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Overall Evaluation:

Diplomova prace p. Posoldy se pokousi poukézat na vztah kolektivniho investovani a
trhu nemovitosti v CR. Motivaci diplomové préce bylo ziejmé legislativni umoZnéni fungovéni
tzv. nemovitostnich investiénich fondi v CR, kterému se velkd ¢ast prace vénuje. Téma
analyzy trhu nemovitosti je v Ceské literature pokryto spiSe okrajove, a tak lze vybér tématu
diplomové prace kvitovat pozitivné. Stejné tak neni mezi ¢eskymi ekonomy pfili§ ¢asté spojeni
analyzy prava a analyzy redlné ekonomiky.

Diplomovou praci p. Posoldy lze rozdélit na dvé zékladni ¢asti. V prvni (kapitoly
2 az 5) se autor vénuje predevsim legislativnim aspektim kolektivniho investovani obecné a
legislativnim principiim fungovani nemovitostnich fondl zvlast. Vzhledem k tomu, Ze nejsem
pravnikem, nejsem sto podrobné posoudit spravnost legislativni ,analyzy” v této &asti
diplomové prace, pfesto mam nékolik poznamek spiSe formalniho charakteru. Tato ¢ast se mi
jevila jako siln& popisna (doslovné citovani zakoni a pod), z nékterych pasazi jsem mél dojem
toho, Ze se autor pokousi text ,natahovat za kazdou cenu® (coz podle mého nazoru vedlo
k tomu, Ze zmého pohledu zajimavéjsi kap. 6 byla ponékud kratsi), nékteré argumenty se
pon&kud zbyteén& opakuji. Cast vénovana obecnému popisu principi kolektivniho investovani
(kap. 3, ale i jinde) mi pfisla vzhledem k zaméfeni prace z velké Casti nadbyteCnd a zbyte¢né
rozsahla (této tematice se navic v minulosti vénovala fada autord, autor zde v podstaté nic
nového nepiinasi).

Z mého pohledu zajimavéjsi ¢asti diplomové prace p. Posoldy byla kapitola 6, které se
vénovala popisu vyvoje Ceského trhu nemovitostni. Autor zde pouzil data nejen z oblasti
rezidenéniho bydleni, komentuje vak i vyvoj na komerénim segmentu trhu, coZ nebyva
v literatufe obvyklé, a coZ lze oznatit za pozitivum celé diplomové prace. Na druhou stranu je
viak ne zcela jasna vazba této kapitoly na zbytek diplomové prace (tedy hlavni ast). Toto je
ziejmé zapfi€inéno faktem, Ze je segment nemovitostnich fondd v CR prakticky zanedbatelny,
osobn& se domnivam, Ze tato situace bude pokragovat i v nejblizsich letech. Z hlediska vazby
cen nemovitosti na zdroje jejich financovani si tak dovedu pfedstavit zajimavéjsi analyzy
naptiklad vazby ceny nemovitosti na vyvoj objemu hypote¢nich tvéri, analyzu dopadii zmén
podpory segmentu hypote¢nich bank a sektoru stavebnich spofitelen (zamySlené snizeni
podpory stavebniho spofeni, zruSeni dafiového zvyhodnéni vyplaty kuponu hypoteénich
zastavnich listd, uvaZované omezeni moznosti zapo&iténi platby uroku hypote¢nich Gvérd a
aveéra ze stavebniho spofeni do zékladu dané z pifjmu) apod..

