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ABSTRAKT

Novela Zikona o kolektivnim investovani z kvétna 2006 oteviela moznost vzniku
nemovitostnich fondd v CR. Ty budou moci existovat ve dvou forméach, jako specialni fond
nemovitosti uréeny pro nejsirsi investorskou vefejnost a jako fond kvalifikovanych investort
ur€eny pouze instituciondlnim a ,,zkuenym* investortim. Tato prace podrobné zkouma aspekty
fungovéani nemovitostnich fondu prostiednictvim podrobné analyzy legislativy, pficemz se
klade zvlastni diraz na fundamentalni charakteristiky nepfimého investovani do nemovitosti.
Prace piindSi komplexni pohled na vyvoj trhu nemovitosti po roce 1990 a na tomto vyvoji
ukazuje, jakym tfidam rizika jsou nemovitostni fondy vystaveny a jaky je potenciél jejich
rozvoje. Otevienymi otdzkami prace zustava, jestli je pfinosné v ¢eském kontextu uvazovat o
zavedeni dalSiho nemovitostniho investi¢niho instrumentu typu REIT a jaké mozZnosti se

nemovitostnim fondtim nabizi ve spojeni s penzijni reformou.

ABSTRACT

The novelization of the Act on Collective Investment of May 2006 enabled the creation
of real estate funds in the Czech Republic. These may take two forms: (1) special real estate
fund which is designated for the general investment community and (2) qualified investor fund
meant only for institutional and “experienced” investors. This study uses in-depth analysis of
the legislation in order to examine the aspects of the functioning of the real estate fund sector
while concentrating particularly on fundamental characteristics of indirect real estate
investment. The study takes a global view on the property market evolution since 1990 while
examining risks faced by the real estate funds and their growth potential. The questions that yet
remain to be answered are if it is appropriate to introduce REIT in the Czech legislation as
another real estate investment instrument and what possibilities are open to real estate funds in

the context of the anticipated pension reform.
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Zdiavodnéni a cil prace

27. dubna 2006 pfijala snémovna novelu zakona 189/2004 Sb. o kolektivnim investovéni (ZKI). Tato
novela prinesla dvé zakladni zmény, po kterych se volalo v podstaté jiz od prijeti zdkona v roce 2004. V prvni fadé
se zrudily nékteré specialni fondy (derivatd, smiSeny apod.) a byly nahrazeny specialnim fondem kvalifikovanych
investorti, v druhé fadé byly pfijaty vyznamné zmény v ustanoveni specialniho fondu nemovitosti. Pfedchozi
Giprava tohoto fondu totiz fakticky zabrariovala jeho praktickému vyuziti, zejména jako investi¢niho néstroje pro
drobné investory. V soucasné dobé se o novele ZKI hovofii jako o impulsu, ktery umozni rozvoj nového typu
nastroje kolektivniho investovani na naSem trhu, ktery tu az do soudasnosti neexistoval. Podle ndzori mnohych
bude o nemovitostni fondy velky zajem.

Obor stavebnictvi a obecné trh nemovitosti je jednim z nejdynamictéji se rozvijejicich oborl ekonomické Einnosti
na izemi CR od potatku transformace. Stavebnictvi i v poslednich letech roste velmi vysokym tempem a zatim
mu nedochdzi dech. Poptévka je z velké ¢asti tazena statem (dodévky infrastruktury, velkych inzenyrskych staveb
atd.), ale i soukromy sektor neziistava pozadu. V poslednich letech zaziva nebyvaly boom bytové vystavba a
zérovei kvete i trh s komerénimi nemovitostmi. Co se tyka Gispé$nosti tohoto odvétvi a zajmu zahrani¢nich
investori, Ceskd republika je jednou z nejusp&§ngjsich transforma¢nich ekonomik. Ve prospéch celého regionu
zaroveli hraje fakt, Ze nenasycenost trhu ur¢itymi typy produkti umoziiuje na vychodnich trzich realizovat vyssi
vynosy. Ekonomové o stavebnictvi hovofi ¢asto jako o lakmusovém papirku ekonomiky, poklesy stavebni vyroby
Casto predznamendvaji ekonomickou recesi. Vzhledem k makroekonomickému vyznamu stavebnictvi, jeho podilu
na HDP ¢i zaméstnanosti v oboru je az s podivem, ze v Ceské akademické sfére v podstaté neexistuje zajem o tzv.
real-estate economics. Jsou jisté obory, kterym je vénovéna pozornost, jako naptiklad bytova politika, nebo oblasti,
které jsou se trhem nemovitosti propojeny, jako napfiklad hypoteéni bankovnictvi, ale trhem nemovitosti jako
takovym se zde zabyvé v podstaté jen soukromy vyzkum. Informace se tak stava obchodnim artiklem vysoké
pridané hodnoty, ke kterému je omezeny pristup. Rozvoj néstroji kolektivniho investovani by mohl byt podnétem
pro ¢eskou ekonomickou védu, aby se zacala trhem nemovitosti vice zabyvat. Jistd nechut’ ekonomu vii¢i tomuto
trhu se viak da samozrejmé& chapat, nemovitosti jsou ze své povahy velice nehomogenni produkt, ktery se ve své
agregované podobé, kterou je nemovitostni trh, zkoumad podstatné htii nez napiiklad trh penéz. Pokud se
nemovitost stane podkladovym aktivem stojicim za voln& obchodovatelnym cennym papirem &i podilovym listem,
pro ekonoma za¢ina byt podstatné atraktivnéj3i. Vysoké zastoupeni REIT (real-estate investment trust) tituli na



americky burzach je dikazem, Ze nepfimé investovani do nemovitosti je nejen jednou z nejobliben&jsich investic v
USA, umérna k tomu je i pozornost védeckého vyzkumu,

Pozornost médii i trznich analytikl vii¢i novele ZKI je enormni a s napétim se o¢ekavd, jakym zplisobem
se nemovitostni fondu skute¢né rozvinou. Nad vyvojem se v8ak vznasi fada zasadnich otdzek. Préaci chei vaci
problematice rozdélit na dvé zakladni ¢asti. Prvni bude vénovéna kritické analyze samotné novelizace ZKI.

V druhé ¢asti chei nastinit, jakym zptsobem funguje dnesni trh nemovitosti a do jaké miry se na tomto trhu mohou
uchytit nemovitostni fondy.

Na novelizaci ZKI se pracovalo jiz od roku 2004 a na jejim vzniku se podilela vlada, trzni dozor i subjekty
trhu. Jako jediny mozny model byl ptijat otevieny podilovy fond nemovitosti. Jako vzor pro vymezeni speciélniho
fondu byla zvolena némecké pravni tprava a zérovei byly nékteré negativni némecké zkusenosti vyuzity jako
lekce pro nas pripad. Polozim si otazku, jestli byly jednotlivé parametry vhodné zvoleny (zajisténi likvidity, sprava
fondu apod.) Legislativni upravy specialnich podilovych fondi nejsou predmétem regulace EU, tudiz se v této
¢dsti budu zabyvat i jinymi systémy, které bud’ ve svété dominuji ¢i mély na vznik nasi legislativy vliv jako vzor
(USA, SRN, Lucembursko atd.). Zaroven jde o oblast, kterd se i v jinych legislativach stale dynamicky vyviji,
proto bude moje pozornost vénovéna i sou¢asnému vyvoji (napi. UK-REIT).

Struktura nabidky a poptavky na trhu nemovitosti neni jednoduché. Zaprvé je na trhu velké mnozstvi
rliznych typl subjektli (od domdcnosti az po institucionalni hréce) a zaroveii velké mnozstvi rozdilnych produktt
(reziden¢ni bydleni, logistika, nakupni centra, kanceldre atd.) A na tento trh se md jesté vejit novy typ investora,
Ma viibec Sanci se uchytit? Zasadnim problémem nemovitostnich fondt bude totiz vytvoreni vlastniho portfolia,
nebot’ v oblasti vhodnych produktii poptavka prevysuje nabidku. To je pozitivni z hlediska developert, ale nikoli
investorti. Se stoupajici cenou investic klesaji vynosy, tudiz je velkou otizkou, jakym zpsobem si s tim poradi
fondy. Budou investovat do nemovitosti, o které nemaji stavajici institucionalni investofi tolik zajem (s tim také
bude rist i rizikovost do takovych podilovych fond()? Nebude spise rozvoj nemovitostnich fondi spise v podobé
fondi klasifikovanych investorii? Poskytne novy objem investi¢nich penéz podnét ke zrychleni stavebni produkce?
Otazek visi ve vzduchu skute¢né mnoho a na nékteré z nich se tato prace pokusi nalézt odpovéd’.

Populace mé vii¢i trhu kolektivniho investovani spiSe nedivéru, kterd prameni z nezralosti tohoto
prostiedi a zdroven z negativni zkuSenosti kupdnové privatizace a naslednych debakli spojenych s investi¢nimi
fondy a spole¢nostmi. Ceské domécnosti proto radgji investuji do jinych typt aktiv, nemovitosti jsou mezi nimi
vyrazné zastoupené. K nemovitostem maji domécnosti divéru. Toto investovani je vak komplikované a
investované ¢astky jsou velmi limitujici. Proto velka ¢ast populace zistava u bankovnich vklada, ¢i
nejkonzervativnéj§ich nastrojt, jako jsou fondy penézniho trhu. Tudiz miZe rozvoj nemovitostnich fondt prolomit
ledy a ke kolektivnimu investovani privést i zajemce, ktefi od ného zatim drzi odstup. Na druhé strané budou fondy
nemovitosti zapolit o své misto na slunci a je otdzkou, do jaké miry budou tspésné ¢i nikoli.

Literatura

BAUMOL, William J. The economics of mutual fund markets: competition versus regulation. Kluwer, 1990.
BENDER, André — HOESLI, Martin. /ndices et évaluation de l'immobilier [online].
http://ideas.repec.org/p/fth/ehecge/99.09.html

BRUEGGEMAN, William B. — FISCHER, Jeffrey D. Real estate finance and investments. 12th ed. Boston:
McGraw-Hill, 2005.

BUCY, Erik Page - SCHUMACHER, David T. The buy and hold real estate strategy: how to secure profits in any
real estate market. New York: Wiley, 1992.

Busts: An International Perspective [online]. http://fic.wharton.upenn.edu/fic/papers/99/9927.pdf

BUTTIMER, Richard - HYLAND, David — SANDERS, Anthony B. REIT Return Performance and IPO Waves
[online]. http://www.cob.ohio-state.edu/~sanders_12/reitipo.pdf

DISYATAT, Piti — GELOS, R. Baston. The asset allocation of emerging market mutual funds. Washington:
International Monetary Fund, 2001.

GENTRY, William M. - KEMSLEY, Deen - MAYER, Christopher J. Dividend taxes and share prices: evidence
from real estate investment trusts. Cambridge: National Bureau of Economic Research, 2001.

HART, Jan. Realitni fondy jako novy impulz [online].
http://www.epravo.cz/v01/index.php3?s1=1&s2=X&s3=X&s4=X&s5=S&s6=1&m=1&recid_cl=36863&typ=cl
anky, [cit. 2006-05-01].

HAVEL, Jiti. Uvod do tipravy kapitdlovych trhii. Praha, 2000.

HEINEMANN, Friedrich. The benefits of creating an integrated EU market for investment funds. Mannheim:
Centre for European Economic Research, 2002.

HERRING, Richard J. - WACHTER, Susan. Real Estate Booms and Banking.

HM Revenue and Customs. UK Real Estate Investment Trusts (UKREITs) [online].
http://customs.hmrc.gov.uk/channelsPortal WebApp/channelsPortalWebApp.portal?_nfpb=true& pageLabel=pa
geLibrary ConsultationDocuments&propertyType=document&columns=1&id=HMCE PROD1_024916



HOESLI, Martin. Réle de l'immobilier dans la diversification d'un portefeuille. Une analyse de la stabilité des
conclusions [online]. http://www.hec.unige.ch/recherches_publications/cahiers/2000/2000.22.pdf, [cit.
2006-05-13].

HUGHES, Fraser - ARISSEN, Jorrit. Global Real Estate securities — Where do they fit in the broader market?
[online]. EPRA,
http://designersi.com/users/12415//images/Schedule%20D_EPRA%20Report,%20Global%20Real%20Estate%?2
OSecurities Sept2005.pdf [cit. 2006-05-10].

JAMES, Estelle. Mutual funds and institutional investments: what is the most efficient way to set up individual
accounts in a social security system?. Cambridge: National Bureau of Economic Research, 1999.

JILEK, Josef. Financni rizika. Praha: Grada, 2000.

JILEK, Josef. Financni trhy. Praha: Grada, 1996.

KILBINGER, Sara Seddon. New Laws Are Looming For European REITs [online].
http://www.realestatejournal.com/reits/200501 12-kilbinger.html

Komise pro cenné papiry. Komparativni analyza fungovani nemovitostnich fondii v zahranici [online].
http://www.sec.cz/export/CZ/Informace_profesionalum/Dalsi_zpravy.page?Fileld=2602, [cit. 2006-05-03].
LUSHT, Kenneth M.Real estate mathematics: fundamentals and applications. Cincinnati: South-Western, 1986.
MAMAYSKY, Harry — SPIEGEL, Matthew. A Theory of Mutual Funds: Optimal Fund Objectives and Industry
Organization [online]. Yale: Yale School of Management, 2002.
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=281000

MAURER, Raimond — REINER, Frank - SEBASTIAN, Steffen. Characteristics of German Real Estate Return
Distributions: Evidence from Germany and Comparison to the U.S. and U.K. [online].

MAURER, Raimond — REINER, Frank — ROGALLA, Ralph. Risk and Return of Open-End Real-Estate Funds:
The German Case [online]. http://www.finance.uni-frankfurt.de/maurer/index.php?lg=&men=4&case=konf
Ministerstvo financi CR. Divodovd zpréva k navrhu novely zikona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovdni
[online]. http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfer/ZK1_duvodova zprava.pdf 2005.pdf, [cit. 2006-05-03].
MURPHY, Theodore. The Timing Is REIT for Germany [online].
http://www.nareit.com/portfoliomag/05marapr/international.shtml

OEHM, Eugen. Kolektivni investovani na trhu nemovitosti [online].

http://www .stavebni-forum.cz/detail.php?id=5754

PEUIE, Wang. Econometric analysis of the real estate market and investment. London: Routledge, 2001.
ROUWENHORST, K. Geert. The Origins of Mutual Funds [online]. http://ssrn.com/abstract=636146
SCHANKA, Pavel. Proc jsou nizké yieldy divodem $tésti ¢dsti developerii? [online].

http://www .stavebni-forum.cz/detail.php?id=6381, [cit. 2006-05-05].

SEVCIK, Ale§ — FUCHS, David - GABRIEL, Michal. Financni trhy. Brno: Masarykova universita,
Ekonomicko-spravni fakulta, 2001.

SMAJSTRLOVA, Eva. Rizeni rizik stavebnich projektii [online].
http://www.fce.vutbr.cz/veda/dk2004texty/pdf/05 Ekonomika%20a%20rizeni%20stavebnictvi/’5_01_Ekonomik
a%?20investic/Smajstrlova_Eva.pdf

Uplné znéni zdkona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovdni s vyznacenim navrhovanych zmén [online].
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfer/ZKI_navrh_zakona.pdf 2005.pdf

YOUNG, Michael S. — GRAFF, Richard A. Real Estate Is Not Normal: A Fresh Look at Real Estate Return
Distributions [online]. http://ideas.repec.org/a/kap/jrefec/v10y1995i3p225-59.html

Zdkon ¢. 189/2004 Sb. o kolektivnim investovani ze dne 1. dubna 2004

Zdkon ¢. 189/2004 Sb. o kolektivnim investovani ze dne 27. dubna 2006

V Praze, 20. ¢ervna 2006

podpis vedouciho prace



1. UVOD

2. INVESTOVANI DO NEMOVITOSTI .9
2.1 OBECNE CHARAKTERISTIKY INVESTOVANI DO NEMOVITOSTI -10-
2.2 PRIME INVESTOVANI -12-
2.3 NEPRIME INVESTOVANI -13-
3. KOLEKTIVNI INVESTOVANI V CR =11
3.1 HISTORIE KOLEKTIVNI INVESTOVANi v CR -17-
3.2 ZAKON O KOLEKTIVNIM INVESTOVANI -19-
3.3 NOVELIZACE ZKI — FOND NEMOVITOSTI A FOND KVALIFIKOVANYCH INVESTORU ~22-
4. PRINCIPY FUNGOVANI NEMOVITOSTNICH FONDU V CR -29-
4.1 OBECNE PRINCIPY FUNGOVANI NEMOVITOSTNICH FONDU -33-
4.1.1 REGULACE A DOHLED NAD SEKTOREM KOLEKTIVNIHO INVESTOVAN{ -33-
4.1.2. VLASTNICKA A JINA PRAVA INVESTORU, RUCENI A KOLEKTIVNI INVESTOVAN] -37-
4.1.3 ZMOCNEN] A STRUKTURY CORPORATE GOVERNANCE -38-
4.2 SUBJEKTY TRHU KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI -39.-
4.2.1 INVESTICN] SPOLECNOST -40-
4.2.2 DEPOZITAR -40-
4.2.3 PODILOVY FOND A INVESTICNI FOND -4] -
4.2.4 OTEVRENY A UZAVRENY PODILOVY FOND -42-
4.2.5 SPECIALNI FOND NEMOVITOSTI ~42 -
4.2.6 SPECIALNI FOND KVALIFIKOVANYCH INVESTORU -43 -
4.3 FUNGOVANI NEMOVITOSTNICH FONDU -44-
4.3.1 INFORMACNI POVINNOSTI -44 -
4.3.2 OCENOVANI NEBOLI STANOVENI HODNOTY MAJETKU -46-
4.3.3 ODMENOVANI, POPLATKY, VSTUP A VYSTUP Z INVESTICE -48 -
4.3.4 LIKVIDITA — POZADAVKY NA MINIMALN{ PODIL LIKVIDNICH PROSTREDKU -49-
4.3.5 POSKYTOVANI A PRIJIMANI UVERU -50-
4.3.6 ZDANENI = 50
5. KOLEKTIVNI INVESTOVANI DO NEMOVITOSTI V ZAHRANICI -55-
5.1EU -56-
5.2 FRANCIE -58-
5.3 VELKA BRITANIE -59.-
5.4 NEMECKO -61-
5.5 LUCEMBURSKO -64-
5.6 VYBER OPTIMALNIHO DOMICILU - 66-



6. TRH NEMOVITOSTI V CR - 69 -
6.1 VYVOJ TRHU NEMOVITOSTI PO ROCE 1990 -70-
6.1.1 LIBERALIZACE, PRIVATIZACE A ZMENA VLASTNICKE STRUKTURY -71-
6.1.2 VYVOI SEGMENTU TRHU NEMOVITOSTI =73 =
6.1.2.1 Trh kancelarskych prostor -73 -
6.1.2.2 Trh obchodnich prostor - 78 -
6.1.2.3 Trh pramyslovych a skladovych nemovitosti -82-
6.1.2.4 Trh bydleni -83 -
6.1.2.5 Investiéni trh - 86 -
6.1.3 MODEL VYVOIE TRHU NEMOVITOSTI -90 -
6.2 VYZRALOST CESKEHO TRHU NEMOVITOSTI -95-
6.3 SOUCASNOST — BUBLINA NA TRHU NEMOVITOSTI? -99.
6.4 BUDOUCNOST TRHU NEMOVITOSTI -102-
7. ZAVER - 104 -
8. POUZITA LITERATURA A PRAMENY =110
8.1 MONOGRAFIE A CLANKY -110-
8.2 ZAKONY, SMERNICE A VYHLASKY -114-
8.3 ROZHOVORY -114-



1. Uvod

Kolektivni investovani a nemovitosti? Az doneddvna to byla u nas témata, ktera si nikdo
nespojoval dohromady. Zména prisla v roce 2004, kdy byl pfijat Zakon ¢. 189/2004 Sb. o
kolektivnim investovani (ZKI), ktery kromé mnoha novinek zavedl 1 institut specialniho fondu
nemovitosti. Tento institut se sice v praxi ukdzal jako nefunkéni, avsak nasledna novelizace
zakona z kvétna 2006 se zaméfila na jeho zdokonaleni (a zavedla i institut novy, o kterém zde ve
spojeni s nemovitostmi bude fe¢), aby mohly skute¢né na naSem trhu vzniknout fondy, které
investuji do nemovitosti. Téma nemovitostnich fondl tak spojuje dvé velké oblasti ekonomie (a
prava), a to ekonomii nemovitosti a ekonomii kolektivniho investovani.

Trh nemovitosti je dilezitou soucasti narodni ekonomiky a pohybuji se na ném vsechny
typy ekonomickych agentii — domécnosti, firmy, stat. Je velice duilezité ho studovat, protoze
vykyvy na tomto trhu mohou mit znacné makroekonomické dusledky. Cyklické vykyvy cen
nemovitosti mohou zpuisobovat potize nejen bankovnim institucim jako poskytovatelim uveéra,
ale i domacnostem jako spotiebitelim bydleni, firmam jako uzivatelim provoznich prostor, i
vlastnikiim a investorim, pro které jsou nemovitosti zdrojem piijmi.' V nemovitostech je
akumulovéna zna¢nd c¢éast bohatstvi celého hospodarstvi a sektor stavebnictvi predstavuje
vyznamnou slozku HDP.

Stavebni trh patii mezi nejvyznamnéjii sektory nérodni ekonomiky. V Ceské republice
stavebnictvi zaméstnava kolem 440 tis. zaméstnanct, kteti predstavuji zhruba 9% celkové
pracovni sily a stavebnictvi ma podil na HDP kolem 6% (Blahofovsky, 2006). Ceské
stavebnictvi, to je také vice nez 2500 firem s vice nez 20 zaméstnanci, ale také tisice firem
mensich ¢i desetitisice zivnostniki. Na vykonech stavebnictvi maji dlouhodobé nejvétsi podil
statni zakazky, které predstavuji zhruba polovinu trzeb, pricemz se jedna zejména o obnovu nebo
vystavbu infrastruktury (Zeleznice, dalnice apod.). Stabilné rostoucim segmentem stavebnictvi je
bytové vystavba, kterd jen mezi léty 2000 az 2005 vykézala primérny ro¢ni rast 11,4%. Co se
tyké ,,komeréni* vystavby, tak jeji vystupy jsou spiSe stabilni, ve stejném obdobi rostla vystavba
v tomto segmentu pouze o 3,1%, zatimco inZenyrské stavby (infrastruktura apod.) rostly o 9,9%
ro¢né. Cely sektor stavebnictvi ve zminovaném obdobi rostl primémé o 7,2% ro¢né

(Blahotiovsky, 2006; CSU; vlastni vypoéty).

! Jak napfiklad konstatuji Herrring a Wachter (1998), jeden z nejvice pozoruhodnych znaki asijské finanéni krize
v 90. letech byl kolaps cen nemovitosti, coz nésledné oslabilo bankovnictvi. Teprve poté pfisla krize ménova.
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Sektor kolektivniho investovani (KI) je u nds zatim relativné nedtlezity a nepiili$
rozvinuty. Oproti trhu nemovitosti je kolektivni investovani sektorem takika na zadatku. Ve
vyspélych ekonomikach je to vSak sektor, ktery dynamicky roste a akumuluje vyznamnou ¢ast
bohatstvi spolecnosti. Napriklad ve Spojenych statech na konci 90. let podet mutual funds
pievySoval pocet emisi vetejné obchodovatelnych akcii (Rouwenhorst, 2004). Zatimco USA ma
dnes nejvétsi trh kolektivniho investovani, historie se zacala psét jinde. Jiz v roce 1774, dva roky
pied americkym ProhldSenim nezavislosti, byl v holandském Amsterdamu zaloZzen trust’ pod
jménem Eendragt Maakt Markr’. Amsterdamska burza byla jiz v té dobé velice Zivym mistem,
2004). Strategii zminéného fondu bylo investovani do zahrani¢nich bankovnich a statnich
dluhopist a plantaznich uvéra. Tento instrument odpovidal tomu, pod ¢im si dnes pfedstavime
uzavieny fond. Neziistal vSak sam a byl rychle nasledovan dalsimi, pficemz fondy zaloZené az
do konce 18. stoleti byly vét§inou zaméfeny na spekulaci s budoucim dluhem USA.* Dlouhou
dobu byly fondy doménou Holandska. Dalsi zemi, ve které byl zaloZen obdobny trust, byla skoro
o sto let pozdéji Velka Britanie. Do USA dorazily fondy az na konci 19. stoleti. Zemé koruny
eské za Rakouska-Uherska ani nezavislé Ceskoslovensko zadnou z téchto vymozenosti nikdy
nespatfily. Republiku pohltila Tteti fiSe, nedlouho poté zase socialismus. Proto trh kolektivniho
investovani dostal Sanci vzniknout az v devadesétych letech. A bylo to navic spojeno s mnoha
problémy. Na sviij skuteény rozvoj tento sektor zatim teprve ¢ekd. Ke konci roku 2006
reprezentoval Cesky sektor kolektivntho investovani pouhych 5,7 miliard eur oproti 7574
miliarddm eur celoevropskému trhu (EFAMA, 2007).5 Cesky trh kolektivniho investovéni ma
tedy na tomto kolaci necelou desetinu procenta. Diky srovnani se zahrani¢im neni tézké vidét, ze
sektor mé v CR veliky riistovy potencial.

Trh nemovitosti a trh kolektivniho investovéani se setkavaji, kdyz fondy do nemovitosti
investuji jako do specifického aktiva. Dochazi tak k sekuritizaci nemovitosti, tedy Ze nemovitosti
jsou pievedeny do podoby (zpravidla) likvidnich cennych papiri. Tento segment je v8ak jesté
mladsi nez samo kolektivni investovani a v nekterych zemich, jako naptiklad u nas, teprve

vzniké. Dusledkem jeho relativni okrajovosti je i to, ze existuji znaéné terminologické nejasnosti.

Do &esdtiny se trust prekladd jako trast nebo svéFenecky fond. Tématem prvnich fondi tohoto typu se podrobngji
zabyvé Rouwenhorst (2004).

3 Nazev tohoto trustu, ktery byl také devizou Holandské republiky, znamend v prekladu ,jednota tvoii silu®.

4 Je dobré si uvédomit, e Spojené staty jesté neexistovaly. Teprve bojovaly za svou nezavislost a to muselo byt
z né&¢eho financovano.

3 Celoevropskym trhem se v tomto smyslu nemysli vnitini trh EU, ale 23 evropskych zemi, které figuruji ve
statistikach organizace EFAMA, ktera sdruZuje evropské asociace fondli a asset managementu.
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Terminologicka nejednotnost plyne také z toho, ze v kazdé zemi funguje odlisny systém
legislativy kolektivniho investovani. V zemich common law je te€ o trustu, v USA pak hovotime
o mutual funds’, ve frankofonnich zemi se hovoii o FCP a SICAV, na evropské Urovni se zase
nejcastéji mluvi o UCITS. V doméacim prostiedi se ¢asto hovoti o investicnich fondech, to ma
vSak tu vadu, ze Ceské pravo oznacuje timto terminem pouze urity typ fondu. Termin je to pro
obecné pouziti ponékud nevhodny, protoZe sém sobé by byl terminem obecnym i podskupinou.
V odborné literature se nejcastéji hovoti o mutual funds, protoze USA jsou jednim z nejvétsich
trhii. Proto se tento termin &asto pouzivd jako obecny, i kdyz je to zavad&jici. ’
V ,.evropskych™ dokumentech (ve smyslu EU — Parlament, Komise apod.) se v angli¢ting
pouzivéa termin investment funds, coz je do CeStiny ponékud nestastné doslova prekladano jako
investicni fond, coz, jak jsme si jiz oziejmili, je v nafem prostiedi nepfesné.® Nejvhodngjsim
obecnym terminem, ktery spliuje pozadavky neutrality (neni spojen s zadnym konkrétnim
pravnim systémem) a univerzalnosti (spojuje vSechny typy moznych subjekti ¢i nastrojt) je
anglicky termin collective investment schneme (CIS), se kterym pracuje dlouhodobé OECD’ a
také IOSCO (International Organization of Securities Commissions se sidlem v Madridu).
Doslova se da prelozit jako schéma kolektivniho investovani (nebo také instrument, ndstroj nebo
subjekt) 19"y literatufe se snim vsak spiSe nesetkame. Jako nejvhodnéjsi Cesky ekvivalent
terminu CIS je zda byt termin, ktery zavedla piimo legislativa. V ZKI se obecné o fondech
hovoti jako o fondech kolektivniho investovani (§2, odst. 1/c), pficemz jsou pod nim zahrnuty
vSechny mozné podoby, kterych fond mtze nabyvat.

Co to vsak vlastn¢ je fond kolektivniho investovani? Co je jeho ticelem a ¢im se 1isi od
bézné obchodni spoleCnosti? V obecné roviné je jeho ucelem investovani shroméazdénych
prostiedk do stanovenych skupin aktiv pfi védomém fizeni a diverzifikaci rizika spojeného

s timto investovanim. Fondy tak mohou investovat do béznych cennych papiri (akcie,

 USA je zemi common law a i mutual fund je trustem, ale pro sva specifika se v odborné literature vymezuje jako
zvlastni model (napt. OECD, 2005).

7 Investiéni spolegnost typu mutual fund je ve svétovém kontextu unikatem, ktery vjinych zemi nema obdoby.
Mutual fund je registrovan a spravovan v mnoha ohledech jako bézna obchodni spolecnost. Jeho legislativni Giprava
vychézi z Investment Company Act z roku 1940. Jednim ze zdkladnich kament tohoto schématu je predstavenstvo
(Board of Directors), které se skladd z nezavislych osob, jejichz ucelem je zejména ochrana zajmi investord.
Clenové Boardu reprezentuji akciondre, zatimco fond manaZeii maji na starosti investi&ni strategii.

$ EFAMA (European Funds and Asset Management Association se sidlem v Bruselu, dfive FEFSI) také ve svych
dokumentech obecné hovofi o investi¢nich fondech (investment funds).

? Je viak nutné dodat, ze OECD sice tento termin definuje $iroce, ale na druhou stranu ho vétsinou uZiva v jeho uzsi
podobé, kdy pod pojem CIS ve svych statistikach zahrnuje pouze oteviené typy fonda.

'S terminem subjekt kolektivniho investovdni se lze setkat relativnd &astéji, napfiklad v dokumentech Evropské
komise nebo (byvalé) Komise pro cenné papiry, je to viak termin, ktery je také trochu zavadgjici, protoze subjektem
kolektivniho investovéani je v obecné roving i investor. Termin instrument nebo ndstroj také nejsou moc vhodné,
protoze v Ceské legislativé (napt. §2 ZKI) se tyto vyrazy pouzivaji ve smyslu ndstroji penézniho trhu s tim, Ze jsou
to nastroje, které se bézné pouzivaji, jsou likvidni a maji hodnotu, kterou lze kdykoliv presné urcit.
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dluhopisy), derivatl, nemovitosti, do cennych papiri vydavanych jinymi fondy, ale také pfimo
do spolecnosti ¢i komodit, které nejsou vefejné obchodovany.

Jak tedy hovotit o fondech kolektivniho investovani, které investuji do nemovitosti? Pro
tento termin Ceska legislativa zadny obecny vyraz nepfijala, protoZe do nemovitosti mohou podle
¢eského prava investovat rizné typy fondu. Nelze tedy hovofit napiiklad o specidlnim fondu
nemovilosti, protoze to je otevieny typ podilového fondu, ktery je urteny nejsirsi investorské
veiejnosti. O téchto fondech se nékdy mluvi jako o fondech retailovych."' Nejvhodn&jsi se zda
jako obecny termin pouzivat vyraz nemovitostni fond nebo ptipadné fond nemovitosti. Je to
ekvivalentem béznych termina jako napfiklad akciovy fond, ktery pouze oznaluje typ aktiva, do
kterého fond investuje, nikoli formu, jakym zpusobem fond funguje. V ramei této prace bude
tedy pojmem nemovitostni fond oznacovan libovolny typ a forma fondu, jehoz hlavni investi¢ni
strategii je pfimé'? investovani do nemovitosti. Do tohoto vymezeni se tedy vejdou naptiklad
americké trusty typu REIT, némecké oteviené podilové Immobilienfonds, ¢i Ceské specidlni
Jfondy nemovitosti 1 fondy kvalifikovanych investoru. Tato prace se zabyva tematikou
kolektivniho investovani do nemovitosti vjeho obecné formé (se zaméfenim na Ceskou
republiku), nikoli pouze jednim moznym segmentem, kterym jsou napiiklad retailové fondy
nemovitosti.

V médiich, ale i mezi odborniky, se termin nemovitostni fond pouzivd v riznych
kontextech a konkrétni autofi s nim pracuji nejednoznac¢né. Velice Casto se totiz timto terminem
oznacuji fondy, které investuji do akcii nemovitostnich spole¢nosti kotovanych na vefejnych
burzach. To je v8ak oznaCeni z¢asti zavadéjici, protoze se fakticky jedné o fondy akciové, které
funguji na zcela jiném principu nez vétSina fond nemovitostnich. Nazyvani téchto akciovych
fondi fondy nemovitostnimi je vSak legitimni, jako je tomu napiiklad u fondi novych
technologii nebo rozvijejicich se trhi."® Z praktického hlediska je to bohuzel nest’astné, protoze
investofi jsou tim Caste¢né mateni. Proto bude zajimavé pozorovat, jakym zpisobem si nové
vznikajici fondy s timto problémem ,,marketingové* poradi.

Co se tyka literatury a zdroju k této diplomové préci, v nékterych segmentech narazime
na urCity nedostatek. Ke kolektivnimu investovani existuje dlouhy a wvyCerpavajici list
bibliografie, protoze je to oblast, o kterou diky ¢eské cesté ekonomické transformace byl a je

veliky zdjem mezi ekonomy. Zajem ekonom je potvrzovén i fadou konferenci, které se tématu

" Termin je odvozen z faktu, Ze se jedna o fondy, které jsou urCeny vSem typum investorim prostiednictvim
oteviené distribuce.

"> Tento termin bude rozveden a detailn& popsén v nésledujici kapitole.

"3 Je pochopiteln& neredlné piedpokladat, ze by se napriklad do novinovych titulki pouzivali terminy jako tieba
»akciovy fond nemovitostnich spole¢nosti*.



pfimo nebo nepiimo tykaly. Je to kromé jiného i oblast, kterd se bézné vyuéuje na vysokych
Skolach ekonomického sméru, coz svédéi o mnozstvi odbornikii, kteff se tématem zabyvaji.
Navic idedlnim primarnim zdrojem je i sama legislativa, kterd dodavé zakladni materidl ke
kritickému zkoumani.

Paradoxné, i kdyz ma z makroekonomického pohledu trh nemovitosti a stavebnictvi
velkou véhu, v podstaté u nas neni o tuto oblast mezi ekonomy zajem. Pro¢ je téma nemovitosti
oproti kolektivnimu investovani tak opomijené? Odpovédi jsou v zasadé dvé. Kolektivni
investovani, presnéji feceno investi¢ni privatizatni fondy, hrdlo kliCovou roli v procesu
kupdénové privatizace, kterd byla ekonomickym tématem par excellence. Druhy divod tkvi
v obecné nedostupnosti dat k trhu nemovitosti, kterd je v naSem piipadé pfiznacna. A psat o
konkrétnim segmentu realné ekonomiky bez pristupu ke statistikim se dé jen s obtizemi.
Zabyvat se tradiénimi tématy z oblasti ,,financi* jako jsou trhy cennych papirt apod. je vzhledem
k dostupnosti dat podstatné atraktivngjsi.

Stav svétové védy v oblasti v oblasti real-estate economics je pochopitelné oproti domaci
situaci na vys8i urovni. Piesto se jednd o oblast, kterd je relativné nové a rozviji se pomaleji nez
jiné ekonomické discipliny. Dominantnimi zemémi jsou pochopitelné Velka Britanie a USA.
Tento fakt 1 pfimo souvisi s vysokou transparentnosti tamnich trhti nemovitosti tudiz lepsimu
ptistupu k datim a také dlouhé historii sekuritizace nemovitostnich aktiv. V angli¢tiné vychazi
fada odbornych casopisti, které se zabyvaji problematikou nemovitosti ve spojitosti s portfolio
managementem. Stav ¢eského vyzkumu v oblasti ekonomie nemovitosti do jisté miry kopiruje
praktické potreby. Tou je naptiklad oblast ocenovani. Trzni oceflovani nemovitosti a soudni
znalectvi je sluzbou, kterd je, a musi byt, Casto vyuzivana, proto existuje fada publikaci,
odbornych konferenci nebo vzdélavacich kurzi, které se jim zab}'fvaji.14 Autory mnoha publikaci
na téma ocefiovani nemovitosti jsou tedy napiiklad Albert Brada¢ (Ustav soudniho inZenyrstvi
VUT v Brné) nebo Rudolf Stefan (VSE v Praze). Dalsim segmentem, ke kterému existuje jiz
fada publikaci, je trh bydleni. Jim se intenzivné zabyva tym socioekonomie bydleni pfi Akademii
véd CR pod vedenim Martina Luxe a Petra Sunegy, kteif pres relativné kratkou dobu ptisobeni
maji za sebou fadu kvalitnich publikaci. Jsou vSak v podstaté jedinymi, kdo se touto oblasti
zabyva. Oblasti komer¢nich nemovitosti, i kdyz v ne pfili§ ekonomickém pohledu, se zabyva
skupina kolem Centra vyzkumu rozvoje meést a regionii na Piirodovédecké fakulté¢ UK, kde

nejvice publikaci k tématu trhu nemovitosti ma Ludék Sykora. Tim vSak vycet akademik, ktefi

" Zde je vymluvné, Ze ve znaleckych odhadech ocen&ni nemovitosti se da setkat s tim, Ze jako data pro stanoveni
diskontni miry, kterd je pfi oceflovani vyuzivéana, se pri vypodtu trzniho rizika pouzivaji statistiky amerického (!)
trhu kotovanych REITU. To p&kné ilustruje fakt, nakolik jsou data o domécim trhu nedostate¢na.
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se tématem vazné zabyvaji, v podstaté koné¢i. To znamend, Ze mnoha mista zistavaji jen bilymi
oblastmi na mapé ekonomie nemovitosti.

Neékteré mezery, které tak o naSem trhu nemovitosti mame, jsou viak na$tésti zaplnény
praci zahrani¢nich autor, mezi kterymi hlavni roli hraji britské univerzity. Diky publikacim, pod
kterymi jsou podepsani napiiklad Stanley McGreal (University of Ulster), Ali Parsa a Ramin
Keivani (oba South Bank University, Londyn), se miZzeme dozvédét mnohé o vniméni rizika
spojeného s investovdnim na naSem nemovitostnim trhu z pohledu institucionalnich investor.
V Britanii miZeme napoéitat nejvice zahrani¢nich publikaci, které se CR zabyvaji a pod
nékterymi jako spoluautor pusobil i Ludék Sykora z PfF UK. Ponékud paradoxné se nelze setkat
se zadnym némeckym odbornym ¢&lankem zabyvajicim se Ceskym trhem, i kdyZ investofi
z Némecka a Rakouska jsou na nasem trhu ti nejaktivnéjsi. To je disledkem toho, ze i v SRN je
real-estate economics v akademické sféfe spise opomijend. Zvlastnimi vyjimkami jsou ponékud
osamocené studie od autort jako napiiklad Igal Charney, ktery zkouma roli izraelskych investort
na naSem trhu. Jednim z cili této prace bylo proto i shromazdit dostupnou bibliografii a kriticky
ji zhodnotit.

Ur¢itou roli hraje 1 soukromy vyzkum. Zde vSak pochopitelné nardzime na fadu uskali.
Prvni je ekonomické. Na rozdil od akademickych vystupli nelze ocekavat, ze pfistup
k vysledkim soukromého vyzkumu bude bezplatny. Pokud jsou nékteré vystupy zpfistupnény
zadarmo, Casto je to jen selektivni vybér, kdy nam do ,,skladacky™ chybi rada dilki. A problém
je 1 s kvalitou, protoze v soukromém sektoru neni automatické, ze se dodrzuje metodologicka
duslednost, ktera je obvyklda u odbornych ¢lankt. Takové vystupy nepodléhaji zadnému
recenzovani a nelze u nich vyloudit ani pripadny konflikt zdjmu. Subjekty puisobicimi v oblasti
vyzkumu jsou hlavné agentury vyzkumu trhu nebo mezinarodni konzultanti ptisobici na ¢eském
trhu nemovitosti. Jednim z nejhodnotnéjsich vystupti soukromého vyzkumu je brozura Trend
Report, kterou sestavuje ARTN (Asociace pro rozvoj trhu nemovitosti), kterd vychéazi jednou za
dva roky a zatim ma za sebou tfi vydani. Zejména jeji posledni verze dodava uceleny pohled na
cely trh nemovitosti, i kdyz kvalita jednotlivych kapitol je kolisavéd, protoZe je piili§ zatiZena
pohledem konkrétniho autora (ktery navic zlistavéa zcela anonymni).

Nejcastéji jsou informace pochézejici ze soukromého vyzkumu publikovana v béznych ¢i
specializovanych médiich. Bohuzel, zde je kvalita pristupnych informaci extrémné nizkd, ba
dokonce se nékdy o informacich ani pfili§ neda hovorit. Kromé deniki, které o nemovitostech
Casto pisi, vychazi u nés fada specializovanych ¢asopistt CiJ Journal, Building World, Property
and Development, Project & Property a dalsi, které jsou, viceméné az na prvni jmenovany,

Casopisy inzertni, ve kterych jsou zdanlivé odborné clanky produktem public relations.
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S novinovou publicistikou je to bohuzel podobné, ve velkych denicich vychazi jen mélo puvodni
novinéiské préace, ¢ast je bohuzel na prvni (¢i druhy) pohled ovlivnéna praci vlivovych a PR
agentur, které do ¢lankd dostavaji informace hrajici ve prospéch jejich klientii.” Jednim z prvka,
na zakladé kterych to lze snadno odhalit, je i prace sjazykovymi prostfedky, to vSak vétsina
Ctenarl asi na prvni pohled neni schopné poznat. Informa¢nim zdrojem je pochopitelné i Internet,
kde mezi nejhodnotnéj$i patii magazin Stavebni férum, ale obecné se na Internetu nelze ve
srovnani s tiskovinami dostat k lepSim informacim. Dusledkem nizké Grovné Ceské publicistiky
je. ze bézni spotiebitelé (ale 1 realitni profesiondlové) se dostivaji jen k malo kvalitnim
informacim, na zakladé kterych pak mohou ¢init $patna investi¢ni rozhodnuti. I v tom je deficit
Ceské veédy, ze je schopnd pouze v omezené mife poskytnout alternativni zdroj kvalitnéjsich a
dostupnych informaci.

Nedostatek zdroj byl mimo jiné kompenzovan prostiednictvim rozhovort s profesionaly
z oboru kolektivniho investovani a nemovitosti, ktefi svymi cennymi pripominkami a komentaii
autorovi prace osvétlily nékteré otazky. Velkd Cast statistickych dat, které byly pouzity v této
praci, nepochazi s vefejné piistupnych zdroji. Tyto statistiky byly poskytnuty spole¢nosti
Cushman & Wakefield, ktera ptisobi v oblasti nemovitostniho poradenstvi a zprostfedkovani.

Metodologicky tato prace vychazi zejména z kritického zpracovani dostupné literatury a
zdroji s tim, Ze se zvlastni duraz klade na analyzu legislativy, kterd je s predmétem prace
bezprostiedné spjata. Prace do jisté miry vyuzivd komparace s jinymi pravnimi systémy ¢i trhy
nemovitosti. Primarné je ale zamérem kriticky hodnotit klicové konceptudlni otazky ¢i

analyzovat ekonomickou logiku jednotlivych problémi.'® Zejména u legislativy nds mize svadét

"% Prikladi se skute¢n& da nalézt mnoho. Nejvice kiiklavymi jsou, kdyz je kupfikladu feditel PR agentury citovin
v novinovych ¢&lancich jako ,,odbornik na trh nemovitosti** nebo kdyz obchodni feditel developerské firmy, ktera se
zamé&fuje na bydleni, hovofi o tom, Ze o¢ekdva vyrazny pokles cen starSich panelovych byti.

' Nazev této prace na prvni pohled nefiké, zda-li se jednd o praci, kterd je pséna z pohledu ekonomie nebo prava. Je
dobfe mozné, Ze nékdo ve stejné dob& na nékteré z Ceskych pravnickych fakult vypracovéva praci s totoZnym
ndzvem. V této zdanlivé nepodstatné tvaze je schovén zajimavy problém. Psani této prace je v tom smyslu vyzvou,
7e téma by mélo byt zpracovéno tak, aby odpovidalo ,,ekonomickému™ pohledu na svét. Je ur€it¢ mozné setkat se
s fadou ,,ekonomickych® absolventskych praci, pficemz je v podstaté nemozné odhalit jejich pivod, jako kdyby
jejich autor o ekonomii jako védé nic nevedél.

Co ¢ini odlisnym pfistup ekonoma? V dne$ni dobé, kdy je mnoho védnich oboril interdisciplinarnich,
rozdily mezi v&dami prestavaji byt zfetelné. Na zévaznou otdzku se pokusme odpovédét ponékud odlehéenou
odpovédi. Nejmenovany pedagog IES se svym studentiim b&hem tvodni pfednasky snazil vysvétlit, pro¢ jsou pravé
v této skole a pro koho je $kola uréend, ale také neni. A pro to zvolil svéraznou definici: ,,Ekonom musi mit rad
penize“. Laska k penéziim, jak je jasné na prvni pohled, nemiize byt monopolizovina ekonomy. Smysl sdéleni je
spide v tom, Ze ekonomiv obdiv k penézim je podobny jako u entomologa pohled na mravence. Léaska k penézim
jako objektu studia. A tudiz by z této prace mélo byt citit, ze pohled na nemovitostni fondy bude v prvé fadé
ekonomicky, v optice ,,lasky k penézim®.

Ctenaf také musi omluvit, ze v nékterych pfipadech miize dojit k terminologickym ,pfeslapiim®, protoZe
autor této prace neni pravnik.



pristup best practice, kdy po ,,vytipovani* konkrétni legislativy jako vhodného vzorce muzeme
opomenout specifika srovnavaného systému.

Cilem prace je podat zevrubnou analyzu nemovitostniho kolektivniho investovéni
v podminkach ceské legislativy se zvlastnim piihlédnutim na specifika tohoto investovéni.
Dalsim krokem je ukdzat mozné cesty, kudy se Ceska legislativa mize dale rozvijet a jaké jsou
praktické moznosti uplatnéni ¢eskych nemovitostnich fondi. Ceské nemovitostni fondy maji
vysoky potencidl rlstu, jejich skutecny vykon a spéch na trhu v8ak zévisi na mnoha faktorech,
mimo jiné i na vyvoji (konkurenénich) legislativ v jinych zemich.

