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Zhodnoceni investice do nemovitosti

Abstrakt

Tato diplomova prace je zaméiena na nemovitost, jako pfedmét zhodnoceni investice,
s cilem navrhnout a doporucit potencidlnimu investorovi portfolio, jeZz je slozeno
ze segmentl piimého a nepfimého investovani, konkrétné zbytd nakoupenych
k naslednému prondjmu a dale otevienych podilovych fondid a fondd kvalifikovanych
investori specializujicich se na nemovitosti. Teoretickd c¢ast definuje nemovitost jako
soucast finan¢niho trhu. Nasledné kapitoly jsou vénovany zakladnim pojmim tykajicich
se investovani do nemovitosti, daniovych povinnosti investora a dal$ich nalezitosti. V praci
jsou zaroven uvedeny aktudlni trendy i mozné budouci scénafe na trhu nemovitosti v Ceské
republice z hlediska nabidky a poptavky. Vlastni prace obsahuje analyzy, vypocty, volbu
a zhodnoceni modelovych slozek nemovitostniho investi¢niho portfolia, véetné grafického
znazornéni a usporadani hodnot. V zavéru dochazi k syntéze portfolia jako celku a jeho

zhodnoceni, které dava ctenaii Gplnou predstavu o mozném vyvoji modelové investice.

Kli¢ova slova: investice, investi¢ni horizont, kolektivni investovani, nemovitost, podilovy

fond, portfolio, rentabilita, urok, zhodnoceni



Evaluation of real estate investment

Abstract

This diploma thesis is focused on real estate as a subject of investment evaluation
in order to design and recommend a portfolio consisting of direct and indirect investment
segments, namely apartments purchased for subsequent lease and open-end mutual funds
and funds of qualified investors specialized in real estate to a potential investor.
The theoretical part defines real estate as part of the financial market. Subsequent chapters
are dedicated to basic concepts related to real estate investing, investor tax obligations
and other requirements. The work also presents current trends and possible future scenarios
in the real estate market in the Czech Republic in terms of supply and demand. The thesis
contains analyses, calculations, selection and evaluation of model components of the real
estate investment portfolio, including graphical representation and arrangement of values.
In the end, there is a synthesis and evaluation of the portfolio as a complex, which gives the

reader a complete idea of the possible development of the model investment.

Keywords: collective investment, evaluation, interest, investment, investment horizon,

mutual fund, portfolio, profitability, real estate
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1 Uvod

Pokud v soucasné¢ dobé clovék disponuje urcitym objemem volnych financnich
prostfedktl, je vhodné, z hlediska finan¢ni gramotnosti, zamyslet se nad tim, zda jsou tyto
prosttedky vhodné vyuzity. V pfipadé, ze majitel ma tyto finance uloZené na b&zném
¢i spoficim uctu za ucelem spofeni, v drtivé vétsingé pripadd téchto uctd jejich hodnota
postupem casu za¢ne klesat a jejich vlastnik takto o Uispory ve skutecnosti piijde. Neni
to vSak vina samotného Casu, ale jednoho z makroekonomickych ukazatell, kterym
je inflace, také definovand jako narast vSeobecné cenové hladiny. Pokud tedy spolecné
na jednotné Casové bazi, napiiklad rocni, inflace a pfipadné poplatky prevysuji urok

zminovaného spofticiho uctu, vlozené finance zakonité ztraci na hodnoté.

Dnes jiz ovSem existuje fada feSeni, jak takové situaci predchéazet a jak finance nejen

ochranit pfed znehodnocenim inflaci, ale navic i ziro¢it az desitkami procent.

Jednou z moznosti takové ochrany pied znehodnocenim a zaroven navyseni hodnoty
osobnich financi je investice do nemovitosti, ktera je predmétem této diplomové prace. Toto
téma bylo vybrano z diivodu z4jmu autora o problematiku, pfedevsim ale jako moznost
Ctenare ziskat $irSi kontext v oblasti investovani na trhu s nemovitostmi, ktery by mohl byt
ptedpokladem pro tvorbu vhodného investi¢niho portfolia a realizaci konkrétni investice

na tomto trhu v praxi.

Praci by mélo byt poukazano na atraktivitu a moznosti investovani volnych finan¢nich
prosttedkti pravé do zvoleného pfedmétu investovani, a sice nemovitosti, v zavislosti
na tvorbé odpovidajicich vynosti, podstoupeni rizika a dalSich okolnostech, kterymi jsou
dané plynouci z pofizeni, vlastnictvi a prondjmu nemovitosti a podminky investovani

do nemovitostnich fondu.

Investice do nemovitosti v dnesni dobé predstavuje zakladni stavebni kamen

finan¢niho planovani a feseni finan¢ni nezavislosti.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je navrh konzervativniho investi¢niho portfolia zahrnujiciho
nemovitost a nemovitostni fondy kolektivniho investovani podle zvolenych parametri.
Portfolio je zaméfeno pouze na nemovitostni investicni instrument, zaroven je ale rozlozeno
tak, aby bylo zachovano dostate¢né pierozdéleni financi mezi jednotlivé produkty a tim bylo
minimalizovano riziko ztraty. Ctendfi je navrhnuto portfolio s danym tro¢enim,
které v dlouhodobém horizontu muze zajistit vynos a do budoucna tak pfispét k finan¢ni
nezavislosti. Zakladem portfolia je vyuziti redlného a finan¢niho investovani, z ¢ehoz redlna
forma investovani je zastoupena nakupem nemovitosti a jejim naslednym pronajmem.
Finanéni formu reprezentuje investice do vefejnych nemovitostnich fonda

a do nemovitostnich fonda kvalifikovanych investort.

2.2 Metodika

Prace je rozdélena na teoretickou reSerSi a praktickou ¢ast. Teoreticka ¢ast vychazi
z nastudovani odborné literatury a dalSich informacnich zdrojl, jakymi jsou adekvatni
internetové zdroje a odpovidajici zadkony. Tyto poznatky vychazi zejména z oblasti
investovani na trhu s nemovitostmi. Po naCerpani dostate¢nych znalosti je tfeba je vhodné
usporadat a shrnout. K tomu jsou vyuzity nasledujici metody deskripce a explanace,
které slouzi k popsani a vysvétleni ziskanych védomosti a vymezeni zasadnich pojmu této

problematiky.

Mezi tyto pojmy patii financni trh, investovani, nemovitost, dané souvisejici
s pofizenim, vlastnictvim nemovitosti a jejim prondjmem. Dale jsou uvedeny mozné
zpisoby investovani do nemovitosti a charakteristika jednotlivych slozek finan¢niho neboli
nepiimého investovani, tedy nemovitostnich fondi kolektivniho investovani. Soucasti teorie
je popis vlivu pandemie Covid-19 na investovani z obecného hlediska. Na zavér teoretické
reerse je struénd piedstaven vyvoj situace na trhu s nemovitostmi v CR podle historickych

dat a také progndza do budoucna na zakladé odhadt experti a aktérii na trhu s nemovitostmi.
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V casti vlastni praktické je predstaven modelovy piiklad konzervativniho investora
a jeho finan¢nich prosttedkti ve vysi 10 milionti K¢, prostfednictvim kterych bude portfolio
vytvéafeno a rozdéleno. Dale probih4 analyza trhu s nemovitostmi v CR rozdéleného podle
krajt. V jednotlivych krajich jsou zkoumany vybrané parametry, které zahrnuji vysi a vyvoj
redlnych cen nemovitosti v CR a vysi a vyvoj cen dlouhodobého pronajmu v CR v letech
2016 az 2021. Na zaklad¢ téchto parametrd je poté vypocitana vynosnost investice v kazdém
kraji. Podle vynosnosti a rizikovosti jsou vybrany konkrétni nemovitosti do modelového

portfolia. Ro¢ni zhodnoceni je pocitdno vzorcem pro vypocet slozeného troceni.

Dalsi slozku portfolia tvofi vefejné oteviené nemovitostni fondy, které jsou taktéz
vybrany podle klicovych parametr, a sice hodnoty minimalniho vkladu, dale vyse
vstupnich, vystupnich a dalSich poplatkil a také podle ro¢niho ziiroceni. Odpovidajici fondy
jsou dale charakterizovany a analyzovany na zéakladé dan¢ho ¢asového horizontu pomoci
tabulek a grafickych znazornéni. Stejnym zpisobem je manipulovano s otevienymi
nemovitostnimi fondy kvalifikovanych investori. Jejich volba a zatazeni do portfolia opét
zavisi na hodnotach vyse zminénych parametri. Stejné tak jsou tyto fondy nasledné
charakterizovany a zhodnoceny v ramci uré¢eného ¢asového horizontu. Soucasti vlastni prace
je 1 komparace podilovych retailovych fondd s fondy kvalifikovanych investord,
ktera na zakladé modelu dvou fiktivnich fondi obou typti porovnava ptic¢iny rozdilnych

intervald, ve kterych se zaroCeni pohybuje.

Po zvoleni vSech vhodnych nemovitosti a investi¢nich fondd, které tvoii modelové
investorské portfolio, je toto portfolio nasledné ptedstaveno podle jednotlivych segmentt

a jejich zastoupeni. V dalsi fazi je uvedeno rozlozeni portfolia podle typologie nemovitosti.

Na zaveér dochazi ke srovnani vSech slozek portfolia do jedné roviny a ke konecnému
zhodnoceni portfolia jako celku. To pfinasi potencidlnimu investorovi celkovy obraz vyvoje
hodnoty tohoto investi¢niho portfolia, které slouzi jako navrh pro realizaci vlastni investice
v praxi. Soucasti vysledku je i dynamické zhodnoceni efektivnosti investice v podobé Cisté
soucasné hodnoty, ktera piedstavuje potencial investice v daném ¢asovém horizontu, podle

vzorce obsazeného v teoretické ¢asti.
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3 Teoreticka vychodiska

V nasledujicich kapitolach jsou vysvétleny pojmy tykajici se zkoumané problematiky.
Pozornost je upiena na oblast finan¢niho trhu, dale na investice, které na ném lze uskutecnit.
PiibliZzena jsou témata investovani do nemovitosti, jeho jednotlivé podoby a nasledné
terminologie souvisejici s pojmem nemovitost. V zavéru teoretické Casti je zndzornén
a popsan vyvoj nabidkovych cen bytii v Ceské republice za poslednich 15 let. Kromé
historického a soucasného trendu jsou uvedeny i vyroky vybranych aktérd realitniho trhu

s odhadem do budoucna.

3.1 Financ¢ni trh

Na finanéni trh vstupuji investofi, ktefi se vzdavaji svych soucasnych disponibilnich
penéznich prostredkil za ucelem budouciho vynosu. Ocekavaji, Ze budouci hodnota téchto
finan¢nich prosttedki prevysi jejich soucasnou hodnotu. To vSak neni na finanénim trhu
garantovano a muze dojit i ke ztraté. Takové nejistoté¢ se fikd riziko, které investor
podstupuje. Soucasti finanéniho trhu jsou realna aktiva, mezi néz patii nemovitosti,
kterym se tato diplomova prace vénuje. V nasledujicich kapitolach je definovan finanéni trh

a jeho dalsi casti (Vesela, 2019).

3.1.1 Pojem finan¢ni trh a jeho funkce

Trh lze definovat jako misto, kde dochazi ke sménnym aktivitim mezi kupujicim
a prodavajicim, pricemz nejcastéji dochazi ke smeéné zbozi a sluzeb za penize. V zavislosti
na tom, jaké zboZzi nebo sluzby jsou pfedmétem smény, je mozné trh nasledovné délit.
Definice finan¢niho trhu, dostupné v pravnické i ekonomickeé literatute, uvadéji, Ze financni
trh je mistem, kde se stfetava nabidka s poptavkou po penézich a kapitalu, respektive misto
stfetu nabidky relativné disponibilnich penéznich prostiedkti v riznych formach a poptavce

po nich (Liska, 2002).

Co se tyce pojmu misto, obsazeného ve zminénych definicich, nejde o néj ve smyslu
konkrétniho fyzického umisténi. Lze ho opsat jako systém vztahti, nastroji, subjekth
a instituci, tedy souhrn vztahl, nastroji a aktéri, ktefi na ném pusobi. Odlouceni
se od vnimani finan¢niho trhu jako mista ma vétsi vyznam s rGstem vyuziti modernich
technologii, které umoznuji operace na tomto trhu zejména v digitadlnim prostiedi,

a to odkudkoli na svété (Karfikova, 2017).
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Zakladni ulohou finan¢niho trhu je pfesun financnich prostredkd pomoci
zprostiedkovateli (bankovnich, nebankovnich) od ptebytkovych subjektt (investort,
vetitell) k deficitnim  (emitentim, dluznikim), a to s co nejvyssi efektivnosti,

kterou Ize hodnotit predevsim ze tii nasledujicich pohledu:

1. Aloka¢ni efektivnost — presun zdroji k deficitnimu subjektu, ktery nabizi nejlepsi

(nejvyssi) pomér miry vynosu a miry rizika.
2. Operacni efektivnost — minimalizace transak¢nich nakladu pti alokaci.

3. Informacni efektivnost — rychlost a pfiméfenost reakce ceny instrumentl

na finanénim trhu na novou, nenadalou informaci (Vesela, 2019).

3.1.2 Struktura finan¢niho trhu

Existuje tfada rozdéleni finanéniho trhu. Jedno piedstavuje penézni a kapitalovy
trh v zavislosti na dob¢ splatnosti instrumentli, se kterymi je obchodovéano. Splatnost
instrumentl existuje kratkodoba, ktera se pohybuje v obdobi do 1 roku. Nasleduje splatnost
sttednédoba, jejiz Casovy horizont lezi mezi 1 rokem a 10 lety. Delsi nez 10 let je poté

splatnost dlouhodoba (Investice, 2020).

Finanéni trhy se také cleni na dluhové, akciové, komoditni a devizové. Dluhové trhy
predstavuji trhy s uvéry a ptijckami a trhy s dluhovymi cennymi papiry. Tyto nastroje maji
az na vyjimku, jiz jsou dluhopisy, omezenou splatnost. Akciové trhy jsou trhy s akciemi,
tj. s nastroji s teoreticky nekonecnou splatnosti. Akcie existuji tak dlouho, dokud nedojde
k zaniku akciové spolecnosti likvidaci, rozdélenim nebo slou¢enim s jinou spolecnosti.
Komoditni trhy se zatazuji do financnich trhi pouze v ptipadé¢ trhu s cennymi kovy. Avsak
i zde existuje spekulace, nebot’ zlato se nékdy povazuje za ménu a poté spada do kategorie
dluhového trhu. Posledni kategorii jsou devizové trhy. V tomto piipadé se jedna jednak
o vSechny vyse zminéné trhy s tim, Ze nastroje jsou vedeny v cizich ménach, a jednak o trh

penéznich prostfedkt v riznych ménach (Jilek, 2009a).

Mezi dal$i, novéjsi cClenéni patii struktura dle obchodovaného instrumentu,

ktera je vymezena do nasledujicich Ctyt casti:

1. Penézni trh, na kterém jsou obchodovany pouze kratkodobé finan¢ni instrumenty,

a sice ty se splatnosti do 1 roku vcetné. Na tomto trhu se pohybuji zejména

16



institucionalni investofi (napt. fondy finan¢niho trhu, komercni a centralni banky)
a prodavaji se zde nastroje pfiznacné s vysokou volatilitou a nizkym rizikem
a vynosem, konkrétné¢ napf. pokladni¢ni poukazky, depozitni -certifikaty
nebo mezibankovni obchody s kratkodobymi penézi (overnight money, denni

vklady, terminové vklady na 1-12 mésicti).

Kapitalovy trh je oproti tomu trh s dlouhodobymi finanénimi instrumenty
se splatnosti vice nez 1 rok. Tento trh je vyuzivan ke smén¢€ naptiklad dluhopisii,
akcii, hypotecnich zastavnich listl, podilovych listi a dalSich instrumentd.
Investor by mél piepokladat vyssi riziko nez na pen¢znim trhu, ale odménou
by mél byt zaroven vyssi vynos. Ugastniky kapitalového trhu reprezentuji typicky
banky, obchodnici s cennymi papiry, investicni spolecnosti nebo fondy.
Na kapitalovém trhu zpravidla probiha investovani ve formé financni neboli

nepiimeé.

Ménovy trh je trh s cizimi mé€nami. Pfedmétem smény jsou predevsim devizy
a mensinove i valuty neboli cizi mény v hotovosti. Typické pro ménovy trh
je vysoka likvidita. Obchod zprostiedkovavaji dealeti nakupujici na vlastni tcet
a riziko, ktefi urcuji nadkupni a prodejni kurz. Vydé€lavaji na tzv. spreadu,
coz je rozdil mezi uvadénym nakupnim a prodejnim kurzem, ktery byva tim vyssi,

cvwr

patfi americky dolar (USD), euro (EUR) nebo britska libra (GBP).

Trh realnych aktiv predstavuje vse, co je hmotné nebo fyzické aktivum jako jsou
napf. nemovitosti, pozemky, umélecka dila nebo drahé kovy. Na trhu redlnych

aktiv je uskute¢iovano piimé neboli realné investovani (Vesela, 2019).
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Obrazek 1: Schéma rozdéleni finan¢niho trhu
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Zdroj: Vlastni zpracovani podle Vesel¢, 2019

Dalsi rozdéleni finan¢niho trhu urcuje, zda se jedna o prvotni nebo dalsi prodej
investicniho instrumentu, tedy primdrni nebo sekundéarni trh. Tyto trhy lze dale clenit
na vefejné a neveiejné. Soucasné je na finanénim trhu rozliSovano, zda je nebo neni

regulovany nebo organizovany (Jilek, 2009a).

3.2 Investice na finanénim trhu

Investice je vSeobecné znama jako védomé obétovani soucasné hodnoty, zpravidla
ur¢eného mnozstvi penéznich prostfedkli, za tcelem ziskani vyS$$i hodnoty,
ktera je v budoucnu nejista. Jsou obchodovany prostfednictvim nakupu rtznych druht
investicnich aktiv z divodu rozsiteni stdvajiciho bohatstvi investort. Témito financnimi
aktivy jsou napf. investi¢ni cenné papiry (akcie, dluhopisy apod.), cenné papiry kolektivniho
investovani, nastroje penézniho trhu, opce, futures, swapy, forwardy a jiné nastroje.
To je realizovano vynosy, které plynou z jejich kratkodobé ¢i dlouhodobé drzby, nebo
7e se trzni cena téchto financ¢nich aktiv v ¢asovém horizontu zvysi nad cenu, za kterou toto

finan¢ni aktivum bylo v minulosti nakoupeno. Kombinace téchto dvou investi¢nich ptistupti

je samoziejmé také mozna (Jilek, 2009b).
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Cesky trh ma pro investory vyhodu v tom, Ze se jej netykd ménové riziko, akcie
se dlouhodobé nechovaji moc divoce a zaroven nabizi zpravidla solidni dividendy

(Busta, 2022).

