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Souhrn

Vyvoj prazského nemovitostniho trhu s kanceldiskymi plochami standardu kvality A/B
v ramci analyzovaného obdobi let 2004 az 2013 lze rozdé€lit na tfi obdobi. Prvni obdobi
od roku 2004 do roku 2008 bylo ve znameni silného ekonomického rastu a také
poptavky po pronajmu kancelatrskych ploch. V tomto obdobi vlivem pfevisu poptavky
po pronajmu ploch nad nabidkou novych kancelatskych ploch dochézelo k poklesu miry
neobsazenosti téchto ploch, kterd dosdhla minima v roce 2007 (5,8%). Jako nasledek
doslo k rastu hodnot ndjemného a to az na uroven 23 EUR/m?*/mésic v roce 2008 (z 19
EUR/m?/mésic v roce 2004). Druhé obdobi vyvoje trhu je spojeno s ekonomickym
utlumem a naslednym mirnym ozivenim, lze ho Casov¢ vymezit od konce roku 2008 az
do roku 2010. Toto cca dvou a pll ro¢ni obdobi lze charakterizovat rostouci mirou
neobsazenosti (13,1% v roce 2010) a klesajicim ndjemnym na 21 EUR/m?*/mésic na
konci roku 2010. Ceska narodni banka ve své progndze pro nasledujici tfi roky
odhaduje mirny rist HDP, ktery by mél vrcholit v roce 2013 a dosédhnout cca 3,8%
mezirocniho rastu. Toto pozvolné oziveni hospodaiské aktivity by meélo postupné
prosaknout na komer¢ni realitni trh. Za tohoto pfedpokladu lze ocekdvat snizovani miry
neobsazenych ploch a opétovny tlak na rst najemného, zejména v lokalité centrum

meésta — tak 1ze charakterizovat obdobi teti, tedy od roku 2011 do roku 2013.

Summary

The analysis of the office real estate market (class A/B standard) in Prague can be
theoretically split into three time periods. The first period from year 2004 to 2008 was
characterized by the strong economic growth which correlated with a strong demand for
leasing the office space. During this period due to demand for leasing the office space
exceeding supply of the new office space to the market, the vacancy rate decreased to its
lowest level in 2007 and reached 5,8%. As a result the prime rental value increased to
23 EUR/m?month in 2008 (from 19 EUR/m?month in 2004). The second period
stretches from the end of year 2008 to 2010 when the market evolution has been
determined by the economic slowdown with the subsequent mild recovery. This period
of time meant for the market an increase of the vacancy rate (13,1% in 2010) and the

downward move of the prime rent to 21 EUR/m*month. For the third period a



prognosis of the Czech national bank indicates a continuing recovery of the economic
output (GDP) which is expected to reach 3,8% year-to-year growth in 2013. This is
expected to have an impact on the office real estate market in the sense of a decrease of
the vacancy rate thus creating a pressure on rents to grow. The rental growth is

particularly expected to take place in the city centre submarket.
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1 Uvod

Komer¢ni realitni trh je nedilnou soucasti ekonomiky kazdého statu. Jeho napojeni na
sféru stavebnictvi, financi, pracovniho trhu, stavebné-pravniho prostiedi a v neposledni
fadé¢ na environment v Sirokém slova smyslu zn¢ho €ini zajimavy segment nejen
pro podnikani, ale také ke studiu. Komer¢ni realitni trh, konkrétné€ jeho moderni kvalitni
prostory, jsou v Ceské republice mladou skute¢nosti. Pfesto viak, a to vlivem finanéni
krize a Utlumu ekonomického vykonu, prodélal trh prichod cyklem, ktery odhalil
vzajemny vliv nabidky a poptavky trhu na hodnotu neobsazenosti pronajimatelnych

ploch a na hodnotu najmu.

Cilem ptekladané diplomové prace je prognoza vyvoje trhu s kanceldfemi v letech 2011
— 2013), porovnani vyvoje mistniho kancelaiského trhu Prahy s Sir§Sim nadregionalnim
ramcem, kterym bude vyvoj v Evropé€ jako agregovaném celku. Déle bude vysledkem
prace formulovéani strategickych doporuceni jednotlivym aktérim nemovitostniho

kancelafského trhu v Praze pro obdobi néasledujicich tfi let.

Cela prace tak smeétfuje k ovéfeni hypotézy, zda a jak na sebe vzajemné reaguje
nabidkova a poptavkova strana kancelaiského realitniho trhu, jak se projevuje v mife

neobsazenosti a zda tyto trzni fundamenty ovliviiuji pohyb hodnoty najemného.
Prace je rozdélena do dvou ¢asti: teoreticko-metodologické a analytické.

Cilem teoretické ¢asti bude popsat ucel provadeéni trzniho prizkumu (zajmové skupiny).
Dale je vysvétleno fungovani realitniho komer¢niho trhu obecné, analyzovédna role
jednotlivych trznich aktérd. Déle bude popsana interakce strany nabidky -
predstavovana dodavkou novych ploch na trh - se stranou poptavky, kterou predstavuje
pronajmem administrativnich ploch. Vyslednici vztahu nabidky a poptavky je z pohledu
objemu ploch mira neobsazenosti, z pohledu cenového hodnota ndjmu. Cilem bude
vysvétlit vzajemné ovliviiovani miry neobsazenosti s hodnotou najjemného, ¢imz bude

také vytvoten zaklad pro teoreticky koncept prognézovani budouciho vyvoje.

V metodologické ¢asti se prace zaméii na objasnéni zplsobu monitorovani
kanceléaiského trhu v Praze. Cilem bude popsat metody a postupy sbéru dat na tomto

trhu, kde tento sbér provadi poradenské spolecnosti zaclenéné pod platformu Prague



Research Forum. DalSim cilem této Casti je uvést postupy vypoctu jednotlivych trznich
ukazatelli a parametra trhu. Vypocty jednotlivych ukazateld budou pouzity v analytické

¢asti prace.



2 Teorie fungovani realitniho trhu a metodologie trzniho

vyzkumu

Realitni trh obecné 1 jeho komercni €ast jsou soucasti (mezi)narodnich ekonomik a jsou
znaén¢ ovlivnény chovanim ekonomiky, ve které existuji, respektive pro kterou

poskytuji sluzby ¢i investi¢ni ptilezitosti.

Komeréni realitni trh s modernimi kancelaiskymi prostory je také dilezitou soucasti
vétSiny mistnich ekonomik vétSich urbannich celkli. Na této lokalni Grovni je patrny
jeho vliv zejména ve vztahu k mistnimu trhu prace, dalezitou roli sehrava také pii
tvorbé vizualniho architektonického prostfedi mésta — a to jak ve smyslu negativnim tak

pozitivnim.

At budeme analyzovat ¢ast nemovitostniho trhu s obchodnimi prostory, skladovymi a
pramyslovymi prostory nebo prostory kancelarské, budeme se 2z pohledu

institucionalniho rdmce pohybovat v prostfedi podobnych aktért.

Z vyse uvedeného tvodu do teoretické Casti je patrné, ze na komercni realitni trh 1ze
nahlizet zrizné prostorové Urovné — od makroekonomické po mistni méstskou,
respektive jeste¢ detailnéji lze zkoumat jednotlivé fungovéani a operace jednotlivych
aktérti uvnitf trhu. V rdmci teoretické ¢asti bude zvolen postup ,,zespodu na horu®, tedy
jako prvni se pfistoupi k vymezeni a popisu jednotlivych aktéra trhu a vysvétleni cild,
které sleduji. Poté bude vénovana pozornost komerénimu realitnimu trhu jako celku a

nasledné jeho zaclenéni do sféry makroekonomické.

2.1 Komer¢ni realitni trh a jeho aktéri — institucionalni pohled

Studiem realitniho trhu z pohledu tzv. institucionalni hierarchie (také hierarchického
ramece pro naslednou analyzu) se zabyvali D’Arcy a Keogh (2002)' a vymezili tii
instituciondlni roviny. V prvni roviné existuje realitni trh v definovaném ramci

politickymi, ekonomickymi, socidlné-demografickymi a pravnimi pravidly. Na dalsi

'D’ARCY, E., KEOGH, G. The market context of properte development activity. In Guy, S., Hennebery, J. Development and
developers: perspectives on property. 1. vydani, Blackwell Science Ltd., 2002. str. 19-34.



urovni je realitni trh sam instituci s vlastnimi mechanismy a pravidly. Posledni, treti,

urovni jsou jednotlivé subjekty a firmy operujici na realitnim trhu.

firmy, financujici banky, investofi, najemci, majitel¢é pozemkli a poradenské

firmy/agentury.

Kazdy z téchto aktérhi sleduje své vlastni cile a uplatiluje vlastni strategie. Protoze se
v podnikatelské sféfe s komerénimi nemovitostmi vzdy uplatiiuje priméarni ohled na
maximalni zhodnoceni vlozenych prostfedkti do podnikatelského / investi¢niho zdméru,
bude v ptipad¢ popisu developert a investorii zvolena jako sonda poskytujici vhled do

jejich kalkulovani a strategického chovani ptislusna metoda ocenéni nemovitosti.

2.1.1 Majitelé pozemki a pozemkovy pre-development

lokalita, lokalit a lokalita. Kazda lokalita je svym zplsobem jedinetna a ma své
zakladni vymezujici charakteristiky. Jednak to je velikost pozemku, polohu pozemku,
fyzické a technické parametry (svahovost, tvar, vybavenost technickou infrastrukturou
jako jsou inZenyrské sit€), stdvajici vyuziti a potencialni budouci vyuZiti ur¢ené uzemné
planovaci dokumentaci. VSechny tyto faktory se promitaji do hodnoty pozemku

(Guntermann a Thomas, 2005).>

Ptedpokladem pro jakykoliv realitni development je disponibilni lokalita resp. pozemek,
ktery ma svého majitele. Podle Adams (1994) existuji u kazdého majitele pozemku
s potencidlem pro realitni development tii oblasti, ve kterych se majiteli rozvijeji
odlisné strategie a kroky pozemkového managementu. Prvou oblasti je rozhodnuti, zda
a kdy zahdjit development sam nebo prodat pozemek developerovi. Druhou oblasti je
rozhodnuti, zda a jaké vztahy vytvaret s ostatnimi relevantnimi aktéry developerského
procesu. Tteti oblasti, kde se utvari strategie, je etapa managementu pozemku pied

zahajenim developmentu.’

2 GUNTERMAN, K., THOMAS, G. Parcel size, location and commercial land values. Journal of Real Estate Research, vol. 27,
ro¢nik 2005, str. 343-354.

? ADAMS, D. Urban planning and the development process. 1. vydani, Routledge, Abingdon, 1994 str. 90-105.



S ohledem na prvni oblast uvadi MacLaran (2003), ze komerc¢ni realitni development
vaze zna¢né mnozstvi financniho kapitdlu a to zpravidla po dlouhou dobu, ¢imz je
zavisly na dluhovém financovani. Z tohoto divodu v ptfipadé¢ vétSich projektt
nevstupuji majitelé pozemkl do procesu developmentu jako developefi, ale pozemek
prodavaji.* Co se vztahi majitele pozemku s ostatnimi aktéry tyce, nejéast&ji to jsou
stavebni Ufady (s izemné-planovaci kompetenci) a pak developefi. V pfipadé vztahu se
stavebnimi ufady je hlavnim zdmérem majitele pozemku zvysit atraktivitu pozemku a to
tim, ze v ptipadé nevhodného (neatraktivniho) stdvajiciho vyuziti zajisti zménu vyuziti.
V této etapé¢ musi byt majitel pozemku informovan, o jaky zplsob vyuZziti je v dané
lokalité nejvétsi zajem (nebo jaky zplsob vyuziti je v lokalité nejcennéjsi). Ptipadna
zména vyuziti pozemku musi postupovat dle krokd stanovenych zakonem’, kdy zménit
vyuziti uzemi je mozné jen na zdkladé¢ tzemniho rozhodnuti (v ptfipad¢ vystavby
velkych komerénich nemovitosti). Na zékladé¢ kladného Uzemniho rozhodnuti
stavebnim ufadem mé developer udéleno povoleni umistit v izemi stavbu (a poté na
zaklad¢ stavebniho povoleni zah4jit vystavbu stavby). Posledni tfeti oblasti strategii
majiteld pozemk je etapa managementu pozemku pied zahdjenim developmentu. Zde
by mél majitel pozemku provést kalkulaci, zda se vyplati pfed prodejem pozemky
zainventovat (dobudovani zpevnéné komunikace chybi-li, zasitovani technickou
infrastrukturou — el. energie, vodovodni vedeni, plynovodni ptipojka na hranici
pozemku, odkanalizovani a ptipadné sité datové) nebo prodat bez investic ve stavajicim

stavu — zda tedy dokaze pozemky efektivné zhodnotit.

Ze vSech tfech oblasti tvorby strategie je patrné, Ze majitel pozemku cili na
maximalizaci hodnoty pozemku (Colwell a Munneke, 1997)°. Ne vSechny parametry
pozemku jsou ale ménitelné. Nejdulezitéjsi — lokalita je neménna. Dale v praci bude
popsano, jak lokalita v ramci Prahy sehrava dualezitou roli v hodnoté ndjemného, které je
ale pfijmem pro developera/investora a tim urcuje jeho ochotu platit za pozemek danou

cenu.

* MACLARAN, A. Making space: property development and urban planning. 1. vydani, Arnold publishers Limited, London, 2003.
str. 20.

5 Zakon &. 183/2006 Sb., o izemnim planovani a stavebnim fadu (stavebni zakon). Cast tieti, Uzemni planovani. Hlava III: Néstroje
uzemniho planovani. Dil 4: Uzemni rozhodnuti.

¢ COLWELL, P., MUNNEKE, H. The structure of urban land prices. Journal of Urban Economics, vol. 41, ro¢nik 1999, str. 321-
336.



Dopracovani se k maximalni cen¢, kterou developer za koupi pozemku zaplati, je
uvedeno nize v Casti ,,developeti (Cast 2.1.2). Jednd se stanoveni tzv. residudlni
hodnoty, coz je hodnota, kterd ,zlistane* po odecteni vSech ndkladi a vlastniho
pozadovaného zisku developera (stanoven napft. jako procento z nakladil) od prodejni
ceny dokoncené nemovitosti investorovi. Je patrné, ze v takovém ocenéni vystupuje
znaéné mnozstvi proménnych, které se mohou v pribchu realizace developmentu

zmeénit — a to je riziko, které developer podstupuje.
2.1.2 Developeii

Developefi v podstaté predstavuji subjekt, ktery je manaZzerem vzniku nové zastavby.
Jejich rozsah piisobnosti v ramci realitniho trhu je rozsahly a zacind jiz ptfipravnymi
pracemi na developerském projektu. To znamend, Ze developer vstupuje Casto do hry jiz
v etap¢ pozemkového predevelopmentu, kdy si zajisStuje vlastnictvi vhodnych
pozemkovych parcel pro svlij budouci zdmér. Dale promita své vize s pomoci architektil
a projektanti do konkrétniho projektu — na papife. Také obstarava, respektive tim
povétuje vécné prisluSné subjekty, pfipadné nutné zmény v tzemné planovaci
dokumentaci, které ve vysledku umozni pfistoupit legalné k samotné vystavbé

budouciho objektu. Do tohoto momentu jesté neni viditelny Zadny hmatatelny vysledek.

Po nasmlouvédni stavebniho dodavatele a zahdjeni stavebnich praci zacind mit
developersky projekt fyzickou podobu. Stavebni dodavatelé vstupuji do realitniho
developmentu bud’ skrze otevieny tendr (vetfejnych zakazek) nebo piimo na zaklade
dohody s developerem. Jak uvadi MacLaran (2003), zisk realizuji na bazi rozdilu mezi
smluvni cenou za provedené prace dohodnutou s developerem a naklady za stavebni
materidl spole¢né s cenou provedené prace (Casto provedené stavebni prace realizuje
formou subdodavek). Ackoli je to tedy stavebni firma, kterd vytvari hmatatelnou
hodnotu developmentu, jeji pfistup k celkovému development profitu je omezen tim, jak
dochdzi ke konkurenci s ostatnimi stavebnimi firmami v rdmci tendrového procesu.
Pti¢emz tato konkurence nartstd s prohlubujici se mirou internacionalizace/globalizace
stavebniho primyslu.” Také obecny vyvoj vykonu ekonomiky méa dopad na ziskovost

stavebnich dodavatelt, kdy v dobé ekonomického poklesu dochazi k atlumu ve stavebni

"MACLARAN, A. Making space: property development and urban planning. 1. vydani, Arnold publishers Limited, London, 2003.
str. 23.



aktivité a v prvnich etapach roste cenova konkurence mezi stavebnimi firmami, pozdéji
pokud trvé ekonomicky/stavebni ttlum delsi dobu mohou finan¢né slabsi stavebni firmy
ukonéit podnikani. Timto zpiisobem se na stavebnim trhu vyvijela situace i v Ceské
republice v poslednich dvou letech. Jednotlivé etapy realitniho developmentu pravé do

momentu zahajeni vystavby projektu jsou zndzornény na obrazku nize.

Obr. 1: Faze realitniho developmentu do okamziku zahajeni vystavby.

[
»

v v v v v
Pred realnym Planovani Finalni plany Nabidka stavebnim Zacatek vystavby
planovanim firmam
« Volba architekta * Projekt cca 6 + Stavebni prace
* Napad projektu mésicl pred * Osloveni zahajeny
* Konkretizace pland zahajenim stavebnich firem /
« Zjistén majitel podani nabidek * Pokracuji pred-
pozemku * Analyza poptavky a « Finalni specifikace pronajmy
najemc projektu * Probihaji pfed-
* Pfedbézna data se pronajmy * Finalni apravy
znaénou variabilitou * Studie * Zajisténi dispozice ploch pro
proveditelnosti financovani » Smlouva ze najemce
stavebnim
dodavatelem

Zdroj: Upraveno dle COLEMAN, M., GENTILE R. Exploring the dynamics of building supply. Journal
of real estate research, 2001, vol.21, str. 21-42.

Jesté pred zahdjenim vystavby, nejcastéji jiz od momentu dokonceni architektonické
studie resp. projektové dokumentace, zahajuje developerskd firma marketovani
budouciho projektu. Pomoci napojeni na firmy poskytujici marketingové sluzby, realitni
agentury a vlastni kapacity za¢ina developer etapu pied-pronajmu a to aZ do momentu
kolaudace objektu (povoleni k uzivani). V zavislosti na vztahu developera k riziku,
respektive nastaveni podminek financujici bankou (o trendech v uvérové politice bank
viz dale), cili developer uspokojitelny podil pted-pronajatych ploch na celkové plose
objektu, aby si zajistil miru jistoty budouciho pfijmu z prondjmi (net cash flow).
Finan¢ni logika opodstatiiujici podnikatelské kroky developerské firmy je obsazena ve
zpusobu, jakym se provadi tzv. development appraisal, nebo také ocenéni

developerského projektu residudlni metodou.

Jak uvadi Sayce a kol. (2006), residudlni metoda ocenéni je pouzivana v ptipadech

odhadnuti hodnoty developerskych pozemkii nebo nemovitosti, které maji potencial byt



re-developovany (piestavény)®. To presné reflektuje prichod vize developera celym
developerskym procesem az po dokoneny a pronajaty, piipadné prodany objekt.
Ocenéni touto metodou vychdzi z logiky, Ze celkové naklady vynalozené developerem
na realizaci projektu pfictené k cené¢ kupovan¢ho pozemku se museji rovnat prodejni
hodnot¢ objektu po dokonceni a pronajmuti (v piipad¢ prodeje prodejni cené budovy).

Ptevedeno do podoby vzorce vypada zobecnéna residualni metoda odhadu nasledovné:
Pp + TCd + R = Ps, (rov.1)

kde jednotlivé ¢leny rovnice znamenaji:
Pp... kupni cena pozemku,

TCd... celkové developerské naklady,
R... zisk developera,

Ps... prodejni cena celé dokoncené nemovitosti.

Kupni cena pozemku (Pp) je vlastn¢ vysledkem ocenéni, je onou vypocitanou residudlni
hodnotou, ke které se snazi developer ,,dopocitat® — tedy stanovit, kolik si mize dovolit
za pozemek zaplatit. Rovnice 1. je zapsana tak, aby zohlediiovala chronologicky kroky
podniknuté developerem. Pod celkové developerské néklady (TCd) se zahrnuji naklady
tzv. ,.hard costs®, které odpovidaji nakladiim stavebnim a ,,soft costs*, pod které spadaji
naklady spojené s pronijmem budovy, prodejem budovy, bankovni poplatky za
poskytnuty uvér apod. Zisk (R) je marzi, ve které je zohlednéna odména za podstoupené
riziko. Za prodejni cenu (Ps) kupuje od developera nemovitost investor. Prodejni cena
se v ptipad¢ residudlni metody odhadu vypocitava, nejde o skuteCnou prodejni cenu
realizovanou na trhu, nybrz o odhadovanou/vypocitanou trzni hodnotu nemovitosti za
pfedpokladu, ze nemovitost bude dokoncena a pronajata — bude generovat cash flow
z pronajmu ploch. Rovnici Ize upravit tak, ze odectu-li od trzni hodnoty dokoncené
nemovitosti pozadovany zisk a naklady, ziskdm zbytkovou cenu pozemku, kterou si
muzu dovolit zaplatit (za piedpokladu pozadovani hodnot zisku a nakladt). S ohledem
na dopocitani vyse zisku pro developera lze v daném schématu postupovat nasledovné:
je-li znama nabidkova cena pozemku, ktery developer musi pro svij projekt koupit a

zna-li naklady projektu, ktery chce realizovat, pak dokéZe dopocitat hodnotu

8 SAYCE, S., SMITH, J., COOPER, R., VENMORE-ROWLAND, P. Real estate appraisal: from value to worth. 1. vydani,
Blackwell Publishing Ltd., Oxford, 2006. str. 14-15.



nemovitosti po dokonceni (trzni odhad hodnoty nemovitosti). Od této trzni hodnoty
dokoncené nemovitosti odecte cenu pozemku a naklady projektu a jako vysledek

vychazi vyse zisku.