Tematicky je prace rozdélena tak, ze prvni ¢ast prace se zabyva analyzou nemovitostnich
fondl a specifickymi charakteristikami nemovitosti jako pfedmétu investic. Druha ¢ast prace se
zabyva popisem vyvoje a stavu Ceského trhu nemovitosti. V posledni ¢éasti je analyzovano,
jakym zplUsobem se muze dale rozvijet Ceské legislativa nemovitostnich fondu a jaké jsou
praktické moznosti uplatnéni fondl na trhu.

Prvni kapitola prace obsahuje stru¢ny piehled toho, co obnasi investovani do nemovitosti
v riznych forméch a jaké jsou vyhody a nevyhody riznych postupti. V druhé kapitole je popsan
vyvoj Ceské legislativy kolektivniho investovani od jejich pocatki az do soucasnosti. Treti
kapitola rozebira jednotlivé aspekty fungovani sektoru nemovitostnich fondt. V dalsi kapitole je
poskytnut struény exkurz do jinych legislativnich uprav nemovitostnich fondi. Nasledujici
kapitola pojednava o vyvoji a stavu ¢eského trhu nemovitosti. Posledni kapitoly se pak zabyvaji

moznostmi uplatnéni nemovitostnich fondt a dal$im moznym vyvojem legislativy.



2. Investovani do nemovitosti

Investovani do nemovitosti vykazuje ve srovnéni s investovanim do béznych aktiv (akcie,
dluhopisy) fadu odliSnosti. Navic, pokud se jedna o investovani nepfimé, které bylo na domacim
trhu umoznéno teprve nedavno, znalost této problematiky je u nds nizka. ProtoZe specifika
investovani do nemovitosti nejsou obecné zndmé ani mezi ekonomy, pro potieby této préce je
nutné struéné shrnout, ¢im se investovani do nemovitosti vyznacuje a jaké jsou vyhody a rizika
investovani pfimého vi¢i investovani nepfimému. Pro podrobnéjsi vyklad je vhodné se obratit na
Brueggeman a Fischer (2005), Ball a McGregor (1998) nebo Brown a Matysiak (2000). Obsah
této kapitoly vychazi ztéchto zakladnich ptirucek real-estate economics. Nékteré vlastnosti
nemovitosti, které jsou v naSich podminkach podstatné, se viak v obecné literatufe nevyskytuji,
proto bude o né tento struény tvod doplnén.

Nemovitosti, jak je definuje Ob¢ansky zakonik v § 119/2 jsou .,...jsou pozemky a stavby
spojené se zemi pevnym zakladem*. Jak je ziejmé zdefinice i ze samotného oznaleni,
nemovitost je charakterizovdna nepohyblivosti. Z toho plyne, Zze hodnota nemovitosti je
ovliviiovana okolnimi aktivitami a v jejich disledku muze byt zna¢né volatilni. Napojeni na
dopravni infrastrukturu (vefejna a individudlni doprava, vzdéalenost ke sluzbam), vzdalenost
k centru meésta, tim v§im se vyznaCuje poloha. Dal$im znakem nemovitosti je heterogenita.
Narozdil od finan¢nich aktiv jsou nemovitosti nehomogennim aktivem, coz znamena, Ze
v podstaté neexistuji dva identicky shodné nemovitostni ,,produkty”. Déle jsou nemovitosti
fyzicky Spatné délitelné. Nemovitosti se také vyznacuji nizkou likviditou, ktera je spojena
s vysokymi transakénimi néklady. Navic je proces zmény vlastnictvi administrativné naroény.
Tato narofnost zavisi na konkrétnim pravnim systému. Ceny nemovitosti jsou také malo
transparentni, neexistuji vefejné trhy nemovitosti, jako je tomu u cennych papirti nebo komodit.

U nemovitosti jsou zajimavé jejich estetické aspekty, ekonomie se vSak touto oblasti
neumi piili§ zabyvat. Ackoli u portfoliovych investic architektonické kvality (v jejich tzkém,
estetickém smyslu) nejsou piili§ dilezité, pro drobné investory je v piipadé investice estetické
hledisko vyznamné. Jak tento fakt ocenit je vSak pro ekonomii spiSe neznamou. Kvalitni
architektura mtze byt navic spojena se znaénymi pozitivnimi externalitami. Jako nejéastéjsi
uéébnicovy priklad se uvadi Guggenheimovo muzeum v Bilbau od americké architekta Franka O.
Gehryho, diky kterému se mésto stalo vyhleddvanou turistickou destinaci. Shodou okolnosti se

Gehry v Praze zaslouzil o podobny piiklad s Tan¢icim domem, ktery Casto zdobi obélky



turistickych privodet. Jesté lepsim piikladem muize byt Zlaty Andél'” od neméné slavného Jeana
Nouvella. Tato budova se stala meznikem, ktery stdl u obnovy celé méstské &asti. Politici i
developeti jsou si tohoto symbolického kapitdlu'® dobie védomi a nékteré vefejné investice se
buduji pravé s timto zamérem.'” Na druhou stranu je prakticky nemozné vymezit, jaky podil na
ekonomické hodnoté nemovitosti méa pravé jeji architektura. Estetické hledisko nemovitosti neni
méfitelné béZnymi metodami ocenovani a nelze ho nijak uplatnit v ekonomickych modelech.

V redlném svété ma vSak své ekonomické opodstatnént.

2.1 Obecné charakteristiky investovani do nemovitosti

Investovani do nemovitosti ma dvé zikladni podoby — pfimou a nepiimou. Pofidit
nemovitost pifmo znamena ji nabyt, a to bud’ jejim vyrvorenim (stavbou) nebo pofizenim’ (na
zékladé kupni smlouvy). Investovani do nemovitosti mize znamenat i obnovovani stavajici
nemovitosti ¢i prizptsobeni jinym potiebam, v téchto pripadech se jiz nejednd o pouhou tdrzbu,
ale jde jiz o investici. Pfimou investici muze uskute¢nit fyzickd nebo pravnicka osoba (napriklad
obchodni spole¢nost nebo druzstvo). Investor méa Siroké moznosti jak s nemovitosti nakladat,
toto nakladani ma vsak i mnohéa omezeni.

Pii nepfimém investovani se investor stava vlastnikem pomyslného podilu na nemovitosti
nebo skupiné nemovitosti, zpravidla v podobé cenného papiru, ale jeho ,,vlastnickd prava“ vici
nemovitosti jsou oproti piimé investici zna¢né omezena. Takové vlastnictvi ma formu podilu na
fondu kolektivniho investovani nebo na nemovitostni spole¢nosti obchodovatelné na vefejném

trhu. V tomto smyslu hovofime o sekuritizaci®' nemovitosti, to znamena, Ze nemovitost je

' Spoluautorem prvni zmitiované stavby je v Cesku etablovany architekt Vlado Miluni¢. Mimochodem, u obou
budov stél stejny investor — ING Real Estate, coz jisté neni ndhodné. N&které firmy jsou si pti vybéru architekta
dobte védomy dopadi, které to mize mit na marketing i celkovou UspéSnost projektu. Lze pozorovat, ze i fada
dal$ich spole¢nosti v CR snazi svoji investici zatitit jménem renomovaného architekta, i kdyz toto zastiténi mize
mit charakter spiSe formalni.

' Komeréni nemovitosti jsou dnes zasadng ovliviiovany globalizaci. Diky piisobeni nadnarodnich korporaci,
aplikace obecnych marketingovych schémat a plisobeni mezindrodnich architektli jsou si mésta vice a vice podobna
(unifikované modely nédkupnich center apod.). Nékdy se kriticky hovofi az o disneyfikaci mést, reakci na tuto
estetickou a funk&ni homogenizaci byvaji pravé nemovitostni projekty, které se snazi o vytvoreni specifického
kapitalu. Hovofi se v tomto smyslu o tzv. trophy buildings, image buildings nebo high profile buildings. S ohledem
na mezinarodni konkurenci mést je toto zcela pochopitelné, Ze se ne-standardni architektura se dostava do popiedi i
pro své ekonomické funkce (podrobngji k tématu napfiklad Temelové, 2004 nebo Temelovd, 2005).

' Takovou iniciativou je bezesporu mezinarodni soutéz na novou budovu Narodni knihovny, kterou by mé&la Praha
privitat na Letné. Vysledky soutéze byly ozndmeny v breznu 2007, vitézem se stal navrh britského atelieru Future
Systems vedeny architektem ¢eského plivodu Janem Kaplickym. S ohledem na vyjimeénost navrhované stavby bude
velice zajimavé pozorovat, zda-li se v pfipadé realizace v Praze dostavi tzv. Bilbao efekt.

U daru nebo dédictvi nelze hovofit o investovani.

! Pojem sekuritizace se v Seské literatufe pouZivd spi¥e v izkém smyslu, kdy je do podoby cenného papiru
transformovéna pohledavka, &asto je jim hypote¢ni uvér. Prostfedkem sekuritizace jsou pak HZL — hypote¢ni
zéastavni listy. V zahrani¢ni literatufe se vSak vyskytuje pojem sekuritizace (ve francouzsting tifrisation) jako
transformace libovolného aktiva do podoby prevoditelného cenného papiru.
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prevedena do podoby likvidnich cennych papiri obchodovatelnych na primamim nebo
sekundarnim trhu. Neni snadné nalézt uspokojivou definici nepiimého investovani, protoze jeho
formy mohou byt ve své podstaté velice odlisné. Jednoduse by se dalo Fici, Ze zatimco u pfimé
investice investor miize naklddat ,,volné* pfimo s nemovitosti v ramci piislusnych smluvnich a
zdkonnych omezeni, u nepfimé investice mize investor nakladat pouze se svym majetkovym
podilem.

V prvni fadé je dulezité znat odpovéd’ na otizku pro¢ investovat do nemovitosti?
Nemovitostni investice provazeji lidskou spole¢nost uz od davnych dob, historie tohoto
investovani je podstatné delsi nez existence burz a cennych papiri. Obecné se ¢asto predpoklada,
ze vlidech je pevné zakofenénd predstava, ze vlastnictvi pudy a ,kamene™ je trvalym
uchovatelem hodnoty. I kdyz nemovitosti tu jsou mnohem déle nez akcie, v moznostech
obchodovani v8ak hluboce zaostavaji. Rozvoji obchodovini s nemovitostmi bréanily vlastnosti
jim dané, tzn. jejich heterogenita, nedélitelnost, materidlnost ¢i vysoké transakéni naklady.

Hlavni vyhodou nemovitosti z hlediska investora je jejich zajimavy investi¢ni profil —
pomér vynosu a rizika. Rada empirickych studii (napt. Hoesli, 2000; Maurer, Reiner a Rogalla,
2003) dokazuje, ze vztah rizika a vynosu nemovitosti se nachdzi obecné mezi dluhopisy a
akciemi.”> Nemovitosti nabizeji vys$i vynos nez obligace a nizsi nez akcie s tim, Ze riziko je
niz$i nez u akcii a vy$si ve srovnani s obligacemi. Obecné jsou nemovitosti s cennymi papiry
slabé, nebo 1 dokonce zaporné korelovany, coz z nich déld zajimavy doplnék pii sestavovani
smiSeného portfolia. Pomér vynosu a rizika vSak zavisi na formé&, v které jsou nemovitosti
obchodovany. Pokud se totiz napfiklad jedna o nemovitostni spole¢nosti obchodované na burze,
jejich korelace s akciovym trhem je mnohem vyssi.

Nemovitosti vykazuji vysokou miru autokorelace, vyvoj jejich cen nelze povazovat za
stochasticky proces. Jak poukazuje fada studii (napiiklad Young a Graff, 1995; Maurer, Reiner a
Sebastian, 2004), riziko spojené s nemovitostnimi investicemi je heteroskedastické, z cehoz
vyplyva, ze diverzifikace aktiv v portfoliu nemovitosti je podstatné méné efektivni
pii redukovéni nesystematického rizika ve srovnani s portfolii, které obsahuji bézna aktiva (k
tématu systematickych faktort rizika vice v Baroni, Barthélémy, Mokrane, 2000). Young a Graff
vyvraceji, Zze ceny nemovitosti maji vlastnosti normdlniho rozdéleni. To mé ten nepfijemny
disledek, Ze nelze ,.beztrestné” pro sestavovani smiSeného portfolia pouzit Markovitzovu

moderni teorii porlffolia23 , protoze normalita je jednim zjeho zdkladnich predpokladd. Tato

** Vynikajici srovnéni mnoha riiznych aktualnich odbornych ¢lanki na téma vynos a riziko nemovitostnich investic
gfinéféi Benjamin, Sirmans a Zietz (2001).
¥ MPT — Modern Portfolio Theory
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skuteCnost se nejcastéji prisuzuje efektu vyhlazovdni ** | ktery je disledkem ocefiovani
nemovitosti prostrednictvim znaleckych odhadi, nikoli redlnymi trznimi pohyby.

Podle Siroce piijimané teze jsou nemovitosti dobrym zaji§ténim a ochranou proti inflaci.
Jednim ze zékladnich pozadavki investora je, aby se investované prostredky nejen zhodnotily,
ale aby toto zhodnoceni nebylo pouze nominélni. Jak viak ukazuje Maurer a Sebastian (2002),
tato piedstava neodpovida zcela vysledkiim empirického méfeni. Opét zélezi na formé, ve které
je do nemovitosti investovano. Maurer a Sebastian zkoumali inflaéni riziko spojené s investicemi
do nemovitostnich cennych papirti ve Francii, Némecku, Svycarsku a Velké Britanii v rozmezi
let 1980 az 2000.% Schopnost zajisténi proti inflaci viak nalezli pouze u némeckych otevienych
podilovych fondi. Pro ostatni typy nemovitostnich spoleénosti byla tato hypotéza zamitnuta, i

kdyz u podstatné ¢asti zkoumanych spole¢nosti byly zaznamenany pozitivni realné vynosy.

2.2 Prime investovani

[nvestor, ktery ma zijem investovat do nemovitosti, hledd odpovéd’ na otazku, jestli je
vyhodnéjsi investovat do nemovitosti pfimo nebo nepfimo. Hlavnimi vyhodami piimého
investovani jsou individudlni nastaveni vyuziti nemovitosti a pfizplisobovani potiebam vlastnika
(zejména v piipadé bydleni). Vyhody mohou byt také dafové. Stit Casto riznymi zplsoby
dafiové zvyhodiiuje nemovitosti proti bézné spotiebé. Rada investort potizuje nemovitosti, aby
jim poskytovaly néjakou sluzbu (bydleni, vyroba, kancelate apod.). Mezi hlavni nevyhody
piimého investovani patii vy$ka minimalni investice, obtizna diverzifikace, vysoké transakéni
naklady, odborné naroky na spravu, naklady spojené s vlastnictvim (idrZba, obnova) a nizka
likvidita. Tyto nevyhody maji dopad zejména na drobné investory. Nemovitosti maji vysoké
jednotkové ceny a moznost diverzifikace je oteviena jen velkym investorim. Investovani do
nemovitosti klade naroky na vysokou odbornou znalost, technickou i pravni. Investor, pokud
porizuje nemovitost k jejimu ndslednému pronajimani, se navic vystavuje riziku neobsazenosti.

Pfimy investor si dale musi zodpovédét otdzku, zda-li neni prondjem vyhodnéjsi nez
vlastnictvi, a to nejen po finan¢ni strance. Z vlastnictvi nemovitosti plyne, ze investor muze
ziskavat jejim pronajiméanim ¢i ristem hodnoty (pochopitelné nese i riziko poklesu hodnoty).
Nemovitost 1ze také vhodné pouzit jako zastavu, vlastnikovi usnadiiuje ziskani Gvéru. Na druhou
stranu pronajem domacnostem umoznuje vy$si flexibilitu (pohyb za praci apod.) zejména na
trzich, kde je likvidita reziden¢nich nemovitosti nizkd. Firmy se v pfipadé ndjmu nemusi

zabyvat obnovou vlastniho nemovitého majetku a vykazuji obecné niz§i miru zadluZeni.

*V anglitting smoothing, tento termin zatim nemd z divodu nedostatku literatury svoji ustdlenou podobu v &esting.
¥ Ve zkoumaném vzorku bylo vice nez 200 nemovitostnich spolenosti nebo fondii.
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Prondjem také zlepSuje nékteré ukazatele rozvahy (ROA) a miize mit nékteré danové vyhody.
Firmy také voli prondjem kvili vyssi kontrole nad svymi finanénimi toky. Ndjemni vztah mize
mit konkrétn¢ fadu operativnich vyhod jako vy$si prostorovd flexibilita ¢i snazsi expanze
¢innosti. Nevyhodou je pochopitelné riziko kolisani trznich najmi nebo ,outsourcing™ zisku
plynouciho z vlastnictvi nemovitosti.

Pro vySSi uplnost je nutné rozsifit i oblast rizik spojenych s nabyvénim nemovitosti.
Riziko spojené s investovanim do nemovitosti je riizné ve dvou zakladnich oblastech. Na jedné
stran€ je to investovéani do vystavby a na druhé investice do hotové stavby. S vystavbou se poji
velka 8kala rizik od: i) nepredvidatelnych udalosti (pocasi, prirodni katastrofy), ii) finanéni riziko
(zdroje financovdni), iii) stavebni rizika (projekéni chyby, stavebni nedostatky realizace), iv)
pifjmové strdnky projektu, v) administrativni kony (4zemni rozhodnuti, stavebni povoleni,
zapis do Kkatastru nemovitosti, kolaudace, vliv dotéenych osob), a také vi) politické riziko.
S investovanim do jiz existujici nemovitosti (pokud se nejednd o nemovitost vyZzadujici zasadni
rekonstrukci) jsou podle Reilly a Browna (1999) a Brueggemana, Fishera a Stonea (1989)
zékladni kategorie rizik: i) obchodni riziko (spojené s povahou oboru, ve kterém je investice
uskute¢néna), ii) finanéni riziko, iii) riziko likvidity, iv) kursové riziko, v) politické riziko, vi)
manazerské riziko, vii) legislativni riziko, a viii) riziko kupni sily (neboli poptévkové riziko).
Tuto skupinu rizik lze rozsifit o regiondlni (geografické) riziko. Z pohledu zahraniénich
investorti je Ceska republika zemi s vy$§im rizikem ve srovnani s vyspélejsimi trhy zépadni
Evropy, coz je viceméné spojovadno s obecné vyssi vnimanou rizikovosti celého regionu stredni a
vychodni Evropy (SVE). V tomto sméru se &asto hovofilo o vlivu vstupu CR do EU. Je
nepochybné, ze to mélo urité¢ pozitivni dopad na vnimani rizika, ale tento efekt je pochopitelné
nemozné zméetit. Zmeéna to byla jisté z velké ¢asti psychologickd, protoze proces konvergence
s EU, jak ekonomicky tak legislativni, byl dlouhodoby a nebylo to otdzkou zmény béhem
jediného dne. Pro investory bude dalsim vyraznym krokem ke sniZeni rizika vstup do ménové
unie, ktery eliminuje kursové riziko (alesponl vic¢i jedné dominantni méné). Dopad této zmény
v oblasti nemovitosti je vSak umenSen tim, Ze jiz dnes je velkd ¢ast transakei na trhu

denominovana v eurech (v 90. letech to bylo v némeckych markach).

2.3 Nep¥imé investovani

Po piedchozim vyctu rizik spojenych s investici do nemovitosti a jejich vlastnictvim by
se mohlo zdat, 7e je to podobné rizikova ¢innost jako chlize minovym polem a tudiz je
s podivem, pro¢ se do néj tolik, zejména neprofesiondlnich, subjektd pousti. To mé dva hlavni

divody. Za prvé, pro mnohé investory neexistuje alternativa (od nemovitosti o¢ekavaji sluzbu), a
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pokud existuje alternativa v podob& prondjmu, pak je bud’ hife dostupnd nez investice nebo
ekonomicky méné vyhodnd. Za druhé, moznosti neptimého investovani byly az doneddvna pro
Ceské investory fakticky nulové. Jakou alternativu tedy nepfimé investovéni nabiz{?

Jednou z hlavnich vyhod nepfimého investovani je minimalni vySe vstupni investice,
ktera muze byt pouhym zlomkem toho, co je tieba pro investici piimou. Tim se radikalné
roz§ifuje piistup i pro drobné investory. Dalsi vyhodou je diversifikace. Investor se stava
spoluvlastnikem portfolia nemovitosti, které je né¢jakym zptsobem diversifikovano, navic je tato
diversifikace obvykle nafizena zakonnymi normami. Diverzifikace miize byt geografické (a to
jak v rozméru mésta, statu nebo celého svéta) nebo funkéni (v portfoliu mohou byt zastoupeny
rezidenéni nebo riizné typy komer¢nich nemovitosti). Rozhodovani o konkrétnich investicich a o
spravé portfolia je v rukdch kvalifikovaného profesionala, u kterého se implicitné predpoklada
lepsi vykon pii investi¢nich rozhodnutich. Navic i spridva nemovitosti je svéfena do rukou
kvalifikovanych osob. Vyhodou pro investora je, Ze ma $ir§i moznost profitovat z finanéni paky
(leverage), ktera mu zvySuje vynos vlastniho kapitdlu. Déle si mize vybrat vhodny instrument,
ktery odpovidd jeho narokim na vynos a riziko. To je dano tim, Ze investiéni strategie je
stanovovana ex ante a zakotvena v prospektu nebo statutu. V neposledni fadé jsou to darové
vyhody, protoZe stat pro podpofeni rozvoje tohoto, relativné nového, sektoru ¢asto uchyluje
k udélovani riznych zvyhodnéni oproti tradi¢nim zpisobiim investovani.

Obecnou nevyhodou, nebo spiSe nedostatkem, je ocenovani nemovitosti. Zatimco u
cennych papirti se jejich hodnota stanovi trhem, u nemovitosti to neni mozné. Trzni hodnota
nemovitosti v portfoliu je ocefiovana odhadcem, jakkoli mtze byt kvalifikovany a odborny,
implicitné v sobé nese fadu nevyhod. Blize se timto tématem budeme zabyvat v kapitole o
aspektech kolektivniho investovani. Dalsi vycet vyhod a nevyhod vyplyvé az z konkrétnich typt
instrumentt kolektivniho investovani.

Ty lze zjednoduSené rozdélit do tif skupin: oteviené fondy, uzaviené fondy a
wuzaviené” fondy obchodované na vefejném trhu. Oteviené fondy jsou charakterizovéany
kontinualnim navySovéanim (snizovanim) kapitdlu. Investor do nich mize kdykoli vstoupit nebo
na jeho zadost fond odkoupi jeho podil. Na druhou stranu uzaviené fondy tuto moznost nenabizi,
kapital je fixni a pro pfipad exitu si investor musi najit kupce pro jeho podil. Druhou moznosti,
pokud se jedna o fond zaloZeny na dobu ur€itou, je likvidace fondu a vyporadani podilnik.
Dalsi moznosti jsou spole¢nosti (fondy, trusty), které maji kapital fixni, ale k obchodovani jsou

umistény na vefejném organizovaném trhu. Mezi tyto patii zejména instrumenty typu REIT.*®

* REIT = Real Estate Investment Trust, vyslovuje se [rét], rymuje se s treat [tri:t]. Jejich presn&jsi charakteristikou
se zabyva mimo jiné kapitola o kolektivnim investovani v zahrani¢i.
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Fondy uzavieného typu jsou Casto uréeny pouze instituciondlnim investorim, nejsou
tudiz nabizeny vefejné a ¢dst investort k nim viibec nema piistup. Minimalni investice do téchto
fondl byvaji vysoké. Jiz zminénou nevyhodou je snizena mira likvidity. Vyhodou téchto fondi
je, ze byvaji spojovany snizs§i mirou regulace a trzniho dozoru. Dali nevyhodou je, Ze
diverzifikace je omezena v ,,ramei* upsaného kapitélu.

U fondu otevieného typu je vyhodou moZnost vstupu a vystupu z investice. Ta je viak na
rozdil od otevrenych fondu, které investuji do likvidnich aktiv, nékdy omezena k uré¢itému datu
nebo poplatky za vystup. Tyto fondy jsou citlivé na vefejné informace, tudiz u nich hrozi
likviditni riziko (tzn. nebudou mit dostatek likvidnich prostfedkt na vyporadani zédosti o odkup).
Protoze fondy alokuji prostfedky do nelikvidnich nemovitosti a drzi pouze omezeny podil
likvidity, pfi vétsim objemu zadosti o zpétné odkupy fondiim muze chybét likvidita, coz mize po
uvefejnéni této informace navic problémy umocnit. Nepochybnou vyhodou je u otevienych
fondu transparentnost. Investor ma lepsi ptehled o aktualni hodnoté své investice nez v piipadé
investice nepiimé. Ocenovani je viak neuralgickym bodem, se kterym se poji fada rizik. Protoze
se jedna vétSinou o néstroje pristupné Siroké vefejnosti, klade se vy$si diraz na ochranu
investort, a proto jsou tyto fondy vice regulovany. Vyssi stupen regulace mize znamenat niz$i
flexibilitu, vys§i naklady na spravu a veétsi konzervativnost rozhodovani, coz pro investora
v souctu znamena nizsi vynos, kompenzovany vsak niz8im rizikem.

Posledni formou jsou vefejné obchodovatelné akcie nemovitostnich spole¢nosti, obvykle
typu REIT. REITy vznikly v USA v 60. letech, ale sviij dynamicky rozvoj zazily az v posledni
dekade 20. stoleti. Obecnou charakteristikou REITu je, Ze se jedna o kotovanou spole¢nost, ktera
investuje do realit a je zatizena nulovou nebo velmi nizkou sazbou dané ze zisku. Podminkou pro
ziskani této vyhody je, Ze spole¢nost musi povinné distribuovat vétSinu dividend (zpravidla mezi
90 a 100%). Nejvétsim trhem REITU je USA, ale vyznamné jsou dnes i Japonsko, Hong-Kong,
Australie a v soucasné dobé nové legislativni Upravy umoziuji vznik REITG napt. ve Francii,
Némecku nebo Velké Britanii. S predchozimi typy fondi REITy sdili vyhody a nevyhody
plynoucich z charakteristik podkladového aktiva, hlavni rozdily jsou ale v likvidité. REITy na
vyspélych trzich jsou vysoce likvidni cenné papiry a mirou likvidity mohou prevysit 1 fondy
oteviené. DalSim vyznamnym rozdilem je ocenéni. V piipadé REITU k ocenéni dochazi trzné, to
znamend, ze aktudlni cena REITu je ddna nabidkou a poptdvkou na burze. Tento fakt ma dva
disledky. Zaprvé jsou REITy vice korelovany s akciovym trhem. Dal§im dusledkem je, ze

REITy mohou byt obchodované za cenu odlisnou od skutecné hodnoty jejich portfolia, tudiz
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mohou byt obchodovany s prémii (trzni cena akcie prevysuje hodnota NAV)? nebo diskontem
(trzni cena akcie je niz§i nez hodnota NAV). Hodnota investice je u REITG stanovena
transparentné a v realném ¢ase, dani za to je vy3si volatilita a vy3si korelace s trhem akeii.

V evropském kontextu je spole¢nou nevyhodou vSech tii zakladnich typt nepfimého
investovani absence spole¢na regulace na trovni evropského prava. To znamena, ze investorim
se sice s postupujici integraci finanénich trhi otevird pfistup k novym investi¢nim prilezitostem,
mira regulace a trzni dozor jsou vsak odlisné podle stitu, kde jsou spole¢nost nebo fond
registrovany. To na investory klade zvySené informacni ndklady. Vyraznou nevyhodou oproti
standardnim néstrojim typu UCITS® je, 7e vefejné nabizeni v riiznych zemich Unie s sebou
nese zvySené naklady, které na investora dopadaji v podobé vysSich vstupnich poplatki. I kdyz
v souttu je pocet nabizenych fondu v zemich Evropské unie relativné vysoky, investofi

v jednotlivych zemich, zejména s méné vyspélymi trhy kapitalu, maji nabidku velice omezenou.

2 NAV = Net Asset Value. Cista hodnota portfolia (aktiva o&isténd o pasiva) potitand na jednu akeii (nebo podilovy
list).
*¥ Podrobn&ji popsano v nasledujici kapitole.
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3. Kolektivni investovani v CR

3.1 Historie kolektivni investovini v CR

Historie kolektivniho investovani se u nas zacala psat az po roce 1990. Zatimco ve
vyspélych trznich ekonomikach se tento trh rozvijel pozvolna po desitky let, vyvoj v Cesku byl
extrémné bourlivy a spojen s fadou problémui.

Vznik fondii kolektivniho investovani v Ceské republice je tzce spojen s kupoénovou
privatizaci. Bez kupénové privatizace by potieba fondl nebyla tak urgentni a na druhou stranu
by bez existence fondl o kupénovou privatizaci nebyl piili§ zajem (vice napf. Kotrba, 1994,
Mejstiik, 1999; Fungacova, 2005). Fondy se staly feSenim pro obyvatele, ktefi neméli zadné
zkusenosti s kapitdlovym trhem. Prvni viny kup6nové privatizace se zGcastnilo vice nez 400
fondu, druhé viny pies 350. Fondy ziskaly asi 73 % celkového majetku pridéleného pro prvni
vlnu a 65 % majetku pro druhou vinu. Prvni viny privatizace se podle zakona smély ztcastnit
pouze investicni fondy majici formu akciové spolecnosti a tedy pravni subjektivitu. Do druhé
viny smély vstoupit 1 podilové fondy, tj. subjekty bez pravni subjektivity zaloZzené investi¢nimi
spole¢nostmi.

Mimoto se jiz od roku 1990 zacaly na trhu kolektivniho investovani prosazovat také
korunové oteviené podilové fondy, které vSak s privatizaci nemély nic spolecného. Prvni
investi¢ni fondy a spoletnosti, které se na tzemi, tehdy je§té federilniho Ceskoslovenska,
objevily, vznikaly na zakladé zvlastnich povoleni podle zakona ¢ 158/1989 Sb. o bankéch a
spofitelnéach.

Po pocatecni fazi jistého pravniho vakua vstoupil v kvétnu 1992 zdkon 248/1992 Sb. o
investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech (ZISIF). Tento zdkon vymezil zékladni
pravidla kolektivniho investovani, kterd se vSak sohledem na dal$i vyvoj ukdzala jako
nedostatecna (vice napf. Richter, 2005 nebo Mertlik, 1996). Nesouviselo to vSak pouze
s nedostatky ZISIF, ale diivody byly podstatné Sirsi.

Dal$im vyraznym posunem v oblasti legislativy se stala novela ZISIF, kterd vstoupila
v platnost v roce 1996, v dobé, kdy sektor kolektivniho investovani prochazel nejhlubsi krizi
divéry. Tato novela se snazila feSit problémy, které pfinesla privatiza¢ni praxe. Dalsi vyraznou
zménou bylo vytvoreni Komise pro cenné papiry prostrednictvim novelizace ZISIF z roku 1998.

vewr

po jeho zéasadnich Gpravach. Vyvrcholenim dalsi faze legislativniho vyvoje bylo vytvoreni zcela
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nového zakona. Se zdkonem o kolektivnim investovani & 189/2004 Sb. (ZKI) vstoupila do
Ceského prostiedi 1 novinka v podobé& specidlnich fondii nemovitosti (SFN). Neznamenalo to
viak, ze do té doby investiéni spole¢nosti nebo fondy do nemovitosti nemohly investovat. Jiz
prvni verze ZISIF umoZiovala, aby investiéni fondy nabyvaly nemovity majetek. Fakticky ale
nebyl az do roku 1998 zdkonem kladen pozadavek odborné péte na nékup, drzbu a prodej
nemovit¢ho majetku. I kdyz se nemovity majetek ve fondech stal spise okrajovym aktivem,
dodnes je Zivd vyjimecna kauza tzv. litomérickych fondi.*

LitoméFickd Ceska narodni investiéni spole¢nost (CNIS), ktera vznikla vroce 1992,
zalozila dva investi¢ni fondy, jejichZ akcie v celkové hodnoté 1,7 mld. K& nabidla na zdkladé
vefejné nabidky akcii. Neslo tedy o klasicky IPF, ktery nabizel ,jistotu desetinasobku® za
umisténi bodl z kupénovych knizek, ale o fondy, do kterych jednotlivci vkladaly vlastni finanéni
prostiedky, které mél za n¢ CNIS zhodnocovat. Strategii ,,litometickych fondu™ bylo investovat
priméarné do nemovitosti. Fondy jesté v roce 1993 vyplatily dividendy, ale jiz brzy se v médiich
objevily informace, Ze s majetkem fondii neni poctivé nakladdno. CNIS vyuzila nedostatki
legislativy, aby z fondi vyvedla aktiva, anebo vyuzivala nadhodnocené nemovitosti jako zastavy
za Gvery poskytované fondliim ¢i dokonce tfetim osobam. V roce 1995 se schéma zcela zhroutilo,
fondy byly poslany do likvidace, které jesté stile neni ukonlend (jedna se vSak uz pouze o
formalitu, ve fondech uz dnes zadna aktiva nejsou).

Nemovitosti nebyly v obdobi transformace zapojeny pouze do skandali spojenych
s kolektivnim investovanim. Mnohem <¢astéji figurovaly v podvodnych uvérovych operacich.
Nejjednodussim schématem bylo ziskat od banky uvér na nemovitost, kterd byla ocenéna na
vyS$i nez skuteCnou hodnotu, tento uvér pak nesplacet a bance pak ¢asto nezlstalo nic nez
bezcenna zastava.

Jednim z vysledkl ekonomické transformace bylo, ze mnozstvi lidi ztratilo (nebo
neziskalo) davéru v principy volného trhu a zejména v kapitélovy trh, ktery je jednim z pilita
trzni ekonomiky. Tyto psychologické dopady transformace jsou jen tézko méfitelné, neni vSak
pochyb o tom, Ze stale hraji svou roli. V oblasti kolektivniho investovani byl zlomovy konec 90.
let, kdy se velice rychle zadala obnovovat divéra lidi v trh kolektivniho investovéni, ktery se
béhem velmi kritké doby vyrazné konsolidoval. Radikdlné se sniZil pocet investi¢nich
spole¢nosti a fondd a na trhu ziskaly prevahu fondy kontrolované velkymi bankovnimi domy.

Vyraznym krokem ke konsolidaci sektoru byla i G¢innéjsi samoregulace, jejiz zdklady byly

* Tématem se podrobngji zabyva nap. Piiloha & 5 v KCP, 2005 nebo také webové stranky likvidatora jednoho
z fondii na http://www.sweb.cz/CNIOPF/. O tom, Ze se na kauzu jest€ nezapomnélo, se Ize pfesveédeit i v mnoZstvi
internetovych diskusi, kdy si anonymni &tenafi dost Casto nevybiravym zptsobem kauzu litoméFickych fondl
pFipominaji a davaji si ji do souvislosti s aktualnim vyvojem okolo nemovitostnich fondi.
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polozeny o nékolik let dfive. V roce 1996 doslo k vytvoieni Unie investiénich spoletnosti CR
(UNIS), ktera méla za jeden z hlavnich cilt samoregulaci, kterd §la mnohem déle nez pozadavky
legislativy, zejména v oblasti poskytovani informaci. Dal§im z cili sdruzeni byl 1 efektivni

lobbying za zkvalitiiovani pravniho prostiedi.

3.2 Zakon o kolektivaim investoviani

v

Logika zdkona ¢. 248/1992 Sb. byla, Ze spiSe nez koncepéni potieby kolektivniho
investovani teSil praktické problémy, které se za ,pochodu* objevovaly s fungovanim
kapitdlového trhu. Prevazoval piistup ex post nad pristupem ex ante. Misto aby se k problematice
pristupovalo koncepené, zdkon fesil aktualni problémy vrstvenim legislativnich zaplat. ZISIF se
postupem Casu ukdzal jako nevhodny a jeho konstrukce ani po vyznamnych novelizacich
neodpovidala vyvoji a potfebam trhu (i s ohledem na bliZici se vstup do EU a harmonizace eské
prava s acquis). Hlavnimi nedostatky ZISIF, jak je vymezuje Diivodovd zprava k ndavrhu zdkona
o kolektivnim investovdni zroku 2003, bylo, ze vymezoval pouze nékteré mozné zplsoby
kolektivniho investovani, v mnoha ohledech nebyl v souladu se smérnici 85/61 1/EHS*, néktera
ustanoveni o smlouvé o obhospodafovani a statutu byla piili§ podrobnd, nebyly dostateéné
vymezeny podminky pro ¢innost depozitare, a ze podminky reklamy a podnikani zahraniénich
osob na uzemi CR nebyly dostateéné upraveny. ZISIF vznikal v podminkéch, kdy fada moZnosti
kolektivniho investovani nebyla viibec uvazovéana a tudiz bylo nutné vypracovat zakon zcela
novy, jehoz konstrukce by stéla na zcela jiném zakladg.

Zikon o kolektivnim investovani ¢. 189/2004 Sb. byl piijat Parlamentem v dubnu 2004
a stal se hlavni normou regulujici kolektivni investovani v CR. Kolektivni investovani viak neni

. v vr v PRI , o rv 1.31 . ‘
pochopitelné vymezeno pouze ZKI, ale dalsi fadou souvisejicich zakonti a vyhlasek™, mezi které

3 Smérnice Rady ze dne 20. prosince 1985 & 85/611/EHS o koordinaci pravnich a sprévnich predpisi tykajicich se
subjektii kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirti (SKIPCP) je zékladni smérnici upravujici
oblast kolektivniho investovani v &lenskych zemich EU. Tato smérnice vak upravuje pouze Cdst oblasti
kolektivniho investovani, kterym jsou tzv. fondy UCITS, dynamickym rozvojem v soucasné dobé& v Evropé prochézi
kolektivni investovani, které pravé touto smérnici zatim upraveno neni — hedge fondy, fondy nemovitosti, REIT.
! Oblast kolektivniho investovéani je upravena zdkonem & 189/2004 Sb., o kolektivnim investovéni, ke kterému
byly vydany nésledujici vyhlasky:

- vyhlagka &. 270/2004 Sb., o zpiisobu stanoveni redlné hodnoty majetku a zévazkd fondu kolektivniho
investovani a o zplisobu stanoveni aktualni hodnoty akcie nebo podilového listu fondu kolektivniho investovani,

- vyhlagka &. 457/2004 Sb., o minimélnich naleZitostech statutu a nélezitostech zjednoduseného statutu,

- vyhlagka &. 265/2004 Sb., o podrobnostech pInéni povinnosti depozitére,

- vyhlagka &. 271/2004 Sb., o informa¢ni povinnosti fondu kolektivniho investovéni a investiéni spole¢nosti,

- vyhlaska & 347/2004 Sb., o zplsobu plnéni pravidel obezfetného podnikani a pravidel organizace vnitiniho
provozu investiéni spolegnosti nebo investi¢niho fondu,

- vyhlaska &. 269/2004 Sb., o nalezitostech a prilohdch Zzédosti podle zakona €. 189/2004 Sb., o kolektivnim
investovani,

- vyhlagka &. 414/2004 Sb., o odmén& nuceného sprévee, likvidatora, spravce konkurzni podstaty, nékterych
poskytovatelti sluZeb na kapitdlovém trhu a o nahradé jejich hotovych vydaji.
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patii zejména zékon o podnikédni na kapitalovém trhu, o bankach, o dohledu v oblasti
kapitalového trhu, o dluhopisech, cennych papirech, dile vybrand ustanoveni Obchodniho a
Obcanského zakoniku, na ¢imz v§im je§té navic stoji spolecnd evropska regulace a zavazky
plynouci z mezinarodnich smluv.

Hlavnim cilem nového zikona bylo v prvni fadé plné harmonizovat legislativu s pravem
evropskych spolecenstvi a pribliZit éeskou pravni upravu systémim ostatnich evropskych zemi.*
Za timto ucelem novy zdkon upfesnil definici kolektivniho investovani. Vymezil, ze zékladni
formy fondu kolektivniho investovani jsou investicni fond (s pravni subjektivitou) a podilovy
fond (bez pravni subjektivity) a rozlisil je na dva zékladni typy. Fondy, které spliiuji pozadavky
smérnice 85/611/EHS, zdkon nazval standardnimi fondy (v praxi bézné oznadované jako
UCITS™), a ty, které tyto parametry nespliuji, byly nazvény fondy specidlni. Standardni fondy
jsou fondy otevieného typu, které investuji do prevoditelnych cennych papird prijatych na
vefejnych trzich, dodrzuji zasady rozlozeni rizika a odkupuji zpét podily investord. Tyto fondy
mohou navic vyuzivat vyhody tzv. jednotné evropské licence (Castéji spiSe nazyvano evropsky
pas), kterd jim umoziiuje volnd nabizet své podilové listy na celém tzemi EU.** Co se tyka
fondii specidlnich, zdkon je vymezil podle typt majetku, do kterych mohou investovat. Vznikly
tak fondy cennych papir, rizikového kapitdlu, nemovitosti, derivéatl, zvlastnitho majetku,
smiSeny fond a fond fondi. Novy zékon musel kromé prava ES také zohlednit sluditelnost
s mezinarodnimi smlouvami (Konvence o OECD a VSeobecné dohody o obchodu sluzbami,
ktera je soucdasti dohody o WTO).

Jak je ziejmé, piiprava zcela nového zakona byl tkol, ktery musel koncepéné vyfesit
celou oblast kolektivniho investovani, tudiz na feSeni nékterych jednotlivosti a detailt
pravdépodobné nebylo dostatek prostoru ani ¢asu. Jak napovidd Divodova zprava (2003),
mnoho pozornosti se paragrafu o specidlnim fondu nemovitosti nevénovalo. Proto jiz v dobé&
piijeti zdkona Parlamentem bylo jasné, Ze zdkon v nékterych ohledech nevyhovuje a bude nutné
pripravit jeho dal$i novelizaci, aby se odstranily jeho nedostatky. Jednim z problematickych
bodli byla samotna definice kolektivniho investovani jakoZto ,.shromazdovani prostiedki od

verejnosti... za ucelem ...investovani na principu rozloZeni rizika". Jiz predkladatel zdkona si

2 Diivodem pro sblizovani nasi legislativy je i fakt, Ze se do budoucna dé olekdvat standardizace ostatnich
nékterych dalSich nastrojti na trovni EU, je tedy vhodné byt na toto dopfedu jiz pfipraven.

% UCITS je zkratkou terminu Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities, Seskd zkratka
SKIPCP se pro svou nesklonitelnost prili§ nepouziva

*V soutasné dobé je v CR reguldtorem registrovana neceld tficitka Eeskych standardnich fondd (tudiz v rezimu
evropského pasu) a zahrani¢nich fondii v rezimu evropského pasu je skoro 1300. Zhistorickych i praktickych
diivodii je také poget v CR registrovanych specialnich otevienych fondu stdle jeSté vyssi nez fondi standardnich.
Vzhledem k tomu, Ze se fada specidlnich fond nabizi pouze u nds a jedné se o zcela ,standardni* typy fondd,
kterych je po Evropé nespodet, investi¢nim spolecnostem, které je spravuji, ani o jejich evropsky pas nejde.
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uvédomoval, Ze vymezeni pojmu vefejnost miZe byt vpraxi problémem. > V oblasti
kolektivniho investovani se totiz vyskytuji rizné typy investort od jednotlived az po instituce.
Zakonodarce proto obvykle vymezuje odlisnd pravidla pro fondy uréené riiznym typim
vefejnosti k nékterym produktim naptiklad minimalnimi objemy investice a nékteré typy
specidlnich fondd byly tak konstruovany spiSe pro institucionalni investory. Z fondi, které byly
vyhodnoceny jako zvlaSt' rizikové, se proto vylou€ily drobni investofi. Tento osud potkal i
specidlni fond nemovitosti.

Navrh zdkona, ktery byl predlozen snémovné, sice obsahoval ustanoveni, ze minimélni
investice do specialniho fondu nemovitosti (vymezen v §53) musi byt 100 000 K¢&, nakonec byl
viak schvalen zdkon s minimalnim limitem 2 mil. K& Samotné vymezeni specialniho fondu
nemovitosti bylo velice obecné, v nékterych oblastech byly znaéné nedostatky (zejména
ocenovéani majetku, ¢innost a odpoveédnost depozitéfe, naklidéni s majetkem apod.) a disledkem
bylo, Ze se novy institut specidlniho fondu nemovitosti v praxi neuchytil. Dikazem je, Zze Zadny
fond tohoto typu nebyl zalozen, i kdyz se o to nékteré subjekty pokousely. Pozitivnim impulsem
tohoto nefunkéniho institutu bylo vsak zejména to, ze se o ném zacalo Siroce diskutovat a ze
strany odborné vefejnosti zacal byt o fondy nemovitosti najednou veliky zajem. V médiich se
zejména zdulraziiovala nutnost zpiistupnéni fondi drobnym investortim.

Dalsi z vyznamnych zmén, kterou ZKI pfinesl, je stanoveni zakladnich principi pro
vypodet uplaty za obhospodafovani majetku fondu investiéni spoleénosti. Uplaty za
obhospodatovani bylo dfive ¢asto zneuzivano k tzv. tunelovani fondu, tvirci zdkona se vSak
rozhodli velice podrobna pravidla vzhledem k vysoké konsolidaci sektoru a mezindrodni
konkurenci uvolnit, a presnéjsi stanovovani odmeény se nechdvé na vymezeni statutem.

Pro¢ k vytvoteni zakona doslo, bylo jiz zminéno, je vSak za nutné doplnit, jaké byly dalsi
zdroje a vychodiska ZKI. Potfeba zékona vysla z nasi historické zkusenosti s (ne)fungovanim
trhu a nutnosti tuto oblast regulovat odpovidajicim zptisobem. Je dileZité si uvédomit, ze ZKI jiz
vznikal ve vyrazné klidn&jsi dobé, nez tomu bylo v piipadé ZISIF. Konsolidovany trh je jednim
ze zékladnich predpokladi bezproblémové aplikace zékona, bez néj by byl pouze mrtvou
normou.V prvni poloviné devadesétych let byla ocekévéni ucastnikl trhu zaloZend na nejistych
predpokladech, nizké vymahatelnosti prava, absenci zkuSenosti s fungovinim kapitélového trhu
a odbornych nedostatcich, v roce 2004 uz fada téchto problému byla vyfeSena. Hlavnim zdrojem

ZKI byla zejména spoleéné evropské legislativa, kterd nasim zdkonodércim usnadnila v mnoha

*V Divodové zpravé k nédvrhu zékona je to zminéno, zdrovei viak nebylo povazovano za vhodné pojem verejnost
né&jak definovat (napfiklad poctem osob).
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ohledech praci, protoZe velka ¢ast zdkona je v podstaté pouze aplikaci komunitérnich norem.
Druhym zdrojem byla inspirace v legislativach jinych zemi.

