k nemovitosti ¢.5
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Souhrn dat k nemovitosti ¢.5

GLA - Hruba
. . . . Cena Cena
pronajimatelna Cena m2/mésic . .. "
pronajmu/mésic pronajmu/rok
plocha

Ndjemné 8353,38 130,8 K¢ 1105020,3 K¢ 13260 243,0 K¢
Ostatni pfijem 0,00 - Ke 12 000,0 K¢ 144 000,0 K¢
Neobsazeno 515,08 161,2 K¢ 83 026,0 K¢ 996 312,0 K¢
Plocha celkem 8868,46 132,61 K¢ 1188046,3 K& 14256 555,0 K&
Neobsazenost 5,81%

Ocenéni SPV s logistickym parkem ve svém majetku bylo pocitano s urovni 10%
vypadku najemného, mirou vynosnosti ve vysi 7,5 % a provoznimi naklady, které jsou na

urovni 6 % potencialniho hrubého vynosu.

Aktualni trzni hodnota SPV je 159 673 416,2 K¢. Roc¢ni splatka bankovniho uvéru, ktery
se na nemovitosti podili je 4 134 401 K¢ Ocenéni diky tomu vychazi ve vysi

104 548 070,1 K¢ pro preprodej do majetku fondu, viz vypocet nize.
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Tabulka €. 31: Ocenéni nemovitosti €.5
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ocenéni nemovitosti ¢.5

Najemné 13 260 243,0 K¢
Ostatni prijem 144 000,0 K¢
Neobsazeno 996 312,0 K¢
potencialni hruby vynos (PHV) 14 256 555,0 K¢
- vypadek najemného a ztraty (rVN) 10,0% 1425 655,5 K¢
= efektivni hruby vynos (EHV) 12 830 899,5 K¢
- provozni naklady (PN) 6,0% 855 393,3 K¢
= Cisty provozni vynos (V) 11 975 506,2 K¢
- splatky pljcky (Rs) 29,0% 4134 401,0 K¢
= Cisty provozni vynos po odpoctu splatek (VM) 7 841 105,3 K¢
Hodnota nemovitosti (perpetuitni mirou vynosnosti) 7,5% 104 548 070,1 K¢
projektované kapitdlové vydaje

AktudIni hodnota nemovitosti ve fondu 104 548 070,1 K¢
Aktudlni trzni hodnota nemovitosti 159 673 416,2 K¢

3.3 Ovlivnéni vykonnosti fondu pri ziméné nemovitosti za jinou

Na konci analytické ¢asti prace jsem identifikoval problém fondu a ze ziskanych dat
definoval, ze z divodu lepsi diverzifikace portfolia fondu je potieba z fondu prodat 3.

nemovitost-komplex nemovitosti s.r.o., a misto ni do fondu nakoupit jinou SPV.

Pro nalezeni vhodnéjs§i varianty ke splnéni diverzifikace a docileni vétsi stability
vykonnosti fondu, jsem provedl vypocty ke zjisténi vykonnosti fondu pfi vymené jiz
zminované SPV z fondu za 4. nemovitost s.r.0., a nebo 5. nemovitost s.r.o.

3.3.1 Dopad vymény nemovitosti ¢.3 za nemovitost ¢.4

Vypocet majetku fondu pfi varianté vymény nemovitosti ¢.3 za nemovitost ¢.4 zobrazuje

nasledujici tabulka.
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Tabulka ¢. 32: Vypocet majetku fondu (s novou nemovitosti ¢.4)
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Majetek fondu [KE] [%]

1.nemovitost s.r.o. 88287 301,91 K¢ 22,43%
2.nemovitost s.r.o. 105 178 400,39 K¢ 26,72%
4.nemovitost s.r.o. 70931 017,74 KC 18,02%
Cenné papiry 0,00%
Celkem hodnota nemovitosti 264 396 720,03 K¢ 67,16%
Cash 129 278 386,98 K¢ 32,84%
Ostatni aktiva 0,00%
Celkem aktiva 393 675 107,01 K¢ 100,00%
Pasiva 0,00%
Cista aktiva 393 675 107,01 K¢ 100,00%

Nejvyznamnéj§im aspektem ovliviiujicim vykonnost fondu jsou volné prostfedky na
uctu, které negeneruji zadny vynos (naopak generuji ztratu v podobé& poplatku depozitari).
Rozdil hodnot nemovitosti + prodejni cena — nakupni cena vytvaii v tomto ptipade rozdil
43 005 801,92 K¢, o které vzrostla vySe volnych prostifedki na G¢tu na hodnotu
129 278 386,98 K¢, a to se negativné promitne do vykonnosti fondu. Vykonnost fondu

primarné urcuji vynosy fondu z najemnich piijmu.

