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Studie proveditelnosti zaloZeni investicniho nemovitostniho fondu
Feasibility Study of an Investment Property Fund



Anotace bakalarské prace

Tato bakalarskd prace se zabyva legislativni problematikou nemovitostnich fondd, a to
predevsim zakonem o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech. Rozebira povinnosti,
které ze zakona vyplyvaji pro fondy, a poklada zaklady pro jejich pochopeni. Dale se kratce
zaobira finan¢ni analyzou, jejiZ nastroje vyuzije k analyze penéznich toki v praktické ¢asti, ve
které je navrzen fond a jeho investi¢ni strategie, podle které je vybrano portfolio nemovitosti a
zaverem jsSou sestaveny a vyhodnoceny penézni toky z nich plynoucich.

Annotation of bachelor thesis

This bachelor thesis deals with legislative problematics of property funds from the perspective
of Act on Investment Companies and Investment Funds. It deals with requirements of this act and
basic understanding of this act. Furthermore, it is shortly about financial analysis that is then used
in the practical part for the analysis of cash flows, where is chosen fund and its investing strategy,
by which is selected portfolio of properties and the cash flows from them are evaluated by the
financial analysis.
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1. Uvod

Hlavnim cilem prace je zjiSténi, zda ma smysl zaloZit nemovitosti fond, a to prostfednictvim
analyzy a vyhodnoceni cash flow. Teoreticka ¢ast se sklada z ptehledu legislativniho ramce, ktery
se zabyva zakonem ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech, a k nému
patficich nafizeni vlady, a dalsi ¢ast se zabyva finan¢ni analyzou. Na zéklad¢ legislativniho rdmce,
je vybrana vhodna pravni forma fondu a je sestaveno cash flow fondu, které je dale vyhodnoceno
metodami hodnoceni efektivnosti. Druhotnym cilem prace je zakladni introdukce do svéta
investi¢nich nemovitostnich fondd, a to jak z investi¢niho, tak i z legislativniho thlu pohledu.

Obsahem legislativniho ramce je obecné déleni fonda a popis zakladnich skupin fondd. Dale
se zabyva subjekty, které vystupuji v rdmci fondii a pozadavky na kapital, které se tykaji fondu a
jeho spravce. Zabyva se zpisobem odmény spravce a néaklady, jenz nepatii do nakladii fondu.
Probira zakladni dokumenty fondu a jejich obsah a zaobira se tim, jaky vliv ma pravni forma na
dan z ptijmu.

Obsahem ¢asti zabyvajici se financni analyzou je stru¢né vysvétleni casové hodnoty pencz a
zpusob, jakym se tento problém zohlednuje a vyhodnocuje. Zabyva se ¢istou sou¢asnou hodnotou
a na ni navazujicim vnitfnim vynosovym procentem a stanovenim diskontni sazby.

V praktické ¢asti je vybran fond a jeho investi¢ni strategie. Do fondu jsou vybrany nemovitosti
pomoci kritérii. Je zde spocitany odhad budoucich ndjmil plynoucich z nemovitosti a veskeré
naklady a dané, spojené s témito nemovitostmi. Vysledné cash flow se vyhodnoti pomoci Cisté
sou¢asné hodnoty a vnitiniho vynosového procenta, kromeé toho se pomoci vynosové metody také
ur¢i odhad jednotlivych cen nemovitosti.

Cela prace je ukoncena zavérecnym doporuc¢enim na zakladé zkuSenosti nabytych pii tvorbé
této prace.



2. Zakladni legislativni ramec

Zakladni legislativni ramec fondu je pfedevsim tvofen zakonem ¢. 240/2013 Sh., o investi¢nich
spolecnostech a fondech, a natizenimi vlady, které ho dale rozviji. Pfedmétem tohoto zakona je
zpracovani smérnic a nafizeni komise Evropské unie, jez se zabyvaji obhospodafovanim a
administraci investi¢nich fondii a podminkami nabizeni investic do téchto fondt. Upravuje vétsinu
¢innosti investi¢nich fondd, a proto se bez jeho znalosti pfi zalozeni a provozu fondu nelze obejit.
Soustfedi se pfedevSim na investi¢ni fondy, které nabizeji moznost investovat Siroké vetrejnosti a
nechévaji mnohem vétsi volnost fondiim, které se soustfedi na profesionalni investory.

2.1 Obecné Clenéni a popis investi¢nich fondu

Tato ¢ast obsahuje obecné rozdéleni vSech fondi a popis téch, které jsou relevantni pro fondy,
které mohou investovat do nemovitosti. PopiSe je a zatiidi mezi ostatni fondy, protoze podle toho
se pak dale odviji jejich povinnosti, vychazejici z tohoto zakona.

2.1.1 Clenéni investi¢nich fondd

Investi¢ni fondy lze rozd¢lit na dvé skupiny, a to na fondy kolektivniho investovani a fondy
kvalifikovanych investort. Fondy kolektivniho investovani jsou uréené pro investory z Siroké
vefejnosti, na rozdil od fondd kvalifikovanych investort, jez jsou uréeny pro 0Soby s odbornymi
znalostmi nebo pro instituce, jako jsou banky a jim podobné. Fondy kolektivniho investovani lze
déle rozdelit na standardni a specidlni. Standardni fond je doplikem ke specidlnim fondim a
vzhledem k fondim specialnim splituje pozadavky smérnice Evropského parlamentu a rady
upravujici koordinaci pedpisi v oblasti kolektivniho investovani. Pti zalozeni fondu investujiciho
do nemovitosti existuji dvé moznosti, a to fond nemovitosti nebo fond kvalifikovanych investoru,
ktery neni nijak omezeny, co se ty¢e majetkovych hodnot, do nichz Ize investovat. Nize v tabulce
¢. 1 je znazorné€no obecné ¢lenéni investi¢nich fondu a jejich pravni formy (1).



Investi¢ni fondy

Fondy kolektivniho investovani

Investi¢ni fondy, které mohou
byt standardnimi i specidlnimi

Speciélni fondy fondy

Fondy
kvalifikovanych

Standardni ) N
investoru

fondy

Specialni fond »Fond fondii* Fond Fond Kratkodoby
nemovitosti | penéZniho fond penézniho
trhu trhu

AS e OPF e OPF

OPF e SICAV e SICAV

SICAV
UPF

e OPF
e SICAV

AS
druzstvo
EDS

KS
KSIL
OPF

SE
SICAV
SRO
SROKL
Svétenecky
fond

e UPF

Pravni
formy

Tabulka 1 — Obecné ¢lenéni fondu (zdroj: ((2))

Legenda:

AS akciova spolecnost

EDS evropska druzstevni spole¢nost
KS komanditni spole¢nost

KSIL  komanditni spole¢nost na investi¢ni listy

OPF otevieny podilovy fond

SE evropska akciova spole¢nost

SICAV akciova spole¢nost s proménnym zakladnim kapitalem
SRO spole¢nost s ru¢enim omezenym

SROKL spoleénost s ru¢enim omezenym na kmenové listy
UPF uzavieny podilovy fond

Fond nemovitosti ma, na rozdil od fondu kvalifikovanych investori, pouze dvé ptipustné pravni
formy. Mén¢ moznosti pro fond nemovitosti je zapii¢inén snahou zakonodarce chranit investory
z siroké vetejnosti. Otevieny podilovy fond ma povinnost odkoupit podilové listy na Gcet tohoto
fondu, stejné tak ma akciova spole¢nost s proménnym zakladnim kapitalem povinnost odkoupit
investi¢ni akcie na ticet spole¢nosti. V piipadé Spatného rozhodnuti tak ma tento investor moznost

kdykoli z této investice vystoupit, a tim si vyhnout vétsi ztraté (50).

Fond kvalifikovanych investort

Fondem kvalifikovanych investorti je pravnicka osoba, kterd ma povoleni od CNB (Ceské
narodni banka) shromazd'ovat penézni prostfedky a jimi ocenitelné véci od kvalifikovanych
investor(, a to vydanim akcii, podilovych listli nebo tim, Ze se stanou spole¢niky fondu, a to za
ucelem spolecného investovani téchto prostfedkd a spravou tohoto majetku. Kvalifikovany
investor je napiiklad banka, obchodnik s cennymi papiry, pojiStovna, investicni spolecnost,
investi¢ni fond, penzijni spolecnost nebo osoba, ktera ucini prohlaseni, ze si je védoma rizik
spojenych s investici do tohoto fondu, a slozi ¢astku 125 000 EUR nebo 1 000 000 K¢. K tomu
jeste potfebuje od obhospodarovatele nebo administratora fondu pisemné potvrzeni o tom, Ze tato



investice je vhodnd pro négj, a to jak z hlediska jeho finan¢niho zadzemi, investi¢nich cill, tak 1
vzhledem k jeho odbornym znalostem a zkusenostem z oboru investovani (3).

Fond kolektivniho investovani

Fondem kolektivniho investovani je pravnickd osoba, kterdi ma povoleni od CNB
shromazd’ovat od Siroké vetejnosti penézni prostiedky, a to vydanim akcii nebo podilovych listi,
za ucelem spole¢ného investovani téchto prostfedkn a spravou tohoto majetku (4).

Fond nemovitosti

Fond nemovitosti patfi mezi fondy kolektivniho investovéani, ale fond kvalifikovanych
investorti muze byt také fondem nemovitosti, co se tyce vyznamu tohoto terminu, v zdkoné ZISIF
(zékon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech) je ale tento termin vyhrazen pouze
pro fond kolektivniho investovani. Fond nemovitosti investuje do nemovitosti a nemovitostnich
spole¢nosti. Dalsi majetkové hodnoty, do kterych Ize investovat, jsou nastroje penézniho trhu,
dluhopisy, cenné papiry fondu kolektivniho investovani, finan¢ni derivaty, vklady a komodity (5)

(6).

2.2 Subjekty vystupujici v ramci investi¢nich fondi

V této Casti jsou popsany subjekty vystupujici v ramei fondu a sluzby, které nabizeji pro fond.
Fond miize pienechat své obhospodafovani a administraci jiné pravnické osobé, kterd se na tuto
¢innost specializuje nebo se obhospodaiuje, a provadi svoji administraci prostiednictvim svého
statutarniho organu. Kromé toho je definovani obhospodatovatele dilezité napiiklad proto, Ze z
toho pak pro fond vyplyvaji ze zakona pozadavky na jeho kapital. Depozitaf je dulezity subjekt
obzvlaste pro investory, protoze kontroluje ¢innosti obhospodafovatele a administratora, zda jsou
v souladu se zakonem ZISIF, statutem fondu atd. Tato kontrola se netyka vysledka fondd, ale
pouze jen jeho procest (7).

2.2.1 Obhospodarovatel

Obhospodarovatel je spravce majetku fondu, fidi investovani fondu a rizika s tim spojena. Pro
tuto &innost je tfeba povoleni CNB. Obhospodatovatelem fondu miize byt jenom jedna osoba, ale
muze povefit jednotlivymi ¢innostmi obhospodafovani fondu i n€koho jiného. U fonda
nemovitosti je obhospodafovatelem investi¢ni spole¢nost, zahrani¢ni osoba nebo sam fond, v tom
piipadé je samospravny (8) (9).

Investi¢ni spole¢nost

Investicni spolecnost je pravnicka osoba, ktera v ramci fondi vystupuje jako obhospodarovatel,
administrator nebo provadi obé funkce najednou. Ma sidlo v Ceské republice a povoleni od CNB
(10).

Samospravny investi¢ni fond

Samospravni investicni fond je takovy fond, ktery obhospodaiuje sam sebe, popiipadé provadi
svou administraci. Takovy fond nesmi obhospodafovat jiny investi¢ni fond nez sam sebe.
Nesamospravny fond je fond, ktery ma individudlni statutarni organ, jimz je pravnicka osoba



(investi¢ni spolecnost), prostiednictvim které se fond obhospodatuje. Samospravnost a
nesamospravnost se tyka tzv. investi¢nich fondl s pravni osobnosti. Pravni osobnost maji vSechny
piipustné pravni formy fonda, kromé podilovych fondu a svéteneckych fonda (11).