Zatimco evropskd legislativa je tvofena jako univerzalni sohledem na aplikaci do
riznych pravnich systémi, pouziti zdkont konkrétnich zemi jako vzori je podstatng sloZit&jsi.
Prevzeti cizi legislativy a jeji , transplantovani** do vlastnich podminek nemusi nutné fungovat.
Pouziti pravnich transplantani nardzi na mnoha uskali. Jak tvrdi Divodovd zprdava k ndvrhu
novely ZKI zroku 2005, pro pfipravu prvni verze zakona byla pro specialni fondy jako vzor
pouZzita lucemburskd pravni Gprava. Neni vSak uvedeno, jakym zptisobem. V lucemburské
legislativé nejsou ,,ne-standardni fondy rozdéleny podle typu aktiv, do kterych investuji, jak
tomu bylo u Ceské tpravy, ale pouze na fondy typu OPC (podilovy fond) a SICAV (investi¢ni
fond).*® V lucemburském pravu kolektivniho investovani neni ani zminka o nemovitostnich
fondech, jedna se tedy zjevné o omyl uvedeny ve Zpravé, ktery se nasledovné objevuje v fadé
jinych dokumentl a studii. Navic je vlucemburském pravu zvlastnim zékonem upraveno
kolektivni investovani, které neni uréené pro vefejnost.’’ U ptvodni upravy specidlnich fonda
tedy neni zcela jasné, do jaké miry se jednd o transplantat. At jiz byl vzor jakykoliv, uprava
specialnich fondl nemovitosti byla zcela nefunkéni a bylo nutné ji vyznamnym zpusobem

novelizovat.

3.3 Novelizace ZKI — fond nemovitosti a fond kvalifikovanych investorit

Jiz v dobé ptijeti ZKI bylo jasné, Ze je nutné brzy pfipravit novelizaci, kterd vyresi
technicko-legislativni chyby prvni verze a zdroven dofesi nékteré koncepéni otazky. Potfebu
novelizace inicioval dozorovy ufad (Komise pro cenné papiry)38 spole¢né se zéstupci trhu
reprezentovanymi zejména Asociaci fondu a asset managementu CR* (Divodova zprava, 2005).
Ze strany trhu byly pozadovany zejména upfesnéni specialniho fondu nemovitosti (SFN) a nova
tprava fondu pro kvalifikované investory. Stavajici uprava nemovitostnich fondi byla totiz ve

své prilisné obecnosti spise restriktivni a branila jakémukoli rozvoji téchto instrumenti.

%V Lucembursku je zékladni tipravou kolektivniho investovani zékonem z 30. bfezna 1988 - Loi du 30 mars 1988
relative aux organismes de placement collectif (Zakon o fondech kolektivniho investovéni), ktery byl aktualngji
nahrazen zakonem Loi du 20 décembre 2002. Tento zdkon ma podobnou logiku jako legislativa Ceskd, prvni ¢ast je
vénovana fondiim typu OPCVM (UCITS, neboli standardni fondy) a druhé &ast fondiim ostatnim, ve kterych jsou
definovéany fondy typu OPC a SICAV, neboli obdoby nasich podilovych fondi a investi¢nich fondu.

* Loi du 19 juillet 1991 concernant les OPC dont les titres ne sont pas destinés au placement dans le public (Zékon
o podilovych fondech, jejichz podilové listy nejsou uréené vefejné nabidce). Tento zdkon byl aktudln€ nahrazen
novym zékonem Loi du 13 février 2007 relative aux fonds d'investissement spécialisé (Zdkon o fondech
specializovaného investovani), ktery je samostatnou tpravou fondd, pro které mame v CR obdobu v podob& fondu
kvalifikovanych investortl. v

¥ Komise pro cenné papiry prestala existovat k 1. 4. 2006 a jeji funkce prevzala CNB.

¥ UNIS se prejmenoval na Asociaci fondil a asset managementu CR (AFAM).
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Prvni zménou v novele byla nova definice kolektivniho investovani, kdy bylo vypustén
pojem vefejnost, ktery ¢inil vykladové potize, protoze ZKI upravuje zdroveni kolektivni
investovani pro drobné investory i investory instituciondlni, které lze pod pojem verejnost
zahrnout pouze s obtizemi. Kolektivnim investovanim se tedy mysli ,podnikdni, jehoz
predmétem je shromazdovdni penéznich prostiedkii upisovinim akcii investicniho fondu nebo
vydavanim podilovych listi podilového fondu, investovdni na principu rozloZeni rizika a dalsi
obhospodarovani tohoto majetku*. Vymezeni piistupu veiejnosti je definovano pro jednotlivé
typy fondt. *

Novelizace napravila i mnoZstvi technickych chyb zdkona, piikladem lze uvést napiiklad
velice zésadni ustanoveni v §77, kdy v ptivodnim znéni bylo, Ze ,, investicni spolecnost nesmi
ovladat jinou obchodni spolecnost”, coz v praxi pochopitelné branilo realnému fungovani
nemovitostnich fondé. V Ceské republice se ve velké mite neobchoduje s nemovitostmi piimo,
ale predmétem transakei se stdvaji Gicelové obchodni spolecnosti (takzvané SPV),*' které
nemovitosti drzi ve svém majetku. Divody jsou nejen dafiové (timto zplisobem pfi transakci
nevznikd povinnost platit dafi z pfevodu nemovitosti), ale i praktické (zapisy do katastru
nemovitosti a jiné administrativni tkony mohou byt pfili§ zdlouhavé, navic mohou byt spojené
s urCitym stupném pravni nejistoty). V novele zdkona jiz toto bylo upraveno a ustanoveni je
upraveno o vyjimku, pokud ,se jednd o icast drzenou na icet podilového fondu*. Dalsimi
nedostatky zdkona byly nejasné pasadze o uloze depozitife (nebylo mozné zajistit kontrolu
nakladani s nemovitosti), leverage fondu bylo omezeno na pouhych 10% a vymezena mnozina
aktiv, které mohl fond nabyvat, byla netplnd.

Upravy specialniho fondu nemovitosti vysly z vysledkti Komparativni analyzy fungovani
nemovitostnich fondu v zahranici, kterou zpracovala Komise pro cenné papiry. Zavérem analyzy
bylo, Ze pro pFipravu novelizace by se tvirci zdkona méli opfit o némeckou predlohu, protoze
Némecko je zemi s dlouho tradici otevienych nemovitostnich fondid a tyto fondy maji vysoky
podil na némeckém trhu kolektivniho investovani. Jako dal8i faktor byla uvéazena blizkost
némeckého pravniho prostfedi. Na druhou stranu se znémecké zkuSenosti Cerpala i mnoha
poudeni, protoze pravé v SRN se néktera opatfeni (naptiklad minimalni podil likvidnich aktiv ve
fondech) ukazala v poslednich letech jako nedostateénd. DalSim hlavnim zdvérem analyzy bylo,

Ze doporuduje pouze otevienou formu investovani, protoZe ta sice nepfevazuje v globalnim

“ Protoze viechny standardni podilové fondy jsou urgeny pro vefejnost, v §49 odst. 1 ZKI se pro specidlni fondy
vymezuje: ,,Specidlni fondy se déli na fondy, které shromazduji penézni prostiedky od verejnosti, a fondy, kieré
shromazduji prostredky od kvalifikovanych investori.* Zakon pak dale vyjmenovavd, Ze fondy, které shromazd'uji
prostiedky od vefejnosti jsou speciélni fond cennych papirdi, specidlni fond nemovitosti a specialni fond fondu.

" Special purpose vehicle, anebo spolegnost zvlastniho uréeni, ale v praxi dominuje anglické zkratka SPV.
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meritku, ale z evropského hlediska se jedna o model prevazujici. Uzaviené nemovitostni fondy
nebo fond nemovitosti v rezimu investi¢niho fondu nebyly doporuceny.

JenZe tviirei Komparativni analyzy brali v potaz pouze fungujici legislativu v evropskych
zemi, nikoli pfipravovanou. Vyvoj v oblasti uzaviené formy investovani do nemovitosti jde
v soucasnosti v mnoha zemich dopfedu tak rychle(zejména rizné formy REITG), Ze se podil
uzavtenych proti otevienym fondim jiz mozna brzy zméni.

Komparativni analyza zkoumala svét nemovitostnich fondi z nasledujicich pohledi:
kvantitativni komparace, historie, kvalita legislativy, ochrana investori a zdanéni. Jako
vychodisko pro kvantitativni analyzu byly vybrény tfi zakladni udaje: celkovy objem aktiv
v nemovitostnich fondech, podil nemovitostnich fondd na celkovém trhu kolektivniho
investovani a meziroéni tempo ristu (poklesu) sektoru nemovitostnich fondt. Na zékladé t&chto
kritérii bylo srovndvdno 10 evropskych zemi doplnénych o Japonsko, USA, Austrdlii a Hong-
Kong. Tyto zemé byly mezi sebou srovnany pomoci bodového systému, jehoz logika v§ak neni
ziejma, metodologicky neni o nic opfend a té€zko miZe byt povazovan jako né&jaké objektivni
kriterium pomé&fovani. * Navic vni dochdz{ k michani ukazatelii absolutnich a relativnich
(celkovy objem aktiv proti podilu na trhu). Také u nékterych ukazateld byl pominut faktor
vychozi pozice. Mnohé zemé (napt. Portugalsko) na pocatku 90. let sektor nemovitostnich fondi
teprve vytvorily, ukazatele meziro¢nich pfirastkl, protoze za¢inaly od nuly, jsou pochopitelné
mnohem vy$$i nez u zemi s dlouho tradici, kde jsou piirastky obvykle mirngjsi. Na zékladé této
metody se v celkovém zebticku umistil nejvySe model némecky, ale pfi jiném nastaveni
bodovani mohl vysledek vypadat zcela odlisné. Kvantitativni analyza na zakladé vysledku také
doporudila zaméfit se na Australii, USA, Portugalsko a Japonsko. Timto zptisobem ze zabéru
analyzy zcela vypadly zemé jako napiiklad Nizozemi nebo Velka Britanie, které patii k zemim
s nejvyspeélejsimi kapitdlovymi trhy v EU a v posledni dobé v oblasti nemovitostnich fondu
vyznamné pokroc¢ily. Zaveéry kvantitativni® 3 analyzy jsou tedy pongkud diskutabilni.
Z metodologického hlediska by bylo mnohem vhodnéjsi nejdiive vymezit, jakym zplisobem

funguje Cesky kapitalovy trh a ktery smérem by se jeho vyvoj mél ubirat, ¢eho by se mélo

*V ramei jednotlivych kategorii byly zemé& ,,sefazeny* do zebficku od nejvy3si dosaZzené hodnoty k nejnizsi a podle
pofadi v Zeb¥i¢ku mu byly prid&leny body jako ve fotbalové soutézi. Tedy napfiklad USA se svym (s velkym
odstupem) nejvyssim celkovym objemem aktiv dostalo za své prvni misto 14 bodl, zatimco Lucembursko
s objemem nejniz&im dostalo 2 body. Metodika tohoto postupu je viak pochybnd. Jak lze timto zpiisobem
pométovat, kdyZ nasledujici zem& dostaly shodn& po 10 bodech za jiné kategorie: Austrilie za celkovy objem aktiv,
Svycarsko za podil nemovitostnich fondi na trhu kolektivniho investovani a Japonsko za tempo ristu sektoru?
Uloha vahy jednotlivych faktort neni Komparativni analyzou viibec vysvétlena, tudiz délat zévéry na zakladé takto
stanoveného pofadi miize byt hodn& zavéd&jici. Autofi se sice pokouseli o jisté korekce, kdy v pfipadé vétSich
rozdili v absolutnich &islech byl zvysen i rozdil v udéleném poctu bodd, ale opét neni zfejmé, pro¢ by body mély
byt ud&lovany pravé podle pouzitého vzorce. Pii jiném nastaveni by vysledek této analyzy mohl byt zcela odlisny.
V tomto pripadé je ptidomek kvantitativni spiSe zavadéjici oznaceni.

S04



dosdhnout a jaky je pro to zvolit nejvhodnéjsi model. I pies zavadéjici vychodiska se analyza
(nastésti) nejvice zajimala o fungovani némeckého modelu, coz se v nadich podminkach zda
logické.

V Némecku se nemovitostni fondy objevily jiz na konci padesatych let, ale obdobi
nejvétsiho ristu zaznamenaly zejména v poslednich letech (jen mezi roky 2000 a 2003 se
celkovy objem aktiv ve fondech téméf zdvojnasobil), rist byl z&asti umoznén zejména
uvolnénim pravidel na investovani fondi v zahraniéi. V roce 2004 si viak némecké fondy prosly
krizi, kdyz po skanddlu ve fondech Deka fada jinych fondii &elila problémim s likviditou,
protoZe investofi zacali z fondl houfné vystupovat. Pozdgji se sice ukizalo, ze problémy Deka
fondl byly ve skute¢nosti mensi, nez se puvodné zddlo, stejné tento pifpad ukdzal ur€ité
nedostatky némeckého systému.

Komparativni analyza se dale zaméfila zejména na ochranu investor(i a pro tyto tlely
identifikovala Ctyti klicové faktory: ulohu depozitafe, ocenovani, likviditu a ratingy. Vzhledem
k tomu, Ze v naS$i minulosti mnohokrat doslo k poskozeni investorti kvuli absenci efektivni
depozitaiské kontroly, mél by se podle Analyzy na tuto oblast klast zvlastni duraz.
Z portugalského a némeckého systému se Komise inspirovala v oblasti ocenovani, kdy
ocenovani majetku ve fondu bylo svéfeno vyboru znalct, ktery je na fondu nezévisly. Jako jednu
z moznosti jak zvysit transparentnost hodnoty aktiv Komise navrhla, Ze do nemovitostniho fondu
by se dala aktiva nakupovat pouze formou vefejné drazby. To je vSak s ohledem na ¢eskou praxi
zcela nerealné, navic implicitné by drazby tlacily vynosy fondl dold. * Jako rozumné&ji
pozadavek je uvedeno, Zze do majetku fondu se mohou koupit pouze takova aktiva, u kterych lze
ocekavat pravidelny a dlouhodoby vynos (tzn. jejichz hodnota lze stanovit tzv. vynosovou
metodou). Jako dal$i moZnost se podle Komise nabizi ocenéni vefejnym trhem, které probiha u
nemovitostnich fondd kotovanych na vefejnych burzach. Jenze jak dokazuje fada empirickych
studii, ocenéni portfolia na vefejnych trzich neni zcela zévislé na hodnoté aktiv v portfoliu a
miZe byt obchodovano s vyraznym diskontem (napf. v USA) nebo prémif (napf. ve Francii).

Co se tyké likvidity, je nutné do zédkona dat takové ustanoveni, které na jednu stranu
chrani investora a umoziiuje mu dostate¢nou likviditu jeho investice a na druhé stran€ chrani i
fond. V SRN je moznost odkupli ¢asové neomezend, investor mize kdykoli poZédat o zpétny
odkup. Toto se v piipadé poSkozeni divéry trhu ve fondy ukdzalo jako slabina némeckého
systému, fondy se tak dostaly do zavaznych potizi. Mély sice moZnost odkupy pozastavit, ale to

se jim vzhledem k negativnimu signalu, ktery tim posilaji trhu, zpo¢atku pfili§ nechtélo.

“ Tento princip je v ekonomické literatufe velmi dobfe zndm jako vitézovo prokleti (winner’s curse), Popsano
napiiklad ve Frank (1995).
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Komise, aby zjistila preference eskych investori vigi formam nemovitostnich fondi,
oslovila domaci investi¢ni spolecnosti dotaznikovym prizkumem. Na zékladé jejich odpovedi
zjistila, Ze investorskd vefejnost ma pievazujici zajem o oteviené nemovitostni fondy nebo
oteviené fondy nemovitostnich fondi. Neni viak uvedeno, jak byly polozeny otazky v dotazniku
a kolik subjektt bylo osloveno. Navic, vysledek musi byt zakonité zkreslen, protoze Geské
investiéni spoleCnosti se zabyvaji prevazné sprévou otevienych podilovych fondii a otézka
vefejné obchodovatelnych fondi typu REIT je mimo jejich zabér. Priizkum by mél vyssi
vypovidaci hodnotu, pokud by mezi dotazované byly zahrnuty i spolecnosti zabyvajici se
investi¢nim bankovnictvim, obchodnici s cennymi papiry nebo nemovitostni spole¢nosti, které
by potenciondlné o uzavienou formu investovani mohly mit zajem. Dvé ze &tyf realizovanych
priméarnich emisi na prazské burze byly spole¢nostmi, které investuji do nemovitosti a o jejich
akcie je vysoky zdjem, coz svédéi o tom, ze by mozna o fondy typu REIT byl na prazské burze
zéjem. Navic se o vstupu dalgich nemovitostnich spole¢nosti na BCPP neustéle spekuluje.*

DalSi vyznamnou zménou v novele ZKI bylo kromé dopracovani specidlniho fondu
nemovitosti zruSeni &tyf druhti specidlnich fondd,*® které nebyly uréeny pro vefejnost a
nahrazeni t€chto fondem kvalifikovanych investori (FKvI), ktery ma ziskavat prostiedky pouze
od omezeného kruhu osob. Fond kvalifikovanych investordt muze mit dvé zdkladni formy:
investi¢ni fond nebo podilovy fond. Investi¢ni fond se vyznacuje tim, Ze se jedna o obchodni
korporaci, kterd ma pravni subjektivitu. Podilovy fond na druhou stranu pravni subjektivitu nema,
je tudiz pouze ,,souborem majetku, ktery ndalezi vSem viastnikium podilovych listi*. FKvl muze
mit formu otevienou i uzavienou.Pro FKvI zakon stanovuje, ze musi byt zalozen na dobu urcitou.
Toto ustanoveni se setkalo mezi odbornou vetejnosti s kritikou a jeho zména je soucasti diskuse
0 noveé uprave ZKI.

Vymezeni pojmu kvalifikovany investor je v §56, ve kterém je vyCet osob, které se
mohou kvalifikovat jako tento typ investora. Ve vyctu se nachazeji subjekty, které jsou bézné
nazyvany instituciondlnimi investory (banka, investi¢ni fond, penzijni fond, nadace, pojistovna
atd.), ale navic se v piipadé kvalifikovaného investora miZe jednat také o ,prdvnickou nebo
yzickou osobu, kterd pisemné prohldsi, Ze ma zkusenosti s obchodovdnim s cennymi papiry*.
Vymezeni kvalifikovaného investora je tedy Siroké a umozni piistup i drobnéj$im investortm, at’
jiz firmam nebo fyzickym osobdm, které maji dostatek kapitdlu pro investice do tohoto typu

fondu. Investi¢ni politika se nechavé zcela na fondu a musi spliovat pouze obecné ustanoveni o

* Napriklad vrozhovoru v HN ze dne 6. bfezna 2007 Petr Koblic, feditel BCPP, hovofi o zdjmu dalSich
nemovitostnich spoleénosti na burzu a dokonce o vytvofeni indexu nemovitostnich spole¢nosti. Spole¢nosti, o
kterych se spekuluje, jsou Sekyra Group, CTP Invest nebo Lighthouse Group.

*® Fond rizikového kapitalu, specialni fond derivati, specialni fond zvlastniho majetku a specidlni fond smiseny.
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kolektivnosti investovani*’ a diverzifikovani rizika. V ptipadé tohoto institutu se jednalo o
novinku i na evropské trovni, protoZe v jinych legislativich se u fondd neuréenych pro vefejnost
myslelo pouze na institucionalni investory, b&znym obchodnim spole¢nostem nebo jednotliveim
nebyl pristup k témto nastrojim umoZznén prakticky nikde.

Poprvé se termin kvalifikovany investor objevil vevropské smérnici 2003/71/ES o
prospektu. *® Tato smérnice definuje kvalifikovaného investora podobnym zplsobem, jako
tprava v ZKI, pouze v ponékud uzsi podobé. Patif mezi né institucionalni investori, velké firmy,
statni organizace a pokud to stat umozni, mezi kvalifikované investory mohou byt za uréitych
podminek zahrnuty i malé firmy nebo fyzické osoby. Smérnice o prospektu viak hovoif o
pripadé, kdy dochazi k vefejné nabidce akcii nebo jejich prijeti k obchodovéni na burze, na
fondy ji nelze aplikovat.

Dalsi zemi, ktera pfijala institut kvalifikovanych investord, je Lucembursko. V zdkoné o
fondech rizikového kapitalu (SICAR) zroku 2004 a v novém zdkon& o specialnich fondech
piijatém v tnoru 2007, ktery upravuje oblast kolektivniho investovani pro subjekty vstupujici do
rizikov&j§ich investic, se hovoii o poucenych investorech.* Po téchto typech investori se
vyzaduje minimdlni investice ve vysi 125.000 eur nebo certifikat vydany bankou nebo investi¢ni
spolecnosti, ktery potvrzuje jejich zkuSenost sdanym typem investovéni. Pro tucely tohoto
zakona jsou investoii rozdéleni do ti{ skupin: institucionalni, profesionélni a pouceni.

Novela ZKI byla ptijata jiz v kvétnu 2006, piesto viak trvalo velice dlouho, nez byl CNB
povolen prvni nemovitostni fond. Pro¢ tomu tak bylo? Pficin je vice. V prvni fadé je to konflikt
se Zakonem o bankach, ktery ¢eskym bankdm neumoziuje kontrolovat obchodni spole¢nost,
ktera ptsobi mimo sféru sluzeb na kapitalovém trhu, v pfipadé nemovitostnich fondi se jedna
pravé o nemovitostni spole¢nosti. Tento problém bude pravdépodobné feSen nikoli novelou
samotného zdkona o bankéch, ale pomoci tzv. jezdce. Zména, kterd bankdm umozni pies jimi
ovlddané investi¢ni spoletnosti ovladat nemovitostni spole¢nosti, byla vlozena do navrhu tzv.
zdkona o kapitalové priméfenosti 30 (aplikace procesu ,Basel II¥), ktery v soulasné dobé
projednava Parlament. Nesystémovost tohoto kroku je pochopitelné sporné, v tomto piipadé se

viak jedna o zékony blizké. Navic, vyloudeni moznosti ovlddat nefinan¢ni instituce je v Zakoné

" Fond nesmi byt zaloZen pro jedinou osobu.

* Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu, ktery mé byt
zvefejnén pii vefejné nabidce nebo piijeti cennych papirl k obchodovani.

* investisseurs avertis — francouzsky vyraz ,averti mé v3ak siln&jsi vyznam nez ,pouceny”, presn&jsi preklad
tohoto slova je ,dobfe poudeny nebo ,dobfe informovany“. Loi du 13 février 2007 relative aux fonds
d'investissement spécialisé (Zakon o specidlnich fondech)

%0 Zakon o zméng nékterych zdkoni v souvislosti se stanovenim kapitalovych pozadavki na banky, spofitelni a
Gvérni druzstva, obchodniky s cennymi papiry a na instituce elektronickych penéz — snémovni tisk 94/2007.
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o bankéach zejména z historickych diivodt. V zahraniéi toto vylouceni neexistuje, ¢eské banky
jsou proti zahraniénim v tomto ustanoveni diskriminovany.

Dal$im divodem, pro¢ se zakladéni nemovitostnich fondd stile oddalovalo, byly
vykladové problémy ZKI. Pro reguldtora trhu se jedna o zcela novou problematiku, se kterou
nemé zadné zkuSenosti, proto CNB k této problematice pristupuje velice opatrné. Trvalo nékolik
meésicd, nez byl vydan tzv. zlaty list, neboli Uredni sdéleni CNB k nékterym otazkam kolektivniho
investovani®', ktery ozejmil nékteré vykladové nejasnosti. Mezi piijetim novely ZKI a vydanim
tohoto sdéleni v8ak ubéhlo skoro 8 mésict! V neposledni fadé se mezi problémy fad{ i uréité
technické nedostatky aktudlniho znéni ZKI, které by méla opravit nasledujici technicka
novelizace. Témito problémy se vSak zabyva fada odbornych skupin, setkni a konferenci, bylo
by zbyte¢né v ramci této prace se témito podrobnostmi zabyvat.

Vtomto sméru je nutné pozitivné hodnotit odbornou spolupraci mezi regulatorem a
zéstupci trhu. Trh prostfednictvim profesnich organizaci a sdruzeni jako AFAM nebo AKAT
pfimo komunikuje s institucemi, které jsou za ptipravu legislativnich norem a trzni dozor
zodpovédné. Spolupréace je jak na pripraveé zékonu, tak i provadécich predpisi, jak tomu bylo
napiiklad 1 v piipadé ,zlatého listu™. Mezi pracovni verzi a findlni verzi této vyhlasky je
vyznamny posun a toho bylo bezesporu dosazeno i diky zpétné vazbé ze strany zastupct trhu. Na
druhou stranu je nutné se ptat, zda-li nemtze dochazet k podcenovéni otazek ochrany investort,
protoze organizace jako AFAM zastupuji zejména zdjmy svych clent, ktefi jsou subjekty
podnikajicimi na kapitalovém trhu. V odborné diskusi totiz obecnou investorskou vefejnost
nikdo nezastupuije a tato role je prenechavana statu a CNB. Jenze stét si je nastésti dobie védom
na$i negativni zkuSenosti s nedostatenou ochranou drobnych investori v dobé transformace.
V nékterych ohledech je proto pozice statu velice opatrnd, o ¢emz svéd¢i i prvni verze ZKI, kdy

byla vefejnost z piistupu ke specidlnimu fondu nemovitosti prakticky vylou€ena.

' ONB. Uredni sdéleni Ceské ndrodni banky ze dne 12. ledna 2007. Véstnik CNB, &astka 3/2007 ze dne 19. ledna
2007
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4. Principy fungovani nemovitostnich fondii v CR

Pro¢ se investuje kolektivnim zpisobem? Jaké je jeho opodstatnéni? Co kolektivni
investovéni piinasi a s jakymi nedostatky se potyka? Jaké jsou divody pro existenci kolektivniho
investovani z makroekonomického hlediska? Jaké jsou spoletenské piinosy? Na kolektivni
investovani se lze divat bezpochyby z mnoha pohledd, dvé hlavni roviny jsou ekonomické a
pravni. V nasledujici kapitole se pokusim shrnout, jaké ma parametry soucasné Ceské legislativa,
jaké je jeji opodstatnéni a jaky je obecné kontext kolektivniho investovéni v narodnim
hospodafstvi.V uvodu a v ptedchozich dvou kapitolich jsem se jiz o mnohych vyhodich a
nevyhodach kolektivniho investovani zminil, jednalo se vSak o piinosy a rizika na urovni
investora, ndsledujici fddky by je méli déle rozvinout a doplnit.

V teorii (napf. Mamaysky a Spiegel, 2002) se jako divody pro ,.obchodovani® mezi
investory uvadi dva hlavni divody: i) investofi maji nestejné soubory informaci, a ii) investofi
chtéji mezi sebou sdilet nékterd rizika. Proto se ¢ast investort Cédste¢né vzdava kontroly nad
investovanymi prosttedky ve prospéch asset managert, protoze ti jsou potencidlné ,dobie
informovanymi* agenty. Podle této logiky investofi hledaji nejlep$i manazery nebo takové typy
kontraktl, které jim zajiStuji optiméalni vynos jejich investice v poméru k riziku. Fondy jsou
subjekty, které nabizi investicni strategie. V tomto svétle je investicni strategie fondu urcena
nikoli fondem nebo jeho manaZzery, ale determinovéna jeho investory, kteti vybérem fondu
projevuji své preference. Protoze mnozina moznych realizovatelnych strategii je v&tsi nez pocet
aktiv, polet redlné existujicich fondi muZze prekrocit pocet aktiv, které jsou na trzich
obchodovany (k tomu skuteéné dochazi v USA, kdy na trhu je vice mutual funds, nez
obchodovatelnych akeif’®). Na nemovitostnich trzich je mnozstvi potencialng realizovatelnych
strategii také vysoké, jejich realizace v8ak narazi na praktické fungovani trhii — omezeni jsou
kapacitni (na trhu je oproti cennym papirim jen malé omezené mnozstvi obchodovatelnych
nemovitosti) a nakladové (vysoké jednotkové a transakcni naklady).

Disledkem optimalizace nékladt je i vznik skupin fondi (fund families, umbrella
funds)’®| které vyuzivaji sdilenych informaci ze spole¢nych zdroji. Diivodem pro vznik nového
fondu v ramci jedné skupiny je pak podle Mamayskyho a Spiegela nalezeni nové strategie, jak

vyuzit stavajici informace novym zptisobem. Empirickd data dokazuji, Ze vysledky jednotlivych

"2 Mamaysky a Spiegel (2002) uvédgji, e v USA pripada na osm vefejné obchodovatelnych akeii zhruba 11 fonda.
3 Slovnik Evropské komise pouZiva i vyraz fund chain, coz je v Ceskych verzich dokumentii piekladano jako

Fetézce fondi.
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fondd v rdmei skupiny jsou na sebe vice korelovany, nez fondy v nahodném vybéru.”* Miizeme
tedy ocekdvat v Ceském pifpadé, Ze nemovitostni fondy budou vznikat predev§im v ramci
stavajicich skupin fondt. Jiz kromé zminénych Gspor ze sdilenych znalosti mohou nové fondy
vyuzivat vyhod zavedené obchodni znacky a sdileni nakladd na distribuci a marketing. Zde maji
skupiny fondd napojené na velké bankovni domy dalsi podstatnou vyhodu a to, Ze budou mit
snaz§i piistup k informacim o nemovitostnim trhu, protoze banky maji pravdépodobné
nejuplnéjsi informace o vyvoji cen (diky poskytovéni Gvéri a hypoték). Banky tyto informace
navic ziskdvaji levn€, protoze klienti v pfipadé Zddosti o uvér hradi néklady na jejich
ziskavani.”

Vyznam kolektivniho investovani na urovni individudlnich investorti (drobnych i
institucionalnich) jsme v predchozich ¢éstech textu jiz uspokojivé popsali. Je to také hledisko
nejdulezitéjsi, jak tomu odpovidéa i Gprava narodnich i nadnarodnich legislativ. Neni to vSak
hledisko jediné. Vyznamné dopady ma kolektivni investovani i na kapitalové trhy a ekonomiku
jako takovou. V prvni fadé je to zvySovani efektivity kapitalovych trhi a s rostoucim podilem
sektoru se zvySuje jeho kladny vliv na vykon ekonomiky, hospodarsky rist, inflaci a distribuci
piijmt (OECD, 2005). M4 také dopad na schopnost pfizplisobeni se technologickému pokroku,
strukturdlnim zméndm a starnuti populace. Posun k vy$simu podilu kolektivniho investovani
znamena odklon od, v naSem prostredi tradicnéj$iho, financovani prostiednictvim bankovniho
avéru k finanénimu zprostiedkovani. Rozvoj sektoru je vSak bytostné zavisly na zdravém
institucionalnim, legislativnim a regulatornim ramci.

V neposledni fadé je na rozvoji trhu kolektivniho investovani zainteresovan stat. Ten
vprvni fadé zajiStuje legislativni ramec, bez kterého redlné kolektivni investovani nemilize
existovat. Vefejni Ginitelé maji zdjem zejména na finanéni stabilité. Ceska republika, ktera si
v obdobi transformace prosla znaéné turbulentnim vyvojem, ma enormni zijem na stabilité
kapitalovych trhti. Transformadni pte$lapy méli na svédomi néklady na trovni jednotlivet, ale i
na urovni vefejnych rozpo€ti (coZ prenesené opét znamend ndklady na urovni datlovych
poplatnikit). V soucasné dobé ma spolenost pred sebou jeSté dal§i vyzvu a tou je starnuti
populace. Tato strukturalni zmé&na, kterd bude mit hluboké dopady v riznych sférach ekonomiky,
bude mit z pohledu statu dopad zejména na systém penzijniho zabezpeCeni. V tomto ohledu
nabizi kolektivni investovani zplsob, jak (spolu)zajistit druhy a tieti pilif dichodového
financovéni. Integrovat lépe kolektivni investovani do penzijniho systému je vyzvou. Zatimco

v CR se v rémei piipravy nové legislativy KI jeho moznosti v oblasti diichodového spofeni ani

% Jak viak dale Mamaysky a Spiegel dokazuji, vznik novych fond{i paradoxn€ zvySuje volatilitu cen akeif.
* Jak viak naznaduje mnoho indicii, &eské banky vsak téchto informaci zatim neumi piné vyuzivat.
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neuvazovaly, na evropské a mezinarodni trovni jiZ debata na toto téma probihd. O dilezitosti KI
pro penzijni systém hovoii Bild kniha OECD o Fizeni fondi kolektivniho investovani (OECD,
2005) i Bild kniha Evropské komise o zlepSeni jednomého triniho rdmce pro investicni fondy
(EK, 2006).> Evropska komise jiz zalozila pracovni skupiny, které se zabyvaji pfipravou
legislativy upravujici nové penzijni produkty, které do sebe dale kombinuji i nastroje
kolektivniho investovéni. Prioritou statu md byt v prvni fadé ochrana investori, ale dal§im
zdijmem statu jako ekonomického agenta jsou i dafiové vynosy. VétSina stati se uchyluje
k poskytovéani riznych danovych zvyhodnéni sektoru K1, aby podpofily jeho rozvoj.

S rozvojem kolektivniho investovani roste jeho dileZitost i na mezinirodni Grovni. Pro
nas je nejdilezitéjSi postup ekonomické integrace na irovni EU. Pisobeni EU v sektoru KI se
datuje od roku 1985, kdy Komise pfijala smérnici 85/611/EHS. Ta poskytla impuls pro rozvoj
v zemich, ve kterych bylo KI prakticky nepfitomné a i pro CR pozdéji znamenala tato smérnice
zdkladni legislativni zdroj. Rozsifeni ptsobnosti KI na evropské tirovni mé pozitivni dopady
zejména na investory. Nejenze se déle zvySuje celkova efektivita systému a [épe se alokuji zdroje,
investofi profituji ze zvySené konkurence, §ir§i nabidky produktd, vy$§i uspory z rozsahu, coz
mé agregované pozitivni vliv na vynosy. Pfinosy jsou ale i na urovni realné ekonomiky. Jak
ukazuje Giannetti a kol. (2002), plné integrace finan¢nich trhii v zemich EU bude mit v oblasti
zpracovatelského primyslu pozitivni dopady zejména na malé a stfedni firmy. Zatimco velké
firmy jiz maji dobry ptistup ke zdrojim, produktim a sluzbam a hranice jiz pro né nejsou
piekazkou pii ziskavani téchto sluzeb, malé a stfedni firmy jsou v pristupu k finanénimu trhu
omezeny ve veét§i mife na lokalni sektor finan¢nich sluzeb a zprostfedkovani. Zatimco pro
institucionalni investory a velké korporace existuje Siroké Skala moznosti (pokud nejsou
omezeny legislativné, jak je tomu napiiklad u penzijnich fondil), pro mensi subjekty (lokélni
developery nebo stavebni firmy), je pristup k financovéni relativné omezen&j3i.”” V&t podil

zprostiedkovani ma podil i na zvySovani stability bankovniho sektoru. Jak argumentuje napf.

% Zde bohuzel musim podotknout, Ze Ceska verze (s nejvyssi pravdépodobnosti byla pfeloZena z verze anglické, i
kdyz v disledku se jednd pouze o riizné jazykové varianty jednoho oficidlniho dokumentu) je otfesnym piikladem
S$patného prekladu. Predkladatel se zjevné v terminologii kolektivniho investovani a kapitdlovych trhi pfilis
neorientoval, ale dokonce $patné& prelozil i ¢iselné udaje. V Ceské verzi na jednom misté Cteme, Ze celkovd aktiva
spravovana evropskymi fondy presahuji 8 trilionti eur, realita je v3ak o tfi fady niZ3i. Prekladatel totiz nezvladl ani
elementérni preklad z rillion na bilion. Nast&sti se viak nejednd o dokument legislativni.

7 Pro tuto oblast byl vrdmci této prace proveden drobny ,prizkum® (jeho reprezentativnost viak neni po
metodologické strance tplnd, s ohledem na rychle ménici se nabidku fondi by detailni zkoumani bylo zbyte¢né,
protoZe zavéry by byly platné pouze dogasné), jaky je piistup drobnych investorii k nemovitostnim fondiim v R,
Na zéklad& osloveni n&kolika brokerskych zprostfedkovatelii a ¢lankti v médiich zamé&fenych na investovani bylo
zjiSténo, ze moznost investovat do libovolného nemovitostniho fondu je skoro nulovd. Nabidka se viceméné
omezuje na akciové fondy nemovitostnich spole¢nosti, které se od skutenych nemovitostnich fond zna¢né lisi.
Akciovych nemovitostnich fondii je nabizeno kolem desitky, moZnosti ¢eskych investor(i na diverzifikaci portfolia
pomoci nemovitosti jsou tedy znaéné omezené.

.



Zhu (2002), zvySena sekuritizace nemovitostnich aktiv je jednim z vysvétleni absence
nemovitostniho cyklu od posledni recese v komerénich nemovitostech na pocatku 90. let.
Protoze riziko plynouci z nemovitosti je nyni rozdélené mezi vétsi $kalu investorl, vystaveni
bank vu¢i riziku nerovnovahy na trhu nemovitosti se snizilo. Podobnou otazku si klade i Heyer a
kol. (2005), ktefi zkoumaji, jestli se na francouzském trhu nemovitosti nafukuje spekulativni
bublina a jaky dopad to miize mit na bankovni sektor. Riziko vyhodnocuiji jako velice nizké.

Z pohledu investora se nabizi dalsi otazka, jaky vyznam ma pro investora narodn{ rozmér,
tzn. kde mé danovy domicil fond, spréavee, nebo depozitar. V roce 2005 byl podil pieshrani¢nich
prodejti fondl na Grovni 66% celkovych Cistych pifjmu sektoru. To je disledkem zejména toho,
ze velka ¢ast UCITS fond je registrovana v Lucembursku nebo Irsku a diky pasu jsou volné
nabizeny na celém tzemi EU. Jaké je pak opodstatnéni existence &eskych fondii kolektivniho
investovani? V prvni fadé jsou to duvody historické, protoZze moZnosti investovat do fonda
registrovanych v zahrani¢i se teprve rozviji a ceské fondy byly na trhu diive. V dalsi fadé je to

existence vlastni mény.
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Graf 1: Vyvoj kursu K¢&/Eur za poslednich 5 let (zdroj: kurzy.cz)

Investice v cizi méné rozifuje skalu rizik, kterym se investor vystavuje, o riziko ménové.
Eurové investice ¢eskym investortim v posledni dobé vzhledem ke kursovému vyvoji vynasely
méng, protoZze od roku 2004 koruna stabilné posiluje. Systematické zajistovéani proti kursovému
riziku na tirovni drobnych investort pfili§ predpokladat nemtizeme. Je proto logické, ze nabidka
fondt denominovanych v Seské koruné je domacim investorim z mnoha diivodt blizsi. Jenze se
vstupem CR do eurozény kursové riziko odpadne a pro investory ,narodni* rozmér jejich
investovéani zcela prestane zajimat (alespoii ve vztahu k euru). Za jakych podminek pak bude
efektivni, aby existovaly fondy registrované v CR?
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Nésledujici kapitoly se budou zabirat jednotlivymi aspekty nepfimého investovani do
nemovitosti v kontextu ZKI. Jak ale naznacily ptedchozi odstavce, neni snadné uréit, jakym
zpusobem je tfeba se na problematiku divat. Jakou metodologii zvolit pro analyzu legislativy?
Uhel pohledu regulatora nebo zakonodérce je odlisny od pohledu investort ¢ ucastnikt trhu,
kteti poskytuji sluzby asset managementu. Do jakych logickych celkli problematiku rozdélit?
Nasledujici podkapitoly jsou proto rozdéleny na tii hlavni ¢asti. Prvni ¢ast se zabyva obecnymi
principy trhu KI, dalsi se zabyva subjekty, které na trhu KI plsobi a tieti zkoumé pravidla a
principy, na zakladé kterych tyto subjekty funguji. Tyto otdzky pak budou jednotlivé feseny

z ruznych uhlt pohledd, jak je nacrtl predchozi text.
4.1 Obecné principy fungovani nemovitostnich fondi

4.1.1 Regulace a dohled nad sektorem kolektivniho investovani

Neni snadné nalézt piesvédCivou odpoveéd’ na otazku, zda-li je nutna existence dozoru
nad finanénim trhem, ¢i spiSe do jaké miry je nutné trh regulovat a kde jsou limity Cinnosti
trzniho dozoru. V §iroké obei ekonomi na toto téma existuji velice rozporna stanoviska. Nektefri
piinos dozoru vidi jako zna¢né pochybny, jini zase argumentuji, Ze je naopak vySe dneS$ni
supervize nedostate¢na. I pres mnoha protichiidna stanoviska obecné prevlada shoda, ze dozor
existovat musi. Jako argument ndm muze poslouzit, Ze vSechny vyspélé ekonomiky né&jakou
podobu dozorového organu nad finanénimi trhy maji. Stejné to plati i pro segment kapitalového
trhu, kterym je kolektivni investovani. V nékterych zemich je dozor nad celym trhem a jeho
slozkami v kompetenci jediné instituce, v nékterych jsou kompetence oddélené.

Ve vyspélych ekonomikach viceméné nikdy nedoslo k vyraznym krizim kolektivniho
mechanismy regulace jsou adekvatni a obecna divéra v trh je vysokd. Hlavnim impulsem za
rozvojem legislativy proto je, Ze se na trhu se vytvaieji nové produkty a Ze mezinarodni toky
kapitdlu neustale zesiluji. Cesky sektor KI ale prosel zcela odlinym vyvojem. Podnétem k
rozvoji sektoru byly potfeby transformacni a navic si proSel vyznamnou krizi. To v ur€itych
ohledech determinuje odli§ny pfistup regulatora, tvircti legislativy i investord.

Musilek (2003) shrnuje, Ze hlavnimi dtivody pro regulaci finan¢nich trht je informacéni
asymetrie, omezovani negativnich externalit, branéni nelegdlnim obchodiim, aktivni role
v podpofe transparentnosti, zabezpeceni divéryhodnosti trhu a ochrana investorti. Podle OECD
je prioritami dozoru a regulace kolektivniho investovéani ochrana zdjmu investorii a zvySovani

divéry v sektor kolektivniho investovéani. Protoze stale vice investic v sektoru KI probihd na
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mezinarodni urovni, cilem mezinarodni (v naSem piipadé rozumé&jme zejména evropské)
regulace by méla byt podpora rovnocennosti regulatorniho ramce, aby byly eliminovany
piekazky investovani mezi stty a aby ochrana investorti byla adekvatné zajisténa i u investic bez
ohledu na domicil. Jak se shoduje pozice OECD, Evropské komise i ¢eskych instituci
podilejicich se na tvorbé legislativy, hlavni cil dozoru a regulace je na prvnim misté ochrana
investora. Jak ale napfiklad upozoriuji nékteti, (Kubicek, 2003) tento cil je piilis uzky a obecné
by mélo byt uCelem regulace maximalné efektivni alokace aktiv. I kdyz to v dokumentech EK
nikde piimo explicitné neni, strategie Komise k tomuto cily bezpochyby sméfuje. V deském
piipadé je to opaCné, Cesky pristup je vice utilitarni, vénuje se jednotlivostem a praktickym
pozadavkil a dlouhodobé koncepéni potreby spise nefesi.

Je logické, Ze Ceska legislativa musi skutené v prvni fadé klast diraz na ochranu
investorti a stabilitu sektoru, protoze riziko negativnich externalit je u nds vy$si. Duvéra
domdcnosti ve fondy je u néds nizka, proto lze piedpokladat, ze Cesti investofi jsou citlivéjsi na
negativn{ informace. Diisledky moznosti, Ze se jeden hra¢ na trhu &i skupina aktérti budou chovat
nepoctivé, by u nds byly podstatné hlubsi a poskozeni duvéry vefejnosti by bylo vyrazn&jsi.
Jediny subjekt mize svoji ¢innosti zptsobit vyrazné $kody ostatnim investorim i ucastnikiim
trhu, a proto jsou vtomto sméru jsou fondy vice nez kde jinde rukojmimi jeden druhému.
Pravdépodobnost, Ze se néco podobného stane, mizeme vnimat jako nizkou, protoze sektor KI
byl extrémné konsolidovan a dominuji v ném zejména fondy napojené na velké bankovni tstavy,
které maji zvySeny zdjem na své reputaci a nehrozi u nich riziko, ze budou mit zdjem na
jednokolovych hrach. Piesto vSak zlstava riziko individudlniho selhani, proto je vhodné, aby
reguldtor mél vyrazny vliv na vybér vedoucich osob z hlediska jejich profesionality, kvalifikace i
osobni integrity.

Stale nam zustava zodpovedeét otazku, jakym zptisobem kolektivni investovani regulovat
a jak dozorovat. Regulaci v tomto sméru rozumime tvorbu pravidel a dozorem ¢innost, ktera
kontroluje a vyzaduje jejich dodrzovani. Podle riznych autortt (OECD, 2005, Thompson a Choi,
2001), regulace ma tfi zdkladni roviny: i) statni regulace, ii) samoregulace, a iii) regulace trznimi
silami. Statni regulace ma podobu zdkonnych norem a instituci, které jsou zodpovédné za jejich
plnéni. Samoregulace ma obvykle podobu asociaci sdruzujicich subjekty, které na trhu ptisobi, a
Clenstvi v téchto sdruZenich je vézané na dodrzovani norem jdoucich nad ramec legislativy.
Regulace trznimi silami znamend, jak se projevuji preference investor ¢i jakym zpisobem
reaguji investofi na informace poskytované fondy.

Z pohledu statu jsou hlavni priority ve stabilité¢ sektoru, protoZe investofi mohou mit

pozadavky na kompenzace piipadnych ztrat. Z pohledu investorl je na jedné strané dilezitym
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prvkem stabilita, divéryhodnost a transparentnost, na druhé strand se zajimaji o pomér vynosu a
rizika. VySe vynost je mimo jiné ovlivnéna ndklady, které plynou z existence zikonnych
pozadavku, legislativnich bariér, které brani efektivngjsi spravé aktiv, nebo také z absence
regulace. Z hlediska fondil je dulezité, aby jim legislativa umoznila efektivni fungovéni a
nepusobila jim zbyte¢né néklady. Zaroven maji fondy zajem na existenci u¢inné regulace a
dohledu, které minimalizuje pravdépodobnost negativnich externalit.

Jak vyjmenovavd Havel (2004), pozadavky na trzni dozor jsou ve dvou rovinach: i)
nezavislost, a ii) odpovédnost. Mezi ekonomy pievazuje nazor, e dozorové instituce by mély
byt na politice nezavislé, avSak optimélni model nezévislosti neexistuje. V ur¢itych rovinéch,
zejména otdzkach persondlnich, je tlak politiky a vykonné moci na ¢innosti dozoru neutuchajici a
podléha politickému cyklu. Havel se domnivé, Ze zplisob jmenovéni piedstaviteli dozorovych
instituci by mél byt individudlni, tedy Ze jmenovani mé na starosti jedina osoba. Dal§i rovinou je
financovani ¢innosti dozoru. Nelze zapomenout na to, Ze regulator musi mit pro spravné plnéni
své funkce dostatek kvalifikovanych a kompetentnich ufednikd, sadekvatnim pribéZnym
vzdeélavanim a odménami, coz mize byt v nasich podminkach vzhledem k platovym rozdilim ve
statni a soukromé sféfe problém. V roviné odpovédnosti je hlavni vaha na vedoucich osobach
dozorového orgéanu, ale za chyby v posledni instanci zodpovida statni rozpocet.