Celkové se mi jevila diplomové prace p. Posoldy jako vyrazné popisnd, predevsim
v kapitole 6 bych u absolventa magisterského studia o¢ekdval prece jenom analyti¢téjsi pristup.
I v &astech, ve kterych autor zdiraziiuje sviij vlastni pfinos (pozndmka pod ¢arou 109 na str.
67) je ,modelem® oznaden jednoduchy obrazek, vrcholem analytického pfistupu je SWOT
analyza v zédvéru. Diplomové prace ma rovnéz nékolik faktickych i formalnich nedostatkl (viz
nize).
Celkové doporuduji pFijmout diplomovou prici k obhajobé a ohodnotit ji znamkou velmi
dobre.
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Faktické pripominky:

Nedomnivdm se, Ze otdzka existence ,kvalitnich a obecné praktikovatelnych ocefiovacich
standardd® jde ,nad rdmec této diplomové prace (str. 48, 7. f.). Neexistence takovychto
standardd je podle mého ndzoru hlavni brzdou rozvoje tohoto segmentu kolektivniho
investovani a je tedy pro diplomovou préci zdsadni.

Autorova argumentace ve prospéch osvobozeni fondi od dané z prijmu (str. 53, také v zaveéru)
mi pfipadne jako jednostrannd. Nedomnivam se, Ze je automaticky jasné, Ze ,stit nebude o
datovy vynos ochuzen®. Také se domnivam, Ze takovéto vyjimky zdani nejsou piilis
systémové a Ze by jejich pripadné legislativni nezvladnuti mohlo vést k masivnimu se
vyhybani se dani i u subjekti, kterym plivodné nebylo uréeno (tato dariova wleva by mohla byt
zneuzita napfiklad firmami podnikajicimi v oboru hotelnictvi, obchodu, viemi developerskymi
spole¢nostmi, mohly by ji prostiednictvim fiktivnich pronajmu zneuzivat i vyrobni firmy
apod.). Koneckoncti i komparativni analyza zahrani¢nich nemovitostnich investi¢nich fondu
provedend v diplomové préci ukazuje na to, ze autority v zemich s del$i pravni tradici a
smen$i tradici vyhybani se dani pfistupuji k tomuto problému hodné opatrné (viz napf.
podminky uznéni spole¢nosti jako UK-REIT na str. 60), navic i u nich dafové uniky existuji
(viz véta ,,Toho rychle vyuzily nekteré velké spolecnosti operujici v retailu nebo hotelnictvi a
predaly svlij majetek do rukou SITC* na str. 59, 10 f., popisujici situaci ve Francii).

Deregulace ndjemného podle zédkona 107/2006 nebude znamenat, Ze ,,od ledna 2011 budou
v8echny ndjmy sjednavany volné* (s. 85), jak se autor domniva. Postup deregulace funguje tak,
Ze by regulované ndjemné v lednu 2011 mélo dosahnout 5 % tzv. mistné obvyklé ceny, kterd je
vSak povétSinou pod urovni sou¢asnych trznich cen. Také onéch 5% je pod urovni sou¢asného

,,vynosu trzniho najemného®.

Autorova kritika statni podpory bydleni (str. 85, posl. odst.) neni podlozena Zadnymi
argumenty a pusobi jako novinaiské placnuti do vody (i kdyz netvrdim, Ze s tvrzenim

nesouhlasim).

Graf 8 na str. 86 porovnavajici vynosy z riznych komerénich nemovitosti je zajimavy, stilo by
za to jej doplnit o informaci o vyvoji vynosu do alternativnich aktiv (napt. dlouhodobé stétni
dluhopisy). Ve svétle klesajicich vynosti alternativnich aktiv by minimdlné &ast poklesu
vynosu komerénich nemovitosti puisobila logicky. Graf 12 na str. 94 je oproti tomu naprosto
nepiehledny. Text pfed nim se snazi vyvolat dojem jakéhosi modelu, ktery ale neni nikde
popsén a tak zmét' riizné barevnych a tlustych Sipek piisobi zmate¢né.

