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ABSTRAKT

Novela Zákona o kolektivním investování z kvétna 2006 otevŕela možnost vzniku

nemovitostních fondú v ČR . Ty budou moci existovat ve dvou formách, jako speciální fond

nemovitostí určený pro nejširší investorskou verejnost a jako fond kvalifikovaných investorú

určený pouze institucionálním a .zkušen ým" investor úm . Tato práce podrobne zkoumá aspekty

fungování nemovitostních fondu prostŕednictv ím podrobné analýzy legislativy, pŕi čem ž se

klade zvláštní dôraz na fundamentální charakteristiky nepŕ im é ho investování do nemovitostí.

Práce pŕin á ši komplexní pohled na vývoj trhu nemovitostí po roce 1990 a na tomto vývoji

ukazuje, jakým t ŕídám rizika jsou nemovitostní fondy vystaveny a jaký je potenciál jejich

rozvoje. Otevŕen ým i otázkami práce zústává, jestli je prínosné v české rn kontextu uvažovat o

zavedení dalšího nemovitostního investičního instrumentu typu REIT a jaké možnosti se

nernovitostnim fondum nabízí ve spojení s penzijní 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 : (l) 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 possibilitiesare open to real estate funds in

the context of the anticipated pension reform.
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Zd úvodn én í a cíl prá ce

27. dubna 2006 pŕ ij al a snérnovna novelu zákona 189/2004 Sb. o kolektivním investovan í (ZK!). Tato
novela p ŕ inesla dve základní zmeny, po kterých se volalo v podstate j ižod pŕ ijetl zákonav roce 2004. V první rade
se zrušily nékteré speciální fondy (derivátú, smíšený apod.) a byly nahrazeny speciálním fondern kvalifikovaných
investorú, v druhé rade byly p ŕij aty významné zmeny v ustanovení speciálního fondu nemovitostí. Pŕ edchoz í

úprava tohoto fondu totiž fakticky zabraňova l a jeho praktickému využití, zejména jako investičního nástroj e pro
drobné investory. V současné dobe se o novele ZKI hovorí jako o impulsu, který umožní rozvoj nového typu
nástroje kolektivního investování na našern trhu, který tu až do současnost i neexistoval. Podle názoru mnohých
bude o nemovitostní fondy velký zájem.
Obor stavebnictví a obecne trh nemovitostí je jedním z nej dynami čt éj i se rozvíjej ících oboru ekonomické č in nost i

na území ČR od po č átku transforrnace. Stavebnictví i v posledních letech roste velmi vysokým tempem a zatím
mu nedochází dech. Poptávkaje z velké část i tažená státem (dodávky infrastruktury, velkých inženýrských staveb
atd.), ale i soukromý sektor nezústává pozadu. V posledních letech zaživá nebývalý boom bytová výstavba a
zároveň kvete i trh s komerčními nemovitostmi. Co se týká úspešnosti tohoto odvetví a zájmu zahran ičních

investor ú, Česká republika je jednou z nej úspešnejších trans formačních ekonomik. Ve prospech celého regionu
z árove ň hraje fakt, že nenasycenost trhu určitými typy produktuumožňuj e na východních trzích realizovat vyšší
výnosy. Ekonomové o stavebnicrví hovorí často j ako o lakrnusovém papírku ekonomiky, poklesy stavební výroby
často p ŕedznarnen á vaj í ekonomickou recesi. Vzhledem k makroekonomickému významu stavebnictví,jeho podílu
na HDP č i zamestnanosti v oboru je až s podivem, že v české akademické sfére v podstate neexistuje zájem o tzv.
real-estate economics. Jsoujisté obory, kterýmj e vénována pozornost,j ako napríklad bytová politika, nebo oblasti,
které jsou se trhem nemovitostí propojeny, jako napriklad hypoteční bankovnictví, ale trhem nemovitostí jako
takov ým se zde zabývá v podstate jen soukromý výzkum. Informace se tak stává obchodním artiklem vysoké
pridané hodnoty, ke kterému je omezený p ŕ ístup . Rozvoj nástroju kolektivního investován í by mohl být podn étern
pro českou ekonomickou vedu, aby se začala trhem nemovitostí více zabýval. Jist á nechuť ekonomú v ú č i tomuto
trhu se však dá samozrej me chápat, nemovitosti jsou ze své povahy velice nehomogenní produkt, který se ve své
agregované podobe, kterou je nemovitostní trh, zkoumá podstatne hôr než napríklad trh penéz. Pokud se
nemovitost stane podkladovým aktivem stojícím za volné obchodovateiným cenným papírem či podí!ovým listem,
pro ekonoma zač íná být podstatne atrakt ivn čj šl . Vysoké zastoupení REIT (real-estate investment trust) titulú na



americký burzách je dúkazern, že nepŕ irn é investování do nemovitostí je nejenjednou z nejoblíbenéjšich investic v
USA, úrné rná k tomuje i pozornost v č deck é ho v ýzkumu.

Pozornost médií i tržních analytiku vô č i novele ZKIje enormní a s nap čt ím se o ček á v á , jakým zpúsobem
se ncmovitostní fondu s kute č n é rozvinou. Nad vývojem se však vznáší rada zásadních otázek. Práci chci vú či

problematice rozdélit na dvé základní část i . První bude vénována kritické analýze samotné novelizace ZKI.
V druhé část i chci nastínit, jakým zpúsobern funguje dnešní trh nemovitostí a dojaké míry se na tomto trhu mohou
uchytit nemovitostní fondy.

Na novelizaci ZKI se pracovalo j iž od roku 2004 a najej ím vzniku se podílela vláda, tržní dozor i subjekty
trhu. Jako jed iný možný model byl prijat otevŕen ý podílový fond nemovitostí. Jako vzorpro vymezení speciálního
fondu byla zvolena nemecké právní úprava a zároveň byly nékteré negativní nemecké zkušenosti využit ýj ako
lekce pro náš prípad. Položím si otázku, jestli byly jednotlivé parametry vhodne zvoleny (zaj i š t č n í likvidity, správa
fondu apod.) Legislativní úpravy speciálních podílových fondu nejsou pŕedm étern regulace EU, tudíž se v této
část i budu zabývat i j inými systémy, které buď ve svété dominují č i mély na vznik naší legislatívy vlivjako vzor
(USA, SRN, Lucernbursko atd.). Z á rove ň jde o oblast, kteráse i v jiných legislativách stále dynamicky vyvíjí,
proto bude moje pozornost v č nov á na i so u č asn é rnu vývoji (napr. UK-REIT).

Struktura nabídky a poptávky na trhu nemovitostí není jednoduchá. Zaprv éje na trhu velké množství
r úzn ých typú subjektu (od domácností až po institucionální h ráče) a z árove ň velké množství rozdílných produktu
( rez idenčn í bydlení, logistika, nákupní centra, kancel á ŕ e atd.) A na tento trh se máješté vejít nový typ investora.
Má vôbec šanci se uchytiť? Zásadnírn problémem nemovitostních fo ndu bude totiž vytvorení vlastníha portfolia,
neboť v oblasti vhodných produkt ú poptávka prevyšuje nabídku. To je pozitivní z hlediska developerú, ale nikoli
in vestor ú. Se stoupající cenou investic klesají výnosy, tudíž je velkou otázkou,jakým zpúsobern si s tím poradí
fondy. Budou investovat do nemovitostí, o které nemají stávaj ící institucionální investori tolik zájem (s tím také
bude rúst i rizikovost do takových podílových fondú)? Nebude spíše rozvoj nemovitostních fondúspíše v podobe
fondu klasifikovaných investorú? Poskytne nový objem inve sti č n ích penéž podnét ke zrychlení stavební produkce?
Otázek visí ve vzduchu sk ute č n é mnoho a na nékter éz nich se tato práce pokusí nalézt odpoveď.