V CR mé kompetence dozoru nad sektorem kolektivniho investovéni Ceskd narodni
banka, ktera tyto pravomoci pievzala od Komise pro cenné papiry, ktera zanikla v roce 2006.
Konsolidaci dozoru pod jediny organ se sice vytesily nékteré problémy nebo se urcité procesy
zefektivnily, pfineslo to v8ak problémy nové. Potencialné pfesunem dozorovych kompetenci
vznikl novy konflikt zajma. Hlavnim tGkolem CNB je sledovat monetérni oblast, oblast dozoru
nad trhem je v pofadi az druha. Zde je otdzkou, jestli nemiZe byt monetdrni cil v nékterych
pfipadech uptednostnén pred potfebami kolektivniho investovani. Pokud zde tento problém je,
nebude mit pifli§ dlouhé trvéani, protoze k jeho utlumeni dojde pfi vstupu do monetérni unie, kdy
banka ztrati ¢ast své monetarni role ve prospéch ECB. Na druhou stranu existuje i konflikt
interni, protoze Banka m4 na starosti pfezkum vlastnich rozhodnuti. Kdyz CNB vyda rozhodnuti,
proti kterému se tcastnik trhu (fond, investi¢ni spoletnost) odvold, v ptipadé pfezkumu se tim
v posledni instanci zabyva bankovni rada, i kdyzZ je sama za prvotni rozhodnuti zodpovédna.

Jednim z hledisek regulace, které neni piili§ Casto zdiraziovéno, je, ze Groven regulace
by méla byt umérna tomu, do jaké miry se jedné o produkt pro neznalé investory ¢i pro investory
~profesionalni®. Zde se jedna zejména o odlisny piistup ke specidlnimu fondu nemovitosti, ktery
je urlen pro nejirsi investorskou vefejnost, a pro fond kvalifikovanych investord, ktery je uréen

pouze malé skupiné obeznamenych osob. Jak plyne z postupu CNB po piijeti novely ZKI, Banka
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se k problému postavila velice opatrné a z jejich kroki je znat uréita nejistota (rozhovory: Bajgar,
2006; Hanzlik, 2006). I kdyz postup CNB pro zajemce o zakladani nemovitostnich fondi
znamena zvySené naklady, zejména Casové, zvysena opatrnost CNB a konzervativni piistup je na
misté, protoze Skala rizik plynoucich z investic do nemovitosti je mnohem vy3si nez u béznych
aktiv. Nejistota CNB plyne i piimo ze ZKI, protoze v uréitych ohledech ma banka s vykladem
zdkona problémy. Nejcitlivejsi Casti se zdé byt otazka fondu kvalifikovanych investoru, jehoz
smyslem je, aby byl minimalné regulovan, ze zakona to ale neni vzdy zfejmé. Také kvili
udrzovéani kredibility, ktera je pro CNB tak dilezitd, se Banka chee vyhnout jakymkoli
prehmatim. Proto, dokud bude mit CNB vysokou ménovou odpovédnost, jeji role v oblasti
supervize kapitalovych bude vzdy extrémné konzervativni. CNB svou opatrnost snizi, az kdyz ji
to zakony vyslovné umozni.

Druhou slozkou regulace sektoru je samoregulace. V nasem piipadé byl vznik
samoregula¢ni instituce (UNIS)58 reakci Césti investi¢nich fondli na nedostatenou regulaci na
rovni narodni legislativy. UNIS se bezpochyby podilel na konsolidaci sektoru a zvy$eni duvéry
vetejnosti. Jeho ¢innost vSak v sobé skryva urcité problémy a potencionalni konflikty zéjmu.
V prvni fadé je to klasicky problém tzv. ¢erného pasazéra. V pfipadé existence samoregulujiciho
organu, ktery vyzaduje uréité dodrzovani pravidel nad ramec dany legislativou, subjekty mimo
tato sdruzeni profituji z celkové vyssi reputace sektoru (Sedlacek, 2004). Zaroven se muze jednat
i 0 problém interni. Clen sdruZeni, ktery porusuje pravidla a zarovefi se skryva pod ochrannymi
kidly zdani vy8si regulace, muize ,,vydirat™ ostatni ¢leny sdruzeni, protoze pfipadné disciplinarni
fizeni ¢i dokonce vyloudeni mize mit negativni dopad i na ostatni ¢leny. Sedlacek dopliiuje, ze
dalsi mozné problémy se samoregulaci mohou byt, ze dodate¢né néklady samoregulace mohou
byt restriktivni, nebo Ze samoregulujici instituce si bude ,,uzurpovat* regulatorni funkce na ukor
hlavniho regulatora trhu. Podle OECD 1 jinych je u€innd samoregulace stejné dulezité jako
regulace statni. Pro CNB je otdzkou, kde méd vyty¢it hranice mezi regulaci a samoregulaci.
Holmann (2003) > navrhuje, aby byly stanoveny standardy pro chovani samoregulujicich
organizaci. Jakym zplisobem se toho ma dosihnout by mélo byt ponechéno organizacim
samotnym, naptiklad na trovni mezinarodnich struktur.

Poslednim problémem regulace zlistavd, Ze jak poznamenévé napfiklad Havel (2004):
~ekonomové, pravnici i Sirokd vefejnost poZaduji po financnim dozoru casto to, co dozor

poskytovat nemiize, a naopak nevnimaji dostatecné to, co dozor poskytovat ma.” Legislativni

* Unie investi¢nich spoletnosti byla v CR zalozena v roce 1996 za Gcelem rozvoje kolektivni investovani a ochrany
investorti, Podminkou &lenstvi v UNISu bylo dodrzovéni pravidel, které nebyly vyZadovény zdkonem, ale internimi
kodexy.

¥V souasné dobé &len bankovni rady CNB.
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ramec a spravné fungujici dozor jsou zakladem ochrany investort a spravného fungovani trhu,
ale je nutné bezpodminetné chépat, Ze se nejednd o zaruku bezchybného chodu systému.
Legislativni ramec neni systémem, ktery ma minimalizovat nebo eliminovat ztraty plynouci
zrizika investovani, pouze jim ma davat kvalitni pravidla hry. Regulace kolektivniho
investovani neni pfedmétem tak piisné kontroly jako je tomu u bank, pojistoven nebo penzijnich
fondi. BohuZel v tomto sméru jsou politiéti zéastupci nachylni k podlehnuti tlaku ze strany
investort, v piipadé Ze dojde k né¢jakym problémiim a jsou pozadovany finanéni kompenzace
ztrat z vetejnych rozpocti. Proto je dulezité, aby se regulétor podilel na zvySovani finan¢ni

gramotnosti Siroké vefejnosti, aby riziko moralniho hazardu bylo co nejvice eliminovano.

4.1.2. Vlastnicka a jina prava investori, ru¢eni a kolektivni investovani

Mezi klasickou investici (pfimou) a nepfimou investici je ve vlastnickych pravech znaény
rozdil. Mezi ,,béZznym* vlastnickym pravem charakterizovanym pravy wsus, usus fructus a
abusus a pravy vlastnika podilu v investicnim nebo podilovém fondu neni mnoho spole¢nych
charakteristik. Pro podilnika je dulezité, ze odpovida za zavazky fondu pouze do vySe svého
podilu. Navic, zavazky investi¢ni spolecnosti, ktera podilnikiiv majetek spravuje, jsou od tohoto
majetku oddéleny. Dilezity aspekt vlastnickych préav k nemovitostem v Ceské republice je, Ze
nejsou kontraktualni, ale vlastnicky titul je dan jeho zanesenim do Katastru nemovitosti. Pfesto

vsak souCasna uprava vlastnickych prav neznamena, ze vlastnikem nemovitosti je ,ten, kdo je

zapsan® v katastru, nybrZ je to pouze informace o tom, ze urité osoba je jako vlastnik evidovéana.

Tento tidaj miZe byt relativné snadno zménén, pokud se prokéze opak. V tomto piipadé pravnici
upozorfiuji na neuspokojivou ochranu institutu ,,dobré viry* v zapisy provedené v katastru, coz
snizuje pravni jistotu investori a zvySuje naklady. % podilnik nemovitostniho fondu je
vlastnikem majetku podle vy$e svého podilu. Tato informace vSak zustdva vici okolnimu svétu
skryta. Je-li tfeba, aby se nékde evidovali udaje o vlastnicich (katastr nemovitosti), nahrazuji se
lidaje o podilnicich jménem podilového fondu. Tento pozadavek je pochopitelny, administrace
takového ukolu by nebyla technicky mozna. Evidenci podilnikd vede pouze investiéni spole¢nost
spravujici fond.

Dalsim pravem vlastnika, které se védze na vlastnictvi podilu v obchodni spole€nosti, je
vliv na corporate governance. V piipadé podilovych fondd, protoZe se jedna o entitu bez prévni

subjektivity, vak nema vlastnik co ovliviiovat. Investi¢ni spolecnost, které spravuje majetek na

e Princip ochrany dobré viry znamend, Ze nabyvatel nemoyvitosti, pokud vychdzi ze zapisu v katastru nemovitosti pfi
jeji koupi, je do budoucna chrénén, jako kdyby nemovitost nabyl od skute¢ného vlastnika.
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jeho ucet, je vtomto sméru na investorovi nezavisla. Podilnikova vlastnickd prava jsou dale
omezena tim, Ze nemuiZe pozadovat rozdéleni majetku ve fondu. U principu usus fructus, ktery se
u obchodnich spole¢nosti projevuje obvykle podilem na zisku vyplaceném prostrednictvim
dividend, se podilnik nemovitostniho fondu pravdépodobné ni¢eho nedocka. Lze predpokladat,
ze fondy budou zakladané jako riistové (rekapitalizaéni), tzn. Ze ve statutu budou mit stanoveno,
ze zisky budou reinvestovany. Investorovi zbyva v podstaté jedini moznost a to je exit, ktery je
realizaci préva abusus. U otevienych podilovych fondii méd vlastnik pravo odkupu vlastniho
podilu investiéni spole¢nosti na jeho zadost. U SFN je maximalni lhita, ve které je povinny
odkup proveden, stanovena na 6 mésicti, odkupovani viak miize byt pozastaveno az na dva roky.
U uzavienych fondu nebo investi¢nich fondi (pfipad FKvI) je exit z investice mozné realizovat
pouze tim, ze investor najde kupce pro svij podil, nebo musi vyckat, az fondu vyprsi doba, na
kterou je zaloZen a vejde do likvidace.

[ kdyZz vlastnickd prava podilniki jsou vyraznym zplisobem omezena, na druhou stranu je
investor kompenzovan jinymi pravy. Jsou to zejména pravo na: i) kompetentni spravu aktiv, ii)
spravné ocenovani aktiv, iii) ochrana proti podvodu a konfliktu zdjmu, iv) nezavislost aktiv na
stavu jejich spravce, poradci a depozitafe, v) pravo na informaci, vi) rovnocenny pristup
s ostatnimi investory bez ohledu na vysi investice. U posledniho zminéného vsak existuje urcita
vyjimka ve stanovovani poplatkli za vstup a vystup z investice, které podle vysky investovanych
prostiedkii mohou klesat. Tato nerovnost mezi investory je ospravedlnitelnd diky tomu, Ze
naklady na administraci tikonu souvisejicitho se ndkupem nebo prodejem podilu jsou nezavislé na
vySce investice. Poplatky za vstup a vystup vSak nejsou jediné. Investor plati za celou Skalu
sluzeb (zejména za spravu majetku, déle sluzby depozitafe apod.). Poplatky vyznamné ovliviuji
Cisty vynos zinvestice a investofi nemaji pfili§ moznost urcit, zda-li jsou odivodnitelné a
v jakych relacich se pohybuji u jinych typu investic. Proto je vhodné, aby byl podporovan

jednotny standard v prezentovéni a struktufe poplatki, aby si je investofi mohli snadno srovnavat.

4.1.3 Zmocnéni a struktury corporate governance

Cely sektor kolektivniho investovani se vyznaCuje komplexnimi vztahy zmocnéni
(agency), asymetrii informaci a trzniho postaveni. Tento problém je dile umocfiovén tim, ze
oblast nemovitostnich fondd je v riznych legislativach feSend odliSn€, coz naklady jesté zvysuje,
pokud chce investor umistit své prostredky v riiznych ,destinacich®. Vlastnickd prdva jsou
rozptylena mezi nekompaktni mnoZinu investort, coz omezuje efektivni moznosti sprévy, jak je
tomu u b&nych korporaci. Jak se zmifuje Bild kniha OECD (OECD, 2005), i ti

nejsofistikovanéjsi investofi se maji tendenci zaméfovat pouze na jejich relativni vykon fond,
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riziky, naklady a systémem governance se viak jiz piili§ nezabyvaji. U drobnych investori tyto
kapacity ani nemuzeme predpokladat. To je divodem, pro¢ struktury fizeni musi byt kvalitng
fefeny na Urovni legislativy a stranam se nenechava p¥ilisna smluvni volnost.

Jednim z hlavnich pozadavki na corporate governance fondi je, Ze pro viechny skupiny
investorti musi byt stejny pristup v ochran¢ jejich prév, pficemz systém musi byt nastaven tak,
aby vychazel z ochrany nejmensich investorti. Vzhledem k tomu, Ze si reguldtofi uvédomuji
limity vlastniho ptisobeni a dozoru nad trhem, s postupem ¢asu se klade vyssi a vy$si diraz na
interni governance fondl — kvalitu, profesionalitu a integritu fidicich osob, systémy fizeni rizika,
samoregulaci apod. Proto jsou do vybéru osob zapojeny nejen dozor, ale i zainteresované strany
jako depozital a nebo se zékonem predepisuji organy nezavislé na fondu. Protoze investofi maji
na Cinnost a postupy investiéni spoleénosti nebo jinych osob povéfenych smlouvou o
obhospodafovani minimalni vliv, zdkon pro fizeni fondu stanovuje, Ze: ,, ... fond musi pouzivat
postupy, které mu umoznuji kdykoliv sledovat miru rizika pozic a jejich vliv na celkové riziko
spojené s investovdnim.*

Nastaveni struktury governance musi piedchdzet moznym selhanim. U nemovitostnich
fondd se jedna zejména o konflikt zajm0 (mezi prodavajicim a kupujicim, kontrola a supervize,
vztah depozitai-fond, konflikt z4jmt mezi ovladanymi a ovlddajicimi osobami) a ocenovani
aktiv. Jako kli€ovy nastroj pro efektivni systém governance fondl se povazuji informacni
povinnosti. Uspokojivé rezimy zvefejiovani informaci (disclosure) jiz existuji diky pokroku,
kterého bylo dosazeno u fondu UCITS. ! Musime si uvédomit, ze konfliktu zijmu nejsou
vystaveni pouze investi¢ni spoleénost (€i investi¢ni fond) a depozitaf (v piipad¢, kdy je fond
majetkové na depozitafe napojen), ale i dal3{ osoby, které poskytuji sluzby sektoru kolektivniho
investovani — audit, ocefiovéani, poradci, distributofi. Proto je dilezité, aby se diraz na kvalitu a

profesionalitu kladl i v dal§ich sektorech podptirnych sluzeb.

4.2 Subjekty trhu kolektivniho investovini

Nékteré subjekty trhu kolektivniho investovani jsme si jiz predstavili v kapitole o vyvoji
legislativy v Ceské republice, nasledujici fadky se zaméii na subjekty, které nebyly jeste
dostatednd analyzovény, nebo na dalgi dilezité charakteristiky fondd, o kterych jsme jeste

nehovofili.

47 kdyZ jednou z oblasti, o které se v souasné dobé& hodné diskutuje, je zjednoduseny prospeky. J_eji sté_vaj ici feSeni
neni z pohledu trhu ani investori uspokojivé a Evropské komise klade své kratkodobé priority mimo jiné do

zdokonalenf zjednodugeného prospektu.
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4.2.1 Investi¢ni spolecnost

Utelem investicni spolecnosti (IS) je vytvétet a obhospodatovat podilové fondy. Vztah
mezi fondy a IS je upraven na zékladé smlouvy o obhospodatovani (§ 17 ZKI). Kromé mnoha
povinnosti, které vyplyvaji zlogiky o obhospodatovéni majetku, ma investicni spole¢nost na
starosti zejména ,,vytvdreni a zabezpeceni obchodni strategie fondu kolektivaiho investovani™.
Odmeéna za obhospodafovani je stanovena v § 18, kdy se v obecné roviné uvadi, ze tplata se
uréuje na zdkladé primémé hodnoty aktiv, podilem z hospodétského vysledku nebo na zakladé
meziro¢niho zhodnoceni. Konkrétni pravidla uplaty jsou stanovena statutem. Na &innost IS se
klade poZadavek odborné péce, ¢imz se rozumi jedndni kvalifikované, cestné, odpovédné“ a
zejména ,,v nejlepSim zdjmu akciondri nebo podilniki.

Minimalni vlastni kapitdl v dobé zalozeni investiéni spolednosti musi byt minimalné
125000 eur. V dobé Cinnosti IS musi jeji minimélni vlastni jméni byt ve vysi jedné &tvrtiny
jejich spravnich nékladi a jedné Ctvrtiny odpisi DHM. Pfi zaklddani investi¢ni spole¢nosti se
klade velky diiraz na kvalifikaci vedoucich osob i osob, které maji ve spole¢nosti kvalifikovanou
ucast, tak aby bylo zajiSténo ,vhodné, zdravé a obezietné vedeni*. §72 dopliiuje, ze se u
vedoucich osob musi jednat o osoby divéryhodné, odborné zpiisobilé a které maji dostateéné
zkusenosti s investovanim do majetku, na které je zaméfena ¢innost fondu spravovaného 1S.%
Proto vedouci osoby IS musi mit zkuSenosti s oblasti kolektivniho investovéni i investovanim do
nemovitosti. To vSak neznamend, Ze by kazda vedouci osoba méla spliovat oba pozadavky
zaroveni, regulator pouze vyzaduje, aby mezi vedoucimi osobami byly zastoupeny obé
wkvalifikace”. V naSich podminkéach by totiz bylo velice obtizné takové osoby hledat, které by
v sobé spojovaly vSechny kvalifikaéni pozadavky. Dale, aby se branilo moznému konfliktu
zajml, zakon vyjmenovéava, ze vedouci osoby nesmi mit vztah jako vedouci osoba nebo
zamé&stnanec u investiénich zprostiedkovatell, obchodnikli s cennymi papiry, penzijniho fondu,

banky nebo u jiné investi¢ni spole¢nosti nebo fondu.

4.2.2 Depozitar

Depozitati fondu kolektivniho investovani se vénuje ¢tvrta ¢ast ZKI. Zakon stanovuje, Ze
depozitdfem muiZe byt pouze banka, a to bud’ doméci nebo pobocka zahrani¢ni banky (ktera vsak
musi mit povoleni CNB k vykonavéni &innosti depozitz’ﬁc—:)63 . Mezi hlavni Cinnosti depozitéfe

patfi zaji§téni ,ischovy majetku fondu, nebo pokud to povaha véci vylucuje, jeho jiné

* Pravidlo plati i pro osoby piisobici v investi¢nim fondu.

%0 rozditeni ,,evropského pasu“ i na investi¢ni spole¢nosti a depozitére se na unijni trovni zivé diskutuje a bude
bezpochyby jednim z dalich kroki sm&rem k vy3§f integraci kapitdlovych trhii Unie. AZ bude tento rezim zaveden,
lze o&ekavat podstatné zvyseni konkurence ze strany zahraniénich subjekti poskytujicich tyto sluzby.
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opatrovani®. Tento Clanek se v kontextu nemovitosti stal stéZejnim, protoZe banky si nebyly

zeela jisté, jakym zplisobem tuto roli mohou plnit v souladu se zakonem. Kontrola nakladani

V paragrafu je dale uveden vycet ostatnich &innosti, kdy hlavni roli hraje slovo kontroluje.
K ¢innosti depozitate se pak vaze vyhlaska, ktera jednotlivé body upiestiuje.

Kromé povinnosti depozitife jsou stanoveny i povinnosti fondu smérem k depozitafi,
mezi které patii informaéni povinnosti pfi naklidani s majetkem. V pripadé, ze fond zamysli
koupit nebo prodat nemovitost, tak o tomto zaméru musi depozitére predem informovat. Dile
pred samotnym uzavfenim kupni smlouvy musi pfedat ocenéni a v prubehu drzeni této véci musi
preddvat depozitafi i novd ocenéni. Vzhledem k ur€itému stupni obecnosti viech zmifiovanych
paragrafil, protoZe jejich vy$8i uplnost by byla spise kontraproduktivni, bude velice zaleZet na
vyvoji praxe a jak se k vykondvéni depozitarské Ginnosti bude stavét regulator. Na depozitate je
totiz kladena vysoka odpovédnost viici podilnikim v pfipadé poruseni jeho povinnosti, proto se
dé ocekavat, ze nez depozitéfi ziskaji zkusenosti s kontrolou nemovitostnich fondt, jejich pozice

bude také extrémné opatrna.

4.2.3 Podilovy fond a investi¢ni fond

Jak definuje ZKI: ,,Podilovy fond je souborem majetku, ktery ndlezi viem vlastnikiim
podilovych listit podilového fondu a to v poméru podle vlastnénych podilovych listii. Podilovy
fond neni prdvnickou osobou.” (§6, odst. 2). Zastupovani a &innost podilového fondu je
zajistovana investiéni spole¢nosti. Na druhou stranu investicni fond (IF) je pravnickou osobou
(§4, odst. 1). Neni to vSak bézna korporace. Co IF vyrazné odliSuje od jinych obchodnich
spolecnosti, je fakt, Ze podminkou investi¢niho fondu je zaloZeni na dobu ur¢itou.

V ¢asti ZKI vénované specidlnimu fondu nemovitosti zékon taxativné vymezuje, Ze:
wSpecidlni fond nemovitosti miize mit pouze formu otevieného podilového fondu™ (§53, odst. 1),
tudiZ nen{ povolena ani forma uzaviend nebo forma investi¢niho fondu. Pro FKvI neni v zékoné
vymezeno, jakou formu md mit, tudiZ jsou mozné vechny tfi moznosti: UPF, OPF i IF. Pro
FKVI se pouze stanovuje, Ze (§56, odst. 5): ,.cenné papiry vydavané ... fondem ... nesméji byt
verejné nabizeny ani propagovany.© TudiZ je, prozatim, vylou€eno umisténi na burzu.

Vlastni kapitél investiéniho fondu, ktery nemé smlouvu o obhospodatovani, v dobé jeho
zalozeni musi &init minimalné 300 000 eur. Do jednoho roku od udéleni povoleni k ¢innosti musi

v 64
C

jeho vlastni jméni &nit minimalng 50 mil. K&.™ Zakladni kapitil muZe byt splacen pouze

*"Neni zjevné, pro¢ pravidla ZKI hovoii nékdy o limitech v eurech, nékdy o korunch. U téchto dvou zmifiovanych
limitd je zajimavé, Ze se nachéazi v odstavcich jdoucich pfimo za sebou.
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pené:Zit}’/mi vklady. U tohoto pravidla zazngl vyrazny pozadavek ze strany zastupci trhu, Ze
velmi stoji o to, aby bylo mozné zékladni kapitél splacet i nepenézité, zejména vlozenim
nemovitosti. CNB ve svém ufednim sdéleni potvrdila, Ze podle stavajici verze ZKI to moZné

neni.

4.2.4 Otevieny a uzavieny podilovy fond

Zdkladnimi rozdily mezi uzavienymi a otevienymi podilovymi fondy (UPF a OPF) jsou
ve vydavani a odkupovani podilovych listi a dobou, na kterou jsou fondy vytvoreny. U
otevieného fondu funguje zakladni princip neustalého vydavani a odkupovéni podilovych listd, u
uzavienych fondd podilnik o odkup svého podilu pozadat nemiize. Dale jsou oteviené fondy
mozné zakladat na dobu neurcitou, zatimco uzaviené podilové fondy, stejné jako investiéni
fondy, lze zakladat pouze na dobu uréitou. U uzavieného fondu viak v likvidaci mize dojit

k jeho ,,otevieni*, tzn. k pfeméné na fond otevieny.

4.2.5 Specialni fond nemovitosti

Utelem specialniho fondu nemovitosti je, Ze investuje do nemovitosti nebo do Gasti
v nemovitostnich spole¢nostech. Nemovitostni spole¢nosti pro tyto Gcely se mysli spolenost,
jejiz predmétem podnikéni je pofizovani nemovitosti, provozovani nemovitosti nebo pievod
vlastnického prava k nemovitostem. Zakonodarce ma v ptipadé nemovitostni spolecnosti na
mysli tzv. SPV (spole¢nosti zvlastniho urceni), které jsou zakladany k tomu, Ze jejich jedinym
icelem je pouze vlastnictvi ur¢ité nemovitosti. Piipad, kdy fond bude kupovat ptimo nemovitosti,
je v Ceskych podminkéach velice nepravdépodobny. Z danovych i administrativnich divodua je
vétsina transakei s nemovitostmi v CR provadéna jako share deal, tedy pievod vlastnického
prava k nemovitostni spole¢nosti, nikoli jako asset deal, kdy se pfevadi vlastnické pravo
k nemovitosti. ZKI v8ak paradoxné vénuje vice pozornosti asset dealu nez share dealu.

ZKI1 dopliiuje, Ze nemovitostni spolecnost ve smyslu ZKI nesmi investovat do
nemovitosti mimo tzemi statu, kde ma sidlo, musi investovat vyhradné do nemovitosti, nesmi
vlastnit vice neZ 3 nemovitosti a nesmi mit ast v jiné spole¢nosti. Ustanoveni o maximalnim
poétu nemovitosti miize v praxi zplsobit problémy. ZKI sice na jiném misté stanovi, Ze pro
Uely zdkona se nemovitosti s propojenym ekonomickym vyuzitim pokladaji za jednu
nemovitost. Stanovovéani propojeného ekonomického vyuZziti mize ¢init urCité problémy,
napiiklad u bytovych projektii nebo souborti oddélenych budov ve spole¢ném administrativnim
komplexu. Zaroveti ustanoveni o tom, Ze nemovitostni spolenost nesmi mit Gcast v jiné

spole¢nosti, mize byt také zbyteéné omezujici. VyluCuje to totiz pfipad, kdy SPV vlastnéné
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fondem, ziska ucast vjiném SPV, aby se snim nasledné sloucilo a spojilo tak soubor
nemovitosti do jediné Gelové spolecnosti. Bylo by vhodné, aby ZKI z praktickych divoda
umoznoval urité vyjimky.

SFN muzZe nabyvat nemovitosti za udelem jejich dalstho prodeje nebo provozovani s tim,
ze takova nemovitost musi nést pravidelny a dlouhodoby vynos (a tudiz je mozné jeji cenu
stanovit vynosovou metodou). Fondu je umoznéno, aby nemovitost, kterou nabyvé, byla zatizena
zastavnim pravem, pokud s tim souhlasi depozitat. Dalsi, v oblasti realit zcela b&Zné operace,
jako zatizeni vécnym bfemenem, pfedkupnim pravem apod., jsou také umoznény, opét je ale
nutné mit k témto tkonim souhlas depozitére. Fondy dale mohou, pokud to maji stanoveny ve
statutu, pofizovat nemovitosti v zahrani¢i za urcitych podminek, z kterych je pon&kud nejasné
podminka, Ze na Gizemi takového statu nesmi existovat zakonnd omezeni pro ptevod nemovitosti.

Pro sloZeni portfolia SFN jsou nastavena nésledujici pravidla. Hodnota jediné
nemovitosti nesmi v dobé jejiho pofizeni piekro¢it 20% hodnoty portfolia, celkova hodnota
nemovitosti neocenitelnych vynosovou metodou nesmi piekrocit 25% hodnoty portfolia.
Nemovitosti vlastnéné SPV jsou v téchto vypoétech zahmuty stejné jako nemovitosti vlastnéné
bez prostiednictvi SPV. Pokud fond tyto limity piekro¢i o vice nez 10%, ma tfi roky na to, aby
rozlozil sviij majetek podle limiti ZKI. Fond také nesmi pofizovat nemovitosti z majetku svého
spravce nebo depozitafe. Toto ustanoveni se vSak dé relativné snadno obejit pres tieti osobu,
ktera nemovitost koupi, aby ji pak nasledné fondu prodala. Smyslem tohoto ustanoveni je omezit
stetu zdjmu, aby byly investofi chranéni proti moralnimu hazardu ze strany sprévce ¢&i
depozitate, ekonomické zdivodnéni zde vak chybi. U nakupu nemovitosti tak jako tak hraje
hlavni roli jeji nezavislé ocenéni, nikoli plivod prodejce. Vzhledem k tomu, Ze zejména banky
jsou vlastnikem velikych portfolii nemovitosti, mohly by byt zajimavym zdrojem produkti
vhodnych k investici. Kromé nezavislého ocenéni je ve fondu dal$i kontrolni mechanismus
v podobé vyboru odbornikii a také nesmime zapomenout, Ze depozitdf i IS jsou vézani
odpovédnosti vii¢i podilnikiim. Proto je omezeni nakupu nemovitosti od spiiznénych osob spiSe
kontraproduktivni. Dale nejsou vhodné ani limity vyjadrené v procentech, respektive Casové, do
kterych je tieba uvést stav na poZadovanou uroven. Vhodnéjsi by bylo je na nekterych mistech
zékona nahradit ustanovenimi, Ze pii pfekroceni limiti IS ozndmi regulétorovi, do kdy a jak

uvede stav na uroveti stanovenych limit.

4.2.6 Specialni fond kvalifikovanych investori

Jak jiz bylo vysvétleno, kvalifikovanym investorem se mtiZe stat prakticky jakdkoli osoba.

Okruh investorti, pro které je FKvI urden, stanovuje statut. Maximalni pocet podilniki je 100
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(CNB muze udélit vyjimku) s tim, Ze vy$e minimaln{ investice je 1 mil. K¢. Jednou z dulezitych
otazek je, jestli je mozné, aby mél FKvI pouze jediného investora. Jak upfesiiuje Uredni sdélent
CNB, ta moZnost tu je, i kdyZ jen za uréitych podminek (nemusi se podafit ziskat vice investord,
¢i investofi z fondu odejdou apod.). Moznost zalozit FKvI pro jediného investora tu ale neni.
Nevefejnost tohoto typu fondu je stanovena dile tim, 7e cenné papiry vydavané FKvI
nesmi byt vefejné nabizeny ani propagovany (s vyjimkou, Zze pfi zakladdni fondu mtze byt
limity pro rozloZeni rizika a pravidla pro piijiméani a poskytovani Gvérd si fond stanovi sam.
Piesto, jak upfesiiuje CNB, stéle je pro tento majetek nutno dodrzovat principy rozkladani rizika.
Na FKvl se vztahuji snizené informaéni povinnosti, CNB musi zasilat pouze shrnujici tdaje.
Zékon je v piipad€ FKvI opravdu stru¢ny a nechavé velkou volnost pro utvareni podoby fondu.
Hypotetickd moZnost, ze ,nekvalifikovani“ investofi vstoupi do FKvI nepiimo pies
specialni fond fonda (SFF), je zdkonem explicitng vyloucena v §55, odst. 2, kde je stanoveno, Ze

SFF nesmi investovat do cennych papirli vydanych fondem, ktery nenf uréeny pro verejnost.
4.3 Fungovani nemovitostnich fondi

4.3.1 Informac¢ni povinnosti

Informacni povinnosti nelze vidét pouze v optice pozadavki ze strany reguldtora, ale také
jako dtlezitého faktoru rozvoje celého sektoru. Technologické inovace v oblasti pienosu
informaci (Internet, televize, specializovany tisk) prokazatelné piispély k rozvoji oboru. SniZuji
informaéni naklady na ziskdvani informaci a vyrazné urychluji i jejich prenos. Kromé toho, Ze
snadnéjSi poskytovani a ziskdvani zvySuje konkurenci, zminovand média jsou i novym
distribuénim kanalem (online brokefi atd.). Internet také usnadnil vyménu informaci mezi
investory samotnymi. Neni vyjimkou, Ze investofi diskutuji na specializovanych diskusnich
férech a preddvaji si znalosti a zkuSenosti s riiznymi typy investic. Levnéjsi a rychlej$i informace
také zvys$uji transparentnost celého trhu.

Vetejnou nabidku podilovych listd PF nebo akeii IF blize upravuje kromé ZKI i Vyhldska
o Statutu. ZAakladnimi naleZitostmi vefejné nabidky jsou upozornéni, Ze ,ndvratnost investice
neni zarucena® a také, ze ,,minulé vynosy nejsou zdrukou budoucich vynosi‘. Tato varovani musi
byt doplnéna o informaci, Ze kazd4 investice je rizikovd a konkrétni riziko spojené
s investovanim do nemovitosti musi byt blize popsano. Hlavnimi informaénimi povinnostmi

fondu jsou statut, zjednoduseny statut, stanovy, vyro¢ni zpravy a pololetni zpravy.
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Statut je pro investora nejdilezitéjsim dokumentem, protoze v ném je stanoveno, jakym
zpisobem fond investuje, vysvétluje rizika spojend s investici a také stanovuje poplatky (za
vstup a vystup z investice, poplatky depozitati, investicni spoleénosti apod.). Diilezitou pojistkou
z pohledu investortl je, Ze zména statutu musi byt schvdlena CNB. Statut je vsak dokumentem,
ktery je mnohym investorim nepfistupny svoji uplnosti, prilisnou odbornosti a informacemi,
které nejsou pfimo diileZité pro investory, ale pro regulatora. Proto byla na urovni EU pfijata
legislativa, kterd zavedla institut zjednoduSeného statutu (simplified prospectus), ktery piejala i
naSe legislativa.

Hlavnim celem zjednoduseného statutu je, aby investofi byly srozumitelné a pokud
mozno stru¢né pouceni o investici a jejich rizicich, aby ji mohli posoudit a informované se
rozhodnout. Jenze v mnoha ohledech zjednoduseny statut nesplnil odekavani a mezi prioritami
EK stanovenymi v Bilé knize (EK, 2006) je jeho zdokonalent, tak aby byl tim, ¢m byt ma.

Bylo by vSak naivni pfedpoklddat, ze kazdy investor pfistupuje ke své investici
zodpovedné a pred svym rozhodnutim si prostuduje i takové minimum, kterym je zjednoduseny
statut. Zaroven vétSina investorli neni o investici informovano pifmo, ale pres riizné prostredniky
— distributory, finan¢ni poradce apod. To je v nasem pripadé skute€nym neuralgickym bodem
sektoru, spiSe nez samotné fungovani fondd pracujicich pod drobnohledem regulatora.

Finan¢ni poradenstvi a zprostfedkovani je oborem, ktery ma u nés také velmi kratkou
historii a ktery je podstatné méné regulovan. V soucasné dobé je poradenstvi volnou Zivnosti. Na
zprostiedkovatelich vézi zna¢né néaroky odborné i etické, protoze jsou vystaveni znaénému
konfliktu zajmu. Je nutné predpokladat, Zze ¢ast finan¢nich poradeti muze postupovat nikoli
v zdjmu klienta, ale v zajmu vlastnim. Mohou to ¢init nejen zamlCovanim nebo zkreslovanim
dilezitych informaci, nebo sva doporuceni klientovi mohou fidit na zékladé provizi a odmén,
které za distribuci zisk4, nikoli tim, co je pro klienta vyhodnéjsi. Proto je dilezité, aby se nejen
kladl diraz na vzdélavani verejnosti, ale také na zkvalitnovani sektoru poskytovani finan¢niho
poradenstvi. Dal§im argumentem, pro¢ je nutné na tuto oblast skute¢n€ klast duraz, je, Ze
distribuce fond@ predstavuje nejvétsi nékladovou polozku v sektoru KI — napf. ve Francii, ktera
ma distribuéni ndklady oproti jinym zemim na relativné nizké drovni, jsou ndklady distribuce
odhadovany ve vysi 46 % celkovych nékladi (EK, 2006.) Finanéni poradenstvi by mé&lo v blizké
dobé projit znaénou zménou. Ceska republika bude aplikovat smérnici MiFID (Smérnice o trhu
finanénich nastrojil) a disledkem toho mé finan¢ni poradenstvi piejit mezi hlavni investi¢ni
sluzby. Institut finanéniho zprostfedkovatele by byl zruSen a nahrazen instituci tzv. vdzaného
agenta. O této problematice viak zatim probihd diskuze na trovni MF, CNB a profesnich

asociaci a nenf jasné, jakym zptisobem bude MiFID implementovan.
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4.3.2 Oceiiovani neboli stanoveni hodnoty majetku

Dulvodova zprdva k novele ZKI oznatila ocefiovani za stéZejni a zaroven nejrizikovejsi
¢innost fondu. Ocefovéni neni jen otdzkou, ktera zajima investory konkrétniho fondu nebo
reguldtora. Nespravné nebo dokonce manipulované ocenéni mize mit za nasledek, jak tomu bylo
v némeckém piipadé, poSkozeni divéry a ,run” na fondy. I kdyz maji Ceské fondy moznost
pozastavit odkupy, kazdopadné by to mélo disledky na davéru v cely sektor.

Cena, ktera se u nemovitosti zjist'uje, se nazyva cenou sjednanou.” Pro cely stanoveni
hodnoty nemovitého majetku v portfoliu je mozné vyuzit, jak to predepisuje zakon, dvé zékladni
metody. Metodu srovndvaci u nemovitosti, které nenesou zadny pravidelny vynos v podobé
néjmu, tedy napiiklad pozemky, a metodu vynosovou u nemovitosti, kde jsou pfjmy z ndjmi.
Podle ZKI se vynosovou metodou rozumi: ,,metoda stanoveni redlné hodnoty nemovitosti na
zakladé udrzitelného vynosu z ndjemného po odecteni nékladii na spravu nemovitosti a
uvazovaného rizika ztraty z ndjemného®. Tento zplsob oceflovani, ktery vychazi z metody
diskontovaného cash-flow,*® cenu ziskava diskontovanim souctu budoucich Cistych pfijmu na
soucasnou hodnotu. U nemovitosti se ale neuvazuje exit z investice, cash-flow se pocitd jako
perpetuita.

U nemovitosti, kdy je ocenéni zaloZeno na metodé porovnavaci, se cena odhadované véci
srovnava s cenou véci podobné nebo obdobné, u které je znama jeji realizovana cena. Tato
metoda v naSich podminkach nardzi na znacnéa informacni omezeni. V praxi se totiz spiSe nez
realizované ceny vyuZziva srovnavani v realitni inzerci.

Ocenovani dal$imi metodami, jako napiiklad nékladovou, kterd se Casto uziva pro
oceflovani nemovitosti, pro ucely nemovitostnich fondii nelze vyuzit (vice o tématu ocenovani
napt. Bradag, 2006). V Ceské republice se obecné ocetiovani upravuje zdkonem & 151/1997 Sb.
ocefiovani majetku a jeho novelizaci 121/2001 Sb. Zakon umoziuje provadét ocetlovani dvou
skupinim subjektd: soudnim znalcim a odhadeim majetku. Ulohou soudnich znalct je
zji§tovani ceny pro ulely vefejnopravni, nemovitostnich fondd se tyka pouze €innost odhadct.
Cinnost odhadce je zaloZena na Zivnostenském zékong a zédkong o ocefiovani. Jedna se o Cinnost
koncesovanou, odhadci jsou sdruzeni v Ceské komore odhadeti majetku.”’

Ocenovani majetku fondd primarné upravuje ZKI, ktery je dopliovan vyhlaskou &.
270/2004 Sb. o zpiisobu stanoveni reélné hodnoty majetku a zévazki fondu. U SFN je zdkonem

piedepsano, Ze nemovitosti, které chce prodat nebo pofidit, musi byt ocenény dvéma nezavislymi

* Ekvivalent s cenou trzni, nebo také obvyklou &i obecnou. 3 . S
“DCF - Discounted cash-flows. O této metods se v nékteré literatufe hovofi také jako o prijmove lfapltallzaém.
" CKOM je &lenem mezinarodnich organizaci IVSC (International Valuation Standards Committee) a TEGoVA

(The European Group of Valuers Associations).
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znalci (§ 53e, odst. 1). Jednoho znalce uréuje investiéni spole¢nost, druhého depozitar. Pro
nabyvani (§ 53b, odst. 1) plati, Ze fond nesmi pofidit nemovitost, jehoZ cena je vyssi o vice nez
10%, neZ je niz8i ze dvou posudki. Pro prodej plati, 7e nesmi byt uskutecnén za cenu, kterd je
nizsi o vice nez 10%, nez je vyssi ze dvou znaleckych odhadii. Toto ustanoveni je mozné
piekrocit, pokud fond ,.doloZi depozitdri ekonomické zdivodnéni“ takové operace a ten s ni bude
souhlasit. Je mozné, Ze piekroCeni limitli u akvizic nemovitosti se v praxi mize stit problémem,
obzvla3t v soucasné dobg, kdy je na trhu vzhledem k vysoké poptavce nedostatek vhodnych
nemovitosti. Depozitdf miize byt potencialné postaven pfed problém, kdy misto své kontrolni
funkce bude muset rozhodovat o uskuteénéni investice fondu. To miiZe byt ale znaény problém.
Tim se totiz presune zodpovédnost asset-managerti na depozitife, coz odporuje smyslu
depozitate. Ugel tohoto ustanoven je pochopitelny. Jde o to, aby fond nenakupoval pfili§ draho
¢i neproddval prili§ levng, coz by v disledku mohlo poskodit investory. Je viak otizkou, zda-li je
spravné, aby o tom rozhodoval depozitat timto zpiisobem. Jakou ma depozitit motivaci, aby
takovou operaci schvalil? Depozitdf ztoho nema 7adny, & spiSe minimalni ekonomicky
prospéch, protoZe je placen na zakladé hodnoty celého portfolia a to se v okamziku transakce
piili§ nezméni. Misto likvidnich prostfedki bude v portfoliu nemovitost ve stejné hodnoté.
Odména depozitdfe bude tudiZ stejnd. Z takové operace depozitéfi plynou pouze rizika,
vyplyvajici z jeho odpovédnosti vici investorum (§ 23, odst. 12).

Hodnotu nemovitosti v portfoliu, ze kterych se vypocitava hodnota podilového listu, viak
nestanovuji externi odhadci, ale institut zavedeny zédkonem jako vybor odbornikii (§ 531).68
Vybor odbornikti je organem investi¢ni spole¢nosti, kterd SEN obhospodatuje. Vybor je nejméné
tii¢lenny, ptricemz pocet ¢lentt musi byt vzdy lichy. Jeden z jeho ¢lent je uréen depozitafem.
Funkéni obdobi ¢lena vyboru nesmi byt delsi nez tii roky. Aby se predeslo konfliktu z4jmu, ¢len
vyboru musi byt osobou nezavislou. Po odborné strance se musi jednat o osobu, kterd ma
odbornou kvalifikaci a zkuSenost s ocefiovanim nemovitosti. Na ¢leny vybory se klade
pozadavek odborné péde. Clen vyboru také odpovida IS, depozitéfi i podilnikim za $kodu
zpisobenou jeho povinnostmi.

Ukolem vyboru odborniki je sledovani hodnot nemovitosti a ucasti fondu
v nemovitostnich spole¢nostech. Jednou roéné vybor tyto hodnoty ,.stanovuje”. Pro tyto ucely
vybor vychdzi z potizovacich cen nebo poslednich ocenéni aktiv. To znamena, ze fond nemusi
nechat precefiovat (ale muZe) sva aktiva v drzeni odbornym znalcem, tuto ¢innost vykonavé

vybor odbornikil. Ocenéni nezavislym odhadcem je nutné pouze v piipadé prodeje nebo nédkupu,

®u tohoto institutu se ¢eska tiprava inspirovala v portugalské a némecké pravni tprave.
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Jednim z obecnych problémd ocefiovani nemovitého majetku, jak ukazuji mnohé
empirickd méfeni (napf. Bender, Hoesli a Gaud, 2000, Maurer. Rainer, 2004), je, Zze ceny
nemovitosti v portfoliich nemovitostnich fond maji tendenci byt ,.,vyhlazené* a spise ,,opatrné*.
Ceskym problémem, ktery je spole¢ny viem zemim SVE, je, 7e ceny nemovitosti jsou u nas jen
malo transparentni. Ceny realizovanych transakci byvaji také zvefejiiovany pouze velmi
selektivné a sporadicky.

Je otdzkou, jejiz zodpovézeni by vsak §lo nad ramec této préce, jestli v Ceské republice
existuji kvalitni a obecné praktikované ocetiovaci standardy. Na trhu je ¢innych mnoho
individudlnich odhadcti i zastoupeni nadnérodnich firem, které se ocefiovanim zabyvaji. Cinnost
odhadce je v mnohych ohledech zaloZena na jeho subjektivité — napiiklad pokud jde o zvoleni
diskontni miry, volatility ménovych kurzii, oGekévané obsazenosti apod. Nadnarodni firmy viak
svoji metodiku odhadl zakléddaji nejen na eské legislativé, ale také na mezinarodné uznavanych
standardech, nejcast&ji jde o metodiku stanovenou Royal Institution of Chartered Surveyors
(Velké Britanie), kterd mé v globdlnim méfitku nejvyssi renomé a tradici. Je ziejmé, Ze kvalita
odhadi se do budoucna bude zlepSovat s vyssi transparentnosti trhu, ale také az pokud vstoupi
CR do ménové unie. Pak v ocenéni odpadne &ast volatility plynouci z odhadovéni vyvoje
sménného kurzu koruny viéi euru, coZ jsou dvé dominantni mény, ve kterych jsou v CR

stanovovany najmy.

4.3.3 Odménovani, poplatky, vstup a vystup z investice

Podle Thompsona a Choi (2001), trzni autority nebo legislativa mohou stanovit
maximdlni vyse riznych typl poplatkii (za vstup, vystup, spravu), ale jakmile je institucionalni
rémec vytvoten, konkurenéni tlaky Casto poplatky stlaci. Stanovovani vySe riznych poplatka v
pifpadé Ceskych nemovitostnich fond viibec neni zapotiebi. Vysoka konkurence jinych typu
fondi (domécich a zejména ohromné nabidky fondl zahrani¢nich) ur€uje, Ze si nemovitostni
fondy nebudou moci stanovit poplatky pfili§ vysoko. Nemovitostni fondy budou muset obstat
nejen proti nabidce jinych podilovych fondi, ale dalsich investi¢nich prileZitosti a instrumentt.
Nékteré z nich, jako napiiklad certifikdty, strukturované produkty nebo hedge fondy se u

v

investorské vefejnosti v soucasné dobé t&§i velkému zdjmu.