To, Ze trh nemovitosti ,,v posledni dobé zacina vykazovat jisté znamky zpomaleni® (s. 98, 4.F.
odspodu) piisobi ve svétle soutasného ristu cen reziden¢nich nemovitosti v Praze meziro¢né o
vice nez 36% ponékud komicky. O to vice vynika autorova dosti arogantni kritika teze
existence cenové bubliny na trhu nemovitosti, kterd opét neni podloZena Zadnymi tvrdymi
argumenty (,,hodnoceni jsou vSak opét zalozena na velice vetchych zékladech™ (s. 100 dole),
,,O hlubsi analyzu vlivu determinanti a o¢ekavani se v8ak nikdo v CR nepokousi. Tvrzeni o
bubliné tedy ziistava v roviné spekulace® (str. 101, 1. a 2. f.)). Netvrdim, Ze tato bublina
vrcholi, jeji podatky vSak jiz miiZe byt mozné identifikovat napiiklad z porovnani vyvoje cen
nemovitosti s vyvojem ndjemného (pokles implicitniho vynosu z ndjemného), néristu podilu
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cen nemovitosti a primémé mzdy (ktery je v CR jiz vyssi nez napiiklad v Némecku),
z porovnani vyvoje cen byt v CR a v sousednich zemich (Némecko a Rakousko), ¢i z analyz
prodejii bytovych nemovitosti samotnymi developery (prodluzovéni doby prodeje bytovych
projekti). O takovouto analyzu se pokousi jiz tietim rokem CNB ve své Zprévé o finanéni
stabilité, zajimavé analyzy developerskych projektii provadi tym kolem doc. Berana na CVUT
(Capova a dalsi).

Argument, dle kterého by ,pofddani olympijskych her bylo zérukou toho, Ze poptavka
vefejného sektoru bude i nadale silna* (s. 103, 11. . odspodu) pfili§ nechapu. Bud’ je to
pon€kud banalni tvrzeni, podle kterého ,vefejnd vystavba“ typu ,vystavba hladové zdi*
podpoii stavebnictvi (pak zde ale chybi tvaha o plytvani vefejnych prostiedkd, resp. o
efektivnosti takovychto vydaji), nebo se zde skryva hlubsi myslenka, kterou by mohl autor
vysvétlit pii obhajobeé.

V préici jsem nikde nenaSel, Ze by autor ,dokazal, Ze nepfimé investovani do nemovitosti
piinadi uzitek™ (s 104, 10.f.). Myslel zde autor paretovskou efektivnost tohoto investovani ve
smyslu jeho superiority vi¢i investovani pfimému? Nebo se jednéd o to, Ze by dafové uniky
spojené s timto nepifimym investovanim zvySovaly uzitek?

Na tplny z&vér si autor nechava tvrzeni, podle kterého bych se domnival, Ze studoval jinou
Skolu v jiné dobé: ,,Co se tyka hrozeb pro rozvoj sektoru, tak tou je konkurence® (str. 107, 8.F.
odspodu).

Formalni pripominky:

Vzhledem k vySe uvedenému popisnému charakteru diplomové prace mi vice nez kdy jindy
vadil velky pocet hrubych gramatickych chyb v préci obsaZzenych. Z nékterych pasazi jsem mél
dojem, Ze autor ignoruje shodu podmétu s pfisudkem a Ze tvrda a mékkd i/y na konci sloves
piitazuje na zdkladé ndhodného vybéru (coz by vpraci byla jedind pouzitd statistickd
technika). Nejvice v tomto ohledu zifejmé autorovi vadili ,,investofi®, ktefi ,,byly srozumitelné
...pouceni” (s. 45, 9.t.), ,,vnimaly trh*(s. 88, 8.f., s. 86, 6.1.), ,,s1 vybraly“(s. 89, 4.f. odspodu).
Obdobné¢ ,,zemé prodélali” (s. 107 pozndmka pod Carou), ,,zacaly se rozvijet ...agenti", ,firmy
vstupovali“ (s. 92, 8.f.), ,transformaéni preSlapy méli na svédomi néklady na tdrovni
jednotlivet™ (s. 30, 8.f. odspodu; zde je navic nejasny smysl véty), ,,aby se evidovali udaje” (s.
37, 7.t. odspodu), ,,konkurenti...ziskaly* (s.62, 17.f.) a mnohé jiné.