Populace má vú č i trhu kolektivního investování spíše nedôveru, která pramení z nezralosti tohoto
prostredí a zároveň z negativní zkušenosti kupónové privatizace a následných debak l ň spojených s in vesti č n ími

fondy a spo le č nostmi , České domácnosti proto radéj i investuj í do jiných typúaktiv, nemovitosti jsou mezi nimi
výrazne zastoupené. K nemovitostem maj í domácnosti dôveru. Toto investování je však komplikované a
investované č á s tky jsou velmi limitující. Proto velká čá st populace zústává u bankovních vkladu, č i

nejk onzervativnéj ších nástroj ú. j ako jsou fondy penéžního trhu. Tudíž múže rozvoj nemovitostnich fondú prolomit
ledy a ke kolektivnímu investování pŕi v é s t i z ájemce, kteŕ í od ného zatím drží odstup.Na druhé strane budou fondy
nemovitostí z ápolit o své místo na slunci a je otázkou, do jaké míry budou úspešné č i nikoli.
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l. Úvod

Kolektivní investování a nemovitosti? Až donedávna to byla u nás t ém at a, která si nikdo

nespojoval dohromady. Zmena prišla v roce 2004, kdy byl prijat Zákon Č . 189/2004 Sb. o

kolektivním investování (ZKI), který krome mnoha novinek zavedi i institut speciálniho fo ndu

ncmovitosti, Tento institut se sice v praxi ukázal jako nefunkční , avšak následná novelizace

zákona z kv čtna 2006 se zam č ŕ i la na jeho zdokonalení (a zavedla i institut nový, o kterém zde ve

spojení s ncmovitostmi bude reč) , aby mohly s kutečn é na našem trhu vzniknout fondy, které

investují do nemovitostí. Téma nemovitostních fondu tak spojuje dve velké oblasti ekonomie (a

práva), a to ekonomii nemovitostí aekonomii kolektivního investování.

Trh nemovitostí je dúležitou součás t í národní ekonomiky a pohybují se na nem všechny

typy ekonomických agent ú - domácnosti, firmy, stál. Je velice dúležité ho studovat, protože

výkyvy na tomto trhu mohou mít značné makroekonomické dôsledky. Cyklické výkyvy cen

nemovitostí mohou zpúsobovat potíže nejen bankovním institucím jako poskytovatelúm úveru,

ale i domácnostem jako spotŕeb ite l ú m bydlení, firmám jako uživatelúm provozních prostor, č i

vlastník úm a investor úm, pro které jsou nemovitosti zdrojem príjmu. l V nemovitostech je

akumulována značná část bohatství celého hospod á ŕstv í a sektor stavebnictví predstavuj e

významnou složku HDP.

Stavební trh patrí mezi nejv ýznamnéjší sektory národní ekonomiky. V České republice

stavebnictví zam čstn áv á kolem 440 tis. zam č stnanc ú , kteŕ í pŕedsravuj í zhruba 9% celkové

pracovní sí!y a stavebnictví má podí! na HDP kolem 6% (B l ahoňovský, 2006). České

stavebnictví, to je také více než 2500 firem s více než 20 zamestnanci, ale také tisíce firem

menších či desetitisíce živnostník ú. Na výkonech stavebnictví mají dlouhodob č nejv čt š í podí!

státní zakázky, které pŕedstavuj í zhruba polovinu tržeb, pŕi č ernž se jedná zejména o obnovu nebo

výstavbu infrastruktury (železnice, dálnice apod.). Stabilne rostoucím segmentem stavebnictví je

bytová výstavba, která jen mezi léty 2000 až 2005 vykázala prúm érný roční rúst 11 ,4%. Co se

týká "komerční" výstavby, tak její výstupy jsou spíše stabilní, ve stejném období rostla výstavba

v tomto segmentu pouze o 3,1 %, zatímco inženýrské stavby (infrastruktura apod.) rostly o 9,9%

ročne . Celý sektor stavebnictví ve zm iňovaném období rostl prúmérné o 7,2% ročne

(B lahoňovský, 2006; ČSÚ ; vlastní výpočty) .

I Jak napríklad konstatují Herrring a Wachter (1998), jeden z nejvice pozoruhodných znaku asijské finanční krize
v 90. letech byl kolaps cen nemovitosti, což následné oslabilo bankovnictvi. Teprve poté prišla krize ménová.
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Sektor kolektivního investování (KI) je u nás zatím relativné nedôležitý a nepŕ í l i š

rozvinutý. Oproti trhu nemovitostí je kolektivní investování sektorem tak ŕka na začátku . Ve

vyspelých ekonomikách je to však sektor, který dynamicky roste a akumuluje významnou č á s t

bohatství spo lečnost i . Napríklad ve Spojených státech na konci 90. let počet mutual fun ds

prevyšoval počet emisí verejne obchodovatelných akcií (Rouwenhorst, 2004). Zatímco USA má

dnes nejvétší trh kolektivního investování, historie se zača l a psátj inde. Již v roce 1774, dva roky

pred americkým Prohlášením nezávislosti, byl v holandském Amsterdamu založen trust' pod

jm énem Eendragt Maakt Markl Amsterdamská burza byla j iž v té dob č velice živým místem,

podle počtu obchodovaných cenných papírú byla živejš í než dnešní burza pražská (Rouwenhorst,

2004). Strategií zm ín č n é ho fondu bylo investování do zahran ičn ích bankovních a státních

dluhopisú a plantážních úveru. Tento instrument odpovídal tomu, pod č ím si clnes predstavíme

uzavrený fond. Nez ústal však sám a byl rychle následován dalšími, pŕ i č emž fondy založené až

clo konce 18. století byly vétšinou zarn é ŕeny na spekulaci s budoucím dluhem USA.4 Dlouhou

dobu byly fondy doménou Holandska. Další zemí, ve které byl založen obdobný trust, byla skoro

o sto let pozdéji Velká Británie. Do USA dorazily fondy až na konci 19. století. Zeme koruny

české za Rakouska-Uherska ani nezávislé Českos lovensko žádnou z téchto vymožeností nikdy

nespat ŕily . Republiku pohltila Tretí ríše, nedlouho poté zase socialismus. Proto trh kolektivního

investování dostal šanci vzniknout až v devadesátých letech. A bylo to navíc spojeno s mnoha

problémy. Na svúj skutečný rozvoj tento sektor zatím teprve čeká . Ke konci roku 2006

reprezentoval český sektor kolektivního investování pouhých 5,7 miliard eur oproti 7574

miliardám eur celoevropskému trhu (EFAMA, 2007).5 Český trh kolektivního investování má

tedy na tomto koláči necelou desetinu procenta. Díky srovnání se zahraničím není t č žk é vid č t , že

sektor má v ČR veliký r ústový potenciál.

Trh nemovitostí a trh kolektivního investování se setkávají, když fondy do nemovitostí

investují jako clo specifického aktiva. Dochází tak k sekuritizaci nemovitostí, tedy že nemovitosti

jsou p ŕevedeny do podoby (zpravidla) likvidních cenných papír ú. Tento segment je však je š t č

mladší než samo kolektivní investování a v nékterých zemích, jako napríklad u nás, teprve

vzniká. Dúsledkem jeho relativní okrajovosti je i to, že existují značné terminologické nejasnosti.

2 Do češt i ny se trust p ŕekl ád á jako trast nebo sv čienecky f ond. Tématem prvních fondu tohoto typu se podrobnej i
zabývá Rouwenhorst (2004).
3 Název tohoto trustu, který byl také devizou Holandské republiky, znamená v prekladu ,je dnota tvorí sílu".
4 Je dobré si uvedomit, že Spojené státy je šté neexístovaly. Teprve bojovaly za svou nezávislost a to muselo být
z n é č eho financováno.
5 Celoevropským trhem se v tomto smyslu nemyslí vnitŕnl trh EU, ale 23 evropských zemí, které figurují ve
statistikách organizace EFAMA, která sdružuje evropské asociace fondu a asset managementu.