Celkovy vynos z aktiv je vyssi nez u ptuvodni varianty slozeni fondu a to 0 0,47 % ve vysi
8,05 %, ovSem pii zapocitani volny prostiedku, tedy celkového AUM fondu je vynos 5,41
%. Po odecteni poplatkt celkem je vynos 4,21 %, tedy nizsi o 0,51 %, nez u puvodni
varianty, kvili vy$§imu poméru volnych prostredki na uctu.
Tabulka ¢. 33: Vynos fondu (s novou nemovitosti ¢.4)
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vynos fondu [%]

Vynos z aktiv 8,05%
Vynos z aktiv s cash 5,41%
Poplatek depozitare 0,30%
Poplatek administratora 0,20%
Management fee 0,20%
Distribution fee 0,50%
Poplatky celkem 1,20%
Cisty vynos fondu 4,21%
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3.3.2 Dopad vymény nemovitosti .3 za nemovitost ¢.5

Vypocet majetku fondu pfi varianté vymény nemovitosti ¢.3 za nemovitost ¢.5 zobrazuje
nasledujici tabulka.

Tabulka ¢. 34: Vypocet majetku fondu (s novou nemovitosti ¢.5)
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Majetek fondu [KE] [%]

1.nemovitost s.r.o. 88287 301,91 K¢ 22,43%
2.nemovitost s.r.o. 105 178 400,39 K¢ 26,72%
5.nemovitost s.r.o. 104 548 070,13 K¢ 26,56%
Cenné papiry 0,00%
Celkem hodnota nemovitosti 298 013 772,42 K& 75,70%
Cash 95 661 334,59 K¢ 24,30%
Ostatni aktiva 0,00%
Celkem aktiva 393675 107,01 K& 100,00%
Pasiva 0,00%
Cista aktiva 393 675 107,01 K& 100,00%

Rozdil hodnot nemovitosti + prodejni cena — nakupni cena vytvaii v tomto ptipade rozdil
9388 749,53 K¢, o které vzrostla vySe volnych prostiedki na Gétu na hodnotu
95 661 334,59 K¢, coz se taktéz negativné promitne do vykonnosti fondu. Celkovy vynos
z aktiv je vyssi nez u pivodni varianty slozeni fondu a to 0 0,2 % ve vysi 7,78 %, ovSem
pii zapocitani volnych prostredkl, tedy celkového AUM fondu je vynos 5,89 %. Po
odecteni poplatki celkem je vynos 4,69 %, tedy nizsi o 0,03 %, nez u puvodni varianty,
kvali vys§imu poméru volnych prostiedkl na uctu.
Tabulka €. 35: Vynos fondu (s novou nemovitosti ¢.5)
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vynos fondu [%]

Vynos z aktiv 7,78%
Vynos z aktiv s cash 5,89%
Poplatek depozitare 0,30%
Poplatek administratora 0,20%
Management fee 0,20%
Distribution fee 0,50%
Poplatky celkem 1,20%
Cisty vynos fondu 4,69%

Z vySe uvedenych vypocti budu dale pracovat s2) variantou. Zkoumanim, zda se
vyména nemovitosti €.3 za nemovitost ¢.5 skutecné vyplati a odrazi se ve vétsi stabilité

vykonnosti fondu. Nemovitosti ¢.4 se jiz neni potieba zabyvat, protoze rozdil soucasné
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vykonnosti fondu je tak velky, ze vyhodnéjsi oproti 2) varianté¢ by byl az v momenté
poklesu cen najemného pouze v segmentu prodejen ve vysi 72,5 %, oproti stavajicim
hodnotam najemného. Toto povazuji za extrémné nepravdépodobné v realném prostiedi
ekonomiky z toho divodu, ze kdyby k tomuto jevu dosSlo, jisté by se snizily najmy

n¢jakou meérou 1 v ostatnich segmentech a tudiz by se tato hodnota dale zvySovala.

3.4 Vykonnost fondu XYZ pri korekci segmentu prodejen z portfolia

fondu

Zjisténé skuteCnosti je potieba dat do souvislosti a porovnat chovani fondu
v podminkach, které mohou nastat. Rozlozeni pavodniho fondu a fondu s novym
slozenim, ve kterém je pocitano s vyménou SPV nemovitost ¢.3 za nemovitost ¢€.5 této
ptipadové studie je velmi dobré v obou variantach z pohledu poctu najemnikt (ani
v jednom slozeni nestoji velka cast naymu pouze na jednom subjektu, i kdyZ v ptivodni
varianté je jiz tato zalezitost také na zvazeni a pravé u SPV nemovitosti ¢€.3, dale
z pohledu rozlozeni lokalit (v obou pfipadech jsou nemovitosti vSech SPV ve fondu
rozmistény veskrze po celém uzemi Ceské republiky). Problémem fondu je tedy
segmentové zaméfeni nemovitosti, které nabizeji v pivodnim slozeni pies 91 %

najemnich ploch pouze v segmentu maloobchodu, tedy prodejen.