Pfi Cteni prace jsem mél dojem, Ze se autor dostal do Casového presu, ¢imZ se kvalita
diplomové prace s postupujicimi strankami zhorSuje. Jednd se o jiz zminénou zvySenou
frekvenci gramatickych chyb, ale i o nedokondené véty (napf. pozndmka pod Carou na str.
106), chybé&jici pismena a jiné chyby (s. 108- ,jednoducho odpovéd™, ,musela by vCR
existovat fungujici institut®), frekvenci ni¢im nepodlozenych podivnych tvrzeni (viz niZe).

Tvrzeni podle kterého jsou ,nemovitosti s cennymi papiry slabé nebo dokonce i zdporné
korelovany* (s.11, 19. t.) neni doloZeno Zadnou citaci, navic podle mé neplati (obé€ aktiva se
vyvijeji procyklicky, i kdyZ jsou ceny nemovitosti méné volatilni). Podobné neni podlozeno
tvrzeni ,,7e jiZ dnes je velka ¢ast transakei na trhu nemovitosti denominovéna v eurech® (s. 13,
7. odspodu), které neplati minimdlné pro rezidenéni nemovitosti (CR vzhledem
k zanedbatelnému podilu Gvérd na bydleni vcizi méné bude vrameci zemi SVE spiSe
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vyjimkou). Obdobné na vodé je tvrzeni, dle kterého se ke konci 90. let ,,velice rychle zacala
obnovovat ditvéra lidi v trh kolektivniho investovani® (s. 18, 4 f. odspodu)- udaje o objemu
spravovanych aktiv svédéi o tom, Ze se sektor kolektivniho investovini naopak jako jediny
(snad s vyjimkou druZstevnich zaloZen) nepodilel na narlistu podilu nebankovnich finan¢nich
instituci na celkovych aktivech finan¢niho sektoru (viz napf. Zprava o finanéni stabilité CNB).
Tvrzeni, Ze ,iplaty za obhospodafovani bylo dfive ¢asto zneuZivéano k tzv. tunelovéni fondi*
(s. 21) sv&d&i nejen o nepochopeni pojmu tunelovani (fondy byly vétSinou tunelovany
,.prostym* vyvedenim majetku, tunelovani prostfednictvim poplatki za spravu fondu by bylo
znaéné neefektivni; navic poplatky byly Casto jedingym faktorem, ktery byl kontrolovan ze
strany depozitafe a dohledu), ale i o nepochopeni principu kolektivniho investovani (poplatky
za spravu jsou nutné pro pokryti nékladd sprévce). Autorova kritika Komparativni analyzy
fungovdni nemovitostnich fondii v zahranici z pera KCP (s. 24) ukazuje na autorovu neznalost
neparametrickych statistickych metod, které byly v analyze zfejmé pouzity (tzv. poradové
testy). Na str. 56 chybi zdroj idajii o objemu aktiv ve spravé fondd v zemich OECD (2. odst;
mozna Ze je zdrojem citace na konci odstavce, ale neni to jasné). Na str. 69 autor
prostfednictvim proloZeni autor vykiikuje, Ze ,neexistuje trh jeden, ale trhy dva!®, poté ale
uvadi trhy &tyfi, pfi¢emz dale ignoruje to, Ze regulovany a neregulovany segment trhu
reziden&niho bydleni tvoii de facto dva odlisné trhy. Graf 6 na s. 81 je nesrozumitelny, neni
jasné, co obsahuje.

SUMMARY OF POINTS AWARDED (for the explanation of categories and scale,
please, see below):

CATEGORY POINTS
Quality of Research 20
Clarity and Readability 8
Content/Quality of Ideas 29
Organization & Development 10
Manuscript Form 3

TOTAL POINTS 70
LETTER GRADE B
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