2.2.2 Administrator

Administrator je ten, kdo provadi pro fond administraci na jeho ucet. Pro tuto ¢innost je tfeba
povoleni CNB. Administratorem fondu moZe byt jenom jedna osoba, ale miZe povéfit
jednotlivymi c¢innostmi administrace fondu nékoho jiného. Do ¢innosti vykonavanych
administratorem patii napiiklad vedeni Ucetnictvi, poskytovani pravnich sluzeb, vnitini audit,
ocenovani majetkt a dluhii fondu, vyfizovani dani, rozdélovani a vyplaceni vynost, dale d¢la
vypocet aktudlni hodnoty cennych papiri a vede seznam vlastnikii cennych papirt.
Administratorem fondu nemovitosti mtize byt jeho obhospodatovatel, investi¢ni spoleCnost, i ta,
ktera neni obhospodatrovatelem, a hlavni administrator (8) (12).

Hlavni administrator

Hlavnim administratorem je banka nebo obchodnik s cennymi papiry se sidlem v Ceské
republice, jenz méa povoleni CNB k administraci investiénich fondd, ale nema povoleni je
obhospodarovat (13).

2.2.3 Depozitar

Depozitaf investi¢niho fondu je osoba, jez ma na zakladé depozitarské smlouvy v opatrovani ¢i
uschové majetek investiéniho fondu. V opatrovani ma investi¢ni nastroje vedené v centralni
evidenci zaknihovanych cennych papirti nebo v jiné podobné evidenci. V tschové ma fyzicky
existujici aktiva, ktera lze do uschovy predat, a nenarusuje timto ucel drzeni téchto aktiv nebo
jejich hodnotu. Pro majetek, ktery nema v opatrovani ¢i v uschové, vede evidenci a kontroluje jeho
stav. Mezi aktiva, ktera nemtze mit v uschové, patii i nemovitosti, depozitat vede pouze jejich
evidenci a kontroluje, zda v katastru nemovitosti jsou spravné zapsana vlastnicka prava. Dale
zfizuje, vede a eviduje pohyby vSech penéznich prostfedkil investi¢niho fondu a kontroluje, zda
¢innosti administratora ¢i obhospodarovatele jsou v souladu se zakonem nebo statutem fondu.
Obhospodatovatel a depozitdf nemlze byt jedna osoba. Depozitdifem fondu kolektivniho
investovani a fondu kvalifikovanych investorii s opravnénim piesahnout rozhodny limit mize byt
jenom jedna osoba, pokud fond kvalifikovanych investori nema povoleni, mize mit vic jak
jednoho depozitate. Depozitai mlize povéfit jednotlivymi ¢innostmi nékoho jiného. Depozitafem
fondt kolektivniho investovani i fondi kvalifikovanych investortt mtze byt naptiklad banka nebo
zahrani¢ni osoba s pobo¢kou na izemi Ceské republiky, a obchodnik s cennymi papiry. Za splnéni
uréitych podminek mize byt depozitafem fondu kvalifikovanych investord i notaf (7) (14).

2.3 Pozadavky na kapital

Fondy jsou rozdéleny na dvé skupiny podle kapitalu na fondy podlimitni, které jsou nizsi nez
rozhodny limit, a na fondy nadlimitni, které ho pfesahuji. Z toho potom vyplyvaji pro
obhospodafovatele, a to jak pro investiéni spole¢nost, tak i samospravny investi¢ni fond,
pozadavky na velikost kapitalu a jeho umisténi. Proto, aby fond mohl existovat, musi navic ziskat
od investort urcité mnozstvi kapitalu za pomérné¢ kratkou dobu, a ten pak prubézné udrzovat.



Fondovy kapital (vlastni kapital) fondu kolektivniho investovani a kvalifikovanych investori

Fond kolektivniho investovani a fond kvalifikovanych investori ma 6, respektive 12 mésicti
ode dne vzniku fondu na to, aby vlastni kapital dosahl minimalné castky odpovidajici
1250 000 EUR. Po uplynuti této uvodni ¢asti 6, respektive 12 mésicti od dne vzniku, musi
prumérna vyse vlastniho kapitalu fondu za poslednich 6 mésicti dosahovat ¢astky 1 250 000 EUR.
Pokud nespliiuje tyto podminky, tak mu CNB miize odebrat povoleni nebo rozhodnout o jeho
likvidaci (7) (21).

2.3.1 PresazZeni rozhodného limitu

Rozhodny limit je hranice velikosti celkové hodnoty obhospodatovaného majetku, kterou kdyz
obhospodatovatel ptekroci, tak se na néj zacnou vztahovat pfisn€jsi regulatorni podminky,
zejména co se tyce kapitalu. Ma dvé hranice, a to ¢astku odpovidajici 100 000 000 EUR anebo
500 000 000 EUR, pokud nevyuziva dluhu a zaroven nerozdéli majetek diive jak 5 let po
shromazdéni penéznich prostredki ¢i penézi ocenitelnych véci. Hranice 500 000 000 EUR se tyka
pouze obhospodafovatele, ktery spravuje pouze uzaviené investicni fondy. Pro piesazeni
rozhodného limitu se musi zazadat o povoleni CNB. Obhospodatovatelé specialnich fondt, mezi
které patii i fondy nemovitosti, musi mit opravnéni pfesdhnout rozhodny limit bez ohledu na to,
jestli limit presahuji (7) (15).

2.3.2 Pozadavky na pocatec¢ni kapital

V ramci ZISIF se pocatecnim kapitalem, ktery se posuzuje k momentu udé€leni povoleni
pfesahnout rozhodny limit, se rozumi soucet splaceného zakladniho kapitdlu (zapisovaného
zakladniho kapitalu) a splaceného emisniho 4zia, povinnych rezervnich fondd, rezervnich fondi
vytvoienych ze zisku po zdanéni a rozdilu nerozdéleného zisku z piedchozich obdobi a neuhrazené
ztraty z predchozich obdobi. Pocatecni kapital investi¢ni spole¢nosti opravnéné piesahnout
rozhodny limit, kterd obhospodaiuje specialni fond, je alespon ¢astka 125 000 EUR. Pocatecni
kapital samospravniho investiéniho fondu opravnéného ptresdhnout rozhodny limit, ktery je
fondem specialnim, je alesponl ¢astka 300 000 EUR. Poc¢ate¢ni kapital pro investi¢ni spole€nost a
samospravni fond bez povoleni piesdhnout rozhodny limit, je céastka alespoinl
50 000 EUR (7) (16).

2.3.3 Minimalni vySe kapitalu

Investi¢ni spole¢nost nebo samospravny fond, jenZ mé povoleni pfesdhnout rozhodny limit,
musi pribézné udrzovat kapital nejméné ve vysi jedné Ctvrtiny spravnich nakladi a jedné Ctvrtiny
odpisit dlouhodobého majetku vykazaného v piredchozim ucetnim obdobi, a zarovenn nesmi
klesnout pod pocatecni kapital. V ptipadé, ze osoba nevykonavala svou ¢innost viibec nebo jen po
cast ptredchoziho ucetniho obdobi, tak se pro vypocet pouziji planované spravni naklady a odpisy
podle jejiho planu obchodni ¢innosti. Vypocet kapitalu pro urceni toho, zda jeho vySe odpovida
pozadovanému minimu, je stanoven jako soucet zakladniho kapitalu, povinnych rezervnich fondd,
emisniho aZia a nerozdéleného zisku z ptedchozich obdobi a od tohoto souctu se odecte hodnota
nehmotného majetku a neuhrazena ztrata z predchozich obdobi (17).



Zvyseni kapitalu

Investi¢ni spole¢nost nebo samospravny investi¢ni fond, které maji opravnéni ptesahnout
rozhodny limit, navysi jeSt¢ minimalni vysi kapitalu v ptipad¢, ze soucet hodnot majetku prevysi
250 000 000 EUR alespon o castku, kterd se rovna 0,02 % z tohoto souctu, nejvyse vsak o
10 000 000 EUR. Castka mize byt az do vyse 50 % kryta zarukou od banky, zahraniéni banky &
pojistovny. Pokud obhospodatuji specialni fond, tak musi navysit minimalni vysi kapitalu o ¢astku
odpovidajici skod¢, kterou mohou zpiisobit obhospodarovanim fondu/fondi, a to nejméné ve vysi
0,01 % hodnoty spravovanych portfolii fondu/fondt, anebo se pojistit (18) (19).

Umisténi kapitalu
Kapital investicni spole¢nosti nebo samospravného investicniho fondu, kterd ma opravnéni
presahnout rozhodny limit, 1ze drzet pouze v majetkovych hodnotach, které jsou likvidni a nejsou
spekulativni. Pro samospravny investi¢ni fond je likvidnost pozadovéana jen pro zvySeni kapitalu,
z dtivodu kryti $kody zptisobené obhospodaiovanim fondu (7) (20).

2.4 Uplata a nezahrnované naklady fondu kolektivniho investovani

Urceni odmény obhospodaiovatele za jeho sluzby je v zakonné pouze jako doporuceni.
Naproti tomu z nakladt vylucuje ty, které by nemély byt pfipsany na ukor investora, protoze se
netykaji samotné investice.

2.4.1 Urceni uplaty za obhospodarovani FKI

V ZISIF je demonstrativni vycet ¢tyf nejbéznéjSich zpisobu, jak stanovit vysi Gplaty. Uvadi
tyto 4 moznosti a jejich kombinace. Vzhledem k tomu, Ze se jedna pouze o demonstrativni vycet,
Ize Gplatu ur¢it i jinym zptusobem (7) (22).

a) podilem z primérné hodnoty fondového kapitalu investicniho fondu nebo jeho casti za ucetni
obdobi,

b) v zavislosti na vyvkonnosti investicniho fondu nad urceny ukazatel (benchmark), s nimz je
vykonnost srovnavana,

C) v zavislosti na mezirocnim rustu hodnoty fondového kapitalu tohoto fondu pripadajiciho na 1
podilovy list, 1 investicni akcii nebo jiny podil na investicnim fondu,

d) podilem z vysledku hospodareni investicniho fondu nebo jeho casti pred zdanénim

2.4.2 Nezahrnované naklady fondu kolektivniho investovani

Mezi naklady fondu kolektivniho investovani lze zahrnout vSechny vydaje, které souviseji
s ¢innosti fondu, kromé¢ téchto ti typti nakladd. Nize jsou uvedeny formulace z komentate, které
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1) naklady souvisejici se sankcemi ulozenymi osobam poskytujicim fondu sluzby
2) ndklady souvisejici s nabizenim investice do fondu
3) naklady souvisejici s preménou fondu nebo majetkovou dispozici tykajici se fondu

2.5 Dilezité dokumenty investi¢nich fondu

Statut fondu obsahuje dulezité informace, které jsou potiebné pro rozhodnuti, zda do fondu
investovat ¢i ne. Vyro¢ni zprava a piipadné pololetni zprava pak dale slouzi investorovi k tomu,
aby mohl sledovat vyvoj své investice. Dal§im dilezitym dokumentem je posudek znalce nebo
¢lena vyboru odborniki, ktery obsahuje veskeré potfebné informace 0 nemovitosti, na zaklade
kterych se fond rozhodne o koupi nemovitosti. Tento dokument neni pfistupny investoriim, ale
jeho ¢asti se nachazi ve vyro¢ni i pololetni zprave.

2.5.1 Statut fondu kolektivniho investovani a fondu kvalifikovanych investori

Statut fondu je dokument, jehoz obsah je zavazny, na zaklad¢ kterého se investor rozhoduje,
zda do fondu bude investovat. Obecné je obsahem statutu fondu kolektivniho investovani a fondu
kvalifikovanych investort jeho investicni strategie, investi¢ni rizika a vesSkeré ostatni informace o
fondu potiebné pro investora ke spravnému posouzeni investice. Pro ty, ktefi investujici do fondi
kolektivniho investovani, je zpracovany formou srozumitelnou béZznému investorovi a jeho obsah
je dany, na rozdil od statutu fondu kvalifikovanych investort, ktery je v zédkoné pouze obecné
vymezen. Obsahem statutu kolektivniho investovani jsou udaje o historické vykonnosti fondu
kolektivniho investovani, tidaje o vyplaté podilu na zisku nebo vynosech fondu kolektivniho
investovani, udaje o poplatcich uctovanych investorim (vstupni poplatek, vystupni poplatek,
vykonnostni poplatek) a nakladech hrazenych z majetku fondu (celkova nakladovost ovliviiuje
jenom vykonost investice bez poplatkil), idaje o zdsadach odménovani a dalsi zdkonem stanovené
udaje. Statut fondu kolektivniho investovani je bezplatné dostupny v listinné podobé od
administratora fondu nebo je uvefejnén na internetovych strankach fondu (24) (25).