Jazyk ZKI nehovoti o poplatcich, ale o pfirazkach. DiileZitou novinkou oproti némecké
predloze u ZKI je, Ze umoziiuje fondu stanovit poplatek za vystup. Ustanoveni ZKI o poplatcich
jsou konstruovana tak, Ze je co nejvice zohlediiovana dlouhodobost investice do nemovitostnich

fondii. Ugelem je také chrénit fondy pfed problémy s likviditou. U nemovitostnich fondia v SRN

jsou vstupni poplatky stanoveny obvykle ve vysi 5%.
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[nvestora kromé& poplatki zajimaji dalsi podminky vstupu a zejména vystupu. ZKI
sohledem na nizkou likviditu nemovitosti fondiim umoznuje, oproti fondiim standardnim,
vyrazné delsi Casové limity pro vyfizen{ Zadosti podilnika o odkup. Maximalni lhita pro odkup
je stanovena na 6 mésicu, v praxi viak mize byt kratsi. Zarovet mohou byt omezeny i terminy

podani zddosti o odkup, minimalng vSak dvakrat do roka.”® Tato ustanoveni pochopitelné neplati
pro uzaviené podilové fondy ¢i pro investiéni fondy.

Jednim z Castych pozadavkil ze strany trhu je, aby bylo mozné (v tomto pripadé u FKvl)
zvySovat zakladni kapital fondu nepenézitymi vklady, coz by bylo v piipadé nemovitosti pro
investory zvlast' atraktivni. To vSak soudasny zakon neptipousti”’ a tato zména mize byt az
predmétem dalsi novelizace.

Jinou otazkou jsou poplatky za distribuci. Ty nehradi investor pimo, protoze jsou skryty
v poplatku investi¢ni spole¢nosti, které fond zpravuje. Zatimco nemovitostni fondy napojené na
banky mohou vyuZivat sluzeb Siroké distribuéni sité, ,nezavislé“ fondy budou muset vytvorit
takovy systém provizi svym distributortim, aby byly pro distributory atraktivni a zarover, aby

byly schopny konkurovat ,,bankovnim* fondiim.

4.3.4 Likvidita — poZadavky na minimalni podil likvidnich prost¥edkii

Zatimco u FKvI zadné limity pochopitelné stanoveny nejsou, u SFN je otédzka dostatku
likvidnich prostedkti na vypotadani zadosti o odkup dilezitym aspektem. Zékon piedepisuje, Ze
SFN musi mit zaji§ténu likviditu tak, Ze do doplikkové likvidniho majetku (hotovost,
terminované vklady) nebo likvidnich cennych papirti (cenné papiry vydané standardnim fondem,
statni pokladni¢ni poukazky, dluhopisy) musi investovat minimalné 20 % a maximélné 49%
hodnoty svého majetku. K tomu je stanoveno, ze pokud hrozi nebezpe¢i, ze odkupy podilovych
listt celkova hodnota likvidniho majetku klesne pod 20 %, fond pozastavi odkup (§53j, odst.4)!
Toto pravidlo je v zdkoné explicitné oznafeno jako povinnost.

V Némecku, jesté pied zmitiovanymi problémy fondd s likviditou, zdkon pozadoval dolni
limit likvidity na Grovni 5 %, v praxi byla viak udrzovéna primémé kolem 20%, jiné zdroje
uvadgji udaje i vyssi — 25 a% 50% hodnoty portfolia (Maurer a Steffen, 2002). Fondy udrzovaly
miru likvidity na vyrazn& vys&i Grovni nez bylo pfedepsano zakonem, protoZe si drzely likvidni
prostfedky pro piipady novych investi¢nich piileZitosti. Protoze némecka tprava byla pro ¢eskou
hlavnim vzorem, problému likvidity se vénovalo hodn& pozornosti, bohuzel nepfilis

opodstatnéné. Komise pro cenné papiry poZadovala dokonce podil likvidity na urovni 35 %. Je

 Zatim jediny SFN, ktery byl na &eském trhu povolen, md odkupy stanoveny na d?nni bézni a je pravdépodobné, ze
g)statm' fondy ho budou muset nésledovat, nebo pfijit s jinou kompenzaci za omezeni odkup.
" Toto uptestiuje Utedni sdéleni CNB (&stka 3/2007) ze dne 12. ledna 2007.
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otazkou, jestli by se pak jest& dalo hovofit o nemovitostnim fondu, protoze s tak vysokym

limitem by podil nemovitosti a penéz ve fondu mohl byt i rovnocenny. Fond by byl napul

5 J ul nemovi { g ’ g ,
ménovy a nap movitostni. Pro¢ bylo nakonec Parlamentem stanovena aroven 20 %, neni

vibec jasné. Pro¢ by likvidita fondd nemohla byt na 15 nebo 10 procentech? Jednd se
pravdépodobné o zcela arbitrérni rozhodnuti zakonodaret, které nenf nicim vyrazné podepfeno.
Navic ZKI fondim umoziuje jiné ochranné prostfedky — dlouhé intervaly vypoiadani
zadosti o odkup, srdzkové poplatky u odkupu podilovych listt nebo pozastaveni odkup.
Pozastaveni odkupli miize byt az na dva roky. Zatimco opatrnost regulétora pfi vybéru vedoucich
osob, dilezité roli depozitafe, nezavislym organtim je na misté, koktejl pozadavki na minimalni
podil likvidity je zbytecné bohaty. Zejména ustanoveni o povinnosti zastavit odkupy, pokud
hrozi pokles likvidity pod 20 % je proti zjmim investord. V prvni fadé je na mist¢ otazka,
k Cemu tedy fond musi drzet tak vysokou likviditu za kazdych okolnosti. Protoze neni prilis
jasné, co znamena ,hrozi nebezpeci, nemovitostni fondy budou muset drzet likviditu na

zbyte¢né vysoké urovni.

r

4.3.5 Poskytovani a pFijimani avéri

SFN miZe poskytovat tvér pouze nemovitostni spole¢nosti, ve které ma cast s tim, Ze
soucet viech uvérii nesmi presdhnout 25% hodnoty portfolia. Fond mize pfijmout uvér, s tim, Ze
jeho splatnost je do 1 roku a Gvér neptesdhne 20% hodnoty majetku fondu. To viak neplati pro
hypotéky, které za tcelem pofizeni nemovitosti nebo jejiho zlepSeni (rekonstrukce, stavebni
Upravy pro nové najemniky apod.) mize fond také ziskat. Celkové zadluzeni fondu nesmi
presahnout 50% hodnoty portfolia. Divodem umoznovat fondu pfijimat Gvéry je vyuziti
pikového efektu (leverage), ktery zvySuje investorim vynos kapitdlu. Stanoveny maximélni

podil je obvykly a SFN neni v tomto piipadé zbyteéné omezovan.

4.3.6 Zdanéni

Otazka zdanéni u fondt kolektivniho investovéni je zvlasté komplikovana. T kdyz se
v souvislosti se zdanénim fondt nejéastéji hovoii o snizené dani z pifjmu ve vysi 5% na trovni
fondu, realita je o mnoho pestiejii. Piekazkou, kterd ndm brdni, abychom o danich hovorili
detailng, je fakt, 7e zdan&ni jako takové neni predmétem ZKI, ale zdkoni jinych, zejména zékona
o dani zp¥fjmu a o dani zpridané hodnoty, ke kterymi miZeme pfidat smémice EU We

bilateralni smlouvy o zamezeni dvojiho zdanéni. Podstatnou roli nehraji pouze rizné danové

" Zde je relevantni zejména Smérnice 90/435/EHS o spoletném systému zdanéni matefskych a dcefinych
spolecnosti, o které se v praxi hovoti jako o Parent-Subsidiary Directive.
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sazby, ale jak se vypocitava zéklad dang z pifjmu, jaké jsou pravidla odpisti nebo jakym
zpiisobem jsou daiioveé uznatelné urcité skupiny nakladt. Problematika ndm dale exponencidlné
naroste, pokud do analyzy zahrneme moznost, Ze se rizné subjekty v ,,ekosystému* kolektivniho
investovani nachazi v riznych datiovych domicilech.

danovy domicil 1

dariovy domicil 2 dariovy domicil 3

\ 4

investor “— fond —> majetek

Vysledna hypoteticka matice dafiovych pravidel je natolik sloitd, Ze se v ni stejné neda
orientovat. Navic, dailové zékony maji nepifjemnou vlastnost, Ze snadno podléhaji politickému
eyklu.” Vyznat se ve spleti viech relevantnich norem je 1 ndrotnym ukolem pro darového
poradce, proto si pouze nastinime obecnéjsi pohled na dané spojené s kolektivnim investovanim.

Dané by v obecné roviné mély spliovat pét zdkladnich pozadavki. Méli by byt: i)
efektivni, ii) transparentni, iii) spravedlivé, iv) administrativné jednoduché, a v) pruzné. Co se
tykd Gcelu dani (z pohledu statu), tak dané mohou mit cile stimulaéni, fiskalni nebo jsou prostym
poplatkem spojenym s hrazenim nékladii za uréitou sluzbu (EEA, 1996). Co se tyka poplatki’,
ty u nemovitostnich fondd nehraji minimélni roli. Z pohledu stétu jsou podstatnéjsi prvni dvé
charakteristiky. Funkce stimulani znamend, Ze cilem je ménit nebo ovliviiovat chovéni
ekonomickych agenti. Funkce fiskalni znamena, Ze cilem dané je fiskalni vynos. Konkrétni dané
jsou smési téchto dvou funkei, u nékterych pievazuje jejich Gcel fiskélni, u jinych stimulacni. Je
otdzkou, jaky el by mélo sledovat zdanéni nemovitostnich fondd. Chce stat z nemovitostnich
fondt ziskat predevsim daflovy vynos, nebo méd zijem ovlivnit chovani investort
prostfednictvim ,,danového inzenyrstvi“?

U fondii jsou tii hlavni roviny zdanéni: i) investor, ii) ¢innost fondu, iii) nabyvani
majetku fondem. Tyto ti Grovné se navic li§i podle toho, kde mé konkrétni subjekt svij danovy
domicil. Na urovni investora je zésadni, zda-li se jednd o fyzickou nebo pravnickou osobu. Na
trovni majetku fondu je zase dileZité, jestli ho fond nabude piimo jako nemovitost, nebo jako

nemovitostni spole¢nost (SPV).

" Hezkym piikladem je soutasny vladni ndvrh daiové reformy, ktery pocitd se zrusen i Sagowehorieehy s tnsited
pro investice do podilovych fondt a akcif a zaveden{ zdanéni vynosu z investic. Neni sice piili§ jisté, Ze bude pfijato,
qokud tomu tak bude, vyrazng zasahne do vynosu z investi(lz.

*Je pochopitelng otazkou, zda-li je metodologicky mozne pqplatky statu ( ;
zahtnout mezi dané, ale pro Gely této préce neni potfebné se timto problémem zabyvat.

nebo obci) za uréité sluzby nebo tkony
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nemovitost

nemovitostni
spolecnost

Investory zajimd, jakym zptisobem podléhaji zdanéni vyplaty podilu na zisku (dividendy)
a jestli je moZné se tomu vyhnout. Je dileZité, zda-li se dai plati jako srazkové, nebo na urovni
investora, ¢i zda-li maji moZnost srazkovou dafi odpocitat ze svého datiového zakladu.”* Pro
investory je dale duleZité, zda-li zhodnoceni jejich investice podléha zdanéni. To obecné zalezi
predevdim na dobé drzby podilu.” Exit miize byt v piipade FKvI i vpodobé podilu na
likvidaénim zistatku, ktery také mtize podléhat zdanéni.

Hlavnim zplsobem, jak fondy budou investovat do &eskych nemovitosti, je
prostfednictvim share dealii. Tato metoda je u nas preferovana z mnoha divodil, hlavné proto, Ze
ji hlavné z daflovych divodii upfednostiuji prodavajici,. Ze strany kupujiciho to vSak znamend
zvySené naklady na due diligence. Fond musi identifikovat, zda-li nemovitostni spole¢nost
v sobé neskryva neznama pravni nebo danova rizika. Vyhodou share dealu je, ze se prodavajici

vyhne dani z ptevodu nemovitosti’®

a také nevznikd povinnost platit DPH. Jak budou ceské
fondy investovat do nemovitosti v zahrani¢i a jaké to bude mit danové dopady, zcela zélezi na

legislativé v dané zemi.

"V eském pipadé je u vyplaty dividend &i podili na zisku uplatnéna 15 % sré'ikoyé df{ﬁ.a ]
5y pFipadé fyzickych osob je v CR aktudlng v pfipadé prodeje akcii nebo podilovych ,llstu z'hodnocem qsvobozenq
od dan& po ¥esti mésicich drzby, tzv. Sestimésitni daftovy test (pokud v3ak neni podil nebo akcie soucasti

obchodniho majetku fyzické osoby). : ‘ ‘ i 7
"V soutasné dJobé vi;yvyéi 3 %, dlouho se viak diskutuje o jejim zruSeni spole¢né se zrusenim dalSich majetkovych

dani (tzv. trojdait). Pravd&podobnost jejiho zruSeni se viak neda odhadnout.
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pfima investice nepfimé investice

Na trovni Ceskych fondi je nejzajimavéjsi, ze dan z pifjmu je oproti b&Zné korporatni
dani snizena na 5 %. Zaznivaji mnohé hlasy, Ze by toto zdan&ni mohlo byt nulové a ze ani
pétiprocentni sazba dan¢ nema opodstatnéni. Pro to hraje i fada argumentd. Vzhledem k tomu, Ze
fondy budou u nas nabyvat nemovitosti predevsim prostiednictvim SPV, které podléhaji
béznému zdanéni, stat neni o dafiovy vynos ochuzen. Naopak, miizeme argumentovat, e vynos
podléhd dvojimu zdanéni, poprvé na tirovni SPV a podruhé na Grovni fondu. Zdanéni na trovni
dividend nebude pravdépodobné relevantni, protoze fondy se budou spise zaklddat jako ristové.
Stat dale fiskalné ziskdva od subjektl, které jsou na fond napojeny — IS, depozitaf, poradei,
sluzby apod. V opa¢ném ptipadé, Zze by fondy investovaly pfimo do nemovitosti, je situace
odli$na. Zde by se jiz dalo hovotit o vypadku danovych ptijmui. Pokud by investofi drzeli piimé
majetkové podily, pifjmy znich plynouci (ndjmy) by podléhaly prislusné dani z piijmu.”’
Prostfednictvim fondu by tyto dané mohli vyrazné sniZit, protoze fondy jsou zdanény niZsi
sazbou.

V politickém diskurzu m@ize stt jako argument proti niz§imu zdanéni fondovych investic,
ze zn&j ziskdvaji hlavné vy3§i pifjmové skupiny. Niz§i zdanéni investic by mohlo prispivat
k prohlubovéni rozdilti mezi skupinami vyjadienymi Giniho indexem. Pfistup k investovéni do
fondd maji hlavné lidé, kteff maji dostatecny disponibilni pffjem, ktery jim umoziuje jeho
reinvestovani prostfednictvim fondti. Tyto investice podléhaji niz$imu zdanéni ve srovnani
s investicemi p¥{mymi, niz§i zdanéni fonddi jim tedy umoziiuje (teoreticky) zhodnocovat jejich
investice za vyhodn&jsich podminek. Na to vak lze snadno namitnout, Ze se nejednd o investice

bezrizikové, investovani miiZe znamenat i Cistou ztratu.

il prévnickych osob jediné sazb, u fyzickych osob pak zdlezi, do které datiové sazby byvjehf) dodatedny piijem
spadal. Na trovni fyzickych osob je problémem, Ze fada z nich tyto p{jmy pro ticel dané nepFiznava.
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Dan z pfijmu vSak neni problémem sama o sobé. Ne nepodstatnymi ,,detaily* jsou i
ustanoveni zakonnych norem o odpisech, tvorbé zakonnych rezerv, opravnych polozek, vlivu
piecenéni aktiv, danovy Stit (iroky) apod. Téchto jednotlivosti je celd fada a maji vyznamny vliv
na koneény ¢isty vynos z investice do fondu.

Musime si uvédomit, Ze v oblasti zdanéni z velké &asti hraje urcujici roli mezinarodni
danova konkurence. Pokud mé byt systém kolektivniho investovani zivotaschopny, musi byt
schopen obstat vi¢i jinym ,,destinacim. V sektoru kolektivniho investovani je dobre vidét, které
staty jsou z hlediska danové optimalizace efektivngjsi (i kdyz tuto otizku by bylo pfili§
zjednodusujici redukovat pouze na problém danf). Zatimco v politickém diskurzu ¢asto zaznivaji
vytky na adresu danového ,,dumpingu®, ktery vidi tento typ konkurence jako néco nekalého, Bild
kniha EK o kolektivnim investovani (EK, 2006) dokonce hovoii o ,.hospoddiské soutézi mezi
systémy* a ze by méla byt podporovana. Nepfimo se tim vracime k otdzce polozené na zatatku.
Stat si musi zodpovéd€t otazku, jakou roli mé hrat kolektivni investovani a jestli z néj mé mit

prospéch fiskalni, nebo jestli ma stat motivovat k ur¢itému investiénimu chovani.
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5. Kolektivni investovani do nemovitosti v zahrani&i

Pokud chceme hledat optimélni a fungujici modely legislativy z pohledu sektoru
kolektivniho investovani, v prvni fadé neni tieba studovat legislativy samotné. Viceméné si
vystatime, pokud se podivame do statistik a zjistime, v kterych zemich je alokovano kolik aktiv
a jaka je dynamika Cistych investic v danych destinacich. Co se tyka kolektivniho investovani
obecné (na evropské turovni), tak zde je prvni destinaci s vyraznym naskokem oproti ostatnim
zemim Lucembursko (viz. nasledujici graf). Co se tyké fond, které investuji do nemovitosti, zde
je destinaci ¢islo jedna Némecko diky velkému objemu aktiv v nemovitostnich otevienych
podilovych fondech (viz. graf v kapitole 5.1). Na globalni tirovni jsou na $pici v nemovitostnich
fondech USA, které maji ohromny trh nemovitostnich trusti REIT.” Které zemé jsou pro CR

zajimavé jako vzorovy model?
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Graf 2: Rozd&leni celkovych &istych aktiv v sektoru kolektivniho investovani v Evropé podle dafiového domicilu

(zdroj: EFAMA, 2007)"

L Americky trh s REITy mé ze viech trhii nemovitostnich fondd nejdelsi historii. Zdklady byly poloZeny v roce
1960 piijetim zakona Real Estate Investment Trust Act z roku 1960. V US_A mohou REITy_{labyvat 4 zéklaquh
podob: i) stavebni a developerské trusty, ii) hypotetni trusty (investuji do a po§kthJ1 c?louhodo.bé'zdro.;e
hypoteéniho financovani), iii) kapitdlové trusty (investuji do nemovitosti nesoucich vynos), a iv) hybridni (které
%)Ojuji vice predchozich charakteristik). _ ’ i

Evropu ve statistikich EFAMA piedstavuje 23 zemi, jednd se o vSechny vyspélé elfonomlky Evropy spoleén
snékolika vysp&lej§imi ekonomikami stfedni a vychodni Evropy, ve statlstll_(éch je zahrr_lovér}o i Turecko.
Kompletni vycet viech zahrnutych zemi: Belgie, Gesko, Dénsko, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Lichtenstejnsko,
Lucembursko, Mad'arsko, Némecko, Nizozemi, Norsko, Polsko, Portugalsko, Rakousko, Recko, Slovensko,

Spanglsko, Svédsko, Svycarsko, Turecko, Velka Briténie
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Zatimco v druhé kapitole jsme rozdslili typy nemovitostnich fond@ z pohledu investora
(rezimy vstupu a vystupu z investice) na otevrené, uzaviené a polo-uzaviené, na problematiku
fondi se miizeme podivat také vroving pravni. Tak mizeme definovat tfi zkladni formy
kolektivniho investovéni (Thompson a Choi, 2001): 1) obchodni korporace (investi¢ni fond), ii)
qrust, a iii) kontrakt (podilovy fond). Cesk4 legislativa aktudlng umoziuje zaklddéani
nemovitostnich fondu ve formé obchodni korporace (FKvI jako investiéni fond) nebo ve forme
kontraktudlni (SFN jako otevieny fond, FKvI jako otevieny nebo uzavieny fond). Na evropské
irovni diky Némecku vévodi forma kontraktudlni, ale stéle vice se zatinajf fondy prosazovat i ve
formé trustu a obchodni korporace.

Ceska zkuSenost s kolektivnim investovanim je sice relativng kratka, ale u mnohych
ekonomicky vyspélejsich zemi tomu neni naopak. V mnohych zemich byly po dlouhou dobu
polozeny kolektivnimu investovéani zna¢éné bariéry. Napiiklad v mnohych evropskych zemich
nemohly banky po dlouhou dobu v sektoru KI viibec plisobit, protoze to bylo povazovanoza
piili§ rizikovou Cinnost. Proto o skutetném rozvoji sektoru miZeme hovofit spise az od 90. let
stim, Ze zéklady byly poloZeny v 80. letech (v tomto sméru zahrala diileZitou roli zejména
UCITS smérnice z roku 1985). Naptiklad jen mezi léty 1990 a 1998 v zemich OECD aktiva ve
spravé fondu narostla z 2,6 bilionu na 9,3 bilionu dolart. Evropsky trh do konce roku 2006
narostl na 7,5 bilionu eur. Dynamicky rozvoj sektoru KI nebyl umoZznén pouze uvolnénim bariér
a vytvofenim legislativniho ramce. Dal§imi divody pro rychly rist trhu byly, Zze trhy akcii a
dluhopisti dynamicky rostly a drobni investofi se na tomto rustu také chtéli podilet a Ze se velké
finanéni instituce zamétily na produkty pro drobné klienty jako na novy zdroj ziski (Thompson
a Choi, 2001).

Vtéto kapitole se zaméfime na nékolik vybranych zemi, jakym zplsobem maji
zorganizovany trh nemovitostnich fondf, sjakymi legislativnimi inovacemi pfisly a jakym

zplisobem se na téchto piikladech mizeme inspirovat.

SIEU

Historie harmonizace kolektivniho investovani na trovni Evropskych spolecenstvi sahd
do roku 1985, kdy byla pfijata stéZejni smémice 85/611/EHS, kterd se stala zédkladnim kamenem
spole¢né regulace KI. Tato sm&rnice viak vymezila pouze fondy UCITS ve velmi uzké podobé a
v priib&hu 90. let se ukazalo, Ze ji bude nutné rozsifit, aby odpovidala pozadavkiim dynamicky se
rozvijejiciho trhu. Proto v roce 1999 Evropska komise ptijala Akéni plan finanénich sluzeb®™,

ktery stanovil opatieni, jak urychlit integraci finan¢nich trhti. Akéni plan byl pozdgji doplnén

¥ Financial Services Action Plan (FSAP)
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zpravou, kterou vypracovala Komise moudrych® | které predsedal Alexandre Lamfalussy, proto
se i doporu¢eném postupu hovoif jako o tzv. Lamfalussy procedute, ktera definuje vicestuptiovy
postup implementace prava ES. Po vydani tohoto dokumenty se proces piijimani novych smérnic
zna¢né urychlil. Mezi nejdileZit€jsf patii smérnice MiFID (Smérnice o trhu financnich nastroj),
smérnice 0 prospektu a novelizace smérnice UCITS, které vyrazné rozifily moznosti UCITS

fondu.

Velka Britanie Cesko
Spanélsko 9% 0%

1% Francie
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Lucembursko
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Graf 3: Rozdéleni celkovych Cistych aktiv v sektoru NON-UCITS v Evropé podle datiového domicilu
(zdroj: EFAMA, 2007)"

Piesto se zadna z legislativnich aktivit Komise pfimo netykala nemovitostnich fondi. O
harmonizaci nemovitostnich fondi se viak zacalo diskutovat, mimo jiné proto, Ze si Evropska
komise uvédomuje, jakou vahu maji nemovitostni fondy na celém odvétvi KI. Odveétvi
neharmonizovanych fondd (mezi které viak patii nejen nemovitostni fondy) pfedstavovalo
vEvrops k 1. lednu 2007 21,1% celkovych evropskych aktiv v sektoru KI, coz predstavovalo
1600 miliard eur. Komise vak jestd neni presvéddena, zda by harmonizace nemovitostnich
fondi byla p¥inosna, a proto teprve za¢ind zkoumat, zda-li by byl spole¢ny ramec vhodny (EK,
2006). Vzhledem k nejistoté, kterd viiéi nemovitostnim fondim panuje na trovni EU, Komise se
zatim rozhodla pouze vypracovat systematickou analyzu a zfidila expertni skupinu, kterd se ma
zabyvat piinosy harmonizace. Zprdva Komise by méla byt predlozena v roce 2008 Radé a

evropskému Parlamentu. Zaznivaji mnohé pozadavky, Ze by nemovitostni fondy mély rozsifit

8; Committee of Wise Men, které piedsedal baron Alexander Lamfalussy..
Nejvétsi &ast trhu predstavuji némecké neharmonizované fondy, mezi
nemovitosti,

kterymi maji nejvétsi véhy pravé fondy
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UCITS smérnici. Zména by to byla jisté vyraznd, uz jen v tom smyslu, ze by se nedalo t&mto
fondiim ¥ikat UCITS, protoZe nemovitosti jako aktivum neodpovidaji obsahu zkratky. Je nutné si
avédomit, Ze zavedeni ,.obchodni znacky* UCITS bylo spojeno s mnohymi naklady a jeji
pifpadné ,piejmenovani by nebylo zadarmo. Jedna véc je v8ak jistd. Pokud bude sektor
nemovitostnich podilovych fond né&jakym zplsobem harmonizovén, vyvoj bude uréovan
némeckym modelem, ve kterém je alokovano nejvétsi mnozstvi aktiv (viz. pfedchozi graf).

Je podstatné, ze Komise ve svych strategickych dokumentech povazuje sektor
kolektivniho investovani za dilezity ndstroj finanéntho zaji§tovani na stari, proto se i u mozné
harmonizace dosud neharmonizovanych fondd bude intenzivng zabyvat otdzkou, jak by mohl

tento krok pfispét ke stabilité penzijnich systémi v evropskych zemich.

5.2 Francie

Francie je podle umisténi aktiv druhym nejvétsim trhem Evropy (v non-UCITS fondech
m4 pricku tieti). V oblasti nemovitostnich fondd sice neméla nikdy velkou véhu, pfesto ma s
nimi fadu zkuSenosti a v oblasti inovaci pfedbéhla v posledni dobé mnoho jinych zemi. Ve
Francii byly uZ vroce 1958 zavedeny Société Immobiliére d’Investissement (SID®. Jejich
ucelem bylo podpofit trh nemovitosti. Jako REITy v USA, SII byly osvobozeny od dané ze zisku
za splnéni ur¢itych podminek. Hlavni bylo, Ze miniméalng 75% portfolia musi byt slozeno
zrezidenénich nemovitosti. Obdobou pro komeréni nemovitosti byly Sociétés Immobiliéres pour
le Commerce et I’ Industrie (SICOMI). Obé spole¢nosti mély formu uzavieného fondu, obvykle
obchodovatelného na burze. V prvni poloving devadesatych let vSak byly dafiové vyhody
postupné zruseny, proto SII a SICOMI prakticky vymizely.

Obecnd ve Francii funguji dva zékladni typy fondd — FCP a SICAV* (stejné je to i
vBelgii a Lucembursku), které jsou v podstaté ekvivalentem podilového fondu a investi¢niho
fondu. Francouzskd nabidka investiénich piilezitosti je o mnoho pestrejsi, v principu vSak
odpovidd tomuto &lenéni, pouze maji rizné instrumenty riizné nazvy (a tudiz zkratky), v jejichZ
mnozstvi neni snadné se orientovat.

Vyraznou inovaci bylo zavedeni institutu SIIC* (fond typu SICAV), ktery byl schvilen

vroce 2003. Zavedeni SIIC bylo reakei na fadu spésnych PO nemovitostnich spole¢nosti na

¥ Nemovitostni investi&ni spole¢nost.
FCP je zkratkou terminu fond commun de placement a SICA
variable. Volng by se tyto terminy daly pieloZit jako FCP =

spole¢nost s proménnym kapitélem. ¢ 5 :
Société d’investissement immobilier cotée, ktery lze volné preloZit jako ,vefejné obchodovatelnd investi¢ni

nemovitostni spolecnost®, Pochopitelné nemiizeme predpoklddat, ze by vej‘Francii byl_a uiit'a zkratka REIT. B&Zné se
tolik nehovofi o SIIC, ale pouziva se pro n& obecnéjsi termin société fonciére (nemovitostni spolecnost).

V je zkratkou société d’investissement a capjlal
bezny fond investovani a SICAV = investiéni
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pafizské burze. Od roku 2000 vefejné nabidla své akcie zhruba tricitka spoletnosti zabyvajicich
se investicemi do nemovitosti. ReZim SIIC je obdobou amerického REIT. Institut SIIC 1
umoznil nemovitostnim spole¢nostem ziskat fiskalni transparentnost. Spolecnost typu SIIC je
osvobozena od korporatni dané (ve Francii je dati z pifjmu prévnickych osob ve vysi 33%), dan
se platf pouze na urovni akcionditi v podob& zdanéni dividend. Podminkou refimu SIIC je, ze
spolecnost musi distribuovat 85 % svych ziskl a béhem dvou let 50 % realizovaného zhodnoceni
nemovitosti v pripad€ jejiho prodeje. Opatieni SIIC 2 a SIIC 3 moznosti francouzského REITu
fondiim SIIC za jednorazovou ,exit* dai ve vysi 16,5 % (misto 33%) za realizovany kapitalovy
vynos. Toho rychle vyuZzily nékteré velké spole¢nosti operujici v retailu nebo hotelnictvi a
piedaly sviij nemovity majetek do rukou SIIC.* SIIC slavi na burze ohromny tispéch, v posledni
dobé byly oproti jinym akciim viibec nejvynosngjsi investici a dnes se ¢asto obchoduji
svyraznou prémii.*” Jen mezi 1. lednem 2003 a Hjnem 2006 celkové trzni kapitalizace SIIC
narostla z ivodnich 11 na 39 miliard eur, zhodnoceni akeii SIIC bylo o 31% v roce 2005 a
vroce 2006 dokonce piesdhlo 40%, ¢imZ vyrazné prekonalo vykon celého trhu. (Isabelle Rey-

Lefebvre, 2006; Hughes a Arissen, 2005)

5.3 Velka Britanie

Ve Velké Britanii byly az doneddvna moZznosti nepiimého investovani do nemovitosti
velice omezené. Britské pravo znalo pouze fondy otevieného typu (property unit trusts), které
viak byly pfistupné pouze instituciondlnim investorim. Na burze byly umistény také akcie
nékterych nemovitostnich spole¢nosti (plc - property listed company), které vSak byly béznymi
obchodnimi korporacemi bez zvlastni regulace & zvyhodnéného zdanéni. Co se tyka
kolektivniho investovani obecné, zatimco zemé jako Lucembursko nebo Irsko se staly
oblibenym domicilem pro fondy, Velka Briténie se stala centrem asset managementu fonda.*®

Britinie je zemi common law, ve které historicky dominoval institut trustu —
svéfeneckého fondu. Tento institut, roziifeny ve vSech zemich Commonwealthu je vsak
$ postupujici evropskou integraci upozad'ovin nebo piiblizovén pozadavkim spolecné evropské
regulace. Britanie v 90. letech také zavedla Open-ended Investment Companies (OEICs), protoZe

chtély vytvofit nastroj, ktery bude vice pfistupny a lépe uchopitelny mezinarodnimi investory,

¥ Mezi velké SIIC patif napiiklad Klépierre, Unibail, Gecina, Hammerson (nékteré z nich ?peruj.i ina éesk:am Frhu
nemovitosti, zejména v retailu). Spole¢nostmi, které vyuZily moznosti vyhO(_iné predat sviij majetek fondiim jsou
naptiklad skupina Carrefour, Casino, hotely Accor nebo hobbymarkety Mr. Bricolage.
asto kolem 10% az 15%, coz indikuje zna&n& pozitivni sentiment trhu. .
V soutasnosti ma Londyn jako centrum asset managementu ve spravé akti
Shazi se protladit na ,,prvni misto®, které nalezi New Yorku.

va v hodnot& pres 14 biliont dolarti a
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pez trust (Thompson a Chot, 2001). Struktura OEIC je velice podobné trustu, vice viak odpovida
parametrﬁm kontinentdlniho prdva. Postupné vzdalovéani tradiénim prévnim institutim ma na
gédomi zejména harmonizace s evropskym pravem, ale Britdnie neni nucena, jako spi§
motivovana. Aby nabidka britskych produktl kolektivniho investovani roz§ifila cilovou skupinu
potencidlnich investort, musi se pozadavkim investort 1épe prizptisobit.

Britanie se rozhodla nésledovat francouzsky tspéch a od 1. ledna 2007 vstoupil v platnost
novy institut, tzv. UK-REIT. Vlida publikovala prvni verzi legislativy upravujici britsky typ
REITu v prosinci 2005 a piedloZila svij navrh do Siroké odborné diskuze. Hlavnim cilem UK-
REITu je podle britské vlady usnadnit piistup k nemovitostem jako ti{d& aktiv co nejsirsimu
okruhu investort. Dal§im celem je doplnit skalu spoticich produkti a umoznit investoriim lepsi
diverzifikaci (Haddock, 2007). Pozadavkem vlady bylo, aby uvedeni REITu bylo pro stat
pifjmové neutrdlni. Proto je jednim z parametri pfemény na REIT conversion charge, ktery je
stanoven ve vys$i 2 % hrubé trzni hodnoty nemovitosti.

Hlavni pozadavky, aby se spole€nost mohla kvalifikovat jako UK-REIT jsou: i)
spole¢nost musi mit britsky domicil (nesmi byt subjektem zdanéni v jiné zemi), ii) je to
Juzavienda™ spolecnost (nikoli OEIC otevieného typu), iii) jeji kapitél je kotovan na uznané burze
cennych papird, iv) nesmi to byt spole¢nost kontrolovana méné nez péti akciondfi, v) muze
vydavat pouze jeden druh b&znych akeii, vi) nesmi drzet dluh, ktery je v béZnych komer¢nich
podminkach povaZovan jako nestandardni. Co se tykd fungovani UK-REITu, hlavni aktivitou
spole¢nosti musi byt vlastnictvi, sprava a pronajimani nemovitosti: i) miniméaln€ 3 nemovitosti
vportfoliu, ii) jedna nemovitost nesmi piesahovat 40 % hodnoty celého portfolia, iii) zadna
znemovitosti nesmi byt obsazena a uZivana samou spolenosti (neni pronajiména tetim
0sobdm), a iv) minimalné 90 % ziskd plynoucich z aktivit vazanych na nemovitosti musi byt
distribuovano ve formé dividend. Pokud spole¢nost splni tyto podminky, nemovitostni Cast jejtho
podnikani nepodléhé zdanéni (tedy spolednost funguje v tzv. rezimu pass-through). Pro celou
spole¢nost jako takovou navic plati, ze zisk plynouci z nemovitosti musi pfedstavovat minimélné
75 % celkového zisku, stejny limit plati i pro hodnotu aktiv na celkovych aktivech spole¢nosti.
Cinnost spoleénosti, kterd nepodléha zdanéni, musi byt efektivné oddglena od &innosti ostatni
(ring-fenced), jako kdyby se jednalo o jinou spole¢nost. Pfi umistovani na londynskou burzu
(LSE), UK-REIT muze byt listovan bud jako investment entily (investiéni fond) nebo jako
Irading company (b&zna obchodni spoleénost). Rozdil je v tom, Ze na investment entity se obecné

Kladou vysgi pozadavky.*® Zvysené pozadavky na invesiment entity jsou: i) v prospektu musi byt

8 Trading company odpovidd poZzadavkiim stanovenym Vv Listing rule 6 (LRG) a invesiment entity musi spliiovat

pozadavky Listing Rule 15 (LR15).
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stanovena investiéni strategie fondu, kterd spliluje poZadavky fizeni a diverzifikace rizika 1)
;
spolecnost musi udrZzovat ur€enou {roves nezavislosti mezj investiénimi manazery a
pledstavenstvem, iii) musi spliovat kritéria investovén; do jinych trustd, a nakonec 1v) na ro¢ni
bazi spolecnost publikuje nezavislé ocenéni svych aktiv.
Co se tyka vlastnické struktury UK-REITu, spole¢nost Je sama zodpovédni za to, Ze
jediny subjekt nedrZi vice nez 10 % jejich akeii. Pokud dojde k prekrogen; tohoto limitu,

spolecnost je penalizovana ve formé& zvlastni dang. Co se tyké gearing spoletnosti, maximalni
b

hodnota zadluZeni je stanovena na zhruba 80 % (pomér zisku vigi dluhy musi byt pod trovni
1,25:1). V ramei nakladani s nemovitostmi, pronajiméani je osvobozeno od dang. 7a urditych
podminek muze byt UK-REIT developerem v ramci svych nezdanénych aktivit, vyjimkou je,
pokud nemovitost ur€ena k pronajmu, kterou nabude vlastnim developmentem, je prodana do ti{
let od nabyti. Tato aktivita bude zdanéna b&Znou sazbou korporétni dané. Nejvice diskuze
vodbornych kruzich vyvolal navrh na maximalni hranici Geasti v UK-REITu a na omezeni vySe
zadluzeni. Vlada pozadavkem na maximaélni Ggast ve vysi 10 % usiluje, aby ztréta datiového
vynosu byla pokud mozno omezena (aby kvilli vyuZivéni smluv o zamezen; dvojiho zdanéni
nepfichdzela i o dan z dividend) a co se tyké trovng zadluzent, ptvodné navrhovany pomér byl
stanoven na 2,5:1, ktery byl findlné zvy$en na 1,25:1.

Od 1. ledna 2007, kdy legislativa UK-REIT vstoupila v platnost®®, mnoho britskych
spoleCnosti ve statutu plc konvertovalo na statut UK-REIT.”' Trh ve spoluprdci s britskym
ministerstvem financi (Her Majesty’s Revenues & Customs) budou usilovat o implementaci
takového rezimu, ktery zajisti, aby se Velkd Britanie stala vedouci destinaci v umistovani a

obchodovani REIT( (Haddock, 2007).

5.4 Némecko

Némecko méa v Evropé nejdelsi zkusenost s otevienymi fondy nemovitosti. Jedna se o
regulované  subjekty zaloZené podle Gesetz iiber Kapitalanlagegesellschaften, ** Obecn&
vNémecku dominuji Kapitalanlagefonds (KAF, obdoba nasich investi¢nich fondu), jejich
obdoby nalezneme i v Rakousku a Svycarsku. Offene Immobilienfonds (oteviené nemovitostni
fondy) viak predstavuji vyznamnou &ast trhu kolektivniho investovani. I kdyZ jsou v némecké
legislative zakotveny od 70. let, dynamicky rozvoj zaznamenaly az v letech devadesatych a

zejména v posledni dobé. Jednim z impulst mimo jiné bylo, Ze padlo omezeni na investovéni do

:? Finance Act 2006 " d
Mezi nimi bylo i pét spole¢nosti, které jsou zahrnuty v indexu FTSE 100: British Land, Hammerson, Lan

iecurities, Liberty International a Slough Estates.
ono investi¢nich spole¢nostech.
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semovitosti v zahrani¢i. Puvodné byla némecka legislativa hodng restriktivni, proto mnoZstvi
_némeckych® fondu (fondu primdrné distribuovanych na némeckém trhu) méla domicil
v zahraniéi, zejména v Lucembursku. V disledku této rostouci nerovnovihy SRN  svoji
legislativu modernizovalo a disledkem bylo, Ze v zahrani¢i registrované fondy ztratily &ast
svého trzniho podilu.

Protoze némeckd legislativa povazuje kolektivni investovéni (pfesngji feteno asset
management) za specializovanou formu bankovnich sluzeb, subjekty kolektivniho investovani
jsou piedmétem bankovniho dohledu. Némecky systém, jak je typické pro vétinu stati EU,
klade diiraz na ¢innost depozitafe (Depotbank). Depozitit ma stejné jako v Seském systému
tlohu tuschovy aktiv a uzkého dohledu na cinnost fondu a kontroly plnéni ustanoveni
vyplyvajicich ze statutu fondu. O ¢innosti némeckych otevienych nemovitostnich fondu jsme
vpiedchozich kapitolach mnohokrat hovorili, kromé toho je Ceskd legislativa viceméné
transplantdtem piedlohy némecké, o jeji podobé mdme tedy vice nez dobrou pfedstavu. Co viak
jesté nebylo zminéno, je zavedeni vefejné kotovanych G-REITG.

Hlavni motiv pro zavedeni REITu v Némecku byl jednozna¢ny — konkurence. Jeji dva
hlavni evropsti konkurenti Francie a Velka Briténie, by uspé$nym zavedenim REITu ve svych
legislativich nad Némeckem zna¢né ziskaly a Némecko by zacalo ztracet svoji dominantni
pozici v oblasti neptimych nemovitostnich investic. Dals{ divody byly obdobné jako v jakékoli
jiné zemi, ktera prijala REITy: impuls pro finanéni trhy, sekuritizace nemovitosti, ktera firmam
poskytne novy zdroj kapitalu, zvySeni alokaéni efektivity trhu, zpiistupnéni nemovitosti jako
tiidy aktiv i drobnym investortim.

Némecky Bundestag ptijal G-REIT legislativu” 22. biezna 2007 s tim, Ze tento zakon
retroaktivné plati od 1. ledna 2007 (to ma vyznam, Ze spole¢nosti konvertované na G-REIT
budou v rezimu REITu vykazovat cely ugetni rok 2007). Parametry, kterd musi spoleCnost
spliovat pro ziskani statutu G-REIT jsou obdobné s britskymi. G-REIT ma viak na rozdil od
UK-REITu formu &isté korporatni, nikoli trustu. G-REITy funguji v podstaté jako béznd akciova
spolecnost (Kapitalanlagesellschaff). Minimalng 75 % aktiv zcelkového majetku musi

pledstavovat nemovitosti urdené k pronajiméani. Cinnosti G-REITu musi byt pfedevsim drzba

(spojend se spravou a pronajimanim) nemovitosti, nikoli obchod snimi. Zakon stanovi, ze

béhem péti let miize byt obménéna maximalng polovina portfolia, pro celé portfolio je stanoven

tento limit na 10 let. Co se tyka rozd&lovani zisku, minimalng 90 % zisku musi byt rozdélena

mezi akcionaie. ** Aby byly dividendy maximalizovany, na G-REITy se vztahuji zviastni

9 . " ! 1
91 Gesetz zur Schaffung deutscher Immobilien-Aktiengesellschaften mit borsennotierten Anteilen
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pravidla na odpisy nemovitého majetku. Odpisy jsou v zasadé linedrni ve vysi 2 %. Spole¢nost je
dile zodpovédna za to, aby jeji akcie byly i v rukou drobnych akciondft. Minimalng 15 % akeii
spolecnosti musi byt u akcionaft, z nichz zddny nema vice nez 3 %.% Podobns jako v Briténii,
jediny akcionai nesmi drzet vice nez 10 % akecii. Maximalni mira leverage G-REITu je
stanovena na 60 %.

Pokud spolecnost splni tyto podminky, jeji zisky jsou osvobozeny od korpordtnich dani.”®
Zdanéni probihd na drovni akciondfi. Aby bylo dosazeno rovného zachazeni mezi riznymi
investiénimi prilezitostmi, zdanéni dividend u G-REITu se stejné aplikuji i v pripadé drzby
zahraniénich REITG. To plati i pro podilové fondy, pokud v REITech drzi pozici.

Pokud se jednd o vkladani nemovitého majetku do G-REITW, prechodng byla stanovena
tzv. ,exitova“ dan, kterd ma firmy motivovat k prodeji svého majetku fondim. Toto ustanoveni
umozni az do konce roku 2009 danové zvyhodnéné vkladani nemovitosti z majetku existujicich
spole¢nosti do spolecnosti ve statutu G-REIT. Pokud je doty¢nd nemovitost v majetku
spole¢nosti vice nez pét let, pii jejim transferu do G-REIT fondu bude rozdil mezi Gcetni
hodnotou a zrealizovanou prodejni cenou zdanén pouze poloviéni sazbou dané z pifjmu
pravnickych osob, tedy obdobné jako ve Francii.

PFijeti legislativy G-REIT bylo provézeno rozsahlou odbornou i politickou diskuzi. Velka
koalice CDU/CSU a SPD v koali¢ni smlouvé ujednaly, Ze se zavazuji k: ,,vytvofeni ramcovych
podminek pro nové tridy investic*, ke kterym patii i ,zavedeni REITu za podminky, Ze bude
wjisténo spolehlivé zdanéni na dirovni investora a REITy budou mit pozitivai vIiv na irh
nemovitosti i na viech lokdlnich tirovnich®. Presto se v SPD od dubna 2006 vytvofila frakee,
kterd s piijetim nové legislativy nesouhlasila. Kromé asti SPD zdkon zcela odmitala Linkspartei.
Kromé eliminace zdan&ni na trovni spolednosti se stalo hlavnim bodem diskuze pisobeni REITu
na trhu rezidenénich nemovitosti. Ze strany nékterych instituci, napfiklad vlivného Némeckého
spolku najemnikd (DMB), zaznivaly obavy, ze REITy budou vytvoii tlak na dalsi privatizaci
obecnich bytii a ze disledkem bude rist ndjmi. Proto oproti ptivodnimu névrhu zdkona doslo ke
zatnému kompromisu a G-REITim je zakézéno investovat do njemnich byti.” Investice do
rezidenéniho bydleni jsou umoznény jen pro pripad, Ze se jedné o byty postavené po 1. lednu

2007.

:5 Mindeststreuung
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5.5 Lucembursko

Lucemburské velkovévodstvi, co se tyka kolektivntho investovani, je nekorunovanym
kralem Evropy. Prvni pricku v nemovitostnich fondech m4 sice dlouhodobé zajisténou Némecko,
Lucembursko viak vyznamné vede v absolutnich Cislech za cely sektor. A iv oblasti nemovitosti
noznd s pofadim v blizké dobé pohne.

Celkovy objem aktiv ve fondech registrovanych v Lucembursku ke konci roku ¢inil 1,844
bilionu eur, coZ predstavuje 24,4% celkovych aktiv v Evropé (EFAMA, 2007). NemiZeme vsak
hovofit o tom, Ze aktiva jsou ve spravé lucemburskych fondl ve smyslu lokalizace spravy, asset
management je Casto mimo Lucembursko. U lucemburskych fondi je zvykem (neni to
predepsano zékonem), ze fondy maji odd&lenou funkci administratora, ktery sidli a vykondva
syou ¢innost piimo v Lucembursku a investi¢niho poradce (asset managera), ktery se nachdzi
obvykle v zahrani¢. V Lucembursku funkci reguldtora trhu vykondva Commission de
Surveillance du Secteur Financier (CSSF).