3.2.1 Investi¢ni trojuhelnik

Zakladni trojuhelnik investovani fika, ze kazda investice ma 3 vrcholy. Plati, ¢im vyssi
vynosnost je oekavana, tim vyssi rizikovost je podstoupena. Likvidita znamena, jak rychle

je mozné se dostat ke svym penéziim (Skvara, 2016).

3.2.1.1 Vynos

Investici 1ze také definovat jako zfeknuti se soucasnych finan¢nich prosttedki na ukor
budouciho pfijmu, ktery ma vykompenzovat tfi skutecnosti: dobu poskytnuti prostredkii
jinému subjektu, o¢ekavanou miru inflace béhem této doby a nejistotu ndvratu téchto

prosttedki po uplynuti doby. Odména za podstoupeni téchto podminek se nazyva vynos.
U investovani Ize vynos rozdélit na tfi Casti:

1. Redlny vynos bez rizika je zakladni urokova sazba, ktera bere v tivahu pouze
faktor Casu, tedy dobu, po kterou se investor ziika svych financnich prosttedka. Déle
uz vsak nezohledituje predpokladanou miru inflace ani riziko, ze investor
své prostiedky zpatky neziska. Miru tohoto vynosu ovliviiuje subjektivni a objektivni
faktor. Subjektivni zalezi na investorovi samotném, a sice, pokud nyni investuje urcity
objem penéz, o kolik vic bude chtit vratit o jeden rok pozd¢ji. Objektivnim faktorem
je dlouhodobé redlné tempo rustu ekonomiky, jehoz vyse pozitivné ovliviiuje tento
vynos. Cim vé&t§i je tempo riistu, tim vice je v ekonomice investi¢nich pfileZitosti.
Stejn¢ jako investofi pozaduji vyssi vynos, dluznici by méli byt ochotni a schopni
zaplatit vyssi urok diky vyS$Simu tempu ristu ekonomiky a vice prileZitostem

(Reilly, 2019).

V Ceské republice se realny vynos bez rizika pohybuje primérné za poslednich

5 let kolem 2 % za rok (Norrestad, 2021).

2. Nominalni vynos bez rizika je definovan ptisobenim dalSich dvou faktord,
z nichz jednim jsou kratkodobé nerovnosti na kapitdlovych trzich. Ty mohou byt

zpisobeny neptedvidatelnou zménou monetarni politiky (sazby statnich fondl) nebo

19



fiskalni politiky (statniho deficitu). Tyto nerovnosti by mély byt citelné pouze
kratkodob¢, naptiklad navyseni statniho deficitu diky vyssim vladnim vydajim zvysi
poptavku po kapitalu a vede k navySeni urokovych sazeb. Na druhé strané toto zvySeni
urokovych sazeb povede ke zvyseni Gspor a snizeni poptavky po kapitalu. Tyto trzni
zmény by tedy mely vratit sazby zpét do dlouhodobé rovnovahy. Dlouhodoby
charakter ma ale druhy faktor, kterym je inflace. Inflace vyjadiuje ro¢ni nartst
vSeobecné cenové hladiny. Co pred rokem stalo 100 jednotek by dnes pii 4 % inflace

stalo 104 jednotky (Reilly, 2019).

Primérna ro¢ni vyse inflace v Ceské republice €ini za poslednich 5 let 2,88 %,

pfi¢emZ ma rostouci charakter (CSU, 2022).

3. Rizikova prémie je cast vynosu, ktera zohlednuje fakt, Ze u vétSiny investic
si investor nemuze byt jisty, zda a kdy se mu investované prostiedky vrati. Investice
mohou proto byt stupiiovany podle této nejistoty navratnosti od témét bezrizikovych
pokladni¢nich poukazek az po kmenové akcie malych podnikd zapojenych do vysoce
rizikovych podnikani. Hodnota rizikové prémie se tedy mtize pohybovat od jednotek

az po desitky procent rocné (Reilly, 2019).

3.2.1.2 Riziko

S investovanim vzdy souvisi urcita rizika. Ta se rozd€luji na zakladeé ptisobeni faktort

vnitinich a vnéjsich.

Inflaéni riziko — v disledku inflace klesne kupni sila investice. Je tedy tfeba vzit
v uvahu vynos ocistény od zmény cenové hladiny (tzv. realny vynos), a nikoliv pouze

nominalni vynos.

Ménové riziko — odviji se od toho, v jaké mén¢ investor realizoval svou investici.
Pokud tato ména proti veSkeré domaci méné oslabi, klesne také vynos z investice.
Na penéznim trhu je podstupovani ménového rizika zcela nevhodné, protoze pohyb

ménového kurzu miize misto zisku pfivodit investorovi nepiijemnou ztratu.

Urokové riziko — tyka se zejména nastrojii s pevnym vynosem. Od téch Ize totiz
v obdobi zvySovani urokovych sazeb ocekavat pokles jejich trzni hodnoty a naopak.

Spoji-li investor trokové a ménové riziko v jedné konzervativni investici do zahrani¢nich
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dluhopisti, miize se pak velmi lehce dostat do ztraty. S ristem urokovych sazeb klesa trzni

cena akcii ¢i dluhopist, coz zaroven snizuje hodnotu investice.
Akciové riziko — vyplyva z velmi dynamického chovani akciovych trht.

Komoditni riziko — je spojeno s vyvojem cen komodit na trhu a jejich vyskytu
ve sveété. Smeétuje-li investice do subjektl zavislych na vyvoji cen komodit (naptiklad ropy,

kukufice ¢i zlata), je tieba pocitat s rizikem pohybu jejich cen.

Operacni riziko — je riziko pfimych nebo nepiimych ztrat, zplGsobenych
neadekvatnosti ¢i selhanim internich procesii, lidi a systéml anebo vlivem externich

udalosti.

Riziko likvidity — miizeme definovat jako riziko, kdy napiiklad banka ztrati schopnost
dostat svym finan¢nim zavazkiim v dobé, kdy se stanou splatnymi nebo nebude schopna

financovat sva aktiva.

Pravni riziko — spociva ve zméné€ zakonil, které mohou ohrozit podnikani subjektu

(napf. novelizace, vyhlasky ¢i nové zakony).

Kreditni riziko — ptedstavuje nebezpeci, ze emitent dluhopisu nebude moci splatit
nomindlni hodnotu dluhopisu. K posouzeni kreditniho rizika neboli rizika, ze vydavatel
cenné¢ho papiru nebude schopen dostat svym zavazklim, nejlépe poslouzi drobnym
investorim ,,rating renomovanych svétovych agentur. Cim vy3§i je rating, tim nizi
je riziko. Kreditni riziko 1ze pomoci otevienych podilovych fondd velmi dobfe rozlozit

(diverzifikovat) mezi az desitky riiznych titulii (Skvara, 2016).
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Obrazek 2: Schéma rozdéleni finan¢nich rizik
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Skvary, 2016

3.2.1.3 Likvidita

Likvidita pfedstavuje schopnost ekonomického subjektu hradit své splatné zavazky,
tj. platebni schopnost. Podstatou je vzajemny vztah mezi slozkami obézného (kratkodobého)
majetku a kratkodobymi zavazky. Ve financnim pojeti jde predevS§im o feSeni,
zda ma ekonomicky subjekt k urc¢itému okamziku dostatek penéznich prostredkt k thradé
svych zavazkll. Ekonomicky subjekt ma vzdy k dispozici urcité platebni prostredky,
napi. obézivo ¢i pohledavky, které muze ihned v pfipadé nutnosti pouzit k thradé
kratkodobych zavazki vici obchodnim partneriim, pracovnikim, statu ¢i jinym subjektim.
Jde tedy o to, mit k danému datu a v odpovidajici podobé dostatek penéznich prostredkt
k tthradé svych zavazkli. Miizeme konstatovat, ze podnik je likvidni, kdyz ma k danému datu
k dispozici dostatek penéznich prostiedki k twhradé svych splatnych zavazka

(Smrcka, 2007).

3.2.2 Inflace

Inflace je definovana jako proces trvalého rdstu vSeobecné cenové hladiny v dané
ekonomice, ktery se vaze na nadmérnou emisi financnich prostiedkii. Inflace nastava,
kdyZ roste cenova hladina, ktera ptedstavuje vazeny pramér cen veskerych druhii statkti
a sluzeb v ekonomice. Mira inflace je souc¢asné definovana jako mira zmény celkové cenové

hladiny, procentualni zména cenového indexu mezi dvéma periodami ¢asu (Filip, 2006).

V dnesni dobé Ize méfit inflaci pomoci cenového indexu, jenZz predstavuje vazeny

pramér cen urcitého mnozstvi statkli a sluzeb. Ekonomové pti vytvaieni cenovych indext
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odvozuji vahy jednotlivych cen od ekonomické vyznamnosti jednotlivych statkt. Kli¢ovymi
cenovymi indexy jsou: index spotiebitelskych cen (CPI), deflator HDP a cenovy index

vyrobct (Samuelson, 2007).

3.2.3 Volatilita

Volatilita je statistickd mira rozptylu vynost pro dany cenny papir nebo trzni index.
Ve vétsing pripadi plati, Ze ¢im vyssi volatilita, tim rizikové€j$i cenny papir. Volatilita
se ¢asto méfi bud’ jako standardni odchylka nebo rozptyl mezi vynosy ze stejného cenného

papiru nebo trzniho indexu.

Na trzich cennych papirt je volatilita ¢asto spojena s velkymi vykyvy v obou smérech.
Napriklad, kdyz akciovy trh roste a klesa o vice nez jedno procento po delsi dobu, nazyva
se ,,volatilni“ trh. Volatilita aktiva je klicovym faktorem pfi oceniovani op¢nich kontrakth

(Hayes, 2021).

3.2.4 Diverzifikace

Diverzifikace ve vztahu k investici znamena rozloZeni rizika napt. investovanim pen¢z
do riiznych typi investic, akcii, dluhopist, nastrojii penézniho trhu. Riziko lze samoziejmé
rozlozit i v rdmci jednotlivych typt investic. Je-li naptiklad potieba diverzifikovat riziko
plynouci z kapitdlovych investic, je toho mozné dosdhnout tim, ze misto nakupu podila
v jedné nebo dvou spole¢nostech dojde k nakupu podili naptiklad v patnacti spole¢nostech.
Tim se vyrazné snizi dopad cenovych vykyvi jednotlivych akcii na hodnotu celého portfolia.
Diverzifikace funguje pouze v ptipadé, ze vynosy jednotlivych slozek portfolia nejsou piilis
vysoce korelovany. Korelace je statisticky ukazatel miry vzajemného piisobeni pohybi

veli¢in.

Diverzifikaci lze jesté dale stupiiovat. Mlze byt zesilena sestavenim portfolia
z instrumentt, které jsou orientovany v riznych odvétvich, poptipadé i v odlisnych zemich.
Tim dochazi ke sniZeni rizik plynoucich naptiklad z odlisného chovani jednotlivych odvétvi,

anebo rizik kurzovych.

V pojeti rizika se diverzifikace nesnazi eliminovat riziko spojené s pohybem cen
instrumentti v portfoliu, ale snazi se pon¢kud zmirnit dopady v chybném tsudku investora
na celkovy vynos jeho investic. Na druhou stranu plati rovnice, ze ¢im vice diverzifikace

snizuje riziko, tim vice dochazi i ke sniZeni vynosu (Gladis, 2005).
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3.2.5 Portfolio

Portfolio je vyraz pro soubor investic. Pro pfedstavu ma investor k dispozici urcity
penézni obnos. Za ¢ast penéz nakoupi akcie, za jinou ¢ast dluhopisy, za dalsi vkladové listy,
dale umélecké predméty, drahé kovy, cizi ménu atd. To je piiklad portfoliové investice.
Kazda investice ztohoto portfolia ma svoje klady a zapory tykajici se rizika, vynosu
a likvidity a kazda sleduje jiny cil. Cim vice investic z oblasti na sobé& nezavislych tvofi

portfolio, tim je riziko mensi (Steigauf, 2003).

Graf 1: Portfolio pro rok 2022
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Hospodaiskych novin, 2022

V experimentalnim portfoliu pro rok 2022, které¢ bylo slozeno na zakladé prizkumu
mezi analytiky, by celkova expozice ke vSem akciim méla €init necelych osmdesat procent.
Nejvyssi podil v ramci zbyvajici slozky by mély mit nemovitosti. Naopak minimalni

zastoupeni by se mélo vztahovat na kryptomény, komodity a dluhopisy (Busta, 2022).

3.2.6 Vliv pandemie Covid-19 na investovani

Vysledky globalniho prizkumu mezi jednotlivymi investory Natixis z roku 2021

ukazuji, jak globalni pandemie ovlivnila finance, zdravi a emoce investord. Tento prizkum
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zahrnuje 8550 investorti z 24 zemi a ukazuje, ze navzdory stresu citelnému v poslednich
18 meésicich se investofi pfiklani k optimismu, pocinaje ocekavanim dvoucifernych vynosi.
Covid vsak otestoval jejich odhodlani pomoci klicovych finan¢nich lekci a svét po pandemii
prinasi nové financni starosti véetné potencialniho zvyseni dani, nakladti na zdravotni péci

a spravy dluhu.
Chovani investort bylo ovlivnéno ¢tyfmi zpiisoby:
1. Investofi nebyli viici Covidu imunni

Ze vSech investorQ jich nejvice zaregistrovalo dopad Covidu v Latinské Americe.
V Asii i pfes niz§i miru infekce investofi pocituji financni nejistotu. Ackoli v Evropé
a Severni Americe nebyly finan¢ni dopady Covidu vyrazné€ skloniovany, investofi v téchto

regionech hlasi vyznamné problémy v ramci finan¢niho zabezpeceni.
2. Propast mezi o¢ekavanimi ohledné vynosi se zvétSila

Navzdory ekonomickym dopadim pandemie evidovali investofi v roce 2020
primérmou nadinflacni navratnost investic 12,5 %. Nyni, s faktem uU¢innych vakcin
a prithlednych ekonomik, investofi ocekavaji, ze jim v dlouhodobém horizontu portfolia

vynesou az trojnasobek toho, co finanéni profesionalové povazuji za realné.
3. Ocekavani nejsou v souladu s finan¢nimi riziky

Investofi véii ve vysoké vynosy a ochotu podstupovat riziko. Piesto az 75 % z nich
ve skutecnosti preferuje bezpeci pted investi¢ni vykonosti. Mezi nejvétsi obavy se fadi

volatilita, pomalé oziveni ekonomik, rtst inflace, snizeni uroki a zvyseni dani.
4. Investori nalezli v pandemii klicové finan¢ni poznatky

Investofi se naucili zékladni lekce o utrdceni a spotfeni. Lidé zacali vice drzet
své finance pod kontrolou a vytvaret si vyssi finan¢ni tspory. Co se tyce investic, za kliCovou
lekci je povazovana eliminace emocionalniho investicniho rozhodovani. Investofi si také
béhem pandemie osvojili znalost rizik svych portfolii, pfedevsim v podobé nahlych skoki
volatility trhi. OvSem neni jasné, zda se téchto ponauceni budou drzet i dlouhodobé
(Goodsell, 2021).

25



3.3 Investovani do nemovitosti

Do nemovitosti 1ze investovat hned nékolika zptisoby. Kromé vlastni koup¢ existuji
nemovitostni fondy, do nichz lze zpravidla investovat v Cesku uz od péti set korun. Fond
obvykle drzi nemovitosti, které pronajima, a investorovi plyne podil z vynost. Nicméné
investovat do nemovitosti 1ze i pies akciové trhy a takzvané realitni investi¢ni spolecnosti,

které vynosy vyplaceji akcionaitim.

Témto firmam se zpravidla na akciovém trhu daii v dobach zvysené inflace, nebot’
vétsinou maji ve smlouvach se svymi klienty jiz nastaveno, ze najmy porostou spolu s inflaci

(Busta, 2022).

3.3.1 Hypotecni zastavni listy

Hypotecni zéastavni listy (HZL) jsou typem dluhopisu urenym piredevsim
konzervativnim investoriim, ktefi davaji pfednost predem zaruCenému vynosu
a co nejmensimu riziku a maji ptfitom dlouhodoby investi¢ni horizont. HZL je zajistén

pohledavkami z poskytnutych hypotecnich uvért, které jsou zajistény zastavnim pravem.

Zastavni pravo je pravo banky knemovité veéci ve vlastnictvi klienta,
které je evidovano v katastru nemovitosti. Pravo se vztahuje na nemovitost a pasobi
i na vSechny jeho budouci vlastniky. Umoziuje vétiteli t€zit vynosy z prodeje zastavené
nemovitosti  napiiklad prostfednictvim exekutora nebo drazby. Nemovitost,
jez je predmétem prava, musi byt pojiSténa proti zivelnim rizikim a pohledavka

z piipadnych vyplat pojistného zastavena ve prospéch véfitele.

Hlavnim rizikem u HZL je, Ze pii odprodeji pfed datem splatnosti nemize byt vzdy
puvodni nominalni vynos zarucen, na druhé strané, pfi lep§im vyvoji inflace mize byt
investice vyhodna. Pokud investor drzi HZL do doby splatnosti, cenové vykyvy nominalni
vynos do splatnosti neovlivni. Redlny vynos je i v tomto piipadé ovliviiovan inflaci.
V tuzemsku jsou HZL vydavany a prodavany i drobnym investorim, a to hlavné bankami
poskytujicimi hypoteéni Uveéry a spole¢nostmi podnikajicimi v realitnim sektoru

(Finan¢ni vzdélavani, 2021).
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3.3.2 Realitni investi¢ni trusty

Realitni investi¢ni trust, dale REIT, je subjekt, ktery ziskava vynosy z vlastnictvi
nebo financovani majetku produkujiciho ptijem. Podobné jako v jinych odvétvich mohou
byt REIT soukromé organizace nebo mohou byt vefejné obchodovany na burze cennych
papirt. Tim, Ze jsou vetejné, jsou REIT pfistupné vsem typiim investori, ktefi mohou tézit
z pfijmu z nemovitosti bez pfimého nakupu, spravy nebo financovani majetku. Vetejné
obchodované REIT Ize na rozdil od podilovych fondii koupit nebo prodat jako akcie jakékoli
jiné vefejné spolecnosti. Unikatni pro REIT je vSak jejich danovy status

(Krewson-Kelly, 2016).