2.5.2 Vyroé¢ni zprava fondu nemovitosti a fondu kvalifikovanych investoru

Jako kazd4 vyrocni zprava obsahuje uUcetni uzévérku, dale celkové mnozstvi akcii nebo
podilovych listi vydanych fondem a fondovy (vlastni) kapital na jeden cenny papir tohoto fondu,
zmény skladby majetku tohoto fondu, informace o mzdach a odménach atd. Fond nemovitosti
musi do obsahu vyro¢ni zpravy dale ptidat nékteré informace z posudku znalce nebo ¢lena vyboru
odbornikt a ty doplnit o informace, kdo a kdy ji vyhotovil, k tomu jesté ptidat ucel koupé téchto
nemovitosti, kdo ji spravuje, zptisob jejiho ocenéni atd. Ve vyrocni zpraveé fondu kvalifikovanych
investorl je pouze Gcetni uzavérka a tidaje o mzdach a odmeénach (26).

2.5.3 Posudek znalce nebo ¢lena vyboru odborniki

Posudek nesmi byt star$i 6 mésicu ke dni koupé nebo prodeje nemovitosti. Jeho obsahem je
vycet uvedeny nize pod textem a jakakoli dalsi podstatna informace s vlivem na cenu nemovitosti.
Body a) a ¢) az g) jsou soucasti obsahu vyro¢ni i pololetni zpravy. Posudek vytvoii 2 osoby
z vyboru odborniki nebo jeden nezavisly znalec z oboru (27).

a) udaje nutné k identifikaci nemovitosti
b) cena nemovitosti urcend znalcem nebo clenem vyboru odbornikii
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¢) zpuisob soucasného vyuZiti nemovitosti a stuperi jejiho obsazeni

d) strucny popis nemovitosti

e) popis zavad nemovitosti

) zdkladni informace o absolutnich a relativnich majetkovych pravech vztahujicich se k nemovitosti
g) technicky stav nemovitosti

h) posledni znamy technicky odhadovany budouci cisty zisk z nemovitosti s uvedenim budouciho vyuZiti
nemovitosti

i) popis trvalych a dlouhodobé udrzZitelnych viastnosti

J) popis mistnich podminek trhu s nemovitostmi a jeho predpokladany vyvoj

k) dalsi podstatné informace, které mohou mit viiv na cenu nemovitosti

Vybor odborniki pro ocefiovani nemovitosti

V piipadé, kdy fond kolektivniho investovani investuje do nemovitosti nebo do nemovitostnich
spole¢nosti, musi zfidit organ vybor odborniki, ktery se sklada alespont z 3 ¢lenti a jeho pocet
¢lent je lichy. Jeho Cleny jmenuje a odvolava obhospodatovatel. Jmenovani jsou na 3 roky a znovu
je Ize jmenovat aZ po uplynuti 3 let. Clenem vyboru se miiZe stat jen Glovék s odbornymi znalostmi
urc¢ovani hodnoty nemovitosti. Napln prace vyboru odborniki spociva ve vytvoteni posudku a
prubézného ocenovani nemovitosti, pro jehoz tcel sleduji stav nemovitosti, vyuziti nemovitosti a
dalsi potfebné skuteCnosti. Pribézné ocenovani se provadi alespon dvakrat ro¢né proto, aby se
urcila hodnota akcie nebo podilového listu fondu (28).

2.6 Omezeni a limity fondu nemovitosti

Tyto limity se tykaji pouze fondu nemovitosti jako fondu kolektivniho investovani. Fondy
kolektivniho investovani jsou vice legislativné regulovany nez fondy kvalifikovanych investort.
Tato omezeni se tykaji jak uc¢elu nakupu nemovitosti, tak skladby majetkovych hodnot, do kterych
fond investuje. Dale upravuji, jakym podilem se mize jedna nemovitost podilet na fondovém
kapitalu a jak moc lze vyuzivat dluhu.

2.6.1 Nabyti nemovitosti

Fond nemovitosti miize nabyt nemovitost za uc¢elem jejiho provozovani nebo dalsiho prodeje,
ale nesmi ji nabyt z majetku obhospodaiovatele, administratora, depozitaie. Do fondu lze nabyt i
nemovitosti na Gzemi jiného statu v pripad¢, Ze v tomto staté existuje evidence nemovitosti a
neexistuji zdkonna omezeni pro prevod téchto nemovitosti. Pokud je nemovitost zatizena
zastavnim pravem, tak musi do jméni fondu pfipadnout i dluh, zajistény timto zastavnim pravem.
Ostatni absolutni majetkova prava zatézujici nemovitosti jsou piipustna jen tehdy, kdyz nesnizuji
podstatné jeji vyuzitelnost (29).
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2.6.2 Limity u nemovitosti

Pokud maji nemovitosti spolecné hospodatské vyuziti, tak se pocitaji jako jeden celek. Tteti
sloupec plati az po uplynuti 3 let od vzniku fondu.

Nesmi piekrodit x | Nutnost dodrZovat limit po dobu | Lze piekrodit limity o vic nez 10 %
hodnoty fondu 3 let ode dne vzniku fondu po dobu 3 let od prvniho piekroceni

Nemovitost v dobé koupé 20 % Ano, ale 1ze zvysit na 60 % Ano

Nemovitost ocenéna 25 % Ano Ano,

porovnavacim zpilisobem

Pozemek s rozestavénou 20 % Ne Ne

stavbou a rozestavéna stavba

bez pozemku

Pozemek uréeny ke stavbé 20 % Ne Ne

Tabulka 2 — Limity nemovitosti (zdroj: vlastni zpracovani dle (30))

Hodnota nemovitosti, za kterou lze pofidit nemovitost do fondu nemovitosti, je zejména
ovlivnéna jeho vlastnim kapitalem, limitou, v prvnim fadku. Zbylé tfi limity omezuji skladbu
majetkovych hodnot. Fond nemovitosti nemusi nékteré limity do tii let od svého vzniku dodrzovat,
zejména se to tyka pozemku s rozestavénou stavbou, rozestavéné stavby bez pozemku a pozemku
ur¢eného ke stavbé. Limita omezujici, za jakou hodnotu Ize v dobé koupé nemovitost pofidit, jde
navysit az na 60 %, ale jen po dobu tii let od vzniku fondu. Zakon dale dovoluje ptekra¢ovat
nékteré limity po dobu 3 let od prvniho piekrocenti, a to u limity hodnoty nemovitosti v dobé koupé
a u limity hodnoty nemovitosti ocenénych porovnavacim zpusobem (30).

2.6.3 Prijeti uvéru nebo zapujcky na ucet fondu nemovitosti

Celkové zadluzeni fondu, Gvéry a zaptjcky, nesmi prekrocit 100 % hodnoty vlastniho kapitalu
fondu. Uvér a zapuijcka se splatnosti krati 1 roku miize byt az do vyse 20 % vlastniho kapitalu.
Splatnost delsi jednoho roku je ptipustnd, pouze pokud je ivér nebo zapijcka zajisténa zastavnim
pravem. Uvér &i zapujcku zajistovanou zastavnim pravem lze pouZit pouze pro koupi, opravy a
upravy nemovitosti, piicemz pii koupi mize maximalné¢ dosahovat 70 % hodnoty kupované
nemovitosti (31).

2.6.4 Limity skladby majetku fondu nemovitosti

Fond nemovitosti muze drzet maximalné 80 % hodnoty majetku fondu v nemovitostech nebo
vV nemovitostnich spole¢nostech, zbylych 20 % musi drzet ve vécech, jako jsou vklady do banky
nebo spofitelniho a tvérového druzstva se splatnosti nejvyse 1 roku, dluhopisy, cenné papiry fondu
kolektivniho investovani a nastroje penézniho trhu.

Dluhopisy se zbytkovou splatnosti nejvyse 3 let, které jsou piijaty k obchodovani na evropském
regulovaném trhu, volném trhu nebo obdobném zahrani¢nim trhu zapsaném v seznamu CNB.

Cenné papiry fondu kolektivniho investovani, jehoz obhospodatrovatel musi byt pod dohledem
organu statu a mit povoleni ke své Cinnosti. Tento fond muiZe investovat maximalné
10 % hodnoty svého majetku do fondu kolektivniho investovani a jim podobnym. Déale odkupuje
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cenné papiry ve lhuté kratsi jednoho 1 roku, nebo pokud neni velky rozdil mezi trzni cenou
cenného papiru na jednom z trhi zminéném u dluhopisti a jeho aktualni redlnou hodnotou.

Nastroje penézniho trhu, kterymi jsou pouze statni pokladniéni poukazky, poukizky CNB nebo
srovnatelné nastroje penézniho trhu (32) (33).

2.7 Dané z prijmi pravnickych osob

Piemyslet nad danovou optimalizaci fondu je vhodné uz pii zakladani fondu, protoze vybér
pravni formy ma vliv na jeho danovou povinnost. Danové zvyhodnéné jsou fondy, jejichz akcie
jsou obchodované na evropském regulovaném trhu. Dale jsou zvyhodnéné podilové fondy,
investi¢ni fondy a podfondy akciové spole¢nosti s proménnym zakladnim kapitadlem a investi¢ni
fondy, které investuji vice jak 90 % hodnoty svého majetku naptiklad do investi¢nich cennych
papirQ, nastroji penézniho trhu atd., v seznamu ale nejsou nemovitosti. Sazba pro tyto fondy je 5
% vzhledem k ostatnim fondtim, které maji sazbu 19 %.

Sazbu 5 % mulze mit fond nemovitosti, jako otevieny podilovy fond, nebo fond kvalifikovanych
investort, jako otevieny nebo uzavieny podilovy fond (34).
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3 Financ¢ni analyza a hodnoceni projektii

Nastroje finan¢ni analyzy slouZzi k vyhodnoceni projektu z finan¢niho hlediska. Pomoci téchto
nastroju se analyzuji veskeré penézni toky projektu, které vznikaji béhem jeho Zivota. Slouzi jak
k rozhodnuti o pfijeti nebo zamitnuti samotného projektu, tak i k vzajemnému porovnani variant.

3.1 PenéZzni toky

Penézni toky (cash flow) jsou veskeré vydaje a ptijmy fondu v prubéhu jeho Zivotniho cyklu.
Patii do n&j pocatecni investice, piijmy a vydaje z provozu, a z likvidace na konci zivota. V ramci
nemovitostnich fondd, které investuji za i¢elem pronajmu a nasledného prodeje nemovitosti, je
pocatecni investice vydajem prostiedkid na nakup nemovitosti. Pfijem z provozu je pronajem z
nemovitosti. Do vydaju z provozu patii napiiklad prostiedky na tidrzbu a provoz nemovitosti nebo
vydaje na administraci a obhospodafovani fondu. Likvidace je pak kone¢ny prodej nemovitosti
(35).

3.2 Casova hodnota penéz

Cas je velmi diileZitym faktorem, ktery ma vyznamny vliv na hodnotu penéz, a to jak pozitivné,
tak negativné. To, kdy se vydaji a ziskaji penize, ovliviiyje jejich hodnotu. Penize tedy méni svoji
hodnotu v ¢ase. Pii drzeni penéz v hotovosti je jejich hodnota piisti rok sniZzena o inflaci. Dalsi
ztratou by byl potencidlni vynos ziskany prostfednictvim investovani této ¢astky neboli oportunitni
naklady, dale hodnotu penéz ovliviiyje i fakt, Ze budouci piijmy jsou nejisté.

Vzhledem k rozdilné hodnoté penéz v ¢ase nelze proto piijmy a vydaje, které jsou rozlozené
Vv Case séitat, ale musi se zohlednit ¢as. Aby bylo mozné ptijmy a vydaje s¢itat, musi se jejich
hodnota piepocitat ke stejnému Casovému okamziku. Tomuto procesu se fika diskontovani.
Vypocet se provadi zplisobem opa¢nym slozenému uroceni (35).