- 2 -



Terminologická nejednotnost plyne také z toho, že v každé zemi funguje odlišný systém

legislativy kolektivního investování. V zemích coIII IIIon law je reč o trustu, v USA pak hovoríme

o mutual fun ds" , ve frankofonních zemí se hovorí o FCP a SfCAV, na evropské úrovni se zase

nejčastej i mluví o UCJTS. V domácim prostredí se často hovorí o invest i čnich f mn/ech, to má

však tu vadu, že če ské právo označuje tímto terrn ínem pouze urči tý typ fondu. Termín je to pro

obecné použití ponékud nevhodný, protože sám sobe by byl termínem obecným i podskupinou.

V odborné literatuŕe se nej č as t éj i hovorí o 11111/1101 funds, protože USA jsou jedním z nejvétších

trhú. Proto se tento termín často používá jako obecný, i když je to zavá dčj ící, 7

V "evropských" dokumentech (ve smyslu EU - Parlament, Komise apod.) se v ang l ič t i n e

používá termín investment funds, což je do češt i ny ponékud nešťastne doslova pŕekl ád áno jako

investiční fo nd, což, jak jsme si j iž ozrejmili, je v našem prostredí nepresné.s Nejvhodnéj ším

obecným termínem, který sp l ňuje požadavky neutrality (není spojen s žádným konkrétním

právním systémem) a univerzálnosti (spojuje všechny typy možných subjektú č i n ástrojú) je

anglický termín collectiv e investm ent schneme (ClS), se kterým pracuje dlouhodobé OECD9 a

také laSea (International Organization of Securities Commissions se sídlem v Madridu).

Doslova se dá p ŕelo žit jako schéma kolektivniho investov áni (nebo také instrument , nás/roj nebo

subjekt) IO, v literatuŕe se s ním však spíše nesetkáme. Jako nejvhodnéj ší český ekvivalent

termínu ClS je zdá být termín, který zavedla prima legislativa. V ZKl se obecne o fondech

hovorí jako o fondech kolektivniho investov áni (§2, odst. Ile ), pričemž jsou pod ním zahrnuty

všechny možné podoby, kterých fond m úže nabývat.

Co to však vlastne je fond kolektivniho investov ánit Co je jeho úče lern a č ím se liší od

bežné obchodní spo l ečnos ti? V obecné rovine je jeho účelem investování shromáždéných

prost ŕedkú do stanovených skupin aktiv pri védorném ŕ ízen í a diverzifikaci rizika spojeného

s tímto investováním. Fondy tak mohou investovat do bežných cenných papírú (akcie,

6 USA je zemí common law a i mutu al f und je trustem, ale pro svá specifika se v odborné l i teratu ŕ e vymezuje jako
zvláštní model (napr. OECD, 2005).
7 Investičn í spo le čnost typu mutual f und je ve svétovérn kontextu unikátern, který vjin ých zemí nemá obdoby.
Mutu al f und je registrován a spravován v rnnoha ohledech jako bežná obchodní spo le č nost. Jeho legislativní úprava
vychází z Investm ent Company Ac / z roku 1940. Jednírn ze základních karnenú tohoto schématu je predstavenstvo
(Board of Directorsi , které se skládá z nezávislých osob, jejichž ú č e l ern je zejména ochrana zajmú investorú,
Členové Boardu reprezentuj í akcion á ŕe , zatímco fond manažef mají na starosti investiční strategii.
8 EFAMA (European Funds and Asset Management Association se sídlem v Bruselu, d ŕ íve FEFSI) také ve svých
dokumentech obecne hovorí o investi čn ích fondech (investment funds).
9 Je však nutné dodat, že OECD sice tento termín definuje široce, ale na druhou stranu ho vétšinou užívá v j eho užší
podobe, kdy pod pojem CIS ve svých statistikách zahrnuje pouze otevŕen é typy fondu.
IO S termínem subjekt kolektiv nlho investov ánl se lze setkat relativné častej i, napríklad v dokumentech Evropské
komise nebo (bývalé) Komise pro cenné papíry, je to však termín, který je také trochu zavádéjící, protože subjektem
kolektivního investování je v obecné rovine i investor. Termín instrument nebo nás/roj také nejsou moc vhodné,
protože v české l egislativ č (napr. §2 ZK!) se tyto výrazy používají ve smyslu n ástroj úpenéžniho trhu s tím, že jsou
to nástroje, které se bežne používají, jsou likvidnía mají hodnotu, kterou Ize kdykol iv presne urči t.
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dluhopisy), derivátú, nemovitostí, do cenných papírú vydávaných jinými fondy, ale také pŕimo

do spo lečnost í č i komodit, které nejsou verejne obchodovány.

Jak tedy hovoŕit o fondech kolektivniho investováni, které investují do nemovitostí? Pro

tento termín česká legislativa žádný obecný výraz neprijala, protože do nemovitostí mohou podle

českého práva investovat r úzn é typy fondú, elze tedy hovo ŕ it napŕiklad o speciálnim f ondu

nemovitost i, protože to je o tevŕený typ podílového fondu, který je určený nejširší investorské

verejnosti. O t č chto fond ech se nékdy mluví jako o fondech retailovych ." Nejvhodnéjší se zdá

jako obecný termín používat výraz nemovitostnl f ond nebo prípadne fo nd nemovítosti. Je to

ekvivalentem bežných term ín ú jako napríklad akciový.fond, který pouze označuje typ aktiva, do

kterého fond investuje, nikoli formu, jakým zpúsobem fond funguje . V rámci této práce bude

tedy pojmem nemovitostnl fo nd označován libovolný typ a forma fondu, jehož hlavní inves ti ční

strategií je prímé l 2 investování do nemovitostí. Do tohoto vymezení se tedy vejdou napríklad

americké trusty typu REIT, nemecké otevŕen é podílové Immobilienfonds, či české speciálni

fondy nemovitosti i fo ndy kvalifikovanych investorú . Tato práce se zabývá tematikou

kolektivního investování do nemovitostí v jeho obecné forme (se zarn é ŕen ím na Českou

republiku), nikoli pouze jed ním možným segmentern, kterým jsou napríklad retailové fondy

nemovitostí.

V médiích, ale i mezi odborníky, se termín nemovitostní fond používá v r úzných

kontextech a konkrétní autori s ním pracují nej ednoznačne . Velice často se totiž tímto termínem

označuj í fondy, které investují do akcií nemovitostních společnost í kotovaných na verejných

burzách. To je však označení z č á s t i zavá d čj íCÍ , protože se fakticky jedná o fondy akciové, které

funguj í na zcela jiném principu než vétšina fond ú nemovitostních. Nazývání t č chto akciových

fondu fondy nemovitostními je však legitimní, jako je tomu napríklad u fondú nových

technologií nebo rozvíjej ících se trhu.13 Z praktického hlediska je to bohužel nešt'astné, protože

investori j sou tím čá steč né mateni. Proto bude zajímavé pozorovat, jakým zpúsobem si nove

vznikající fondy s tímto problémem "marketingove" poradí.

Co se týká literatury a zdroju k této diplomové práci, v n čkter ých segmentech narážíme

na určitý nedostatek. Ke kolektivnímu investování existuje dlouhý a vyčerpávající list

bibliografie, protože je to oblast, o kterou díky české ceste ekonomické transformace byl a je

veliký zájem mezi ekonomy. Zájem ekonornú je potvrzován i radou konferenci, které se tématu

I I Termín je odvozen z faktu, že se jedná o fondy, které jsou u r č eny všem typúm investorúrn prostŕedni ctv írn

otevŕen é distribuce.
12 Tento termín bude rozveden a detailné popsánv následuj ící kapitole.
13 Je pochopitelné nereálné p ŕed pokl ádat, že by se napríklad do novinových t itulk ň používali termíny jako treba
"akciový fond nemovitostních spo lečnos t í" .
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pŕimo nebo nep ŕ ímo týkaly. .J e to krome jiného i oblast, která se bežne vyučuje na vyso kých

školách ekonomického smeru, což svedč í o množství odbom íkú, ktefí se tématem zabývají .