Vyjadieno per capita, celkova aktiva na 1 obyvatele Lucemburska predstavuji 3,9 mil. eur,
coz je skoro 7000x vice nez v Ceské republice, nebo naptiklad 159x vice nez ve Francii, kterd je
vabsolutnich &islech druhym nejvét§im trhem Evropy (celkova aktiva 1,494 bilionu eur)! Na
lucemburskych &islech maji nejvétsi podil harmonizované fondy typu UCITS, piedstavuji 90%
viech fondovych aktiv (EFAMA, 2007; vlastni vypotty). Nemovitostni fondy jako takové
vLucembursku neexistuji, hlavni divod je prakticky — komplikace s vykonem Cinnosti
depozitate. S vykonem Einnosti depozitéte vii nemovitostem za hranicemi daiiového domicilu
a7 donedévna nikdo v Evropé nemél velké zkuSenosti. I Némecko, nejstardi trh nemovitostnich
fondd, umoznilo fondiim investovat v zahrani¢{ aZ pred nékolika lety. Lucembursko je také prili§
malé na to, aby v ném mélo smysl sakladat nemovitostni fondy operujici pouze na vlastnim
lzemi.

V Lucembursku tradiéné dominovaly dv& zékladni formy kolektivniho investovani a to
FCP a SICAV. Po dlouhou dobu bylo kolektivni investovéni vymezeno zakonem z 30. biezna
1988 o institucich (jednotkéach) kolektivniho ivestovant.”® Pro instrumenty, které nejsou urceny
k vefejné nabidce existoval zvlastni zékon (o pouhych n&kolika stranach!), podle kterého mohli
byt zakladany fondy uréené pouze institucionalnim investortim. Jednou z inovaci lucemburského
prava poslednich let bylo zavedeni fondu SICAR (investiéni fond rizikového kapitalu), kterym

v F o 2 . o yry ML an 1 ¥ investorti
byl okruh moZnych ,,nevefejnych® investord rozsiten 0 poucene investory. Mezi ty patif investofi

institucionalni, profesionalni (firmy podnikajici na kapitalovém trhu) a pouceni (ktefi pisemnc

9% . .
organismes de placement collectif
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prohléasi, 7e jsou obeznameni se statutem zvlastniho fondu a kteff investuji miniméalné 125 tisic
eur). Toto vymezeni je obdobné Ceskému institutu kvalifikovaného investora. —Atraktivni
moznosti je, Ze navyseni kapitalu (vklady) mtze byt provedeno i vklady majetku (nemovitosti,
cenné papiry apod.).

V poslednich letech prosla lucemburska legislativa znaénou zménou, kdy byla prakticky
nahrazena stavajici legislativa nikoli novelami, ale kompletné novymi zakony. Zikon o
institucich kolektivniho investovan{ z roku 1988 byl nahrazen zakonem z 20. prosince 2002,”
jehoz utelem byla mimo jiné implementace novych evropskych direktiv. Jest¢ zajimavejsi
zménou je viak zékon z 13. unora 2007 o fondech specializovaného investovani (FIS)," ktery
nahradil zakon z roku 1991. Lucembursko tim zareagovalo na vyvoj trhu, ktery si vyzadoval
flexibilngji néstroje odpovidajici pozadavkiim riznych typti subjektd a riznych investi¢nich
strategii. D4 se o¢ekavat, Ze o tento novy instrument bude zajem jak ze strany institucionlnich
ivestort diverzifikujicich sva portfolia o nemovitosti, tak i ze strany investord a developert,
kteit budou hledat datiové optimalni néstroj pro financovani svych developerskych projekti.

Lucembursko je popularni destinaci hlavné z divodi datiovych. U béZnych obchodnich
spole¢nosti je sice dail z pifjmu ve vysi 30,38 %, pro dividendy je stanovena srazkova dan ve
Vi 15 % (od roku 2007, predtim 20 %) a z majetku se plati pilprocentni dan, ale fondy nejsou
danémi prakticky zatiZzené. Fondy (typu SICAV nebo OPC podle zékona zroku 2002)
nepodléhaji bé&zné korporatni dani, majetkové dani ¢i dani 7 kapitdlovych ziskii a v pfipadé
stazkové dané z dividend & vyplat Grokl se vétSina ne-lucemburskych investorii mize opiit o
vfhody dané evropskymi direktivami, nebo o bilateralni smlouvy o zamezeni dvojiho zdanéni."”"
U fondéi typu SICAV se plati dan z navySeni kapitalu ve vysi 0,5%. Co se tykd zdanéni fondl
typu SICAR a FIS, jedina dar, kterd se jich tyka, je fixni popl'clteklo2 za navySeni kapitalu ve vysi
1250 eur a dan z Cistych aktiv'®® ve vysi jednoho bazického bodu ro¢né.

Pro¢ je vhodné vytvafet fondové struktury v Lucembursku neni pouze otdzkou zdanéni
fondtl. Investovani do nemovitosti je obvykle spojeno s vytvatenim holdingovych struktur,
protoZe nemovitosti jsou obvykle vkladany do tdelovych spolecnosti (nejen z danovych divodu,
ale i z diivodl Hzeni rizika, flexibility exitu apod.), pro investory je tudiZ dilezité, aby vytvéreni

téchto struktur nebylo danové nevyhodné. Zvlasté pro tyto Gcely ma Lucembursko dva typy

TZOLOi‘modiﬁée du 20 décembre 2002 concernant les organismesld§ p}acement collectif
o Loi du 13 février 2007 relative aux fonds d'investissement spec1ah’sés ”

V nasem piipads je to zékon &. 79/1993 Sb. - smlouva o zamezeni dvoji
}’(glkOVévodstvim.

droit d’apport

taxe d’abonnement

ho zdanéni mezi CSFR a Lucemburskym
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dafiovyeh rezimi, Holding 1929 a SOPARFI'. U obou se jedni o specifické dafiové rezimy,
kter¢ mohou na sebe brat rizné typy obchodnich spolegnosti (nejbéznéj$imi spole¢nostmi jsou
stejné jako v Cesku spolecnost s rugenim omezenym — Sarl, a akciovéa spole¢nost - SA). Ucelem
gchto rezimli je za splnéni pfedepsanych podminek (mira UCasti, danovy domicil matefské
spole¢nosti v Lucembursku apod.) eliminovat dané z dividend, zdanéni likvidaéniho zistatku
apod., zkrdtka cash-flow mezi mateiskou a deefinou spolegnosti, ktery jinak za bé&Znych
okolnosti podléha zdanéni.

V neposledni fadé je dilezitym divodem pro zakladéni daiové efektivnich struktur
vLucembursku i dlouhd tradice spojend s nizkym regulatornim rizikem a vysokd nabidka

podptirnych sluzeb — ucetnictvi, audit, sluzby administratord, depozitaii apod.

5.6 Vyber optimalniho domicilu

Utelem této kapitoly byl rychly selektivni exkurs do soucasnych inovaci na trhu
kolektivniho investovani na evropské pudé. 1% Na ném je videét, ze v oblasti investovani do
nemovitosti je hlavnim trendem zavadéni fondi typu REIT. Nabidka REITG se tim i pro
domdciho investora vyrazné zvySuje a REITy jsou tak pfitomny ve vétsiné vyspélych ekonomik
svéta. USA méa REIT, Japonsko mé J-REIT, Australic LPT'", Francie SIIC, Holandsko FBI'®,
Belgie SICAFI, Britanie UK-REIT, Némecko G-REIT, kromé téchto zemi mé svij rezim REIT
také Jizni Korea, Malajsie, Singapur a Hongkong. Na trovni EU se sice debata o harmonizaci
kolektivniho investovani do nemovitosti rozbtha pouze velmi pomalu (a zatim neni jasné, jestli
jde ve sméru mozného EU-REITu nebo nemovitostniho ,,UCITS* fondu). Zavadéni REITU se
viak tykd hlavné velkych ekonomik s velkymi likvidnimi burzami cennych papirt, je otdzkou,
zda-li je to trend, ktery ma moznost prosadit se i na mensich trzich. Na druhou stranu i dalsi
10zvoj vefejné neobchodovatelnych fondi kolektivniho investovani neni zanedbatelny.

Moznosti kolektivniho investovani jsou jiz celkem $iroké, je proto zajimavé zabyvat se
otdzkou, ktery model bude relativnd ,.uspésngj3i*? Jaké jsou divody nebo faktory vybéru
urtitého rezimu nebo dafiového domicilu? Hlavni dvé hlediska, které determinuji vybér
konkrétni legislativy, jsou cilovy investor a investiéni strategie (nebo idel, za kterym jsou

ziskavany vklady). U osoby investora hraje roli, zda-li se jednéd o fyzickou osobu (napf.

Imeéno toho rezimu je odvozeno ze zékona, ktery ho upravuje — Zdkon z 31. Cervence 1929.
Société de Participations Financiéres ; T I 4 b et o
) Pokud bychom pouzili mé¥itko globalni, vybér by byl jesté pesﬁejéi‘a Rochoplll by jsme z néj, Ze soucasny Vyvoj
Y&Z"}"’Ch typli instrumentii vazanych na trh nemovitosti je velice dynamicky.
. Listed Property Trust
FBI (Financial investment institution) je zaloZeno na zdklad
Znamend, Ze za ur&itych okolnosti je na entitu uvalena nulové
100% svého zdanitelného pFijmu.
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& holandského Corporation Tax Act z roku 1‘969, to
daii z pijmu. Jednou z nich je, Ze musi distribuovat
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améstnance s primérnym  piijmem), profesiondlntho investora (napt. obchodnika s cennymi
papiry), nebo instituciondlniho investora (napf. penzijni fond). U cilového investora je jeho
druhou hlavni charakteristikou jeho dafiovy domicil. Investi¢ni strategie mohou byt mnohé — od
ofektivniho financovéani vystavbovych projektii po klasické portfoliové investice za tcelem
diverzifikace rizika. K t€mto obecnym faktorim, které hlavné urci formu investi¢niho nistroje,
sda-li se ma jedna o REIT, otevieny nebo uzavieny fond, se pfidaji jesté faktory, které urci

: . o1 109
nejvhodngjsi domicil.

\ investor — —& ’lL strategie J

v

| objektivni kritéria X #

psychologickeé faktory |

' instrument |

domicil forma

Hlediska vybéru lze rozdélit do dvou z4kladnich skupin. Jednou jsou faktory obj ektivni
(racionalni), druhou skupinou faktord jsou faktory psychologické. Mezi objektivni kritéria patfi
faktory: 1) administrativni, ii) dafové, iii) regulatorni, a iv) nabidka podpirnych sluzeb. Faktory
psychologické jsou ty, které nejsou zaloZeny na objektivnich kritériich, ale na subjektivnich
kategoriich. Mezi tyto faktory patfi divody: i) kulturni preference, a ii) tradice a prestiz
legislativniho rezimu.

Jako administrativni divody méZeme povazovat hlediska prakticka z pohledu ,.zezdola®,

tedy od vlastni ¢innosti, kde hraje roli blizkost k predmétu podnikani, efektivnimu corporate

governance apod. Dariové faktory plisobi zejména v roving fond — investor a majetek — fond.

Datiové faktory se déli na vlastni datiové sazby a moZnost jejich minimalizace, zejmena

u zdanéni, tzv.
110

vyuZivanim mo¥nosti evropskych smémic (smérnice 0 spole¢ném system

smérnice Interest-Royalties a smérnice 0 spolecném zdanéni, tzv. smernice Parent-Subsidiary)

a mezinarodn{ smlouvy o zamezeni dvojitho zdanéni. Regulatorni hledisko je kombinaci

109 . . « ‘ iteratury, ale jednd se o puivodni piinos mé prace. x

lloZde bygh cht&l zdfiraznit, Ze tento ,,model” neni éerpémzlf era ury lJ e e
Smérnice 2003/49/ES o spoletném systému zdangni Grokl a licen p é) i

spolecnostmi z riznych &lenskych statl a Smérnice 90/435/EHS o spole¢ném systemu zda y

deefinych spolegnosti
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moznosti danych legislativou a jejim praktickym fungovani, tedy jakym zptisobem funguje trzni
dozor, proces zakladéni fondii apod. V neposledni fadé je pro fondy i dileZita irokd a kvalitni
nabidka podpﬁm)?ch sluzeb, jako jsou sluzby poradenské, G&etni, auditorské, pravni apod.

Co se tyka psychologickych faktorti, jejich vaha se da tézko ur€it, presto nelze
pochybovat 0 tom, 7e na investory nemaji vliv. Jako kulturni preference muzeme vnimat urcité
kulturni predsudky ¢i preference investorl, Casto spojené napiiklad s jazykovou bari¢rou, Ci
osobnimi  vazbami a zkuSenostmi investort kuritému kulturnimu okruhu (frankofonni,
germanofonni &i anglofonni). Otazka tradice a prestize ur¢itého systému také hraje svoji roli, kdy
preference tihnou zejména k legislativam, se kterymi existuje dlouhodoba zkusenost a které maji
yybudovanou uréitou ,,obchodni znatku®. Musime si uvédomit, Ze i v tomto hraje rozdil mezi
Jucemburskym* a ,,Ceskym™ fondem svoji roli. Mladé systémy, jako je naptiklad nas Cesky,
nusi v odich nékterych investorti vzbuzovat uréitou apriorni nedivéru, protoze muze byt
ndlepkovan predsudkem divokého vychodu®™ V oblasti psychologickych faktorl je pro
prosazeni se na trhu konkurenénich legislativ dilezity kvalitni marketing vlastniho systému.

Ve svétle téchto faktorli je dobfe vidét, Ze Ceska republika oproti svym vyspélejSim
konkurentim ma v mnoha ohledech co dohdnét, protoze jak v oblasti objektivnich faktort (vy3si
zdanéni nez naptiklad v Lucembursku, regulatorni nejistoty ¢i omezené nabidky kvalitnich
podpirnych sluzeb, tzv. back office) i Cisté subjektivnich hledisek vice nebo méné zaostava. Je
tedy diilezité stanovit, kterymi prostfedky je mozné zavedenym destinacim konkurovat, moznosti
jsou zejména dvé: cena a flexibilita. Cesky systém musf byt, pokud chee uspét, ekonomicky
efektivndjsi a musi se snazit o vySsi flexibilitu, aby mohl vyjit vstfic specifickym pozadavkim

riznych investord.
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6. Trh nemovitosti v CR

Abychom pochopili, jaké uplatnéni maji moznost ziskat &eské nemovitostn fondy na trhu
pemovitosti, musime se zabyvat tim, jak trh nemovitost funguje a ¢im je specificky. Velikou
nevyhodou trhu nemovitosti je, Ze narozdil od trhii béznych aktiv jako jsou akcie nebo dluhopisy,
ndrodni trhy nemovitosti vykazuji mezi sebou podstatné vyrazn&jsi odlignosti. Je velice t&7ké
hovofit o n€jakém univerzalnim modelu. Jedind kapitola, kterd je trhiim viceméng spole¢nd, jsou
charakteristiky nemovitosti z pohledu ,komoditniho. Narodni trhy jsou naopak smési
neuniverzalnich legislativnich systémi, kulturnich tradic a technickych postupi. Vlivem
globalizace se unifikuje urcitd ¢ast produkce nemovitosti, je to viak pouze maly segment, ktery
mé i tak své regiondlni odlisnosti dané riznymi systémy stavebnich norem a izemniho pldnovani.
V této kapitole se zamérime pouze na Cesky trh nemovitosti i s védomim, Ze eské nemovitostni
fondy nebudou nutné investovat pouze na nafem tzemi. MiZeme ale realné predpokladat, ze
jejich investi¢ni ¢innost bude zejména v prvnich letech zaméfena pouze na domaci trh.

Hlavni charakteristikou trhu nemovitosti je, Ze neexistuje trh jeden, ale trhy dva! Navic
trh nemovitosti nelze efektivné zkoumat v tradiénim pojeti ekonomického cyklu, protoze ,,v
zdsadé neexistuje Zddnd jednotné prijimand ekonomickd teorie, kterda by vysvétlovala vztah mezi
pritbéhem cyklu na trhu nemovitosti a cyklickim chovdanim ndrodni ekonomiky™ (Sunega, 2002).
Trh nemovitosti ma ve své podstaté dvé zékladni slozky, které jsou (bohuzel pro Gely vyzkumu)
odlisné ve svych aspektech. Zakladni déleni trhu je na nemovitosti urlené k bydleni
(rezidenéni) a tzv. memovitosti komeréni. ' Mezi komeréni nemovitosti se pocitd Skala
riznych typd jako jsou kancelaiské budovy, obchodni (retailové) prostory, primyslové a
logistické nemovitosti, hotely a nemovitosti uréené pro poskytovani sluzeb volného Casu (kultura,
sport).

Tyto dva zakladni trhy se nejen li§i ve svych funkcich a Gidelu, ale i jejich trzni cyklus je
vétSinou odliny a zavisly na mnoZstvi rozdilnych parametrd. Jednou zmala spole¢nych

charakteristik je dostupnost uvéru a cena stavebnich praci. Dynamika cen na obou trzich, ktera

"'Na tomto misté je nutné si uvédomit urgité vyznamné vyjimky. V prvni fadé je to zem&délska a lesni puda

spoletné s vodnimi plochami. Vechny tfi zmin&né na trhu nemovitosti poéitény nejsou. V'druhé iad‘é je to sub-
segment nemovitosti, které nejsou urdeny k bydleni, presto nejsou vnimén): jako ne'movnostl l'(omerém. Zc!e je i;eg
Z€jména o nemovitostech, které jsou v majetku statu nebo obci a slouzi uceliim, kte_re mohou mlt v korrieré,mmv sVt
paralely. Mezi takové mlizeme poditat nemovitosti vyuzivané vefejnym sektorem Ja!(o lfancelare, lélfarska zafizeni,
kulturni za¥izeni apod. Tyto &innosti, které mohou byt stejn& dobfe umistény 1 v typickych !(omerénlch, rqzumé_Jme
ndjemnich, nemovitostech, jsou z velké sti umistény do nemovitosti, které na trh komer¢nich nemovitosti vétsinou
nevstupuji,
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ekonomy na nemovitostech zajima asi nejvice, miZe byt nezavisla. Piiklad lze vzit ze
soutasnosti, kdy ceny komer¢nich nemovitosti vykazuji stabilni vyvoj, zatimco ceny bydleni
, mnoha zemich maji podstatné Ziv&jsi vyvoj.'?

Trh rezidenénich nemovitosti je ovlivnén tfemi zékladnimi skupinami faktorit (vice v
Sunega, 2002): i) realné faktory, ii) monetarni a finanéni faktory, a iii) faktory inherentni ke
sméndm v objemu produkee. Mezi realné faktory pocitdme demografické vlivy, dichodovy efekt
2 obsazenost. Mezi finanéni a monetarni vlivy, které obdobnym zpsobem ovliviji 1 trh
komerénich nemovitosti, jsou naklady a dostupnost véri, vynosovéa mira (a jeji relativni vztah
k vynostim z jinych aktiv), fiskélni a monetarni politika stétu (statni politika bydleni, regulace
najmil, podpora hypoteéniho financovéni, stavebni spofenf apod.). Trh komerénich nemovitosti
je ovlivitovan stejnou skupinou faktordl, které se az na zmifované uvery a stavebni produkci
projevuji odlisné. U komerénich nemovitosti nejsou tak délezité demografické faktory, ale
hospodafsky riist ekonomiky a otekavani firem. Fiskalni politika stdtu viiéi sektoru komer&nich
nemovitosti je charakterizovdna systémem odlignych podpor (strategie tzemniho rozvoje,
revitalizace brown-fields, investiéni pobidky apod.). Stit na trhu komerénich nemovitosti
intervenuje podstatné méné.

Cesky trh nemovitosti si po roce 1990 prosel podobné jako sektor kolektivniho
investovani vyraznym vyvojem, na rozdil od Kolektivniho investovani viak v soucasné dobé trh

nemovitosti stale vykazuje vyznamné odchylky od virtualniho ,standardu®.

6.1 Vyvoj trhu nemovitosti po roce 1990

Trh nemovitosti v dobé socialismu, stejné jako jiné trhy, fakticky neexistoval.
Komunisticky rezim se postavil proti soukromému vlastnictvi a urovedi vlivu stitu doséhla
prakticky stoprocentni kontroly nad celym ,trhem™. Soukromé vlastnictvi bylo prakticky
eliminovéno, protoZe se na néj pohlizelo jako na prostiedek ,vykofistovani®. Proto byla vétSina

soukromych nemovitosti zestatnéna ¢i jako statni vybudovana (druzstevni vlastnictvi bylo

soukromé pouze teoreticky), jedinou vyjimkou bylo vlastnické bydleni omezené na individudlni

rodinné domy a vikendové nemovitosti. Ceny byly stanoveny administrativné a drzeny na umeéle

R ; . , . 3 ] : 113 N1 ‘
nizké Grovni, pronajimani soukromych nemovitosti prakticky neexistovalo. - N&které segmenty

trhu byly oproti trznim ekonomikam znaéné potlacené a nerozvinuté, zejmeéna sluzby a obchod.

vycarska, od roku 1998 ceny bydleni rostou

112
V ramci ‘ i Némecka, Japonska a S ,
mei vyspélych ekonomik, s vyjimkou Neme p hny tyto trhy vykezuji v segmentu bydleni

rekordnim tempem — Anglie, USA, Svédsko, Australie, Francie, vsec

1|1|exb}"vgly a dlouhodoby rust. ‘
N4jmy byly zafixovény na trovni roku 1964. K tématu vice napf. Lux (2006).
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Stat byl rovn€Z vystaven nedostatku nemovitosti rezidencnich, ktery byl feSen masivni
vfstavbou unifikovanych bytovych domd, které vyznamng zménily strukturu mést. Sektor
bydlenf se rozvinul v administrativné piidélovy systém. Cely systém sice ke konei nevykazoval
yyrazn&j$i kapacitni nedostatky, v pribéhu let se viak nahromadil znaény deficit ve standardu a

technickém stavu bydleni. Tam, kde existoval urcity nedostatek, byl pristup k bydleni fesen

vznikem &erného trhu.

6.1.1 Liberalizace, privatizace a zména vlastnické struktury

Ceskd cesta transformace byla charakterizovana rychlou liberalizaci cen, zahrani¢niho
obchodu a rozséhlou privatizaci majetku drzeného stitem.''* Co se tyké cen, tak ty byly
s vyjimkou najemného u bytovych prostor uvolnény jiz v lednu 1991. Ur¢ity stupen regulace byl
také ponechan u sektord, které se nepfimo dotykaji trhu nemovitosti, jako jsou energie a nekteré
sluzby. Druhym hlavnim transforma¢nim krokem byla zména struktury vlastnictvi, o které se
obecné hovoii jako o privatizaci, kterd se odehrdvala vroviné privatizace, reprivatizace a
prevodii ze statniho do obecniho vlastnictvi. Na nabyvani nemovitého majetku bylo uvaleno
jedno omezent, které se tykalo nabyvani nemovitosti zahrani¢nimi statnimi pfislusniky. Omezeni
bylo viak stanoveno pouze na fyzické osoby a dalo se snadno obejit vytvofenim obchodni
spoleénosti a ndkupem nemovitosti pies tuto firmu.

Privatizace méla dvé hlavni slozky: malou a velkou privatizaci. Reprivatizace probihala
prostiednictvim restituci, coz znamenalo, Ze se vracel majetek piivodnim majitelim nebo jejich
dédicim. Vyznamnou &ast uvodni faze privatizace hraly i ptevody nemovitosti do obecniho
vlastnictvi, které byly pozd&ji také predmétem skutecné privatizace. Vroce 1991 takrka
jednorazové doglo k ohromnému presunu majetku na obce. Tento proces se tykal asi 6000 obci a
celkovy objem prevedeného majetku byl kolem 350 mld. K&s'?, na kterém nejvétsi podil
predstavovaly byty (877 tis. bytd, coZ piedstavovalo 23.5% celkové zésoby bydleni) (Kotrba,
1994, Lux 2006).

V malé privatizaci §lo zejména 0 prodej malych obchodnich jednotek drazenych ve
vefejnych aukcich. Ugelem malé privatizace bylo uvolnit kapacity pro vznik drobného podnikani.

Prvni aukce prob&hly ve druhém Ctvrtleti roku 1991 a posledni na konci roku 1993. Timto

zplisobem se pod soukromou kontrolu dostala znatna &ast nemovitého majetku urceného

ny, které postavili vechny formy vlastnictvi,

114 A :
Jedni ( i i {istavni zmé i
ednim z predpokladii pro rozvoj trhu nemovitosti byly i Soukromému vlastnictvi s dostalo zdkonné

véetné soukromého, na spoledny zaklad (Sykora, $imonickova, 1996).
?&hrany, i kdyz v nékterych ohledech byla tato ochrana omezené:

_ Oficidlng vykazovana udetni hodnota vetkerého stétniho majetku v ro
infrastruktury, kulturnich pamatek atd.) byla 2,604 bil. K&s.

ce 1990 (statni firmy veetné nemoyvitosti,
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zejména K poskytovani sluzeb (obchody, sluzby, dilny, restaurace, hotely). Malé privatizace byla
malokdy yyuzivana Kk privatizaci celych firem. Z téchto firem byly pouze vyvadény fyzické
jednotky. Prostiednictvim tohoto procesu bylo vydrazeno kolem 22 000 jednotek (Earle a kol.,
1994). Ve vét§ingé pripadil se vSak nejednalo o prodej, ale pouze o pravo nédjmu (obvykle na 5 let),
coz do ur€ité miry vnaselo mezi ,.kupujici nejistotu.

Prostfednictvim velké privatizace se prodavaly celé firmy a to bud’ pomoci metody
kuponové nebo  prostiednictvim pfimych prodeji. Vtomto procesu také doslo k velkému
iransferu nemovitostnich aktiv zahrnutych v majetku podnikii. Jednalo se o pozemky, vyrobni
kapacity i kancelafské budovy. V Casech privatizace tyto nemovitosti nemély ¢asto vysokou
hodnotu, ktera vSak v nékterych segmentech radikalné narostla béhem kratké doby, zejména
pokud se jednalo o nemovitosti s atraktivni polohou a funkei. Velkd &ist primyslovych
nemovitosti viak méla vzhledem k casté ekologické zatézi a nizké moznosti faktického vyuziti
nizkou trzni hodnotu. I kdyZz v ramei velké privatizace doslo k transferu velké ¢asti podniki,
nékteré strategické firmy si stit ve svych rukou ponechal, zejména z oblasti energii a
bankovnictvi, které drzely mimo jiné i velké objemy nemovitostnich aktiv.

Jednim z politickych rozhodnuti bylo, Ze by stit mél odCinit ¢ast ,kfivd" zpusobenych
zestatnénim soukromého majetku. K tomuto kroku se vSak pristoupilo pouze selektivné a z
mnoZiny restituci byly vyloudeny uréité skupiny osob. Vracen majetku bylo upraveno fadou
restitucnich zdkonii."'® Restituce se v obecné netykaly majetku zkonfiskovaného pred tnorem
1948. Z restitu¢nich néroki byly vylou¢eny osoby, které byly z CSR vysidleny po druhé svétové
vilee'"?, pravnické osoby (zde se jednalo hlavné o fakticke problémy kontinuity) a stale
nevyieenou otdzkou zlistava i restituce majetku katolické cirkve. Celkové se restituce tykaly
majetku v hodnoté mezi 75 a 125 mld. K&s (Kotrba, 1994). V procesu restituce doslo k vraceni
zhruba 30 000 primyslovych a administrativnich budov spoleéné se 70000 bytovymi a
obchodnimi jednotkami. V Praze se napiiklad restituce tykaly asi 70% domti v centru mésta
(Sykora, Simonitkova, 1996). V piipadech, kdy z urditych divodii nebylo mozné puvodni

majetek vratit, byly restituéni niroky kompenzovany jinou cestou. Vétsina restituci byla vyfizena

d& a jinému zeméd&lskému majetku,

“6 i 2 o o
Zejme ipravé viastnickych vztahi k pt '
jména podle Zakona & 229/1991 Sb. o Gpravé viastnicky ke i Ry e

Zikona &. 87/1991 Sb. o mimosoudnich rehabilitacich a Zdkona 403/1990
majetkovych kfivd. . .

m Otasz napravy majetkovych kfivd je jednim 2 nejcitlivgjsich bodi ve vzt'azic‘l‘l mezi Ceskmjwre;')ublg(oxll( a
Spolkovou republikou Némecko. Pro obé strany byla otézka majetkovych naroki (do)regenav!)rl_letlml es ;1)’
némecké deklarace v roce 1997, ve které se ob€ strany zavazaly, ze do budoucna _nebfldou' ,,zalezobvat 2\;( vglc; rfi
politickjmi a prdvnimi otdzkami pochdzejicimi z minulosti*. Tim vSak otdzka restituci majelt}:iukx;e ?a\(/)a : ?\él?tefi
neni zcela uzaviena, proti CR existuje i riziko individualnich ialob'u Evropského soudu prc{»J Sl S prih' R aronbalk
Ce8ti polititi predstavitelé také hovofili o odskodnéni nékterych kfivd gnapf. Petr Mares dz " , nebo

2(CSSD), nebylo to viak ve smyslu vraceni majetku. K nidemu konkrétnimu viak zatim necosio.
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v prvni fazi transformace, ve skuteénosti viak jests zcela ukon€eny nebyly. Pozemkovy fond ma
dodnes na starosti kompenzace nevyfizenych restitu¢nich naroks a nekteré kauzy se dostaly i do
pozornosti médii. Jako kompenzace byly totiZ fondem v nekterych piipadech pridéleny pozemky

které mély znacny komer¢ni potencial, naptiklad pro rezidenéni vystavbu.'®

6.1.2 Vyvoj segmentii trhu nemovitosti

Rozvoj trhu nemovitosti byl na pocatku 90. let podmin&n faktory, at’ uz jejich pfitomnosti
nebo absenci, mezi které patfila fungujici vlastnickd prava, privatizace, liberalizace trhu a cen,
vymahatelnost prav, efektivni systém evidence vlastnickych prav, moznost vyuzivat nemovitost
jako zastavu a pristup ke komer¢nimu tvéru.

Struktura mést byla v dobé socialismu uréena odliSnymi potiebami nez je tomu u mést ve
vyspélych zemi.""” Hlavni rozdily byly v narocich na kancelate a prostory pro obchody a sluzby,
které byly za socialismu podstatné nizsi, jak co se tyké kvality tak i objemu. Centra mést, kterd
maji obecné tendenci koncentrovat komeréni funkcee, byly uréeny k bydleni v podstatng vy3si
mife, nez je tomu obvyklé. I piesto v nich byla koncentrovana vétsina obchodni aktivity.
Napriklad Praha méla na konci 80. let vice neZ polovinu obratu bézného zbozi umisténu v centru,
kterou obyvala pouha dvacetina obyvatel mésta. Presun ke komerénimu vyuziti centra

akceleroval rychle po prevratu. Jiz vroce 1995 byly zhruba tfi &tvrtiny uZzitnych ploch

v historickém jadru Prahy vyuzivany k nebytovym uceltim (Sykora, 1998).

6.1.2.1 Trh kancela¥skych prostor

Rychly rozvoj &eského trhu nemovitosti byl v prvni fadé veden kancelaiskym trhem.
Také se da Fici, Ze se t&7i%t& trhu s kanceldfemi omezovalo pouze na Prahu. V dalSich velkych
méstech a v regionech byla poptivka na podstatnd nizsi trovni. Potfeba kanceldfi byla na
po¢atku transformace vysoka. Jednou skupinou poptévajicich byly zahraniéni firmy'?°, které
expandovaly na Cerstvé otevieny trh a zakladaly zde své poboc¢ky. Na druhé strané to byly
doméci firmy, které vznikly diky liberalizaci podnikéni. Stdvajici firmy, zejména banky, méli
také zajem o ziskéni prostor k rozsifeni svych aktivit. Objem kvalitn&jSich kancelafskych budov
na zacatku 90. let byl znalné omezeny, lepsi prostory mély zejména statni firmy zahraniéniho

obchodu (Motokov, Strojimport). Nebylo vyjimkou, 7e se prvni kancelafe zahrani¢nich firem

" Jednou z vyraznych kauz v poslednich letech bylo podezielé vydani ghruba 100 hektarti pozemki YPraz.e:
Uhfingvsi, na které tésn& pred tim obec zménila izemni plan s tim, Ze na nich cht¢la sama budovat byty, pfesto ji

y < ' 1 ivni ky
soukromé firmy u Pozemkového fondu ,,predb&hly* a ziskali tim do rukou lukrativni pozem SR I1A
V tomto smyslu se hovofi o rozdilu mezi kapitalistickjm a socialisti’ckym méstem. O PfeChOdOVE fészillnezgtgg;lto
dvéma stavy se hovoti jako o postsocialistickém nebo postkomunistickém rpésté. (Syl<.0ra,, '1 998 ne dql |)<l1 ora . )]
* Na celkovém podtu firem plisobicich se sidlem v Praze mély spolecnosti se zahrani¢ni (Casti podil, ktery v letech

1990 az 1996 osciloval mezi 15 a 20 % (Sykora, 2007).
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,zakladaly™ v hotelovych pokojich nebo v bytech. Proto méla na trh kancelafskych prostor velky
vliv privatizace a restituce, kterd uvolnila prostory vyuZitelné jako kanceldfe jesté predtim, nez
mohly byt fakticky postaveny nebo zrekonstruovany nové kapacity.

Reakei na vSeobecny nedostatek byly vysoké ceny najmi. Nebylo vyjimkou, Ze se
v Praze v prvnich letech pohybovali i kolem 100 DM za m2. To dalo zna&ny impuls pro rozsiteni
nabidky, coZz nasledn€ stabilizovalo najmy kolem 50 az 55 dm za m2 (Sykora, 1998). Prvni
kancelafska ,,centra™ vznikly uz v roce 1991, jednalo se vak o jednoduché tpravy prostor, které
byly sdilené n€kdy i vice firmami najednou. Prvni vyrazny produkt na kancelaiském trhu bylo
International Business Center'*! v Praze 8, které vroce 1993 nabidlo 24 tis. m’. Dalsim
vyznamnou realizaci bylo Prague City Centre s 17,500 m’.

Zatimco prvni faze byla taZzena poptavkou nové zakladanych spolecnosti, v dalsi fazi se
jednalo spiSe o expanzi stivajicich firem, které hledaly nejen ve&tSi prostory, ale také takove,
které by lépe odpovidaly jejich potiebam. V prizkumu zroku 1996 vyplynulo (Sykora,
Simoni¢kova, 1996), ze firmy v priméru pronajimaly kancelafe o 295 m?, pfitemz velikost
kancelaie rostla se vzdalenosti smérem od centra.'”* Nové kancelate v centru se pronajimaly nad
50 DM za m?, rekonstruované mezi 40 a 50 DM a mimo centrum to bylo mezi 20 az 30 DM.
Polovina z oslovenych firem jiz za sebou méla prvni stéhovani, nejcastéjsim divodem byly

prostorové pozadavky.

2 Vioce 2002 byl tento komplex prodan v jedné z vyznamnych investi¢nich transakci holandskému

institucionalnimu fondu PBW Fund, ktery sdruzuje jako invesFoq nérﬂnecké poji§t’o.vny._‘ iy
" Toto &islo v &ase vyznamns rostlo, napiiklad v roce 2005 Einily primérmé prondjmy jiz 734 m2.
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Graf 4: Vyvoj kanceldtskych prostor v Praze v letech 1995 az 2006 s odhadem pro nésledujici tfi roky
(zdroj: Cushman & Wakefield)'*

V roce 1996 centrum mésta Prahy pfivitalo ponékud kontroverzni budovu Myslbek, ktera
zaplnila jednu ze vzécnych proluk v centru mésta a ktera nabidla 17,600 m2. Ve stejném roce
pfislo na trh vice kancelafskych objekti, vétSinou se vSak jednalo o rekonstrukce stavajicich
budov. Skute¢né rychly rozvoj ptisel az v letech nésledujicich, kdy se zacali realizovat projekty
vétstho rozsahu. Nabidka novych kancelaskych prostor poprvé piekroéila hranici 100 tis. m*
vroce 1997 a akcelerovala az do roku 1999, kdy na trh piislo zatim rekordnich 242 tis. m’
novych nebo zrekonstruovanych kancelaii. V tomto obdobi se také na nijemnim trhu zacaly
realizovat vétsi transakce, kdy byly jedinou spolecnosti pronajaty prostory v fadech ne stovek,
ale tisic metri &tverednich. Ukazkovym projektem se vtomto sméru stalo BB Centrum
budované na Pankraci, kde developer stavél vétsinu budov pro predem dohodnutého najemee.'**
Podobné obsazené byla i Hadovka Office Park na Praze 6, ktera nabidla 25 tis. m2 a také byla
obsazena jen malou skupinou néjemcd.

Duisledkem rychlého nartistu nabidky byla i zvySené neobsazenost kanceldfi. V roce 1999
byla kromé rekordniho piirtistku novych prostor dosazena i rekordni neobsazenost ve vysi 16%,

coz vedlo k urgité kompresi a stabilizaci ndgjmu. Nacas doslo i k jistému Gtlumu produkce. V roce

- ' pro roky 2007 az 2009 se jedna o maximalni strop odhad, ve kterych jsou zahrnuty viechny uvazované projekty
- - rekonstrukce stévajicich staveb, projekty ve vystavbé a projekty ve fazi pripravy. Nelze piedpokladat, ze
~ skutenost bude odpovidat témto &isliim, piriistky novych kanceldfim se spie budou blizit dlouhodobému priméru.
" Prvni dvé realizované budovy BB Centra v letech 1998 a 1999 nabidly dohromady 29,300 m2 a byly plng

obsazeny jen n&kolika malo najemci.
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2001 bylo dokonceno pouhych 60 tis. m? novych kancelafi, od nasledujiciho roku se viak
nabidka vyrovnala s trendem nastavenym od roku 1997 a primémé mezi roky 2002 az 2006
rostla o 176 tis. m” roéné. Nového rekordu bylo dosazeno v roce 2003, kdy se pronajalo celkem
241 tis. m*.'* Za obdobi 1995 az 2007 nova nabidka v Praze predstavovala primémé 152 tisic
m?’ za rok.

Fakt, Ze v Case vysoké poptavky a tudiz i nijmu, nebyl trh schopen rychle zareagovat, je
pochopitelné jednou z hlavnich charakteristik nemovitostniho trhu. Reagovat na neotekavané
zmény je trh schopen pouze s ur€itym zpozdénim. Projektovéa piiprava a samotné realizace je
vzdy procesem, ktery trva nekolik let, navic s pfihlédnutim na znaéné komplikace, se kterymi je

spojena vystavba ¢i pouhé rekonstrukce v pamétkové chranéném centru Prahy.
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Graf 5: Uzaviené najemni smlouvy, rist nabidky kancel4¥skych prostor a primérnéa mira neobsazenosti

(zdroj: Cushman & Wakefield)

Zatimeo v 90. letech se budovaly jednotlivé projekty, které nabidly tisice metrl
¢tverednich, po roce 2000 se jednalo o celé komplexy ¢i oblasti, které nabidly najednou desitky
tisic metrti a byly spojeny se zménami celych méstskych Stvrtf. Takovymi projekty byly nejen
zmitiované BB Centrum, ale také chodovsky The Park, Nové Butovice a hlavnim piedstavitelem
regenerace celé méstské &asti se stal Smichov v okoli stanice metra Andgl, které je bezpochyby

nejvice proménénou &tvrti Prahy. 126 podobné se profiluje i Karlin, ktery se také rozrlstd o

desetitisice metrt kancelafi ro¢né.

' 74lezi véak na konkrétni metodologii vypoctu, pokud s¢ od tohoto objemu odegtou urgité nejednoznacné polozky,

rok 2003 byl srovnatelny s dlouhodobym primérem. . S
% Naptiklad BB Centrum aktualng sestava z vice nez 100 tis. m2, The Park 135 tis. m2 a ob& oblasti svoji nabidku

déle rozsituji.
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Jednim z faktor(, ktery Caste¢n& omezoval rist trhu nemovitosti, presnéji fe¢eno domaci
firmy pisobici v developmentu, byl omezeny piistup k avérovému financovéni, V prvnich
letech transformace banky poskytovaly velké mnozstvi Gvérd za relativng mékkych podminek.
Mezi velké poskytovatele uvéri patfily také Evropska banka pro obnovu a rozvoj a Evropska
investi¢ni banka (Charney, 2003). V' druhé poloving 90. let se situace zménila. Piistup k tvéru od
domacich bank se znacn¢ omezil. Nejen proto zagaly developerskému trhu dominovat zahraniéni
firmy, které mély snazsi pfistup ke kapitdlu. Uvéry byly &asto poskytovany zahrani¢nimi
bankami, zejména francouzskymi, némeckymi a rakouskymi. Tento vyvoj nesouvisel pouze
s akumulaci Spatnych Gve€rd u domécich bank, ale také stim, 7e banky se nejdfive musely
hau¢it* uvéry poskytovat, tzn. ohodnocovat riziko spojené s realitnimi projekty.

Podle hlavnich realitnich konzultanti'’ se celkov4 nabidka kancelaiskych ploch v Praze
ke konci roku 2006 dostala tésn& pod hranici 2 milionii m’, pfiGemz se o¢ekava, Ze v pribéhu
roku 2007 se rozsif na 2,15 milionu m” JenZe tato &isla odpovidaji skutetnosti pouze Easteéné.
Tyto statistiky jsou jejich tviirci prezentovany tak, Ze se jednd o kancelafe typu A, B a i
nepiedstavuji vSak cely trh. Obecné se dé fici, ze &isla poskytovand realitnimi konzultanty
zahrnuji nemovitosti, které prochazi ,,rukama“ téchto firem. Skutecny stav trhu je 0 mnoho vyssi.
Napiiklad jiz v roce 1996 se nabidka kancelaii v Praze odhadovala na 2,1 mil. m’, pficemz pouze
néco pies 320 tis. m? bylo v novych nebo zrekonstruovanych budovéch (Sykora, Simoni¢kova,
1996). '** Podle standardl, se kterymi pracuji hlavni realitni zprostiedkovatelé, se Cast
kancelarskych ploch se do statistik nevejde.”’ Na jedné strané to miZe byt standard, stafi a stav
budovy, na druhé stran& také jeji nedostatedna velikost. Zaroveii jsou v uvazovanych statistikach
veliké rezervy, které predstavuje majetek obei nebo statu. Ten musi predstavovat desetitisice
metrii kancelai, které na trh nevstupuji. Novym trendem vsak je, Ze i statni ¢i obecni instituce ve
vys§i mife vstupuji na ndjemni trh a pronajimajf si prostory na zakladé béznych pozadavkd, které
na své prostory maji i firmy. Jednou z nejvyraznéjsich transakei je vtomto sméru prondjem

byvalého sidla CEZu prazskym magistratem, ale do najemnich vztahi §la i mnoha krajska

"*" Jedn4 se o pobocky globélnich firem tzv. property consultants, které jsou spojeny v neformalnim sdruzeni Prague

Research Forum. s g v
" Standard A odpovid4 nejmoderngjsim kancelafim s nejvyspélejsi infrastrukturou, B 'OdPOV'dé novym nebo
kvalitng zrekonstruovanym kanceldfim s omezenym vybavenim, standard C je pro gk BianRy hor mozuass

flexibilniho usporadani prostoru. : : itovana v Adair a kol
' Pro rok 1996 statistiky Cushman & Wakefield potitaji s 309 tis. m2. B s 2 o

1999, pouze s tim rozdilem, Ze se jedné o rok 1997 a citovanym zdrojem je Jones Lang Wootton (dnes Jones Lang
kgSalle).

7 Aviak ani tyto firmy se ve svych statistikdc
postupem, kdy kazd4 firma ma sva vlastni kritéria, ¢
Trend Report 2006 na strané 32, kde je prehledn& srovn
firmy, coz paradoxné odkazuje na to, Ze ani firmy samo
spie arbitrarng stanovena v riiznych pobockach individudlng.

h vétdinou neshoduji. Rozdil je zplsoben odliSnym metodologic’kym
o lze povazovat za co. Zajimavé srovnani nabizi napfiklad
Any statistiky za trh kancelaiskych prostor pro dvé V):'znar.nné
tné intern& nedodrzuji stejnd metodologicka kritéria a jsou
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hejtmanstvi ¢i nekteré statni instituce."' Zarovei se ocekava, Ze celkova nabidka postupem Easu
poklesne o tzv. prvogeneracni kanceldre, které vznikly preménou z bytovych prostor, které
budou pfeménény zpatky na byty (podle odhadu ARTN se jedna o 60 az 100 tis. m2). Protoze je
tesky trh trhem relativné malym, vykazované statistiky jsou velmi citlivé na vyraznéjsi transakce
& velké budovy. Jedina ndjemni smlouva nebo dokondend budova dokaze statistiky vyznamné
rozkolisat.

Po celd devadesatd léta se za Cesky trh kancelaiskych nemovitosti povazovala pouze
Praha, protoze aktivita mimo centrum byla podstatné niz$i a to jak ze strany nabidky, tak i
poptavky. Bylo viceméné otazkou Casu, kdy se aktivity firem rozsifi i mimo Prahu. Rozvoj
sektoru sluzeb v hlavnim mésté spojeny s nizkou mirou nezaméstnanosti mél za nasledek vyssi
primérné mzdy a zdrovei se zvysily ndklady firem na hleddni novych zaméstnanci. Proto doslo
k tomu, ze ¢ast firem piesunula své aktivity do regiont kvili snizovani mzdovych nékladi nebo i
kvili nedostatku kvalifikované pracovni sily. Mezi hlavni piiklady pfesunu back-office ¢innosti
& riznych sluzeb, které je mozné poskytovat dalkovym piistupem, své aktivity do regionu

132 Riizné centra tohoto typu vznikla i

presunuly nékteré banky nebo telefonni operétofi.
v pomérné malych méstech jako napiiklad Kutnd Hora nebo Chrudim.

Do pozornosti developerti se postupem Casu dostala i velkd Ceskd mésta, nejvyraznéjsi
aktivity na poli kancelaiského developmentu zaznamendvé Brno, pak Plzen a v posledni dobé i
Ostrava. Piesto je nabidka v téchto méstech pouze zlomkem toho, co nabizi hlavni mésto.
Vystavba kancelafi mimo Prahu ma ponékud odlisné charakteristiky. Obvykle se buduji mensi
objekty a vystavba byva ¢asto rozdélena na vice fazi, kdy se dalsi objekty dostavuji podle toho,

i ) ; : "
; jak se vyviji poptdvka. Neni vyjimkou, Ze kancelaiské projekty jsou napojeny na vystavbu

velkych nakupnich center.