Vzorec pro sloZzené urocenti
Xt =XOX (1+T)t

Vzorec pro diskontovani

Xo =Xt X ———
O A+t
kde X; budouci hodnota penéz v roce t
Xo castka investovana dnes
T diskontni sazba (%/100)
t pocet let, béhem nichz je ¢astka investovana

Ze vzorce pro diskontovani je evidentni, ze pii pievadéni je hodnota penéz nizsi, s ¢im z vEtsi
casové vzdalenosti Se penize prevadi a s ¢im vetsi diskontni mirou se pocita.
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3.3 Cista soucasna hodnota

Cista sou¢asna hodnota je rozdil mezi sumou v§ech diskontovanych piijmt a vydaji plynoucich
z nemovitosti za dobu jeji zivotnosti, kde diskontni mira ptedstavuje pozadovanou vynosnost,
kterou od této investice ocekavame.

Vzorec pro ¢istou souc¢asnou hodnotu

S CF,
NPV = PVCF — IN =Z——1N
1+nrt
t=1
kde NPV Cista soucasné hodnota investice
PVCF soucasna hodnota cash flow (vynosti z investice)
CF; o¢ekavana hodnota cash flow v obdobi t
IN naklady investice
r diskontni sazba (%/100)
t obdobi 1 azn
n doba zivotnosti investice

NPV- net present value PVCF- present value cash flow CF- cash flow IN- investment

V piipadé, ze Cista soucasna hodnota vyjde 0, tak je vynosnost projektu rovna pozadované
vynosnosti. Pokud je ¢ista sou¢asna hodnota kladna, tak vynosnost je vyssi nez ta pozadovana, a
naopak pokud je zaporna, tak ji nedosahuje. Slouzi k rozhodnuti, zda se projekt realizuje (35) (36).

3.3.1 Vynosova metoda diskontovanych penéZnich tokii

Tato metoda je na stejném principu jako Cistd soucasna hodnota a slouzi k odhadu ceny
nemovitosti, ktera se po urcitou dobu pronajima a nasledné proda. Nejdfive se urci, jak se bude
Vv Case vyvijet ndjemné a ndklady na nemovitost, odectenim nékladii od ptijmi se ziskaji vynosy v
Case. Odhad prodejni ceny nemovitosti se urci jako nasobek vynost Vv roce, kdy se nemovitost
prodava. Odhad dnesni ceny nemovitosti se rovnad sumé diskontovanych piijmi a diskontované
prodejni cené¢ nemovitosti v poslednim roce (38).
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3.4 Vnitfni vynosové procento

Vnitini vynosové procento nebo také vnitini mira vynosnosti (IRR-internal rate of return) je
takova diskontni sazba, pti které se Cistd soucasna hodnota rovna nule, coz je v ptipad¢, kdyz se
investice rovna sumé budoucich diskontovanych penéznich tokd.

Vzorec pro vnitini vynosové procento

PVCF = IN
n
CF; IN

£ a1+nt

kde CF; oc¢ekavana hodnota cash flow v obdobi t
IN naklady investice
r diskontni sazba (%/100)
t obdobi 1 azn
n doba zivotnosti investice

Vzhledem k naro¢nosti feSeni takové rovnice se tento problém fesi tim, Ze se odhadne diskontni
sazba, nasledné¢ se vypocita NPV a podle vysledku se upravi diskontni sazba nahoru nebo dolt.
Tento proces se opakuje do té¢ doby, nez se diskontované budouci penézni toky budou rovnat
investici. Praci si Ize uleh¢it pomoci funkce MIRA.VYNOSNOSTI z MS Excel (35) (36).
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3.5 Diskontni sazba

Uréeni diskontni sazby pro urceni Cisté soucasné hodnoty je naroény problém. Vzhledem
k tomu, ze mira sazby ma velky vliv na vysledek Cisté soucasné hodnoty, tak jeji spravné urceni
je dulezité. Pro investora diskontni sazba predstavuje vynos pfiméteny riziku, ktery investice
predstavuje, a naopak pro podnik je tento vynos ndklad na kapital poskytnuty investory.
Pro uréeni diskontni sazby se nejdiive ur¢i naklady na vlastni kapital, pficemz ty se berou jako
naklady oportunitni, a na cizi kapital. Celkova nakladovost kapitalu se spocita pomoci vazeného
aritmetického priméru téchto dvou slozek kapitalu, a ta se pak pouzije jako diskontni sazba.

Vzorec pro vazeny aritmeticky pramér naklada

VK CK
WACC = nVK7 + nCK(]. - Sdp)?

kde K celkovy kapital
VK velikost vlastniho kapitalu
CK cizi kapital
Ny naklady vlastniho kapitalu (%)
Nck naklady ciziho kapital
Sap sazba dan¢ z pfijmt

(1 —sg4p) tato Cast se nazyva datovy Stit

Urceni ndkladl na cizi kapital neni problém, protoZe se rovna urokové mife uvéru ¢i pijéce. O
néco slozitéjsi je to v pripadé vyuziti dluhopist. Odhad naklada vlastniho kapitalu je naro¢ny a lze
ho provést mnoha zpuisoby. Nejjednodussim zptisobem, jak odhadnout naklady vlastniho kapitalu,
je pouzitim prumérné rentability (vynosnosti) vlastniho kapitalu v daném odvétvi (35) (37).
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4 Prakticka Cast

4.1 Volba investi¢niho nemovitostniho fondu, popis jeho investi¢ni
strategie

Pfi vybéru typu nemovitostniho fondu je nutné se nejdiive rozhodnout, pro jakého investora
fond vytvaiime. Jsou dvé moznosti, a to bud kvalifikovany investor, nebo investor z iroké
vefejnosti. Obé dv€é moznosti maji své vyhody a nevyhody. Fond kvalifikovanych investort je
mén¢ regulovany, zato je t&éz$i ziskat kapitdl, naopak fond kolektivniho investovani je vice
regulovany, ale ziskat kapital je pro n¢j snadnéjsi. Pro tento ptiklad jsem se rozhodl vytvotit fond
pro kvalifikované investory, a to zejména kvuli nadchazejici krizi. Profesionalni investor je obecné
vice odolny a nebude prodavat sviij podil v dobach masivni davové paniky a je si védom toho, ze
i v dobach ekonomické/COVID-19 krize existuji prilezitosti k investovani. Ziskani fondového
kapitalu od takovychto investorti bude snazsi nez od Siroké vetejnosti, kterd spotiebovala své
rezervy, a proto nema prostredky na investovani. Dale pfichazi na fadu volba pravni formy. Fond
kvalifikovanych investori ma mnoho moznosti, co se tyce pravni formy, pro tuto praci byl zvolen
uzavieny podilovy fond, a to zejména proto, Ze ma pouze 5% sazbu dané z ptijmu, jeho nevyhodou
je, ze musi byt vzdy spravovany jinou pravnickou o0sobou. Vzhledem k volbé uzavieného
podilového fondu tak je nutné si zvolit i vysi fondového kapitalu. Protoze jsou dostupngjsi
informace o nemovitostech s nizsi trzni cenou a je mezi nimi i vétsi vybér, tak bude vhodnéjsi
niz8i fondovy kapital, naptiklad ve vysi 100 000 000 K¢&. Protoze tento fond neni samospravny,
tak vySe kapitalu fond neovliviiuje vV pozadavcich na kapital. Strategii fondu bude nakup
kancelaiskych prostor, jejich pronajem a nasledny prodej na konci 10. roku.

Fond kvalifikovanych investori investujici do kancelaiskych prostora
Préavni forma: podilovy uzavieny fond

Fondovy kapital ve vysi 100 000 000 K¢

4.2 Vybér nemovitosti

Nemovitosti jsou vybirany z inzeratd, viz ptiloha €. 1, z webovych stranek Sreality.cz. Vybér
téchto nemovitosti je z prazského realitniho trhu, a to proto, ze Praha diky své velikosti nabizi
spoustu prilezitosti pro investovani do nemovitosti, a je tedy z ¢eho vybirat. Ceny se v Praze
vyrazné 1is§i podle lokality, kde se nemovitost nachazeji, a ztohoto divodu jsou vybrany
konkrétni prazské méstské ¢asti Praha 2 a Praha 5, protoze pii vypoc¢tu praimérného najmu a ceny
nemovitosti budou vysledky vice relevantni. Dalsi divod, pro¢ jsou vybrany tyto méstské ¢asti,
je, Ze pro tyto méstské ¢asti bylo nejvice dostupnych inzerati, a tedy dostatek dat pro zpracovani.
Toto vétsi mnozstvi inzeratlh mize znacit i potencionalni nizsi zajem o tuto lokalitu.
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Hodnoceni ceny | Hodnoceni ceny Hodnoc.eni' . .
. ot . o energetickeé Hodnoceni stavu objektu
z inzerati P2 z inzerati P5 . .
narocnosti
> 130 0,00 >100 0,00 A 1,00 Novostavba 1,00
125-135 | 0,25| 90-100 | 0,25 | B 0,85 Po rekonstrukci 0,75
115-125 | 0,50 | 80-90 050 C 0,70 Velmi Dobry 0,50
105-115 | 0,75 | 70-80 0,75 | D 0,50 Dobry 0,25
95-105 | 1,00 60-70 100 | E 0,30 Pted rekonstrukci 0,00
85-95 1,25| 50-60 125 F 0,10
75-85 1,50 40-50 150 G 0,00
65-75 1,75 30-40 1,75
<65 2,00 <30 2,00

Tabulka 3 — Kritéria hodnoceni vybéru kancelafskych nemovitosti (zdroj: vlastni)

Pomoci téchto tii kritérii v tabulce €. 5 se vyhodnoti dostupné inzeraty. Prvni kritérium hodnoti,
kde se nachazi cena za jeden metr ¢tverecni v porovnani s primérem Z inzeratl, ze kterych si
vybiram, a to pro Prahu 2 a Prahu 5 zvlast’. Toto kritérium ma dvojnasobnou vahu nez zbyla dve,
a to proto, ze kupni cena nemovitosti ma velky vliv na budouci vykonnost celého fondu. Druhé
kritérium je hodnoceni energetické naro¢nosti budovy, naklady na energie jsou velkou polozkou
pro najemce, v ptipadé niz§ich nakladl na energie bude najemce ochotnéjsi si pfiplatit za najem,
a to proto, ze najemce se diva na naklady za celou nemovitost, tedy na najem, energie a piipadné
dalsi sluzby. Pokud by tedy mél nizsi ndklady na energie, tak je zde moznost o ¢ast téchto ndkladl
navysit najem. Ttetim kritériem je stav objektu, ve kterém se nemovitost nachazi, toto hodnoceni
je pouze z inzeratu, tudiz se na néj neda zcela spolehnout a ur¢ité by bylo vhodné tyto nemovitosti
osobn¢ zkontrolovat. Stav objektu je dilezity, protoze se fond zaklada na dobu deseti let, a tak je
vhodné vybrat nemovitosti, které béhem téchto deseti let nebudou potfebovat vétsi opravy,
popiipadé rekonstrukce, kromé toho objekt v dobrém stavu bude mit niz§i piispévky na spravu
domu.
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Prodej Praha 2, Praha 5 k 2. 5. 2020