Navíc ideálním primárním zdrojem je i sama legislativa, která dod áv á základní materiál ke

kritickému zkourná ní.

Paradoxne, i když má z makroekonomického pohledu trh nemovitostí a stavebnictví

velkou váhu, v podstate u nás není o tuto oblast mezi ekonomy zájem. Proč je téma nemovitostí

oproti kolektivnímu investování tak opomíjené? Odpovedi jsou v zásade dve. Kolektivní

investovaní, pŕesnéj i ŕeč eno i nvesti ční privat i zační fondy, hrálo klíčovou roli v procesu

kupónové privatizace, která byla ekonomickým tématem par excellence. Druhý dôvod tkví

v obecné nedostupnosti dat k trhu nemovitostí, která je v našem prípade príznačná . A psát o

konkrétním segmentu reálné ekonomiky bez prístupu ke statistikám se dá jen s obtížemi.

Zabývat se tradičním i tématy z oblasti " fi nancí" jako jsou trhy cenných papírú apod. je vzh ledem

k dostupnosti dat podstatne atraktivnéj ší.

Stav svetové vedy v oblasti v oblasti real-estate economics je pochopitelné oproti domácí

situaci na vyšší úrovni. P ŕesto se jed ná o oblast, která je relativné nová a rozvíjí se pomaleji než

j iné ekonomické disciplíny. Dominantními zernémi jsou pochopiteln č Velká Británie a USA.

Tento fakt i pŕ ímo souvisí s vysokou transparentností tamních trhú nemovitostí tudíž lepšímu

prístupu k datúm a také dlouhé historii sekuritizace nemovitostních aktiv. V angličtine vychází

rada odborných č asop i sú , které se zabývají problematikou nemovitostí ve spojitosti s portfolio

managementem. Stav českého výzkumu v oblasti ekonomie nemovitosti do jisté míry kopí ruje

praktické potreby. Tou je napríklad oblast oceňování. Tržní oce ňov á n í nemovitostí a soudní

znalectví je službou, která je, a musí být, často využívána, proto existuje rada publikací,

odborných konferencí nebo vzdelávacích kurzú, které se jím zabývají." Autory mnoha publikací

na téma oce ňová n í nemovitostí jsou tedy napríklad Albert Bradáč (Ústav soudního inženýrství

VUT v Brne) nebo Rudolf Štefan (VŠE v Praze). Dalším segmentem, ke kterému existuje již

rada publikací, je trh bydlení. Jím se intenzivné zabývá tým socioekonomie bydlení pri Akademii

ved ČR pod vedením Martina Luxe a Petra Sunegy, kte ŕ í pŕes relativné krátkou dobu p úsoben í

maj í za sebou radu kvalitních publikaci. Jsou však v podstate jedinými, kdo se touto oblastí

zabývá. Oblastí komerčních nemovitostí, i když v ne pŕ íli š ekonomickém pohledu, se zabývá

skupina kolem Centra výzkumu rozvoje mest a region ú na Pŕírodov čdeck é fakulte UK, kde

nejvíce publikací k tématu trhu nemovitostí má Ludek Sýkora. Tím však výčet akademikú, kte ŕ í

14 Zde je výmluvné, že ve znaleckých odhadech ocenení nemovitostí se dá setkat s tím, že jako data pro stanovení
diskontní míry, která je pfi oceňován í využívána, se pfi výpočtu tržního rizika používají statistiky amerického O)
trhu kotovaných REITô. To pékné ilustruje fakt, nakolikjsou data o domácím trhu nedostate čn á .
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se tématem vážne zabývají, v podstate končí. To znamená, že mnohá místa zústávají jen bílými

oblastnú na mape ekonomie nemovitostí.

N ékter é mezery, které tak o našem trhu nemovitostí máme, jsou však naštést í za plnény

prací zahraničn ích autorú, mezi kterými hlavní roli hrají britské univerzity. Díky publikacím, pod

kterými jsou podepsáni napŕíkl ad Stanley McGreal (University of Ulster), Ali Parsa a Ramin

Keivani (oba South Bank University, Londýn), se múžeme dozv čd é t mnohé o vnímání rizika

spojeného s investováním na našem nemovitostním trhu z pohledu institucionálních investorú,

V Británii m úžern e napoč í tat nejvíce zahraničn ích publikací, které se ČR zabývají a pod

nékter ýrn i jako spoluautor púsobil i Ludek Sýkora z PfF UK. Ponékud paradoxne se nelze setkat

se žádným nemeckým odborným č lánkem zabývajícím se českým trhem, i když investori

z Nemecka a Rakouska jsou na našem trhu ti nej aktivn čj š í . To je dúsledkem toho, že i v SRN je

real-estate economics v akademické sfére spíše opomíjená. Zvláštními výj imkami jsou pon čkud

osamocené studie od autor újako napríklad Igal Charney, který zkoumá roli izraelsk ých investorú

na našem trhu. Jedním z cílú této práce bylo proto i shromáždit dostupnou bibliografii a kriticky

j i zhodnotil.

U rčitou roli hraje i soukromý výzkum. Zde však pochopitelné narážíme na radu úskalí.

První je ekonomické. Na rozdíl od akademických výstupu nelze očekávat , že prístup

k v ýsledk úm soukromého výzkumu bude bezplatný. Pokud jsou nékteré výstupy zpŕ ísrupn é ny

zadarmo, často je to jen selektivní výber, kdy nám do "skládačky" chybí rada dílkú. A problém

je i s kvalitou, protože v soukromém sektoru není automatické, že se dodržuje metodologická

dúslednost , která je obvyklá u odborných článku. Takové výstupy nepodléhaj í žádnému

recenzování a nelze u nich vylouč i t ani prípadný konflikt zájmu. Subjekty púsobícími v oblasti

výzkumu jsou hlavne agentury výzkumu trhu nebo mezinárodní konzultanti púsobicí na českém

trhu nemovitostí. Jedním z nejhodnotnéjšich výstupú soukromého výzkumu je brožura Trend

Report, kterou sestavuje ARTN (Asociace pro rozvoj trhu nemovitostí), která vychází jednou za

dva roky a zatím má za sebou tri vydání. Zejména její poslední verze dodává ucelený pohled na

celý trh nemovitostí, i když kvalita jednotlivých kapitol je kolísavá, protože je pŕí li š zatížená

pohledem konkrétního autora (který navíc zústává zcela anonymní).

Nejčastej i jsou informace pocházející ze soukromého výzkumu publikována v bežných či

specializovaných médiích. Bohužel, zde je kvalita prístupných informací extrémne nízká, ba

dokonce se nékdy o informacích ani pfíliš nedá hovoril. Krome deníkú, které o nemovitostech

často píší, vychází II nás ŕada specializovaných časopisú CiJ Journal, Building World, Property

and Development, Project & Property a další, které jsou, v ícem én č až na první jmenovaný,

časopisy inzertní, ve kterých jsou zdanlivé odborné články produktem public relations .
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S novinovou publicistikou je to bohužel podobne, ve velkých denících vychází jen málo p úvodní

novin á ŕsk é práce, část je bohužel na první (č i druhý) pohled ovlivnéná prací vlivových a PR

agentur, které do č lánku dostávají informace hrající ve prospech jejich klientu.15 Jedním z prvku,

na základe kterých to lze snadno odhalit, je i práce s jazykovými prostŕedky , to však vétšina

č ten áŕ ú asi na první pohled není schopná poznal. Informačním zdrojem je pochopitelné i Internet,

kde mezi nej hodnotnejší patrí magazín Stavební fórum, ale obecne se na Internetu nelze ve

srovnání s tiskovinami dostat k lepším informac ím. Dúsledkem nízké úrovne české publicistiky

je, že bežní spo tŕeb i te l é (ale i realitní profesionálové) se dostávají jen k málo kvalitním

informacím, na základe kterých pak mohou č in i t špatná inve stičn í rozhodnutí. I v tom je deficit

české vedy, že je schopná pouze v omezcné miŕe poskytnout alternativní zdroj kvalitnejš ích a

dostupných info rm áci.