Smyslem developerské cinnosti je tedy jako v jakémkoliv podnikani realizovat
uspokojivou navratnost z vloZzenych prostiedkt reflektujici podstoupené riziko — to jest

zisk.

Pravé ve vztahu k ziskovym o&ekavanim kategorizuji Antwi a Henneberry (1995)° tii
typy developerti. Prvnim typem je developer, ktery akceptuje soucasnou cenovou
hladinu (,,current price-taking) a v ndvaznosti voli tomu adekvatni strategii. Druhym
typem je developer, ktery provadi systematické formalni prognézovani (,,formal
forecasting®) vice sofistikovanym zptsobem. Poslednim typem je developer, ktery sva

budouci o¢ekavani vytvati pouze na zaklad¢ minulého vyvoje (,,trend extrapolation®).

Podle MacLaran (2003)" lze v zasadé rozlisit dva druhy developerskych spole¢nosti
podle toho, zda sleduji s ohledem na zisk hledisko kratkodobé nebo dlouhodobé. Tzv.
developer-prodejce sleduje kratkodobé hledisko s co nejrychlejsi navratnosti investice.
Jeho postup spociva v organizaci a managementu vystavby projektu s cilem projekt po
dokonceni prodat investorovi. Developer-investor podstupuje stejny proces jako
developer-prodejce s tim rozdilem, Ze po dokonceni projektu jej drzi ve svém vlastnictvi
dale a inkasuje pfijem z pronajmu ploch najemcim. Je vSak tfeba doplnit, Ze tyto dvé
kategorie developerii nejsou pro kazdou jednotlivou developerskou firmu pevné dané.
Jestlize u developera-prodejce muze dojit k tomu, Ze si podrzi ve vlastnictvi dokonceny
projekt po del§i dobu napi. z divodu jim ocekavaného ristu hodnoty nemovitosti
(spekulace na vyssi prodejni cenu), pak zase developer-investor miize napt. z divodu
optimalizace svého nemovitostniho portfolia nebo optimalizace firemniho cash-flow
ptistoupit ihned po dokonceni nebo 1 jesté pfed dokoncenim (tzv. forward purchase)
k prodeji projektu. Také existuji investiéni fondy s developerskou cinnosti, které
nejenom kupuji/prodavaji nemovitosti, ale vyhledavaji nemovitosti s potencidlem na

zhodnoceni. Po jejich koupi provedou na nemovitosti redevelopment ve smyslu zvyseni

® ANTWI, A., HENNEBERRY, J. Developers, non - linearity and asymmetry in the development cycle. Journal of Property
Research, vol. 12, ro¢nik 1995. Routledge Publishing. str. 217-239.

" MACLARAN, A. Making space: property development and urban planning. 1. vydani, Arnold publishers Limited, London, 2003.
str. 14.



standardu prostor i1 poskytovanych sluzeb, zvysi uroven ndjemné¢ho a obratem

zhodnocenou nemovitost vyhodné prodavaji.

Zjednodusen¢ lze tedy shrnout, na konci developerského procesu stoji developer na

kfizovatce rozhodnuti, zda nemovitost drzet nebo prodat — investorovi.

2.1.3 Investofi

Tak jako obecn¢ i v pfipad¢ investic do komerénich nemovitosti existuji zakladni
pfedpoklady, které jsou motivem k investovani. Je to pfebytek disponibilniho kapitalu,
dostupny produkt (rozhodne-li se developer projekt prodat) a investorsky zamér. At uz
je zamérem dlouhodobé& uloZit a zhodnotit prostiedky, kratkodobé drzet a prodat nebo
diverzifikovat portfolio aktiv ve snaze rozptylit riziko, které je nekorelovatelné s jinymi
riziky aktiv v portfoliu, vzdy proti sob& stoji ofekavand resp. pozadovana mira
navratnosti ¢i vynosnosti z investice proti podstoupeni akceptovatelné miry rizika. Na
investicnim trhu tak investor provadi neustale rozbor a porovnani vSech aktiv pravé

optikou: vynosnost versus riziko (které zohlednuje i likviditu aktiva).

Komer¢ni nemovitosti podle Wyatt (2007) se jako investice na investicnim trhu
vyskytuji jednak na stran€¢ nabidkové a také poptavkové. Na stran€ nabidky predstavuji
komer¢ni nemovitosti stavajici objekty obsazené ndjemci platicimi ndjem a také stale
noveé dokoncCované (,,ptitékajici“) objekty. Z pohledu nabidkové strany trhu tak lze
nemovitost jako ne/vyhodnou investici klasifikovat napt. podle profilu vynosnost-riziko
— kde nizce rizikové se jevi nemovitosti ve vyborné (zpravidla centralni) lokalit¢ mésta
s Casto vysokou hodnotou ndjemného a naopak rizikové jsou ty v novych neustalenych

lokalitach. !

wewvr

Déle lze nemovitost klasifikovat podle profilu ndjemct, kde nejjistéjsi cash flow
zn4jmu prameni z vefejnych statnich instituci. Kritérii je mnoho a mimo lokalitu a
skladbu ngjemcti (mix najemcii) je dulezity stavebné technicky stav budovy, flexibilita
v pfipadé Zadané expanze — rozsifeni objektu, parkovaci kapacity, energetickd Setrnost

provozu a dalsi.

""WYATT, P. Property valuation in an economic context. 1. vydani, Blackwell Publishing Ltd, Oxford, 2007. str. 36-50.



Jak uvadi Watt dale, na poptavkové stran¢ investi¢niho trhu si nemovitosti konkuruji
s alternativnimi aktivy, jako jsou akcie, dluhopisy firem a statu, komodity, derivaty a

jina aktiva. Zde investor pomé&fuje vyhody a nevyhody investi¢nich moznosti.

Za vyhodu komer¢nich nemovitosti 1ze povazovat odolnost proti inflaci. Tento aspekt je
atraktivni zejména pro penzijni fondy a velké pojistovny, které investuji do komer¢nich
nemovitosti pravé jako do hedgeového prostfedku (zabezpeceni) proti inflaci. Rust
cenové hladiny ve vztahu k pfijmu z ndjmu je nej€astéji oSetfen v ndjemnich smlouvach
formou inflacnich dolozek, tzv. infla¢ni indexace. Ta se provadi ke konci roku tak, ze
roéni mira inflace zvefejnéna Ceskym statistickym ufadem je pouZita jako procentualni
navyeni ndjmu najemci'”. SpiSe subjektivni je vyhoda nemovitosti vtom, Ze
pfedstavuji hmatatelné / hmotné aktivum, které tak v portfoliu investora obsahujici
Casto jina vice ,virtualni“ aktiva reprezentuje subjektivné skute¢nou hmatatelnou

hodnotu.

Za nevyhodu nemovitosti jakozto investicniho instrumentu lze povazovat jeji
zastaravani a postupné opotiebovani, které vyzaduje vydaje na udrzbu, opravy a
management objektu (facility management). Dalsi podstatnou nevyhodou nemovitosti je
jejich ilikvidita, tedy vlastnost nemovitosti se relativné pomalu transformovat do
penézni podoby. Proces realizace transakce, zejména u velkych komer¢nich objekti,
zahrnuje mnoho postupnych krokd naroénych na cCasovou kapacitu — marketing
nemovitosti, negociace prodavajiciho a kupujiciho, provedeni komeréniho due-diligence
(detailni analyzy veskerych financi spojenych s pifedmétnou nemovitosti), pravni
analyzy a pfipravu smluvnich dokumentt a v pfipad¢ dluhového financovani vytizeni
uvéru". Spise jako riziko jak nevyhoda je vnimana mozna ztrita najemcd (default),

s ¢imz vypadava prijem z najmu a vznikaji naklady na zajisténi novych najemci.

Zastaravani, relativné nizka mira likvidity a riziko defaultu najemcti se pfimo umérné
promitaji do pozadované (kompenzujici) miry vynosnosti. Timto zplisobem se
konstruuje poZzadovand mira vynosu, kterd v ocenéni nemovitosti investiéni metodou

reprezentuje diskontni miru. Pravé pomoci metody investi¢niho ocenéni nemovitosti 1ze

127 rozhovoru se specialitkou (makléikou) pronajmu kancelafskych ploch Helenou Hurabovou — pozice associate director
v oddéleni ,,Pronajmy kancelaiskych nemovitosti* firmy CB Richard Ellis, ze dne 30.8.2011.

13 SAYCE, S., SMITH, J., COOPER, R., VENMORE-ROWLAND, P. Real estate appraisal: from value to worth. 1. vydani,
Blackwell Publishing Ltd., Oxford, 2006. ISBN-13: 978-1-4051-0001-4. str. 36.



podle Wyatt (2007) dobfe sumarizacné znazornit faktory, se kterymi investor pfii
investovani do nemovitosti kalkuluje. V obecné podobé pro ucel pochopeni
determinantli vynosové hodnoty nemovitosti lze formulovat metodu investi¢niho

ocenéni nasledovné (jako vypolet v&éné renty).'*
Rn/Dr=CV (rov.2)

kde jednotlivé ¢leny rovnice znamenaji:
Rn... cisty prijem (net cash flow),
Dr... diskontni mira (resp. mira kapitalizacni),

CV... kapitalovad hodnota nemovitost.

Ve skutecném ocenéni vypadd model mnohem rozsahleji a strukturovanéji, zejména
je-li ocenéni provedeno zptisobem discounted cash flow (DCF). Cisty pifjem (Rn)
z nemovitosti je piijem z ndjmu ploch poniZzeny o veskeré ndklady, které ma majitel
investor s vlastnictvim nemovitosti spojené. Diskontni miru lze konstruovat podle
Sayce (2006) jako postupné navyseni bezrizikové miry vynosnosti (napf. vynosnost
statnich dluhopisit) o jednotlivé rizikové faktory — o tzv. rizikovou prémii. Témi jsou
vyse uvedené nevyhody nemovitosti, mezi které patii nizka likvidita, opotfebovani a
riziko defaultu ndjemct. Tak vznikd tzv. diskontni mira upravend o riziko (,.risk
adjusted discount rate“ RADR)."> V praxi se nejcast&ji diskontni mira odvozuje na
zakladé porovndvaci metody zobchodovanych nebo ocenénych srovnatelnych

nemovitosti. A plati, ¢im vyssi diskontni mira, tim nizs$i hodnota nemovitosti.

Investor tak méa v zdsad¢ dv€é moznosti, jak dosdhnout zhodnoceni nemovitosti. Prvni
moznosti je pokles diskontni miry, ktery se utvaii na investi¢nim trhu vztahem nabidky
a poptavky po nemovitostech jako investicich a taky vyvojem vynosnosti alternativnich
investi¢nich aktiv (napf. vladnich cennych papirti). Pokud klesd vynosnost vladnich
cennych papirti, pak roste zdjem o alternativni investiéni instrumenty, kterymi jsou
napf. nemovitosti, tedy roste jejich cena (za podminky ceteris paribus). Z pohledu

skladby diskontni miry vidime, jak doslo ke sniZeni bezrizikové baze (vynos vladnich

Y WYATT, P. Property valuation in an economic context. 1. vydani, Blackwell Publishing Ltd, Oxford, 2007. ISBN: 978-1-4051-
3045-5. str. 126-128.
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cennych papirtt), ktera pfi¢tend ke stejné rizikové prémii dava nizsi vysledek (diskontni

miru).

Druhou moznosti '° jak navysit vynosovou hodnoty nemovitosti je riist najemného resp.
piijmu z njjemného. Determinanty pro tento vyvoj se odehravaji na trhu nabidky a
poptavky po plochach k pronajmu, kde tak vznika urcitd mira neobsazenosti ploch — ta
je objemovym vyjadienim vztahu nabidky s poptavkou. Vztah nabidky a poptavky ma i
svllj cenovy rozmér, tim je pravé hodnota ndjemného. Na analyzu téchto trznich

fundamenti se prace zaméfi v analytické casti.
2.1.4 Najemci

Vyznam ndjemct je na trhu s kancelafskymi nemovitostmi zasadni. Jakozto
reprezentant poptavkové strany trhu, je to najemce, ktery dava kancelafskému trhu
s nemovitostmi smysl — prazdné budovy nemaji divod existovat. Jak uvadi v avodu své
prace Kahr a Thomsett (2005), na ocenéni pozemku a na realizaci developerského

projektu je t&sné navazana otazka poptavky'’.

Wyatt (2007) rozliSuje wuzivatele ploch v nemovitostech podle pravniho vztahu
k nemovitosti na uZzivatele-majitele a nijemce. Z pohledu uzivateli ploch mize byt
vztah k plocham (pifipadné celému objektu nemovitosti) zalozen na vztahu ndjemnim —
mezi majitelem a ndjemcem ploch. Pfipadné mlze byt uzivatel ploch v nemovitosti
zaroven majitelem — developer postavi objekt sam pro své uziti nebo najemce odkoupi
nemovitost od developera resp. majitele. MiiZze dojit i k opacnému ptipadu, kdy majitel
a zaroven uzivatel prostor v nemovitosti uskutecni tzv. sale and leaseback, tj. proda
nemovitost investorovi a zpétné si od néj tuto nemovitost pronajme (aby tak zpravidla
uvolnil prosttedky z vlastnictvi nemovitosti na své ustfedni podnikatelské aktivity). '®
Ty uzivatele ploch, ktefi jsou v ndjemnim vztahu, mizeme déle d€lit podrobnéji podle
toho, zda byla uzaviena smlouva nijemni novd nebo obnovend smlouva diivéjsi

(,,renewal lease™), nebo dosSlo k pfed-pronajmu ploch jesté¢ pted zkolaudovanim

'® Uvaha o snizovani nékladt spojenych s drzbou nemovitosti (¢imz by mélo dojit k riistu pifjmu a tim i hodnoty nemovitosti) se
castecné kompenzuje tim, Ze vétsina nakladii na provoz je v najemnich smlouvach pfevedena na najemce (at’ uz ptimo ¢i
neptimo).

" KAHR, J., THOMSETT, M. Real estate market valuation and analyses. 1. vydani, John Wiley & Sons, Hoboken, New Jesey,
2005. str. 17.

" WYATT, P. Property valuation in an economic context. 1. vydani, Blackwell Publishing Ltd, Oxford, 2007. ISBN: 978-1-4051-
3045-5. str. 28-36.



pronajimatelnych prostor. Dale mize byt uzivatel ve vztahu podnajemnim, kdy uzaviel
smlouvu / pod-pronajal si plochu s ndjemcem. Klasifikovat 1ze i podle sféry podnikani
najemce (tato klasifikace je provadéna i1 v pfipadé prazského kanceldiského trhu

s nemovitostmi).

At uz je tedy uzivatelem ploch majitel nebo najemce, poptavka po plochach
v nemovitostech je tésn¢ navazana na vyvoj hospodaistvi (dnes jiz stale vice na vyvoj
na globalni ekonomické trovni). S ristem ekonomického vykonu roste zpravidla i
poptavka po kanceldiskych plochach a naopak v dobé poklesu ekonomiky klesa i
poptavané mnozstvi kanceldtskych ploch. Tato souvislost bude dale rozpracovana

v analytické ¢asti s dopadem na vyvoj najemného.

PenéZni tok dany pifijmem z ndjmu je hlavni veli€¢inou, kterou sleduji developefti, nebot’
ve vztahu k nadkladtim spojenym s developerskym projektem zajist'uje penézni piebytky
v cash flow projektu — ty si musi developer zajistit v pfipad€, Ze neprodd projekt
investorovi a chce svlij ekonomicky zivot udrzet nad hladinou ,,Cervenych ¢isel“. Pokud
projekt prodd, zajima se o pfijem z ndjmu (a také jeho o udrzitelnost danou najemnim
mixem) investor. V ¢asti vySe bylo patrné, ze investor vnimé budovu jako naklad a
jediné, co pro né¢j méa v dobé€ vlastnéni nemovitosti hodnotu, je ndjem — za ten plati / ten
si kupuje. Je-1i developersky projekt financovan dluhové (nejcastéji ptes banky), pak je
rozmér piijjmu z ndjmu pro developera dilezity v tom, Ze jim kryje uvérové splatky

bance (coverage ratio a jeho modifikace).
2.1.5 Financuyjici banky

V ptipadé komeréniho realitniho trhu lze pfitomnost dluhového financovani vystopovat
jednak v procesu realitniho developmentu nebo poté po dokonceni projektu v pripadé
investi¢nich zdméra financuji banky nakup nemovitosti. Divodem je skutecnost, ze
komer¢ni nemovitosti vdzou znacné mnozstvi financniho kapitalu. Developer ma
moznost financovat development i z vlastnich zdroji, pokud se jednd o akciovou
spolecnost jejiz akcie se obchoduji na burze emisi novych akcii (v pfipadé prazského
kancelafského trhu to jsou spolecnosti ECM a Orco), nebo pokud developer operuje
s vlastnim portfoliem pronajatych nemovitosti, miize akumulovat zdroje z inkasovaného
najmu. I kdyby developer potencidlné dokéazal uhradit development z vlastnich zdrojd,

nemusi se jednat o nejrentabilnéjsi formu financovani. K tomu Adams (1994) uvadi, jak



dalezité je vybalancovat pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem v ptipad¢ financovani
realitniho developmentu. Developerské spolecnosti, které se vyhradné zamétuji na
financovani realitniho developmentu z vlastnich zdroji ziskanych dodate¢nou a
nadmérnou emisi akcii, mohou =ztratit nebo omezit (rozfedit) svou pravomoc
v podnikatelském rozhodovani ve prospéch akcionait.'” Také rozsah projektu (ve
smyslu ploch budovy), ktery realizuji, je omezen vlastnimi disponibilnimi zdroji, coz
muze byt v piipadé vysokého absorpéniho potencidlu lokality neefektivni. Naopak
v dobé, kdy dojde skokové a zejména necekané k ristu urokové miry navazané na
uvérové financovani, se developer mize dostat do finan¢ni tisné z pohledu likvidity,

v takovém piipad¢ je financovani projektu pomoci vlastni equity vyhodné.

Vyhodnost vyuziti cizich zdroji (dluhu) odivodiiuje Synek (2007) efektem finan¢nim
paky, kdy v zapojeni levnéjsiho ciziho kapitalu zvySuje rentabilitu vlastniho kapitalu
(return on equity, ROE), a to za pfedpokladu, Ze celkovad vynosnost aktiv spolecnosti je
vyssi nez naklady na cizi kapital — tzn. cizi kapital vydela podniku na sebe a jesté néco
navic. Dal$i vyhodu pfi pouziti ciziho kapitdlu ptinaSi efekt datového Stitu, ktery
znamena snizeni daflového zatiZzeni — Groky z uvéru jsou soucast nakladd a tim snizuji

zisk, ze kterého se plati daf.*

V piipadé, Ze se developer rozhodne financovat development nemovitosti s pomoci
cizich zdroji, pak s oslovenim financujici instituce ptfedkladd informace o sobé,
projektu a trzni situaci. Detailni analyzu téchto pozadovanych informaci uvadi Nachem
(2007). Pro potieby této prace zestru¢néno: pravni identifikace zadatele o uvér, ucetni
vypisy, dafiové vypisy, soupis ostatnich aktéri ptimo se podilejicich na developmentu,
projektova dokumentace nemovitosti, stavebné pravni dokumenty povolujici provedeni
zaméru, rozpocet projektu, harmonogram zamysleného pouziti vlastnich a cizich zdroju,
pravni zastupce developera, architekt, projektant, stavebni dodavatel, zptisob pojisténi
nemovitosti, kopie vzorii najemnich smluv, pokud jiz jsou pak smlouvy o smlouvé
budouci najemni, vlastni odhad ndjemného pro jednotlivé plochy v objektu (estimated

rental values), odhad hodnoty nemovitosti, studii proveditelnosti, zprava hodnotici

' ADAMS, D. Urban planning and the development process. 1. vydani, Routledge, Abingdon, 1994. ISBN: 1-85728-021-0 (HB).
str. 58.

2 SYNEK, M. Manazerska ekonomika. 4. vydani, Grada publishing, Praha, 2007. str. 54-55.



dopad projektu na Zivotni prostiedi (EIA) a piipadné dalsi specifické studie.”’ Pokud
financujici instituce financuje koupi jiz dokonc¢ené nemovitosti (jako investici), pak se
méni podklady zejména vtom, Zze namisto studii proveditelnosti, projektové
dokumentace a navrhi ndjemnich smluv pozaduje skutecnou zpravu o historickém

cash flow nemovitosti.