C. Lokalita Ui““[ﬂng’]‘ e Cena [K¢] [lgg /r::z] Stav objektu E:::fg;i:sl;é hf;:(fcveéni

1 | Praha5 - Kosife 737 | 18500 000 25102 | Velmi dobry C 3,20
2 | Praha5 - Stodulky 459 | 19 950 000 43 464 | Po rekonstrukci D 2,75
3 | Praha 2 - Nové mésto 319 | 23015850 72 150 | Velmi dobry E 2,55
4 | Praha 5 - Stodiilky 1310 | 53710000 41 000 | Novostavba G 2,50
5 | Praha 5 - Stodiilky 145 | 5945000 41 000 | Novostavba G 2,50
6 | Praha 5 - Stodiilky 416 | 17 056 000 41 000 | Novostavba G 2,50
7 | Praha 2 - Nové Mésto 77| 4990 000 64 805 | Velmi dobry G 2,50
8 | Praha 2 - Vinohrady 71| 4990000 70 282 | Po rekonstrukci G 2,50
9 | Praha 2 - Nové Mésto 224 | 14000 000 62 500 | Velmi dobry G 2,50
10 | Praha 5 - Zbraslav 1532 | 39560 000 25 822 | Velmi dobry G 2,50
11 | Praha 5 - Smichov 124 7 000 000 56 452 | Velmi dobry C 2,45
12 | Praha 5- Smichov 1168 | 64000 000 54 795 | Novostavha G 2,25
13 | Praha 5 - Stodulky 700 | 27663825 39 520 | Velmi dobry G 2,25
14 | Praha 5 - Smichov 150 | 13890 000 92 600 | Novostavba B 2,10
15 | Praha 2 - Nové Mésto 166 | 14 423000 86 886 | Velmi dobry E 2,05
16 | Praha 2 - Vinohrady 57 3 649 000 64 018 | Pied rekonstrukci G 2,00
17 | Praha 2 - Nové Mésto 330 | 23500000 71212 | Dobry G 2,00
18 | Praha 2 - Nové Mésto 190 | 17 690 000 93 105 | Velmi dobry G 175
19 | Praha 2 - Vinohrady 46 4190 000 91 087 | Velmi dobry G 1,75
20 | Praha 2 - Vinohrady 122 | 12100 000 99 180 | Po rekonstrukci G 175
21 | Praha 5 - Stodiilky 39| 2900000 74 359 | Dobry c 170
22 | Praha 2 - Nové Mésto 155 | 14 423000 93052 | Velmi dobry E 1,55
23 | Praha 5 - Stodiilky 49 2 950 000 60 204 | Velmi dobry G 1,50
24 | Praha 2 - Nové Mésto 114 | 10950 000 96 053 | Velmi dobry G 1,50
25 | Praha 5 - Smichov 345 | 26900 000 77 971 | Velmi dobry G 1,25
26 | Praha 2 - Nové Mésto 74 7500000 | 101 351 | Pied rekonstrukci G 1,00
27 | Praha 2 - Vinohrady 206 | 22900 000 111 165 | Dobry G 1,00
28 | Praha 2 - Vinohrady 101 | 11999 000 118 802 | Velmi dobry G 1,00
29 | Praha 2 - Vinohrady 26 3856 000 | 148308 | Po rekonstrukci G 0,75
30 | Praha 2 - Vinohrady 37 4 854 000 131 189 | Po rekonstrukci G 0,75
31 | Praha 2 - Nové Mésto 90 | 11250000 125 000 | Velmi dobry G 0,75
32 | Praha 5 - Smichov 664 | 72990 000 109 925 | Po rekonstrukci G 0,75
33 | Praha 2 - Vinohrady 30| 5500000 183333 Velmi dobry G 0,50
34 | Praha 5 - Smichov 664 | 72990 000 109 925 | Velmi dobry G 0,50
35 | Praha 5 - Smichov 100 | 15500000 | 155000 | Velmi dobry G 0,50

Tabulka 4 — Vyhodnoceni kancelafskych nemovitosti podle kritérii (zdroj: vlasti, viz pfiloha ¢. 1)

V tabulce €. 6 se nachazi veskeré inzeraty na prodej kancelarskych prostori v Praze 2 a Praze
5 k datu 2. 5. 2020. Pouze nemovitost ¢. 12 je pronajimana do 31. 8. 2022 za cca 25 500 K¢,
vSechny ostatni nemovitosti jsou bez najemnika, coz pro fond predstavuje riziko. Modie
zvyraznéné nemovitosti v tabulce €. 6 jsou ty vybrané do portfolia fondu. Tyto nemovitosti byly
vybrané do portfolia nejen podle kritérii, ale také aby bylo co nejvice vyuzito fondového kapitalu
ve vysi 100 000 000 K¢ a byla dosaZena jeho dostatecna diversifikace, co se ty¢e hodnoty jedné
nemovitosti, proto se naptiklad do portfolia nedostala nemovitost ¢. 4, bylo by pfili$ riskantni
vlozit 50 % fondového kapitalu do jedné takové nemovitosti. Ceny z inzerdtl jsou bézné

nadsazené, a proto jsou Vv dalSich vypoctech, kromé vybéru nemovitosti, uz upravené koeficientem
0,85 (38).
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Primér, median [K&/m?]
Praha 2 Praha 5 Praha 2,5
Primér | 99 130 |Prumér | 65509 | Praimér | 83 760
Median | 93 105 |Median | 55623 |Median | 77 971

Tabulka 5 — Min, max, primér [K&/m?] (zdroj: vlastni)

Primérné cena z inzeratl na jeden metr ¢tverecni je spocitand zvlast pro Prahu 2 a Prahu 5, a
to proto, Ze se zveda cena nemovitosti smérem k centru mésta, Coz se potvrdilo i vypoétem, a Praha
2, ktera je blize centru ma o 50 % vé&tsi cenu za jeden metr Ctvereni nez Praha 5. Median se
vyrazné neli$i od priméru, takze mezi daty nejsou pfilisné extrémy, které by prumér vyrazné
zkreslovaly.

4.3 Urceni prijmi
Pfijmy z téchto nemovitosti budou plynout z ndjemného po dobu 10 let za predpokladu, Ze se
fondu podati je pronajmout, a pak z nasledného prodeje nemovitosti. P¥ijmy z prodeje v 10. roce

jsou vypocitané pomoci vynosové metody, tento vypocet se nachazi v ¢asti, kde se pocita dan
z piijmu, protoze je potieba ur¢it naklady a ptijmy z pronajmu pfed samotnym vypoctem.

4.3.1 Stanoveni najmu

Nemovitosti jsou z inzeratt, viz piiloha ¢. 2, z webovych stranek Sreality.cz. Ani jedna z
vybranych nemovitosti neni pravé ted’ pronajimana. Proto, aby bylo mozné urcit vysi najmu, je
nutné si nejdiive ur¢it primérny mési¢ni najem na jeden metr ¢tvere¢ni v dané lokalité. Data jsou
cerpana z inzeratl jako pii vybéru nemovitosti do portfolia, ze stranek Sreality.cz.

Nédjem Praha 2 k 2. 5. 2020 Néjem Praha 5 k 2. 5. 2020

C. Lokalita [K&/m2/mésic] C. Lokalita [K&/m2/mésic]
1 | Vinohrady 360 1 | Stodulky 345
2 | Vinohrady 268 2 | Stodulky 345
3 | Nové Mésto 178 3 | Smichov 161
4 | Nové Mésto 450 4 | Smichov 150
5 | Nové Mésto 205 5 | Smichov 384
6 | Vinohrady 222 6 | Stodulky 375
7 | Vinohrady 400 7 | Smichov 178
8 | Nové Mésto 353 8 | Smichov 361
9 | Nové Mésto 257 9 | Kosite 325
10 | Vinohrady 510 10 | Stodulky 352
11 | Vinohrady 215 11 | Smichov 450
12 | Nové Mésto 250 12 | Stodulky 346
13 | Nové Mésto 285 13 | Smichov 222
14 | Vinohrady 281 14 | Stodulky 366
15 | Vinohrady 366 15 | Stodilky 345
16 | Vinohrady 339 16 | Zbraslav 150
17 | Vinohrady 272 17 | Smichov 571
18 | Nové Mésto 349 18 | Smichov 404
19 | Nové Mésto 339 19 | Stodulky 270
20 | Nové Mésto 250 20 | Stodulky 366
Priamér 312 Primér 323
Median 290 Median 346

Tabulka 6 — Stanoveni najmi Praha 5,2 (zdroj: vlastni, viz pfiloha ¢. 2)
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Stejné jako u ceny nemovitosti by se zdalo rozumné piedpokladat, Ze smérem do centra bude
vys$8i najemné, zde paradoxné vypocet vychazi opacné, 1 kdyZz bez velkého rozdilu, coz je nejspise
zpusobeno nedostateéné velkym vzorkem dat a vy$§im mnozstvim starSich nemovitosti
snevhodnymi dispozicemi prostori. Realny rozdil ale nebude tak markantni jako u ceny
nemovitosti. Median je blizko praméru, tudiz piipadné extrémy nezkresluji vypocitany pramér.

vy Primérny - -
x . Uzitna ‘s Najem Najem
& R plocha [m?] | ol o) | IKE/misic] | [Kelrok]
1[Praha5 - Kosife 737 323 238051 | 2856612
2| Praha 5 - Stodilky 459 323 148 257| 1779 084
3| Praha 2 - Nové mésto 319 312 99528| 1194336
5| Praha 5 - Stodilky 145 323 46 835 562 020
6| Praha 5 - Stodiilky 416 323 134 368| 1612416
9| Praha 2 - Nové Mésto 224 312 69 888 838 656
14| Praha 5 - Smichov 150 323 48 450 581 400
)Y 736 892 | 9424524

Tabulka 7 — Odhad mési¢niho najmu nemovitosti (zdroj: vlastni)

Vynasobenim priméru v dané lokalité¢ a plochy se vypocitd odhad mési¢niho najmu, protoze
cash flow se bude pocitat pro jednotlivé roky. | zde si rovnou stanovim najemné za rok 2020. Pfi
vypoctu je predpoklddanad 100% obsazenost nemovitosti najemci.

Meziroéni rist [%]
-2 -1 0 1 1 2 2 3 5 7
C. 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
112799480 | 2771485 2771485| 2799200| 2827192| 2883736| 2941410| 3029653 | 3181135| 3403815
211743502 | 1726067 | 1726067 | 1743328| 1760761 | 1795976| 1831896| 1886853| 1981196| 2119879
311170449 | 1158745| 1158745| 1170332| 1182036| 1205676| 1229790| 1266683| 1330018| 1423119
5| 550780 545 272 545 272 550 725 556 232 567 356 578 704 596 065 625 868 669 679
6
9

1580168 | 1564366 | 1564366 | 1580010 1595810| 1627726| 1660280 | 1710089 | 1795593 | 1921285

821883 | 813664 813 664 821 801 830 019 846 619 863 551 889 458 933 931 999 306
14| 569772 | 564074 564 074 569 715 575412 586 920 598 659 616 619 647 450 692 771
X | 9707260 | 9998478 | 10298432 | 10607385 | 10925606 | 11253375| 11590976 | 11938 705 | 12296 866 | 12 665 772

Tabulka 8 — N4jemné s odhadem jeho roéniho ristu (zdroj: vlastni)

Néajemné urcité v budoucnu poroste, je otazka, jakym tempem. Pokud by bylo mozné ziskat
data o tom, jak rostly najmy v minulosti za dostate¢né dlouhou dobu, tak by bylo mozné je vyuzit
pro lepsi prognozu do budoucna. J& jsem se nedostal k takovymto datiim, a proto se zde dopoustim
odhadu vyvoje rustu najmui. V nejblizsich letech o¢ekavam pokles, nasledovany kratkou stagnaci,
dale pomalym nékolikaletym rdstem, po kterém piichazi rapidni nartist najmu.

4.4 Uréeni nakladua

Naklady pro tento fond Ize rozdélit do dvou skupin, a to na naklady, které se tykaji p¥imo
samostatnych nemovitosti, jako je pojisténi, fond oprav, dain z nemovitosti, a na naklady, které se
tykaji celého fondu, jako jsou naklady na dané, obhospodaiovani, administraci a depozitaie fondu.
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4.4.1 Naklady na pojiSténi

Urcit vysi pojistného je slozité a zavisi na mnoha faktorech, jako je stav objektu, kde se
nemovitost nachazi na povodinové mapé atd., a proto pouziji podil pojisténi na cené bytové
jednotky, ktera se da snadnéji zjistit, a to i presto, ze kancelarské prostory maji nejspise vyssi
pojisténi. Pfené urceni vySe nakladii na pojisténi neni nutné, protoZe se ve vétsiné piipad bude
jednat o malou nakladovou polozku bez velkého vlivu na vysledny vynos. Zakladni pojisténi bytu
o plose 150 m? a cen& 5 000 000 K& je u CSOB cca 5 000 K& za rok, coz je 1 %o z ceny.