Tyto investicni trusty mohou mit tfi podoby. Prvni je akciovy REIT,
ktery je charakteristicky obchodem s konkrétnimi nemovitostmi a Sirokym portfoliem
zahrnujicim hotely, nakupni stfediska, administrativni i reziden¢ni budovy a dalsi, z cehoz
hlavni pfijmy tvoii pronajmy a prodeje téchto nemovitosti. Druhym typem je hypotecni
REIT, ktery je typicky pro obchodovani s hypotecnimi tivéry, reziden¢nimi i komer¢nimi,
a pro pfijem tvoteny zpravidla uroky plynoucich z hypoték. Posledni forma REIT je smiSena,

ktera kombinuje obé predchozi zminéné podoby (Nareit, 2021).

3.3.3 Kolektivni investovani

Kazdy investor ma moznost investovat podle vlastniho uvazeni do konkrétnich
cennych papirt a riziko tohoto investovani snizit ptipadnym nakupem vice druhti cennych
papirt, popt. cennych papirt stejného druhu vydanych riznymi emitenty, anebo vyuzit
pti investovani do cennych papirt sluzeb specialnich finan¢nich instituci, tj. investicnich
spole¢nosti a investi¢nich fondu, které se zabyvaji shromazd’ovanim penéznich prostiedk
od vefejnosti a jejich investovanim do cennych papiri, jinych movitych véci a nemovitosti,
a toto investovani provadéji na zakladé analyz vSech potfebnych informaci odborni
pracovnici téchto instituci. Tento zpiisob investovani je nazyvan kolektivnim investovanim
a jeho vyznamnou piednosti je rozlozeni rizika, coz je diilezité pro vSechny tcastniky tohoto
zpisobu investovani, nebot’ zejména drobni investofi nedisponuji takovym objemem
prosttedktl, ktery by jim umoznil potfebné rozlozeni rizika tim, ze nakoupi rizné druhy

cennych papirti ve vhodnych obdobich (Buffett, 2011).

Fondy, které shromazd’uji penize k investovani, se daji rozdé€lit na podilové

a investi¢ni. V Ceské republice pfi kuponové privatizaci vznikly investi¢ni privatiza¢ni
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fondy, které misto za penize investovaly za kupony drziteli investicnich kupont
z kuponovych knizek. Po kuponové privatizaci se transformovaly na klasické investi¢ni

fondy (Steigauf, 2003).

3.3.4 Fondy investujici do nemovitosti

Nemovitosti jsou velkym rivalem diverzifikovanych portfolii obycejnych akeii, pokud
jde o ziskovost. Vhodné vybrané nemovitosti — obytné a komercni — drzi krok
se zhodnocenim akcii. Navic zde nedochazi ke kolisani. Nevyhodou vétSiny investic
do nemovitosti je nedostatek likvidnosti. Nelze rychle prodat pozemek, dm, primyslové
vlastnictvi nebo podilnictvi na nemovitém majetku. Tyto fondy se proto vyplati zatadit

do portfolia jako dlouhodobou investici, tedy alespoii na 10 let (McElroy, 2008).

3.3.5 Podilové fondy

Na rozdil od investi¢nich fondl nejsou podilové fondy samostatnymi pravnickymi
osobami. Misto akcii ziskavaji investofi podilové listy, vyjadiujici podil na majetku
podilového fondu. Podilnici fondu nemaji, na rozdil od akcionafii, pravo zasahovat do tvorby
a fizeni portfolia, nemaji valnou hromadu a nemohou proto ani hlasovat. Podilovy fond smi
investovat pouze do cennych papiri obchodovanych na vefejnych trzich. Podilové fondy

maji podobu fondu otevieného a uzavieného (Steigauf, 2003).

Investovani do fondl je ve svété oblibené zejména diky moznosti rozlozeni rizika,
kterou tato forma investovani piinasi. Investor, ktery se rozhodne svérit své penize
do nékterého fondu se tak stava ¢lenem “kolektivu" dalSich investord, a proto se tomuto
zpisobu fika kolektivni investovani. Rozlozeni rizika ve fondu je tedy zakladni vyhodou
oproti investovani "na vlastni pést". Koupi-li investor akcii investicniho fondu
nebo podilovy list podilového fondu, vklada tim penize spolecné s ostatnimi investory
do riznych cennych papirti. Riziko se pfitom rozklada mezi v§echny akcionate investicniho
fondu nebo podilniky podilového fondu, a proto se rozlozi i ptipadna ztrata. Klesne-li kurz
jednoho cenného papiru v portfoliu fondu, utrpi kazdy z nich mnohem mensi ztratu,
nez kdyby investoval jen do jednoho druhu cenného papiru. Individualni investor
by k takovému rozloZeni rizika potfeboval veliké mnozstvi penéz, aby mohl nakoupit

od kazdého cenného papiru alespon jeden kus (Steigauf, 2003).
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3.3.5.1 Otevieny podilovy fond

Otevieny podilovy fond, dale OPF, spadd pod kategorii kolektivniho investovani.
V Ceské republice je jednim z nejrozsitengjsiho zpiisobu kolektivniho investovani. Jeho
nejveétsi vyhodou pro investora je, ze jeho podilové listy jsou kdykoliv k odkoupeni
investi¢ni spolecnosti. Cena realizovaného odkupu musi odpovidat aktualni hodnoté
majetku, ktery v dobé odkupu na podilovy list ptipada. Jedna se tedy o vysoce likvidni
investici. OPF vydavaji podilové listy v neomezeném mnozstvi. Investor si mize dalsi

podilovy list dokoupit (Rejnus, 2012).

3.3.5.2 Uzavteny podilovy fond

Na rozdil od otevienych podilovych fondl u uzavieného podilového fondu investi¢ni
spole¢nost nemd povinnost odkupu podilového listu pted uplynutim lhtity, na kterou byl
zalozen. Likvidita investic do téchto podilovych fondu je tedy nizsi, nebot’ zavisi na nalezeni
jiného investora, ktery by mél =zijem pfislusny podilovy list odkoupit

(Finan¢ni vzdélavani, 2021).

3.3.6 Fondy kvalifikovanych investoru

Fondy kvalifikovanych investort jsou v Ceské republice obdobou tzv. ,hedgeovych
fondii“, tzn. rizikovych a casto spekulativnich fondu (velmi rozsifenych zejména v USA)
a od standardnich podilovych fondl kolektivniho investovani se odliSuji predev§im tim,

ze byvaji soukromého typu.

Dulezitym poznatkem je fakt, ze fondy kvalifikovanych investorti nejsou zpravidla
urcené pro Sirokou vefejnost ¢i velké mnozstvi drobnych investorti (podobné jako tomu
je u nékterych fondt kolektivniho investovani), nybrz pro uzavienou skupinu malého poctu

tzv. kvalifikovanych investorii (Rejnus, 2014).

Podle Zakona o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech se musi pocatecni
vklad rovnat vysi alespon 1 milionu ¢eskych korun.
3.3.7 Cista soucasna hodnota investice

Cista soucasna hodnota investice predstavuje rozdil mezi soucasnou hodnotou
ocekavanych pfijml a pocatecniho investicniho vydaje. Jedna se o dynamickou metodu

hodnoceni investice.
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Vyplaceny investi¢ni vydaj, ktery se stava vydajem ve dne, kdy je investice zapocata,

neni tfeba ¢asove diskontovat. Naopak rocni pfijmy z dané investice je nutno pomoci dané

diskontované sazby upravit, aby byly pravé zdynamizovany o faktor Casu, tedy prevést jejich

hodnoty na soucasné hodnoty ke dni zapoceti dané investice.

3.4

Vzorec pro vypocet Cisté soucasné hodnoty je nasledujici:

Vzorec 1: Cista sou¢asna hodnota

CSH = z i — IV
(1+ k)t

Kde:

CF;=roc¢ni penézni tok

k = diskontni sazba

t = doba realizace investice

IV = investicni vydaj

n = doba zivotnosti (Mulacova, 2013).

Nemovitosti

Podle obcanského zakoniku se mezi nemovité véci fadi pozemky a podzemni stavby

se samostatnym ucelovym urcenim, vcetné vécnych prav k nim a prav, ktera za nemovité

véci prohlasuje zadkon. Je-li stanoven jiny pravni predpis, Ze urcitd véc neni soucasti

pozemku, a nelze-li takovou véc pfenést z mista na misto bez poruseni jeji podstaty, rozumi

se i tato véc jako nemovitd (Obcasnky zakonik, 2012).

3.4.1 Terminologie

3.4.1.1 Pozemek

Katastralni zakon definuje pozemek jako ¢ast zemského povrchu oddélenou

od sousedicich casti hranici katastralniho tizemi nebo hranici uzemni jednotky, hranici

vlastnickou, hranici stanovenou regula¢nim planem, uzemnim souhlasem nebo tzemnim

30



rozhodnutim, hranici jiného prava, hranici rozsahu prava zastavniho, hranici rozsahu prava
stavby, hranici druhd pozemkl, pfipadné rozhranim zplGsobu vyuziti pozemkl

(Zéakon o katastru nemovitosti, 2013).

3.4.1.2 Parcela

Parcela je dle katastralniho zakonu pozemek, ktery je polohové a geometricky urcen,
ma vlastni parcelni Cislo a je vyznacen v katastralni map¢€. Pojem parcela miize byt dale
vymezen ve dvou kategoriich. Stavebni parcelou se chape druh pozemku, zastavéna plocha
nebo nadvofi. Jako pozemkova parcela je poté uréeno vSe ostatni, co neni
parcela stavebni. Jednotlivé parcely maji vyméry, které jsou vyjadfeny v metrech
ctverecnich, zaokrouhleny na celd ¢isla a vychazeji z geometrick¢ého urceni parcely

(Zéakon o katastru nemovitosti, 2013).

3.4.1.3 Stavba

Za stavbu jsou povazovana veSkera stavebni dila, kterd vznikaji stavebni
nebo montazni technologii, bez ohledu na ucel uziti, vyuzité materidly, konstrukce, stavebné
technické provedeni nebo dobu trvani. Determinovany je také pojem docCasna stavba, jejiz
doba trvani je ptislusnym stavebnim ufadem predem omezena. K pojmu stavba nalezi také
terminy nastavba (navyseni stavby), piistavba (roz§ifeni ptidorysu stavby) a stavebni Giprava
(neméni se pudorys ani vyska, ale naptiklad zatepleni plaste). Tyto vyrazy jsou soucasti

pojmu zména dokoncené stavby (Zakon o izemnim planovani a stavebnim tadu, 2006).

3.4.1.4 Budova

Budovou je nadzemni stavba, kterd je pevnym zakladem spojena se zemi a je stieSni

konstrukci a obvodové uzaviena (Zakon o katastru nemovitosti, 2013).

3.4.2 Daiova povinnost

S tématikou nemovitosti a obchodovani s nimi patfi neodmysliteln¢ oblast dani.

V soucasné dobé Cesky zakon vymezuje povinnost k dani z nemovitosti a dani z pfijmu.

3.4.2.1 Dan z nemovitosti

Dan z nemovitosti je jednim z ptijmt do rozpoctu obce, ve které se nemovitost nachazi.

Tato dan se déli na dan z pozemku a dan ze staveb a jednotek. Pfedmétem dané ze staveb
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a jednotek jsou dokoncené nebo uzivané zdanitelné stavby a jednotky nachazejici
se na uzemi Ceské republiky. Dafové piiznini je nutno podat do konce ledna.
Dan je nasledné splatnd do konce kvétna. Pfiznani k dani musi byt poddno na pfislusny
finan¢ni Grad podle lokality nemovitosti. Dan z nemovitych véci neni zavisla na vysi piijmu

vlastnika nemovitosti.

Podle zakona o dani z nemovitych véci je zakladem dané u zdanitelné stavby vyméra
zastavéné plochy v metrech CtvereCnich podle stavu k 1. lednu zdanovaciho obdobi.
U jednotek, tedy bytu nebo samostatného nebytového prostoru, je zakladem dané vymeéra
podlahové plochy v m? vynasobena koeficientem 1,20. V piipadé, Ze je soucasti jednotky
pozemek, ktery presahuje zastavénou plochu nebo je-li s jednotkou uzivan pozemek
ve spoluvlastnictvi vSech vlastniki jednotek v domé, nasobi se koeficientem 1,22.
Sazba dané u jednotek ¢&ini 2 Ké&/m? Zikladni sazba dané je dale nasobena
koeficientem podle poctu obyvatel lokality, ve které se nemovitost nachazi. Pro mésta
nad 50 000 obyvatel, statutarni mésta a vybrana lazeniskd meésta je koeficient 3,5,

pro Prahu 4,5 (Zakon o dani z nemovitych véci, 1992).

3.4.2.2 Dai z nabyti nemovitosti

Dan z nabyti nemovitosti je jednorazova majetkova dan, ktera je spojena s Uplatnym
nabytim nemovitych véci na tizemi Ceské republiky. Od 1. listopadu 2016 doslo ke zméné
pro tuto dan, jejiz platcovstvi se vztahuje nove vyhradné na kupujiciho. Sazba dan€ ¢ini 4 %

ze zékladu dané (Vancurova, 2016).

Vroce 2020 byl ovSem v dusledku koronavirové pandemie vydan zdkon rusici
zakonné opatieni o dani z nabyti nemovitych véci. S ucinnosti zakona o zruSeni dan¢ z nabyti
nemovitych véci doslo ke dni 26. zaii 2020 ke zruseni dané¢ z nabyti nemovitych véci,
a to se zpétnou ucinnosti pro ptipady, kdy byl vklad prava do katastru nemovitosti proveden
v prosinci 2019 a pozdéji (Zakon o zruSeni dané z nabyti nemovitych véci, 2020),

(Finanéni sprava CR, 2021).

3.4.2.3 Dan z piijmu

Ptijem z prodeje ¢i prondjmu nemovitosti podléha zdanéni dani z pfijmu. Proti tomuto
pfijmu je mozné si zapocitat naklady na potizeni nemovitosti, naklady na prodej, ¢i provozni

naklady a naklady na pronajem. Existuje vSak také n¢kolik pripadi, kdy je poplatnik od dan¢
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osvobozen. Osvobozeni od dané je platné v nasledujici ptipadech: pokud vlastnikovi pattila
nemovitost 5 a vice let, pokud mé¢l vlastnik v nemovitosti dva roky a vice trvalé bydliste
nebo pokud jsou ziskané prostiedky pouzity do jednoho roku na nakup nové nemovitosti.

Osvobozeni od dané¢ plati také pii dédictvi (Zakon o danich z ptijma, 1992).

Na rok 2021 se vztahuji legislativni zmény, kdy ze zakladu dan¢ az do vySe
1 701 168 K¢ je povinnost odvést sazbu dané 15 %. Nad tuto ¢astku se v§ak méni sazba
na 23 %. Vyssi sazbou 23 % je tedy nahrazen soucet 15% sazby a 7% solidarni dané

(Gola, 2021).

3.4.3 Ocenéni nemovitosti

3.4.3.1 Poftizovaci a reprodukéni cena

Potizovaci, nékdy téz cena historicka, je cena, za kterou bylo mozno véc poridit v dobé
jejiho pofizeni. U nemovitosti, zejména staveb, je v uvahu brana cena v dob¢ jejich
vybudovani, bez odpoctu amortizace neboli opotfebeni majetku. Je to cena, za kterou byl

majetek potizen veetné nakladl souvisejicich s jeho pofizenim.

Jako reproduk¢éni je oznaCenda cena, za kterou by bylo mozné stejnou
nebo porovnatelnou novou véc poridit v dobé ocenéni, bez odpoctu amortizace. Soucasné
se hovofi o cené, za kterou by byl majetek pofizen v dob¢, kdy je o ném uctovano

(MECR, 2014).

3.4.3.2 Trzni cena

Je to skute¢né realizovana castka pfi prodeji. Ve vétSingé ptipadl se jedna o cenu,
ktera je sjednand mezi dvéma nezéavislymi subjekty na volném trhu uvedend v kupni
smlouveé, pfipadné na prodejnim dokladu o zaplaceni. Na rozdil od obvyklé ceny

se do ni mohou promitnout zvlastni vlivy (MFCR, 2014).

3.4.3.3 Trzni hodnota

Trzni hodnota byva Casto zaménovana za obvyklou cenu. Oproti obvyklé cen€ se trzni
hodnota lisi v odhadu realizovatelné ceny (odhadu ceny v budoucnosti) na trhu za nabizeny
majetek. Trzni hodnotu lze vypocitat na rozdil od obvyklé ceny vyhodnocenim hodnoty
vécné (ndkladové ocenéni), vynosové a ceny urcené srovnanim s cenami obdobnych

nemovitosti (MFCR, 2014).
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3.4.4 Metody ocenéni

Tyto metody vychazeji z ekonomickych principi cenové rovnovahy, vynalozenych
nakladu ¢i predpokladanych uzitkl. Cilem téchto metod je odhad zadaného druhu hodnoty

dané nemovité véci ke dni ocenéni (American Society of Appraisers Europe, 2018).

3.4.4.1 Metoda vynosova

Principem pro tuto metodu jsou vynosy, které mohou byt vlastnictvim nemovitosti
pfinaSeny v budoucnosti pfi jejim prondjmu. Diskontované vynosy se pievadi z budouci
na soucasnou hodnotu a scitaji se. Timto dochdzi ke komparaci ziskli z vlastnictvi
nemovitosti s eventualnimi zisky pfi investovani ¢astky ve vysi ceny véci na troky. Mira
kapitalizace se spravné odvozuje z vynost obdobnych nemovitosti s porovnanim s jejich

cenou (Bradac, 2016).

3.4.4.2 Metoda nakladova

U této metody je podstatna vyse predpokladanych nakladi, které je nutno vynalozit,
aby vznikla nemovita véc obdobna té ocetiované. Hovoii se o stanoveni vychozi ceny,
téZ oznacované jako cena reprodukéni pofizovaci. Ziskanou hodnotu je tieba ponizit
o penézni sumu, ktera odpovida ptipadné amortizaci této nemovitosti v piipad¢, ze jiz doslo
k pouziti. Za vysledek se povazuje stanoveni vécné hodnoty, soucasn¢ oznacované jako cena

casova (Bradac, 2016).

3.4.4.3 Metoda porovnavaci

Podstatou porovnavaci metody je promitnuti aktualniho stavu urcitého segmentu
realitniho trhu do ceny nemovitosti, a tim odhadnuti jeji porovnavaci hodnoty. Jedna se tedy
0 srovnani ocefiované nemovité véci s nemovitou véci, kterd je stejna nebo obdobna,

a s kterou je na soucasném trhu obchodovano nebo je na souc¢asném trhu stale nabizena.