3.4.1 Modelace vyvoje fondu

K porovnani a zjisténi efektivity diverzifikace z pohledu segmentového zameéteni fondu
pouziji situaci, ktera muze realn€ nastat a to pii zhorSeni ekonomickych podminek, které
nejvice ovlivni maloobchod a najemnici z tohoto segmentu budou tlaceni na snizovani
svych fixnich nakladl, které budou fesit bud’ snizovanim poctu svych prodejen
ukoncovanim najmu, nebo se budou snazit vyjednat snizeni vySe najemného na urover,
kterou budou schopni akceptovat. Tato situace muaze mit za nasledek zvySeni
neobsazenosti ploch prodejen spolu s niz§imi pfijmy z nadale pronajimanych prostor

tohoto zaméreni.

Ve spojeni téchto dvou efektli jsem pro vypocet zvolil celoplo$né snizeni piijma
z najemného pouze u ploch ze segmentu prodejen na urovni 20 % (plochy s ostatnim

zamé&fenim maji vysi pfijmu z jejich pronajmi na pavodni, stale stejné hodnote).
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Puvodni slozeni fondu:

Tabulka ¢. 36: Pavodni vynos fondu (v %)
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vynos fondu [%]

Hruby vynos z aktiv 6,18%
Vynos z aktiv s cash 4,82%
Poplatek depozitare 0,30%
Poplatek administratora 0,20%
Management fee 0,20%
Distribution fee 0,50%
Poplatky celkem 1,20%
Cisty vynos fondu 3,62%
Plvodni vynos fondu 4,72%
Rozdil -1,10%

Hruby vynos z aktiv se snizil na 6,18 %, tedy o 1,40 %. Vynos z AUM fondu je 5,92 %.
Cisty vynos fondu po ode&teni celkovych poplatkii je 3,62 %, nizsi o 1,10 %.

Nové slozeni fondu:

Tabulka €. 37: Nové namodelovany vynos fondu (v %)
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vynos fondu [%]

Hruby vynos z aktiv 6,72%
Vynos z aktiv s cash 5,09%
Poplatek depozitare 0,30%
Poplatek administratora 0,20%
Management fee 0,20%
Distribution fee 0,50%
Poplatky celkem 1,20%
Cisty vynos fondu 3,89%
Plvodni vynos fondu 4,69%
Rozdil -0,80%

Hruby vynos z aktiv se snizil na 6,72 %, tedy o 1,06 %. Vynos z AUM fondu je 5,09 %.
Cisty vynos fondu po ode&teni celkovych poplatkii je 3,89 %, nizsi o 0,80 %.
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3.4.2 Navrh na zménu portfolia fondu XYZ

Nové slozeni portfolia vykazuje vykonnost fondu pii stavajicich podminkach o 0,03 %
niz8i, nez tomu je pifi aktudlnim slozeni portfolia fondu. OvSem v dobé ekonomické
korekce v nejvice zastoupeném segmentu zameétfeni pronajimatelnych ploch ve fondu,
0 20% snizeni najemného, vykazuje pokles vykonnosti 0 0,30 % niz§i zménu z pivodni

hodnoty a vynosnost je tedy u nového slozeni 0 0,27 % vySsi.

Timto muizeme fond povazovat za vice stabiln€jSi, protoze propady v ostatnich
segmentech jej tolik nezasdhnou a celkové rozlozeni dle segmentu zaméfeni

pronajimatelnych ploch je rovnomérnéji rozlozeno. Doporuceni z dosazenych vysledku

ie z duvodu vy$§i stability, a tudiz ochrany a prosperity majetku podilniku, provést zménu

portfolia.

Tabulka ¢. 38: Rozlozeni fondu dle najemniho prostoru (s nemovitosti ¢.5)
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

RozloZeni fondu - dle Konferencni

najemniho prostoru Prodejna Kancelaf Sklad prostor Archiv

1. nemovitost 5.r.0. 25,01% 1,13% 0,00% 0,00% 0,00%

2. nemovitost s.r.o. 24,08% 5,35% 0,96% 0,00% 0,00%

5. nemovitost s.r.o. 11,63% 10,24% 21,14% 2,29% 0,26%
100,00% 60,73% 14,61% 22,11% 2,29% 0,26%
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3.4.3 Konecna podoba nového portfolia fondu XYZ

Z celkové pronajimatelné plochy 20 315,83 m? tvoii prodejni plochy 12 337,08 m?,
2 968,12 m?je zastoupeno kancelaiskymi prostory, 4491,58 m? zastupuji sklady, 465 m?