C. Lokalita Cena [K¢] | Pojisténi 1 %o
1|Praha 5 - Kosite 15 725 000 15 725

2 | Praha 5 - Stodulky 16 957 500 16 958
3|Praha 2 - Nové Mésto | 19563 473 19 563

5| Praha 5 - Stodulky 5 053 250 5053

6 | Praha 5 - Stodilky 14 497 600 14 498
9|Praha 2 - Nové Mésto | 11900 000 11 900

14| Praha 5 - Smichov 11 806 500 11 807
by 95 503

Tabulka 9 — Naklady na pojisténi (zdroj: vlastni)

Nemovitost ¢. 6, ktera se nachazi na Rasinové nabiezi, je v Grovni terénu a je tedy vystavena
riziku zatopeni. Toto riziko je zde zanedbané a u ostatnich nemovitosti se nevyskytuje. Ro¢ni
vydaje fondu za pojisténi budou 95 503 K¢, a to za predpokladu, ze se po dobu 10 let nezméni
vyse pojistného. Cena nemovitosti je v tabulce ¢. 11 uz upravena koeficientem 0,85.

4.4.2 Naklady na prispévky vlastnika jednotky na spravu domu a udrzba

Pispévek vlastnika jednotky na spravu domu se pohybuje v rozmezi 10—-45 K¢&/m? za mésic
v zavislosti na stavu objektu (39). U novostavby odhaduji fond oprav na 10 Ké&/m?, pro
rekonstrukci na 15 K&m? a pro velmi dobry stav 20 K&/m?. Udrzbu odhaduji na 10 K&/m? pro
v§echny nemovitosti vybrané do portfolia fondu. Udrzbou jsou mysleny opravy omitek, piipadné
vymalovani ¢i vyména rozbitych véci, jako jsou dveie, okna, Zarovky a dal$i ¢innosti.

& UZitna Stav objekiu Piispévek + udrzba Zarok
" | plocha [m?] [K&/m?/mésic] celkem [K¢]
1 737| Velmi Dobry 30 265 320
2 459 | Po rekonstrukci 25 137 700
4 145 Novostavba 20 34 800
5 416 Novostavba 20 99 840
6 319| Velmi dobry 30 114 840
9 224 | Velmi Dobry 30 80 640
13 150 Novostavba 20 36 000
)% 769 140

Tabulka 10 — Néklady na fond oprav a udrzbu (zdroj: vlastni)

Nemovitost ¢. 2 je ptivodem rodinny dim a na rozdil od ostatnich jednotek by se za ni tedy
piispévek neplatil. Na spravu domu jsou vy€lenéné penize ve stejné vysi jako pro piispévek, s tim
rozdilem, Ze spravu zatizuje sdm fond. Celkova vySe ro¢nich ndkladi na ptispévky vlastnika
jednotky a udrzbu je cca 769 140 K¢ za rok.
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4.4.3 Naklady na obhospodarovani, administraci a depozitare

Kvantifikace ndkladi na OAD (obhospodatovani, administraci a depozitaie) se t¢zko urcuje,
Ize ale vyjit z celkové nakladovosti v procentech z fondového kapitalu podobnych fondu, které
jsou vzdy dostupné ve statutu fondu. Celkova nakladovost obsahuje veskeré naklady fondu, pokud
veskeré ostatni naklady spoc¢itdm a ur¢im, jakym % se podileji na fondovém kapitalu, tak jejich
rozdil by mél zhruba odpovidat nakladim na OAD jako % z fondového kapitalu.

- Celkova nakladovost | Historické vykonnosti [%]

Nazev fondu za rok 2019 [%)] 2017] 2018] 2019
Realita nemovitostni otevieny podilovy fond 2,78 4.4 4.3 2,9
Conseq realitni, otevieny podilovy fond 1,61 3,56 2,69 6,53
Investika realitni fond, otevieny podilovy fond 1,80 5 5 51
ZPF realitni fond, otevieny podilovy fond 2,38 4,7 9 51
Raiffeisen realitni fond, otevieny podilovy fond 1,00 1,4 4.8 3,3
Pramér 1,91 45

Tabulka 11 — Celkova nakladovost a historicka vykonnost fonda (zdroj: vlastni dle (45) (46) (47) (48) (49))

Proto, abych tyto naklady mohl odhadnout, tak nejdiive spoc¢itam prameér celkové nakladovosti
podobnych fondu, dale je zde spocitana historicka vykonost, ktera bude dale vyuzita jako diskontni
sazba. Historicka vykonost, krom¢ vynosi a nakladu z investi¢ni ¢innosti, zahrnuje i poplatky,
jako je napriklad vykonnostni poplatek, ale nezahrnuje vstupni a vystupni poplatek. Vykonnostni

oplatek tim padem zkresluje, jak se opravdu daii tomuto fondu.

PiedbéZny vypocet dané z prijmu bez nakladi
na obhospodarovani, administraci, depozitaie

Piijem [K¢] 9998 478
Vydaje [K¢] 741 765
Odpisy [K¢] 3096 404
Zaklad dan¢ [K¢] 6 160 308
Dan (5 %) 308 015
Vydaje celkem [K(C] 1049 781

Vypocet nakladovosti fondu pro zjisténi
nakladi na obhospodarovani, administraci,

depozitirie
Fondovy kapitél [K¢] 99 323 455
Naklady [K¢] 1049 781
Celkova predbézna nakladovost [%] 1,06
Vypoéitana pramér [%] 1,91
Rozdil [%] 0,85
Odhad [%] 0,75

Vypocet vydajia za obhospodaiovani,
administraci, depozitare

Fondovy kapital [K¢] 99 323 455
Vydaje OAD (0,75 %) za 1 rok 744 926

Tabulka 12 — Odhad nakladd na obhospodafovani, administraci a depozitafe (zdroj: vlastni)

Proto, abych mohl ur¢it naklady na obhospodafovani, administraci a depozitafe, pottebuji znat
veskeré ostatni naklady, ze kterych jest¢ chybi dan z piijmu, kterou spocitdm predbézné bez
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nakladii na OAD, dale si spocitam celkovou nékladovost bez nakladii na OAD, a rozdil primérné
celkové nakladovosti a predbézné spocitané se bude zhruba rovnat ndkladim na OAD. Tento
odhad jsem dale upravil od 0,1 %, protoze ptepokladdm 0 obrat nemovitosti, a tim padem odpadayji
naklady na jejich hledani.

& Uzitna lz)locha Nalgle[))f na Nal(()lzcg na
LR [K&/m?/rok]|  [K&rok]

1 737 304 224 086
2 459 304 139 560
3 319 304 96 992
5 145 304 44 087
6 416 304 126 485
9 224 304 68 108

14 150 304 45 608

Tabulka 13 — Rozdéleni nakladi na OAD (zdroj: vlastni)

Rozdéleni nakladi na OAD pro jednotlivé nemovitosti je podle plochy. Celkové vydaje na
OAD za rok z tabulky ¢. 14 (14 744 926 K¢) jsou vyd¢€lené celkovou plochou vSech nemovitosti
2 450 m?, vysledkem je 304 K&/m?%rok. Naklady na OAD za jeden rok pro jednotlivé nemovitosti
jsou spo¢itané jako soudin 304 K&/m?/rok a plochy dané nemovitosti. Naklady na OAD pro
jednotlivé nemovitosti jsou V poslednim sloupci.

4.4.4 Naklady na drobné opravy, upravy, uklid

Tyto néklady jsou rozpusténé v roce 2021 a jejich vyse je Castka, ktera zbyla po nakupu
nemovitosti, coz je 676 545 K¢. Jedna se o naklady pted tim, neZ se nemovitost pronajme. Patii
sem naptiklad vymalovani, oprava omitek, vyména vadnych dveti, uklid atd.

4.5 Dané tykajici se fondu nemovitosti

Nejvétsi danovou polozkou je dan z ptijmu a dan z nabyti nemovitosti, ktera je jednorazovym
vydajem pii koupi nemovitosti na rozdil od dan¢ z ptijmi, coz je z pohledu ¢asové hodnoty penéz

A4

ji opomenout.

4.5.1 Dan z nabyti nemovitosti

Dan z nabyti nemovitosti je ve vysi 4 % z jeji ceny a do nakladl se dostane prostfednictvim
odpisi (40) (41). Vlada piedlozila navrh na zruSeni dané z nabyti nemovitosti Poslanecké
snémovné 13. 5. 2020, tento navrh bude projednavan na 49. schiizi Poslanecké snémovny. Pokud
by se tento navrh schvalil, tak by zanikla danova povinnost pro ty, ktefi maji povinnost poddat
danové priznani po 31. bfeznu 2020 (52), a tedy i pro tento fond. Vzhledem k tomu, Ze zde neni
100% jistota, ze tento zakon projde, tak se dale bude pokracovat, jako Ze tento zakon stale plati.
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C. | Cena [K¢] | Daii 4 % [K¢&] | Celkem [K&]
1| 15725000 629000| 16 354 000
2| 16957 500 678300| 17 635 800
3| 19563 473 782539 | 20346 011
5| 5053250 202130| 5255 380
6| 14 497 600 579904| 15077 504
9| 11900 000 476 000| 12 376 000

14| 11 806 500 472260| 12 278 760
¥ | 95503 323 3347873| 99 323 455

Tabulka 14 — Dai z nabyti nemovitosti (zdroj: vlastni)

Prvni sloupec je cena nemovitosti upravena koeficientem 0,85, ve druhém sloupci je dan a
Vv poslednim je celkova vyse, ktera se bude odepisovat. Pokud by se dan z nabyti nemovitosti
zrusSila, tak by fond usettil 3 347 873 K¢ z investice, naproti tomu by se fondu zvysila celkova dan
z ptijmu za 10 let, a to 5 % z této Castky, tedy o 167 394 K¢. Celkem by usettil 3 180 479 K¢,
pokud opomenu ¢asovou hodnotu penéz u dané z piijmu. Pokud by zédkon prosel, tak by stacilo
pricist tuto ¢astku k cash flow do roku 2020 a spocitat NPV, IRR pro celé portfolio nemovitosti,
nebo by se dalo postupovat stejnym zptisobem, ale pro jednotlivé nemovitosti, a pii secteni by se
doslo ke stejnému vysledku 3 180 479 K¢, ale rozpoc¢itanému i pro jednotlivé nemovitosti.

4.5.2 Darn z nemovitych véci

Zakladem dan¢ pro jednotky a stavby je podlahova plocha, respektive zastavéna plocha stavby,
ktera se vynasobi koeficientem 1,22 pro bytové domy a 1,2 pro vSechny ostatni ptipady. Sazba
dané pro podlahové plochy, které jsou vyuzivané z vétsiny k podnikani, je 10 K¢&/m?, tato sazba se
nasledné vynasobi koeficientem pro obce podle populace. Jednotlivé koeficienty pro Prahu lze
najit ve vyhlasce hlavniho mésta Prahy. Praha 5 i Praha 2 ma pfifazeny koeficient 2,5. Vysledna
sazba je tedy 25 K¢&/m? (42) (51).

5 Uzitna | Koeficient U Upravena Daii

C. Lokalita plocha| pro dpravu locha [m?] zakladni sazba| celkem
[m?] plochy |P dand [K&¥/m? | [K&/rok]
1| Praha 5- Kogiie 737 1,22 899 25 22 479
2 | Praha 5- Stodilky 459 1,20 551 25 13770
3| Praha 2- Nové Mésto 319 1,22 389 25 9730
5| Praha 5- Stodilky 145 1,20 174 25 4 350
6 | Praha 5- Stodilky 416 1,20 499 25 12 480
9 | Praha 2- Nové Mésto 224 1,22 273 25 6 832
14| Praha 5- Smichov 150 1,22 183 25 4 575
o 74 215

Tabulka 15 — Dan z nemovitych véci (zdroj: vlastni)

Na misto podlahové plochy je zde pouzita uzitna plocha, ktera je dostupna z inzeratd, a jejich
rozdil, ktery neni zna¢ny, je zde zanedbany. Celkem za jeden rok fond vyda 74 215 K¢ na dani
z nemovitych véci, tato dan patii do vydaji pti vypoctu dan€ z piijmu.
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4.5.3 Dai z pFijmu

Pro urceni dané z pfijma je nutné odhadnout cenu nemovitosti v 10. roce, zvolit zplsob
odpisovani a stanovit pfijmy a vydaje béhem 10 let existence fondu. Zakladem dané jsou piijmy
snizené o vydaje (naklady) a sazba dané je ve vysi 5 %.