S ohledem na vysi angaZovanosti (dluhové expozice) banky, provadi banka finan¢ni
analyzu finan¢nich parametri nemovitosti. K hlavnim patii koeficient loan-to-value
(LTV), a pomérovy ukazatel kryti dluhové sluzby (coverage ratio). Dale banka
nastavuje omezeni a poZzadavky ve vztahu k nemovitosti, které musi byt splnény —
jednim znich je v pfipad¢ kancelafskych nemovitosti pozadavek na ptred-pronajaté
plochy pied zahajenim financovani (a i poté dale). Jejich vypocet uvadi Nachem (2007)
ve své publikaci. Pro potieby této prace budou uvedeny vypocty prvnich dvou

parametra v zakladni podobé bez moznych modifikaci.
LTV = vyse tvéru / hodnota nemovitosti (rov.3)

V piipadé komer¢nich kancelafskych nemovitosti se za hodnotu nemovitosti pocita
vynosova hodnota odvozena od generovani piijmu z pronajatych ploch. Je-li tedy uvér
nastaven napi. na koeficient LTV 70%, znamena to, ze maximalni vySe tvéru bude
odpovidat 70% odhadnuté hodnoty nemovitosti. Co se tyc¢e schopnosti developera
(investora) splacet jednotlivé tivérové splatky, dopocitava banka tzv. coverage ratio

(nejcastéji debt service coverage ratio, DSCR).
coverage ratio (ukazatel kryti) = Cisty ptijem z najmu / dluh (rov.4)

Aby byla nemovitost schopna splacet uvér poskytnuty na vystavbu (koupi), musi
generovat piijem z najmu a to v takové vysi, aby uhradila jak splatku trokovou, tak
umor jistiny. Jestlize je napf. parametr nastaven na pomér 1,5 (150%), musi mési¢ni
Cisty pfijem z nemovitosti (net cash flow, resp. net operating income — ¢isty provozni

piijem po odecteni ndkladl na provoz) ptedstavovat 150% mési¢ni uvérovée splatky.

Koeficientu loan-to value (LTV) a poZzadavku na pted-pronajaté plochy ve vztahu

k nové nabidce kancelaiskych ploch bude vénovana pozornost v analytické ¢asti prace.

*'NACHEM, I. The complete guide to financing real estate developments. 1. vydani, The McGraw-Hill Companies, 2007. str. 24-
52.



2.1.6 Poradenské firmy — realitni agentury

Role poradenskych firem je byt zprostfedkovatelem mezi jednotlivymi aktéry na
realitnim trhu. Budeme- 1i uvazovat ,plny balik* funkci, které tyto firmy nabizeji, lze
konstatovat, Ze jejich poradenské sluzby lze uplatnit mezi vSemi trznimi aktéry. Tak

tyto spole¢nosti vstupuji na komerénim realitnim trhu jako intermedialni ¢lanek mezi:

—  prodejce a kupujici pozemkil (toto oddéleni se v mezinarodnich poradenskych
firmach nazyva ,,land acquisition and disposal®), nékdy provadi odkup pozemka
s potencialem, sceluje a nasledné prodava jako celek;

—  stavebni dodavatele a developery jako sluzba projektového managementu,

— developery a financujici banky jako poradci financovani (optimalizace dluhové
struktury);

— developery a najemce ploch zprostiedkuji pronajem ploch (leasing negotiator);

— majitele budov a wuzivatele ploch jako spravci nemovitosti (property
management);

— developery/majitele budov a kupujici/investory (investicni agenti);

— dale poskytuji sluzby ocenovani nemovitosti, sbér dat a trzni analyza (market
research).

b 413

Co se realitniho trhu obecné tyce, jsou tyto spolecnosti jak ,,Cisté* mistniho piivodu
s lokdlnim rozsahem pulsobnosti, tak i mezinarodni firmy, které obsluhuji jiny segment
nemovitosti a tim i jiné klienty. V pfipadé komercniho trhu s kancelafskymi
nemovitostmi se nejcastéji jedna pravé o mezinarodni poradenské spole¢nosti. Jejich
vstupu a penetraci trhu se vénuje napiiklad Magalhaes (2002) na ptipadé¢ italského
mésta Milan a Spanélského Madrid. Magalhaes ve své praci analyzuje proménu tamniho
kancelaiského realitniho trhu na trh globalni a poukazuje, jak se v piipadé obou vyse
uvedenych mést/trhl (které byly az do roku 1980 ptevazné lokalniho charakteru) tito
mezindrodni agenti - realitni konzultanti podileji na utvéafeni globalniho znacné
dynamického trhu, jak urychluji jeho vyvoj a z podstatné ¢asti vitbec umoznuji jeho
existenci. Magalhaes jako pfi¢iny globalizace mistnich trhi uvadi vznik mezinarodni
poptavky ve sféfe sluzeb (které vyzaduji kvalitni kancelatské plochy), kterou na nad-
regionalni Urovni monitoruji pravé tyto mezinarodni poradenské firmy a stavaji se jejimi
zastupci co se vyhledavani vhodnych prostor ty¢e. Rozvoj globalizace komerc¢nich

realitnich trhii v roviné investicni je témito poradenskymi firmami podporovan



zvySovanim miry transparentnosti (viz vySe uvedend funkce prizkumu trhu) a
zavadénim mezinarodnich standard@ v oblasti ocefiovani nemovitosti 2% - toto vie se

zacalo odehravat 1 v Praze na konci 90. let.

Ptichod mezinarodnich poradenskych firem na prazsky trh na konci 90.let se odehral
zpusobem akvizice vybranych mistnich realitnich kancelafi, ¢imz se ziskal ptistup
k mistni klientele a know-how. Management zlstal (zpocatku) zahrani¢ni, pozdéji si
ziskali svou pozici ceSti manazefi. Mimo zastupovani nijemcli a pronajimateld,
kupujicich a prodéavajicich, zacaly tyto firmy ocenovat nemovitosti dle mezinarodnich
standardi s jednotnou metodikou (nejcastéji podle standardi anglické kralovské komory
odhadci RICS — Royal institute of charted surveyors), ¢imz podpoiily divéru
zahrani¢nich realitnich investorti. Déle zacali provadét systematicky prizkum trhu
formou sbéru dat zptistupnénych praveé na zéklade sité vytvorenych kontaktli ostatnimi
oddélenimi uvnitf téchto firem. Narlst informacni transparentnosti znamenal sniZeni
nakladi jak pro developery — museli by provadét prizkum trhu na vlastni naklad a
obtizn€¢ by prizkumem obsahli cely trh, tak investory a financujici banky —
netransparentnost se promita do ristu rizika reflektovaném v trokové sazbé bank a

. oy . , . )
diskontni mife cash flow investorem kupované nemovitosti.”

At uz tedy lokalni ¢i mezindrodni, je to pouze know-how a sit’ kontaktli, které mohou
tyto spolecnosti nabidnout. Data v této praci byla ziskdna pravé od téchto
mezinarodnich spolec¢nosti, které ¢ast svych datovych zdroji sdili skrze tzv. Prague
Research Forum, coZ je pravidelné ucelové seskupeni (probihajici na ctvrtletni bazi)
Sesti nejvétSich mezinarodnich poradenskych firem v Praze — viz dale v metodologické

Casti.

2.2 Teorie fungovani realitniho trhu

Existence trhu je obecné podminéna existenci strany nabidky a poptavky, které se
stietavaji a vzajemné reaguji. Vysledkem vzajemného piisobeni je cenovy vyvoj, ktery

v regulacemi neporuseném trznim prostfedi pro jednotlivé subjekty trhu sehrava

22 MAGALHAES, C. Global players and the reshaping of local property markets: global pressures and local reactions. In Guy, S.,
Hennebery, J. Development and developers: perspectives on property. 1. vydani, Blackwell Science Ltd., 2002. str. 224-246.

2 7 rozhovoru s Mikulagem Molnarfim (vedouci oddéleni ocefiovani nemovitosti ve firmé CB Richard Ellis), dne 29.8.2011.



informacni roli. Realitni komerc¢ni trh neni z pohledu této obecné definice vyjimkou.
Strana nabidky na komer¢nim realitnim trhu s kancelafskymi objekty je reprezentovana
pronajimatelnou plochou, kterou na trh dodéavaji developefi. Rozmér poptavky po
kancelafskych plochach utvareji ndjemci uzivatelé ploch, kteti si od developeri/majitelt
kancelaiskych budov pronajimaji disponibilni plochy, ¢imz ovliviiuji celkovou
neobsazenou plochu na trhu. Dochézi-1i k pronajmuti vétsiho objemu ploch n4jemci nez
k jejich nové vystavbé developery, potom neobsazenost klesd. A naopak. Neobsazené
plochy k danému datu na trhu jsou vyslednym objemovym stfetem nabidky a poptavky.
Neobsazené plochy Ize vnimat jako ekonomicky statek. O ném plati, ze klesa-li objem
neobsazenych ploch, pak roste vzacnost daného statku — roste jeho cena. Cenou je v
tomto piipadé hodnota ndjemného. A pravé kauzalita vyvoj neobsazenosti-najemného je

ustiednim tématem analytické Casti prace.

Z uvedeného popisu fungovani jednotlivych trznich aktéri (v ¢asti 2.1) se ukazuje, ze
komer¢ni realitni trh vlastné sestava z vice vzajemné propojenych trhi. Tomuto
systtmovému konceptu strukturovani komeréniho realitniho trhu na vzdjemné
podminéné subtrhy se vénoval ve své praci Trevillion (2002) ** a Ball (1998) *. Ball
rozliSuje Ctyfi takové subtrhy. Prvym je trh uzivatelti ploch, kde se mohou vyskytovat
bud’to uzivatelé ploch, ktefi jsou zaroven majiteli ploch nebo uzivatelé, kteti si plochy
pronajimaji. Druhym je trh kancelafskych nemovitosti jakoZto investi¢nich aktiv, jehoz
dynamiku udavaji oportunitni nédklady investované do kancelaiskych nemovitosti, kdyz
tyto investor porovnava s ostatnimi investi¢nimi aktivy. Ttetim trhem je developersky
trh, ktery reaguje na zvysSenou poptavku ze stran uzivatelll kancelarskych ploch a ve
spojeni se stavebnimi firmami dodavd na trh nové/rekonstruuje stavajici budovy.
Poslednim subtrhem je pozemkovy trh napojeny na development se svym omezenym

objemem vhodnych stavebnich parcel.

Na trhu uzivateli/najemct kancelatrskych ploch je funkce poptavky po kancelaiskych
plochdch dana hodnotou ndjemného, kterou firma-nijemce plati za prondjem

kancelaiskych prostor, vykonem a schopnosti firmy generovat zisk resp. ¢isty cash flow

*TREVILLION, E. Systems Tudory and the commercial development process — towards an understanding of komplex behaviour
and change. In Guy, S., Hennebery, J. Development and developers: perspectives on property. 1. vydani, Blackwell Science Ltd.,
2002. str. 181-203.

B BALL, M, LIZIERI, C., MACGREGOR, B. The economics of commercial property markets. 1. vydani, The Routledge, New
York, 1998. str. 20-40.



a dale mnozstvi potfebné kancelaiské plochy v prepoctu na pracovnika firmy. Na trhu
investicnim, kde je nemovitost chédpana jako investi¢ni aktivum, za riistem poptavky po
kancelatskych nemovitostech stoji jejich relativni rist hodnoty oproti jinym investicnim
mozZnostem. Kapitdlova hodnota nemovitosti na investi¢énim trhu vznikajici kapitalizaci
Cistého pfijmu z najmu je dana bud’ rGstem Cistého piijmu nebo poklesem diskontni
(kapitalizacni) miry. Na trhu developerském rozhoduje o riistu developerské aktivity a
tim nabidky residudlni hodnota (viz rovnice 1.). Jeji zvySeni se odehraje zpravidla
tehdy, kdyZz roste hodnota nemovitosti po dokonéeni (uréena k prodeji investorovi) a ta
roste tehdy, kdyz roste pfijem z ndjmu. Na trhu s pozemky roste cena pozemku, kdyz
roste poptavka po pozemcich a ta prameni ze strany developert. Z toho je patrna

interakce jednotlivych subtrhti.

2.2.1 Cyklické chovani realitniho trhu a jeho spojitost s vyvojem

makroekonomickym

Protoze developeti uspokojuji potfeby najemcu-firem, jejichz vykon v priméru koreluje
s vykonem hospodarstvi, je chovani komer¢niho realitniho trhu ve velké mife pfimo
zavislé na vyvoji narodni a dnes stale vice globalni ekonomiky, ktera vykazuje cyklické
chovéni. Cyklickému chovani komercniho realitniho trhu se vénovali napi. Davis a Zhu
(2004), Herring a Wachter (1998), Baum (2001), Pyhrr, Roulac a Born (1999) a Kaiser
(1997)%.

Tato prace bude mimo jiné analyzovat vztah mezi agregatem HDP a objemem poptavky
po kancelatskych plochach a mezi stavebni produkci (nabidkou) a HDP prave v ¢asové
periodé, kdy prazsky trh s kanceldiskymi nemovitostmi prosel svym prvnim cyklem
v novodob¢é historii. Baum (2001) definuje cyklus realitnitho trhu jako tendenci
poptavky (ndjemct a investort), nabidky (developerské), cen (ndjemné a ceny objektil)
a navratnosti investice fluktuovat okolo dlouhodobého trendu nebo priméru®’. Prazsky
trh vSak existuje relativné kratké obdobi, proto pifisné z pohledu této definice nelze
hovoftit o dlouhodobém trendu ¢i pruméru. V piipadé Prahy se jedna o vyvoj trhu ve

smyslu ristu trznich ukazateli nasledovanych poklesem téchto ukazateli.

¢ Odkaz na préace autorti v seznamu literatury.

’BAUM, A. Evidence of cycles in European commercial real estate markets — and some hypotheses. in Brown, S and Liu, C (eds),
A global perspective on real estate cycles, Kluwer academic publishers, New York. 2001. str. 103-115.



Ditlezitou  skuteCnosti pro realitni kancelaisky trh  je  restrukturalizace
narodohospodaistvi ve smyslu naristu podilu sluzeb (terciéru) na celkové zaméstnanosti
v ekonomice. Rust firem a tim pracujicich ve sféfe sluzeb znamena rist poptavky po
kancelafskych plochach, kde tyto aktivity operuji (Ball, 1989)*. Naptiklad v Ceské
republice v obdobi let 2000 — 2010 doslo k ristu zaméstnanosti ve sféte sluzeb z 57,8%

na 64,3% %.

Ball (1998) modelové popisuje nastolovani rovnovazného stavu na vyse (v kap. 2.2)
popsanych Ctyfech (sub)trzich nédsledovné. Dojde-li k ristu poptavky po kancelatskych
plochach ze strany ndjemct v souvislosti s ristem vykonu ekonomiky a firmy se
rozhodnou expandovat, dojde kristu ndjemného. Tim dochazi kristu kapitalové
hodnoty nemovitosti na investiénim trhu. Vys$si hodnota nemovitosti podloZena ristem
poptavky ze strany najemct stimuluje developery k riistu stavebni ¢innosti s naslednym

dodanim novych kanceléfskych ploch na trh pronajma a trh investicni.

Rastovy stimul pro zvyseni developerské aktivity ve vtahu k investicnimu realitnimu
trhu Ize vysvétlit analogicky na podkladé tzv. ,,Tobinova q*“. Tobinovo q vyjadiuje
vztah mezi trzni hodnotou firmy a reprodukénimi naklady firmy — je-li q hodnota vys$si
jak 1, vyplati se firm& kapitalové expandovat™. Analogicky pro developersky trh:
roste-li trzni (kapitalova) hodnota nemovitosti oproti nakladové hodnoté nemovitosti,

vyplati se je stavét a nasledné prodat.

Daéle, pokracuje Ball, nartst developerské aktivity zptisobuje rtist hodnoty pozemki.
Postupné dochazi k utlumeni developerské aktivity s tim, jak je Cast vzrostlé poptavky
uspokojena a ¢ast odrazena narlistem hodnoty najemného.”’ Vyse naznadena trzni
dynamika se mliZze vyvijet i v opatném sméru, kdy by naopak dochazelo k poklesim

hodnoty ndjemného.

2BALL, M, HARLOE, M., MARTENS, M. Housing and social change in Britain and the USA. 1. vydani, The Routledge, London,
1989. str. 277.

» Cesky statisticky ufad. Statisticka ro¢enka Ceské republiky 2010. Primérny pocet zaméstnancti v narodnim hospodaistvi podle
ekonomické ¢innosti (sekce CZ-NACE) a sfér. Dostupné z http://www.czso.cz/csu/2010edicniplan.nsf/kapitola/0001-10--1000.

3SOUKUP, J. a kol. Makroekonomie: moderni pfistup. 1. vydéni, Management press, Praha, 2008. ISBN 978-80-7261-174-4. str.
90.

SIBALL, M, LIZIERI, C., MACGREGOR, B. The economics of commercial property markets. 1. vydani, The Routledge, New
York, 1998. str. 20-40.


http://www.czso.cz/csu/2010edicniplan.nsf/kapitola/0001-10--1000

2.3 Teorie vyzkumu realitniho trhu

Trzni prizkum (analyza) se provadi vzdy ze zékladniho divodu, kterym je potieba
nalézt odpovédi, vysvétlit a opodstatnit zamyslené kroky a tim racionalizovat strategii.
Totiz tvorba strategie na zakladé postoje ,,citim to tak...“ mize byt strategii posledni.
Ptesto vSak posledni v dobrém slova smyslu (zajistila tak dobrou budoucnost svému
autorovi, ze nemusi nadale podnikat). To proto, Ze ani nejsofistikovanéjsi predikcni
modely nedokazou poskytnout bezchybny vhled do budouciho vyvoje — na kterém
zejména zalezi uspéch v odvétvi realitniho developmentu, protoze dodani budovy na trh
je zélezitosti primérné dvou let. A tak je nejistota ohledné¢ budoucnosti pro trzni
prizkum dvojse¢ny mec. Na jedné strané generuje poptavku po trznim vyzkumu a jeho
vysledcich, na stranu druhou znesnadiiuje analytiktim konstruovat predikéni algoritmy a
do prognostického modelu nuti zahrnout takové determinujici ukazatele, jejichz vyvoj
lze odhadovat jen tézce. Ve své praci Barkham (2002) ukazuje, Ze ne vSichni developeti,
ktefi dosahli tUspéchu, provadéli systematicky trzni prizkum s formalnim
prognostickym odhadovanim, nybrz se mnohdy #idili vlastnim instinktem®. Pfesto je
vSak vSeobecné uznanym faktem, ze znalost pravidel fungovani trznich mechanismu je

dobrym piedpokladem pro usp&$né podnikatelské kroky (D’Arcy, Keogh, 2002).

Analyza trhu s komerénimi nemovitostmi podle Schmitz a Brett (2005) zodpovida, zda
se najdou kupci nemovitosti ¢i najemci prostor v nemovitosti. Jak rychle 1ze oc¢ekévat,
ze se uskuteni prodej ¢i prondjem, za jakou cenu resp. najemné? M4 tedy trh
zamyslenou absorp¢ni kapacitu jak ve smyslu prodeje tak prondjmu? Lze zamySlenou
nemovitost projektovat a naslednd marketovat vhodné&ji s ohledem na potieby trhu? **
Je evidentni, Ze analyza sméfuje k ureni rozméru a charakteristiky poptavkové strany
trhu (kupci/ngjemci — cena/njjemne), ¢imz ale implicitné uruje rozmér a charakter

nabidky.

*2BARKHAM, R. Market research for office real estate. In Guy, S., Hennebery, J. Development and developers: perspectives on
property. 1. vydani, Blackwell Science Ltd., 2002. str. 53-72.

3 D’ARCY, E., KEOGH, G. The market context of properte development aktivity. In Guy, S., Hennebery, J. Development and
developers: perspectives on property. 1. vydani, Blackwell Science Ltd., 2002. str. 19-34.

*SCHMITZ, A., BRETT, D. Real estate market analyse: A case study approach. 4. vydani, Urban Land Institute, Washington,
2005. str. 3.



Aby trzni analyza, nejcastéji zacilend na konkrétni developersky projekt/investicni akei,
podala odpovédi korektni a vystizné, provadi se ve tfech stupnich. Témi jsou podle

Howarth a Malizia (1998) **:

— trzni studie: analyzuje charakter a potencidl poptavky a nabidky a zejména jejich
interakci, jejich vazbu na makroekonomicky vyvoj v Sirokém slova smyslu (vSe
co je relevantni);

— studie marketability projektu: diraz na charakter poptavky a jeji atributy,
adaptace projektu/ceny a jinych parametrti projektu na zjiSténi analyzy, také
dilezité pro tvorbu strategie prodeje resp. prondjmu nemovitosti;

— studie proveditelnosti: nejpodrobnéjsi analyza zaméfend na konkrétni projekt, na
zaklad¢ vysledkl predchozich stupiili trzni analyzy tvorba cash flow projektu
(finan¢ni feasibility studie).

Detailni rozbor studie proveditelnosti nabizi ve své praci Gause a kol. (1998)°°. Podle
Schmitz a Brett (2005) slouzi vysledky trzni analyzy vSem trznim aktérim. Pro
developery poskytuje odpovéd’ ohledné vhodnosti lokality pro zamysleny projekt a
vhodnosti projektu pro ocekdvanou poptavku. Investofi (kupujici-budouci majitelé)
pomoci trzni analyzy odivodiuji udrzitelnost pozadovaného cash flow a rentabilitu
investi¢ni akce, zatimco stavajici majitelé mohou v trzni analyze hledat odpovéd’ na
otazku, zda nemovitost prodat nyni nebo je diivod ocekévat, ze pozdé€jsi prodej by byl
vyhodnéjsi (spekulativni motiv na bazi progndzy). Najemci ploch pomoci prizkumu
zjistuji vhodnou lokalitu pro své firemni aktivity, mohou také pod vlivem ocekavani
budouciho vyvoje zvaZzovat — umoznuje-li to ndjemni smlouva, zda je vhodné vyuzit
moznosti renegociace ndjemni smlouvy s cilem vyjednat vyhodnéjsi ndjemni podminky
(tzv. break opce v ndjemnich smlouvach umoziujici Gipravu ndjemnich podminek).
V neposledni fadé mize byt trzni prizkum vhodnym néstrojem politiky pro vetejné
instituce, které mnohdy vlastni atraktivni pozemky, maji/m¢li by mit zdjem o tvorbu
zdravého prostiedi v ¢astech mésta — tedy jaké dopady muize mit projekt na obyvatele

¢asti mésta, jaké zatizeni ptinese projekt pro dopravni infrastrukturu apod.