6.1.2.2 Trh obchodnich prostor

Za socialismu byl spotiebitelsky sektor znalné nerozvinuty. Prvni faze rozvoje
obchodnich  prostor je spojend smalou privatizaci, kterd trznim  zpisobem
,prerozdglila® existujici kapacity. Na trh rychle expandovaly mezinrodni firmy ¢i znacky, jako

napiiklad Benetton, K-Mart, Levi’s, nebo sité¢ rychlého obCerstveni KFC a McDonald's.

Vyuzivaly se vsak zatim existujici kapacity, nebo se na obchodni plochy piedélavaly vhodné

"! Jednou z nejvyznamngjsich transakei v roce 2005 bylo pronajmuti 4400 m2 v budové City Empiria na Pankrdci

[ finan¢nim ufadem Prahy 4 isti ietni
L 2 prikladem V)’/znamnzho' presunu miize byt GE Money Multiservis, ktery v Ostravé-Hrabové umistil své cetni 2

servisni centrum do budovy, kterou postavila developerské ﬁrma CTP In\{est, kterd je Z‘él'éﬁitrll]i tintl,hie od podatku
zaméfuje své aktivity na regiony, nikoli na Prahu, jak joto pravidiem u vétsiny firem pisobicich na i
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umisténé zprivatizované domy. Prvni moderni nakupni prostory se oteviely az v roce 1996.
V Praze to byl zcela novy Myslbek nebo zrekonstruovany Darex a Paldc Koruna. V roce 1996 se
ngjmy v hlavnich oblastech pohybovaly kolem 150 DM za m* (Sykora, 1998).

V dalsi fazi se zacala budovat nova nikupni centra. Prvni velkoformatové prodejny
potravin (tzv. hypermarkety) se zacaly stavét az od roku 1997. V tomto roce byly otevieny dva a
ke konci roku 2005 jiz v CR stdlo 192, tedy primérné tempo &inilo pres 20 novych hypermarketl
roéné.* Mezi zemémi V4" je CR svym podtem hypermarketi pocitano na obyvatele na prvni
pfiéce.135 Hypermarkety byly také asto umistény do predméstskych zon, ve kterych se zacaly
budovat nakupni centra, kterd spojila prodej riznych druhl@ zboZi. Jednim z nejcastéjSich
doplitkéi  potravinovych hypermarketi se staly tzv. hobbymarkety. Prvni, pon€kud
nekoordinovanou zénou, se stala oblast Prihonice-Cestlice, dalsi velkd suburbanni centra
vznikla v Praze Letiianech, Zliéing a Cerném Mosté. Vznik velkych nakupnich center vétSinou
probiha, stejné jako je tomu u kancelaiské vystavby, v reZii mezinarodnich firem, z nichz nékteré
se zam&fuji pouze na tento segment trhu. Vyvoj v daldich velkych méstech Sel obdobnym
zplisobem, pouze s ur€itym zpozdénim.

V nasledné f4zi se vyvoj obratil zpét k ptirozenym centrim mést. Velkd moderni nakupni
centra, kterd pod jednou ,stiechou® koncentruji desitky prodejnich jednotek (mezi kterymi
dlouhodob& dominuji obchody s médou), zatala vznikat v mistech s pfirozenou koncentraci
pohybu lidi. Takovymi centry jsou naptiklad Novy Smichov v Praze, nebo Galerie Vankovka
v Brng, ale podobny vyvoj se nevyhybé ani mensim méstim. 136 Dobrym prikladem je Mercury
Center v Ceskych Budgovicich, které unikatné zkombinovalo funkce nakupniho centra
s autobusovym nadrazim, které se nachézi na jeho stiede. Co se tykd malych mést, zde se, oproti
odekdvani, také zaaly prosazovat hypermarkety (i kdyz v kompaktngj§im formétu), coz
poukazuje na to, Ze na trhu je stale jeSté misto pro roz§itovani prodejnich fetézeu. Kromé
hypermarketti se na trhu i rychle v posledni dob& prosazuji plochy mensich format tzv.
diskontnich prodejen. Konkurence na trhu uZ také vytlagila nékteré vyznamné hrace, kiefi méli
v prvnich letech vyznamny vliv na utvateni prostiedi. Trh postupné opustily firmy jako Julius

Meinl, Delvita, Edeka nebo Carrefour.

133

Hypermarketem se oznacuje prodejna s prodejni plochou minimalng 2500 m2. V soucasné dobe celkova plocha

Pzzpermarketﬁ presahuje 1 mil. m2.

i Visegradska &tyika: Cesko, Mad'arsko, Polsko a Slovenskf).
Koncentrace velkoprodejen je v (R vice nez dvakrat vys8in

tamniho trhu.

* Nejvétsim nakupnim centrem v Ceské > akiu .

piimo u stanice metra a zaroveli je snadno dosazitelné individudlni dopravou.

e v Polsku, coz ukazuje na znalny riistovy potencidl

republice je aktudlné Centrum Chodov v Praze, které kombinuje pozici
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Jednim z ukazatell, ktery signalizuje stav vyspélosti trhu obchodnich prostor, je, Ze se
y posledni dobé v Praze zalinaji otevirat prodejny luxusnich svétovych znalek. Tento stav je
kombinaci toho, Ze zde existuje dostatecné silna doméci poptavka po luxusnim zboZi a zarovet,
se do Prahy pfijizdi dost turistd, ktefi vyhledavaji luxusni zbozi. Dalsi mozné koncepty prodeje.
které se mohou v CR prosadit, jsou tzv. outlety, coz jsou centra se znackovou a luxusni médou
za snizené ceny.

Podle nejaktualngjsich odhadi, celkovy rozsah &istych prodejnich ploch v CR v roce
2006 dosdhl 10 mil. m*, coZ znamena, Ze na jednoho obyvatele piipadé zhruba 1 m* (ARTN,
2006). To predstavuje 80% wrovné veétSiny vyspélejSich evropskych ekonomik, nékteré zemée
provoz potiebuji velké prodejni plochy, spie nez ndjemni vztahy preferuji investice do vlastnich
prodejen (Tesco, Globus, Kaufland apod.). Do roku 2009 se nardst novych obchodnich ploch
odhaduje az na dalsich 600 tis. m* (ARTN, 2006). Diisledkem rychlého rozvoje sektoru retailu
paradoxné doslo k situaci, kdy je nabidka a kvalita prostor v Ceské republice nékdy na vyssi
{rovni, neZ je tomu u vyspélejsich zemi ,star¢ Evropy. Vysvétleni je pomémé jednoduché.
Zaprvé, trh se zagal rozvijet s nepfirozenym zpozdénim, tudiz ,vakuum® se rychle naplnilo.
Zadruhé, relativng vycerpané moznosti ve vyspélejsich zemich na prazdny trh prildkaly velké
mnozstvi firem najednou, které si ve stejnou dobu zacaly budovat své pozice.

Co se tykd najmi u obchodnich ploch, prvnim uréujicim faktorem je lokalita.
V nasledujicim grafu, ktery srovnava rozptyly obvyklych a nejvyssich dosahovanych najmu je
zejména u retailu vidét vyznamné rozdily. Nejvyssi hodnoty dosahuje Praha, pfi¢emz se jedna o

tzv. high street retail, ktery oznaduje frekventované ulice v centru meésta.
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Graf 6: Rozpéti ndgjmi (m2/mésic), u obchodnich prostor je jedn4 o tzv. high street a nakupni centra
(zdroj: Cushman & Wakefield)

Graf ndm nabizi srovndni rozptylii ndjemného i ostatnich typt ploch. U vsech plati, ze
nejvyssi ndjmy se plati v Praze. U kancelafi se v soucasné dobé nejvyssi ¢astky pod hranici 20
eur plati v prostorach nejvyssi kvality v centru Prahy. Skladové plochy, u kterych je rozptyl
nejmensi, jsou opét nejdraz§i u Prahy. Deklarované vySe najmi vSak nejsou pfili§ objektivni
mirou, kterd jde snadno srovnavat. V publikovanych &islech totiz nejsou zahrnuté cetné vyhody,
které ndjemci pfi uzavieni smlouvy ziskavaji. Po o¢isténi by Cisla, zejména u kanceléri, byla o
néco nizsi.

Ponékud zvlastnim segmentem, ktery lze vyclenit i samostatng, je hotelnictvi a sluzby
spojené s turistickym ruchem. V mnohém se tento segment protind i se sektorem retailu a neni ho
lplné snadné metodologicky vy&lenit. Na HDP se pifjmy s turismu podileji vyraznou mérou,
podle poméru zaméstnanosti i podilu na HDP je to sektor dileZitgjsi nez stavebnictvil ¥’
V oblasti realit majf hotely své zvlstni postaveni. Mezi instituciondlnimi investory je o hotely
zéjem, protoze se jedna o dal3i moznost, jak funkéné diverzifikovat nemovitostni portfolia. Neni
vyjimkou, Ze v Evropé vznikaji specializované investi¢ni fondy, které se zaméfuji pouze na tento
sektor nemovitosti.

Z investiéniho hlediska je v Praze o hotely velky zdjem. Vynosy se podle odhada
pohybuji na trovni 13 aZ 15% (ARTN, 2006), coZ je pro investory velice atraktivni. Transakce

57600 tis. lidi zam@stnanych v sektoru cestovniho ruchu proti 440 tis. ve stavebnictvi.
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shotely jsou vSak vyjimecné, na trhu se pili neobjevuji.”* O Prahu je ze strany svétovych
hotelovych operatort zdjem VEtsi, nez je sama schopna pojmout. V Praze stile jesté chybi
nékterd zvuénd jména hoteld, které dlouhodobg o pritomnost v Praze usiluji, nejsou vsak
k dispozici vhodné nemovitosti. Mimochodem, pod nejdrazsim pozemkem prodanym v Praze po
roce 1990 se podepsala vystavba hotelu. Za rekordni cenu byla prodana jedna z poslednich
proluk v historickém centru mésta na Narodni tfdg,"’ na jejimz misté je pfipravovan luxusni
hotel. Konverze prvogeneracnich kancelafi nebude probihat pouze zpét na byty, fada byvalych
ginzovnich domii ve vhodnych lokalitich je prestavovana na malé hotely.

Ve spojeni s nemovitostmi a turismem se také ¢asto hovofi o vystavbé golfovych hfist.
To se viak netykd pouze sektoru cestovniho ruchu, v nékterych mistech jsou golfova hristé
budovéna jako doplnek rezidenénich projekti. Historicky vyznamnym je v CR také sektor tzv.
sekundarniho bydleni. Ten se v posledni dobé znovu rozbihd a v atraktivnich oblastech pro
rekreaci, zimni i letni, se buduji reziden¢ni projekty, které jsou uréeny pravé jako nemovitosti

druhého domova.

6.1.2.3 Trh pramyslovych a skladovych nemovitosti

140« o _
1,"" mél ve srovnani s ostatnimi

Trh primyslovych a skladovych prostor, tzv. industria
segmenty trhu nemovitosti nejvice odlozeny start. Zadnému z developert se nechtélo poustét do
vystavby na spekulativni bazi, proto se piiprava prvnich velkych projekti protahovala na mnoho
let (Sykora, Simoni¢kova, 1996). Tento fakt je hlavné reakei na vyvoj logistiky ve vyspélejsich
evropskych zemich, ve kterych béhem 90. let spekulativni vystavba vyrazné poklesla (ARTN,
2006). Specifikem tohoto segmentu je mimo jiné fakt, ze zde nehraji Zidnou roli architektonické
kvality. Industrial je &isté utilitarni a hlavni roli hraje vyuZitelnost, lokalita a napojeni na
dopravni infrastrukturu. Segmentu industridlu uréeného k pronajiméni spiSe nez vyrobni
dominuji skladové plochy. Vyrobni plochy jsou stejné jako v pfipadé potravinovych fetézcl
spiSe obsazené vlastniky. I kdyZ i v tomto sméru se trend ¢dsteén€ obraci a na trhu je stale vice
firem, které preferuji vys3i flexibilitu v podobé najemniho vztahu.

Jesté v poloving devadesatych let na trhu neexistovaly v podstatné Zadné moderni

logistické kapacity. Jedinou zénou, ktera nabizela urdité omezené kapacity, byly Prihonice u

Prahy, které vSak vznikly hlavn& jako obchodni centrum s velkoprodejnami potravin, na které se

8 Akvizice hoteli Tbis Karlin, Hilton Atrium nebo Marriott do portfolii instituciondlnich investorti byly spiSe
Vyjimegné. Y e

B Neveliky pozemek, ktery byl dlouhodobg vyuZivén jako parkovisté, prazsky magistrdt prodal za 234 700 K¢ za
m2.

"y angli¢ting je tento segment nazyvan jedinym
v architektonické literatufe pouzivé jako oznadeni pro

terminem industrial. Cesky termin industridl se napfiklad
historickou priimyslovou architekturu.

B
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pozdéji pripojily i jiné ndkupni domy ze segmentu elektroniky, nébytku a hobbymarkety. To, Ze
se vétdina skladovych ploch nebuduje spekulativng, odraz i velice nizkd neobsazenost. V &ervnu
2006 byla neobsazenost v Praze na trovni 1,85 % a vregionech 1,42 % (ARTN, 2006).
Rekordnim rokem pro logistiku byl 2003, kdy se na trhu uzaviely smlouvy na vice nez 450 tis.
m”. Vynosy se také pohybuji o n&co vy$ nez u kancelaii a retailu, v soudasnosti se yield u
industrialu odhaduje na 7.5% (ARTN, 2006). Nejvyssi ndjmy za skladové plochy jsou
dosahovany v Praze (4,25 aZ 5,50 eur/m2), oproti regiontim viak nejsou vyznamné vyssi (4,50
v Brn&, nebo 4 v Plzni ¢ Ostravé). CR se mimo jiné dafi v oblasti logistiky diky tomu, Ze ma
silny statut tranzitni zemé. Jednou z piileZitosti do budoucna, o které se dnes hovofi, jsou
brownfieldy. VEtSina vystavby skladovych a vyrobnich arealti zatim probihala na ,,zelené louce*,

byvalym primyslovym, a dnes nevyuZzitym, komplexim se vyrazn&jsi aktivita zatim vyhybala.

6.1.2.4 Trh bydleni

Rezidenéni trh mél na pocatku 90. let oproti dal$im segmentim komparativné nejlepsi
pozici. Zasoba bydleni byla v podstaté dostate¢nd, nedo$lo k Zadnym nerovnovdham vztahu
nabidky a poptavky a cenové neprochdzelo tak dynamickym obdobim. I v soucasnosti z hlediska
poctu bytt (437 jednotek na 1000 obyvatel) patii ¢esky trh v Evropé k nadprimémym. Problém
je vSak ve skladbé, stafi, standardu a technickém stavu. Primérné stafi bytu je zhruba 48 let a
v oblasti modernizace existuji vyznamné mezery (Lux, 2006).""! Z hlediska struktury v Cesku
dominuji rodinné domy a mezi obyvatelstvem vyrazné prevazuji preference vlastnického bydleni.

Pocatek transformace byl poznamenén vyraznym poklesem produkce bytli. Z&asti se sice
dostavovaly projekty piipravované jesté pred rokem 1990, ale tato produkce se brzy vycerpala.
Nejnizsiho vystupu bylo dosazeno v letech 1995 a 1996, kdy produkce poklesla pod hranici 15
tisic dokon¢enych byti. Faktory, které nastartovaly dalsf rist bytové vystavby po tomto obdobi
recese, se daji shrnout (ARTN, 2006): i) dostupnost hypote¢niho financovini, ii) vysokd uroven
trznich nijmé a nabidka star§iho bydleni zpisobovand regulaci, iii) zhorsujici se kvalita
bytového fondu, iv) rtst kupni sily obyvatelstva, v) marketing developert, bank a spofitelen, a vi)

diivéra investorii v pozitivni vyvoj trhu bydleni.

! Vnitini dluh na stavu bytového fondu v CR je odhadovén na 500 mld. K& (ARTN, 2006).
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Graf 7: Vyvoj bytové vystavby 1993 — 2006, index spotiebitelskych cen pro bydleni 1994 — 2006, Vyvoj cen
rodinnych domii 1998 — 2005 a bytti 2000 — 2005 (zdroj; CSU)'*

Poptévka po bydleni (bytech i rodinnych domech) je dlouhodobé velice silnd. Nejvyssi
poptavka a tudiZ i rist cen se tykal hlavn& velkych mést, zejména Prahy.'* Mezi roky 2000 az
2006 bylo v CR primémé dokondeno pies 28 500 byti.'*

individualnimi investory (domacnostmi), ze strany instituciondlnich investori je o koupé byti

Vétsina poptavky je realizovéana

s iCelem jejich nasledného pronajimani prakticky nulovy zdjem. Investori maji spiSe zajem na
spolufinancovani vystavby rezidenénich projektil. V oblasti ndjemniho bydleni se skryvd do
budoucna vyznamny potencial. Velkou &ast portfolii némeckych nemovitostnich fondd tvori
ndjemni byty (Maurer, Rainer, Sebastian, 2004), mimo jiné kvili lepsi diverzifikaci. Coz
poukazuje na to, %e az v Cesku bude skutetné fungovat trh ndjemniho bydleni, nemovitostni

fondy na ném mohou hrat délezitou roli.

M2 17 indexd - ; ispozici 1é sledované obdobi, zejména ceny bytii a
U indexii — rok 2000 = 100. Indexy cen nejsou k dispozici pro ce
rodinnych domii jsou publikovény se znagnym zpozdénim. Data za ceny byt a domii pro rok 2006 budou
ublikovana pravdépodobné az ve 4. tvrtleti 2007. B 3 ek ]
fs Cenové nejdynamictsjsi &ésti Prahy byly ty, kde byla i nejcilejsi vystavba. Zatimco v ,,zaveder:jyctlxﬂ( l°k3ht5°:1
ceny rostly pozvolng, v rychle se rozvijejicich se &astech Prahy v nékterych letech ceny :toupaly ob eglo oil ];;0;885.
Rekordnim byl rok 2002, kdy meziro¢né Praha 3-5, 8-28 vy}(ézala meznr9én[ riist 0 28 A».l \lloolln;io‘yl 5
ceny v téchto &astech Prahy rostly primémé o 13,93 %, pficemZ republikovy primér byl 10,17 % (CSU,

ypocty). sl i
i ystavba bytil je sice relativng silna, ale stle je napfiklad pod trovni roku 1990, kdy bylo dokon&ena pres 44 tis.

byt
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Hlavnim problémem trhu bydleni byl v podstaté po celé obdobi trh najemniho bydleni.
Tento trh byl rozd€len , tlustou ¢drou” na dvé odlisné ¢asti a to na trh tzv. regulovanych ndjmd,
kter¢ byly uzaviené pred rokem 1993, a na trh ngjmi smluvnich, ktery se vztahoval na
nemovitosti stavéné bez statni podpory nebo pronajimané po roce 1993. To znamenalo, Ze &ast
ngjemctl uzavirala najemni smlouvy za bé€znych ,trznich* podminek, zatimeo priblizné 17 %
obyvatel pozivalo vyhod vysoké zikonné ochrany a nizkych najmd (Lux, 2006).'** Tato
dvoukolejnost zplisobila 1 vznik ¢erného trhu s tzv. dekrety. Otézka se stala citlivou politickou
kauzou. (Ne)Reseni problému dospélo tak daleko, Ze v roce 2002 doglo k faktickému zmrazeni
regulovanych ndgjmi (kupfikladu v Praze zamrzlo na Grovni zhruba 20 % smluvniho ndjemného).
Stay byl podle nalezu Ustavniho soudu diskriminaéni a v rozporu s Listinou lidskych prav a
svobod, presto se viak politické strany nebyly dlouho dobu schopné dohodnout. Otdzka byla
nakonec ,,vyfeSena* prijetim Zakona o jednostranném zvySovani ndjemného z bytu v bfeznu
2006."*® Deregulace néjmi tak za¢ne od 1. ledna 2007 a potrva az do roku 2010. Od ledna 2011
budou viechny najmy sjednavany volng. Nad ndjemnim bydlenim vSak ziistivé fada otazek.

Jednim z hlavnich problémi zistavd nedostatek néjemniho bydleni. Paradoxné vSak
v urditém segmentu ndjmy klesaji. Podle odhadu v Praze mezi léty 1998 az 2004 doslo k poklesu
smluvnich najmt o témét 50 % (ARTN, 2006). Jedna z pficin je pravé i dvoukolejnost trhu
snajmy. Jednim z ddsledki velikého rozdilu mezi smluvnimi a regulovanymi najmy bylo, ze
tento fakt piispél k zvyseni preferenci viici vlastnickému bydleni. Vyse trzniho néjemného a
nizkych rokovych sazeb motivovalo fadu domécnosti investovat nez vyuzivat najjemniho vztahu.

Jednim z problémi je i statni politika podpory bydleni. Existuje sice statni koncepce
bytové politiky, ta je vSak roztfiSténa, nesystematickd a nepfilis koncepéni. Statni podpora
bydleni je praktikovéna riznymi zptisoby, mnohé z nich jsou viak z hlediska efektivity znacné
diskutabilni (nap¥. podpora stavebniho spofeni, statni dotace na stavbu byt apod.). Jednim
z poslednich piikladii je i problematika DPH ve vztahu k bydleni. V pistupové smlouve do EU
si CR vyjednala vyjimku, podle které je bytova vystavba do konce roku 2007 zdanéna snizenou
sazbou DPH. Navrzené feseni (které viak stdle nenf jiste) pomoci koncepee tzv. socialniho

bydleni je prikladem zcela nekoncepéniho kroku (vice napt. Posolda, 2006).

' Existence regulace také naptiklad znamenala, #e 10% nejmajetnéjsich Seskych domécnosti (vyjadreni jako deséty

S&cil podle pijmu na spotfebu) uziva vyhod regulovaného ndjemneho.
Zakon &. 107/2006 Sb.
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6.1.2.5 Investi¢ni trh

V prvni poloving 90. let byla nabidka nemovitosti k prodeji vyssi nez poptavka. Trh byl
presycen restituovanymi nemovitostmi a zijem byl pouze o ty, které byly v atraktivnich
lokalitach nebo se daly vyuzit jako obchody nebo kanceldte. Protoze poptavka po nemovitostech
se omezovala zejména na Prahu a nékterd velka mésta, ceny mezi centrem a regiony se zna¢né
oddalily a to v podstaté ve viech segmentech trhu. Na trh viak nevstupovali Zadni institucionalni
investofi, ktefi domdci trh zatim vnimaly jako piili§ rizikovy. Tzv. investi¢ni transakce se
omezovaly pouze na firmy, které investovaly do nemovitosti pro ucely vlastniho uzivani.'’
Obecné se vSak terminem ,jinvestiéni transakce® oznacuji obchody, kdy kupujici nabyva
nemovitost za Gdelem jejiho pronajimani, nikoli aby ji sdm z velké ¢asti uzival. Prvni transakei,
ve které byl zainteresovan klasicky institucionalni investor, byla budova Mediatelu v prazském
Karling, kterou do svého portfolia koupila némecka banka v roce 19981

Rozvoj skutegného investiéniho trhu byl pozdrzen dvéma hlavnimi faktory. V prvni fadé
na trhu neby! dostatek nemovitosti vhodnych k investicim a risk spojeny s investovanim v celém

regionu byl hodnocen jako pfili§ vysoky.

14% 1
12% | | e i e .
10% |
8% |

4%

2% A

2000 2001
F—kancelare ——retail  industrial

- yieldi (zdroj: Cushman & Wakefield)

0% +—
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Graf 8: Vyvoj ,,indikativnich® (nejvyssich, referencnich) V)’/nosflM9

Nejatraktivngjsi kategorif z pohledu ‘nstituciondlnich investord jsou kancelafe. Na tomto

trhu probihé nejvice investiénich transakei a yieldylso jsou zde oproti jinym segmentim nejnizsi.

v anglicting owner-occupied.

* Transakee byla v nasledujicim roce dop i budoy
transakee plng pronajaty a dosazeny yield byl na drovni 10,85%a 11
Prime-yields.

Inéna o dal§f budovu v Karlin — Thamova 18. Ob& budovy byly v dob&
2% (McGreal akol., 2002).
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Vynosy z investic do obchodnich prostor se zpravidla pohybovaly blizko vynost kancelaiskych
prostor. V' poslednich letech viak je toto srovnanj velice problematické délat, protoZe nedoslo
k zadnym vyznamnéj$im transakcim, které mohly byt pouZity jako reference.

Relativn€ rychly pokles yieldg u nemovitostnich transakei byl ponékud prekvapivy
(Chapman, rozhovor, 2006). V roce 2000 by se pravdépodobné nenaslo mnoho lidi, ktefi by
souhlasili s pfedstavou, Ze jiz za pet let dojde k poklesu yieldu pod Sestiprocentni hranici.'”!
Vtomto sméru zacal trh ,,dozravat* podstatné rychleji. Riist cen komerénich nemovitost{ byl
zapiiCinén zejména zvysSenou poptavkou ze strany institucionélnich investorti. Uz n&kolik let o
Ceském investi¢nim trhu plati, Ze je na ném vice investorii ochotnych kupovat, nezli produktd,
které je mozno koupit. Kvili tomu se o soudasném stavu hovo jako o ,trhu developeri®. U
nemovitosti, které se na investiéni trh dostanou, se &asto jedna o produkty, u kterych developefi

realizuji své zisky €i ziskavaji kapital pro dali ¢innost ¢i expanzi na nové trhy.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

= Rakousko — Némecko = USA Velka Britanie
C— Francie ——Cesko ostatni wCmen G2 k@ M

Graf 9: Investi¢ni transakce na &eském trhu nemovitosti 1998-2006 podle ptivodu kapitalu u vybranych zemi
(zdroj: Cushman & Wakefield)

" Termin yield (vynos) patii mezi profesionély k nejpouzivan&jsim a asto se o ném hovofi v médiich. Presto viak
mnoho lidi presn& netusi, o co se jedna a nékdy se s nim pracuje velice nejednoznacné. Struéné feceno se jedné o
mira, za jakou cenu byla proddna nemovitost nesouci pffjmy z ndjmu. Obecné se vynos pocitd podle rovnice:
YIELD = ANNUAL NET RENTAL INCOME / GROSS PURCHASE PRICE. V podstaté se jedné o ukazatel miry
névratnosti (rate of return). ANNUAL NET RENTAL INCOME se rovna Cistym pifjmim z ndjmi, GROSS
PURCHASE PRICE se sklada z pofizovaci ceny nemovitosti, poplatkiim zprostfedkovatelim a dalsim sluZzbam,
dost ¢asto je v ném také zahrnuta renovaci, nebo stavebni tpravy pro nového vlastnika. Tato definice yieldu ale
odpovida britskym standardim. Americkd je o dost jind, tam se jednd o tzv. cash on cash yield. YIELD =
(INCOME — EXPENSES — DEBT SERVICE ) / OWN CASH INVESTED. Pak lze dile také hovofit o INITIAL
YIELD, coz je vynos v okamziku pofizeni nemovitosti, ktery se potita jako NET YEA_.R-END NET INCOME /
YEAR-END CAPITAL VALUE, dile je mozné hovotit o REVERSION YIELD, coZ je predpokladany vynos v
bsllldoucnosti a také o EQUIVALENT YIELD, coZ je dasové vazeny primérny vynos. ' _
Touto referen¢ni transakei byla koup# chodovského projektu The Park, kterd méla objem pres 200 mil. eur.

Realizovany yield byl konkrétné 5,8%.
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Investi¢ni trh také postoupil do dal faze, ktera je spojena se sekundérnimi prodeji (prvni

institucionalni investofi realizuji své kapitalové zisky)'52 a vstupem investorti do projekt ve fazi
developmentus na. z8Kladé riiznych forwardovych kontraktt. Nedostatek hotovyeh produktd
investory prinutil brét na sebe vy3§i riziko a vstupovat do projektd jiz ve fizi pripravy.
Nejcast€jSimi investory jsou u nas némecké nebo rakouské fondy a banky, které byly prvnimi
hra¢i na trhu a stile si svou pozici dry. Néstup britskych investort, ktefi dnes patfi
k nejdilezitéjSim, byl az po roce 2002. Jak sv&dei rizné prizkumy (napt. Adair a kol., 1999 nebo
McGreal, 2001 a 2002), britsti investofi oproti kontinentilnim vnimaly domdci trh jako vice
rizikovy.
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Velka Britanie
12%
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14%

Holandsko
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B Irsko
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lzrael
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Rakousko 1%

26%

Graf 10: Investicni transakce v letech 1998-2006 podle zem& piivodu (vlastniho) kapitalu'**
(zdroj: Cushman & Wakefield)

Na ptedchozim grafu je dobte vidét, Ze nejdominantnéjsimi hragi jsou skuteéné rakousti a
némecti investofi. Data viak bohuzel nejsou vazena podle objemu realizovanych transakei, ale
pouze podle poctu obchodi. VeEt§i nedostatek téchto statistik vSak vézi vjiném faktu.
V mnohych piipadech je totiz velice diskutabilni piesné urdit, co je zemi, odkud investor pochéz.
U nékterych investori totiz prestava platit, Ze jsou spojeni s ur¢itou zemi. Vlastni kapital firmy
totiz je jiz natolik rozptylen, Ze geografickd piislusnost jiz nehraje viibec Zadnou roli. Typickym

piikladem je ORCO Group, které ve zmifiovanych statistikdch nékolikrat figuruje. Pro ucely této

3 Referenénimi transakcemi byly naptiklad Hadovka Office Park, ktera PfeSIE} zZ rukou'némeckého fondLIJ(éD;F;Z do

amerického fondu Heitman, dalsim prikladem byl Slovansky dim, ktex:y si mezi szt'aou preldaly l:iva‘nélméec ﬁes{\ );,f
Toto rozd&leni je zalozeno pouze na podtu uskutetnénych transa!(m, zajimavejsi by by' pochopite r;_zvvanéycin

podle objemu investic, takova data vak nejsou piistupnd, protoze u V&tSiny transakei nejsou realizo y

Zvefejnény,
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statistiky je vSak ORCO evidovéna jako francouzsks firma, i kdyz ma sidlo v Lucembursku.
centrum operaci v Cesku a v brzké dobg jiz bude kotovana na Ctyfech burzach cennych papir.
V mnohych investiénich transakcich navic ORCO zastupuje jim vytvofené lucemburskeé fondy
urtené institucionalnim investorlm, u kterjch je pivod kapitélu nezjistitelny. Nésledujici graf
ndm poukazuje na fakt, Ze se na trhu pohybuje i fada soukromych investort, ktefi vyhledavaji
podobné piileZitosti jako investofi institucionalni. Opét je viak nékdy problematické uréit, kde je
hranice mezi soukromym a institucionalnim investorem, protoZe ta se diky inovacim na
kapitalovych trzich v mnoha ohledech stira. Poznat hranici mezi developerem a instuticonalnim

investorem neni snadné.

Mstuticiélni investor @ soukromy investor/developer {

Graf 11: Investi¢ni transakce podle typu kupujiciho v letech 1998-2006 (zdroj: Cushman & Wakefield)

I kdyZ se nejcasté&ji hovofilo o tom, Ze institucionalni investofi byly na na§ trh piildkani
zejména vy$§imi dosahovanymi vynosy, neni vhodné tento faktor piili§ zobeciiovat. Napriklad
investovani izraelskych nemovitostnich firem v zahraniéi ma ve své podstaté jiny zaklad.
Expanze tamnich firem zacala az po roce 1997 a hlavni oblasti zdjmu izraelskych investorti byly
trhy stfedni Evropy, do jinych regionti Izraelci vstupuji jen v omezené mife."** Behem 90. let
byla v Izraeli vybudovana vice neZ stovka ndkupnich center, coz vedlo k velkému pfevisu

; nabidky v druhé poloving dekady (Charney, 2003). Trh byl zasazen vysokou mirou
- neobsazenosti a klesajicimi najmy. Jednim z feSeni firem, jak uniknout stagnujicimu trhu, byla
expanze do zahrani¢i. Izrael$ti investofi si trhy SVE vybraly pro jejich nenasycenost i
- geografickou blizkost. Situace v Izraeli ndm miize napovédét mnohé i o budoucim domacim
- Vyvoji. Podobny scénéf s postupnym saturovanim trhu miizeme Cekat i u nds, nékteré indicie uz

tomu i nasvédeuji.

*Naptiklad Kardan Real Estate, dcefing firma Kardan (GTC) patfi mezi nejvetsi firmy na POlSkémhtggu- le_?'?i
Vy¥znamnou firmou v regionu je Plaza Center zaméfend na budovani retailovych projekti (z {iaﬁovyc ; VO ge
registrovana v Holandsku), mezi né lze také potitat napt. Africa Izrael Investments puisobici zejména v Praze, nebo

NeoGroup.
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6.1.3 Model vyvoje trhu nemovitosti

Jak nam napovédely predchozi kapitoly, neni snadné popsat trh nemovitostf jako jedinou

kategorii. K vyrazn¢ segmentaci trhu v naSem piipadé prispiva dalsi dulezity faktor — nedostatek

statistik. Na prvni pohled by se mohlo zdat, 7e tomu tak nent, pii bliz§im zkouméni viak zjistime,
7e dostupnd data o trhu nemovitosti maji vyrazné nedostatky. Ty se daji shrnout do kategori: i)
netplnost, ii) metodologické nedostatky, a iii) nedostupnost. V prvni fadé jsou problematické
samotné zdroje dat. Témi jsou Casto soukromé firmy, u kterych lze s obtizemi predpokladat, ze
maji data Uplnd, tzn. o celém trhu. Ve vétSin¢ pripadti se jednd pouze o segment, se kterym
piijdou aktivné do kontaktu. V mnohych ptipadech nelze vylouit ani konflikt zajma. Mnozstvi
dat je také zaloZeno pouze na referencnich transakcich (najmy, yieldy apod.), zaroven nemiizeme
otekévat, Ze jsou tato data ,,08isténa"."> Malokter4 data jsou Uplné v ¢ase, ¢im vice se blizime
roku 1990, tim dostupnych dat ubyva. Obecné se d4 fici, 7e s daty o vyvoji trhu nemovitosti se
da pracovat pouze jako s indikativnimi, tzn. Ze poukazuji pouze na urité trendy. Vyjimkou
vmnozing statistik zhlediska kvality mohou byt udaje poskytované Ceskym statistickym
ufadem, a to ne zdaleka vSechny.

Jednim z hlavnich zdjmG ekonomického vyzkumu nemovitosti je vytvoreni cenovych
indext, které vérohodné popisuji vyvoj trhu. K vytvateni indext vSak nepfispiva kromé
problematické dostupnosti dat 1 nehomogenita nemovitosti jako sledovaného aktiva. Zatimco u
béznych aktiv je to trivialni zalezitost, vytvorit z udajii o nemovitostech cenovy index je velice
obtizné. Ponékud snaz$i je to v zemich, které maji podstatné vys$si dostupnost dat o trhu
nemovitosti (napf. USA, Francie nebo Velkd Britinie). Nékteré nemovitostni indexy jsou
v podstaté indexy akciovymi, agreguji data o vefejné obchodovatelnych nemovitostnich
spole¢nostech, zejména typu REIT. Takovym indexem je napiiklad index FTSE EPRA/NAREIT.
Nékteré indexy jsou vytvofeny na zakladé dat o hodnoté aktiv v portfoliich institucionalnich
investorti. Takové indexy produkuje napiiklad britskd IPD (v Evropé indexuje 13 zemi) nebo
americka asociace NCREIF. Jinym pistupem je zase indexovat trh nemovitosti pomoci dat o
vyvoji hodnoty podilovych listh nemovitostnich fonda, jak to v pfipadé Némecka ¢ini Maurer,
Reiner a Rogalla (2003).

V odborné literatute existuje shoda o tom, Ze nejpresngj$imi indexy jsou indexy
hedonické a indexy opakovanych prodeji. Oba typy se viak vyuzivaji hlavné pro irh
rezidendnich nemovitosti. Jejich spole¢nym znakem je totiz potieba vysokého mnoZstvi

vstupnich dat. Zatimco hedonické indexy jsou metodicky zaloZeny na regresnim modelu, kdy je

%10 se tyka predeviim udaji o najmech. Najmy byvaji obvykle uvadény v r}onzinélni mife (stanovené ve smlouve),
ale skute¢ny najem po odpoéten riznych vyhod, vyjimek apod. muze byt odlisny.
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vysledna cena vysledkem soucinnosti riiznych faktor (velikost, stafi, poloha nemovitosti atd.),

indexy opakovanych prodeji jsou zalozeny na sledovani cen nemovitosti, o jejichz prodeji
existuje vice nez jeden zdznam.

Pro oblast trhu rezidenénich nemovitosti uz v CR nékeré pokusy o indexaci cenového
vyvoje existuji, zadny znich vSak neni pfijimén bez vazn€jsich vyhrad. Jednim z nejvice
pouzivanych je index IRI (Institut regiondlnich informaci), ktery sleduje vyvoj cen tzv.
standardniho bytu a jeho zdrojem dat je novinové a internetové inzerce. Nevyhody tohoto indexu
plynou z jeho podstaty, protoZe sledovénim , standardniho® bytu (ktery je nadefinovan plochou,
poétem mistnosti apod.) ném mohou unikat vyznamné informace o pohybech mimo toto
vymezeni, kromé toho ani ,standardnost* nemusi byt konstantni v ¢ase. Inzerované ceny také
nemusi byt nutné témi, které jsou ve skuteénosti realizovany. Dal§im pokusem je P-Index
sledujici (zatim) rezidenni trh, ktery byl vytvofen teprve nedavno a ktery je zaloZen na
kombinaci statistickych zdroji, ptficemz se zvlastni diraz klade na vyvoj penézni zésoby a
trokovych mér. Tento index neni piimo zaloZen na datech o nemovitostech, ale ..oklikou™ se
knim dostava pres kvantitativni teorii penéz. ProtoZe se vSak jednd o index konstruovany
soukromym subjektem, jeho presna konstrukce a metodologie neni vefejné pristupnd, je tudiz
velice problematické hodnotit jeho vypovidaci schopnost. Dal$im indexem jsou data publikovana
Ceskym statistickym tfadem, ktera maiji zase jinou $kalu nevyhod. Zdrojem jsou sice udaje
poskytované finan¢nimi ttfady, které eviduji ceny nemovitosti kviili dani z pfevodu nemovitosti,
CSU ale nema k dispozici viechna data. Pracuje pouze s podmnozinou dat, ktera neni nahodnym
vybérem. Jednim z velkych problémi indexu CSU je velkd ¢asové prodleva. Napriklad data za
rok 2005 byla publikovéna aZ v prosinci 2006. Tymem Socioekonomie bydleni pfi AV CR byl
na zakazku jedné z Seskych bank, kterd poskytla i data" 6, konstruovan hedonicky index cen bytd
a domi, jeho vysledky vsak bohuzel nesmély byt publikovény. Naznatuje to vsak jednu
zmoznych cest ke konstrukei kvalitniho indexu. Banky diky poskytovéni hypote¢nich uvérd
maji piistup k velkému objemu dat o nemovitostech, pfi¢emz eviduji i mnoZstvi detailnich udaju,
které jsou vhodné pro konstrukei hedonickych indexi.

Zatimco pro rezidenéni nemovitosti urcité pokusy o indexaci cenového vyvoje existuji a
pies jejich nedostatky se na indexech daji minimalné sledovat trendy vyvoje, pro komeréni
nemovitosti nic obdobného neexistuje. V tomto sméru budou pozitivni roli hrét institucionalni

investori, ktefi zpiistupiiuji data o aktudlnim ocenéni svych aktiv. Cim vice jich na naSem trhu

'S nejvyssi pravdépodobnosti se jedné o Ceskou spofitelnu.
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bude pusobit, tim vic se priblizi moZnost, Ze na zdkladg jimi poskytovanych dat bude mozno
yytvorit index komercénich nemovitosti pro nasi oblast,

[ kdyz kvalitni data o cenovém vyvoji na (celém) trhu nemovitosti zatim k dispozici
nemdme, 1ze jednotnym zplisobem popsat jeho vyvoj? Vétsina odborngch publikaci k tomuto
problému pfistoupila selektivng, to znamend, Ze jimi popisovany vyvoj trhu se ve skute¢nosti
zabyval pouze uritym segmentem. Tak napiiklad podle Ivanicky a Spirkové (2003) se Vyvoj
trhu komer¢nich nemovitosti v postkomunistickych zemich d4 délit na tii zakladni faze. V prvni
fazi se trh internacionalizoval a firmy vstupovali do vztahii jako ndjemci nebo jako majitelé.
V druhé fazi se nemovitostni trh stal trhem investic. V posledni fazi dochézi k nastupu projekti
krytych domécim kapitdlem a ristu lokdlnich firem. Sykora (2007) rozdéluje vyvoj trhu
kancelarskych prostor v Praze na pét hlavnich fézi: i) nedostatek (1990-1992), ii) trh Fizeny
nabidkou/prvni vlajkové projekty (1993-1996), iii) trh fizeny poptavkou/vzristajici diverzita
(1997-1999), iv) trh investort, stabilizace a vyzralost (2000-2002), a v) trh novych pilezitosti
(2003-2006). V ponékud obecnéjSim pohledu se dé nahliZzet na vyvoj na naSem trhu jako na
zrychleny proces globalizace, ktery byl kvuli dlouhodobé ekonomické izolaci zhuitén do
podstatné kratSiho obdobi. Internacionalizace nemovitostnich trhi se déli na dvé zékladni faze
(Adair a kol., 1999). V prvni fazi se trh internacionalizuje pfichodem firem, které vstupuji do
vztahli jako ndjemnici nebo jako investofi. V této fazi se na trhu integruji také mezinarodni firmy
pisobici jako developefi nebo zprostiedkovatelé. Druhda faze se vyznaCuje pfichodem
mezinarodnich investort, kteti hledaji nemovitosti jako specifické investice.

Neekonomicky pohled miize vyvoj trhu hodnotit jako dopad na urbanni struktury. Tak
mizeme napiiklad konstatovat, Ze se interni skladba mést vyrazné zménila, zejména funkéni a
socidlni aspekty vzorcll vyuzivéni prostoru (Sykora, 1998). Rozvoj spojeny srozvojem
komerénich aktivit v ndkterych &4stech mést s sebou piinesl vyznamné vedlejsi efekty tzv.
gem'riﬁkace,157 ktery oznaduje nérlist renomé méstskych casti, zkvalitnéni verejnych prostor a
hlavng lokalni rist cen nemovitosti. Kromé zkvalitiiovani nékterych oblasti jinde naopak dochazi
k suburbanizaci'®®, kdy dochdzi k vyznamnym zméndm na hranicich mést.

Jak ji¥ bylo fedeno, 7adny z téchto modeli nepopisuje celkovy obraz trhu. Ten lze
vytvoiit, pokud se na vyvoj trhu zam&fime v pohledu tff zékladnich faktort a pridime k nim

&tvrty |, rozmére — &s. Vznikne ndm tedy jakysi ,étyFrozmérny model* trhu nemovitosti.

¥ Gentrifikace je fenomén, pii kterém dochdzi k vyraznym funkénim, socidlnim a e'konomick)’/m zmépén?, kdy se
zanedbané, chudé nebo jinak ,,podfadné“ ¢asti mést méni vlivem prichodu r'novnéjélch obyvayel, prestlimc_h firem
apod. Typickym piikladem, ktery se uvédi, je zména newyorske méstské &sti Soho, kterd se vlivem popularity stala
drahou a vyhledévanou méstskou &tvrti.

V anglitting se také velice asto pouziva termin urban spr awl.

=90 -




Faktory tohoto modelu jsou: i) ekonomicky agent, ii) funkce, iii) lokalita. Faktor
ekonomického agenta zahmuje typy subjekti, které se na trhu pohybuji: domacnosti, firmy,
stavebni firmy, developefi, investofi, poskytovatelé sluzeb, banky, obce nebo stat a jak se tyto
subjekty na trhu chovaji, jakou hraji roli a jakym zpusobem vyjadiuji své preference. Funkce
odpovida segmentiim trhu, tak jak ho vymezily predchozi kapitoly: kancelafe, retail, industridl a
bydleni. U tohoto faktoru je hlavnim ukazatelem objem, cena, vynos €i obsazenost (¢ili faktory
poptavky a nabidky). Faktor lokality zkouma rozd&leni trhu v prostoru, zda-li se jedna o hlavni
mésto, regionalni centrum, malé mésto nebo periferii, ale také jestli jde o centrum mésta nebo
predmésti. V optice tohoto modelu nelze vyvoj Seského nemovitostniho trhu rozdélit na
jednoznacné faze (napfiklad konjunktura, stagnace, kontrakce), protoze kdyz sledujeme
vyvojové linie jednotlivych segmentt, zjistime, Ze byl jejich vyvoj v ¢ase odlisny.
Nejjednodussim zplisobem se da popsat ¢asovy vyvoj podle faktoru lokality. Vyvoj trhu
nemovitosti Sel od centra k periferii, aby se pak &isteéné vracel zpét do centra. Tedy Ze se
trh nejprve zacal rozvijet v Praze, pak na vyvoj navizala velkd regionalni centra, pak mensi
mésta a obce na periferii. V druhé fazi se pak na mikrotrovni ,pohyb* na pfedmésti mést
(obchodni centra, suburbanizované reziden¢ni vystavba) pesunul zpét do center. Pokud se na
vyvoj trhu podiviame z hlediska funkéniho, vidime v podstaté pouze konjunkturalni vyvoj
ve vSech segmentech, pouze sriznym pocitkem a nestejnou dynamikou. Casovy néstup
jednotlivych segmentli se konal v pofadi kanceldre, retail, bydleni, industridl a zatim Zadny
znich neptesel ani do faze stagnace. Nikde se zatim nejevi znamky saturovanosti (z pohledu
celého trhu), i kdyZ uréité indicie naznaduji, Ze ji bude mozna brzy dosazeno (napf. retail).
Nejslozit&jsi je vyvoj trhu sledovat v optice ekonomickych agenti. Téch je totiz velkd mnoZina a
v Gase se jejich role proméiiuje. Pohled na aktivitu ekonomickych agenti je zejména transakéni a
kontraktudlni, tedy Ze ,.charakter* agenta je definovan mnozinou transakei a kontraktd, do
kterych vstupuje. V prvni fazi vyvoje trhu nejvice ¢innymi agenty byly stat, domacnosti a
(obecné) firmy. Stat ,,prerozdéloval® nemovity majetek, domécnosti byly jeho piijemci, uzivateli
i prodavajicimi a firmy tvofily poptavkovou &ist trhu, zejména po obchodnich prostorach a
kancelafich. V dal3i fizi zagaly na trhu intenzivné plsobit stavebni a developerské subjekty a
zadaly se rozvijet ,,specializovani® agenti poskytujici riizné podptimé sluzby trhu nemovitosti:
zprostredkovéni, projekéni &innost, poradenstvi apod. Je vyznamné, ze mnohé z téchto subjektu
prisly ze zahraniéi. V této fazi hraly dilezitou roli i obce, na které byly v prvni fazi prevedeny
nemovitosti z majetku statu. V dal3i fizi na trhu vyraznjsim zplisobem zadaly pisobit banky
jako poskytovatelé tivéri. Domécnosti zaaly vyrazngji poptévat vlastnické bydleni i svou roli

spotiebitele hraly i na rychle se rozvijejicim se sektoru zboz{ a sluzeb. V nasledné fazi pfisli na
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trh, predtim zcela nepfitomni, institucionalni investof; Také se zagaly profilovat silné domaci

firmy pusobici v oblasti developmentu a investic, které predstavuji alternativu k majorité trhu

kontrolovaném firmami se zahraniénim kapitdlem. V posledni fizi (az do soucasnosti) se trh

vyznacuje pusobenim Siroké skaly ekonomickych agentii. Nekteré investicni a podnikatelské
prilezitosti jsou jiz vyCerpany, proto nékteré subjekty (napf. stavebni a developerské firmy)
expanduji ¢innost na zahrani¢ni nemovitostni trhy. Tato faze se také vyznatuje tim, e na trhu
vznikaji nové typy kontrakti a moznych transakei, coz Je disledkem toho, Ze se trh nemovitosti
zalind vice propojovat s trhem kapitdlovym (vstup nemovitostnich spoletnosti na burzu,
moznost nepiimého investovani do nemovitosti pro vSechny tfidy investord atd.). V optice
ekonomického agenta pozorujeme, Ze se trh vyviji smérem k vy3§i specializaci a diverzité.
Vyvoj faktoru mista mizeme graficky popsat nejlépe na mapé CR. Vyvoj podle funkce
Ize popsat pomoci grafu, do kterého mtizeme zahrnout zejména rist ploch (kancelafe, industrial)
nebo stavebni produkce (byty a rodinné domy) a doplnit ho miZzeme i o cenovy vyvoj. Vyvoj
faktoru ekonomického agenta je mozné vyjadrit jako vyvoj na asové ose, presto by se viak
jednalo o pon€kud nepiehledny soubor informaci. Konstrukei ndm viak ve vétging pripadi brani

nedostatek dostupnych statistik. Néasledujici schémata jsou zalozena predpokladech modelu,

vychazi v§ak z kombinace skute¢nych dat a odhadd, proto je tieba je brat spiSe jako ilustrativni.