Stanoveni ceny nemovitosti v 10. roce

Ke stanoveni ceny v 10. roce jsem pouzil vynosovou metodu ur¢eni hodnoty nemovitosti.
Namisto odhadu nasobku vynosu je zde tento ndsobek spocitany z cen z inzeratd upravenych
koeficientem 0,85 a z vynost pro rok 2020, které by fond ziskal, kdyby tyto nemovitosti tento rok
vlastnil. Cena nemovitosti v 10. roce se stanovi jako dne$ni nasobek vynost s budoucimi najmy.
Odhad dnesni ceny nemovitosti se rovna sumé diskontovanych ptijmi a diskontované prodejni
cené nemovitosti v poslednim roce. Zde je pouze ¢ast s predikci ceny v 10. roce. Jako vynos je zde
pouzity nezdanény zisk, ktery se sestava z ptijml z prondjmu a vydaji (ndkladl) na pojisténi,
spravu domu, udrzbu, OAD, dan z nemovitych véci. Zbyla ¢ast se nachazi v kap. 4.6.

Cena nemovitosti v roce 2030
2020 2030
¢ Lokalita Zisk nezvdanény Cena [K¢] Nasobek nezﬁflll(én)'f Cena [K¢]
[K¢] K¢

1 | Praha 5 - Kogife 2329003 | 15725000 6,8 2876 205 19419 613
2 | Praha 5 - Stodulky 1471097 | 16957 500 115 1811892 20 885 885
3 | Praha 2 - Nové Mésto 953211 | 19563 473 20,5 1181994 24 258 959
5 | Praha 5 - Stodilky 473729 | 5053250 10,7 581 388 6 201 640
6 | Praha 5 - Stodiilky 1359 113 | 14 497 600 10,7 1667 982 17 792 291
9 | Praha 2 - Nové Mésto 671176 | 11900 000 17,7 831 827 14748 335
14 | Praha 5 - Smichov 483411 | 11806 500 24,4 594 782 14 526 550
> 7740 740 | 95 503 323 9 546 069 117 833 273

Tabulka 16 — Cena nemovitosti v roce 2030 (zdroj: vlastni)

Nasobek se da také brat jako: kolik stoji jedna koruna piijmt. Spocita se vyd€lenim ceny
nemovitosti nezdanénym ziskem. Nasobkem nasledné vynasobim nezdanény zisk v 2030, a tim
ziskam odhad prodejni ceny. V 10. roce se portfolio nemovitosti proda za 117 833 273 K¢&.

Odpisy
Pro odpisovani jsem si zvolil metodu zrychleného odpisovani, ktera je vyhodné&jsi. Zrychlené
odpisovani snizuje dan z piijmu vice v prvnich letech a ke konci ji naopak zvySuje, coz je
vyhodnéjsi nezli odpisovani rovnomérné z pohledu ¢asové hodnoty penéz. Prvni rok odpisovani
je vzdy nizsi, a to jak pro zrychlené, tak pro rovnomérné odpisovani. Cena pouzita k odpisovani
je v¢etné dang z nabyti nemovitosti.
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Rovnomérné odpisovani

. Odpis Odpisy v Odpisy v o .
C. | Cena [K¢] Typ nemovitosti (:EE:;?]‘; prvni ngslzduj,'c.' prem')lln daﬁ)ﬁcyh Z:]lzt(;lr:l;);/a

rok roky roce letech
1| 16 354 000 Bytovy diim 5 14 34 228 956 556 036 | 11120720
217 635800 Rodinny diim 5 14 34 246 901 599617 | 11992 344
3120346011 Bytovy diim 5 14 34 284 844 691764 | 13835288
5] 5255380 | Administrativni budova 6 1,02 2,02 53 605 106 159 | 4246 347
615077504 | Administrativni budova 6 1,02 2,02 153 791 304566 | 12182 623
9] 12 376 000 Bytovy diim 5 14 34 173 264 420784 | 8415680
14 | 12 278 760 Bytovy diim 5 14 3,4 171 903 417478 | 8349557
X 1313 263 3096; 404 | 70 142 559

Tabulka 17 — Rovnomérné odpisovani (zdroj: vlastni dle (43))

Prvnim krokem pfi ur€eni odpist je zatiidéni nemovitosti do odpisové skupiny podle typu

nemovitosti, toto zatfidéni je stejné pro oba dva zplsoby odpisovani. Existuje 6 odpisovych
skupin, pfi¢emz budovy se nachazeji ve skupinach 4—6. Kazda odpisova skupina se odpisuje jiny
pocet let. Skupina 4 se odpisuje 20 let a skupiny 5 a 6 se odpisuji 30, respektive 50 let. Pti
rovnomérném odpisovani ma kazda skupina odpisy jako % z kupni ceny pro prvni rok a pro zbylé
nasledujici. Pti prodeji pted celkovym odepsanim se odepisuje zbytkova hodnota, tedy kupni cena
snizena o jiz odepsané ¢asti. Zistatkova hodnota v tabulce ¢. 19 je pro skupinu 5 za 21 zbyvajicich
let a pro skupinu 6 za 41 zbyvajicich let.

Zrychlené odpisovani

N . Odpis
C. | Cena [K&] =77 2022 2023 2024 2025 . éoze 2027 2028 2029 2030
1| 16354000 545133 | 1053924 | 1017582| 981240 944898| 908556| 872213| 835871| 799529| 8395053
2| 17635800| 587860] 1136529 1097339 1058148 | 1018957 | 979767 | 940576| 901385| 862195 9053044
3| 20346011 | 678200] 1311187 1265974 1220761 | 1175547 | 1130334 | 1085 121 | 1030907 | 994 694 | 10 444 286
5| 5255380 105108] 206011| 201807 197602| 103398| 180194| 184989| 180785| 176581| 3619906
6| 15077504| 301550 591038 | 578976| 566914| 554852| 542790 530728 | 518666| 506604 | 10 385385
9] 12376000 412533| 797564| 770062 742560 715058 | 687556 | 660053 | 632551| 605049 6353013
14| 12278760 409292 | 791208| 764012| 736726 709439| 682153| 654867| 627581| 600295 | 6303097
x| 3039677 | 5887553 | 5695752 | 5503951 | 5312 150 | 5120 349 | 4 928 548 | 4 736 747 | 4 544 946 | 54 553 784

Tabulka 18 — Zrychlené odpisovani (zdroj: vlastni dle (44))

Vypocet odpisti je pro zrychlené odpisovani ndro¢néjsi. Stejné jako u rovnomérného odpisovani

se prvni rok odpisuje jinak. Vypocet zrychleného odpisovani je podle téchto dvou vzorct.

Vzorec pro odpisovani V prvnim roce

C
nplo
kde C
Nplo

kupni cena nemovitosti
pocet let odpisovani nemovitosti

28




Vzorec pro odpisovani v dalSich letech

(C-0)x2
(Mpio —n+ 1)
kde C kupni cena nemovitosti
0 celkova ¢ast, ktera se do této doby jiz odepsala
Mplo pocet let odpisovani nemovitosti
n pocet let, po kterych se jiz odepsand ¢ast odpisovala

Odpisy v prvnim roce se vypocitaji jako cena podélena poc¢tem odpisovanych let. Pro dalsi roky
je vypocet trochu slozit¢jsi. V Citateli je dvojnasobek castky, kterou zbyva odepsat, a ve
jmenovateli je zbyvajici pocet let, po kterych se jesté bude nemovitost odpisovat, navyseny 0 1.
Zustatkova hodnota je ve sloupci pro rok 2030 za stejny pocet let jako u rovnomérného odpisovani.

Vypocet dané z piijmu
Danl z ptijmt (5 %) se pocita ze zdkladu dané, ktery se sklada z ptijml (najmu), od kterych se

odecitaji naklady (pojisténi; prispevky vlastnika jednotky na spravu domu a udrzbu; OAD; drobné
upravy a opravy, uklid, jen pro prvni rok; dan z nemovitych véci; odpisy véetné dané z nabyti

nemovitosti).

Vypocet dané z prijmi
C. 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
1 Zakl. | 1523221 | 1189951 | 1226293 | 1290350 | 1354685| 1447571 1541588 | 1666172 | 1853997 | 13900765
Daii 76 161 59 498 61315 64 518 67 734 72 379 77079 83 309 92 700 695 038
9 Zakl. | 720907 | 281551 320742 377193 433817 508 223 583 333 677 480 811014 | 13644733
Daii 36 045 14 078 16 037 18 860 21691 25411 29 167 33874 40 551 682 237
3 Zakl. | 163035 | -393 568 -348 355 -291 554 -234 637 -165 783 -96 456 -14 349 94198 | 14996667
Daii 8 152 -19 678 -17 418 -14 578 -11 732 -8 289 -4 823 -717 4710 749 833
5 Zakl. | 317341 | 250970 255175 264 832 274 543 289 872 305 423 326 989 360 996 3163122
Daii 15 867 12 549 12 759 13 242 13727 14 494 15271 16 349 18 050 158 156
6 | Zakl. | 910440 | 720025 732 087 759 793 787 655 831 633 876 249 938120 | 1035686 9074 888
Daii 45522 36 001 36 604 37990 39383 41582 43812 46 906 51784 453 744
9 Zakl. | 180015 | -151380 -123 878 -88 239 -52 519 -8 416 36 019 89 427 161 402 9227149
Daii 9001 -7 569 -6 194 -4 412 -2 626 -421 1801 4471 8070 461 357
14 Zakl. 21070 | -325213 -297 927 -265 000 -232 017 -193 222 -154 198 -108 952 -50 835 8818 235
Daii 1053 -16 261 -14 896 -13 250 -11 601 -9 661 -7710 -5 448 -2 542 440912
X Prijmy | 9707260 | 9998478 | 10298432 | 10607 385 | 10925606 | 11253375 | 11590976 | 11938 705 | 12 296 866 | 130 499 046
X Vydaje | 2360329 | 1683784 | 1683784 | 1683784 | 1683784 | 1683784| 1683784 | 1683784 | 1683784 1683784
X Odpisy | 3039677 | 5887553 | 5695752 | 5503951 | 5312150 | 5120349 | 4928548 | 4736747 | 4544946 | 54553784
X Zaklad | 4307254 | 2427141 | 2918896 | 3419650 | 3929672 | 4449241 | 4978644 | 5518174| 6068136 | 74261478
X Daii 215363 | 121357 145 945 170 982 196 484 222 462 248 932 275909 303 407 3713074

Tabulka 19 — Vypocet dané z pfijmu (zdroj: vlastni)

Zrychlené odepisovani zpusobilo to, ze dan z piijmu roste V Case, a také to, ze dan z piijmu je

pro nemovitost ¢. 3, 9 a 14 pozitivnim ptirustkem cash flow, protoze ma odpisy vétsi nez piijem
snizeny o naklady. Toto miZe nastat pouze pro jednotlivé nemovitosti, ale ne pro celé portfolio
nemovitosti. Tento Ukaz je zpiisobeny také tim, Ze naklady na jeden metr Ctvere¢ni drazsi nez
ostatni nemovitosti v portfoliu a maji tedy vyssi odpisy. Vyssi dan z pfijmu v prvnim roce je
zpiisobena pouze niz8§imi odpisy v prvnim roce a je ¢astecné kompenzovana ndklady na drobné
prvotni upravy, opravy a uklid.
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4.6 Sestaveni cash flow a jeho vyhodnoceni

Cash flow pro rok 2020 se sklada pouze z vydajt na investici, véetné dané z nabyti nemovitosti.

Cash flow pro roky 2021-2029 se sklada z piijmu z pronajmu, od kterych se odecitaji naklady na
pojisténi, ndklady na ptispévky vlastnika jednotky na spravu domu, naklady na OAD, néklady na
drobné opravy, upravy, uklid, ty ale jen pro prvni rok, a naklady na dan z nemovitych véci a dan
z piijmu. Cash flow pro rok 2030 se spocita stejné jako pro roky 2021-2029, ale je navySené o
pfijem z prodeje nemovitosti. Jako diskontni sazba je pouzita primérna vykonnost podobnych

fondii. Pro vSechny nemovitosti vy$lo NPV pozitivni, takze vSechny spliiuji ocekdvany vynos 4,5
%, tudiz lze konstatovat, zZe by se investice do vSech téchto nemovitosti méla pifijmout.