K teoretickému pozadi trzniho prizkumu a nasledné analyzy je tfeba dolozit, ze je
dualezité nejenom sbirat data, jevy kvantifikovat aby byly méfitelné, ale také spravné je

interpretovat. O efektivnim pouZivani analyzy komer¢niho realitniho trhu pojednava

3 HOWARTH, R., MALIZIA, E. Office market analyses: Improving best-practice techniques. Journal of Real Estate Research, vol.
16, ro¢nik 1998, str. 15-34. ISSN: 08965803.

3 GAUSE, J. et. al. Office development handbook. 1. vydani, Urban Land Institute, Washington, 2005. str. 31-77.



Kahr a Thomsett (2002) s diirazem na specifika trhu s nemovitostmi, jakymi jsou
vyznam lokality (zdsadni rozdil oproti jinym aktiviim), vyznam zahrnuti ekonomické
progndzy z divodu Casové prodlevy mezi zahajenim a dokoncenim vystavby, dulezitost
analyzy podminek mistni vetejné politiky a podpory mistnich obyvatel pro realizaci
developerského projektu, spravna volba architektonického provedeni ve vztahu
k charakteru okolni zastavby.’’ P spravné objektivni interpretaci analyzovanych dat
muze analytik dospét 1 k zavéru, Ze realizovat projekt v dané podob& neni ekonomicky
smysluplné — tehdy je nutné uznat vysledek i pies to, ze odporuje piivodnimu

zameru/vizi a projekt nerealizovat (pokud je to mozné — upravit).

2.4 Metodologie trzniho vyzkumu uZita v praci — data a ukazatele

z nich vypoctené

V analytické ¢asti vénujici se makroekonomickym souvislostem budou pouZita vefejna
data Ceského statistického tfadu a Ceské narodni banky. Data sekundarni o realitnim
trhu s kancelafskymi nemovitostmi poskytlo sdruZzeni Prague Research Forum (PRF),
jednd se o &astednd vefejna data®™. Detailngjsi data o kancelaiském realitnim trhu
poskytla firma CB Richard Ellis, ktera je také clenem sdruzeni PRF. K ovéteni
prognostické casti analyzy byla sesbirdana vlastni primarni data formou dotaznikového
Setteni, které zkoumalo potencidlni budouci poptavku po kancelatskych plochach (viz

dale).

Dale se sbérem dat monitorujici vyvoj prazského realitnim trhu v segmentu
kancelatfskych budov standardu A a B vénuji realitni poradenské firmy Cushman &
Wakeftield, Jones Lang LaSalle, Colliers, DTZ, Knight Frank, King Sturge. Caste¢né se
na sbéru trznich dat podili také spolecnosti Professionals ¢i EHL. Z téchto spolec¢nosti
tvofi CB Richard Ellis, Jones Lang LaSalle, Colliers, DTZ, Cushman & Wakefield a
King Sturge spolec¢nou platformu pro sdileni téchto dat — sdruzeni Prague Research

Forum.

S"KAHR, J., THOMSETT, M. Real estate market valuation and analyses. 1. vydani, John Wiley & Sons, Hoboken, New Jesey,
2005. ISBN-13: 978-0-471-65526-8. str. 29-31.

*prague Research Forum zveiejiiuje &ast svych dat ve formé agregovanych trznich ukazateld na Gtvrtletni bazi formou tiskovych

Z rozhovoru s Janou Novotnou, vedouci prizkumu trhu CB Richard Ellis, ze dne 5.9.2011.



2.4.1 Prague Research Forum™

Prague Research Forum (PRF) pfedstavuje dobrovolné sdruzeni vySe uvedenych
poradenskych firem, které systematickym zptsobem monitoruji kanceléaisky realitni trh
v Praze. PRF nesbira data za cely realitni trh v Praze. Monitoring je nasmérovan pouze
na segment trhu: 1. kancelafskych budov, 2. standardu kvality A a B,
3. s pronajimatelnou plochou nad 800 metrti ¢tverecnich, 4. na tzemi mésta Prahy.
Z hlediska casové periodicity provadi PRF sbér dat na kontinudlni bazi, ktery se
pravidelné opakuje na stejném (a rozristajicim se vlivem nové vystavby) statistickém
souboru respondentd. Data jsou sbirana pravidelné na konci kazdého cEtvrtleti a to od
roku 2002, ¢imz vznika Casova fada trznich ukazateli, které PRF z téchto dat pocita.
Prestoze PRF publikuje Ctvrtletni vysledky o trhu, vykazuji tyto statistické vystupy
znaéné vykyvy a vyvojovy trend se pfi analyze dat na cCtvrtletni bazi stdvda méné
patrnym. Trend se odhaluje az pfi praci s daty agregovanymi na ro¢ni bazi. Tento

postup byl zvolen v této praci.
2.4.1.1 Data Prague Research Fora monitorujici nabidku trhu

PRF sbira data o nabidkové strané trhu nejcastéji formou telefonického dotazniku, kdy
zjiStuje aktualni stav ve vSech monitorovanych budovach (téch bylo ke konci roku 2010
v analyzovaném segmentu trhu cca 500, coz piedstavovalo celkem 2,7 mil. metrii
¢tverecnich kancelafskych ploch). Dotaznik je veden mezi pracovnikem oddé€leni
Prizkumu trhu (ve firmé¢, kterd je Clenem PRF), ktery se dotazuje bud’ majitele
kanceléaiského objektu, developera nebo povéieného spravce jednotlivych budov. Je

vzdy kladen stejny set otazek vztahujicich se k parametrim budovy (tabulka nize).

¥Kap. 2.5.1 popisujici PRF je prevzata a upravena ze seminarni prace autora této dipl. prace: VRABLIK, P. Marketingovy vyzkum
prazského trhu s kancelarskymi nemovitostmi. VSEM. 2011.

“ Definice standardu A a B: Kanceléfe tiidy A: Nadpraméré splituje nasledujici kritéria: klimatizatni systém, snizené podhledy,
minimalni vySka mezi stropem a podlahou 2.7 m, flexibilni interni design, obvodové vedeni siti pro telefon, elektfinu a pocitacové
kabely nebo zdvojené podlahy, moderni vysokorychlostni vytahy, maximalni doba ¢ekani 30 sekund, dobra kvalita koberct a
omitky, vyhrazeno zabezpecené parkovani, spolehlivé telefonni a komunikacni vybaveni, dudlni elektricky systém nebo zaloha,
kontrola vlhkosti. Kancelafe tiidy B: Odpovida primérné nebo typické budove podle vyse zminénych kritérii. Zdroj: Tiskova zprava
PREF, zvefejnéna 18.1.2011 na zadost CB Richard Ellis.



Tab.1: Druhy otazek ¢lena PRF v telefonickém dotazovani a informace z nich zjisténé.

Otazka

Informace pro potfeby analyzy nabidky

Jaka  je  celkovd  plocha  vSech
kancelarskych ploch kvality A a B
v objektu?

Naslednym souctem plochy vSech budov
se ziska informace o celkovém objemu
ploch na trhu.

Jakd je celkova neobsazena plocha
z téchto ploch v objektu?

Naslednym souctem neobsazené plochy
u vSech objekti se ziskd celkova
pronajatelnd (tj. neobsazend) plocha na
trhu.

Jaké jsou parametry standardu vybaveni
(ve smyslu kvality A ¢i B, viz vyse),
zménily se od posledniho Ctvrtleti?

Po celkovém souétu a roztfidéni umozni
rozdé€lit trh na dva segmenty — A ¢i B
standard.

Byla-li na trh dodana nova budova, pak se
zjiStuje, zda byla nové postavena C¢i
zrekonstruovéna a jeji presna adresa.

Po celkovém souctu a rozttidéni umozni
rozdélit segment trhu na dva dalsi
segmenty — nov€¢ postavené¢ Ci
rekonstruované. Nasledné¢ umoziuje

geografickou segmentaci (adresa).

Zdroj: Prague Research Forum zastoupené ¢lenem firmou CBRE - vedouci oddéleni Prizkumu trhu Jana
Novotnd, ze dne 20.4.2011. Fakticky vzhled reportovaci tabulky se surovymi daty je uveden v pfiloze
prace — v casti Piilohy.

Z takto sesbiranych dat se statisticky zpracovavaji agregované, prumérné a podilové

ukazatele o nabidkové stran€ trhu. Jsou to:

— Celkovy objem kancelaiskych ploch
Hlavnim zdrojem rdstu této hodnoty je vystavba novych modernich kancelafskych
objekti, vliv sehrdvaji 1 rekonstrukce stavajicich objektli. Naopak mulze nastat i posun
hodnoty smérem dold a to tehdy, je-li monitoringem zjisténo zhorSeni stavu kvality

ploch pod uroven kvality A resp. B tfidy.

— Nové dokoncené plochy/nova nabidka
Jedna se o celkovy soucet pronajimatelnych ploch v nové dokoncenych budovach resp.
zrekonstruovanych stavajicich budovach s velikosti celkové plochy nad 800 metra

¢tvereCnich a déle jejich rozliSeni dle kvality na standard t¥idy A ¢i B.

— Neobsazené plochy
Jedna se o plochy, které jsou k datu provadéni prizkumu dostupné k pronajmuti.

Z neobsazenych ploch se pocitd mira neobsazenosti (vacancy rate, VR), jako:




VR (%)= (V /S) * 100 (rov. 5)

kde jednotlivé ¢leny rovnice znamenaji:
VR... mira neobsazenosti,
S... celkova plocha kancelarskych prostor (obsazené+neobsazené),

V... neobsazena plocha.

2.4.1.2 Data Prague Research Fora monitorujici poptavku trhu

Poptavka trhu je vyjaddiena objemem pronajatych ploch za dané obdobi. PRF sbira data
udaje o uzavienych najemnich smlouvach. Firmy tvofici sdruzeni PRF maji jako jedno
ze svych podnikovych oddé¢leni realitni agenty zastupujici ndjemce (tenants
representation) a developery (landlords representation). Dal$i data o ndjemnich
smlouvach ziskava PRF smluvné od zbylych realitnich kancelari aktivnich v tomto
trznim segmentu (Professionals, EHL, Knight Frank) a dale pfimo od developera.
Z takto sesbiranych dat se statisticky zpracovavaji agregované, prumérné a podilové

ukazatele o poptavkové strané trhu. Jsou to:

— Realizovana poptavka
Hodnota udava celkovy objem pronajatych prostor. Ukazatel zahrnuje tyto druhy
najemnich smluv: prodlouzeni stavajicich najemnich smluv, nové podepsané najemni
smlouvy v novych prostorach, podprondjmy (najemni vztah mezi stavajicim ndjemcem
a podnajemcem) a predprondjmy (plochy pronajaté v budovach, které jsou Sest mésicli

pted kolaudaci).

— Najmy
Prizkum hodnoty najemného se provadi pouze v segmentu ,,prime* budov — spliuji

24

lokality.

Dale je mozné na podkladé¢ dat sesbiranych PRF pocitat tzv. Cistou absorpci (net
absorption), ktera vyjadfuje skuteCny narist obsazenych ploch oproti obsazenym

4 . r 14 wr v W 14 14 v . b r 41
plochdm v minulém obdobi, ¢imz vlastn¢ udava Ccistou realizovanou poptavku™ .

“'ISCHMITZ, A.., BRETT, D. Real estate market analysis, A case study approach, 5. vyd., Urban Land Institute, 2005. str. 57.



Vylucuje ptfemistovani ndjemcti v ramci izemi daného trhu a zndzorfiuje tim objem
pouze nové prichozich najemci/uzivateli ploch. OvSem celkovy objem kancelarskych
ploch v pfipadé prazského kancelaifského trhu zaznamenava i poklesy vlivem zhorSeni
standardu kvality prostor pod troven A nebo B a také dochazi ke zmén¢€ vyuziti napt. na
residencni nebo hotelové plochy — casté v centru mésta. To komplikuje a zkresluje
vypo&et &isté absorpee (vypolet je uveden v poznamee pod arou)* a znamena, Ze pro

uréeni poptavky je zapotiebi dopocitat tzv. Cistou poptavku (vypocet viz nize).
2.4.1.3 Geograficka segmentace prazského realitniho kancelarského trhu dle PRF

Pti analyzovani jakéhokoli podnikatelského zdméru spojeného s nemovitostmi sehrava
lokalita jednu znejzasadnéjSich roli. Prazsky trh odpovidd strukturou uzivatelt
kancelatfskych ploch (globalni spolecnosti, organy vetejnych a vladnich autorit, narodni
a lokalni spole¢nosti) povaze trhu mezinarodniho (Barkham, 2002)*. Prazsky trh — byt
je menSiho rozsahu jak globalni metropole ¢i nékolika milionovd mésta, kterd také
maji charakteristiku mezindrodniho trhu — podobné jako tyto Gzemné rozséhlé trhy
vykazuje rozdilné hodnoty né€kterych trznich ukazatelll v jednotlivych lokalitach (Pyhrr
a kol., 1999)*.

Prostorové uvniti takto geograficky velkych trhli existuji subtrhy, které mohou byt
definovany jako oblasti s vy$§i mirou homogenity ve srovnani s celkovym trhem.
Subtrhy, jak uvadi dale Barkham (2002), vznikaji z divodu dopravni dostupnosti a
aglomera¢niho efektu. V piipad¢ prazského trhu sehrava nejdilezitéjsi roli dopravni
dostupnost v podob¢ blizkosti stanice metra, danost historické zastavby a image lokality
neboli prestiz mista. Mimo kvalitu provedeni kancelaiskych prostor jsou to pravé tyto
aspekty, které se podileji na cenotvorbé hodnoty najmt i kupnich cen kancelafskych

nemovitosti. Prague Research Forum tak vymezilo tii subtrhy na Gzemi mésta Prahy,

jsou to:

— Centrum mésta - tvori méstska cast Praha 1 a Praha 2, ¢aste¢né také Praha 3.
Jedna se o nejdrazsi lokalitu.

“Cistou absorbovanou plochu (NA) Ize formalng vyjadfit jako: NA = (S-V)t — (S-V)t-1;
kde S — celkova plocha kancelaiskych prostor (obsazené+neobsazené),
V — neobsazena plocha,
t; t-1 — obdobi; pfedchozi obdobi.
“BARKHAM, R.: Market research for office real estate, in Development and Developers, perspectives on property, Blackwell
Publishing, 2002, str. 55-56. ISBN: 0-632-05842-0. str. 19-34
“PYHR, S., ROULAG, S., BORN, W.: Real estate cycles and their strategic implications for investors and portfolio managers in the
global economy. Journal of real estate research, vol. 18, ro¢nik 1999, str. 10-12.



— Vnitfni mésto - reprezentuji zejména lokality zhusténé kanceldiské zastavby
Pankrac-Budéjovicka, Karlin, HoleSovice, Smichov-And¢l a oblast Dejvic.

— Vnéj8i mésto - zahrnuje prevazné oblasti Butovice-Stodllky, Vysocany, Chodov-
Opatov, ul. Evropska na Praze 6. Relativné nejlevnéjsi subtrh.

Vsechny vyse uvedené ukazatele, které sleduje PRF se dle tohoto prostorového vzoru

geograficky segmentuji. Tyto subtrhy jsou znazornény na tematické map¢ nize.

Obr.2: Geografické ¢lenéni prazského trhu kancelafskych prostor standardu A a B dle PRF.

[ city Cantre
O inner City

Outer City

Zdroj: CB Richard Ellis, PRF
2.4.2 Vlastni kvalitativni prizkum poptavkové strany trhu

Podle zdroji se data a informace déli na primarni a sekundarni, pficemz v oblasti
marketingového a trznitho vyzkumu panuje shoda, ze pti provadéni analyzy je vhodné
pracovat s obéma druhy dat. Jako definici primérnich dat uvadi Wrenn a kol.(2007), ze
primarni data jsou data, kterd byla ziskana poprvé z vlastniho vyzkumu. Metody sbéru
primdrnich dat jsou nejcastéji dotazovani, pozorovani a experiment. Jejich sbér je ¢asto
nakladny vyjadfeno cenové i Casové, ale pfi vhodném statistickém vzorku a zpracovani

poskytuji hluboky vhled do zkoumané problematiky.*

“WRENN, B., STEVENS, R., LOUDON, L.: Marketing research: text and cases, The Haworth Press, 2007, str. 89-95.



V analytické ¢asti nize bude na zaklad¢ prognoézovaného rustu ekonomiky projektovana
poptavka po kanceléiskych plochach v roce 2011, 2012 a 2013. Tato predikce poptavky
bude konfrontovana s primarnimi daty, kterd byla ziskdna od spolecnosti Skanska a
Immorent (vyznamni developefi na prazském kancelarském trhu) a od spolecnosti CB
Richard Ellis a Jones Lang LaSalle (z oddéleni zprostifedkovani pronajmu
kanceléiskych ploch) formou osobniho rozhovoru.*® Pfi rozhovoru byla kladena jedna

otazka:

,, Uvedte vycet firem i verejnych organizaci, o kterych vite, Ze hledaji v soucasné dobé

“«“

moderni kancelarské prostory k pronajmuti.

Tato otazka byla polozena dvoufazove, nejprve ve 4. mésici a nasledné v 9. mésici roku
2011. Vysledky jsou uvedeny niZe v analytické ¢asti kap. 3.7.1. Priméarni data ohledné
budouci poptavky zachycuji pouze odhadovany vyvoj pro roky 2011 a 2012, nebot’ rok
2013 je casove vzdalenym obdobim od data sbéru primarnich dat. Spole¢nosti, o nichz
existuje na trhu informace, Ze hledaji kancelatrské plochy k pronajmu v souc¢asné dobé,
cili své Usili praveé do druhé poloviny roku 2011 a roku 2012. Poptavka pro rok 2013 tak

jesté k datu sbéru dat nebyla znama.

2.5 Teoretické pozadi prognozy realitniho trhu

Jak bylo naznafeno v uvodu, tato prace bude smeéfovat k progndéze vyvoje
kancelafského realitniho trhu ve stfednédobém casovém horizontu 2-3 let. To je v
prostiedi kratkodobé trzni dynamiky, nebot nelze v takto kratkém casovém tuseku
uvazovat zasadni zmeény trzniho vyvoje dané novymi technologiemi, spolecenskym
uspotadanim apod. (Ball, 1998)*’. Progndza bude zacilena na predikci hodnot
najemného, nebot tento cenovy ukazatel je kliCovym pro vSechny trzni aktéry.
Analyticka ¢ast bude systematicky budovat podklady pro toto prognoézovani — a to tim,
jak bude odhalovat v historickém vyvoji trhu vzajemné vazby. Budou to vazby jednak

mezi trhem a S$irSim ekonomickym a finanénim prostfedim a dale stfetdvani trzni

4 Za Skanska odpovidal Leasing negotiator D. Lodr, za Immorent country manager M. Hynst, za ECM projekt manager P. Le¢bych,
za CBRE vedouci oddé¢leni pronajmii H. Hrabova, za JLL oddéleni pronajmu senior konsultant M. Kocian; rozhovor ze dne 22. a
23.4.2011.

YBALL, M, LIZIERI, C., MACGREGOR, B. The economics of commercial property markets. 1. vydani, The Routledge, New
York, 1998. ISBN 10: 0-415-14992-4. str. 220.



nabidky s poptdvkou. Progndza nema za cil prezentovat se jako neomylna , kiistalova
koule®, ale spiSe vytvofit uvahovou rovinu, ve které ma smysl utvafet mozné scénaie

budouciho vyvoje.

Bude-li na turovni trhu analyzovéna interakce poptavky (vyjadiend objemem
pronajatych ploch) snabidkou (vyjadienda celkovou disponibilni pronajimatelnou
plochou nové dokoncenych resp. zrekonstruovanych budov), je zapotiebi hned v uvodu
zdiraznit dvé skuteCnosti. Za prvé: v prostiedi trhu je nabidka s poptavkou z pohledu
ceny/najmu v interakci permanentni, ¢ehoz vysledkem je neustdle se ménici tlak na
vyvoj najemného. Za druhé: rozmér potencidlni poptavky (tj. poptavka po pronajmu
kancelaiskych ploch ze strany firem) ale neni dan rozmérem nabidky. Poptavka je
navazana na vyvoj ekonomicky a teprve na takto reagujici poptdvku reaguje nasledné
developerska nabidka. To je zasadni skutecnost, nebot’” zni vyplyva rozdilnd mira
pfizpiisobivosti pro poptavku a developerskou nabidku. Zatimco od rozhodnuti do
realizace firmy/najemce expandovat a pronajmout si dodatecné kancelarské plochy je
zalezitosti cca pul az jednoho roku, schopnost developerské spolecnosti uspokojit
vystavbou novych prostor tuto novou poptavku trvd déle — cca 2 roky (viz ¢ast
empiricka nize). Cast developerského trhu navic zaujima vy¢kavaci tendence a aktivitu

usmériiuje s ohledem na soucasny a nedavny vyvoj (McGough, Tsolacos, 2002) 8,

Vyslednici vztahu poptavky a nabidky je neobsazena plocha, kterd je v dany moment
k dispozici k prondjmu. Vykazuje-li neobsazena plocha rostouci tendenci (plocha se tak
z pohledu ekonomické teorie stavd méné vzacnou), pak na trhu vznik4 nerovnovazny
stav, ktery je pro trzni aktéry impulsem k cenovému pohybu smérem dolli — hodnota
najmu je pod tlakem sniZovani. Prognoza pracuje se tiemi sety dat, které se snazi urcit

dopad miry neobsazenosti na pohyb hodnot najmii. Témito sety jsou data:

— makroekonomickd — analyza vztahti tésnosti vykonu ekonomiky a dopadu na
poptavku, rostouci/klesajici stavebni produkci s dopadem na budouci rozsah
nabidky;

— trzni historicka - zachycujici minuly vyvoj trhu a to od poc¢atku roku 2004;

— trzni odhadovana projektovana — analyza budouci nabidky a realizované poptavky
s dopadem na objem neobsazenych ploch.