Pro cenové porovnani je potfeba vytvortit databaze srovnavacich vzorkd, které jsou
srovnatelné s ocennovanou nemovitosti. Mezi vstupy takovych databazi patii kupni smlouvy,

realitni inzerce, cenové mapy pozemkil nebo vlastni databaze (Bradac, 2016).
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Obriazek 3: Schéma stanoveni trzni hodnoty nemovitosti

()
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prodejni
ceny
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Vynalozené
naklady na
porizeni

Vynosovi
metoda

Porovnavaci
metoda

Nikladova
metoda

Trzni
hodnota
nemovitosti

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Bradace, 2016

Ptedchozi schéma stanoveni trzni hodnoty nemovitosti pfedstavuje vzajemné vazby

mezi tokem Casu, jednotlivymi metodami urceni trzni hodnoty a jejich zékladnimi ukazateli.

3.5 Nabidka a poptavka po nemovitostech v CR

Mezi klicové predispozice kinvestovani do nemovitosti patii, vedle znalosti
zakladnich principll investovani a problematiky souvisejici s pojmem nemovitost, také

orientace v nabidce a poptavce po nemovitostech a jejich vyvoji v Case.

3.5.1 Analyza vyvoje nabidkovych cen byt v Ceské republice

V nésledujicim grafu je graficky zndzornén vyvoj cen bytd v Ceské republice
s oddélenym trendem vyvoje cen v Praze. Oba trendy jsou zachyceny za obdobi 15 let

od roku 2006 do roku 2021 s pouzitim indexu cen bydleni, pti¢emz rok 2010 je ekvivalentni

hodnoté 100.

35



Graf 2: Nabidkové ceny bytii (index, 2010 = 100)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU, 2022

Graf vySe znazornuje vyvoj cen byt podle indexu cen bydleni. House Price Index
(HPI), ,,Index cen bydleni®, je synteticky cenovy index, ktery méii vyvoj cenové hladiny
bytovych nemovitosti v CR dle jednotné harmonizované normy EU. Jeho vyhodou je proto

velka mezinarodni srovnatelnost (CSU, 2022).

Z grafu je evidentni, Ze za poslednich 10 let, po pfekonani svétové financ¢ni krize, ceny
nemovitosti relativné rovnomérné rostou. Vyrazny pokles nastal pouze v roce 2008, prave

kdyZ nastala globalni finan¢ni krize.

Tato krize vyustila do celého svéta poté, co se na pocatku 21. stoleti velké americké
banky rozhodly zpfistupnit hypotéky ptilis velkému mnozstvi zadateld, ktefi by ani mnohdy,
pozadavkd, snizovaly uroky, eliminovaly skladani zaloh. Enormné tak rostlo zadluzeni
domacnosti a soucasn¢ i ceny nemovitosti. Kdyz doslo k nasyceni trhu, ceny zacaly klesat,
vznikla potieba prodat aktiva rychle za realné penize. Spotiebitelé ve strachu vybirali penize
z bank, které zarovein nemohly inkasovat uroky, protoze dluznici nebyli schopni hypotéky
splacet. Béhem roku 2007 zbankrotovalo nékolik velkych hypotecnich bank a krize
se dostala i do Evropy (Mejstrik, 2014).
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Cela krize je znama pod obecnym pojmenovanim ,,finan¢ni®, ale samotné pocatky
se nachazi pravé na hypote¢nim trhu, a proto ceny nemovitosti byly timto ovlivnény
primarné. Podle grafu tato krize tla¢ila nabidkové ceny nemovitosti v CR doli az do roku

2011, kdy se ocitly zhruba o 20 procentnich bodt nize nez pied vypuknutim recese.

Od roku 2012 zase postupné vlivem regulaci bankovniho sektoru dochazelo k oziveni
ekonomiky a nasledné i riistu cen nemovitosti. Od té doby az po sou¢asnost ceny v Ceské
republice rostou. Ve svété sice aktualné od roku 2020 panuje pandemie koronavirového

onemocnéni, na vyvoji cen se v§ak doposud za uplynulé 2 roky nijak neodrazila.

Pii opomenuti Ceské republiky jako celku a zaméfeni se pouze na hlavni mésto Prahu
je v grafu zfetelné vidét, Ze po roce 2012 se ceny byt v Praze dostaly jesté o 10 % nad ceny
byti celé CR. Vroce 2018 se ceny v Praze vyrazngji vychylily, a to zhruba o 15 %.
Od nasledujiciho roku, tedy 2019, se vSak zase mirn¢ pfiblizuji urovni celorepublikového

srovnani.

3.5.2 Ocekavany trend poptavky

Zda soucasna pandemie ovlivni ceny byt v nadchézejicich letech neni jasné, ale aktéti
pohybujici se v dané problematice se shoduji, ze vyrazné€j$i vykyvy cen nemovitosti
by v disledku koronavirové krize nemély byt ocekavany. Poptavka se presto nesnizi

a u cen se predpoklada v nasledujicich letech rostouci tempo.

Jan Martina, oblastni manazer pro Prahu ve spolecnosti M&M Reality tvrdi,
ze aktualni podminky na ¢eském trhu povedou k dal§imu zdrazovani nemovitosti. Nejvetsi
narist lze predpokladat v nejzadanéjsich lokalitach velkych mést. Poptavka je posilovana
nizkymi trokovymi sazbami hypoték, vhimanim nemovitosti jako bezpecné formy investice,
zruSenim dané z nabyti nemovitosti a dal$imi faktory. Déle si mysli, ze pokracovat bude
jiz probihajici redukce cen u individualnich nadcenénych nemovitosti, ale plosny pokles cen

nema za soucasnych vyse konstatovanych podminek na trhu opodstatnéni (Martina, 2021).

Séf portalu Bezrealitky.cz, Hendrik Mayer, si mysli, e pokud by i nadale byly
aplikovany celoplosné karantény, rist realitniho trhu by se mohl dockat zbrzdéni a castecné
i stagnace. Nemysli si ale, Ze by se opakoval scénat z minulé hospodaiské recese, kdy ceny

na realitnim trhu padaly az o tfetinu (Mayer, 2021).
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Reditel realitni kancelafe Luxent — Exclusive Properties, Jifi Kucera, shrnuje,
ze koronavirus nezménil poptavku po nemovitostech vertikalné, ale horizontalné, tedy,
ze poptavka neklesla, lidé ale davaji prednost jinému stylu bydleni. Zatimco do roku 2020
byl stale patrny trend bydleni ve méstech, nyni se obratil a roste zdjem lidi o domy a byty
v perifernich oblastech. Poptavka po developerskych projektech mimo mésta se témér
zdvojnasobila. Je nutné vSak podotknout, Ze silnou roli stale hraje vhodna dostupnost

velkych mést, proto i nadale v popfedi setrvava zejména okoli Prahy a Brna (Kucera, 2021).

Podle Ondfeje Masina, vykonného feditele Bidli reality, vzrostl v uplynulé dob¢ zajem
o rekrea¢ni nemovitosti o tfetinu, coZ vyhnalo nahoru poptavku i cenu. Zhruba o 30 %
pozoruje vyssi poptavku ve srovnani s rokem 2020. Klienti si v dob¢ karanténnich opatfeni
uvédomili, ze preferuji vlastni prostor, kde se mohou volné pohybovat. Ceny zaroven nadale
porostou, jelikoz nabidka neni dostatecna a nové projekty postupuji kvili administrativeé

velmi pomalu (Masin, 2021).

Co se ty¢e bydleni v metropoli, v hlavnim mésté Praha, poptavka stale roste, zatimco
nabidka klesa, shrnuje stav realitniho trhu v Praze teditel Institutu planovani a rozvoje
Ondfej Boha¢. Mésta o vystavbé novych bytovych prostor rozhoduji pouze marginalne.
De facto za n¢ rozhoduje stat, jehoz neimérn¢ zdlouhava administrativa cely proces brzdi.
Aby vystavba bytd pokryla poptavku v Praze, muselo by byt rocné vystavéno
az 10 000 jednotek, aktualné, za rok 2021, to bylo pouze 5 000. Tento problém se tyka rady
dalSich velkych, zejména krajskych, mést. Boha¢ odhaduje riist cen bydleni na minimalné
dal$ich 6 let, a to pouze za piedpokladu, Ze by v soucasnosti doslo ke zmén¢ administrativy

ze strany statu. V opa¢ném piipadé miize byt horizont zdrazovani jesté delsi (Bohac, 2022).
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4 Vlastni prace

V casti vlastni, praktické, je v tvodu predstaven modelovy ptiklad investora a jeho
prosttedktl, na jejichz zaklad¢ je investicni portfolio vybirano. Na zakladé vyvoje cen
nemovitosti a najemného v jednotlivych krajich je vybrana slozka portfolia v podobé
potizeni bytl a jejich nasledného prondjmu. Druhou ¢ast portfolia tvofi investi¢ni fondy
specializované na nemovitosti. Tyto fondy jsou zvoleny podle historické vynosnosti, ale také

podle vyse kapitalu a typu nemovitosti, které maji ve své sprave.

4.1 Modelovy priklad investora

Investor, ktery slouzi jako modelovy ptiklad pro vybér investicniho portfolia,
ma k dispozici rozpocet v hodnoté 10 miliond K¢&. Lze si predstavit napiiklad kariérné
uspésného cloveka v produktivnim veku, ktery vétSinu prostiedkd naspotil béhem svého
zivota, zaroven ¢ast financnich prostfedkli nabyl v ramci bonusti za uspéch v zaméstnani
a ¢ast zdedil po predcich. Tyto prostiedky chce zarocit a dosdhnout tak do budoucna finanéni
nezavislosti a zajisténi ve staii. Taky chce tyto finance ochranit pfed inflaci. Jelikoz dosud
nema zkuSenost s investovanim, nechce své tuspory vkladat do akcii, kryptomén
nebo podobnych agresivnich forem investic. Naopak jako konzervativni investici
s dlouhodobym vynosem a nizkym rizikem vnimd pravé nemovitost. Jelikoz i pfesto
ma snahu portfolio né¢jakym zpiisobem diverzifikovat, je rozhodnuty prosttedky rozlozit
mezi fyzickou nemovitost s ucelem nasledného pronajmu a mezi n¢kolik fondt kolektivniho

investovani s orientaci na nemovitosti.

4.2 Prima investice do nemovitosti

V této kapitole je vybirana prvni polozka investicniho portfolia, ktera soucasné
reprezentuje realnou neboli pfimou formu investovani do nemovitosti, a sice nakup fyzické
nemovitosti za ucelem nasledného pronajmu. Diky stale rostoucim cenam nemovitosti
v Ceské republice je tak bytova jednotka jiz sama o sobé& investiénim piedmétem. V piipadé

této diplomové prace zaroven z nemovitosti plyne vynos v podobé mési¢niho najemného.

Klic¢ovy pro maximalizaci vynosu je vybér vhodného bytu na zéklade nékolika faktort.
Patii mezi n¢ lokalita, referen¢ni ceny najmut a dalsi uzitecné dokumentace nebo velikost

jednotky.
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4.2.1 Lokalita

Vyrazny rust cen nemovitosti v poslednich letech zptsobil, ze naptiklad v Praze
se ceny novych bytii ¢asto pohybuiji za hranici 100 000 K¢ za m?. Lidé tak ¢asto preferuji
stéhovani do oblasti vice vzdalenych od centra mésta, kde jsou nemovitosti levnéjsi

(Ceska spotitelna, 2020).

Z dat CSU vyplyva, ze v roce 2020 byl nejvyssi prirastek obyvatel ve Stiedoceském
kraji, v okrese Praha-Vychod a Praha-Zapad, dale v Praze a v Jihomoravském kraji, v okrese

Bmo-venkov. Naopak nejvyraznéjsi ubytek zaregistroval kraj Moravskoslezsky

(CSU, 2021).

V ramci Setteni CSU, které zjist'ovalo situaci domécnosti v roce 2019, se také ukazalo,
ze Plzensky kraj patii spolecné s Jihoceskym ke krajim s vyssi kvalitou bydleni. Ta se ptitom
posuzovala na zéklad¢ 6 subjektivnich parametrt: vlhkost bytu, tmavy byt, maly byt, hluk
z domu, resp. ulice, znecisténé okolni prostiedi, vandalstvi v byt¢ a kriminalita v okoli. Oba

kraje tak mohou byt zajimavou investi¢ni piilezitosti.

Je potieba si zjistit i dal$i okolnosti souvisejici s vybiranou nemovitosti, naptiklad
tésné okoli domu. Podstatné jsou sousedni ulice. Jak bezpecné pulsobi, jaké podniky
se nachazeji pobliz, ptipadné jak skutecné vypada mozna inzerovana zelen. Dulezit4 je také
obcanska vybavenost. Dlraz by mél byt kladen predev§im na dostupnost skol, Skolek,
zdravotnickych zatizeni nebo obchodt s potravinami. Na vhodny vybér nemovitosti se vaze
kvalita ovzdusi. Smog, prasnost nebo zatizeni typu Cisticka odpadnich vod, ktera se nachazi
v sousedni vesnici, mohou mit negativni vliv na pozadovanou cenu najemného.
V neposledni tad¢ je tieba provetit skutecnou dopravni situaci. Dalnice pobliz je vyhodou,
zaroven ale nesmi byt zdrojem nepiijemného hluku a dlouhych kolon, to samé plati
pro zeleznici. Dal§im kritériem je dostupnost méstské hromadné dopravy. Proto je vhodné
informovat se o jednotlivych spojich a jejich intervalech nebo jak dlouho trva dostat

se do centra (Ceska spofitelna, 2020).
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4.2.2 Dokumentace

e Uzemni a regulaéni plan — na jeho zakladé lze zjistit, jaké zdméry ma obec
s okolim nemovitosti v horizontu né¢kolika let. UrCuje navic i budouci
prostorové parametry, napiiklad vysku okolni zastavby. K dispozici jsou

na obecnich a stavebnich uradech.

e Dopravni plany — kazdy kraj sepisuje dokument obsahujici podrobnéjsi plany
v souvislosti s dopravnim systémem a rozvojem infrastruktury, naptiklad
o stavbé novych zastivek. Na strankich Reditelstvi silnic a dalnic je také

mozné zjistit planované vystavby dalnic.

e Cenové mapy — uvadi primérné trzni najemné v bytech v riznych obcich
po celé CR. Ty miizou slouzit jako referenéni ceny pro volbu hladiny

najemného.

e Povodnové mapy — slouzi k ovéfeni, ze se nemovitost nenachazi v povodinové

oblasti, ktera by zna¢né€ jeho cenu ponizila.

e Informace o prumyslové vystavbé — je potieba sledovat zpravy tykajici
se vystavby novych kancelafi a tovaren v okoli. Mohou zpiisobit pfiliv novych

lidi do oblasti, a tim zvysit atraktivitu lokality (Ceska spofitelna, 2020).

4.2.3 Velikost bytu

Dulezitym faktorem je velikost bytové jednotky. Optimalni volbou jsou malé byty
o velikost 1+kk az 2+1, jenz generuji vys$i vynos a zaroven maji vyssi likviditu nez vétsi
byty. V pfipad¢ vétsiho bytu je mozné dosdhnout lep§iho vynosu, pokud se bude byt
pronajimat v ramci spolubydleni vice jednotliveil, zpravidla studentil. Investice do dvou
mensich byt misto jednoho velkého je také vyhodna z hlediska rozprostteni rizik a zajisténi
penézniho toku. Zaroven je pravdépodobné, Ze vynos ze dvou menSich bytd bude vyssi

nez z jednoho velkého (Jankovsky, 2014).

Podle generalniho teditele Ekospolu, a. s. Evzena Korce lidé nejvice poptavaji
jak na prode;j, tak i na pronajem byty o rozloze 2+kk. Zajem o nejmensi byty je zcela logicky,
vyhovuji totiz nejvétsi skupiné klientd. Kupuji je jednak lidé zijici sami. Vhodné jsou také

jako prvni bydleni pro jednotlivce na zac¢atku pracovni kariéry pted zalozenim rodiny. Velmi
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zajimavé jsou tyto nejmensi byty i pro investory, které 1ak4 hlavné relativné vysoky vynos.
Ten je pfi porovnani dosazitelného ndjmu a ceny bytu nejlepsi ze vSech dispozic

(Korec, 2020).

4.2.4 Vyvoj realnych cen prodanych byti v CR

Prodejni ceny nemovitosti v jednotlivych krajich Ceské republiky zpracovava
na Ctvrtletni bazi prostednictvim webové aplikace Cenova mapa prodejnich cen spolecnost
Deloitte, ktera poskytuje Sirokou skalu sluzeb ve finan¢nim sektoru. Deloitte ve spolupraci
s nejstarsim zprostfedkovatelem hypote¢nich uvérd v CR, Hyposervisem, sbira data
z katastralnich ufadii po celé republice a zadava je do nékolika typd reportl. Jednim
z reportl je i Deloitte Real Index. Tento index pfinasi data o skute¢nych cenach bytii v Praze
a krajskych méstech. Data sbird pouze z uskutecnénych prodeju byti, které byly zapsany
v katastru nemovitosti v podobé kupnich smluv. Vysledky srovnava s ptedchozim ¢tvrtletim,
porovnava i ceny v segmentech novy development, panelové a cihlové domy

(Deloitte, 2021).

Pro tuto praci byla zpracovana tabulka vychazejici z dostupnych dat pravé Deloitte
Real Index. V tabulce jsou porovnany ceny ve 3. ¢tvrtleti roku 2016 a 3. ¢tvrtleti roku 2021,
tedy na horizontu 5 let. Klicovym ukazatelem je zhodnoceni nemovitosti v danych krajich

behem 5 let a soucasné primérné zhodnoceni za 1 rok.
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Tabulka 1: Redlné ceny prodanych byti 2016-2021 — kraje

Prumérna cena v K¢/m2 Zhodnoceni
Kraj
3Q 2016 3Q 2021 Za s let @ za 1 rok (p. a.)