Graf 12: vyvoj trhu nemovitosti podle lokality (zdroj: Cushman & Wakefield; Sykora, 1998; ARTN, 2006; odhady)
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Graf 13: vyvoj trhu nemovitosti podle funkce (zdroj: Cushman & Wakefield; CSU; ARTN, 2006 odhady)

6.2 Vyzralost Ceského trhu nemovitosti

Existuje jen minimélni shoda o tom, co je to vlastné stav, kdy miZeme povazovat
nemovitostni trh za vyzraly (mature). V SirSich souvislostech je to situace, kdy trh je schopen
reagovat na Sirokou $kalu pozadavkd, at’ jiz z pohledu investi¢niho, nebo uzivatelského (Adair a
kol., 1999). Jednim z dal$ich znaku je pokro€ila specializace, kdy riizné profese spojené s trhem
nemovitosti jsou na vysoké profesionalni urovni a jejich nabidka je dostate¢né konkurenéni.
Dalsi charakteristikou, na které se shoduje vétSina pohledd, je pfistup k informacim. Jiny pristup
k vyzralosti trhu spojuje hledisko struktury a zprostiedkovdni (agency) (McGreal a kol., 2002).
Struktura je zde ve smyslu vztahl a kontextu prostiedi, legislativy, ekonomické vyspélosti na
makro i mikro Grovni, zatimco zprostiedkovani je o vztazich mezi jednotlivymi stranami, které
na trhu pisobi: uvérové instituce, vlastnici, developefi, investofi, stavebni firmy, statni a obecni
instituce. Jiny piistup k vyzrélosti trhii zase hovofi o tom, Ze je to stav, ktery se vyznaCuje
schopnosti konkurovat (jinym mé&stim, regioniim, ekonomikém) jako ,,magnet” zahrani¢nich

investic.

Na téma, jak vidi zahraniéni investofi cesky trh nemovitosti, bylo napséno jiz vice ¢lankd.

Jedna studie (McGreal a kol., 2001), ktera se zaméfila na instituce a nemovitostni spole¢nosti
(pfiCem? v&tsi diraz byl ve vzorku kladen na britské zéstupce), zkoumala obecny pohled

nemovitostnich investorti. Vyzkumnici se dotazovali, jaké motivy vedou nebo brani vstupu firem
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na trhy stfedni Evropy. V tomto kontextu je nutné si uvédomit, Ze velka &4st investorli uvazuje o
trhu nemovitosti v nafem geografickém okruhu v Sirsich souvislostech. Predmétem zdjmu je
region jako takovy, protoZze samotny &esky trh je pro né pili§ maly. Hlavnim divodem
respondentti (52 %), pro¢ nevstupuji na zkoumané trhy, je, ze geografickd (mezinirodni)
diverzifikace portfolia neni soudésti investiéni strategie. Na druhou stranu 9% respondentl
odpovédélo, ze maji veliky zajem o nemovitostni investice v regionu a bud’ jiz to udélali nebo
uvazuji o vstupu. Co se tyka profilu riziko/vynos, Ceska republika (proti Polsku a Mad’arsku)
vysla jako zemé€ s nejniZ§im vnimanym rizikem, presto cely region je stile povazovén za trh
s rizikem vysokym. Zaroveti je v oéich investorti region vniman pouze jako stfedné vynosny,
coz mé jisté dopad na rozhodnuti spiSe neinvestovat. Co se tyka zdrojii rizika, investofi jako
hlavni faktory uvad€ji (v potadi od nejvice po nejméné) piilis uzky trh, presnost dat, celkové
ckonomické prostiedi, transparentnost trhu a repatriace ziski. Korupce a byrokracie jsou, mozné
piekvapivé, vniméany az jako stfedné silny faktor. V divodech se objevuje i mistni plénovéni,
mistni poptavka, ménové fluktuace a také problémy s ocefiovanim a méfenim vynost. Pfistup
k financovani je hodnocen jako problém nejnizsi. Pro firmy, které ve stfedni Evropé jiz investuji,
hlavni divody pro investovani jsou: i) proniknuti na nové trhy, ii) rozsiteni vlastnich aktivit, a iii)
odekavani vyssich vynost. CR z vyzkumu vychdzi jako zemé, kterd je nejlépe integrovana do
svétové ekonomiky.

Vzhledem k tomu, Ze je informaéni transparentnost mistnich trhi velice nizkd, celkovy
obraz o trzich SVE musi byt vytvafen na zakladé velmi povsechnych informaci, které jsou Casto
sdileny na trovni osobniho kontaktu. Jenze, jak ukazuje Shiller (1995): ,/idé, kteri na sebe
piisobi a stykaji se, maji tendenci myslet a chovat se podobné*. Tento zplsob jedndni nazyva
stadovym chovénim.'” Jak dale ukazuje (Shiller, 2001), rozhodovéni jednotlivee (investora) je
systematicky zkreslovéno tsudkem ostatnich lidi. Na hodnotu dotaznikovych informaci musime
nahliZet i v této optice, protoZe obzvlast vmalych ekonomikach dochazi k podstatné
intenzivn&j§imu stykéni mezi opinion-makers i kliCovymi manaZery, a proto mohou byt
zmifiované efekty silngj§i. Vliv na orientaci investord md nejen vhodnost prostfedi pro
ekonomické aktivity, ale i pro ,,fyzickou™ relokaci investorti do nového prostiedi. Zde do hry
vstupuji blizkost a dopravni dostupnost (kvalita leteckého spojeni atd.), mistni kultura a kvalita

y L oeee 160
sluzeb, nebo nalada a vztahy v obchodni . komunité®.

159 ey .

o v origindle herd behavior ;
Tento faktor byl Igalem Chernayem zdiraziio

Dobré vztahy mezi obchodniky, pételské prostre

za dillezité faktory rozhodovani.

véan jako velice dilezity pro orientaci izraelskych investorti na CR.
di, pritomnost silné zidovské kulturni tradice, to vie je oznaovéano
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McGreal a kol. (2002) se ve svém nasledném dotaznikovém vyzkumu zaméfily pfimo na
investory, ktefi jiz vregionu pisobi, aby lépe vymezily faktory, které ovliviyji jejich
rozhodovéani.'®" Primérnim divodem pro investovani u vSech oslovenych jsou relativné vyssi
dosahované yieldy.'®* Vynosova »prémie” je pro né dostateénd, aby vyvazila zvysené riziko.
Dalsim divodem je vy3si diverzifikace portfolii v geografickém smyslu. Dal§im z faktori byla
oznaCena, ponékud paradoxné, financni krize v Rusku. Kapital, ktery byl primarn& uréen pro
rusky trh, musel najit alternativni umisténi, proto volba padla na stabilnéjsi emerging markets.
Investori dale pozitivné vnimali pfipravny proces na vstup do EU. Jako étyfi kli¢ové problémy
vyzkum identifikoval: i) financovani, ii) dafové struktury, iii) informace, a iv) pozemkové
majetkové Vztahy.l63 Nedostate¢né informace byly vnimany jako problémovy faktor zejména ze
strany britskych investort. Neuralgickym bodem byly investory identifikovany vlastnické vztahy,
respektive nejistoty a rizika s nimi spojené. McGreal a kol. s pfihlédnutim na jimi definované
kritéria vyzrélosti identifikuji na nasem trhu vyznamné nedostatky. Kromé jiz mnohokrat
zmifiovanych jsou to i neprithledné struktury vefejného i soukromého sektoru, které nahravaji
klientelistickym a korupénim vztahtm.

Jini autori, napiiklad Sykora (2007) nebo PriceWaterhousecoopers (2006) hodnoti
vyzralost Ceského trhu jako dosazenou, néktei ji hodnoti pouze jako ¢astecnou (Ivénicka,
Spirkova, 2003; Jones Lang LaSalle, 2003). Malokdy viak pro vyzralost stanovuji n&jaka
presnéjsi kritéria, jedna se tedy spiSe subjektivni hodnoceni.

Pro hodnoceni vyzrélosti se zda byt vhodny ,.strukturdlni* pfistup (McGreal a kol., 2001).
Pokud se zaméfime na jednotlivé aspekty, jsou lépe vidét nedostatky soucasného stavu.
Strukturu muzeme vidét v prvni fadé jako saturaci trhu riznymi typy produkti. Zde je jiz
v mnoha ohledech zdravé saturovan a diikazem toho je, Ze se néktefi developefi obraci na nové
trhy, kde vidi zajimavéjsi prilezitosti. Segment, ktery vykazuje ur€ité nedostatky, je napiiklad
bydleni (nedostatky ve standardech a technickém stavu, neexistuje funkéni trh ndjemniho
bydleni). Déle je to také kancelarsky trh mimo Prahu, ktery se teprve za¢ina rozvijet a vyrazné
nedostatky vykazuje i sektor cestovniho ruchu. Co se tyka investiéni struktury, v tomto sméru je
také nas trh jiz relativné vyspély. Na trhu pusobi fada instituciondlnich investord, ktefi jen

s obtizemi nachazeji vhodné produkty. Yieldy jsou stlateny skoro az na obvyklou troven

! visegradské &tyrky — Ceskd republika, Slovensko, Mad'arsko a Polsko.

162 v/ dobe, kdy vyzkum probihal (2000 aZ 2001), se yieldy na prazském trhu pohybovaly na tirovni 9,5 az 10,5%.

183 7 vyzkumu neni jasné, pro¢ bylo financovani projektii oznateno jako problémova oblast. Je mozné, Ze jako
problém je to spiSe vniméno v rovin& toki vlastniho kapitalu a repatriace vynosi.
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vyspélych ekonomik, '** coz poukazuje na dobré hodnoceni rizika. Na druhou stranu je
sekuritizace nemovitostnich aktiv, kterou lze vnimat Jako ukazatel vyspé&losti trhu, na marginalni
arovni. Mira piistupu drobnych investorim k nemovitostem v podobé cennych papirii viak
rychle roste. Legislativni prostiedi je také vyspélé, ale spide nez se zdkonnymi normami jsou
vnimany nedostatky s obecnou vymahatelnosti prava. Co se tyka struktur financovéni, pfistup ke
komer¢nimu uvéru neni pro zavedené subjekty prakticky problémem, na tirovni domacnosti se
vak hypoteéni financovéni teprve zatini prosazovat. Naptiklad refinancovéni hypoték je zatim
omezené a finanni gramotnost domécnosti jesté neni uspokojivd. Neoddiskutovatelnym
nedostatkem trhu je jiZz mnohokrat zmifiovand netransparentnost a nedostate¢ny pristup
k informacim.

Co se tyka trovné zprostfedkovini, neboli agency, v uréitych ohledech je jiz trh
dostate¢né vysp€ly, v jinych zase trpi vaznymi nedostatky. Na trovni bank, investord,
developert, stavebnich firem apod. je dosazeno vysoké miry profesionality a konkurence
nabizenych sluzeb, nedostatky vykazuji spiSe klasi¢ti zprosttedkovatelé (realitni agenti). I kdyz
na pomyslné Spici realitniho zprostiedkovani piisobi pobocky renomovanych globalnich firem,
¢esky trh realitni zprostfedkovéni je extrémné fragmentovany, na trhu pisobi velké mnozZstvi
subjektii a kvalita poskytovanych sluzeb je nizkd (ARTN, 2006). Také stat a obce nejsou
profesionalim rovnocennymi partnery, zejména co se tykd kvalifikace a kvality préce.
Nedostatky statu a samospravy jsou v uzemnim planovéani a vysoké mife korupce. Rozsdhly
sociologicky vyzkum (Donath-Burson-Marsteller a kol., 2007) oznacil za oblasti s nejvySSim
stupném korupce hlavné stavebnictvi a vefejné zakazky.

Jednim z dalsich dfivodi, ktery ndm bréni hodnotit ¢esky nemovitostni trh jako zraly, je,
7e si je§té neprosel celou fazi cyklu. Zatim v podstaté jen kontinudlné roste (i kdyZ v posledni
dob& zagina vykazovat jisté zndmky zpomaleni) a zaZil zatim jen pozitivni poptavkové Soky a
pouze dodasné korekce. Teprve skuteénd kontrakce, kterd trh pro€isti (ve smyslu hospodaiské
recese jako procesu kreativni destrukce) a zkonsoliduje, nim umozni, abychom mohli ¢esky trh

hodnotit jako vyzraly.

' Nelze v 74dném pFipad8 hovofit o yieldech ,primémych®, protoze k jejich vypoctu neni dostatecny pristup
kdatim a i po metodologické strnce by jejich ,istota” byla problematickd. O yieldech se d mluvit jako o

indikativnich, kdy se pouzivaji reference z vyznamnych transakci.
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6.3 Soucasnost — bublina na trhu nemovitosti?

V poslednich letech jsme asto svédkem toho, Ze se o trhu nemovitosti hovofi ve smyslu,
e rast cen neni zdravy a Ze se na trhu nafukuje cenova bublina. O bubling na trhu reziden¢nich
nemovitosti se mluvilo v médiich ve spojeni se vstupem CR do EU'® a také v soutasné dobe,
kdy se otazka bubliny spojuje s nejistotou ohledné budoucnosti snizené sazby DPH na bytovou
vystavbu. Téma neni ryze domdcf, otdzkou bubliny na trhu rezidenénich nemovitosti se zabyvaj
i velké svétové ekonomiky. Britsky tydenik The Economist je jednim z médii, které na moznost
piehifvani nemovitostnich trhi dlouhodob& upozorfiuje a dokonce i tvrdi, Ze svétovy rast cen
rezidenénich nemovitosti je ,,;nejvétsi bublinou v historii* (The Economist, 18.6.2005). Pusobeni
médii v tomto sméru nelze podcetiovat, ¢im vlivngj$i médium, tim md mozZna spekulace
(redakéni nazor) moznost se ,,uchy‘cit“.166

Nez si budeme schopni zodpovédét otazku, zda-li je nd$ trh nemovitosti ohroZen
spekulativni bublinou, je nutné si urcit, co to vlastné bublina je. Napiiklad podle Banky pro
mezinarodni vypofédéni167 je vzrist pijéek do nemovitosti o vice nez 20% po tfi roky signalem
prichazejici finanéni krize (Hook, 2001). Podle této banky Madarsko, Polsko a Ceské republika
tuto miru vyrazné prekrodily (v letech 1999 az 2001). O bubliné sice neni piimo fe¢, ale
poukazuje to na problém, ktery je spojen s néjakym arbitrdrn€ stanovenym kritériem, v tomto
piipadé jedt& navic zcela mylné interpretovanym, protoze autor nevzal v potaz vychozi stav
stredoevropskych ekonomik. To, Ze naristy pijéek do nemovitosti byly tak vysoké, nebylo
signalem, Ze se trh pfehfiva, ale dasledkem, Ze se trh teprve rozviji. Pouzivat jina data, napiiklad
ukazatele neobsazenosti, je v nafem piipadé také problematické. Trh je relativné maly, a proto
mohou jednotlivé transakce nebo nové budov statistiky zna&n& vychylovat.

Jak tedy spekulativni bublinu definovat? Jeden piistup hovori o tom, Ze je to ,.sifuace, ve
které prehnand ocekdvani verejnosti o budoucim cenovym vzestupu zpuisobuji docasné zvySovani
cen* (Case a Shiller, 2004). Jinym piistupem s¢ da spekulativni bublina definovat jako
Wznamny a pretrvdvajici rozdil mezi dynamikou cen nemovitosti a vyvojem  jejich

fundamentdlnich determinantii** (Bessone, 2005). Spekulativni bublina také znamend, Ze chovani

¢ literatufe. Na tiklad Ivanicka a §pirkové (2003) tvrdi, e instituciondlni
gl . ch nemovitosti ve vztahu k vstupu do EU.'®
da logiku, pro¢ by tomu tak skute&né meélo

' Spekulace se viak objevuji i v odbor ,
investofi predpokladaji vyrazny vzestup kapitalové hodnoty kor?erénl
Toto tvrzeni véak ve zmitiovaném lanku neni o nic opfené, navie postrd
byt
166
167

Vice k tématu vlivu médii, nazorovyeh trendd apod. v Shiller (2001).
Bank of International Settlements
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investorti je ,méné nez raciondini* (Shiller, 2001)."* Tézko viak hovofit o bubling, kdy k tomu
tyrzeni nemame presna data. A to je pravé nas piipad.

Prvni spekulace o bubliné na trhu nemovitosti se objevily ve spojeni se vstupem CR do
Evropské unie. Je skuteén& moZzné, Ze v optice prvni definice tato situace bublinou moyna z&4sti
byla, ale jakym zplisobem to zjistit? Pohledem na dva nasledujici grafy, které zachycuji vyvoj na
trhu rezidenénich nemovitosti (s vyhradami, které k nim byly vzneseny), vidime, Ze skutecné
kolem data vstupu doslo k ur€ité korekei, rozumé&jme ,,splasknuti“. Jenze tato korekce zatala jiz
mnohem dfive, zhruba kolem tfettho &tvrtleti 2003, tedy péil roku pied vstupem do EU, které
mélo byt podle komentaiti v médiich bodem, ktery zpiisobil splasknuti bubliny. Navic byl
ptedchozi rlist cen podstatné dlouhodobgjsi a stabilngjsi, nez by se dalo hodnotit v optice
odekavani vstupu do EU. Kromé toho na datech CSU lIze pozorovat vyznamné rozdily mezi byty,
které rostly velice rychle, a rodinnymi domy, u kterych ani Zadny pozoruhodny vyvoj nebyl
zaznamenan. Tvrzeni o spekulativni bubliné z té doby (které se navic stdle opakuji) nebyla
zaloZena na néjakych vaznych argumentech, ale spiSe na subjektivnim hodnoceni pozorovatelt

zalozeném na velice selektivnim vybéru ,,dat”.

$.10 2003
912
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212007
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1.

l—byty e rodinné domy ]

Grafy: Cenovy index bytti a rodinnych domi 2001 — 2005 (zdroj: CSU) a P-Index byty a domy 2002 - 2007
(zdroj: P-Index), Eerveng je oznaten mésic vstupu CR do EU

Podobné spekulace se zadaly objevovat i v posledni dobé ve spojeni s koncem vyjimky
na zatazeni bytové vystavby do snizené sazby DPH. Hodnoceni, jestli tomu tak skute¢né je, jsou
viak opét zalozena na velice vetchych zakladech. V prvni tad& neexistuji prili§ spolehlivé udaje
0 Vyvoji cen a za druhé také nejsme schopni uréit, do jaké miry md vliv oéekdvané zvySeni DPH

a nakolik jsou to jiné determinanty, napiiklad demografické faktory nebo (zejména) urokova

' Shiller (2001) k tomu dodava, ze: ,Miizeme Fici, Ze investori maji prilisnou sebedivéru v komplexni kulture

intuitivnich dsudkii o ocekdvanych budoucich cenovych zméndch a maji prehnanou ochotu se na zdkladé téchto
lisudkii chovat Tato skute¢nost je umociiovana efektem, ktery Shiller oznacuje jako wishful thinking* neboli

wmyslet si, co si ¢lovek preje .
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mira a piistup k hypote¢nimu financovani. O tuto hlubgi analyzu vlivu determinantii a oéekavani
se viak nikdo v CR nepokousi. Tvrzeni o bubling tedy zlistédva jen v roving spekulace.

V tomto sméru nam nezbyva nic jiného, nez se pouit v zahrani&i, Jak uzaviraji nékteré
studie (Heyer a kol., 2005; Bessone a kol., 2005), v pfipadé Francie se i pies nezvykle vysoky a
dlouhodoby rist cen na trhu rezidenénich nemovitosti nelze bubliny obévat. Vysvétluji to tim, ze
y arbitraznim vztahu mezi nemovitostmi a finan¢nimi aktivy nedoslo k nerovnovaze, pozorované
ceny nejsou odlisné od cen odvozenych zvyvoje cen determinantil, vysoka poptavka je
podporovana nizkymi trokovymi sazbami, lep§im piistupu k hypotékém jako dusledku zvysené
konkurence mezi bankovnimi institucemi a v neposledni fadé i poptavkou prichdzejici ze
zahrani¢i. Nutno dodat Ze tato analyza je opfena o kvalitni data. Jinou metodou mohou byt
sociologické prizkumy. Case a Shiller (2004) ukazuji, Ze na americkém trhu se dé z&asti hovofit
o nebezpeci spekulativni bubliny, protoZe na zdklad¢ jimi provedeného dotaznikového vyzkumu
identifikovaly u ¢asti kupcli vyznamné spekulativni motivy, spojené zejména s obavami
budouciho rustu cen. Kupujici se tedy na zdkladé svych ofekavani rozhoduji investovat, aby se
pojistili proti riistu cen, nebo aby na ném ,vydélali“. I pfes tato zjisténi Case a Shiller
konstatuji, ze ve vét§iné americkych stiti za riistem cen stoji hlavné rist redlnych pifjmi a
pokles Grokovych mér, nikoli spekulativni motivy.

Na téchto piikladech je dobie vidét, jak dulezité jsou kvalitni a dostupné data o vyvoji
tthu. Zde by mély nezastupitelnou roli hrat instituce vefejného sektoru, zejména Cesky
statisticky ufad, ale svou roli by mél plnit i akademicky vyzkum. Neschopnost dodat vefejnosti,
jak laické i odborné, kvalitni informace, poukazuje na vyznamné mezery, které v oblasti védy

existuji.
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6.4 Budoucnost trhu nemovitosti

Doslova vésténi z kiistalové koule se blizi otazka, jak se budou v budoucnu vyvijet
nemovitostni trhy v Ceské republice. V této kapitole se viak nebudeme pokouset o néjakou
prognézu vyvoje, spise si pomoci SWOT analyzy pokusime naznagit,'® jaké jsou moznosti,

kterymi se trh miiZze v budoucnosti ubirat.

Silné stranky Slabé stranky
Stabilni makroekonomicka situace o Lidsky kapitél_—m femeslnych
Obchodni ,,znacka*™ Ceské republiky jako profesi, nedostatek vysokoskolsky
destinace pro investice vzdglanych pracovniki, nizka mobilita
o Vysoka poptavka ze strany o Omezeny objem prileZitosti (pozemky,
institucionalnich investori nedostatek investi¢nich produkti)
o Vysoka poptavka po vlastnickém bydleni | o Kvalita sluzeb — zejména realitni
o Nizké urokové miry, dostupnost tveéri zprostiedkovatelé
o Volny investi¢ni kapitél o Volné kapacity stavebnictvi a tlak na cenu
o Instituciondlni infrastruktura stavebnich praci
o Regulace ndgjemného
o Administrativni bariéry
Prilezitosti Hrozby
Rozvoj v regionech — cestovni ruch atd. | o Nasyceni a riziko zpomaleni trhu
Expanze firem na rozvijejici se trhy o Zvyseni urokovych mér
Komparativné lepsi pozice nez ostatni o Bezkoncepéni politika statu a obei
zemé V4 v oblasti strategického planovani, politiky
o Nedostatky bytového fondu bydleni a izemniho rozvoje
o Deregulace ndjemného o Fiskélni nerovnovaha — omezeni verejnych
o Rozvoj hypote¢niho financovani zakazek
o Pozitivni ocekavani trhu
o Olympiada v Praze

Tabulka 1: SWOT analyza trhu nemovitosti

Na zékladé predchozi analyzy vidime, Ze situace Ceské republiky je relativné dobra.
Cesko profituje z dobré makroekonomické situace a v soutasné dob& se t€8i vyraznému
hospodaiskému riistu (predpoklad riistu HDP pro letosni rok je kolem 5%, v roce nasledujicim
by se m&l udrzet na podobné tirovni — zdroj: MF CR, Eurostat, CNB). Trh nemovitosti prospiva
diky dlouhodob& nizké cené penéz a diky konkurenénimu boji se neustile zvySuje nabidka
ivérovych bankovnich produktd. Na trhu je diky nizkym trokim i expanzi kolektivniho
investovani v Evropé hodné likvidity, ktera hleda investiéni prilezitosti. Pozitivnim impulsem

pro trh mohou byt i pokroky v legislativé trhu nemovitosti, novela ZKI je pouze jednou z nich.

B Opportunities a Threats, tedy silné a slabé stranky,

S v Weaknesses, : L - 4
WOT analyza (zkratko od Strengths, v oblasti financi pro identifikaci interni a externi

Plilezitosti a hrozby) je nastrojem, ktery se tradiéng pouziva
faktord, které ovliviluji stanoveny vysledek nebo cil.
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Cesky trh vsak trpi i fadou neduhd. Nekteré z nich jsou institucionlni povahy. Trh
ngjemniho bydleni je dlouhodobé deformovan cenovou regulaci. Cinnost stétni a mistni spravy
mé fadu nedostatki, jednim z nich je i vysoka mira korupce. Sektor stavebnictvi trpi nékterymi
problémy, v posledni dobé se nejvice hovoii zejména o nedostatku pracovni sily. Nedostatek
volnych kapacit stavebnictvi pak znamena tlaky na cenu stavebnich praci.

Co se tyka piilezitosti, na svou chvili Sekaji regiony. A to v mnoha segmentech. Dalsi
velkou oblasti, kde je kumulovan vyznamny vnitini deficit, je sektor bydleni. Zde je také velkou
neznamou, jakym zpusobem se trh bude rozvijet po deregulaci najemného a jakym zpisobem se
bude vyvijet legislativa bydleni. Tzv. zdkonem o deregulaci ndjemného byl totiz zrusen institut
mistné obvyklého ndjemného, coZ vytvaii urcité vakuum a neni jasné, jestli a jak by mélo byt
ngjemné bydleni ,,usmériovano®. Také hypotecni financovani Sekd dalsi rozvoj, nejen v oblasti
nabidky hypote¢nich produktti, ale také objemu, protoZe mira zadluZeni ¢eskych domécnosti je
zatim na podstatné niZ8i urovni, nez je tomu obvyklé ve vyspélejsich zemich.

Velkou neznamou je, kdy a jak se mize trh nasytit ur€itymi produkty. Jiz pred lety
napiiklad zaznivaly hlasy, Ze trh obchodnich prostor je dostate¢né saturovén, presto viak dal
roste a v kratkém horizontu se ofekava dalsi otevirani novych prodejnich kapacit. Nebo hrozi
napiiklad nasyceni prazského trhu kancelafemi? Zatim to tak urcité nevypada, kdyz v roce 2006
klesla po dlouhé dobé primérna mira neobsazenosti pod deset procent. Velkou oblasti rizika
ZUstiva stat a obce. Zhruba polovina zakéazek sektoru stavebnictvi pochédzi z vefejnych zakazek.
Vramei diskuzi o rozpoctovych reforméach byly akcentovény zcela jiné otdzky, ale presto je
stavebnictvi vii€i poptavce vefejného sektoru vyrazné exponované. V tomto sméru by pfipadné
potadani olympijskych her bylo pro stavebnictvim zarukou, Ze poptdvka vefejného sektoru bude
i nadale silna. Dal§im rizikem jsou statni a obecni politiky. MnoZstvi politik postrddé koncep&ni
pistup. N&které ad-hoc programy nejsou viibec efektivni (podpora stavebniho spofeni, dotace na
vistavbu bytt atd.). Cinnost samosprav v oblasti izemniho pldnovéni neni dostate¢nd, pfitom na
krajskych a mistnich Grovnich lezi vyznamna odpovédnost. Problémem je, ze samospravné obce
jsou vétsinou velice slabé ve finan&nich i profesionalnich zéleZitostech, tudiz jejich vyjednavaci
pozice viiéi vladé nebo silnym investorim je zcela chaba (Sykora, 1999). V CR je toto obzvlast
markantni, protoze kolem 80% obci mé méné nez 1000 obyvatel. Vladu pochopitelné trépi
problémy vysiho fadu, jako je fiskalni a penzijni reforma, vstup do eurozény apod. I to vSak
neni omluvou pro to, Ze chybi dlouhodobgjsi vize, kterou cestou by se mél ubirat regiondlni

10zvoj.
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7. Zaver

Do nemovitostnich fondii v Ceském zlodéjové bude investovat jen naprosty idiot. *

anonymni G¢astnik diskuze na portalu penize.cz'™

Zavedeni institutu nemovitostnich fond@ do Eeské legislativy je zdmér ambicidzni.
Institut specialniho fondu nemovitosti a fondu kvalifikovanych investord pfinasi na nas trh VySsi
diverzitu investi¢nich piilezitosti. Sektor kolektivniho investovani se na celoevropské Girovni
dynamicky rozviji a ziskava si stale vétsi vahu na kapitalovych trzich, Vyvoj se vyznacuje fadou
finan¢nich inovaci, které jsou iniciovany jak ze strany trhu, tak i konkurenci mezi narodnimi
legislativnimi systémy. Je proto dobte, Ze nase legislativa v tomto sméru nezistéiva pozadu.

Neni na $kodu si znovu poloZit otazku, pro¢ vlastné potfebujeme nemovitostni fondy? Jak
jsme si ukazali, kolektivni investovani v oblasti nemovitosti se vyrazné lisi od béznych typu
aktiv, je proto nutné, aby nemovitostni fondy mély svou zvlastni zakonnou Upravu. Nejedna se
tedy o pouhé obchodni oznaeni, je to skuteén& odliny investi¢ni produkt. Déle jsme dokazali,
ze nepfimé investovani do nemovitosti piinasi uzitek. Jeho hlavni klady jsou lepsi diverzifikace
portfolia a profesionalni sprava investovanych prostiedki. Individualni investor téchto ¢ili nema
mnoho Sanci dosahnout. Prostrednictvim fondli je umoznén pfistup k nemovitostem viem typtim
investord, od jednotlivel az po institucionalni investory.

DalSi otazkou je, pro¢ vlastné potiebujeme ,vlastni (narodni) nemovitostni fondy?
Jednim z diivodi, ktery podporuje existenci narodniho sektoru KI, je vlastni ména. Investice
v cizich ménach rozsituji riziko investorti o riziko sménného kursu. Diskuze, kdy CR vstoupi do
eurozony, je prozatim zonglovani se spekulacemi, ale dfive nebo pozdéji k tomu skute¢né dojde.
Jak ndm navic ukazuje historie kapitalovych trht, finanéni sektor mé tendenci se koncentrovat
vomezeném poCtu zemi nebo dokonce mést, jak to ilustruje pfipad historie finan¢nich trhi
vUSA (Giannetti a kol., 2002).""" Investofi jsou indiferentni, pokud se jednd o existenci
ndrodniho sektoru KI. Pro né je dileZity profil riziko/vynos, nikoli kde maji fondy, do kterych
investuji, sviij domicil.'* Z pohledu fiskalniho a monetarniho to v3ak dulezité je. Odtékani uspor
do zahrani¢i znamend, Ze z jejich spravy ziskava nékdo jiny. Sektor kolektivniho investovéni je

oborem s vysokou pridanou hodnotou, na ktery je napojena ,arméda“ podpirnych sluzeb —

" Diskuse k &lanku PROUZA, Tomés. Nemovitosti - tajny tip? [online]. [cit. 2006-11-23]
http://www.penize.cz/info/zpravy/nazory.asp?IDP=I&NewsID=]504 & ik

Wy tématu center asset managementu a faktord, které koncentraci sluzeb ovl!vﬁuﬂ vice v Bollgn (2000).. . ,
17 Tists, urdité subjektivni rozhodovani investorli nemizeme ﬁplpé V)'/louélt.,' ale ,vtomto Pnpadé hraje je spise
margindlni. Co se tyk4 subjektivity rozhodovani investord, zde je spiSe zajimavy rostouci sekior tzy. iekslia

investovani (SRI — social responsible investment).
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poradci, pravnici, auditofi, distributofi. Redlng viak hrozi, Ze se u nas kolektivni investovani
muze omezit na pouhou distribuci. [ kdyz stat fiskalng prili§ neziskéva pfimo ze zdanéni fondd,
ze sekioru, kiery mu umoZfiuje fungovat, uz ano (Hanzlik, rozhovor, 2006). Z pokradujici
integrace kapitalovych trhi budou mit prospéch investofi, kteit budou mit lepsi piistup k trhiim
za vyhodn&jSich podminek, a také firmy, kterym se usnadni pristup k financovéni. V obecnéjsi
roviné je pfinosem, Ze s pfichodem novych nistrojt financovani nemovitosti se WStruktura trhu
stavd pravdépodobné vice odolnd wvici Sokim* (Zhu, 2002). Pfinosem je i sniZeni rizika
bankovniho sektoru, protoZe riziko spojené s trhem nemovitost{ se rozprostie na vétsi spektrum
subjektt.
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Graf 14: Aktiva ve fondech kolektivniho investovani per capita podle domicilu fondu, podil harmonizovanych a

neharmonizovanych fond (zdroj: EFAMA, 2007; vlastni vypoéty)'™

Pokud se podivame na predchozi graf, mizeme souhlasit, Ze CR nemé4 v podstaté co

ztratit. Ve fondech kolektivniho investovéni je v Evropé 14,831 eur na obyvatele. V ¢eskych

e grafu nejsou plné vyjadieny &tyfi zemé, protoZe jejich aktiva potitand na pocet obyvatel jsou o tolik vyS3i, ze
by mezi zemémi na konci ,,pelotonu® nebyly v grafu vidét Zidné rozdily. Lucembursko mé na 1 obyvatele 3,88 mil.
eur, podil non-UCITS 10%, Irsko 1,55 mil, podil non-UCITS 19%, Lichtenstejnsko 423 tis. a podil 6% a Svédsko
149 tis. eur na obyvatele a podil non-UCITS na celkovych aktivech pouhé 2%.
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fondech to vychdzi na 556 eur a &eské kolektivni investovani v rdmci evropského kolage
predstavuje pouhych 0,1%. V absolutnich &islech je tedy Cesko druhym nejmen$im trhem
vEvropé (pfed Slovenskem). Némecko mé vzhledem k celému sektoru nejvyssi podil
neharmonizovanych fondt (73%) a absolutng némecké non-UCITS fondy predstavuji 46,6% na
evropské urovni. Na celoevropské tirovni je v neharmonizovanych fondech celkem 21,1% aktiv.
Nemovitostni fondy z toho predstavuji jen Cast, ale maji vysoky potencial, ktery je v poslednim
dobé podporovan pozitivnim sentimentem investort viiéi nemovitostem. Je tedy otdzkou, zda-li
by se méla CR snazit na tomto kolagi ziskat sviij podil. Otazka je to politicka a nelze redukovat
pouze na miru zdanéni fond. Problém je $irsi a dotykd se vice oblasti fungovéni trhu
nemovitosti i kolektivniho investovani. Jak vak ukazuje piiklad Lucemburska a Irska, vyraznym
otevienim trhu, poskytnutim V)’/hod174 a flexibilitou, mala oteviend ekonomika, jako je Ceska, ma
spiSe co ziskat nez ztratit.

Jinou otazkou je, jaké maji Ceské nemovitostni fondy praktické moznosti uplatnéni na
trhu. V kapitole o nemovitostnim trhu jsme konstatovali, Ze Gesky investiéni trh je relativné
saturovany a i dals{ segmenty trhu davaji tusit, Ze investiéni prileZitosti nejsou neomezengé.

Nasledujici SWOT analyza zkouma, jaky jsou vyhledy pro nemovitostni fondy.

Silné stranky Slabé stranky
o legislativni ramec o komparativni nedostatek vyhod proti
o znalost mistniho prostiedi jinym legislativim
o vysoka ocekavani + reklama ,,zdarma* o lidské zdroje — nedostatek kvalifikovanych
zaméstnancl

o ¢innost regulatora trhu s otazniky

o vysoka konkurence etablovanych
zahrani¢nich investort

o marketing — novy nezndmy produkt

o nedostatek vhodnych moznosti investovat

Prilezitosti Hrozby
o nové investi¢ni pFilezitosti — druhy o konkurence jinych legislativ
nemovitosti nebo projekti, o které zatim | o konkurence jinych druhi investi¢nich
neni ze strany konkurence zdjem piilezitosti
o potencidlné vysoka poptavka drobnych o negativni externality
investort — nenasycenost trhu o citliva divéra investort

o rehabilitace davéry investort v sektor KI

o odchod developert za novymi
piilezitostmi poskytnu trhu produkty

0 expanze na zahraniéni trhy

L0 penzijni reforma

Tabulka 2: SWOT analyza rozvoje deskych nemovitostnich fondi

™ Jednou z nejvyrazngjsich politik se v poslednich letech stala ph’me?. podp(?ra zahranilénich invgstic, ktera navic
znamenala vyrazny vydaj na stran& vefejnych rozpo&ti. Podpora kolektivniho investovani nevyzaduje
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Na  prehledu vidime urcitou nerovnovahu, zejména v oblasti silnych strdnek

nemovitostnich fondu, kterych je skute¢nd poskrovnu, Neni se viak ¢emu divit, protoze se jedna
o zcela novy segment. Ze slabych strének jsou nejpodstatnéjsi konkurenéni nedostatky, a to jak
ve smyslu legislativnim, tak i v moZnostech praktického uplatnéni. Ceska legislativa je relativng
flexibilni, fondim davad fadu vyhod, aviak komparativng s jinymi legislativami, zejména
lucemburskou, nenabizi nic navrch. Velkym otaznikem je, jakym zpisobem si fondy na
investiénim trhu vybojuji své misto. Produktii neni mnoho a konkurence jinych subjekti je
vysokd. Tento fakt miZe mit hlavni negativni diisledek na véc nejdilezitéjsi z pohledu investord
(podilnikt), kterou jsou bezpochyby vynosy. Za kvalitni investiéni prilezitosti na trhu
nemovitosti se jiZ plati hodné& a pry¢ je doba, kdy se yieldy pohybovaly na dvakrt vy Grovni,
nez je tomu dnes.

Jak je videt, fondiim se nabizi $kala prileZitosti. Tou hlavni je potencidl poptavky ze
strany investor(i. Na trovni drobnych investort zatim pfevazuji konzervativni druhy investic. Jak
ndm ale napovidéd vyvoj v zahrani¢i'” , investofi budou ochotni na sebe brit vice rizika a
nemovitosti jsou vhodnym mezistupném, ktery ma navic v &eském kontextu povést
Jisté" investice. Jak jiz také bylo feeno, nemovitostni fondy mohou podpofit obnoveni divéry
v sektor kolektivniho investovani, ktery vyrazné utrpél v 90. letech. Co se tyka ,,boje” o produkt,
fondy budou moznd nuceny jit do novych investitnich piilezitosti, o které zavedeni
instituciondlni investofi zatim nemaji zdjem. Nejvétsi vyzvou je oteviend otézka diichodové
reformy. Jak podotykaji Thompson a Choi (2001): ,nejvétsi vyzvou pro sektor evropského
kolektivniho investovdni je presvédcit politickou reprezentaci, aby bylo sektoru svéfena
wznamnd cdst aktiv penzijniho financovdni v procesu, kdy se mnoho zemi pohybuje smérem
k systému ,,defined contribution*.” U nas se o této moznosti zatim prili§ nediskutuje, ale na
evropské trovni je to uz téma, které se vazné zkouma.

Co se tyka hrozeb pro rozvoj sektoru, tak tou hlavni je konkurence. Nemovitostni fondy
maji silné konkurenty nejen v institucionélnich investorech pfichézejicich ze zahraniéi, ale i pfi
hledani zdroji. Moznosti investovéni se dynamicky rozvijeji a na trhu se pfetahuje o své misto
na slunci fada novych produktd: certifikaty, strukturované instrumenty, fondy typu ETF,
hedgové fondy atd. Velkou vyhodou nemovitostnich fondi proti této konkurenci je jejich
jednoduchost, kterd vychazi ze srozumitelnosti podkladového aktiva. Zminéné konkurenéni
pilezitosti vyzaduji podstatné vys$3i znalosti investord. Nezanedbatelnym rizikem zistdvaji

negativn{ externality, které plynou z uréité nediivéry Ceské vefejnosti v kolektivni investovéani

B 1 zem jako USA, které dnes povazujeme za mnohem vyspélejsi, .prodé.la,li v?voj'od kon;ervativnéjﬁ styli
investovani (bankovni deposita, fondy penéZzniho trhu) k vice riskantnim investicim, jako jsou akcie (Zhu, 2002).
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obecné. MuZzeme vsak predpokladat, Ze jiz klesa pocet téch, ktefi trh nemovitostnich fondi vidi
jako anonymni ,,investor* citovany v ivodu této kapitoly.

Posledni otdzkou této préce zistiva, ktera logicky vyplyva zejména z kapitoly o
zahrani¢nich novinkach, zda-li je na trhu misto pro CZ-REIT? Nen v moznostech tohoto
textu na tuto otazku kvalifikované odpovédét, pokusime se viak o vycCet problému a otézek, které
k odpovédi budou nutné. Naslo by se pro CZ-REIT na trhu dostatek vhodnych kandidata? Na
BCPP jsou jiz obchodovany dvé nemovitostni spole¢nosti'’® a spekuluje se i o dalgich.!”’ Byla
by schopna prazska burza konkurovat burzdm ve Varsavé a Vidni, které jsou v celkové
kapitalizaci i po¢tu IPO napted? Jaké by byla motivace pro nemovitostni spolecnosti zvolit rezim
REIT? Téma totiZ nelze redukovat pouze na nulové zdanéni. Aby CZ-REIT mohl efektivné
fungovat, musela by v CR existovat fungujici institut holdingu a nejen to. Ceho by se mélo
piipadnym zavedenim CZ-REITu dosihnout? Mezi odpovéd'mi mize byt: i) vyssi likvidita
prazské burzy, ii) Sir§i mozZnosti diverzifikace pro drobné investory, iii) produkt pro druhy a treti
pilif penzijniho systému, nebo také iv) praktické pozadavky na REIT sektor. Tim by mohlo
napiiklad byt, Ze CZ-REIT by musel &ast svého portfolia vénovat rezidenénim nemovitostem
uréenym k pronajmu. V Cesku je totiZ zcela nedostatecny sektor najemniho bydleni a budou se
muset hledat nastroje, jak ho podpofit. Jak je vidét, pokusit se o jednoducho odpovéd’ na tuto
problematiku je nemozné. Otdzka vSak mize dobfe poslouZit jako inspirace minimalné pro dalsi
vyzkumnou ¢innost.

Jednim z cili této prace bylo komplexné predstavit problematiku, kterd spojuje oblast
nemovitosti a kolektivniho investovani. Pro ekonomy je to nové téma, protoze nemovitostni
fondy byly jako institut zavedeny do Geské legislativy teprve nedavno a fakticky jesté nefunguiji.
Nejen proto zde bylo mozné vysloveno vice otazek nez nalezeno odpovedi. Pfinos této prace je
pravé v téchto otdzkach a nacrtnuti novych postupt. Pfikladem nového pfistupu mize byt
naptiklad pokus o jednotny model vyvoje trhu nemovitosti, nebo zkoumani predpokladi otizek
spojenych se spekulativni bublinou nebo zralosti trhu.

Jak jiz bylo vysvétleno v Gvodu, stav Ceské védy v oblasti real-estate economics je
takovy, Ze se naléza teprve na svém poéatku. Nikdy nemiize dosahnout takové dileZitosti, jako
jsou hlavni proudy ekonomické védy, trh nemovitosti je vak veli¢inou, ktery méa vyznamny

dopad na makro i mikroekonomické trovni, je tudiZ nutné, abychom ho systematicky studovali.

" ORCO Group i ECM jsou lucemburské holdingy, zejména z danovych divodi. Zakladni podl}n'nkou pro statut
REITu vét§inou byvd, ze musi mit tato spolecnost sidlo v zemi, kde se uchazi o statut REITu. Je viibec otdzkou, zda
b7y to napiiklad pro tyto dvé zmiiiované spoletnosti bylo viibec vyhodné. :

" Na zatatku roku 2006 se tak v médiich vyjadioval Petr Koblic, feditel BCPP, a.s:. Spekuloval i o tom, ie'by se
prazska burza mohla stat regionalnim centrem pro IPO nemovitostnich 'spoleénostl a Ze by burza' méla zdjem o
Vytvofeni indexu téchto spolednosti. Zdroj: Czech Business Weekly. Rookie class and cartels. 4. prosince 2006
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Sektor kolektivniho investovani, méfeno potencidlem rozvoje, je ve spojeni s otazkou reformy
penzijniho systému problematikou, kterou nelze opomenout. Minimalné¢ se musime zabyvat
otazkou, zda-li by jeho vétsi integrace do diichodového systému byla pfinosna.

Tato prace byla v mnoha ohledech velmi teoretick4 a s daty a statistikami jsme pracovali
jen okrajové. To v3ak nebylo zdmérem, pouze disledkem skute¢nosti, Ze statistiky o trhu
nemovitosti nam nenabizeji takové moznosti, jako statistiky o vyvoji jinych trht. Moznost
vytvafeni indexi, modeli a testovani hypotéz je teprve pfed ndmi. A pravé sektor
nemovitostnich fondii se mize stit tim, kdo v budoucnosti ekonomickému vyzkumu poskytne

zajimavy material ke zkouméni.
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