Nedostatek zdroj ú byl mimo jiné kompenzován prostŕednicrvim rozhovorú s profesionáIy

z oboru kolektivního investování a nemovitostí, ktefi svými cennými pŕ ipomlnkam i a komentári

autorovi práce osvétlily nékter é otázky. Velká část statistických dat, které byly použity v této

práci, nepochází s verejne p ŕ ístupn ých zdrojli. Tyto statistiky byly poskytnuty společností

Cushman & Wakefield, která púsobí v oblasti nemovitostního poradenstvía zprostŕedkov á ní.

Metodologicky tato práce vychází zejména z kritického zpracování dostupné literatury a

zdrojú s tím, že se zvláštní dôraz klade na analýzu legislativy, která je s pŕedm čtem práce

bezprostredne spjata. Práce do jisté míry využívá komparace s jinými právními systémy č i trhy

nemovitostí. Primárne je ale zá m č rem kriticky hodnotit k líčové konceptuální otázky č i

analyzovat ekonomickou logiku jednotlivých problémli.16 Zejména u legislativy nás múže svádét

15 Pŕik lad ú se skute čn é dá nalézt mnoho. Nejvíce kŕik lavými jsou, když je kupfík ladu ŕed i te l PR agentury citován
v novinových č l áncích jako "odborník na trh nernovitostl" nebo když obchodní ŕ ed i te l developerské firmy, která se
zarn č ŕ uje na bydlení, hovofí o tom, že očekává výrazný pokles cen starších panelových bytu.
16 N ázev této práce na první pohled nefiká, zda-Ii se jedná o práci, která je ps ána z pohledu ekonornie nebo práva. Je
dobŕe možné, že nékdo ve stejné dobe na nékteré z českých právnických fakult vypracovává práci s totožným
nazvem. V této zdanlivé nepodstatné úvaze je schován zajímavý problém. Psaní této práce je v tom srnys lu V}'Z VOU,

že téma by rnélo být zpracováno tak, aby odpovídalo "ekonomickému" pohledu na svet. Je určité možné setkat se
s radou "ekonomických" absolventských prací, p ŕ i čemž je v podstate nemožné odhalit jej ich púvod, jako kdyby
jejich autor o ekonomiijako védé nic nevédél,

Co č i ní odlišným pŕ lstup ekonoma? V dnešní dobé, kdy je mnoho védních oboru interdisciplinárních,
rozdíly mezi vedami pŕest á vaj í být zŕete l n é . Na závažnou otázku se pokusme odpovédét ponékud od lehčenou

odpovédi, Nejmenovaný pedagog lES se svýrn student ňm béhern úvodní prednášky snažil vysvétlit, p ročjsou práve
v této škole a pro koho je škola určená , ale také není. A pro to zvolil svéráznou definíci: .Ekonom musí mít rád
peníze". Láska k penézúm, jak je jasné na první pohled, nern úže být monopolizována ekonomy. Smysl sdélení je
spíše v tom, že ekonorn úv obdiv k penézúm je podobný jako u entomologa pohled na mravenee. Láska k penézúrn
jako objektu studia. A tudíž by z této práce rnélo být cítit, že pohled na nemovitostní fondy bude v prvé fade
ekonomický, v optice "lásky k penézúm" ,

Č tená ŕ také musí omluvit, že v nékter ých p ŕ ípadech múže dojít k terminologickým "pfešlapum", protože
autor této práce není právník.
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prístup best practice, kdy po .vytipováni'' konkrétní legislativy jako vhodného vzorce môžeme

opomenout specifi ka srovnávaného systému.

Cílem práce je podat zevrubnou analýzu nemovitostního kolektivního investování

v podmínkách české legislativy se zvláštním pŕi h l édn utim na specifi ka tohoto investování.

Dalším krokem je ukázat možné cesty, kudy se česká legislativa múže dále rozvíjet a jaké jsou

praktické možnosti uplatnení č eských nemovitostních fondú. České nemovitostní fondy mají

vysok)' potenciál rústu, jejich skute čný výkon a úspech na trhu však závisí na mnoha faktorech,

mimo jiné i na vývoji (konkurenčních) legislativ v jiných zemích.

Tematick y je práce rozdélena tak, že první čás t práce se zabývá analýzou nemovitostních

fondú a speeifickými charakteristikami nemovitostí jako predmetu investic. Druhá čás t práce se

zabývá popisem vývoje a stavu českého trhu nemovitostí. V poslední části je analyzováno,

jakým zp úsobem se môže dále rozvíjet české legislativa nemovitostních fondu a jaké jsou

praktické možnosti uplatnení fondu na trhu.

První kapitola práce obsahuje s tručný p ŕehled toho, co obnáší investování do nemovitostí

v rôzných formách a jaké jsou výhody a nevýhody rúzných postupu. V druhé kapitole je popsán

vývoj české legislativy kolektivního investování od jejích po č átkú až do současnosti . Tretí

kapitola rozebírá jednotlivé aspekty fungování sektoru nemovitostních fondu. V další kapitole je

poskytnut s tručný exkurz do jiných legislativních úprav nemovitostních fondú. Následující

kapitola pojednává o vývoj i a stavu českého trhu nemovitostí. Poslední kapitoly se pak zabývaj í

možnostmi uplatnení nemovitostních fondú a dalším možným vývojem legislativy.
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2. ] nvestování do nemovitostí

lnvestování do nemovitostí vykazuje ve srovnání s investováním do bežných aktiv (akcie,

dluhopisy) radu odlišnostÍ. l avíc, pokud se jedná o investování nep ŕím é , které bylo na domácim

trhu umožn čno teprve nedávno, znalost této problematiky je u nás nízká. Protože specifika

investování do nemovitostí nejsou obecne známá ani mezi ekonomy, pro potreby této práce je

nutné s t ručne shrnout, č ím se investování do nemovitostí vyznačuje a jaké jsou výhody a rizika

investovan í pŕ ím ého vôči investování nepŕ ím ému . Pro podrobnejší výkladje vhodné se obrátit na

Brueggeman a Fischer (2005), Ball a McGregor (1998) nebo Brown a Matysiak (2000). Obsah

této kapitoly vych ází z téchto základních p ŕ íru ček real-estate economics. Nčkter é vlastnosti

nemovitostí, které jsou v našich podmínkách podstatné, se však v obecné literatuŕe nevyskytují,

proto bude o ne tento stručný úvod doplnen.

Nemovitosti, jak je definuje Ob č ansk ý zákoník v § 119/2 jsou " ...jSOIl pozemky a stavby

spojené se zemí pevným základem oo. Jak je zrejmé z definice i ze samotného označení ,

nemovitost je charakterizována nepohyblivostÍ. Z toho plyne, že hodnota nemovitosti Je

ovlivňov ána okolními aktivitami a v jejich dôsledku môže být značne volatiinÍ. Napojení na

dopravní infrastrukturu (verejná a individuální doprava, vzdálenost ke službám), vzdálenost

k centru mesta, tím vším se vyznačuj e poloha. Dalším znakem nemovitostí je heterogenita.

Narozdíl od fi nančních aktiv jsou nemovitosti nehomogenním aktivem, což znamená, že

v podstate neexistují dva identicky shodné nemovitostní "produkty". Dále jsou nemovitosti

fyzicky špatne d čl iteln é. Nemovitosti se také vyznačují nízkou likviditou, která je spojená

s vysokými transakčn ím i náklady. Navíc je proces zmeny vlastnictví administrativné náročný.