“McGOUGH, T., TSOLACOS, S.: Modelling the development sector of the properte market. in Development and Developers,
perspectives on property, Blackwell Publishing, 2002, str.44.



V prognéze se pracuje s konceptem ,piirozené” nebo-li ,rovnovazné“ miry
neobsazenosti (analogie pfirozené miry nezameéstnanosti, kdy na pracovnim trhu
existuje rovnovazny stav a nevznikd tlak na pohyb mzdové sazby), ktery rozpracoval
Wheaton (1987)* a Wheaton a Torto (1988)°°. Piirozend mira neobsazenosti je
objemovym vyjadfenim rovnovazného stavu na realitnim trhu, kdy vztah nabidky a
poptavky nevytvaii tlak na pohyb najemného. Na platformé této mySlenky byly
rozvijeny tzv. modely pfizpisobovani nijemného (rent adjustment models), které

vychézeli z nasledujici logiky:

ARRt/RRt-1 = A(VRn — VRt-1) (rov. 6)
kde jednotlivé ¢leny rovnice znamenaji:
ARRt... zména najemného;
RRt-1... najemné v case t-1;
VRn... prirozena mira neobsazenosti;
VRt-1... mira neobsazenosti v case t-1;

A... faktor prizpiisobeni.

Rovnice ukazuje, jak je funkéné propojena zména hodnoty najmu ve vztahu k rozdilu
mezi aktudlni a pfirozenou mirou neobsazenosti. Pfirozenou miru neobsazenosti lze
aplikovat do trzniho prostiedi za Gcelem ur€eni momentu, kdy dojde k pohybu
najemného. Jinymi slovy fefeno, nad urcitou kritickou hranici (pfirozené) miry
neobsazenosti, napt. 12%, bude ndjemné pod sestupnym tlakem. Naopak pod touto
kritickou hodnotou pfirozené miry neobsazenosti, napt. 8%, najemné bude tendovat k
rustu. Jak uvadi Ball (1998), pfirozend mira neobsazenosti neni statickd a vyviji se
zralosti trhu od Sirokého pasma (napt. 12-15%) k niz§imu a uzS§imu padsmu (napft. 6-
8%)°". V momenté, kdy se na trhu ustanovi rovnovazny stav - na trhu je optimalni
mnozstvi disponibilnich kancelafskych ploch, se pfirozend mira neobsazenosti na
urc¢itou dobu stabilizuje. Tato logika bude aplikovana v prognoze. Mira neobsazenosti je
vSak vyslednici vztahu nabidky a poptavky, jejichz hodnoty bude nezbytné nejprve urcit

a od sebe odedist.

“WHEATON, C. The cyclic behavior of the national office market. Journal of the real estate economics. American Real Estate and
Urban Economics Association. vol. 15, ro¢nik 1987, str. 281-299.

SWHEATON, C, TORTO. R. Vacancy rates and the future of office rents. Journal of the real estate economics. American Real
Estate and Urban Economics Association. vol. 16, ro¢nik 1988, str. 430-436.

S'BALL, M, LIZIERI, C., MACGREGOR, B. The economics of commercial property markets. 1. vydani, The Routledge, New
York, 1998. str. 220.



2.5.1 TrZzni ukazatele pouzité v prognoze vyvoje trhu

Nize bude metodou ,.krok za krokem* uveden metodologicky postup ukazujici, jak jsou
jednotlivé ukazatele trhu dopocditavany z poskytnutych dat od sdruzeni PRF a firmy
CB Richard Ellis. Jedna se o ukazatel poptavky a nabidky na komercnim kancelatském
realitnim trhu, které jsou po tUpravé oznaceny jako ,,Cisté*, z nich je dopoctena vysledna
neobsazenost. Tyto trzni ukazatele jsou v analytické Casti zachyceny v grafické podobé

a komentovany v textu, jejich vypocty nejsou v analytické ¢asti rozebirany.
2.5.1.1 Cista poptavka

Co se vyjadieni poptavky tyce, je nezbytné agregovand data z PRF dekomponovat a
vyjadiit tzv. Cistou realizovanou poptavku (ta bude substituovat Cistou absorpci —
neptfesnéji vyjadiuje skutecnou poptavku, jak bylo ale uvedeno vySe, v prostiedi
prazského trhu nelze absorpci piesné stanovit). Historické hodnoty cisté poptavky
budou poté projektovany do budoucnosti nésledujicich tii let a to na podklade
odhadované vykonnosti ekonomiky (agregat HDP). Cistou poptavku Pn lze v piipadé

této prace vyjadrit formalné jako:

Pn =Pg-PodP - PfedP - RegP (rov. 7)
kde:
Pn... ¢ista realizovana poptavka;
Pg... celkova realizovana poptavka (hruba),
PodP... podpronadajmy;
PtedP... predpronajmy,

RegP... obnovené najmy (prodlouzeni najemniho obdobi, renegociace).

Ukazatel celkové realizované poptavky (Pg), kterou publikuje PRF, je pfiili§ hruby.
Nebot’ chceme-li zjistit Cistou absorp¢ni kapacitu trhu (co je schopen trh pojmout), je
nezbytné celkovou realizovanou poptavku (Pg) odistit, a to od téch druhli najemnich
smluv, kdy nedochéazi k novému obsazeni volnych disponibilnich ploch. Témito druhy
jsou podpronajmy, protoze v tomto piipad¢ je jiz plocha obsazena stavajicim najemcem
(majitel inkasuje najem od n¢j); predprondjmy, protoze se jedna o obsazeni ne
stavajicich volnych ploch s okamzitou moznosti uzivani, ale ploch budoucich, které

maji byt dokonceny/kolaudovany v pribéhu nasledujicich Sesti mésicli; a také obnovené



najemni smlouvy nebo-li renegociace, kdy se rozsah stavajicich obsazenych ploch
neméni. Témito upravami se dostdvame k jednomu ze dvou zakladnich parametrti trhu —

Cisté poptavee (Pn).
2.5.1.2 Cista nabidka

Druhym zékladnim parametrem je trzni nabidka. Rozsah stavénych kancelafskych
objektli o disponibilni plose nad 800 metrl ctverecnich je dostatecné velky, aby umoznil
relativné spolehlivé odhadovat (s pfesnosti alespoii na pololeti roku), kdy bude dany
objekt dokoncen. Kvantifikace nabidky ploch budoucich tfi let neni spojena s upravami
a dopocty, nybrz je ziskavana sdruzenim PRF jakoZto primarni data, ktera se sbiraji na
trhu — formou rozhovoru z developerem doplnénym pravidelnym osobnim prizkumem
trhu (pracovnik PRF monitoruje zahdjené stavebni prace). V analytické Casti nize je
uveden ukazatel tzv. Cisté nové nabidky. Tu lze ziskat tim, Ze od celkové nabidky se
odectou predpronajaté plochy (plochy pronajaté v budovach, které maji byt dokonceny

do 6 mésicti). Vyjadieno formalné:

Sn = Sg - Ppted (rov. 8)
kde jednotlivé ¢leny rovnice znamenaji:
Sn — ¢ista novad nabidka;
Pg — celkovad nabidka (hruba);
Ppted — prredpronajmy.

Vyznam odecteni ptedpronajatych ploch od celkové nové nabidky je umocnén za
soucasné¢ho trzniho vyvoje tim, jak jsou nastaveny podminky financovéni realitniho
developmentu. V tabulce ¢.3 niZe v analytické ¢asti je zachycen vyvoj pozadavku ze
strany bank na podil ptedpronajatych ploch, ktery odpovida 30-40% znové
dokonéované budovy. Cistd nabidka (Sn) tak znazoriiuje pouze objem nové
dokoncenych ploch, ktery v dobé kolaudace budovy je opravdu na trhu k dispozici — je
mozné si tyto plochy pronajmout a uzivat. Timto krokem je dosazeno také toho, ze se

srovnava Cista poptavka a Cista nabidka, tedy ukazatele stejného rozméru.



2.5.1.3 Neobsazenost

Prognéza svymi algoritmy imituje fungovani trhu: na trhu existuje v dany moment
urcity celkovy objem ploch, tj. obsazenych plus neobsazenych. Tyto neobsazené plochy
vztazené k celkovému objemu vyjadiuji miru neobsazenosti (rov. 5). Celkovy objem
kancelarskych ploch je navySovan tim, jak developefi dodavaji na trh nové
dokoncené/rekonstruované objekty — tyto hodnoty jsou zjistovany primo od developerii.
Cast z téchto nové dokonéenych objekti je jesté pred kolaudaci predpronajato, takze
nova Cistd nabidka je o tuto pfedpronajatou plochu ponizena (rov. 8). Tyto nové
dokoncené plochy navySuji neobsazenou plochu. Od té jsou poté odeCitdny nové
pronajaté plochy, tj. realizovana Cista poptavka (viz rov. 7) — ta je prognozovana jako
extrapolace objemu realizované poptavky odpovidajici obdobi se srovnatelnym
vykonem ekonomiky. Vysledkem je pozménénd mira neobsazenosti, kterd v modelu

ptisobi jako hodnota determinujici uroven ndjemného. Toto celé vyjadieno formalné:

VR=V/S (viz rov. 5)

Sn = Sg — PredP (viz rov. 8)

Pn = Pg - PodP - PtedP - RegP (vizrov. 7)
V=Vt-1+Sn-Pn (rov. 9)

kde jednotlivé ¢leny rovnice znamenaji:

VR... mira neobsazenosti;

V... neobsazena plocha (Vt-1... neobsazend plocha v predchozim obdobi),
S... celkova plocha kancelarskych prostor (obsazené+neobsazené),

Pn... ¢ista realizovanda poptavka;

Sn... cista nabidka (nabidka ponizena o predprondjmy);

N... celkova nabidka.

Rovnice ¢. 9 je mezi-vysledkem snahy o prognoézu. Zndzoriuje zplsob, jak se
dopracovat v kazdém nasledujicim obdobi (v piipadé této prace obdobi jednoho roku)
k aktualni mife neobsazenosti - od které nasledné prognoza odvozuje rist, stagnaci nebo
pokles ndjemného. A pravé vztah (viz rov. 6) ndjemného s mirou neobsazenosti bude

empiricky zkouman v zavéru ¢asti analytické.



3 Analyza realitniho trhu

V teoretické Casti byl respektovan postup ,,zespodu na horu®“ — tedy charakteristika
trznich aktérd, trhu a nasledné vazby trhu na makroekonomicky vyvoj. V casti
analytické bude zvolen postup opacny — ,,shora dolti”. Rozbor vztahu ekonomiky a sféry
finan¢ni s kancelafskym realitnim trhem se stane vychodiskem pro analyzu samotné¢ho
trzniho prostfedi, kdy bude trh v Praze také zasazen do kontextu evropského. Nasledn¢
provedend prognoza trzniho vyvoje bude podkladem pro tvorbu strategie jednotlivym

aktérum trhu.

V vodu analytické ¢asti je dulezité zdiraznit, ze se nebude analyzovat cely kancelarsky
realitni trh. Analyza v celé préci se tyka pouze trzniho nemovitostniho segmentu kvality
prostor A/B s plochou objektii nad 800m?, nachazejicich se na uzemi Prahy. Bude-li

dale v praci popisovan realitni trh, vZdy jim bude jenom vySe definovany segment.

3.1 Vykon ekonomiky ve vztahu k vyvoji realitniho trh

Vyvoj hospodaistvi v Ceské republice vramci analyzovaného obdobi prosel tiemi
etapami — relativné silny rust, propad a mirné oziveni. V letech 2004 az 2007
vykazovala ekonomika silny riist, kdy zejména v letech 2005 az 2007 rostla vice jak 6%
roénim tempem (podle analytiki CSU a CNB o cca 1 p.b. nad svym potencialem™).
Silny rist, podminény pozitivnim ekonomickym globalnim vyvojem, byl ukoncen
zahrani¢nim impulsem (celosvétové propady financnich trhti dopadajicich do redlného
ekonomického prostiedi), aby tak ekonomika vroce 2008 mezirocni rlst nejprve
vyrazné zpomalila na 2,5% a nasledné upadla do recese v roce 2009 (-4,1% meziro¢ni
pokles). V roce 2010 opustil ekonomicky vyvoj zénu zapornych hodnot, kdyz rostl
roénim tempem 2,3%. Pro nasledujici obdobi let 2011-2012 odhaduje Ceska narodni
banka pozvolné oziveni, které by mélo vrcholit v roce 2013 ro¢nim rustem 3,8%. Je
vSak tfeba uvazit, Ze v globalni ekonomice existuje stile zna¢na mira nejistoty, kterd
predikcim o budoucim vyvoji doddvad znaény (do jisté miry opravnény) element

nedlvéry. Neni pfedmétem této prace modelovat a detailné analyzovat pravdépodobnost

DUBSKA, D. Silny rist ekonomiky &eské vefejné finance vyrazné nevylepsil. Analyzy CSU, 31.5.2007. Dostupné z:
http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/informace/ckta05310707.doc. Také SINGER, M., TOMSIK, V.: Aktualni vjvoj a vyhled &eské
ekonomiky z pohledu CNB. Prezentace pro krajskou hospodaiskou komoru Moravskoslezského kraje, 24.9.2007. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni projevy/download/si
nger_tomsik 20070924 hosp_komora_ostrava.pdf.
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budouciho vykonu ekonomiky. Prace pro potfebu analyzy a progndzy kancelaiského

realitniho trhu akceptuje predikéni vystupy CNB.
3.1.1  Vyvoj ekonomiky a poptavky po kancelaiskych plochach

V ¢asti teoretické bylo pojednano o vztahu vykonu ekonomiky a pottebé ploch
k prondjmu ze strany expandujicich firem (roste-li vykon hospodaftstvi). Tento piimy
vztah lze pozorovat 1 v prostfedi prazského trhu smodernimi kancelarskymi
nemovitostmi. Vypocet tésnosti vztahu mezi rastem hospodaistvi a poptavkou po
kancelarskych plochach byl proveden pro dvé obdobi — 2004 az 2007 a 2010 az 2013

(zelen& podbarvené pole tabulky &.1).%

Tab. 2: Tésnost vztahu vykonu ekonomiky a poptavky po kancelatskych plochéch.

rok poptavka ¢istd m? HDP r/r %
2004 87 813 4.5
2005 127 290 6.3
2006 172 163 6.8
2007 122 447 6.1
2008 170 237 2.5
2009 131 862 -4.1
2010 111 825 2.3
2011 (p) 115 000 2.1
2012 (p) 105 000 2.2
2013 (p) 130 000 3.8

Zdroj: Data o historickém HDP CSU: Ceska republika: hlavni makroekonomické ukazatele. Dostupné z:
http://czso.cz/csu/redakce.nsf/i/cr:_makroekonomicke udaje. Data o HDP pro roky 2011, 2012 a 2013
CNB: Aktualni prognoza CNB, zvefejnéna 4.8.2011. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/
prognoza/index.html#HDP. Data o poptavce PRF, roky 2011, 2012 a 2013 vlastni vypocty.

V prvnim obdobi let 2004 az 2007 odhalil vypocet korela¢ni koeficient hodnoty 0,92.
V druhém obdobi let 2010 az 2013 je poptavka po kancelafskych plochach pro rok 2010
znamy publikovany tdaj. Pro roky 2011, 2012 a 2013 byla poptavka odhadnuta tak, aby
odpovidala tempu ristu HDP prognézovaného CNB. Vyvoj HDP je uvazovan jako
opérny zastupce (tzv. ,proxy“) pro vyvoj poptavky, kterd neni presné dopocitanou
hodnotou, nybrz odhad ptihlizejici také k nové nabidce kancelarskych ploch na trhu

v dany rok a k vysledkim vlastniho dotaznikového Setieni ohledné poptavky (viz dale).

Do vypoétu korelace nebyl zahrnut rok 2008, kdy piestoze ekonomika zpomalovala riist, poptavka po kancelaiskych plochach

dosahla srovnatelné tirovné (cca 170tis m2) jako v roce 2006, kdy bylo pronajato rekordni mnozstvi kancelaiskych prostor (rok 2008
viz nize). Z obdobného diivodu nebyl do vypoctu korelace zahrnut rok 2009, kdy byt vykon ekonomiky klesal (zdporna hodnota),
poptavka po kancelaiskych plochach také klesla, ale méla pozitivni hodnotu.


http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/

Podle prognézy CNB by mé&l HDP v roce 2011 mirné snizit tempo ristu na 2,1% (z
2,3% vroce 2010). Silngjsi oziveni ristu ekonomiky piedpovida CNB az pro
nasledujici obdobi, zejména pro rok 2013. Vyvoj v obdobi 2008 az 2013 by tak mé¢l
opsat tvar ,,uprostied plytkého pismene W*. Stejny vyvoj byl odhadnut pro vyvoj Cisté
poptavky po kancelarskych plochach, ovSem s jednorocnim zpozdénim. Z takto
odhadnutého objemu poptavky a progndézy HDP dosahl korela¢ni koeficient pro roky
2010 az 2013 hodnoty 0,9 — tedy stejné jako v obdobi 2004 az 2007. Graf nize
zachycuje zpozd'ovani poptavky po pronajmu kancelarskych ploch za rlstem
ekonomiky o cca jeden rok, kdy se tato skutecnost stala (statisticky) patrnou v obdobi
2008, 2009 a 2010.

Graf 1: Vykon ekonomiky (agregat HDP) a ¢isté poptavky po pronajmu kancelafskych ploch na
prazském trhu v letech 2004 az 2013.
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Zdroj: zdroj identicky jako v pfipad¢ tab. 1.

V roce 2008 dosahla poptavka po kancelarskych plochach cca 170tis. m?, tedy témét
stejné hodnoty jako v roce 2006, coz piedstavuje nejvetsi objem poptavky ve
sledovaném obdobi. Rist HDP ale v roce 2008 jiz klesal, aby se v roce nasledujicim
dostal do zapornych hodnot. Ovsem v roce 2009 byla poptavka po pronajmech stale
relativné solidni (cca 130tis. m?), byt jiz na sestupném trendu. Zatimco v roce 2010
HDP ozivuje na rast 2,3%, poptavka pokracuje stale v poklesu a az vroce 2011 je

odhadovan jeji mirny nartst.



Toto zpozd'ovani poptavky po prondjmech plyne z procesu, ve kterém se potencionalni
firma/najemce rozhoduje o expanzi, tj. pronajmuti dodatecnych ¢i novych ploch.
Casova naroénost tohoto procesu je dana jednotlivymi kroky, které takovy najemce
musi ucinit. Musi se rozhodnout pro dodate¢ny (resp. novy) pronajem, cehoz
podkladem je optimistickd budouci vize fungovani najemce. Ta je postavena na
finan¢ni-ekonomické analyze indikujici budouci vyvoj ve znameni ristu (udrzitelného).
Nésledné se rozhoduje o parametrech novych ploch - expandovat ve stavajici budové
(pokud mozné) nebo se zcela prestéhovat; kde by méla byt nova budova lokalizovana;
jakd by meéla byt prostorovd dispozice novych ploch (,,otevieny prostor nebo
kancelaiské buitku nebo mix obou)? Poté nasleduje hledani prostor, které spliuji
zvolené parametry, Casto za pomoci realitnich makléfti/agentli. Nasleduje etapa
negociace s majitelem prostor ohledné¢ najemnich smluvnich podminek s podporou
pravnich specialistt, kde nejdilezitejsi jsou zejména vyse ndjmu, doba ndjmu, moznost
vypoveédi ¢i prodlouzeni najmu, povinnosti a prava pronajimatele a najemce, resp. kdo
plati a zodpovidd za co, penalizace za nedodrZeni obsahu smlouvy aj. Nasleduje
moment podpisu najemni smlouvy, ktery je prave tim okamzikem, ktery statistika PRF
zachyti jako realizovanou poptavku. Jako posledni krok probihd fyzické stéhovani

najemce do novych prostor.
3.1.2  Vyvoj HDP a developmentu kancelaiskych ploch

Dodavka novych kancelafskych prostor na realitni trh je ve vztahu k vyvoji ekonomiky
(méfeno HDP) jesté v delSim casovém opozdéni, nebot’ reaguje na jiz zpozdénou
poptavku po kancelafskych plochach. Zejména vSak za zpozdénim stoji Casova
naro¢nost realizace developerského projektu, ktery v ptipadé budov v rozmezi velikosti
cca 15 az 30tis. m? podlahové plochy znamena 18 az 24 mésic od zahajeni po
dokonceni projektu (za ptfedpokladu, Ze nenastanou nec¢ekané zpozd'ujici okolnosti).
Graf nize ukazuje, jak maximalni hodnota kancelatského developmentu byla dosaZena
v roce 2008, kdy uz rist ekonomiky klesal. Tento rekordni objem (cca 320tis. m?) byl
ovlivnén obdobim vyrazného ristu ekonomiky a zejména poptdvky po pronijmu
kancelétskych ploch — v roce 2004 az 2006 (objem pronajatych ploch v roce 2004 —
88tis. m?, v roce 2005 — 127tis. m?, v roce 2006 — 172tis. m?). Nejméné bylo dokonceno
kancelaiskych objektii v roce 2010 (42tis. m?).