CR 46 200 84 300 82,47 % 12,78 %
Praha 61 500 109 800 78,54 % 12,29 %
Stredocesky 35 500 72 300 103,66 % 15,29 %
Ustecky 10 700 33500 213,08 % 25,64 %
Liberecky 25 000 63 200 152,80 % 20,38 %
Plzenisky 32 100 59 700 85,98 % 13,21 %
Karlovarsky 22 100 39900 80,54 % 12,54 %
Jihocesky 31 700 59 300 87,07 % 13,34 %
Kralovéhradecky 37 100 69 900 88,41 % 13,51 %
Pardubicky 31 900 63 400 98,75 % 14,73 %
Vysoc¢ina 26 500 47900 80,75 % 12,57 %
Jihomoravsky 46 800 91 400 95,30 % 14,32 %
Olomoucky 32 000 59 100 84,69 % 13,05 %
Moravskoslezsky 18 400 41200 123,91 % 17,49 %
Zlinsky 27 500 56 600 105,82 % 15,53 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Deloitte, 2021

Podle ziskanych dat jsou i pfes malou rozlohu v Ceské republice pomérné velké
rozdily v cenach bytl a zhodnocenich za sledované obdobi v jednotlivych krajich. Pro snazsi
predstavu kontextu jsou pole zabarvena podle své hodnoty. Cim vice se hodnota vzdaluje

od minima, tim syt&ji je zabarvena. NejniZ$i hodnota poté zlistava bez zabarveni.
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Primérmné ro¢ni zhodnoceni bylo ziskano pomoci nasledujiciho vzorce:
Vzorec 2: SloZené uroceni
K,=Ko(l+ D"
kde:
K, = Kone¢na hodnota kapitalu
Ky = Pocatecni hodnota kapitalu
i = ro¢ni urokova mira ve tvaru kvocientu
n =pocet obdobi v letech (Mulacova, 2013).

Ve 3. kvartalu vroce 2021 se byty za nejniz§i ceny prodaly v Usteckém
a Karlovarském kraji, konkrétné v hodnoté 33 500 a 39 900 K& za m?. Naopak nejdrazsi byty
se nachazi v Jihomoravském kraji a v hlavnim mésté Praha, kde se ceny pohybuji na urovni

91 400 a 109 800 K¢& za m?,

Z dajt Ceského statistického tfadu vyplyva, Ze nejlevngjsi byty v Cesku se nachazi
v okrese Most, Chomutov a Sokolov. Jde o okresy zasazené dlouhodobou povrchovou
tézbou hnédého uhli. Naopak nejdrazsi lokalitou jsou Praha a Brno. V jednotlivych krajich
jsou vzdy nejvyssi ceny v okrese s krajskym meéstem s vyjimkou kraji zatizenych pravé

t&zkym pramyslem, tvrdi feditel odboru statistiky cen CSU Jiti Mrazek (Mrazek, 2021).

Ptestoze Praha i Jihomoravsky kraj, ptipadné kraj Stfedocesky, zaznamenavaji vysoké
ceny za bydleni, nemusi zaroven registrovat stejn¢ vysoky zajem investorti o byty ve svych
lokalitach. S ohledem na hodnoty se pofadi kraji v ramci vySe prodejnich cen bytl
po 5 letech pfilis nezménilo. Zasadni je ovSem z investorského hlediska dynamika riistu cen
v jednotlivych krajich. Zhodnoceni totiz ukazuje, ze nejvyssi narGst cen byt se vztahuje
na Ustecky kraj, ktery je v poméru nejlevnéjsi, a v Libereckém kraji, ktery je taktéz cenové
pod primérem CR. V Usteckém kraji ceny béhem 5 let vzrostly o 213,08 %, coZ odpovida
25,64 % rocné. V Libereckém kraji se za 5 let zvySily o 152,80 %, respektive o 20,38 %
rocn¢. Oproti tomu v Praze, jako v samostatném kraji, doslo k navyseni cen byti pouze

0 78,54 %, coz je nejméné ze vSech kraju.
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Reditel realitni kancelafe Maxima Reality Vladimir Zuzak mini, Ze tento trend miize
nastartovat transformaci Zivotnich podminek ve méstech a okresech kraji, které
se dlouhodobé¢ potykaly s podprimérnou poptavkou. Extrémné rychle stoupaji ceny v kdysi
levnych regionech, a to zejména v ptipad¢ bytl. Poptavka rezidentt i investora tlaci na ceny
predeviim v Karlovarském, Usteckém, Libereckém a Moravskoslezském kraji

(Zuzék, 2021).

Navzdory nejpomalej$imu ristu si Praha udrzuje vice nez trojnasobné ceny viici kraji

Usteckému a zhruba dvojnasobné oproti vét§ing zbylych krajd. JelikoZ dostupna jsou i data

o cenach v jednotlivych méstskych ¢astech Prahy, je jim vénovano samostatné porovnani

v nasledujici tabulce.

Tabulka 2: Realné ceny prodanych byti 2016-2021 — Praha

Primérna cena v K&/m? Zhodnoceni
Méstska cast
3Q 2016 30Q 2021 Za5 let @ za 1 rok (p. a.)
Praha 1 114 800 164 400 4321 % 7,45 %
Praha 2 78 800 136 500 73,22 % 11,61 %
Praha 3 64 200 109 300 70,25 % 11,23 %
Praha 4 55300 100 200 81,19 % 12,62 %
Praha 5 61 200 107 500 75,65 % 11,93 %
Praha 6 67 200 111 900 66,52 % 10,74 %
Praha 7 68 900 121 500 76,34 % 12,01 %
Praha 8 60 000 110 300 83,83 % 12,95 %
Praha 9 55800 105 100 88,35 % 13,50 %
Praha 10 58 700 108 100 84,16 % 12,99 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Deloitte Real Index, 2021

V tabulce vyse je tentokrat odhlédnuto od celorepublikového srovnani a pozornost
je upfena pouze na hlavni mésto Prahu a jeji meéstské Casti. Data ztabulky ukazuji,

ze 1 vmensSim méfitku se vyskytuje zna¢na korelace mezi vySi cen prodanych byt
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a primérnym roénim zhodnocenim. Cést Praha 9 zaznamenava hned po Praze 4 nejniZsi
primérnou cenu, ktera se rovna presné 105 100 K& za m?. Soucasné u bytl v této &tvrti
dochazi k nejvyssimu zhodnoceni v uplynulych 5 letech. Celkem se jedna o 88,35 %, za rok

je to 13,50 %.

Na druhé stran¢ se nachazi Praha 1, kde metr ¢tverecni byl ve 3. ctvrtleti roku 2021
prodan za primérnou cenu 164 400 K¢&, ¢imz se stavi do pozice nejdrazsi lokality v Ceské
republice viibec. Na rozdil od Prahy 9 vsak vykazuje tato ¢ast nejpomalejsi tempo rdstu cen,

a to pouhych 7,45 % za rok. V Praze | rostou ceny ve srovnani s Prahou 9 dvakrat pomaleji

svvr

4.2.5 Vyvoj cen pronajmi byti v CR

Za poslednich 5 let ve viech 14 krajich Ceské republiky rostly prodejni ceny byti
minimalné o 12 % rocné. Z této skutecnosti plyne, ze uz samotnou koupi se nemovitost stava
zajimavym investicnim instrumentem. Neodmyslitelné vSak k vynosu zinvesti¢ni
nemovitosti patifi inkaso najemného v pfipadé prondjmu. Stejné jako prodejni ceny
v piedchozi kapitole, jsou v nasledujici tabulce porovnany vyse najemného v jednotlivych
krajich CR v pétiletém horizontu. Vyméra bytu byla zvolena v hodnoté 45 m?, coz odpovida

velikostem 1+kk az 2+1, které jsou pro investici nejvhodné;jsi.
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Tabulka 3: VySe najemného 2016-2021 — kraje

Kraj
CR
Praha
Sti‘edocesky
Ustecky
Liberecky
Plzeinisky
Karlovarsky
Jihocesky
Kralovéhradecky
Pardubicky
Vysoc¢ina
Jihomoravsky
Olomoucky
Moravskoslezsky

Zlinsky

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Hypoindex, 2019 a Deloitte, 2021

Primérny mési¢ni ndjem v K¢/45m2

2016

8396

11 981

7830

6 589

10 000

8406

7380

6 955

8124

7716

8036

9522

7610

9391

8000

2021

11 871

14 514

11 246

8218

10 141

9 948

8651

10 381

11 198

10 958

9 948

13 361

10 717

8507

11775

Zvyseni najemného

Za 5 let

41,39 %
21,14 %
43,63 %
24,72 %
1,41 %
18,35 %
17,22 %
49,26 %
37,84 %
42,02 %
23,79 %
40,32 %
40,83 %
-9,41 %

47,19 %

@ zalrok (p. a.)

7,17 %
391 %
7,51 %
4,52 %
0,28 %
3,43 %
3,23 %
8,34 %
6,63 %
7,27 %
4,36 %
7,01 %
7,09 %
-1,96 %

8,04 %

Z dat v tabulce 1ze pozorovat, Ze nejvyssi ceny najmu se v roce 2021 nachazely v Praze

a Jihomoravském kraji, kde ceny zved4 mésto Brno. Za bytovou jednotku o velikosti 45 m?

v

zhruba kolem 8,5 tisice K& za mésic, zaznamenal kraj Ustecky a Moravskoslezsky,

ve kterém navic v pribéhu 5 let klesal najem o necelé 2 % rocné. NejniZ$i narist se tyka

kraje Libereckého, kde najem vzrostl rocné o pouhych 0,28 %, cozZ nedosahuje ani hodnoty

inflace. Nejvice vzrostlo ndjemné v Jiho¢eském a Zlinském kraji, v obou pies 8 % za rok.

Smérodatnéjsim ukazatelem je potom vynosnost najemného, kterou je mozné spocitat

jako podil rocniho najemného a kupni ceny nemovitosti. Tato vynosnost by méla byt
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zohlednéna pfi vybéru nemovitosti. V nasledujici tabulce jsou vynosnosti v jednotlivych

krajich vypocteny a porovnany v pétiletém obdobi.

Tabulka 4: Vynosnost najemného 2016-2021 — kraje

Vynosnost najemného za rok Pl:ﬁmérné
Kraj vynosnost
2016 2021 za 1 rok
CR 4,85 % 3,76 % 4,30 %
Praha 5,20 % 3,52 % 4,36 %
Stiredocesky 5,88 % 4,15 % 5,01 %
Ustecky 16,42 % 6,54 % 11,48 %
Liberecky 10,67 % 4,28 % 7,47 %
Plzensky 6,98 % 4,44 % 5,71 %
Karlovarsky 8,90 % 5,78 % 7,34 %
Jihodesky 5,85 % 4,67 % 5,26 %
Kralovéhradecky 5,84 % 4,27 % 5,06 %
Pardubicky 6,45 % 4,61 % 5,53 %
Vysoc¢ina 8,09 % 5,54 % 6,81 %
Jihomoravsky 543 % 3,90 % 4,66 %
Olomoucky 6,34 % 4,84 % 5,59 %
Moravskoslezsky 13,61 % 5,51 % 9,56 %
Zlinsky 7,76 % 5,55 % 6,65 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vroce 2016 i vroce 2021 byl nejvynosné€jsim z hlediska vyse najemného kraj
Ustecky. Prestoze jeho vynosnost v pritbdhu obdobi klesla, zachoval si prvenstvi a roéné
bylo moZné ziskat z prondjmu bytu v tomto kraji vynos ptes 11 %. Naopak nejhlife na tom
byla Praha a Jihomoravsky kraj, jejichz vySe najmu byla sice nejvyssi, ale vynos se oproti
ostatnim nedostal pies 5 % za rok. Béhem 5 let vynosnost klesla ve vSech krajich. Tempo

rustu najemného bylo totiz pomalejsi nez tempo rlstu cen nemovitosti.
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Tabulka 5: Vynosnost najemného 2016-2021 — Praha

Vynosnost najemného za rok l;;;:glsil;:z
Méstska cast

2016 2021 za 1 rok
Praha 1 2,78 % 2,35% 2,57 %
Praha 2 4,05 % 2,84 % 3,44 %
Praha 3 4,98 % 3,54 % 4,26 %
Praha 4 5,78 % 3,86 % 4,82 %
Praha § 5,22 % 3,60 % 4,41 %
Praha 6 4,75 % 3,46 % 4,11 %
Praha 7 4,64 % 3,19% 3,91 %
Praha 8 5,32 % 3,51 % 4,42 %
Praha 9 5,73 % 3,68 % 4,70 %
Praha 10 5,44 % 3,58 % 4,51 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Co se tyce hlavniho mésta, ndjemné vynasi nejvice v méstskych castech Praha 4

a Praha 9, a to témét 5 % ro¢né. Stejné jako zhodnoceni hodnoty majetku, i vynosnost

cvvr

4.2.6 Modelova prima investice do nemovitosti

V této kapitole je na zaklad¢ ptfedchozi analyzy ptedstavena modelova investice
do nemovitosti reprezentovand pofizenim bytl a jejich naslednym pronajmem. Model
vychézi z primérnych cen byt a primérnych cen najemného v dané oblasti. Nakup

nemovitosti predstavuje 50 % portfolia, vyhrazeno je tedy 5 000 000 K¢&.

Vynos je kalkulovan na zakladé dvou ukazateld. Jednak zahrnuje rist hodnoty samotné
nemovitosti, jednak ho =zvySuje inkasované najemné. Pocatek investice vychazi
z prumérnych hodnot v roce 2016, poté nasleduje jeji vyvoj do roku 2021, tedy za 5 let.
Aby se do zhodnoceni promitl rist cen najemného, piedpoklada se ro¢ni aktualizace

smluvnich podminek pro najemce.
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Vynos je zaroven tfeba ponizit o naklady spojené s pofizenim a vlastnictvim
nemovitosti. V roce 2016 platila povinnost z kazdé nakoupené nemovitosti jednorazove
odvést dan z nabyti nemovitosti, ktera Cinila 4 %. Jelikoz ale byla v roce 2020 zrusena, neni
v tomto modelovém prtikladé¢ dan aplikovana. Je ovSem nutné pocitat s pravidelnymi
meésicnimi naklady v podobé odvodu dané z nemovitosti a pojisténi nemovitosti. Tyto
polozky ¢ini podle webovych stranek pojistoven hodnotu pfiblizné¢ 2 500,- K¢ roc¢né.
Ve skutecnosti se odviji od velikosti a lokality bytové jednotky. Dalsi naklady tvoii
ptispévek do fondu oprav a také odbér sluzeb zahrnujicich energie, koncesionarské poplatky
nebo internet. V piipad¢ této prace je o prispévek na opravy navySeno najemné a ostatni
sluZby jsou pfepsany na samotného najemce, ostatn¢ tomu tak byva i v praxi. Nesmi byt
opomenuty mozné opravy a upravy v ramci samotného bytu a také moZznost neobsazenosti
bytu njjemnikem. Z diivodu zohlednéni téchto negativnich vlivil je z vySe najemného

srazeno 10 %.

4.2.6.1 Nemovitost v Praze

Jedna cast investice je vlozena do nemovitosti v Praze, kde se poptavka po bydleni
konstantné zvySuje a existuje tak minimalni riziko neobsazenosti bytu. Toto velmi nizké
riziko s sebou vSak nese nizsi procento zhodnoceni. Zvolena je bytova jednotka v méstské
casti Praha 9, ktera je z hlediska rlistu cen nemovitosti nejprogresivnéjsi a jejiz vynosnost
najemného je zde zaroven druhd nejvyssi v celoprazském srovnani. Cena nemovitosti roste

ro¢n¢ o 13,50 % a vynosnost najemného se pohybuje na tirovni 4,70 % za rok.

V roce 2016 se cena za m? rovnala primérné 55 800 K¢&. Z investi¢nich prostredki
je vlozeno do 1 bytu na Praze 9 o vyméie 45 m? celkem 2 511 000 K¢&. Primérna cena

najemného v roce 2016 za m?’

¢inila v Praze 266 KC¢. Pro presnéj$i vypocty je cena
najemného upravena a orientovana na Prahu 9, kde se podle Deloitte Rent Index pohybuje
najem piiblizné na 93 % primémé prazské ceny. Byt je tedy pronajiman mésicné
za 11 142 K¢&. Celkovy hruby inkasovany pfijem z najmu po prvni roce je 133 704 K¢.
Od této castky je potieba odecist dan z pfijmu. JelikoZ se jednd o piijem z prongjmu,
je mozné uplatnit v daflovém pfiznani 30% vydajovy pausal. Zaklad 15% dan¢ tedy tvoti
70 % hrubého ptijmu. Dale je potieba hruby piijem ponizit o 10% srazku, ktera reprezentuje
bytové opravy a tdrzbu a také piipadnou neobsazenost jednotky. V posledni fadé je z ptijmu
zaplaceno pojiténi nemovitosti a dafi z nemovitosti v hodnot& 2 500 K&. Cisty roéni ptijem

z najemného je roven 103 795 K¢. Pfi srovnani s kupni cenou vychazi vynosnost najemného

50



na 4,13 % za rok. Kazdy nasledujici rok je upraveno najemné podle primérného ristu
v daném obdobi, porovnavan je stale s pocatec¢ni kupni cenou a tim padem roste. Na konci

sledovaného pétiletého horizontu uz je vynos ve vysi 4,85 %.

Druhou cast celkového vynosu investice tvoifi zhodnoceni nemovitosti b&hem
sledovanych 5 let. Pocatecni hodnota investice je rovna 2 511 000 K¢&. Jestlize podle
dostupnych dat roste cena byt v Praze 9 primérmné o 13,50 % ro¢né, v roce 2021 je hodnota

nemovitosti ve vysi zaokrouhlené na cela sta 4 729 500 K¢.

Celkovy vynos se sklada z Cistého pfijmu znajmu a ze zhodnoceni nemovitosti
za sledované obdobi v letech 2016 az 2021. Hodnota investice se z ptivodnich 2 511 000 K¢
zvysila na uroven 5283 300 K¢, ¢emuz odpovida roéni zhodnoceni 16 % a celkové

zhodnoceni 110 %.

Graf 3: Vyvoj hodnoty investice v K¢ — Praha
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V grafu vyse je graficky znazomén vyvoj hodnoty majetku od roku 2016 do roku 2021,

pricemz je patrné, ze hodnota vzrostla vice nez dvojnasobné.
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4.2.6.2 Nemovitost v Usti nad Labem

Druh4 &ast investice je spojena s nemovitosti nakoupenou v Usti nad Labem. Ustecky
nejvyssi procento vynosnosti ndjemného. Primémé rocni hodnoty téchto parametri dosahuji
hladin 25,64 % a 11,48 %. Ovsem s vy$§im zhodnocenim koresponduje vyssi rizikovost této
oblasti v souvislosti s moznym vypadkem pfijmu zprondjmu. Toto riziko investor

podstupuje.