Tato náročnost závisí na konkrétním právním systému. Ceny nemovitostí jsou také málo

transparentní, neexistuj í verejné trhy nemovitostí, jako je tomu u cenných papírú nebo komodit.

U nemovitostí jsou zajímavé jejich estetické aspekty, ekonomie se však touto oblastí

neumí p ŕ i li š zabývat. Ačkoli u portfoliových investic architektonické kvality (v jej ich úzkém,

estetickém smyslu) nejsou príliš dôležité, pro drobné investory je v prípade investice estetické

hledisko významné. Jak tento fakt ocenit je však pro ekonomii spíše neznámou. Kvalitní

architektura môže být navíc spojena se značnými pozitivními extemalitami. Jako nej čast čj š í

učebnicový príklad se uvádí Guggenheimovo muzeum v Bilbau od americké architekta Franka O.

Gehryho, díky kterému se mesto stalo vyhledávanou turistickou destinací. Shodou okolností se

Gehry v Praze zasloužil o podobný príklad s Tančícím domem, který často zdobí obálky
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turistických prúvodc ú. Ješté lepším p ŕ ík ladem môže být Zlatý And č l' " od nern én é slavného Jeana

Nouvclla. Tato budova se stala mezníkem, který stál u obnovy celé mestské část i. Poli tici i

develope ŕi j sou si tohoto symbolického kapi fá/z / 8 dobŕe vedomi a nékteré verejné investice se

buduj í práve s tímto zámérem.!" Na druhou stranu je prakticky nemožné vymezit, jaký podíl na

ekonomické hodnote nemovitosti má práve její architektura. Estetické hledisko nemovitost í není

rn é ŕiteln é bežnými metadami oce ňov á n í a nelze ho nijak uplatnit v ekonomických modelech.

V reálném svete má však své ekonomické opodstatnení.

2.1 Obecné charakteristiky investování do nemovitostí

Investování do nemovitostí má dve základní podoby - pnmou a nepnm ou. POŤÍdit

nemovitost pŕímo znamená ji nabyt , a to buď jejím vytvoienim (stavbou) nebo potizenim'" (na

základe kupní smlouvy). Investování do nemovitostí m úže znamenat i obnovování stávající

nemovitosti č i pŕizpúsoben í jiným potrebám, v t č chto pŕ ípadech se již nejedná o pouhou údržbu,

ale jde ji ž o investici. P ŕímou investici môže uskutečnit fyzická nebo právnická osoba (napríklad

obchodní společnost nebo družstvo). Investor má široké možnosti jak s nemovitostí nakládat,

toto nakládání má však i mnohá omezení.

Pri nepŕ ím ém investování se investor stává vlastníkem pomyslného podílu na nemovitosti

nebo skupine nemovitostí, zpravidla v podobe cenného papiru, ale jeho .vlastnická práva" vôč i

nemovitosti jsou oproti pŕlmé investici značne omezená. Takové vlastnictví má formu podílu na

fondu kolektivního investování nebo na nemovitostní spo lečnosti obchodovateln é na veŕej n ém

trhu. V tomto smysIu hovoríme o sekuritizaci21 nemovitostí, to znamená, že nemovitost je

17 Spoluautorem první zrn i ň ovan é stavby je v Česku etablovaný architekt Vlado Milunič. Mimochodem, u obou
budov stál stej ný investor - ING Real Estate, což j iste není náhodné. Nékteré firmy jsou si pri výberu architekta
dobre vedomy dopadu, které to múže mít na marketing i celkovou úspešnost projektu. Lze pozorovat, že i rada
dalších společnost í v ČR snaží svoj i investici zaštítit jm énern renomovaného architekta, i když toto zaštítení m ň ž e

mít charakter spiše formálni.
18 Komerční nemovitosti jsou dnes zásadne ov l iv ňov á ny globalizaci. Díky púsobení nadnárodnich korporac í,
aplikace obecných marketingových schémat a pôsobení mezinárodních architektújsou si mesta vice a více podobná
(unifikované modely nákupních center apod.). Nékdy se kriticky hovorí až o disneyfikaci mest, reakci na tuto
estetickou a fun kčn í homogenizaci bývají práve nemovitostní projekty, které se snaží o vytvorení spec ifického
kapitálu. Hovorí se v tomto smyslu o tzv. trophy buildings, image buildings nebo high profil e buildings. S ohledem
na mezinárodní konkurenci mest je toto zcela pochopiteln é, že se ne-standardní architektura se dostává do popredí i
pro své ekonomické funkce (podrobnej i k t érnatu napríklad Temelová, 2004 nebo Ternelová, 2005).
19 Takovou iniciatívou je bezesporu mezinárodní soutéž na novou budovu Národní knihovny, kterou by mela Praha
pŕivitat na Letné. Výsledky soutéže byly oznámeny v b ŕeznu 2007, vítézem se stal návrh britského atelieru Future
Systems vedený architektem českého púvoduJanem Kaplick ým, S ohledem na výjimečnost navrhované stav by bude
velice zajímavé pozorovat, zda-Ii se v pŕ ípad č realizace v Praze dostaví tzv. Bilbao efekt.
20 U daru nebo dédictví nelze hovoŕit o investováni.
21 Pojem sekurit izace se v české literatu ŕe používá spíše v úzkérn smyslu, kdy je do podoby cenného papíru
transformována pohledávka, často je j ím hypoteční úver. Prostŕedkem sekuritizace jsou pak HZL - hypoteční

zástavní listy. V zahran iční literatu ŕe se však vyskytuje pojem sekuritizace (ve francouzštiné titrisation) jako
transformace libovoln ého aktiva do podoby pŕevoditeln ého cenného papíru.
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pŕevedena do podoby likvidních cenných papírú obchodovateIných na primárním nebo

sekundárním trhu. Není snadné nalézt uspokojivou definici nepŕim é ho investování, protože jeho

formy mohou být ve své podstate velice odlišné. Jednoduše by se dalo ŕ ic i, že zatímco II pfímé

investice investor múže nakládat "volne" pŕirno s nemovitostí v rámci príslušných smluvních a

zákonných omezení, u nep ŕ ím é investice môže investor nakládat pouze se svým majetkovým

podílem.

V první rade je dôležité znát odpoveď na otázku pro č investovat do nemovitostí?

Nemovitostní investice provázejí lidskou spo l eč nost už od dávných dob, historie tohoto

investování je podstatne delší než existence burz a cenných pap írň. Obecne se často pŕedpoklá d á ,

že v lidech je pevne zakorenená predstava, že vlastnictví púdy a "kamene" je trvalým

uchovatelem hodnoty. I když nemovitosti tu jsou mnohem déle než akcie, v možnostech

obchodování však hluboce zaostávají. Rozvoji obchodování s nemovitostmi bránily vlastnosti

jim dané, tzn. jej ich heterogenita, nedélitelnost, materiálnost či vysoké transakční náklady.

Hlavní výhodou nemovitostí z hlediska investora je jejich zajímavý investičn í profil ­

pomer výnosu a rizika. Rada empirických studií (napr. Hoesli, 2000; Maurer, Reiner a Rogalla,

2003) dokazuje, že vztah rizika a výnosu nemovitostí se nachází obecne mezi dluhopisy a

akciemi.22 Nemovitosti nabízejí vyšší výnos než obligace a nižší než akcie s tím, že riziko je

nižší než u akcií a vyšší ve srovnání s obligacemi. Obecne jsou nemovitosti s cennými papíry

slabe, nebo i dokonce záporne korelovány, což z nich delá zajímavý dopln čk pri sestavování

smíšeného portfolia. Pomer výnosu a rizika však závisí na forme, v které jsou nemovitosti

obchodovány. Pokud se totiž napríklad jedná o nemovitostní společnosti obchodované na burze,

jejich korelace s akciovým trhem je mnohem vyšší.