Pro roky 2011, 2012 a 2013 ocekavéa PRF relativné velmi nizké hodnoty kancelarského
developmentu, kdy i pfes mirné oziveni ekonomického rlstu nebude novéd vystavba
dosahovat takovych hodnot, jako v ,,pfedkrizovém® obdobi. Tim vyvstava otdzka, zda
nenastane zejména ke konci progndézovaného obdobi nedostatek disponibilnich ploch
k pronajmu, reps. do jaké miry a zda klesne mira neobsazenosti ploch a zda by tento
stav mohl znamenat tlak na riist ndjemného? Na tyto odpovédi se pokusi odpoveédét
zavereCna Cast této prace.

Graf 2: Vykon ekonomiky (agregat HDP) a dodavka novych i zrekonstruovanych kancelaiskych
ploch na prazsky trh v letech 2004 az 2013.
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Zdroj: Data o HDP jako v grafu ¢.1. Data o kancelaiském developmentu PRF, CB Richard Ellis.
Hodnoty nového developmentu let 2011 az 2013 jsou odhady PRF (f — forecast).

3.2 Vliv podminek financovani na kancelarsky development

Omezeni developerské aktivity ma vSak své (opodstatnéné) pficiny i mimo samotny
realitni trh. Vyznamné se na poklesu developerské aktivity podilely instituce financujici
realitni development a to z divodu, uvedeném v teoretické Casti prace, ze vaze velké
mnozstvi finanéniho kapitdlu, ¢imzZ si vynucuje angazovanost dluhového financovani.
Tyto spolecnosti, nejCastéji banky, reagovaly v obecné roviné na dva podnéty. Jednim
byl poklesu likvidity na finan¢nich trzich resp. na mezibankovnich trzich jako projev

finan¢ni krize zejména v roce 2008. Druhym podnétem byl dopad financni krize do



redlného ekonomického prostredi, kde zacalo dochazet k poklesu poptavky po pronajmu

kanceléiskych ploch.

Tim ve vztahu ke klesajici poptavce po prondjmech doslo k rlstu rizika ve tfech
oblastech: riziko nezajiSténi obsazeni ploch ndjemci, riziko dosazeni nizSich nez
ocekavanych hodnot najemného (jaké modeloval developer), riziko ztraty stavajicich
najemcu v pritbéhu splaceni Gvéru nebo jejich snaha a také vzrostld negociacni sila si
vyjednat vyhodnéj$i ndjemni podminky — zejména sleva ndjemného. Roste-li ale
rizikovost na stran¢ poptavky, znamena rust ohrozeni pfijmu z najmu, kterym developer
kryje uvérové splatky. To vedlo banky k zaujmuti striktnéjSiho postoje v oblasti

nastaveni podminek poskytnuti avéru ve vztahu k financovani realitniho developmentu.

Ve vztahu k maximalni vysi poskytnutého uvéru ptistoupily banky v obdobi priichodu
trhu krizi ke snizeni koeficientu LTV (loan-to-value), ktery vyjadiuje vysi uvéru ku
zastavni hodnoté nemovitosti. To znamend, Ze v roce 2007 bylo moZné dosdhnout na
uvér ve vysi az 90% hodnoty nemovitosti, zatimco v roce 2010 byl avér ve vysi LTV
70% maximalni. Je vSak tfeba doplnit, ze nejenom ze doslo ke snizeni koeficientu LTV,
ale také doslo ke snizeni (zéstavni) hodnoty nemovitosti vlivem vyvoje na realitnim
trhu. Tim na developery dopadlo ptfes koeficient LTV omezeni ze dvou stran — jak

finan¢ni (loan) tak trzni (value).

Dalsim zpfisiiujicim krokem v uv€rové politice ze strany financujicich instituci bylo
de facto zavedeni pozadavku =zajisténi pired-pronajmu urcitého procenta ploch
ve stavénych kancelafskych budovach. Jestlize bylo mozné v roce 2007 a jesté v roce
2008 (zejména v prvni poloving roku 2008) financovat tzv. spekulativni kancelarsky
development bez zajisténych ndjemcid, vroce 2009 banky zacaly pozadovat a
v pozadavku pokracuji do soucasné doby (polovina roku 2011), aby developer zajistil
pifed poskytnutim tvéru minimalné 30 az 40% pied-pronajatych ploch. Naptiklad
v ptipad¢ nakupnich center je tento pozadavek jeste pfisnéjsi a dosahuje hodnoty 50 az
60% a v ptipadé¢ logistickych skladovych objektli banky financuji pouze zcela pronajaté
developerské projekty.

Vyvoj téchto dvou parametrii tvérového financovani v Ceské republice zachycuje

tabulka nize.



Tab. 3: Zakladni parametry podminek financovani kancelaiského realitniho developmentu
v letech 2007 az 2010.

rok 2007 2008 2009 2010
LTV % 70-90 60-80 50-70 50-70
predpronajato % | spekulativné (0%) | spekulativné (0%) 30-40 30-40

Zdroj: Z rozhovoru s Petrem Svobodou z oddéleni Financovani developerskych projektd v Komeréni
bance, a.s. a z rozhovoru s Lukdsem Musilem, odhadcem komerénich nemovitosti z fy. CB Richard Ellis.

Restrikce v oblasti uvérové politiky mely dopad na omezeni vystavby, coZ znamenalo

nizsi piirtistky objemu kancelatskych ploch nez v letech pfed ekonomickym Gtlumem.

3.3 Analyza nabidkové strany kancelarského trhu

Strana nabidky nemovitostniho trhu s komerénimi kancelarskymi prostory je chépana
jako disponibilni plochy, které jsou urcené k prondjmu. V této praci je v rdmci této ¢asti
analyzovan vyvoj celkového objemu kanceléaiskych ploch jako kumulované soucty nové
nabidky let pfedchozich. Nova nabidka, neboli development kancelarskych nemovitosti,
ktera predstavuje dodatecné piirastky ploch k celkovému objemu, je analyzovana

samostatné.
3.3.1 Vyvoj celkového objemu ploch

Celkovy objem kancelarskych ploch v Praze v definovaném segmentu realitniho trhu
dosahl vroce 2010 plochy cca 2,7mil. m?. V roce 2004 dosahoval celkovy objem
hodnoty 1,66mil. m?, tedy 61% objemu v roce 2010. Trh tak v pribéhu analyzovaného
obdobi (6 let pocitano vzdy ke konci sledovaného obdobi) vyrazn€ vzrostl o cca 40%.
Z grafu nize je patrné, Ze objem rekonstruovanych ploch v pribéhu obdobi neméni

vyrazn¢ rozsah, zatimco vystavba novych objektii zaznamenala vyrazny narist.

V roce 2004 byl celkovy objem rekonstruovanych ploch cca 650tis. m? a v roce 2010
vzrostl na 770tis. m?, coz piedstavuje pouze nartst o 18%. To je ve srovnani
s ptiristkem novych ploch nizky nértst, nebot’ nové plochy témét zdvojnasobily sviyj
objem (narist 0 92%), kdyz vzrostly z cca Imil. m? v roce 2004 na 1,9mil. m? v roce
2010. Celkové lze tedy shrnout, ze prazsky trh jakozto trh mlady vykazal znacnou
dynamiku ristu (za 6 let narGst o 40%), kde hlavni pfispévky narlstu pramenily

z developmentu novych kancelafskych objektt.



Graf 3: Vyvoj celkového objemu kancelatskych ploch na prazském trhu v letech 2004 az 2010.
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Zdroj: PRF, CB Richard Ellis.

Prazsky trh s kanceldfskymi nemovitostmi 1ze z geografického hlediska dale ¢lenit na
subtrhy, kterych PRF vymezilo celkem tii (viz kap. 2.4.1.3). Kazdy subtrh ptedstavuje
prostorovou oblast s odliSnymi parametry trhu. Celkovy objem ploch roz¢lenény do

téchto ti subtrhii byl v roce 2010 nasledujici:

— centrum mésta: 496tis. m?,
— vnitini mésto: 1 348tis. m?,

— vngjs$i meésto: 865tis. m?.
3.3.2 Vyvoj developmentu kancelatrskych objekti

Development kancelafskych ploch je oznaceni pro nové dodévanou nabidku
kancelafskych ploch na trh, kde jsou tyto prostory nasledné¢ nabizeny k pronajmu.
Predstavuje tak piispeévky ploch zpiisobujici nartist celkového objemu ploch, ktery byl
analyzovan v kapitole vySe (kap.3.3.1). Zahrnuje jednak plochy ve stavajicich
budovach, které byly zrekonstruovany do podoby kvalitnich kancelarskych prostor
splnujicich kritéria standardu tfidy A ¢i B (viz definice PRF vySe) a zahrnuje také nove

budované kanceléiské objekty — novostavby.



V pribéhu sledovaného obdobi let 2004 az 2010 dosahla primérna ro¢ni nabidka cca
175tis. m?. Kolem této hodnoty nevyrazné kolisala v roce 2004 az 2007. Vyrazné se od
tohoto priiméru odchylila v roce 2008, kdy bylo na trh dodano celkem 320tis. m?, tedy
témet dvojnasobek priméru. S ohledem na délku trvani realizace developerského
projektu se jednalo o projekty, které byly zahdjeny uz v letech 2005 a 2006 (faze
planovaci ptipadné i dfive), tedy v obdobi, kdy se ekonomicky rist pohyboval nad
urovni 6% ro¢niho rlstu. Druhym vyraznym odchylenim nabidky od praméru
analyzovaného obdobi byl rok 2010. V roce 2010 bylo dokonéeno pouze cca 42tis. m?
kancelafskych ploch, coz predstavuje necelou Ctvrtinu oproti priiméru. Developersky trh
reagoval na klesajici poptavku, ktera zacala klesat po silném roku 2008, podminéna

klesajicim vykonem ekonomiky.

Graf 4: Vyvoj kanceléiského developmentu na prazském trhu v letech 2004 az 2013.
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Zdroj: PRF, CB Richard Ellis. Roky 2011 az 2012 — ,,Celkové (p)* jsou prognoézou PRF = nové
postavené + rekonstruované.

Odhad uskupeni PRF a spolecnosti CB Richard Ellis pro roky 2011, 2012 a 2013
indikuje, Ze po propadu dokoncenych kancelafskych ploch vroce 2010 by méla
developerska aktivita v roce 2011 zlstat v utlumu (ktery postupné nastal od roku 2009 —
viz napf. zpiisiovani uvérové politiky praveé od roku 2009). Podle odhadnutych ploch,

které maji byt dokonceny v roce 2013, Ize ocekéavat vyraznéjsi oziveni developerské



aktivity az v priibéhu roku 2012 — s ohledem na ¢asovou délku realizace developerského
projektu 18 az 24 mésict. Tyto odhady PRF a CB Richard Ellis pro jednotlivé roky jsou
sumariza¢ni hodnoty, pod kterymi se nachazi konkrétni projekty u nichz je zndm rozsah
ploch a lokalita/adresa (zplisob ziskdvani dat o budouci nabidce viz kap. 2.5.1.2). To
umoziuje tento odhad podrobnéji rozclenit do urovné subtrhd, ¢ehoz bude vyuzito

v Casti prace vénujici se prognoze vyvoje trhu na trovni subtrha.

Pii detailngj$im pohledu (subtrhy) na prazsky trh s kancelafskymi nemovitostmi se
ukazuje (viz tab. 4 nize), ze hlavni pfispévky nové rekonstruovanych ploch v ramci
sledovaného obdobi let 2004 az 2010 pochdzeji ze subtrhu ,,vnitini mésto*. Zde bylo
v celém sledovaném obdobi nové zrekonstruovano do standardu A/B cca 105tis. m?
kancelatskych ploch, coz predstavuje 15% z celkového kancelafského developmentu
v tomto subtrhu, zbyly podil (585tis. m?) piipadd na plochy v nové postavenych
kancelafskych budovach. To je ve srovnani se subtrhem ,,centrum meésta® méné, kde
rekonstruované plochy ptedstavuji z celkového developmentu 67% podil (68tis. m?) a
nové budované kancelafe pouze 33% (34tis. m?). Subtrh ,,0kraj mésta® je, méfeno
optikou vystavby kancelaiskych objektii, ve srovnani s centrem mésta témét novy trh.
Pouze 5% (23tis. m?) kancelatskych ploch bylo ve sledovaném obdobi let 2004 az 2010
dodano na trh jako plochy rekonstruované, zbyly 95% podil pfipada na plochy nové

postavené.

Tab. 4: Rozdéleni kancelaiského developmentu podle subtrhti za roky 2004 az 2010.

rekonstruovdno m? | nove postaveno m?
Centrum mésta 67 964 34 048
Vnitini mésto 104 878 585269
Okraj mésta 22 766 413 521
Praha celkové 195 608 1032 838

Zdroj: PRF.

3.33 Development kancelatskych ploch v kontextu Evropy

Srovnani >* vyvoje prazského kancelatského trhu s vyvojem trhu v Evropé jako celku
(¢ast EUI5 a region stfedni a vychodni Evropy ,,CEE®) ukazuje podobnost n¢kolika

aspektl. Jednak trh srovnavané ¢asti Evropy dosahl stejného vrcholu jako trh v Praze

*Jsou srovnavany stejné segmenty nemovitostniho trhu s kancelaiskymi plochami v kategorii standardu A/B. Spole¢nost CB
Richard Ellis pracuje v ramci svych analyz s harmonizovanym segmentem kancelai'skymi nemovitostmi napfi¢ celou Evropou.



v roce 2008. Rozdilny je vyvoj sestupné Casti trendu, kdy v Evropé€ jako v celku je dno
polozeno do odhadované hodnoty v roce 2012, zatimco prazsky trh dosdhnul svého
nabidkového dna vroce 2010 (jak je patrno zobrazku ¢.5). Ukazuje se, Ze pii
agregovani trznich udajii do vétSich uzemnich celkli (EU15+CEE v ptipadé analyzy) trh
vykazuje plynulejsi vyvoj zahlazujici dynamiku na jednotlivych trzich. V ¢em se ovSem
vyvoj na urovni Evropy (resp. EU15+CEE) shoduje s vyvojem v Praze je opétovné
vyraznéjsi oziveni, které by mélo nastat v roce 2013, kdy by mé¢la nabidkova strana trhu

dosahnout cca arovneé z let 2004 a 2005.

Graf 5: Vyvoj kancelaiského developmentu v Evropé v letech 2004 az 2013.
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Zdroj: CB Richard Ellis, EMEA Research department. Region CEE zahrnuje zemé: Bulharsko,
Chorvatsko, Ceska republika, Madarsko, Polsko, Rumunsko, Rusko, Srbsko, Slovensko a Ukrajina.
Hodnoty let 2011 az 2013 jsou interni odhady spole¢nosti CB Richard Ellis (f — forecast).

3.4 Analyza poptavkové strany kancelarského trhu

Strana poptavky nemovitostniho trhu s komerénimi kancelafskymi prostory je chépana
jako plochy, které byly pronajaty. Nize bude analyzovan vyvoj celkového objemu
pronajatych kanceldfskych ploch, ktery je chapan jako hruba poptavka vyjadtujici
veskerou leasingovou aktivitu. Celkovéa leasingova aktivita zahrnuje pronajaté prostory,

které¢ byly predpronajaty, pronajaty, podpronajaty a prostory, kde ndjemce prodlouzil



setrvani v pronajatych plochach. Tato struktura poptavky v perspektivé vyvoje bude

analyzovéna také, aby na jejim podkladé doslo k vymezeni tzv. Cisté poptavky.
34.1 Vyvoj celkové leasingové aktivity

Celkova leasingova aktivita (CLA) zahrnuje nékolik typli pronajmi, jak bylo uvedeno
vySe. Pro CLA je v této praci pouzivan také zastupny pojem ,hruba poptavka®. Jeji
vyvoj, jak zachycuje graf nize koreluje s vyvojem ekonomiky. V letech 2004 az 2008
byla celkova leasingova aktivita na vzestupu, vyjma roku 2007. Hrubd poptavka
postupné rostla ze 130tis. m? vroce 2005 az na 260tis. m? vroce 2006, tedy

dvojnésobny objem béhem tii let.

Pokles hrubé poptavky vroce 2007 i ptes pokracujici silny ekonomicky rist byl
zpusoben nedostatkem disponibilnich (neobsazenych) kancelarskych ploch v témze
roce. Vroce 2007 dosahla mira neobsazenosti na prazském kancelafském trhu
rekordniho minima 5,8%, zatimco v roce 2008 bylo na trh dodano rekordnich celkem
320tis. m? kancelatskych ploch. To ale znamend, ze potencidlnim najemctiim byl v roce
2007 znam rozsah nové rozsahlé nabidky ur¢ené pro rok 2008, jelikoz jeden rok pred
dokoncenim (zacatkem uZzivani) objektu probihaji stavebni prace pfevazné v interiéru —
rozsahlého vybéru z nové nabidky pro nadchézejici rok 2008 a mohli proto (tam, kde to
bylo moZné) své plany expanze odsunout zroku 2007 do roku 2008. Tim doslo

k caste¢né redukci objemu pronajatych ploch v roce 2007.

Pokles hrubé poptavky nastal po roce 2008. V roce 2009 dosahla hodnoty 246tis. m? a
minima 214tis. m?. dosahla v roce 2010 — ro¢ni zpozdéni minima po minimu hodnoty
HDP z roku 2009 (viz vySe). Prognoza poptavkové strany trhu je uvedena v kap. 3.1.1.,
kde byla analyzovédna tzv. Cistd poptdvka po kancelafskych plochéach, ktera bude
nasledné pouzita v prognéze vyvoje trhu. Vyvoj historického trendu je uveden v grafu

nize.



Graf 6: Vyvoj celkové leasingové aktivity na prazském trhu s kancelaiskymi nemovitostmi v
letech 2004 az 2010.
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Zdroj: PRF, CB Richard Ellis.

Pii pohledu na rozloZzeni pronajatych ploch mezi plochy nové a rekonstruované na
prazském trhu jako celku, je pomér 20% ku 80% ve prospéch pronajatych ploch nové
dokoncenych. V subtrhu centra mésta ptfipadd na pronajaté rekonstruované plochy
nejvetsi podil — 43%. Subtrh vnitini mésto ma rozloZeni pronajatych ploch 81% ve

prospéch nové dokoncenych ploch a okraj mésta 88%.
3.4.2 Struktura pronajatych ploch podle typu najmu’

Pro tcely prognozy rozpracované dale v praci je nutné celkovou leasingovou aktivitu
(hrubou poptavku) rozlozit na jednotlivé kategorie pronajatych ploch. Témito
kategoriemi jsou predpronajmy, nové prondjmy, podprondjmy a obnoveni stavajicich
najemnich smluv nebo-li tzv. renegociace (n€kdy jsou jesté¢ vymezovany tzv. expanze,
které znamenaji dodate¢né nové pronajmuti kancelarskych ploch jakoZzto ptic¢lenéni ke
stavajicim pronajatym plocham). V prubéhu analyzovaného obdobi doslo u téchto
kategorii k vyvoji ve smyslu zmény jejich podilového zastoupeni na celkovém objemu

pronajatych ploch v jednotlivych letech.

»*Vyvoj jednotlivych kategorii pronajatych prostor byl konzultovan s vedouci oddé&leni Priizkum trhu Janou Novotnou ze spoléenosti
CB Richard Ellis, dne 24.9.2011.



Co se predprondjmu tyce, ukazuje rozbor, Ze jejich podil na celkové leasingové aktivité
byl nejvice zastoupen v obdobi silného ekonomického ristu, tedy do roku 2008 véetné.
Vyjma roku 2004, kdy dosdhly podilového zastoupeni 14% na hrubé poptavce,
pohyboval se jejich podil v letech 2005 aZz 2008 mezi 25% az 27%. V roce 2009 doslo
k jejich podilovému poklesu na 11% a vroce 2010 klesl podil déle na 4%. Podil
pfedprondjmu je silné¢ navazan na ocekavani ohledné budouciho vyvoje ekonomiky.
Ocekava-li firma/ndjemce budouci vyvoj pozitivni, zajist'uje si budouci plochy pro své

operace s ¢asovym piedstihem, a naopak.

Podobny vyvoj procentudlniho zastoupeni jako u ptedpronajatych ploch byl
zaznamenan u ploch nové pronajatych, které se do roku 2008 pohybovaly mezi 62% az
68%. V roce 2009 klesl jejich podil na 51% a v roce 2010 na 47% s tim, jak poklesnul

ekonomicky vykon.