2

predstavuje konferencéni prostor a 53,55 m~ archiv. V procentudlnim vyjadieni je

rozlozeni najemnich prostor nasledujici:

Graf ¢. 10: Rozlozeni najemniho prostoru fondu v % (s novou nemovitosti ¢.5)
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Nové rozlozZeni - dle najemniho prostoru
2,29% 0,26%

22,11% ‘
14,61% '

m Prodejna = Kancelar Sklad = Konferen¢ni prostor = Archiv

60,73%
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ZAVER
Cilem mé diplomové prace bylo vypracovat doporuceni zmén ve skladbé portfolia
nemovitostniho fondu XYZ, jehoz vSechny aktiva jsou rozlozena pouze na Gizemi Ceské
republiky. Tento konkrétni nemovitostni fond XYZ za poslednich né€kolik let vykazoval
nadprimémé zhodnoceni na trhu, a také ostatni ukazatele fondu dosahovaly pfiznivych

vysledkt, dulezité bylo ho podrobit tzv. zatézovym testim, které mohou pfijit v dobé

krize.

Teoreticka ¢ast diplomové prace byla zaméfena na popis kolektivniho investovani, na
jeho vyhody, rizika a pravni nalezitosti. Blize byly také specifikovany instituce
kolektivniho investovani a druhy fondd v Ceské republice. Dale se teoreticka &ast
vénovala nemovitostnim fonduim, jejich charakteristice, silnym a slabym strankam a také
pojmu SPV (Special Purpose Vehicle). Kapitola ukazatele méfeni vykonnosti fonda byla
zaméfena na metodologii vykonnosti realitnich fondu, jak lze vykonnost méfit, které

ukazatele jsou vhodné a co jaky ukazatel znamena.

V analyze soucasného stavu bylo nejdiive popsano a analyzovano vSech 6 realitnich
fondd, které pasobi na tuzemském trhu. Poté jiz bylo prikroceno k analyze tfi
nemovitostnich SPV drzicich v majetku nemovitosti, které jsou v portfoliu konkrétniho
nemovitostniho fondu XYZ. Na konci analytické Casti prace jsem identifikoval problém
fondu a ze ziskanych dat definoval, ze z divodu lepsi diverzifikace portfolia fondu je

potteba z fondu prodat nemovitost ¢.3 a misto ni do fondu nakoupit nemovitost ¢.5.

U ptvodniho slozeni fondu se pfi modelaci snizeného najemného v oblasti prodejen o 20
% snizil hruby vynos z aktiv na 6,18 %, tedy o 1,40 %, vynos z AUM fondu 5,92 % a
Cisty vynos fondu po odecteni celkovych poplatkti dosahoval 3,62 %, nizsi o 1,10 %. U
nového slozeni fondu (s vyménou nemovitosti ¢.3 za novou nemovitost ¢.5) dosahoval
hruby vynos z aktiv 6,72 %, vynos z AUM fondu 5,09 % a Cisty vynos fondu po odecteni
celkovych poplatkd byl 3,89 %, nizsi o 0,80 %. Nové slozeni portfolia vykazuje
vykonnost fondu pfi stavajicich podminkach o 0,03 % nizsi, nez tomu je pii aktualnim
slozeni portfolia fondu. Ovsem v dobé ekonomické korekce v nejvice zastoupeném

segmentu zaméfeni pronajimatelnych ploch ve fondu o 20% snizeni najemného vykazuje
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pokles vykonnosti 0 0,30 % nizsi zménu z puvodni hodnoty a vynosnost je tedy u nového
slozeni 0 0,27 % vyss§i. Timto miazeme fond povazovat za vice stabilnéjsi, protoze
propady v ostatnich segmentech jej tolik nezasahnou a celkové rozlozeni dle segmentu
zaméfeni pronajimatelnych ploch je rovnomémeji rozlozeno. Timto mohu konstatovat,
ze po navrzené zmené v portfoliu je fond pripadné 1épe schopen ustat obdobi ekonomické

reécese.

Za vlastni ptinos diplomové prace povazuji skutecnost, ze jako zaméstnanec spfiznéné
spoleCnosti mam moznost vidét denné vyvoj fondu XYZ, ajeho fungovani zblizka a znam
ho od zacatku jeho ptusobnosti na trhu, coz mi také umoznilo ziskat od manazert fondu
souhlas se zpracovanim financnich vykazi a informaci, které byly v praci vyuzity.
Souhlas s uvefejnénim konkrétniho ndzvu fondu jsem neobdrzel, tudiz bylo v praci
u nazvu fondu uvedeno pouze provizorni oznaceni ,,Fond XYZ“. Vysledky diplomové
préace budou vyuzity managementem nemovitostniho fondu jako jedno z doporuceni pro

budouci planované zmény v portfoliu fondu.
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