Nemovitosti vykazují vysokou míru autokorelace, vývoj jejich cen nelze považovat za

stochastický proces. Jak poukazuje rada studií (napríklad Young a Graff , 1995; Maurer, Reiner a

Sebastian, 2004), riziko spojené s nemovitostními investicemi je heteroskedastické, z č eho ž

vyplývá, že diverzifikace aktiv v portfoliu nemovitostí je podstatne méné efektivní

pri redukování nesystematického rizika ve srovnání s portfolii, které obsahují bežná aktiva (k

tématu systematických faktorú rizika více v Baroni, Barthélémy, Mokrane, 2000). Young a Graff

vyvracejí, že ceny nemovitostí mají vlastnosti normálního rozdelení. To má ten nepríjemný

dúsledek, že nelze "beztrestne" pro sestavování smíšeného portfolia použít Markovitzovu

moderní teorii portfolia23, protože normalita je jedním z jeho základních pŕedpokladú . Tato

22 Vynikající srovnání mnoha rúzných aktuálních odborných č l ánku na téma výnos a riziko nemovitostních investic
r:fináší Benjamin, Sirmans a Zietz (200l).

3 MPT - Modern Portfolio Theory
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s k utečnos t se nejčastej i pŕi suzuj e efektu vyhlazov áni 2.f , který je dúsledkem oce ňov á n í

nemovitostí prostŕednictvim znaleckých odhadu, nikoli reálnými tržními pohyby.

Podle široce prijímané teze jsou nemovitosti dobrým zaj i š t č n ím a ochranou proti inflac i.

Jedním ze základních požadavk ú investora je, aby se investované prost ŕedky nejen zhodnotily,

ale aby toto zhodnocení nebylo pouze nominální. Jak však ukazuj e Maurer a Sebastian (2002),

tato predstava neodpovídá zcela výsledkúm empirického m é ŕen í. Opet záleží na forme, ve které

je do nemovitostí investováno. Maurer a Sebastian zkoumali infl ační riziko spojené s investicemi

do nemovitostních cenných papírú ve Francii, Nemecku, Švýcarsku a Velké Británii v rozmezí

let 1980 až 2000.25 Schopnost zaj išténí proti inflaci však nalezli pouze u nemeckých otevŕen ých

podílových fondú. Pro ostatní typy nemovitostních společností byla tato hypotéza zamítnuta, i

když u podstatné části zkoumaných společnost í byly zaznamenány pozitivní reálné výnosy.

2.2 Piimé investov áni

Investor, který má zájern investovat do nemovitostí, hledá odpoveď na otázku, j estli je

výhodnéj ší investovat do nemovitostí p ŕ ímo nebo nepŕ ímo. Hlavními výhodami p ŕ ím ého

investování jsou individuální nastavení využití nemovitosti a pŕizpú sobov án í potrebám vlastníka

(zejména v prípade bydlení). Výhody mohou být také daňové . Stát často r úzn ými zpúsoby

da ň ov é zvýhodň uj e nemovitosti proti bežné spotrebe. Rada investorú po ŕi zuj e nemovitosti, aby

jim poskytovaly nejakou službu (bydlení, výroba, kancel á ŕe apod.). Mezi hlavní nevýhody

pŕím ého investování patrí výška minimáiní investice, obtížná diverzifikace, vysoké transakční

náklady, odborné nároky na správu, náklady spojené s vlastnietvím (údržba, obnova) a nízká

likvidita. Tyto nevýhody mají dopad zejména na drobné investory. Nemovitosti mají vysoké

jednotkové ceny a možnost diverzifikace je otevŕen á jen velkým investor úm . Investování do

nemovitostí klade nároky na vysokou odbornou znalost, technickou i právní. Investor, pokud

poŕizuje nemovitost k jejímu následnému pronajímání, se navíc vystavuje riziku neobsazenosti.

P ŕ ím ý investor si dále musí zodpov čd ét otázku, zda-Ii není pronájem výhodnejší než

vlastnictví , a to nejen po finanční stránce. Z vlastnictví nemovitosti plyne, že investor múže

získávat jejím pronajímáním č i rústem hodnoty (pochopitelné nese i riziko poklesu hodnoty).

Nemovitost Ize také vhodne použít jako zástavu, vlastníkovi usnadňuj e získání úveru. Na druhou

stranu pronájem domácnostem umo ž ňuje vyšší fl exibilitu (pohyb za prací apod.) zejména na

trzích, kde je likvidita rezidenčních nemovitostí nízká. Firmy se v prípade nájmu nemusí

zabývat obnovou vlastního nemovitého majetku a vykazují obecne nižší míru zadlužení.

24 V ang l ičt i ne smoothing, tento termín zatím nemá z dúvodu nedostatku literatury svojí ustálenou podobu v češt i ne .

25 Ve zkouman ém vzorku bylo více než 200 nemovitostních spo lečnost í nebo fondu.
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Pronájem také zlepšuje nékter é ukazatele rozvahy (ROA) a m úže mít nékter é daň ov é výhody.

Firmy také volí pronájem kvôli vyšší kontrole nad svými finan čn ím i toky. Nájemní vztah môže

mít konkrétne radu operativních výhod jako vyšší prostorová flexibilita č i snazší expanze

č i nnost i . Nevýhodou je pochopiteln č riziko kolísání tržních n ájm ú nebo "outsourcing" zisku

plynoucího z vlastnictví nemovitosti.

Pro vyšší úplnost je nutné roz š í ŕ it i oblast rizik spojených s nabýváním nemovitosti.

Riziko spojené s investováním do nemovitostí je rúzn é ve dvou základních oblastech. Na jedné

strane je to investování do výstavby a na druhé investice do hotové stavby. S výstavbou se pojí

velká škála rizik od: i) nepŕedv ídateln ý ch událostí (počas í, pŕ í rodn í katastrofy), ii) fi nančn í riziko

(zdroje financování), iii) stavební rizika (proj ek č ní chyby, stavební nedostatky realizace), iv)

p ŕ íjmov é stránky projektu, v) administrativní úkony (územní rozhodnutí, stavební povolení,

zápis do katastru nemovitostí, kolaudace, vliv dot čen ých osob), a také vi) politické riziko.

S investováním do již existující nemovitosti (pokud se nejedná o nemovitost vyžaduj ící zásadní

rekonstrukci) jsou podle Reilly a Browna (1999) a Brueggemana, Fishera a Stonea (1989)

základní kategorie rizik: i) obchodní riziko (spojené s povahou oboru, ve kterém je investice

uskute čn é na) , ii) finanční riziko, iii) riziko likvidity, iv) kursové riziko, v) politické riziko, vi)

manažerské riziko, vii) legislativní riziko, a viii) riziko kupní síly (neboli poptávkové riziko).

Tuto skupinu rizik lze roz š í ŕit o regionální (geografické) riziko. Z pohledu zahraničníc h

investorú je Česká republika zemí s vyšším rizikem ve srovnání s vyspelejšími trhy západní

Evropy, cožje vícem éné spojováno s obecne vyšší vnímanou rizikovostí celého regionu strední a

východní Evropy (SVE). V tomto smeru se často hovorilo o vlivu vstupu ČR do EU. Je

nepochybné, že to rnélo určite pozitivní dopad na vnímání rizika, ale tento efekt je pochopitelné

nemožné zm č ŕit . Zmena to byla jisté z velké část i psychologická, protože proces konvergence

s EU, jak ekonomický tak legislativní, byl dlouhodobý a nebylo to otázkou zmeny béhem

jediného dne. Pro investory bude dalším výrazným krokem ke snížení rizika vstup do menové

unie, který eliminuje kursové riziko (a lespo ň vôči jedné dominantní mene). Dopad této zmeny

v oblasti nemovitostí je však umenšen tím, že již dnes je velká čá st transakcí na trhu

denominována v eurech (v 90. letech to bylo v nemeckých markách).