Opacny vyvoj prodélaly opétovné pronajaté plochy (renegociace), které sviij podil
vyrazné posilily. Vyjma roku 2004, kdy dosahly podilu 18%, se pohybovaly v letech
2005 az 2008 v rozmezi 5% az 9%. Jejich nartst v roce 2009 a 2010 na 33% resp. 42%
byl do zna¢né miry umoznén tzv. ,break opcemi®. Jednd se o smluvné ustanovenou
moznost obsazenou v najemni smlouvé po urcité dobé renegociovat podminky najemni
smlouvy (analogie refixace v pribéhu trvani uvéru — moznost upravit irokovou sazbu).
A této moznosti bylo najemci vyuZzito pravé v dob¢ ekonomického poklesu, ktery
najemce nutil snizovat naklady (vyjednat si pfipadné nizsi ndjemné nebo tzv. najemni
prazdniny) a oslaboval postaveni pronajimatelii, kteti v prosttedi klesajici poptavky po
kancelarskych plochéach a rostouci miry neobsazenosti byly ,,nuceni* akceptovat né¢které
vyjednané podminky najemct. Dal$im diivodem ndrtstu obnovenych najemnich smluv
byla skutecnost, ze najemni smlouvy uzaviené v roce 2005 a 2006 (v roce 2006 bylo
pronajato nejvice kancelarskych ploch na prazském trhu) se dostali do doby exspirace,
nebot’ trzni standard délky ndjemnich smluv je tfi resp. pct let. Podobné a ze stejného
ditvodu jako renegociované pronajmy se vyvijeli tzv. expanze, kdy stdvajici ndjemci
vyuzili v letech 2009 a 2010 moZznost dosdhnout lepSich najemnich podminek (o vyvoji

najemného bude pojednano nize).

Posledni kategorii jsou podprondjmy, které se zacaly uplatiovat v roce 2008, kdy

dosahly 1% a v roce 2009 a 2010 pak shodné 2%. Jsou reakci stavajicich najemcii, kteti



se rozhodli cast svych pronajatych ploch pod-pronajmout, aby tak v dobé poklesu
vykonu ekonomiky i vlastni firmy snizily provozni ndklady a rozsah kancelaiskych
ploch, jejichz vyuziti prostorové optimalizovali.

Graf 7: Vyvoj struktury celkové leasingové aktivity na prazském trhu s kancelarskymi
nemovitostmi v letech 2004 az 2010.
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Zdroj: PRF, CB Richard Ellis.

Pokud od celkové leasingové aktivity (poptavky hrubé) odecteme piedpronajaté plochy,
plochy pronajaté obnovenim, kde nedoSlo k nariistu (renegociace), a podprondjmy,
dostaneme plochy, které byly nové pronajaty a piedstavuji tak skutecnou novou
poptavku. Pro takto vyjadienou poptavku se v praci pouziva pojem ,,Cista poptavka®. Je
smérodatnym ukazatelem pro developery co se tyce vyjadieni ploch, které jsou-li
dodany, trh absorbuje. Blizi se tak hodnotové nejpiesnéjSimu trznimu ukazateli — Cisté

trzni absorpci.

Tab. 5: Srovnani vyvoje hrubé a Cisté poptavky v letech 2004 az 2010.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

poptavka

hrubd m* | 130261 | 186300 | 261 858 | 194 589 | 258 674 | 246 338 | 213 777

poptavka

cista m? 87813 | 127290 | 172163 | 122447 | 170237 | 131862 | 111 825
Zdroj: PRF, CB Richard Ellis.




343 Celkova leasingova aktivita v Evropé

Vyvoj poptavky po kancelatskych plochach v Evropé (zemé Zapadni Evropy uvedené
pod grafem nize a zemé Stfedni a Vychodni Evropy) byl poznamenan stejnym vyvojem

hospodaistvi jako v Ceské republice.

Vrcholu bylo v Zapadni Evropé dosazeno v roce 2007, kdy bylo celkové pronajato cca
15mil. m?. Protoze se vSak ekonomicky utlum dostavil do Ceské republiky se
zpozdénim cca jednoho roku, lze v piipadé Zapadni Evropy sledovat sestupny trend
hrubé poptavky jiz od roku 2008 (pokles z 15mil. m? v roce 2007 na 13mil. m? v roce
2008), zatimco hruba poptavka v Praze v roce 2008 dosahla svého maxima a pokles
nastal az v roce 2009 a 2010. Podobné¢ jako v Praze rostla v regionu Stfedni a Vychodni
Evropy (svétle Seda pole sloupct v histogramu niZe) hrubé poptavka jesté v roce 2008 —
narast z cca 3,2mil. m? pronajatych ploch na 3,3mil. m?. Pokles v CEE nastal az v roce

2009.

Graf 8: Vyvoj celkové leasingové aktivity v Evrop¢ v letech 2004 az 2010.
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Zdroj: CB Richard Ellis, EMEA Research department. Region Zapadni Evropa zahrnuje zemé: Némecko,
lfrancie, UK, zem¢ Beneluxu, Spanélsko, Portugalsko, Italie, Norsko, Svédsko, Finsko, Dansko,
Svycarsko, Rakousko. Region CEE viz graf ¢. 5.

Jak je patrné z grafu vySe, nariist leasingové aktivity na urovni Evropy nastal jiZ v roce
2010, tedy o rok dfive jak je predikovano pro prazsky trh, kde k oziveni mé dojit az

vroce 2011. Existuje-li totiz vztah mezi poptavkou po kancelarskych plochach a



vyvojem hospodafstvi, pak vlivem ,,ptelivu® ekonomického utlumu do Ceské republiky

ze zahranici s roénim zpozdénim lze toto jedno ro¢ni poptavkové opozdéni vysvétlit.

3.5 Neobsazené plochy na trhu s kancelarskymi nemovitostmi

Neobsazené plochy na trhu s kancelarskymi nemovitostmi jsou objemoveé vyjadienym
vysledkem vztahu nabidky a poptavky. Jinymi slovy, objem ploch, které jsou k danému
datu na trhu k dispozici k prondjmu (to jsou stdvajici neobsazené plochy), k tomu
pricteno noveé dodané plochy developerskou aktivitou (ta ¢ast, ktera neni predpronajata)
vyjadfuje plochy neobsazené/nepronajaté. Sledovani neobsazenosti a jeji miry
(viz rov. 5) tak umoziiuje komplexné hodnotit vyvoj najemniho trhu s kancelatskymi
plochami. Analyza izolované pouze jedné strany trhu neposkytuje zasadni informaci —

dopad vztahu nabidky a poptavky na cenovy vyvoj.

Roky 2004 az 2007 byly obdobim, kdy na trhu poptavka ptevySovala nabidku
kancelatskych ploch. To se projevilo jako klesajici mira neobsazenosti, kterd na konci
roku 2004 dosahovala 15,1%. Do roku 2007 klesla o0 9,3 p.b. a dosahla 5,8%. Jeji narGst
zapocal na prazském trhu jako celku v roce 2008 a pokracoval az do roku 2010, kdy
mira neobsazenosti dosdhla 13,1%. Vyvoj miry neobsazenosti tak korespondoval

nepiimo imérné s vyvojem hospodarstvi.

Pohled na troven subtrhi odhaluje, Ze nejtésnéjsi podminky z pohledu zajisténi
pronajmu kancelafskych ploch se vyskytovaly v centru mésta, kde mira neobsazenosti
na konci roku 2008 dosahla rekordniho minima 3,8%. V ramci subtrhu centrum mésta
dokazuje vyvoj miry neobsazenosti, pro¢ jsou nemovitosti v této lokalit€¢ schopny si
udrzet hodnotu (déle). Totiz v roce 2008, piestoze v Praze celkové dochazelo jiz k ristu
neobsazenosti, v centru mésta mira neobsazenosti klesla ze 4,0% na konci roku 2007 na

3,8%.

V subtrhu vnitfni mésto se mira neobsazenosti po celou sledovanou dobu vyvijela na
nejvyssi trovni vradmci subtrhi a vroce 2010 dosahla hodnoty 15,6%. Divodem
nejvyssi miry neobsazenosti je nejvyssi objem nové dodavanych novych ploch na trh
v tomto subtrhu, ktery poptdvka nestaci absorbovat. Ve vn¢j$im mésté jako v jediném
subtrhu doslo v roce 2010 k poklesu miry neobsazenosti, kdy v tomto roce zde nebyl

dokoncen zadny kancelaisky objekt.



Graf 9: Vyvoj struktury celkové leasingové aktivity na prazském trhu s kancelarskymi
nemovitostmi v letech 2004 az 2010.
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Zdroj: PRF. CB Richard Ellis.

3.5.1 Praha v kontextu Evropy — neobsazenost

Mira neobsazenosti se na urovni Stiedni a Vychodni Evropy (CEE) vyvijela podobné,
jako v Praze. Svého minima dosahla v regionu CEE v roce 2007 (5,7%), stejné jako
v Praze (5,8%). Od roku 2007 mira neobsazenosti v CEE neustdle roste s tim, ze
procentualné nejvyssi narast se odehrdl mezi rokem 2008 a 2009 — navySeni miry o
5,8 p.b. V Praze se mira neobsazenosti nevyvijela tak dynamicky jako v regionu CEE co
se narustu tyce, nebot’ v roce 2007 od svého minima (5,8%) vzrostla o 7,3 p.b. a dosahla
v Praze v roce 2010 hodnoty 13,1%. V regionu CEE vyrostla mira neobsazenosti od

roku 2007 do roku 2010 0 9,9 p.b. a dosahla na konci roku 2010 hodnoty 15,6%.

Vyrazny nariist miry neobsazenosti v regionu CEE v letech 2009 a 2010 byl zpisoben
situaci trhll zejména ve Vychodni a jithovychodni Evropé (Rusko, Ukrajina a balkanské
staty). Vzrostld mira optimistického ocekavani na téchto trzich ohledn¢ budouciho
vyvoje — zalozend na vyvoji v pfedchazejicich 3 letech — jak obecné v oblasti
narodohospodaiské tak specificky na komer¢nich realitnich trzich zptsobila, ze

developerska aktivita vyrazné vzrostla. Dodavka novych kancelafskych ploch vSak



nebyla trhem absorbovana. *° Priichod trhu CEE a Prahy ekonomickou krizi z pohledu

vyvoje miry neobsazenosti zachycuje graf nize.

Graf 10: Vyvoj miry neobsazenosti v regionu CEE a v Praze v letech 2006 az 2010.
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Zdroj: CB Richard Ellis.

Niz§i miru fluktuace — méfeno vyvojem miry neobsazenosti — na prazském trhu
s kancelafskymi nemovitostmi ve srovnani s celym regionem CEE lze interpretovat jako
indikator vétsi stability trzniho vyvoje. To mlize v ocich investorti znamenat vétsi miru
jistoty a podpofit a jejich rozhodnuti ohledné volby stiedoevropského realitniho trhu

investovat kapital v Praze.

3.6 Vyvoj najemného na trhu s kancelarskymi nemovitostmi

Popis vyvoje nabidkové a poptavkové strany nemovitostniho trhu s kanceldiskymi
plochami odhalil jejich vzajemné plisobeni na miru neobsazenosti. Pokud je na miru
neobsazenosti nahliZzeno jako na objemovy stfet nabidky a poptavky, pak lze ndjem na
trhu chapat jako stfet cenovy. Najemné je cenou na trhu pronajmu kancelarskych ploch.
Analyza ukazuje, jak hodnota najjemného reaguje na vyvoj trznich fundamentt. Pro
vSechny tii prazské subtrhy lze shodné konstatovat, Ze relativné rychleji rostouci

poptéavka po kancelaiskych plochéch nez nabidka novych ploch do roku 2007 stlatovala

%Vyvoj v CEE konzultovan s vedouci oddéleni Priizkum trhu Janou Novotnou ze spoléenosti CB Richard Ellis, dne 24.9.2011.



miru neobsazenosti a pusobila jako tlak na rist hodnoty najemného. Od roku 2009, pod
vlivem ekonomického utlumu, klesla i poptdvka po kancelarskych plochach, mira
neobsazenosti vzrostla a najemné zaznamenalo pokles. Dilezit¢ zejména pro
prognostickou ¢ast niZe je nepifimo imérny vztah vyvoje miry neobsazenosti a hodnot

najemného a déle urceni piirozené miry neobsazenosti (rov.6).

Historicka pfirozend mira neobsazenosti (VRn) se pro prazsky trh jako celek v ramci
analyzovaného obdobi nachazela v intervalu 9 — 12%. Jinymi slovy, do roku 2005, kdy
mira neobsazenosti byla nad 12%, najemné klesalo. Pod touto hranici az do 9% mélo
vzestupnou tendenci a to az do roku 2008 vcetné, kdy neobsazenost doséhla pravé 9%.
Od roku 2009 najemné pokleslo, nebot’ mira neobsazenosti vzrostla na 12%. Jak je
patrné, jedna se v piipad¢€ stanoveni tzv. pfirozené miry neobsazenosti o (citlivé) ur¢eni
rozpéti/intervalu, vrameci kterého neni trznim vyvojem vyvijen tlak na pohyb
najemné¢ho. Klesne-li neobsazenost pod tento interval, njjemné ma tendenci rist a
naopak, pokud neobsazenost hodnotové vzroste nad tento interval a neobsazenych ploch

je prili§, ndjemné je pod sestupnym tlakem.

Je nutno zdlraznit, ze VRn se pro jednotlivé subtrhy lisila. V pfipadé centra mésta
najemné zacalo rlst, kdyz mira neobsazenosti klesla pod 10% (Q2 2006) a kdyZz
neobsazenost stoupla nad 8% (Q2 2009) najemné zacalo klesat. V ptipad€ subtrhu
vnitini mésto stala kritickd hodnota miry neobsazenosti pod hranici 6% (tehdy zacalo
rust ndjemné) zatimco subtrh vnéjs$i mésto operovalo na VRn na urovni 10 - 5% (pod

urovni 5% neobsazenosti najmy rostly).

Tab. 6: Srovnani vyvoje najemného ve vztahu k mife neobsazenosti v subtrzich Prahy (hodnoty
najemného uvedeny v EUR/m?/mésic).

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Centrum mésta 19 18.5 195 20.5 23 21 21

Neobsaz % 17.0% | 11.5% | 7.6% 4.0% 3.8% 9.0% 9.7%

Vnitini mésto 17 16.5 16.5 17.5 17.5 17.5 17.5

Neobsaz % 16.5% | 12.9% | 7.6% 74% | 11.2% | 12.6% | 15.6%
Okraj mésta

14.5 14 14 14.5 15 14 14
Neobsaz % 10.5% | 12.4% | 7.9% 4.3% 85% | 12.6% | 11.1%
Zdroj: PRF.




Lze si povSimnout, ze kazdy subtrh ma uzivatele kanceléfi s jinou cenovou elasticitou
poptavky. V centru mésta stacilo, aby poptavka stlacila neobsazenost pod 10% a najmy
mély vzestupnou tendenci, ve vnitinim mésté bylo zapotifebi 6% neobsazenost a
v ptipad¢ vnéjsiho mésta 5%. To je dano skladbou ndjemcti v jednotlivych subtrzich. V
centru mésta se koncentruji spiSe aktivity vyzadujici prestiz, dobrou adresu, statut
odpovidajici drahé lokalité¢ — tj. pfedevSim front office kanceldfe bank a finanénich
spolecnosti, investicnich spole¢nosti, poradenskych a pravnich firem. Vnitini a vnéjsi
mésto poskytuje zdzemi pro finan¢ni skupiny (back office funkce bank a pojistoven),
spolecnosti vyzadujici vice plochy a méné viditelnosti ve srovnani s centrem Prahy
(napf. spolec¢nosti z oboru IT a komunikaci, energetiky, kancelaiské aktivity vyrobnich
spolecnosti apod.). Je patrné, Ze kazdy subtrh bude mit svlij odliSny vyvojovy scénaf,
coz musi ptipadny aktér podnikajici na trhu kanceldiskych nemovitosti v Praze vzit

v tvahu. Proto je provedena prognéza trhu na jednotlivych subtrzich zvIast.

3.7 Prognéza trzniho vyvoje

Prognoza v této praci smécfuje k predikci budouciho vyvoje ndjemného na trhu
s kancelarskymi nemovitostmi v Praze v letech 2011, 2012 a 2013. K dosazeni tohoto
odhadu je konstrukce prognézy vystavéna na tfech aspektech, kterymi jsou: budouci
vyvoj ekonomiky, vyvoj nové nabidky kancelafskych ploch a vyvoj poptavky po
pronajmu kanceldiskych ploch — odvozeny pravé zekonomického vyvoje
prognézovaného CNB. Z predikce poptavky a nabidky bude vyjadiena mira

neobsazenosti (viz kap. 2.5.1.3) a nasledné€ dopad této miry na vyvoj hodnot najemného.

Vyjadieni nabidky z dat poskytnutych PRF bylo upraveno tak, ze od celkové nové
nabidky kancelatskych ploch byly odecteny plochy, které byly jesté pfed dokoncenim a
dodanim na trh kuzivani jiz predpronajaty. Data o nové nabidce ziskdva PRF na
zaklad¢ empirického prazkumu tzemi meésta Prahy a déale na zékladé¢ informaci
poskytnutych developerskymi spole¢nostmi. Z hrubé poptavky (celkova leasingova
aktivita) byly vy¢lenény pouze novée pronajaté plochy nazvana v praci poptavkou ¢istou,
jejiz odhad je opien praveé o budouci vyvoj ekonomiky. Odhadnout tak rozmér budouci
poptavky, jeho zpfesnéni a zaroven provétreni, bylo provedeno dotaznikové Setfeni a

ziskana data primarni (viz nize).



3.7.1 Rozsah budouci poptavky na zaklad¢ vlastniho priizkumu

Odhadovany vyvoj poptavky odvozeny zprognoézovaného vyvoje ekonomiky je
konfrontovan s primarnimi daty v tabulce nize, kterd byla ziskdna formou osobniho
rozhovoru se zastupci vyznamnych developerskych spolecnosti Skanska a Immorent na
prazském trhu a se zastupci oddéleni ,,Zprosttedkovani prondjmu® firmy CB Richard

Ellis a Jones Lang LaSalle.

Tabulka zachycuje potencialni poptavku (k datu zpracovani diplomové prace znadmou)
na roky 2011 a 2012. Jedna se o spolecnosti, které¢ k datu konani rozhovoru hledali
plochy k pronajmu. Soucet jimi poptavanych ploch se rovnd cca 130tis. m?> pro
nadchazejici jeden a ptl az dva roky. To odpovida cca 60% odhadované poptavky pro
roky 2011 a 2012 na podklad¢ ekonomické progndzy. Je vSak tieba upozornit, ze se
jedna pouze o velké potencialni ndjemce znamé k datu zpracovani této prace, takze
s postupem Casu lze oCekavat, Ze hodnota poptdvky bude narlistat a navic zajem o
pronajem projevi i mensi spole¢nosti. Odhadované hodnoty poptavky se tak jevi jako

hodnoty v mezi realné.

Tab.7: Seznam potencidlnich ndjemct hledajicich nové kanceléaiské plochy standardu kvality A
a B ve mést¢ Praha pro obdobi roku 2011 a 2012.

Spole¢nost Potencialni poptavana plocha m?
UniCredit Bank 25 000
Vodafone 20 000
PriceWaterHouse Coopers 15000
KPMG 10— 15 000
Ernst & Young 10—-15 000
Narodni kontrolni urad 10 000
Commerzbank 8 000
Skofin 7 000
GTS 6 000
Ceska spotitelna 5000
GlaxoSmithKline 3 000

Zdroj: Vlastni data. Z rozhovoru ze dne 20.4.2011 a 23.9. 2011 se spole¢nostmi Skanska, Immorent,
CBRE, JLL. Data poskytly pracovnici managementu s kompetenci pronajimat resp. zastupovat najemce
pfi prongjmech.



3.7.2 Prognoza trzniho vyvoje: Praha jako celek

Predikce nabidkové a poptavkové strany nemovitostniho trhu s kancelafskymi plochami
bude provedena ve stfednédobém horizontu na ro¢ni bazi do roku 2013. Od vysledného
vztahu nabidky s poptavkou bude dopocitdna mira neobsazenosti (podle rovnice ¢. 9).
Nasledné na zéklad¢ ,,stlacovani resp. uvoliiovani* miry neobsazenosti bude odhadovan

tlak na vyvoj hodnot ndjemného.

Cisty nardst ploch (tj. nova &ista nabidka), ackoli se odrazi ode dna z roku 2010, bude
vletech 2011 az 2013 dosahovat podprimérného objemu ve srovnani s rocnim
primérem z let minulych. Odhadovana cistd poptavka mirné ozivi zejména ke konci
prognozovaného obdobi, celkové je vSak progndzovan stabilni vyvoj bez znaénych
vykyvu. Jak je patrné z grafu nize, predikovana poptavka bude pievySovat nabidku a

stlacovat miru neobsazenosti, ktera tak vlastn¢ jiz dosdhla svého vrcholu v roce 2010.

Graf 11: Odhad vyvoje trznich fundamentti s dopadem na miru neobsazenosti v Praze v letech
2011 az 2013.
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Zdroj: PRF. CB Richard Ellis. Vlastni vypoéty. Odhad v ,,zamlzeném® svétle zelenim poli.

Mira neobsazenosti by méla postupné klesnout az na cca 8% v roce 2013. Jestlize bylo
najemné v roce 2009 a 2010 pod sestupnym tlakem, 1ze o¢ekavat, ze tato tendence bude
v prvni poloviné prognézované¢ho obdobi slabnout. Trh se totiz dostane do teritoria pod

pfirozenou miru neobsazenosti (pod cca 9%). Lze oc¢ekavat, Ze za téchto okolnosti si



vinuti niz§i mira neobsazenosti ke konci roku 2012 a zejména v roce 2013 tlak na mirny
nariist najemného — zejména v prestiznich lokalitach centra mésta v objektech vyborné

kvality.