Primérna cena nemovitosti v Usteckém kraji v roce 2016 za 1 metr ¢tvereéni byla
10 700 K¢&. Z celkového objemu finan¢nich prostfedkil je investovano do 5 byti o velikosti
45 m? 2 407 500 K&. Vyse najemného v tomtéZ kraji a roce byla primérmé 146 K& za metr
ctverecni. Ro¢ni hruby pfijem z pronajmu v tomto ptipad¢€ ¢ini 395 340 K&. V porovnani
s Prahou inkasuje investor v Usteckém kraji z pronjmu nemovitosti o obdobné potizovaci
cené tém¢er trojnasobek. I zde je tieba odecist od hrubého ptijmu dan z piijmu a 12 500 K¢
za pojisténi a dail z nemovitosti. Z diivodu zohlednéni vyssiho rizika neobsazenosti a horsich
podminek pii hledani vhodného najemnika je dodate¢na srazka z hrubého ptijmu navysena
na 20 %. Cisty ro¢ni piijem tedy odpovida 262 261 K¢&. Piihlédnutim ke kupni cené byti
se vynosnost najemného rovna 10,89 % za rok. Stejné jako u investice v Praze, je i tady
pravidelné navySovana cena pronajmu, vynosnost na konci pétiletého obdobi potom vychazi

na 13,72 % za rok.

Co se tye zhodnoceni samotné nemovitosti za 5 let, hodnota majetku v Usti
nad Labem vzrostla pfi zroCeni 25,64 % rotné z 2407 500 K¢ na 7537500 K.
Pro vyjadieni celkového zhodnoceni je opét nezbytné seCteni celkové hodnoty 5 byt
o velikosti 45 m? v roce 2021 a &istého pfijatého najemného béhem péti let. Pokud pocate¢ni
investici z roku 2016 tvotilo 2 407 500 K¢ a v roce 2021 majetek dosahuje kone¢né hodnoty

8 978 700 K¢, vysledné zroceni se rovna 273 %, respektive pies 30 % ro¢né.
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Graf 4: Vyvoj hodnoty investice v K& — Usti nad Labem
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Z grafu lze pozorovat narst hodnoty investice v jednotlivych letech 2016 az 2021,

kdy pivodni investovana ¢astka vzrostla v koneéném diisledku béhem 5 let vice nez 3,7 krat.

4.3 Neprima investice do nemovitosti

Tato kapitola je charakteristicka analyzou a naslednou volbou neptimé neboli finan¢ni
investice do nemovitosti, ktera je zastoupena fondy kolektivniho investovani. Piestoze
takovych fondu existuje cela fada, v ptipade této prace je portfolio orientovano na Ceské
nemovitostni fondy, konkrétné na oteviené podilové fondy a fondy kvalifikovanych

investoru.

Tato slozka portfolia je zvolena predevsim diky nizké volatilité vyvoje hodnot majetku
v dlouhodobém horizontu. Soucasné se oproti nakoupenym bytim jednd o odliSnou formu
investice, coz zajistuje urcitou diverzifikaci portfolia a snizeni rizika. V posledni fad¢ tyto

fondy slouzi jako G€inna ochrana finan¢nich prostfedkt pted znehodnocenim inflaci.
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Graf 5: Vyvoj prumérné ro¢ni miry inflace
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU, 2022 a CNB, 2022

V grafu vySe jsou uvedeny hodnoty miry inflace za poslednich 15 let. Posledni dva
sloupce reprezentuji hodnoty predikované Ceskou narodni bankou na rok 2022 a 2023.
V roce 2022 se podle CNB vysplha inflace na tiroveti 8,5 %. Mélo by se tak jednat o nejvyssi
miru od roku 1999, kterd by zaroven pferostla i hodnotu 6,3 % zroku 2008 souvisejici
s finanéni krizi. CNB provadi svou ménovou politiku v rezimu cilovani inflace, které
je stanoveno na 2 % ro¢né s toleranénim pasmem 1 % nahoru i dolti. Redlné primérna mira
inflace za uplynulych 15 let, véetn& prognozy do roku 2023, &ini 2,63 %, coz cilovani CNB
odpovida. Aby nemovitostni fondy spliovaly kritérium ochrany prostiedki pred inflaci,

meély by tedy dosahovat primérného ziroceni vice nez 2,63 % rocné.

Podle Seznamu investiénich fondd pro statistické Géely od Ceské narodni banky,
pusobi na Ceském trhu aktuadln¢ 86 otevienych nemovitostnich podilovych fondi
a nemovitostnich fondi kvalifikovanych investort. Jelikoz ob¢ kategorie fondii obnasi jina
specifika, jsou v nasledujicich kapitolach analyzovany a charakterizovany zvlast.
AZ po zvoleni konkrétnich fondl pro investici z kazdé kategorie jsou dale syntetizovany

jejich vynosnosti.
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4.3.1 Oteviené nemovitosti fondy

Nemovitostni oteviené fondy porovnava podle vynosu kazdorocné spole¢nost FINEZ
Investment Management, s.r.0., kterd na portalu NEMOVITOSTNI-FONDY.CZ piehled
téchto fondd zvetejnuje. Tyto informace jsou zaroven ovéfeny z webovych portalt
jednotlivych fondi. Kazdy je odlisny a mize mit své portfolio zaméfené na rozdilné typy
nemovitosti. Zpravidla se jedna o nemovitosti rezidencni, logistické, kancelarské, obchodni,

vyrobni nebo zdravotnické.

Tabulka 6: Oteviené nemovitostni fondy

Fond Rok zaloZeni a?(ltsi:/avhr(::::il.o;?é
Conseq realitni fond 2008 5,197
CREDITAS Nemovitostni I 2019 0,300
Czech Real Estate Investment Fund 2016 5,500
CS nemovitostni fond REICO 2007 28,500
Generali Fond Realit 2019 1,600
IAD Korunovy realitni fond 2017 7,800
INVESTIKA realitni fond 2015 9,500
MINT 1. reziden¢ni fond 2020 0,856
NEMO Fund 2019 1,300
Raiffeisen realitni fond 2017 3,000
REICO CS LONG LEASE 2021 0,664
Schonfeld & Co Prémiové nemovitosti 2020 0,574
TESLA Realita nemovitostni fond 2009 2,000
Trigea nemovitostni fond 2019 2,500
TRIKAY A nemovitostni fond 2018 0,190
ZDR Investments Public Real Estate 2019 0,969
ZFP realitni fond 2013 10,600

Zdroj: Vlastni zpracovani dle NEMOVITOSTNI-FONDY.CZ, 2022
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V tabulce vyse je z celkem 30 uvedeno 17 za posledni rok nejvynosnéjsich otevienych
nemovitostnich podilovych fondt. VétSina téchto fondG je pomérné mladd a vznikla
v prubéhu poslednich tfech let. Naopak pouze 3 fondy ze 17 vznikly pfed rokem 2010.
Aby byla aplikace téchto fondi na modelovou investici efektivni, je tfeba brat v avahu pouze
fondy zalozené pted rokem 2016 vcetné. Tak lze ziskat vypoctem odpovidajici vynosnost
za poslednich 5 let, jak tomu je i v pfipadé nakupu realnych nemovitosti. Soucasn¢ je vhodné
se zaméfit na velikost fondu, nebot’ ¢im vétsi je objem aktiv, tim vyssi zisky z pronajmu
fond generuje. V tomto piipadé je proto zvolena hladina Cisté hodnoty aktiv minimalné

2 miliardy K¢.

Oba tyto pozadavky splituje celkem 6 nemovitostnich fondd. Jednd se o Conseq
realitni fond, jehoZ obhospodafovatelem je investicni spole¢nost Conseq Investment
Management, a.s. Je to druhy nejstar§i nemovitostni fond v Cesku dostupny pro Sirokou
vetejnost, ktery prekonal i propad cen realit pii ekonomické recesi v roce 2009. Kombinuje
kancelarské, obchodni i vyrobni prostory. Ma tfidu v ¢eskych korunach i v eurech a patii
k fondim s nejniz§im uvérovym zatizenim. V jeho portfoliu z 23 nemovitosti pfevazné
ve velkych ¢eskych méstech Ize najit naptiklad Retail park Hradec Kralové nebo Obchodni
centrum Opatovickd v Praze (CONSEQ, 2022).

Dalsim fondem je Czech Real Estate Investment Fund. Retailovy nemovitostni fond
uzce spolupracuyjici s investi¢ni skupinou DRFG. Dava piednost retailovym obchodiim
po celé Ceské republice. Jeho nemovitosti maji vysokou obsazenost a efektivné pracuje
s financovanim z cizich zdroji. Na retailovy fond ma pomérné malé naklady na spravu. Fond
je registrovan v Lichtenstejnsku a podléha dohledu tamnich orgéni. Dle tuzemské pravni
upravy je ale srovnatelny se specialnim nemovitostnim fondem a mtze byt tedy nabizen
v CR. Tento fond spravuje celkem 43 nemovitosti, mezi které patii Retail Parky v Asi nebo

Ceskych Budgjovicich (Czech Fund, 2022).

TaktéZ nejstarsi a nejvétsi nemovitostni fond REICO od Ceské spofitelny, a. s., jehoZ
pocatek je datovan jesté pred padem cen realit v roce 2009, splituje pozadované podminky
pro portfolio v této praci. V jeho sestavé maji prevahu kancelatské budovy, v poslednich
letech dopliované o obchodni centra a logistické aredly. Vyznamnd cast ndjemného
je inkasovana a ocefiovana v eurech, do hodnoty podilovych listd se tak promita i kurz eura
k ¢eské korun€, coz zpuisobuje nuanci cen podilovych listl. I pfes kurzové riziko se tadi

k nejkonzervativnéjsim fondiim. Ve vyctu 20 nemovitosti se nachazi naptiklad logisticka
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centra Panattoni Park Tychy DC1 a DC2 v Polsku nebo obchodni centrum Forum Nova

Karolina v Ostravé (REICO CS, 2022).

Naslednym realitnim fondem zalozenym pied rokem 2016 s hodnotou aktiv pies
2 miliardy K¢ je INVESTIKA od spolecnosti INVESTIKA, investi¢ni spolecnost, a.s. Paty
nejstarSi retailovy nemovitostni fond se podle historickych dat fadi k nejvynosnéjSim
otevienym nemovitostnim fondiim se stabilnimi vynosy. Strukturu portfolia tvofi nékolik
typl nemovitosti véetné pozemkl pro developerské projekty. Na rozdil od dalSich fondi
eviduje nizs§i vynosnost ndjemného a vice profituje z rlistu ocenéni spravovanych
nemovitosti. Jedna se o velmi dynamicky se rozvijejici fond. V portfoliu Ize najit dohromady
28 nemovitosti, z toho naptiklad polska servisni centra pro spole¢nosti MAN a Neoplan nebo

obchodni centrum Galerie Butovice v Praze (INVESTIKA, 2022).

V poradi paty je fond TESLA Realita spravovany spole¢nosti TESLA investi¢ni
spole¢nost, a.s. Tieti nejstar§i nemovitostni fond v Ceské republice ma portfolio postaveno
na riznych typech nemovitosti s pievazujicim sektorem zdravotnictvi, kam patii Lazné
Bohdane¢, Psychiatricka 1é¢ebna v Pisku nebo Alzheimer centrum ve Svobodé nad Upou.
Dal$imi jsou kancelafské, obchodni, vyrobni i reziden¢ni nemovitosti. Na rozdil od jinych
nemovitostnich fondd vétSinu majetku kupuje pfimo do fondu a je charakteristicky velmi
nizkym podilem uvérového zatizeni. Z toho divodu mé v porovnani s konkurenci nizsi
vynosnost vlastniho kapitalu. Neuctuje zadné vstupni poplatky, ale oproti tomu ma vysoké
roni naklady na spravu fondu. Celkem ma kdispozici 28 nemovitosti

(TESLA investi¢ni spolecnost, 2022).

Poslednim zahrnutym otevienym realitnim fondem je soucasné Ctvrty nejstarsi fond
vCR od ZFP Investments, investiéni spoleénosti, a.s. Portfolio fondu je kombinaci
kancelatskych, obchodnich a logistickych arealii rozmisténych i mimo Cesko, konkrétng
v zemich V4. M4 pomérné vysoké ndklady na spravu a nizké procento zainvestovanych
prostiedkti. Dokaze vSak efektivné vyuzivat Gvérové financovani a diky rastu zhodnoceni
spravovanych areali vykazuje obdobné vynosy jako konkuren¢ni fondy. Z 8 spravovanych
nemovitosti lze vycist tfeba Penny Market Distribution Center v Radonicich nebo

administrativni komplex v Budapesti Vaci Greens C (ZFP Invest, 2022).
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4.3.2 Zakladni parametry vybranych nemovitostnich fondi

V tabulce nize jsou uvedeny zakladni parametry 6 nemovitostnich fond zvolenych
podle doby ptisobnosti a vyse Cisté hodnoty aktiv. Jedna se o minimalni vysi vkladu,
poplatek za vstup do fondu, poplatek za vystup a celkovou nakladovost fondu za rok TER
zahrnujici manazerské a vykonnostni poplatky. Poslednim zasadnim parametrem

je primérna rocni vynosnost, kterd v sobé jiz zahrnuje ro¢ni nakladovost.

Tabulka 7: Zakladni parametry nemovitostnich fondi

MIN MAX MAX T
Fond pocateéni vstupni vystupni TER zhol;;):(l)l;eni
vklad v K¢ poplatek poplatek
2016-2021
Conseq realitni 10 000 4,0 % 0,0 % 1,61 % 5,04 %
Czech Real Estate 500 5.0 % 1.0 % 121 % 4,19 %
Investment Fund
EISZI“Ceg"’V‘“’““‘ fond 300 1.5 % 0,0 % 1,86 % 2,95 %
ifn‘;ESTIKA realitni 100 4,0 % 0,0 % 1,69 % 4,97 %
TESLA Realita 500 0,0 % 1,0 % 2,50 % * 3,58 %
nemovitostni fond
ZFP realitni fond 3000 3.0 % 0,0 % 2,38 % 5,22 %

*+50 % z vynosu nad 6 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle NEMOVITOSTNI-FONDY.CZ, 2022 a dat z webi jednotlivych fondt

Co se tyce minimalnich pocatecnich vklada jednotlivych fondt, je mezi nimi rozdil
v fadech tisicti korun. Zatimco do fondu INVESTIKA je mozné investovat jiz od 100 K¢,
fond Conseq realitni pozaduje minimalni hodnotu prvni investice 10 000 K¢. V ptipadé této
prace vsak investor operuje s prostfedky viadech milioni Ceskych korun, minimalni
hodnota pocatecniho vkladu tedy neni katalyzatorem pro rozhodovani o vybéru fondi

k investovani.

Maximum vstupnich poplatkd se pohybuje v rozmezi 0 az 5 %. Jako jediny si nulové
poplatky uctuje nemovitostni fond TESLA Realita, zbytek fondi poplatek za otevieni
investi¢niho uctu vyzaduje. V tabulce je uvedena pouze maximalni hodnota téchto poplatkii,

v naprosté vétsiné fondi jsou ale tato procenta variabilni a zavisla na dalSich okolnostech.
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Napftiklad po nastudovani statutu a sazebniku fondu INVESTIKA je sice maximalni vyse
vstupniho poplatku 4 %, ale to pouze v pfipadé, ze investor zada o jednorazovou investici
v hodnoté do 100 000 K¢. Nad tuto vysi se poplatky snizuji na 3 %. V ptipad¢ pravidelného
investovani se poplatky pohybuji od 2,1 do 3,5 %. O finalni vySi rozhoduje hruba castka

pravidelné ulozky a také planovana cilova doba investice.

Vystupni poplatek je ictovan ve chvili odkupu podilovych listl investi¢ni spolecnosti.
Tyto poplatky ma ale vétSina fondd bezpodminecné nulové. Fondy Czech Real Estate
Investment Fund a TESLA Realita pozaduji vystupni poplatek ve vysi 1 % zhodnoty
odkupovaného majetku drZzeného méné nez 1 rok. Pti drzeni cennych papirti déle nez 1 rok

jiz nejsou odkupy dale zpoplatnény.

Dalsim parametrem je TER (anglicky Total Expense Ratio), neboli ukazatel celkové
nakladovosti fondu. V ramci téchto 6 fondl se pohybuje okolo 2 % za rok a zpravidla
se skryva v ro¢ni vynosnosti. TER se sklada naptiklad ze spravcovskych poplatkii fondu,
nakladd na audit a auditorskou zpravu, administrativnich nakladt, poplatki za tschovu
cennych papirt, Komisionafskych a licen¢nich poplatki apod. Nezapocitavaji se poplatky
spojené s placenim dani, nebo poplatky obchodnikiim s cennymi papiry, které souvisi

s obstardvanim a vyrovnavanim obchodi (Portu, 2022).

Z tohoto pohledu nejnakladnéjSim fondem je TESLA Realita, jejiz vynosnost
je poniZzovana o 2,5 %. Tato hodnota navic neni kone¢na v pfipad¢, Ze ro¢ni vynos piesahne
hodnotu 6 %. Tehdy vznika investi¢ni spole¢nosti narok na dodate¢ny vykonnostni poplatek
ve vysi 50 %, coZ jesté negativnéji ovlivni vynos. Naopak nejnizsi ro¢ni poplatky s hladinou
1,21 % ma fond Czech Real Estate Investment Fund s polovi¢ni nékladovosti oproti TESLA

Realita nemovitostnimu fundu.

Poslednim klicovym parametrem je ro¢ni vynosnost fondu. Ta byla zprimérovéana
za obdobi let 2016 az 2021 z divodu kompatibility s vynosnosti nakoupenych nemovitosti
vPraze 9 a v Usti nad Labem, pro piesnéjsi porovnani. Podle vypodti vysel nejhiie
nemovitostni fond REICO od Ceské spofitelny, a. s. s vynosem 2,95 % za rok, jedna
se tak o pouze lehce nadinfla¢ni zhodnoceni. Dva fondy ovSem slibuji vynos nad 5 %.

Je to Conseq realitni s hodnotou 5,04 % a ZFP realitni fond s 5,22 %.

59



4.3.3 Nemovitostni fondy kvalifikovanych investori

Stejn¢ jako oteviené podilové nemovitostni fondy jsou fondy kvalifikovanych
investori nejdiive porovndny z hlediska doby existence a vyse Cist¢ hodnoty aktiv.
Ze 30 nejvynosnéjsich nemovitostnich fondu je vybrano 13 fondt kvalifikovanych investort

a usporadano do nasledujici tabulky.