Cash flow (v tis. K¢)

C. 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
1 CF -16354,0| 19922 | 21844 | 21826| 2207,1| 22318| 22837| 2336,7| 24187| 2560,8| 216008
KDCF | -16354,0 | -14447,6 | -12447,3 | -10534,7| -8684,0| -6893,0| -5139,3| -34222| -17214 18| 139111
2 CF -17 635,8 12727 1404,0 1402,0 1416,5 14311 1462,6 14947 1545,0 1632,7| 220155
KDCF | -17635,8 | -16417,9 | -15132,2 | -13903,6 | -12 715,8 | -11567,4 | -10444,3| -93459| -82595| -7160,9 7 015,5
3 CF -20 346,0 833,1 937,3 935,0 943,8 952,6 972,8 9935| 10263| 10842| 246911
KDCF | -20 346,0 | -19548,8 | -18690,5 | -17871,1 | -17 079,7 | -16 315,3 | -15568,2 | -14 838,2 | -14 116,5 | -13 387,0 2512,3
5 CF -5255,4 406,6 4444 4442 449,2 4542 464,6 475,1 4914 519,5 6624,9
KDCF| -52554| -4866,3| -4459,3| -4070,1| -36934| -33289| -2972,2| -26230| -22774| -19279 2 338,1
6| CF -150775| 11665| 12751 12745| 12887| 13031| 13328| 13632 14099| 1490,5| 190065
KDCF | -15077,5| -13961,3 | -12793,7 | -11676,9 | -10596,2 | -9550,5| -8527,0| -7525,3| -6533,9| -5530,9 6 707,9
9 CF -12 376,0 583,5 653,8 652,4 658,7 665,2 679,6 694,3 7175 758,4| 15118,8
KDCF | -12376,0| -11817,6 | -11218,9 | -10647,2 | -100949 | -9561,1| -9039,3| -8529,1| -8024,6| -7514,2 22212
14 CF -12 278,8 429,3 482,3 481,0 485,0 489,0 498,6 508,4 524,1 552,0 | 146804
KDCF | -12278,8 | -11867,9 | -11426,2 | -11 004,8 | -10598,1 | -10 205,7 | -9822,8| -9449,2| -9080,7| -8709,3 743,9
¥ Pfijmy 00| 9707,3| 99985| 102984 | 10607,4| 109256 | 112534 | 11591,0| 11938,7 | 12296,9 | 130499,0
¥ Vydaje 993235| 25757| 18051 1829,7| 18548 1880,3| 1906,2| 1932,7| 1959,7| 1098772 5396,9
CF -993235| 71316| 81933| 8468,7| 87526 90453| 93471| 96583| 9979,0| 10309,7 | 1251022
DCF45% | -993235| 68245| 75029| 7421,1| 73396| 72584| 71776| 70972| 70171| 69374 | 805568
KDCF -99 323,5 | -92 499,0 | -84 996,1 | -77 575,0 | -70 235,4 | -62 977,0 | -55799,3 | -48 702,2 | -41 685,1 | -34 747,7 | 45809,1

Tabulka 20 — Cash flow (zdroj: vlastni)

Zkratky pouzité pro tabulku €. 22 jsou (CF — Cash flow, DCF — Diskontované cash flow, KDCF

— Kumulované diskontované cash flow, C —Ciselné oznaceni nemovitosti). Cash flow kopiruje
Vyvoj najmu az na to, ze nema pokles mezi roky 2021 a 2022, coz je zptisobené vyssi dani z ptijmu
V prvnim roce a ndklady na opravy, upravy a uklid pfed pronajmutim. Pouze nemovitost €. 1
dosahne pozadované vynosnosti diive jak v 10. roce, ale jen o jeden rok.
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¢. | Lokalita a typ nemovitosti [ Tabulka NPV a IRR | [Ké&/m?]
Praha 5 - Kosife NPV 13911111

L Bytovy dim IRR 14 % 21336

5 Praha 5 - Stodulky NPV 2 338 087 34 850
Administrativni budova IRR 10 %

6 Praha 5 - Stodulky NPV 6 707 891 34 850
Administrativni budova IRR 10 %
Praha 5 - Stodulky NPV 7 015529

2 Rodinny dim IRR 9% 36944
Praha 2 - Nové M¢sto NPV 2512 340

3 Bytovy diim IRR 6 % 61328
Praha 2 - Nové Mé&sto NPV 2221184

% Bytovy diim IRR 7 % 62500
Praha 5 - Smichov NPV 743 877

14 Bytovy diim IRR 5% 78710
Portfolio nemovitosti NPV 45809 103
ortfolio nemovitos IRR 0%

Tabulka 21 — NPV a IRR nemovitosti (zdroj: vlastni)

Pii vypocitani IRR se ukazi vyrazné rozdily ve vynosnosti mezi jednotlivymi nemovitostmi, za
které muze ptredevS§im pofizovaci cena nemovitosti. Pfi sefazeni nemovitosti od nejlevngjsi
k nejdrazsi se odpovidajici IIR sefadi od nejvétiiho, u nejlevngj$i nemovitosti na Ké&/m?,
Kk nejmensimu, u nejdrazsi nemovitosti na K&/m?. Tabulka &. 23 je takto sefazena, ma tedy jiné
porfadi nemovitosti neZ ostatni tabulky. Malé rozdily v nakladech a najmech mezi jednotlivymi
nemovitostmi nemaji tak vyrazny vliv na IRR jako cena za jeden metr ¢tverecni.

Odhad ceny nemovitosti

Dnesni cena nemovitosti se ur¢i pomoci VMDPT (vynosové metody diskontovanych penéznich
tokt1) (38). Rozdil mezi NPV a touto metodou je, ze NPV odecita v cash flow cenu nemovitosti.

Odhad ceny nemovitosti

C. Lokalita Typ nemovitosti VMDPT [K¢] | Inzerat [K&]
1| Praha 5 - Kosiie Bytovy dim 30265111 15725000
2| Praha 5 - Stodutilky Rodinny dim 24 651 329 16 957 500
3| Praha 2 - Nové Mésto Bytovy diim 22 858 351 19563473
5| Praha 5 - Stodulky Administrativni budova 7593 467 5053 250
6| Praha 5 - Stodulky Administrativni budova 21 785395| 14497 600
9| Praha 2 - Nové M¢ésto Bytovy dim 14597 184 11900 000
14| Praha 5 - Smichov Bytovy diim 13022 637 11806 500
Y| 134773475| 95503323

Tabulka 22 — Odhad ceny nemovitosti (zdroj: vlastni)

Pfi porovnani ceny vypocitané VMDPT, s o¢ekavanym vynosem 4,5 %, S cenou z inzeratl
upravenou koeficientem 0,85, se tyto nemovitosti prodavaji za piijatelnou cenou. Pokud by fond
nakoupil nemovitosti za cenu vypocitanou VMDPT, tak by jeho vynos byl piesné o¢ekavanych
4,5 % a NPV by se rovnalo 0. Jakakoli cena nemovitosti pod touto cenou vypocitanou pomoci
VMDPT splni 4,5% ocekavany vynos.
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5 Doporuceni

Vhodné by bylo vytvofit tii scénaie optimisticky, realny, pesimisticky a az na zaklad¢€ nich se
rozhodovat. Mnou vytvofeny scénat by se dal poZzadovat za optimisticky. Po¢ita napiiklad s 100%
obsazenosti nemovitosti a s niz§imi celkovymi naklady. Portfolio nemovitosti ma 10% vnitini
vynosové procento, coz je velky rozdil vzhledem k primérnému vynosu 4,5 % za roky 2017-2019,
které je mozné ziskat investovanim do ostatnich nemovitostnich podilovych fondi. Vzhledem
k tomuto velkému rozdilu se da piredpokladat, Ze piipadny vynos v pesimistickém scénafi by se
mohl pohybovat n¢kde okolo 4,5 % a ostatni nemovitostni podilové fondy by se mé¢ly v budoucnu
nachazet nékde pod svym primérem z dob ekonomické prosperity z diivodu nadchazejici krize.
Protoze oc¢ekavam, Ze by tento nemovitostni fond mél mit vysi vynos nez ostatni nemovitostni
fondy, tak bych doporucil jeho zaloZeni.
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6 Zavér

Cilem prace bylo doporuceni, zda ma smysl zalozit nemovitosti fond, a to prostfednictvim
analyzy a vyhodnoceni cash flow. Druhotnym cilem prace byla zakladni introdukce do
problematiky investi¢nich nemovitostnich fondi z pohledu prava a investovani.

Vétsina teoretické Casti této prace se zabyvala legislativou fondil, zejména zakonem ¢.
240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech. Fondy investujici do
nemovitosti se rozlisuji podle toho, pro jakého investora jsou ur¢eny, na nemovitostni fondy pro
investory z fad vefejnosti a na fondy kvalifikovanych investort uréenych pro profesionalni
investory. Pro ochranu investorti zfad vefejnosti jsou fondy nemovitosti vice legislativné
regulovany oproti fondim kvalifikovanych investorti. Fond nemovitosti piekvapivé ani nemuze
mit 100 % hodnoty majetku investovaného v nemovitostech, ale pouze 80 %. Zbytek teoretické
Casti se zabyval Cistou sou¢asnou hodnotou a jejim vyuziti pro rozhodovani, zda investovat a jak
ji vyuzit k odhadu ceny nemovitosti.

V praktické ¢asti bylo pocitano cash flow uzavieného podilového fondu kvalifikovanych
investort, jehoz strategii je pronajem kancelarskych prostort a jejich nasledny prodej. Cash flow
fondu bylo nasledné vyhodnoceno. Pfijmy z prondjmia a vydaje na investice byly vypocitané
pomoci dat z inzerati. Nejvétsimi nakladovymi polozkami jsou naklady na prispévek vlastnika
jednotky a na obhospodafovani, administraci a depozitafe fondu. NejvétsSim jednordzovym
nakladem je 4% dan z nabyti nemovitosti, ktera bude nejspise zrusena, coz by mohlo pomoci
fondiim investujicim do nemovitosti vV nadchézejici ekonomické krizi. Tato prace je ukoncena
doporucenim zaloZit fond kvalifikovanych investori.

Pii sestavovani cash flow pro fond investujici do nemovitosti, se bez znalosti zakona ZISIF
nelze obejit predevsim u fondu kolektivniho investovani, ktery ma jistd omezeni, co se tyce
skladby a nabyti majetku, vyuzivani dluhu, jako zdroje financovani, a uznatelnych néklada, na
rozdil od fondu kvalifikovanych investorti. Proto je dulezit¢ se podrobné seznamit s timto
zékonem, nejen prostfednictvim této bakalaiské prace, ale pretenim i samotného zdkona, nejlépe
s komentafem. Dal$imi dobrymi zdroji informaci jsou vyrocni zpravy a statuty ostatnich fondd,
kde lze ziskat informace o celkové nakladovosti a historické vykonnosti fondu a i o samotnych
nemovitostech v portfoliu fondu. UZ pti vybéru pravni formy je mozné ovlivnit cash flow fondu,
a to volbou podilového fondu, ktery ma pouze 5% dan z ptijmu vzhledem k 19 % u ostatnich
pravnickych osob, coz je obrovska vyhoda. Na druhou stranu takovyto fond musi byt spravovany
jinou pravnickou osobou, coz ale nemusi predstavovat problém. Dale bych doporucil vyuziti
zrychleného odepisovani majetku, kde dan z pfijmu roste v ¢ase, coz je z pohledu ¢asové hodnoty
penéz vyhodnéjsi, u fondl se sazbou 19 % bude zplisob zrychleného odepisovani mit o to vétsi
vliv nezli u fondu se sazbou 5 %. Pti vybéru nemovitosti do fondu by se také méla brat v potaz
odpisova skupina, do které nemovitost spada, protoze vyrazné ovliviiuje vysi odpist.
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