Tab.8: Mira neobsazenosti a hodnoty ndjemného na prazském kancelaiském trhu kvality A, B
v obdobi 2004 az 2013 (prognoza v zelené oblasti).

rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
neobsazenost | o\ | 54l 77 | ss | 90 | 120|130 11 | 9 8
%
najemné

19 | 185]195[205| 23 | 21 | 21 | 21 |215]| 22
EUR/m?/mésic

Zdroj: Prague Research Forum. Najemné uvedené je tzv. ,,prime* ndjemné. Hodnoty ke konci roku.

Prognoéza trzniho vyvoje pro Prahu jako celek vychazi z analyzy nabidky, poptavky i
miry neobsazenosti odpovidajici celkovému prazskému trhu. OvSem odhadnuta hodnota
najemného se vztahuje pouze na tzv. prime najemné, tj. najjemné dosahované zejména
v nejatraktivnéj$ich a nejdrazsich lokalitach — tim je centrum mésta. Prognozovat tedy
vyvoj timto zplisobem vyvoj ndjemného za Prahu jako celek je zkreslujici, nebot’ jak

bylo vidét vyse, ma kazdy subtrh prazského trhu odlisnou uroven najemného.
3.7.3 Prognéza trzniho vyvoje: subtrh centrum mésta

Progndza nové nabidky na trovni subtrhli vznikne rozdélenim celkové nové nabidky
ploch v budoucich kancelafskych objektech podle jejich zndmé adresy/lokality
vystavby. Cisty nariist ploch v centru mésta dosahne v letech 2011 az 2013 pouze cca

23tis. m2.

Odhadovana cista poptavka byla pro jednotlivy subtrh vyjaddiena proporcionalné jako
podil historické poptavky subtrhu na celkové poptavce prazského trhu. Mirny nartst
odhadované cCisté poptavky bude pievySovat dodavku kancelatskych ploch na trh. Mira
neobsazenosti tak bude postupné od svého vrcholu v roce 2010 klesat. Na konci roku
2013 je odhadovéno, ze dosdhne pouze hodnoty cca 4%, coz je uroven odpovidajici
roklim 2007 a 2008, kdy byla na svém historickém minimu. Prognéza tedy ukazuje, ze
subtrh centrum mésta by se mél na konci roku 2013 dostat do stavu relativné
nedostate¢né nabidky disponibilnich kancelafskych ploch k pronajmu. Tento vyvoj

zachycuje graf nize.



Graf 12: Odhad vyvoje trznich fundamentti s dopadem na miru neobsazenosti v subtrhu centrum
mésta v letech 2011 az 2013.
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Zdroj: PRF, CB Richard Ellis. Vlastni vypocty. Odhad v ,,zamlzeném* svétle zelenim poli.

V pribéhu obdobi let 2011 az 2013 by méla klesajici mira neobsazenosti vytvaret tlak
na rust najemného, které by mohlo koncem roku 2012 mirn¢ vzriust na 21,5 EUR/m?/

mésic az potencialn¢ 22 EUR/m?*/mésic v roce 2013.

Tab.9: Mira neobsazenosti a hodnoty najemného (uvedeno v EUR/m*mésic) v subtrhu centrum
mesta v obdobi 2004 az 2013 (prognodza v zelené oblasti).

rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

neobsazenost
%
najemné

17,0 | 11,5 7,6 | 4,0 | 3,8 | 9,0 | 9,7 6 5 4

19 | 18,5 | 19,5 | 20,5 | 23 21 21 21 (21,5 ] 22

EUR/m?*/mésic
Zdroj: Prague Research Forum. Najemné uvedené je tzv. ,,prime* najemné. Hodnoty ke konci roku.

3.7.4 Prognéza trzniho vyvoje: subtrh vnitini mésto

Subtrh vnitini mésto je subtrhem s nejveétsim objemem kanceldfskych ploch 1
realizované poptavky. Je vSak subtrhem s nejvyssi mirou neobsazenosti, ktera na konci
roku 2010 doséhla cca 16% a je rostouci od roku 2008. Nova nabidka kancelarskych
ploch ve srovnani s rokem 2010 (kdy dosahla 29tis. m?) pro roky 2011 az 2013 vzroste

primé&rné na cca 50tis. m? rocné. Cista poptavka by vSak v progndézovaném obdobi méla



dosahovat rocniho priméru cca 65tis. m?. Tim bude ale absorbovat nejen novou
nabidku, nybrZz i neobsazenou plochu zlet ptfedchozich a tim stlaovat miru
neobsazenosti nize. Ta by méla postupné klesat az na hodnotu cca 11% v roce 2013.
Mira neobsazenosti vnitiniho mésta si touto hodnotou nadéle podrzi prvenstvi mezi
prazskymi subtrhy.

Graf 13: Odhad vyvoje trznich fundamentti s dopadem na miru neobsazenosti v subtrhu vnitini
meésto v letech 2011 az 2013.
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Zdroj: PRF, CB Richard Ellis. Vlastni vypocty. Odhad v ,,zamlzeném® svétle zelenim poli.

mira neobsazenosti

tisic metra étvereénich

V ¢asti o vyvoji historického najemného byla v souvislosti s konceptem tzv. pfirozené
miry neobsazenosti uvedena pro subtrh vnitintho mésta kritickd hranice 6% miry
neobsazenosti — pod touto hranici zacalo ndjemné rast. Za predpokladu, Ze tato kauzalita
bude platit, je nepravdépodobné, Ze by vznikal v horizontu budoucich tfi let tlak na rtst
najemného v subtrhu vnitiniho mésta. Lze ovSem ocekavat, Ze ndjemné nebude klesat a
sestupna mira neobsazenosti bude piisobit jako stabilizujici faktor vyvoje najmil v tomto
subtrhu. Najemné bylo totiz v n¢kterych mén¢ atraktivnich lokalitach a kancelarskych
budovach vnitiniho mésta v roce 2010 bod tlakem poklesu, byt’ oficidlni statistika tzv.

. S s 1x ’ . +1..757
prime ndjmul uvadeéla vyvoj stabilni”'.

%77 rozhovoru s vedouci oddéleni Priizkum trhu Janou Novotnou ze spoléenosti CB Richard Ellis, dne 24.9.2011.



Tab.10: Mira neobsazenosti a hodnoty najemného (uvedeno v EUR/m?*/mésic) v subtrhu vnitini
meésto v obdobi 2004 az 2013 (prognodza v zelené oblasti).

rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
neobsazenost | o s\ hg | 76 | 7.4 | 112 | 126 | 156 | 14 | 12 | 11
%
najemné

17 | 165|165 | 175 | 175 | 17.5 | 175 | 17,5 | 17,5 | 17.5
EUR/m?/mésic

Zdroj: Prague Research Forum. Najemné uvedené je tzv. ,,prime* ndjemné. Hodnoty ke konci roku.
3.7.5 Prognoza trzniho vyvoje: subtrh okraj mésta

Nova cista nabidka v subtrhu okraj mésta by méla v obdobi 2011 az 2013 doséhnout
ro¢niho priméru cca 23tis. m? kanceldfskych ploch. Nové pronajaté plochy (Cista
poptavka) by se mély ve stejném obdobi dle prognoézy pohybovat, vyjadieno rocnim
pramérem, kolem hodnoty cca 35tis. m?. Previs poptavky nad nabidkou bude ptsobit na
pokles miry neobsazenosti v tomto subtrhu, ktera zapocala jiz v roce 2010. Pravé pokles
miry neobsazenosti jiz v roce 2010 je anomalii ve vyvoji, nebot” ve zbylych dvou
subtrzich v roce 2010 neobsazenost rostla. Jak je patrné z grafu nize, v roce 2010 nebyla

v okraji mésta dokoncena Zadna nova budova, zatimco plochy se pronajimaly.

Graf 14: Odhad vyvoje trznich fundamentd s dopadem na miru neobsazenosti v subtrhu vng&jsi
meésto v letech 2011 az 2013.
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Zdroj: PRF, CB Richard Ellis. Vlastni vypocty. Odhad v ,,zamlzeném* svétle zelenim poli.




Mira neobsazenosti by méla postupné klesat az na hodnotu cca 6% v roce 2013. Tim se
bude blizit k hranici pod 5%, pod kterou v minulosti vznikal tlak na rist ndjemného.
V této praci je vSak progndzovana stagnace najemného i pies znacny pokles miry
neobsazenosti. Vysvétlujici pri¢inou je vliv odhadované vysoké miry neobsazenosti v
subtrhu vnitintho mésta. Zde ¢ast kancelaiskych objektli (zejména méné atraktivnich a
tudiz cenové bliz§ich cenové hladin€ okraji mésta) plisobi jako cenova konkurence
subtrhu okraj mésta a tlumi tak tamni riist ndjemného. Bude-li ovS§em neobsazenost ve
vnitinim mésté v roce 2013 dosahovat cca 11%, pak lze ocekavat prave tento tlumici

efekt pro vyvoj ndjemného v subtrhu okraj mésta — najemné by mélo stagnovat.

Tab.11: Mira neobsazenosti a hodnoty najemného (uvedeno v EUR/m?/mésic) v subtrhu okraj
meésta v obdobi 2004 az 2013 (progndza v zelené oblasti).

rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
neobsazenost | o s\ 54l 79 | 43 | 85 | 126|111 9 | 7 | 6
%
najemné

145 | 14.0 | 140 | 145 | 150 140 | 140 | 14 | 14 | 14
EUR/m?/mésic

Zdroj: Prague Research Forum. Najemné uvedené je tzv. ,,prime* najemné. Hodnoty ke konci roku.
3.8 Strategické doporuceni pro trzni aktéry

Hlavnimi aktéry na trhu s komer¢nimi nemovitostmi jsou: najemce ploch, developer
stavéjici budovy, investor kupujici nemovitosti a banky financujici vystavbu ptipadné
koupi nemovitosti (investici). Kazdy z aktéri komercniho kancelaiského realitniho trhu
sleduje vlastni cile a v kombinaci s trznim vyvojem, resp. ofekdvanim ohledné

budouciho trzniho vyvoje, od nich odviji vlastni strategické kroky.

Cilem prognozovani vyvoje je s ohledem na ofekavanou budoucnost vyuzit ptilezitosti,
ptedejit moznym riziklim/hrozbam pramenicim z trzniho vyvoje a co nejlépe se na tyto
jak kladné tak zaporné moZznosti pfipravit. Prognoza v této praci odhalila, Ze prazsky trh
s kancelaiskymi nemovitostmi dosdhnul v roce 2010 vrcholu, co se miry neobsazenosti
tyCe. Pro nésledujici tfi roky by meéla neobsazenost klesat o od toho se odvijet 1
eventuelni tlak na pohyb nijemného. Dilezitou skutecnosti zjiSténou analyzou je
odli$ny vyvoj na trovni subtrhd, kde cenové zmény nijemného lze ocekavat pouze

v centru mésta. Proto nelze akceptovat generalizujici vystupy trzni analyzy, které nejsou



dostate¢n¢ detailni ve smyslu geografické segmentace uzemi prazského trhu. Pravé tuto

skute¢nost museji vzit trzni aktéfi v tivahu pti svych krocich.

Za ptedpokladu, Ze by jednotlivi aktéfi prazského trhu s kancelaiskymi nemovitostmi
akceptovali scénat progndézovaného vyvoje pro roky 2011, 2012 a 2013 naznaceny vyse
— ze najemné bude ve vEtsi Casti prazského trhu stagnovat s moznym riistem pouze
v centru mésta v roce 2012 a 2013, Ize modelové uvést doporuceni nize v tabulce. Jedna
se obecné formulace, jednotlivi aktéfi mohou sledovat odlisné specifické zaméry
(Castecné iraciondlni) a od toho se odvijejici jiné strategie postupu. V realit¢ mize také
nastat situace, ze o mozném budoucim trznim vyvoji nebudou aktéfi informovani nebo
jej nebudou sami aktivné konstruovat. I proto mohou jejich strategické kroky sméfovat
odli$né.

Tab.12: Doporucené strategie aktérim prazského kancelafského trhu s nemovitostmi
v segmentu kvality A a B pro roky 2011, 2012 a 2013 za piedpokladu uvedeného v tabulce nize.

Piedpoklad:

Najemné bude v subtrhu vnitini a okraj meésta stagnovat.
V subtrhu centrum mésta v roce 2012 a 2013 mirné vzroste.
Mira neobsazenosti v centru mésta klesne az na 4% v roce
2013, ve vnitinim mésté na 11% a v subtrhu okraj mésta na
6%.

Vyuzit poklesu ndjemného ve vSech subtrzich, které vzrostlo
v dobé 2006-2008, renegociovat ndjemni smlouvy za niz$i
najemné. Vyuzit tak vysSi konkurence na trhu kancelarskych
ploch zdivodu pfevisu nabidky nad poptavkou. V centru
mésta uzaviit ndjemni smlouvu jesté v roce 2011, necekat do
roku 2012/2013.

Najemce

Zahajit piipravy na novy development (trva cca 2 roky)
nacasovany do obdobi konec roku 2012, zacatek 2013 — kdy
lze oCekavat niz$i miru neobsazenosti a vyssi tlak na rist
najmu. Pii vyjedndvdni s ndjemci vzit v potaz stagnujici
najemné a vzrostlou neobsazenost jako faktory rlstu
konkurence a silngj$itho postaveni najemcii ve vyjednavani.
Hrozby o odchodu néjemcti pii nedosazeni vyhodnéjSich
najemnich podminek mohou byt realné povahy.

Developer

Kupovat, vyuzit poklesu cen komerénich nemovitosti
Investor™ se vypocitané na bazi vynosové hodnoty odvozené od
zamérem nemovitost | najemného, které v roce 2009 a 2010 mirn¢ pokleslo. Zaméfit
drzet v portfoliu se na kvalitni nemovitosti s potencialem udrzet si dlouhodobé¢
dlouhodobé hodnotu — tzn. v dobré lokalité, idedln€ v centru mésta.




Investor se zamérem
nemovitost drzet

v portfoliu
kratkodobé (1-2

roky)

Koupit nejdiive koncem roku 2011, resp. za¢atkem roku 2012,
kdy Ize v horizontu nasledujicich 1 az 2 let ocekavat rust
najemného na podklad€ poklesu miry neobsazenosti. Poté 2
roky drzet do doby cca roku 2013/2014, kdy je predikovan
mirny nérst najjemného — v té dobé prodat za vySsi cenu
(vlivem ristu vyssi vynosové hodnoty dané odhadovanym
nartistem najemného). V souCasné dob¢ hledat prilezitosti a
vstoupit do vyjednavacich procest, ve kterych vyuzit
vyhodného postaveni vlivem utlumu investiéni aktivity
(poptavky investorti). Nekupovat nemovitosti v méné
atraktivnich lokalitdich subtrhu vnitini mésto, kde je
odhadovéna vysoka mira neobsazenosti i v roce 2013 (11%).

Vlastnik nemovitost
se zamerem prodat

V soucasné dobé (neni-li nutno) neprodavat. Pokles cen
determinovany poklesem vynosové hodnoty (vlivem poklesu
pfijmu, ktery generuje snizené najemné) bude pietrvavat cca
do konce roku 2012. Prodej smérovat do obdobi roku 2013,
kdy Ize ocekavat vyhodnéj$i podminky na trhu — obecné
klesajici neobsazenost a v dobrych lokalitach rist cen.

Financujici banka

Zahajit pozvolné uvoliiovani uvérové politiky — snizit
koeficient LTV, pozadavek na podil predpronajatych ploch
pfed zahdjenim developmentu. Development trvajici cca 2
roky bude dodén na trh v roce 2013, kdy lze oCekavat nizsi
miru neobsazenosti, rist poptavky po kancelatskych plochach
— vy$si pravdépodobnost obsazeni ploch nové nemovitosti = tj.
vy$si jistota zajisténi piijmu developerem na kryti uvérovych
splatek bance.

Zdroj: Vlastni formulace. *Investor sleduje vyvoj najemného z diivodu stanoveni hodnoty vySe pfijmu,
ktery mu bude obsazena nemovitost generovat. Vys$e ndjemného tak vstupuje do vypoctu vynosové
hodnoty nemovitosti, kde tento pfijem je diskontovan na soucasnou hodnotu diskontni sazbou
zohlednujici mimo jiné riziko ztraty najemce, poklesu obsazenosti budovy a prodlouzeni doby nelezeni

najemce nového.




4 Zavér

Prace se zaméfila na analyzu komercni Casti realitniho trhu, dale vymezeného na
moderni kancelafské nemovitosti v Praze. Analyza byla roz¢lenéna na dvé ¢asti — vyvoj

trhu od roku 2004 do konce roku 2010 a dale prognoéza pro roky 2011, 2012 a 2013.

V teoreticko-metodologické Casti prace bylo dosazeno vysvétleni metody sbéru dat na
kancelaiském trhu v Praze. Byly uvedeny postupy vypoctu jednotlivych trznich
ukazatelll z téchto dat a tyto ukazatele byly nésledné aplikovany v analytické casti
prace. Ve vztahu k ukazatelim poptavkové strany trhu vyplynulo, ze ukazatel Cisté
absorpce nelze presné vyjadrit, prestoze je ukazatelem nejvhodnéjsim k zachyceni ¢isté
poptavky po pronajmech. Tato situace si vynutila dodate¢né Upravy poptavkového
ukazatele tzv. celkové leasingové aktivity (hrubé poptavky). Na podkladé¢ tohoto zjisténi
lze doporucit sdruzeni Prague Research Forum, aby zajistilo piesnost dat nutnych

k vypoctu Cisté absorpce kancelatskych ploch.

Vyvoj trhu koreloval s vyvojem vykonu narodni a potazmo globdlni ekonomiky
(méfeno agregatem HDP) se zpozdénim cca 6 az 12 mésicli u poptavkové strany trhu a
cca 1 az 2 roky u nabidkové strany. Podobné na ekonomicky vyvoj reagoval evropsky
trh jako celek. Pravé pies vyvoj ekonomiky se podafilo nalézt a analyzovat spolecné
trendy ve vyvoji prazského a evropského trhu s kancelarskymi nemovitostmi. Zejména
na stran€ poptavky po prondjmech ploch bylo patrné, ze prazsky trh ve srovnéni se
Zapadni Evropou zacal klesat s jednoro¢nim zpozdénim. Dany vyvoj lze vysvétlit
poklesem vykonu ekonomiky, ktery v Ceské republice nastal pravé s jednoro¢nim
zpozdénim ve srovnani se Zapadni Evropou. Analyza tak poukdzala na reaktivnost
jednotlivych parametrti trhu na ekonomické prostredi, jehoz soucasti komerc¢ni realitni

trh je. Tim se podatilo naplnit cil srovnani lokalniho prazského trhu s trhem evropskym.

Analyza v praci prevazné smefovala k datovému rozboru nabidkové a poptavkové
strany trhu. Bylo tak dosazeno cile vysvétleni vztahu nabidky s poptavkou a odtud
neobsazenosti s ndjemnym. TotiZ mira neobsazenosti, jakoZto objemové vyjadieni stfetu
nabidky s poptavkou, reagovala v letech 2004 az 2007 na ptevis poptavky nad nabidkou
klesajicim pohybem (5,8%), naopak v letech 2008 az 2010 doslo vlivem poklesu

poptavky k ristu neobsazenosti (13,1%). Nepfimo imérné na vyvoj miry neobsazenosti,



a tedy vyvoj vztahu nabidky s poptavkou, reagovaly hodnoty ndjemného, které¢ az do
roku 2007 (resp. 2008 v centru mésta) vykazovaly ristové tendence, zatimco od roku
2008 (resp. 2009 v centru mésta) zaznamenaly mirny pokles. S ohledem na stanovenou
hypotézu vymezenou v Gvodu prace lze konstatovat, Ze interakce nabidkové a
poptavkové strany byla potvrzena. Lze uzavtit, ze z pohledu znalosti a chapani trznich
mechanisml bylo analyzovani vyvoje na prazském kancelaiském trhu pfinosné, nebot’

trh poprvé ve své historii prosel celistvym cenovym cyklem.

Analyza prace cilila ke tvorb& progndzy vyvoje trhu pro nésledujici tii roky. Z prognézy
vyplynulo, ze roky 2011, 2012 a 2013 budou ve znameni sblizovani poptavky
s nabidkou, ¢ehoz vysledkem by méla byt klesajici mira neobsazenosti, ktera by
zejména v subtrhu centrum mésta méla vroce 2013 znovu zpisobit tlak na rlst
najemného. Z poskytnutych dat se tak podafilo naznacit mozny budouci vyvoj
kancelafského trhu. Dosazené prognostické vystupy tak posilaji silny doporucujici apel
smérem ke sdruzeni Prague Research Formu (PRF), aby toto sdruzeni vyuzilo
potencidlu datového fondu, kterym disponuje a vénovalo predikcim vyvoje trhu
systematickou pozornost. Neomezeno kapacitou jako tato prace, 1ze PRF doporucit
modelovat budouci trzni vyvoj v podobé tfi scénaii — optimisticky, stfedni a

pesimisticky.

Odhad budouciho vyvoje vSak nebyl samoucelny. Na podkladé vystupl trzni prognozy
se podaftilo vytvofit a poskytnout strategicka doporuceni jednotlivym trznim aktérim,
¢imZz bylo dosaZzeno demonstrace, jak efektivné lze vysledky trzniho prizkumu

distribuovat do realné¢ho prosttedi a ucinit tim analyzovani dat rentabilni.
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