Tabulka 8: Fondy kvalifikovanych investori

Cist4 hodnota

Fond Rok zaloZeni aktiv v mld. K&

Accolade Industrial Fund 2014 13,800
AMBEAT II. Realitni podfond 2020 0,204
CB Property Investors Podfond 2020 0,075
EVROPA Investi¢ni Fond 2020 0,137
Fond Ceského Bydleni 2018 0,121

{{l}% ggll\jDS SICAV RESIDENTIAL 2020 N/A

JET Industrial Lease 2021 0,774
NOVA Real Estate 2015 3,100
REALIA Fund Retail Parks 2020 0,204
RSBC Ceskomoravsky nemovitostni fond 2017 0,072
WOOD & Company podfond Office 2017 3,600
WOOD & Company podfond Retail 2016 2,100
ZDR Investments Real Estate FKI 2017 3,200

Zdroj: Vlastni zpracovani dle NEMOVITOSTNI-FONDY.CZ, 2022

S ohledem na kritéria vybéru vhodnych nemovitostnich fondi k investovani jsou
k dalSimu srovnani opét zatfazeny fondy, které ptisobi na trhu alespon od roku 2016 a maji
¢istou hodnotu aktiv nad 2 miliardy K¢. Tyto podminky spliuji pouze Accolade Industrial
Fund, NOVA Real Estate a WOOD & Company podfond Retail. Ostatni fondy nejsou starsi
5 let, dokonce témét polovina z nich vznikla teprve v poslednich 2 letech. Taktéz vétSina

fondti nedrzi Cistou hodnotu aktiv ptes 2 mld. K¢.
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Fond kvalifikovanych investori Accolade Industrial Fund, ktery se specializuje
zejména na logistické a vyrobni komplexy, méa téméf plnou obsazenost nemovitosti,
poméme vysokou vynosnost najmu, podepsané najemni smlouvy na dlouhou dobu
a efektivné vyuziva uveérové financovani. Diky tomu patfi k nejvynosnéjsim nemovitostnim
fondtim v Cesku. Pét let od po&atku investice neni mozné z fondu vybirat penize, zp&tny
odkup spolecnosti je tedy mozny nedfive po 5 letech. Mezi jeho nemovitosti patii naptiklad

logisticky komplex Park KoSice nebo Park Szczecin Goleniow v Polsku (Accolade, 2022).

Fond NOVA Real Estate ma rovnomémé rozlozené portfolio mezi exkluzivni
kancelatské budovy v Praze, primyslovy areal v Trencin€ a retailové prodejny v nékolika
regionech. Patii k fondim s nejvétsim zainvestovanim prostredkil, s vysokou rentabilitou
nagjmu a taktéZz umi pracovat s bankovnim financovanim. Ve svém portfoliu ma dale
administrativni budovu Victoria VySehrad v Praze nebo obchodni centrum Orlice Park

Shopping v Hradci Kralové (REDSIDE Fund Management, 2022).

WOOD & Company podfond Retail své portfolio orientuje na obchodni
a administrativni centra. V soucasnosti vlastni dvé obchodni centra a pfilehlou
administrativni budovu v Praze. Jedna se o Galerii Harfa, Centrum Krakov a Harfa Office
Park. Fondu se podafilo vysoce ocenit projekt Harfa, ktery byl zakoupen za piiznivych
podminek, coz investorim naskytlo nadstandardni rentabilitu v pocatcich fondu. Jedna
se tak o fond snejvy$§sim zhodnocenim nemovitosti za uplynulé 4 roky

(WOOD & Company, 2022).

4.3.4 Zakladni parametry nemovitostnich fondi kvalifikovanych investoru

V nasledujici tabulce jsou zapsany tfi fondy kvalifikovanych investori, které jsou
v souladu s jiz diive zminovanymi kritérii. I u fondii kvalifikovanych investort jsou pouzity

stejné zakladni parametry, jako u ptedchozich fond.
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Tabulka 9: Zakladni parametry fondi kvalifikovanych investori

MIN. MAX. MAX. Priamérné roéni
Fond pocateéni vstupni vystupni TER zhodnoceni
vklad v K¢ poplatek poplatek 20162021
Accolade Industrial ), ;5 0,42 % 0,62 % 1,86 % * 14,04%
Fund
NOVA Real Estate 1 000 000 3,0% 5,0% 1,95 % ** 7,15%
WOOD & Company | 5, 9 2,0 % 3.0% 1,13 0% »es 10,36%

podfond Retail
*+20 % z vynosu
** +30 % z vynosu nad 6 %
**% +10 % z vynosu do 10 %
+ 15 % z vynosu nad 10 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle NEMOVITOSTNI-FONDY.CZ, 2022 a dat jednotlivych fondd

Na rozdil od retailovych nemovitostnich fondt si tyto ndrokuji znatelné vyssi
pocatecni investici, ktera se ze zdkona pohybuje od 1 milionu ¢eskych korun vyse. Fond
Accolade vyzaduje z pocatku dokonce miliony 2, soucasné¢ ma ale velice nizky vstupni
poplatek, ktery se pii ptiznivém vyvoji rovna pouhym 0,42 %, pfi nepiiznivém vyvoji je pak
jesté€ niz8i. NOVA Real Estate mé vstupni poplatek nejvyssi, a to 3 %, avSak sazbu je mozné
snizit podle individudlnich podminek investice, stejné tomu tak je u fondu
WOOD & Company. I maximalni poplatek za odkoupeni podilu méa nejvyssi NOVA Real
Estate, ale procento klesa s rostouci délkou drzeni majetku. Po 5 letech si spolecnosti
jiz neuctuji vystupni poplatky. Pouze u fondu Accolade nezavisi vyse poplatku na dobé

drzeni, ale na scénaii vykonnosti.

Celkové ro¢ni naklady na spravu fondu jsou zde obdobné jako u otevienych
podilovych fondl. Zména nastava u vykonnostnich poplatki, které jsou uctovany u vsech
trech fondi. Fond Accolade si inkasuje poplatek z investice, pokud produkt piekonal
srovnavaci ukazatel rozdilu mezi High Water Mark a hrubou hodnotou aktiv po odecteni
nakladt na spravu. Pfi pouziti metody High Water Mark se uctuji vykonnostni poplatky
v ptipade€, ze vynos vzrostl oproti pfedchozimu maximu. V pfipadé poklesu ani vyrovnani
poplatek neni U¢tovan. U fondu NOVA Real Estate je inkasovan poplatek ve vysi 30 %
z vynosu nad 6 %. WOOD & Company ma dvoustupnovy vykonnostni poplatek, 10 %

z vynosu do 10 % a 15 % z vynosu nad 10 %.
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V piipadé téchto tii fondd ma nejvyssi vynosnost Accolade Industrial Fund s hodnotou

ptes 14 % rocné, coz je téméei dvojnasobek toho, co vynasi NOV A Real Estate.

4.3.5 Porovnani retailovych fondi a fondi kvalifikovanych investora

Oteviené¢ podilové nemovitostni fondy i nemovitostni fondy kvalifikovanych
investori mohou na trhu plsobit obdob¢ dlouho, mohou mit stejnou vysi kapitalu a mohou
mit i stejné sloZeni portfolia. Pfesto se podstatné 1isi, kromé vySe pocatecniho vkladu, v miie
vynosnosti, kterou maji fondy kvalifikovanych investort v piepoc¢tu dvakrat az tiikrat vyssi.
Existuji dva predpoklady, které jsou toho pfi¢inou. Jedna se o povinnou vysi likvidity

a maximalni vysi iivérového zatizeni.

Bé&zné nemovitostni fondy musi minimalné¢ 20 % vlastniho kapitadlu uchovavat
k dispozici v bance. Jedna se o stanovené¢ minimum likvidnich prostfedkd, v praxi pak tvofi
likvidni slozka retailovych nemovitostnich fondi zpravidla jeste o nékolik procent vice,
kolem 25 %. Opisem se d4 konstatovat, Ze pouze 75 % aktiv fondu je redlné€ investovano
a muze nasledné generovat vynos. Zbytek musi byt pfipraven na bankovnim uctu pro ptipad
nadmérného odkupu podilovych listli investord. Tato pojistka ma zarucit, ze pii piipadném
hromadném odkupu majetku investori, jenz nabyva G¢innosti zpravidla do jednoho mésice,
nemusi fond sahat po krizovém feSeni v podobé prodeje nemovitosti pod cenou, ktery
by ohrozil vynosy i vS§ech ostatnich investorti. Fondii kvalifikovanych investord se ale toto
omezeni netykd. Pfipadnou potfebu vyplatit investorim prostiedky ze zpétného odkupu fesi
prodlouZzenim lhity vyrovnani v fadech n¢kolika mésict. Ziskaji tak na zajisténi potfebné
likvidity o mnoho vice ¢asu. Stejné¢ tak maji v krajnim pipadé moznost prodat ¢ast majetku,

¢ehoz ale v praxi témét vitbec nevyuzivaji (Traxler, 2019).

Druhym omezenim vynosnosti retailovych nemovitostnich fonda je jejich uvérové
zatiZzeni. Maximalni mira financovani nemovitosti cizimi zdroji je 50 %. Pokud si fond
vezme od banky hypoteéni Gvér s irokem 3 % a ro¢ni najemné ma vynosnost na trovni
5 %, vyplati se mu to a zvysuje tim vynosy vlastniho kapitalu. Jelikoz ale maji retailové
fondy takovéto omezeni, vyuzivaji v praxi uvérové zatizeni okolo hodnoty 40 %. Naopak
fondy kvalifikovanych investorti opét toto kritérium nemusi dodrzovat a jejich tverové
zatiZzeni dosahuje miry kolem 60 %, tedy o 20 procentnich bodii vice oproti retailovym,

coz ve vysledkid zvétsuje rozdil ve vynosech az o 3 procentni body (Traxler, 2019).
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Pro ucelenou predstavu nasleduje fiktivni ptipad jednoho retailového fondu a jednoho
fondu kvalifikovanych investord. Oba maji vlastni kapital o hodnoté 1 miliardy ceskych
korun. Oba pracuji efektivné s bankovnim financovanim s Grokovou sazbou 3 % p. a.
a na druh¢ stran€¢ s vynosy z najemného ve vysi 5,5 % ro¢né. Retailovy fond ale vede
uvérové zatizeni do vySe 40 % hodnoty svych nemovitosti, které navic mize nakoupit
jen ze 75 % svych investi¢nich prostredkti. Oproti tomu fond kvalifikovanych investori fesi
financovani Gvérem z 60 % hodnoty majetku, jenz pochazi z95 % zainvestovanych

prostiedk.

Tabulka 10: Porovnani vynosnosti retailového fondu a fondu kvalifikovanych investori

Fond kvalifikovanych

Retailovy fond 3 3
investoru

Vlastni kapital v K¢
Likvidni slozka v K¢
Uvérové zatiZeni
Cizi zdroje v K¢

Nemovitosti v K¢

1 000 000 000

250 000 000

40 %

500 000 000

1250 000 000

1 000 000 000

50 000 000

60 %

1 425 000 000

2 375 000 000

Ro¢ni najemné v K¢ 68 750 000 130 625 000
Nakladové uroky v Ké 15 000 000 42 750 000
Vynos v K¢ 53 750 000 87 875 000
Vynos v % 5,38 8,79

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Traxlera, 2019

S ohledem na omezujici podminky si retailovy fond mtize pii vysi vlastniho kapitalu
1 miliardy K¢, avérovém zatizeni v mife 40 % z hodnoty majetku a zainvestovani 75 %
kapitalu pgjcit pouhych 500000 000 K¢. Zatimco fond kvalifikovanych investori
se stejnym vlastnim kapitalem, ale financovanim bankou ze 60 % a zainvestovanim 95 %
prostfedkti, si mize dovolit trojnasobné vyssi uvér. Neomezené zainvestovani kapitalu
a uvérové zatizeni tak ve findle vede kvice nez 60% narustu vynosnosti fondu

kvalifikovanych investorti oproti retailovému fondu.
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4.3.6 Modelova neprima investice do nemovitosti

V ramci diverzifikace celkového nemovitostniho investi¢niho portfolia je kromé dvou
realnych nemovitosti zahrnuto pét nemovitostnich fondi. Kritéria jsou takova, ze fond musi
mit ptisobnost minimalné pét let, aby vyvoj hodnot vSech slozek mohl byt posuzovan
na stejném investicnim horizontu. Zaroven vybér zuzuje velikost Cistych aktiv, ktera
presahuje dvé miliardy K¢. Dal§imi parametry jsou orientace fondi na typ nemovitosti
a samoziejme¢ vynosnost. Z tohoto titulu tvofi slozeni finan¢ni investice fondy Conseq
realitni, INVESTIKA realitni fond, ZFP realitni fond, Accolade Industrial Fund, WOOD &
Company podfond Retail.

Tabulka 11: Modelové rozloZeni investice do fondu

Jkoré iMoo g o
Conseq realitni fond 500 000 20 000 480 000 4,87 %
INVESTIKA realitni fond 481 500 14 445 467 055 4,74 %
ZFP realitni fond 600 000 18 000 582 000 5,91 %
Accolade Industrial Fund 2500 000 75 000 2425 000 24,61 %
WOOD & Company 1 000 000 20 000 980 000 9,95 %

podfond Retail

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat jednotlivych fondl

Podle tabulky celkova vyse investicnich prostfedkti do nemovitostnich fondd cini
5081 500 K¢. Z toho vsak investor automaticky odvadi necelych 150 000 K¢ na vstupnich
poplatcich, coZz odpovidd 2,9 %. Nemovitostni fondy potom tvoii polovinu celkového

portfolia.

4.3.6.1 Conseq realitni

Conseq realitni fond je zvolen pfedevsim diky své dlouholeté existenci na trhu.
Po fondu REICO od Ceské spofitelny, a. s. je druhy nejstarsi. Od jeho zaloZeni v roce 2007
doslo pouze dvakrat k mirnému meziro¢nimu poklesu hodnoty majetku kolem 2 %, coz fond

¢ini velice stabilnim. Sou¢asné dosahuje za uplynulych 5 let zajimavého vynosu pies 5 %
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ro¢né. Conseq realitni se specializuje zejména na obchodni komplexy, dale také
na kancelafské a logistické budovy. Jeho cilem je alokovat vétSinu prostiedkt fondu
do nemovitostniho portfolia konzervativnéjSiho charakteru, které nebudou podléhat

volatilit€¢ najemného a budou dobie odolavat vykyvim trhu.
V ptipad¢ tohoto fondu je z celkovych investi¢niho prostiedkli vymezeno 500 000 K¢.

4.3.6.2 INVESTIKA realitni fond

Tento fond je taktéZ vybran jako souc¢ast modelového portfolia. INVESTIKA realitni
fond od svého zacatku registruje stabilni vynos okolo 5 % za rok. Do svych aktiv vybira
kvalitni a perspektivni komercni nemovitosti, jejichz volbou zajistuje diverzifikaci na irovni
typlt nemovitosti, lokality a na urovni bonity najemnikt. Soucasti najemnich smluv jsou
i infla¢ni dolozky, které chrani vysi ndjemného pied inflaci. Zaroven volbé tohoto fondu
pridava preferenci osobni zkuSenost autora. INVESTIKA se soustfeduje hlavné

na kancelaiské a obchodni nemovitosti.

Tomuto fondu je v portfoliu vyhrazeno o néco méné oproti fondu Conseq realitni,

a to konkrétné 481 500 K¢&.

4.3.6.3 ZFP realitni fond

Poslednim z fady otevienych podilovych nemovitostnich fondii v modelu je ZFP
realitni fond. Tento fond si ziskdva ucast zejména diky nejvys$si vynosnosti v ramci
sledovanych retailovych fondi ve vysi 5,22 % rocné. Jeho portfolio vytvaii kancelarskeé,

obchodni a s nejveétsim zastoupenim logistické areély.

Tento fond je zainvestovan ¢astkou 600 000 K¢.
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Graf 6: Vyvoj hodnoty investice v K¢ — retailové fondy
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat jednotlivych fondl

Ve vySe uvedeném grafu je graficky znazornén vyvoj zhodnoceni investice
do otevienych podilovych nemovitostnich fondi za dané obdobi. Trend lze oznacit
za stabilni a konstantni bez znacnych vykyvi. Hodnota podilovych listd téchto fondt

vzrostla béhem 5 let o bezmala 30 %.

4.3.6.4 Accolade Industrial Fund

Fond kvalifikovanych investorii Accolade Industrial Fund dosahuje nejvyssiho
zhodnoceni od roku 2016 ze vSech analyzovanych nemovitostnich fondi, jehoz vynos
presahuje 14 % ro¢né. Zamétuje se vyhradné na logistické objekty, coz jeho volbé pfidava

kladné body.

Po dvou letech souziti s pandemii Covid-19 sice posilily na zhodnoceni vSechny typy
nemovitosti, jeden typ ale razantné prevlada. Jednim z investi¢nich tahdki jsou aktudlné
logistické nemovitosti. Na atraktivité jim pfidala pandemie, béhem niz silila obliba
nakupovani pfes internet a firmy zacaly poptavat prondjmy novych skladi. Zajem se odrazil
i na kupnich cenach téchto budov. Sklady a logisticka centra podrazily béhem prvnich péti

mésici v roce 2021 zhruba o pétinu (Kotrbaty, 2021).
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Kromé vhodného zaméfeni na logistiku rozhoduje o podilu portfolia také dalsi
specifikace. Je jim diraz fondu kladeny na Setrnost k zivotnimu prostiedi, se kterym je tieba
s eskalujici klimatickou krizi zachazet velmi opatrn€. Cilem fondu je budovani a rozvoj

moderniho a udrzitelného primyslu v Evropé.

Proto tento fond ziskava ze vSech ostatnich vybranych nejvétsi procento zastoupeni

a je do n¢j investovano 2,5 milionu K¢.

4.3.6.5 WOOD & Company podfond Retail

Poslednim nemovitostnim fondem v portfoliu je WOOD & Company podfond Retail
zalozeny v roce 2016, jehoz investicni strategie se orientuje na investice do perspektivnich
komerénich realit v Ceské a Slovenské republice s primarnim zaméfenim na segment

obchodnich center. Zaroven dosahuje vynost ptes 10 % ro¢né a je tak druhy nejvynosné;si

cvvr

fondu, které ¢ini pouhych 1,13 %.

S ohledem na vynosnost je tomuto fondu pfidélen 1000000 K¢ zinvestiénich

prostiedk.
Graf 7: Vyvoj hodnoty investice v K¢ — fondy kvalifikovanych investori
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat jednotlivych fonda
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Z grafu lze pozorovat nartist hodnoty investice v jednotlivych letech 2016 az 2021,

kdy pGvodni investovana castka vzrostla v konecném diisledku béhem 5 let o 85 %.

4.4 Modelové nemovitostni investorské portfolio

V nasledujicich grafech jsou vyobrazeny pomérné zastoupeni jednotlivych slozek

portfolia a pomérné zastoupeni typl nemovitosti.

Graf 8: Zastoupeni sloZek portfolia

Conseq realitni fond

5% INVESTIKA realitni fond
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Byty v Usti nad Labe 6%

24%

Byt v Praze 9
25%
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Retail
10%

Accolade Industrial Fund
25%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejvétsi ast portfolia, konkrétné 50 %, reprezentuji byty v Praze a Usteckém kraji.
Jedna se o nejvynosnéjsi a zaroven velmi konzervativni investici. Tietina je tvofena fondy
kvalifikovanych investorii od Accolade Fund Sicav p. 1. c. a WOOD & Company, investi¢ni
fond s proménnym zakladnim kapitdlem, a. s. Tyto fondy jsou charakteristické vyssi
rizikovosti, se kterou musi byt investor obeznamen, proto nemaji nejvétsi zastoupeni, avsak
oproti retailovym fondiim generuji dvakrat vyssi vynosy. Zbylych 16 % dopliuji prave

oteviené nemovitostni fondy Conseq, INVESTIKA a ZFP. Jsou sice konzervativnéjsi,

v
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Graf 9: Zastoupeni typli nemovitosti
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Co se tyCe druhi nemovitosti v portfoliu, z nejvétsi Casti se podili nemovitosti
rezidencni. Stejné procento se shoduje pravé s vysSe zminovanymi nakoupenymi byty.
Reziden¢ni nemovitosti v ptipad€ tohoto portfolia vynasi nejvice. Je v§ak nutné podotknout,
7e vynos je siln¢ zavisly na forme investice. Pokud by se totiz jednalo o nepfimou investici,
tedy reziden¢ni budovy ve spravé fondu, mira vynosnosti by ponizila v priméru o necelych
9 %. I do budoucna se o¢ekava, ze rezidencni nemovitosti budou ziskavat na své hodnoté,
a to predev§im z divodu vysoké poptavky po vlastnim bydleni a nizké nabidky zavislé

na nepruzné a zdlouhavé statni administrativé branici dalsi vystavbe.

Druhym vyznamné zastoupenym typem jsou logistické arealy, které tvoii zhruba
tretinu portfolia. Diky nardstu sluzeb e-commerce, napiiklad v podobé e-shopt a online
supermarketli, roste také potencial logistickych nemovitosti a vedle hodnot vynost

z uplynulych let je mozné ¢ekat tento narist i v budoucich obdobich.

Pro efektivnéjsi diverzifikaci je portfolio sloZzeno jesté znemovitosti obchodnich,
kam patfi naptiklad obchodni centra nebo maloobchodni a velkoobchodni prodejny. Spolu

s kancelatrskymi a vyrobnimi typy nemovitosti potom ¢ini necelou Ctvrtinu portfolia.
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S Zhodnoceni a vysledky

Po analyze, vypoctech a nasledné volbé jednotlivych slozek investorského portfolia
zaméfen¢ho na nemovitosti jsou v této kapitole vybrané investi¢ni segmenty syntetizovany

na stejném horizontu a nasledné zhodnoceny jako celek.

5.1 Zhodnoceni modelové pirimé investice do nemovitosti

Z jedné casti je investorské portfolio tvofeno readlnou formou investice do nemovitosti.
Konkrétné se jednd o vlastnictvi a soucasné prondjem 1 bytu o velikosti 45 m? v méstské
casti hlavniho mésta Praha 9 v potizovaci hodnoté 2 511 000 K¢, a dale 5 byti, také
o velikosti 45 m?, v Usti nad Labem o pofizovaci hodnotd 2 407 500 K& Celkem
je zrozpoctu 10 000 000 K¢ zainvestovano 4 918 500 K¢&. Z této castky vzrostla hodnota
majetku za 5 let na 14 262 000 K¢. Z toho celkovy €isty piijem z ndjmu tvori 1 994 988 K¢.
Plvodni vklad se tedy podafilo téméf ztrojnasobit, pfesné se jedna o vynos necelych 24 %
za rok. V nasledujicim grafu je v absolutnim vyjadfeni zndzornén rtst hodnoty vSech

doposud investovanych prostiedki.
Graf 10: Vyvoj hodnoty investice v K& — byty Praha + Usti nad Labem
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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V roce 2020 zasahla Ceskou republiku, jako zbytek svéta, pandemie nového typu
koronaviru. Trh s nemovitostmi ocekaval propad cen nemovitosti i prondjmi v disledku
nartstu nabidky bytt, které v minulosti slouzily pouze ke kratkodobym prondjmtm, z velké
casti zprostfedkovanym online platformou AirBnB, a které mély byt pravé uvolnény

k prodeji nebo k pronajmu dlouhodobému (Hypoindex, 2020).

Z predchozich analyz ale vyplyva, Ze ceny najmu i ptes krizi spojenou s pandemii
nadale rostou. Taktéz ceny nemovitosti jsou na vzestupu, oproti cenam najemného jesté
o néco rychlejsim. Obecné tak lze nakup a prondjem nemovitosti povazovat za stabilné

vynosnou a vykonnou investici.

5.2 Zhodnoceni modelové neprimé investice do nemovitosti

V této kapitole dochazi ke sjednoceni a zhodnoceni obou mnozin nepiimé investice
do nemovitosti, tedy otevienych podilovych nemovitostnich fondi a fondii kvalifikovanych
investort, které tvoii vedle nakoupenych a pronajimanych byt druhou ¢ast modelového
portfolia. Jedna se o fondy: Conseq realitni, INVESTIKA realitni fond, ZFP realitni fond,
Accolade Industrial Fund a WOOD & Company podfond Retail.

V nésledujicim grafu je v absolutnim vyjadfeni znazornén rust hodnoty zbylych

investovanych prostredki.
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Graf 11: Vyvoj hodnoty investice v K¢ — nemovitostni fondy
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Oproti retailovym fondim, u kterych vynos roste rovnomeérné, trend vyvoje investice
kvalifikovanych investorii zasahuje v poslednim zkoumaném roce nadprimérné zrychleni
ristu. Zpisobuje ho mimotradné vysoké zhodnoceni fondu Accolade Industrial Fund, které
dosahlo miry 28 % za rok, pravé diky vyraznému ristu oblasti e-commerce a souvisle i riistu

poptavky po prumyslovych nemovitostech.

Celkové je vynaloZeno na investici do fondd 5 081 500 K¢ z 10 000 000 Kc.
Po odecteni vstupnich poplatkli ve vysSi 147 445 K¢ tvofi investi¢ni zdkladnu suma
4934 055 K¢. Béhem let 2016 az 2021 vzrostla hodnota majetku na 8 240 286 K¢. Celkovy

vynos se tak pohybuje na urovni 67 %, respektive necelych 11 % rocné.

5.3 Zhodnoceni celkové modelové investice

Po zhodnoceni jednotlivych slozek je potfeba uvést vyvoj hodnoty celkové investice,
ktera v tomto piipadé€ ¢ini 10 000 000 K¢. Investi¢ni horizont je nastaven na obdobi mezi
lety 2016 a 2021, podle reserse se jedna o stfednédoby horizont. Pro realnou predstavu jsou

vyuzita skutecna data z uplynulych let.
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Graficky piehled vyvoje hodnoty investice ve vysi 10 miliond ¢eskych korun béhem
5 let je pfedstaven nize. VSechny jednotlivé slozky portfolia i investice jako celek jsou

zhodnoceny na ro¢ni bazi.
Graf 12: Vyvoj hodnoty investice v K¢ — celkem

25000 000
22 500 000
20 000 000
17 500 000
15 000 000
12 500 000 Byty

Fondy
10 000 000

e Celkem
7 500 000
5 000 000 —_
2 500 000

0
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z grafu je dobfe viditelny nartst zhodnoceni obou forem investice, avsak mnohem
progresivnéjsi je praveé investice do nemovitosti ptima, tedy pfimy nakup a nasledny
pronajem bytd. Pii vyuziti pouze realnych nemovitosti by ale doslo ke zna¢nému naruseni
diverzifikace portfolia a vystaveni investice riziku, proto je v portfoliu obsazena i méné

vykonna, ptesto vynosna slozka ve forme investi¢nich fondd.

Cista hodnota investice zatina po odeéteni vstupnich nékladti na 9 852 555 K&.
Kone¢na investice je v prab¢hu let zhodnocena vice nez dvojndsobné na castku
22 502 285 K¢&. V prepoctu se jednad o pétilety vynos na Urovni 128 %, coz z hlediska

sloZeného troc¢eni odpovida 18 % ro¢né, respektive nadinflaénim 15 %.

Co se tyce Cisté soucasné hodnoty, ta je vypoctena dle Vzorec 1 v kapitole 3.3.7. Ro¢ni
cash flow je stanoveno jako piijaté najemné, které nebude dale reinvestovano. Doporuceni
investorl v praxi je vSak pfijaté troky z investice nebo kterékoli dalsi nevyuzité piijmy
reinvestovat, aby pravé v dusledku rostouci inflace neztracely na hodnoté. Cash flow

v poslednim roce tvoii posledni pfijaté ndjemné a soucasn¢ prodej veskeré¢ho majetku.
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Diskontni sazbou je v tomto ptipade zvolen soucet miry inflace v letech 2016 az 2021, ktera
¢inila v priméru 2,88 %, miry realného vynosu bez rizika, ktera se v CR pohybuje na irovni
2 %, arizikové prémie 4,9 % u nemovitosti za poslednich 10 let. Diskontni sazba je v souctu
stanovena na 9,78 %. Pokud se investi¢ni vydaj rovna 10 000 000 K¢ a diskontované cash
flow za obdobi 2016 az 2021 je ve vysi 14 370 664 K¢, potom Cista soucasna hodnota v roce
2016 odpovida 4 370 664 K&. Vysledna hodnota je vyrazné nad nulou a oproti alternativnim

investicim do nemovitosti 1ze modelovou investici povazovat za efektivni.
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6 Zavér

Hlavnim cilem této diplomové prace je navrhnout potencialnimu investorovi investi¢ni
portfolio specializované na nemovitosti, které¢ je konzervativni, diverzifikované a soucasné
vynosné. Efektem investice je zajiSténi ochrany penéznich prostfedktt pred inflaci
azabezpeceni v ramci finan¢ni nezavislosti do budoucna, pfedevsim na staii. Soucasné prace

nabizi na zaklad¢ analyz doporuceni, v jakych lokalitdich a do jakych typi nemovitosti

investovat.

Predstaveny jsou dvé formy investice do nemovitosti, pfima a neptima. Pfimou neboli
realnou formu investice reprezentuje nakup byt a jejich nasledny pronajem v Praze 9
a vUsti nad Labem. PiestoZe nemovitosti v Praze, oproti zbylym krajim, nejsou
tak progresivni na rovin¢ vynosnosti, jedna se o hlavni mésto a také ekonomické centrum
celé republiky, které se neustale rozrlsta a poptavka po bydleni zde roste. I do budoucna Ize
ocCekavat stabilni rist jak prodejnich cen, tak cen prondjmu a tedy i celkového zhodnoceni
investice. Byt v Praze 9 zarovei generuje ze vSech prazskych méstskych ¢asti nejvetsi vynos,

konkrétné 16 % za rok.

v

Podstatné vynosn&jsi je investice do byt v Usti nad Labem, jejichz hodnota v priibéhu
péti let vzrostla vlivem riistu cen za metr ¢tverecni a za pronajem 3,7 krat, coz odpovida
30 % ro¢né. Z demografického hlediska, oproti Praze, vynos z ndjemného podléha vyssimu
riziku absence vhodného podnajemnika. Je vSak nutno do budoucna zohlednit potencial
tohoto kraje v zavislosti na transformaci a obnov¢ zivotniho prostfedi zasazené¢ho tézkym

prumyslem. Celkové tak maji nakoupené byty nejvétsi zasluhu na vynosech.

Druhé forma investice, nepiima neboli financni, je zastoupena vlozenim investi¢nich
prosttedkti do otevienych podilovych, potazmo retailovych, nemovitostnich fondd
a do nemovitostnich fondt kvalifikovanych investori. Konkrétn€ jsou zvoleny tyto fondy:
Conseq realitni, INVESTIKA realitni fond a ZFP realitni fond za retailové fondy a Accolade
Industrial Fund a WOOD & Company podfond Retail za fondy kvalifikovanych investorti.

Z téchto dvou typt fondl jasné generuje vEétsi vynosy ten uréeny pro kvalifikované
investory. Divodem je jednak vyznamné nizsi regulace Gvérového zatizeni a povinného
drzeni likvidnich prostfedkd, diky ¢emuz muze zainvestovat téméef dvakrat vice prostfedkt

nez retailovy fond. Jednak je nejvice zainvestovany fond Accolade zaméfeny na logistické
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nemovitosti, jejichz cena roste v korelaci s ristem podilu e-commerce na trhu po vypuknuti

pandemie Covid-19. Tyto fondy vynasi rocné mezi 10 a 15 %

Vyznamnym omezenim je ovSem vyse pocatecniho vkladu, kterd ze zakona zacina
na hodnoté 1 milionu ¢eskych korun. V ramci toho ma proto potencialni investor, jehoz
finan¢ni prostiedky jsou nizZsi nez tato suma, moznost investovat do retailovych podilovych
fondi, jejichz pocatecni vklad se pohybuje v fadech stech, maximalné tisicich Ceskych
korun. Je tieba ale pocitat s niz§imi vynosy okolo 5 %, nebot’ retailové fondy musi zpravidla

drzet vys$i miru likvidity a niz§i miru uvérového zatizeni a nemohou tak zainvestovat

pottebnou vysi kapitalu.

v wr

V obou piipadech fondi investor dosahuje podstatné nizsich vynost nez u realnych
nemovitosti. AvSak své prostiedky svéiuje do rukou profesionalnich manazert, ktefi fondy
spravuji a zajist'uji financnimi operacemi jejich spravny chod. Investor se proto o fondy
v podstaté¢ nemusi starat, zatimco u nemovitosti musi fesit hledani podnajemnika, spravu

a udrzbu nemovitosti a jiné okolnosti, coz mize byt casové i financné narocné.

Vsechny modelové investice v této praci vychazi z realnych dat z let 2016 az 2021.
Ptestoze historické hodnoty i argumenty mnohych aktért a instituci nasvédcuji ptiznivému
vyvoji i v pristich letech, stale se jedna o investici, ktera navzdory svému konzervativnimu
charakteru Celi ur€itému riziku, jez tyto prognézy muize narusit. Proto je potfeba vnimat

navrh tohoto portfolia pouze jako doporuceni a ne jako dogma.
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Priloha A: Vyvoj investice do bytu v Praze v K¢

Parametry / Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Cena bytu 2511000 2772000 3204 000 3388 500 3897 000 4729 500
Najem hruby - 133 704 137 950 142 331 146 851 151515
Dan 15 % - 14 039 14 485 14 945 15419 15909
Srazka 10 % - 13370 13795 14 233 14 685 15152
Poplatky - 2500 2500 2500 2500 2500
Najem cisty - 103 795 107 170 110 653 114 247 117 955
Suma 2511000 2875795 3414 965 3710118 4332 865 5283 320
Hodnota 2511000 2875800 3415000 3710100 4332900 5283 300

Piiloha B: Vyvoj investice do byti v Usti nad Labem v K¢&

Parametry / Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Cena bytu 2407 500 2947 500 3442500 3982 500 5130 000 7 537 500
Najem hruby - 395 340 413 200 431867 451 377 471768
Dan 15 % - 41511 43 386 45 346 47 395 49 536
Srazka 20 % - 79068 82 640 86 373 90 275 94 354
Poplatky - 12500 12 500 12 500 12 500 12500
N3ajem cisty - 262 261 274 674 287 647 301207 315379
Suma 2407 500 3209761 3979435 4807 083 6 255 789 8978 668
Hodnota 2407 500 3209 800 3979 400 4807 100 6 255 800 8978700

Priloha C: Vyvoj investice do bytii celkem v K¢

Byty / Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Praha 2511000 2875800 3415000 3710100 4 332900 5283 300
Ustin. L. 2407 500 3209 800 3979400 4807 100 6 255 800 8978700
Celkem 4918 500 6 085 600 7 394 400 8517 200 10 588 700 14 262 000
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Piiloha D: Podily typi nemovitosti

Typ / Fond Conseq INVESTIKA ZFP
Kancelarské 39 22
Obchodni 49 50
Logistické 12 18
Vyrobni 0 10
Rezidenéni 0 0
Typ / Fond Conseq INVESTIKA ZFP
Kancelarské 1,90 1,04
Obchodni 2,39 2,37
Logistické 0,58 0,85
Vyrobni 0,00 0,47
Rezidenéni 0,00 0,00

Piiloha E: Vyvoj investice do fondi v K¢

Fond / Rok 2016
Conseq realitni fond 480 000
INVESTIKA realitni fond 467 055
ZFP realitni fond 582 000
Celkem OPF f 1529 055
Fond / Rok 2016
Accolade Industrial Fund 2425000
WOOD & Company podfond Retail 980 000
Celkem FKI [ 3405000

Accolade W&C

Piiloha F: Vyvoj investice do fondi celkem v K¢

Fond / Rok 2016 2017
OPF 1529 055 1597 078
FKI 3405 000 3875781

4 4 4
Celkem 4934 055 5472 859

Piiloha G: Vyvoj investice celkem v K¢

Investice / Rok 2016 2017
Byty 4918 500 6 085 600
Fondy 4934 055 5472 859

|4 r 4
Celkem 9 852 555 11 558 459

BytU.N.L BytP9

25 0 26 0 0
35 0 74 0 0
40 100 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 100 100
Accolade W&C BytU.N.L BytP9
1,48 0,00 2,59 0,00 0,00
2,07 0,00 7,36 0,00 0,00
2,36 24,61 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 25,49 2444
2017 2018 2019 2020
497 092 510 445 543772 575619
490 611 515316 541 790 564 152
609 374 663 919 697 869 720 146
1597 078 1689 681 1783431 1859 917
2017 2018 2019 2020
2756 978 3003 963 3280 006 3655 569
1118 803 1314 175 1429 482 1493 608
3875781 4318 138 4709 487 5149 177
2018 2019 2020
1689 681 1783431 1859917
4318 138 4709487 5149177
6 007 819 f 6492 918 d 7 009 095 f
2018 2019 2020
7 394 400 8517 200 10 588 700
6007 819 6492918 7 009 095
r r 4
13402 219 15010118 17 597 795

87

Podil v %
7,01
14,19
28,41
0,47
49,92

2021

613 851
595 089
750 579
1959 519

2021
4 676 564
1604 202
6 280 766

2021
1959 519
6 280 766
8 240 285

2021

14 262 000
8 240 285
22 502 285



Priloha H:

Rok
v
CF
DCF

Cash flow a diskontované cash flow v K¢

2016 2017 2018

10 000 000 - -
- 366 056 381844

- 333 445 316 840
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2019

398 301
301 052

2020

415 454
286 042

2021

20940619
13133 285