2.3 Nepiimé investováni

Po p ŕedchozím výčtu rizik spojených s investicí do nemovitostí a jejich vlastnictvím by

se mohlo zdát, že je to podobne riziková č innost jako ch úze minovým polem a tudíž je

s podivem, pro č se do nej tolik, zejména neprofesionálních, subjektu pouští. To má dva hlavní

dôvody. Za prvé, pro mnohé investory neexistuje alternativa (od nemovitosti očekávaj í službu), a
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pokud ex istuje alternativa v podobe pren ájmu, pak je buď h ú ŕe dostupná než investice nebo

ekonomicky m éné výhodná. Za druhé, možnosti nep ŕim ého investování byly až donedávna pro

české investory fakticky nulové. Jakou alternativu tedy nepŕ ím é investování nabízí?

Jednou z hlavních výhod nepŕ ím ého investování je minimáiní výše vstupní investice,

která m úže být pouhým zlomkem toho, co je treba pro investici prímou. Tím se radikálne

rozširuje prístup i pro drobné investory. Další výhodou je diversifikace. Investor se stává

spoluvlastníkem portfolia nemovitostí, které je nejakým zpúsobem diversifikováno, navíc je tato

diversifikace obvykle naŕ ízen á zákonnými normami. Diverzifikace múže být geografická (a to

jak v rozmeru mesta, státu nebo celého sveta) nebo funkční (v portfoliu mohou být zastoupeny

rezidenční nebo r úzn étypy komerčních nemovitostí). Rozhodování o konkrétních investicích a o

správe portfolia je v rukách kvalifikovaného profesionála, u kterého se implicitne pŕedpokl ád á

lepší výkon pri investičních rozhodnutích. Navíc i správa nemovitostí je sv č ŕena do rukou

kvalifikovaných osob. Výhodou pro investora je, že má širší možnost profitovat z finanční páky

(leverage), která mu zvyšuje výnos vlastního kapitálu. Dále si múže vybrat vhodný instrum ent,

který odpovídá jeho nárokúm na výnos a riziko. To je dáno tím, že investi ční strategie je

stanovována ex ante a zakotvena v prospektu nebo statutu. V neposlední rade jsou to daňové

výhody, protože stát pro podporení rozvoje tohoto, relativn č nového, sektoru často uchyluje

k ud člov ání r úzných zvýhodnení oproti tradičním zpúsobúm investování.

Obecnou nevýhodou, nebo spíše nedostatkem, je oceňování nemovitostí. Zatímco u

cenných pap írú se jej ich hodnota stanoví trhem, u nemovitostí to není možné. Tržní hodnota

nemovito sti v portfoliu je oceňována odhadcem, jakkoli múže být kvalifikovaný a odborný,

implicitne v sobe nese radu nevýhod. Blíže se tímto tématem budeme zabývat v kapitol e o

aspektech kolektivního investování. Další výčet výhod a nevýhod vyplývá až z konkrétních typu

instrumentú kolektivního investování.

Ty Ize zjednodušene rozdélit do tfí skupin: otevŕen é fondy, uzavrené fondy a

"uzavrené" fondy obchodované na ve ŕejn ém trhu. Otevŕen é fondy jsou charakterizovány

kontinuálním navyšováním (snižováním) kapitálu. Investor do nich m úže kdykoli vstoupit nebo

na jeho žádost fond odkoupí jeho podí!. Na druhou stranu uzavrené fondy tuto možnost nenabízí ,

kapitál je fixní a pro prípad exitu si investor musí najít kupce pro jeho podí!. Druhou možnosti,

pokud se jedná o fond založený na dobu určitou, je likvidace fondu a vypoŕ ád ání podílníkú.

Další možností jsou společnosti (fondy, trusty), které mají kapitál fixní, ale k obchodování jsou

urnístény na veŕejn érn organizovaném trhu. Mezi tyto patrí zejména instrumenty typu REIT.26

26 REIT = Real Estate Investment Trust, vyslovuje se [ret] , rýmuje se s treat [tri.t]. Jejich presnejší charakteristikou
se zab ýva mimo jiné kapitola o kolektivním investovaní v zahranič í.
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Fondy uzavreného typu jsou často určeny pouze institucionálním investorúm, nejsou

tudíž nabízeny verejne a část investorú k nim vúbec nemá pŕ ístup . Minimáiní investice do téchto

Iond ú bývají vysoké. Již zm ín čnou nevýhodou je snížená míra likvidity. Výhodou téchto fondú

je, že b ývaj í spojovány s nižší mírou regulace a tržního dozoru. Další nevýhodou je, že

diverzi ťikace je omezená v "rámci" upsaného kapitálu.

U fondu otevŕen ého typu je výhodou možnost vstupu a výstupu z investice. Ta je však na

rozdíl od otevŕených fondú, které investují do likvidních aktiv, nékdy omezena k určitému datu

nebo poplatky za výstup. Tyto fondy jsou citlivé na verejné informace, tud íž u nich hrozí

likviditní riziko (tzn. nebudou mít dostatek likvidních pros t ŕedk ú na vypo ŕ ád á n í žádostí o odkup).

Protože fondy alokují prostŕedky do nelikvidních nemovitostí a drží pouze omezený podí!

likvidity, pri vétším objemu žádostí o zpétn é odkupy fond úm múže chybét likvidita, což môže po

uverejnení této informace navíc problémy umocnil. Nepochybnou výhodou je u otevŕených

fond ú transparentnost. Investor má lepší p ŕehled o aktuální hodnote své investice než v prípade

investice nepŕ ím é. Oceňování je však neuralgickým bodem, se kterým se pojí rada rizik. Protože

se jedná vétšinou o nástroje prístupné široké verejnosti, klade se vyšší dôraz na ochranu

investorú, a proto jsou tyto fondy více regulovány. Vyšší stupe ň regulace m úže znamenat nižší

flexibilitu, vyšší náklady na správu a vétší konzervativnost rozhodování, což pro investora

v součtu znamená nižší výnos, kompenzovaný však nižším rizikem.

Poslední formou jsou verejne obchodovateiné akcie nemovitostních společnost í , obvykle

typu REIT. REITy vznikly v USA v 60. letech, ale sv új dynamický rozvoj zažily až v poslední

dekáde 20. století. Obecnou charakteristikou REITu je, že se jedná o kotovanou společnost, která

investuje do realit a je zatížena nulovou nebo velmi nízkou sazbou dane ze zisku. Podmínkou pro

získání této výhody je, že společnost musí povinne distribuovat vétšinu dividend (zpravidla mezi

90 a 100%). Nejvé tším trhem REITll je USA, ale významné jsou dnes i Japonsko, Hong-Kong,

Austrálie a v současné dobe nové legislativní úpravy umožňují vznik REITll napi'. ve Francii,

Nemecku nebo Velké Británii. S pŕedchoz ími typy fondú REITy sdílí výhody a nevýhody

plynoucích z charakteristik podkladového aktiva, hlavní rozdíly jsou ale v likvidite. REITy na

vyspelých trzích jsou vysoce likvidní cenné papíry a mírou likvidity 1110hou pŕev ý šit i fondy

otevŕen é . Dalším významným rozdílem je ocenení. V prípade REITô k ocenení dochází tržne, to

znamená, že aktuální cena REITu je dána nabídkou a poptávkou na burze. Tento fakt má dva

dôsledky. Zaprvé jsou REITy více korelovány s akciovým trhem. Dalším d úsledkem je, že

REITy mohou být obchodované za cenu odlišnou od skutečné hodnoty jejich portfolia, tudíž
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mohou být obchodovány s prémii (tržní cena akcie prevyšuje hodnota AV)27 nebo diskontem

(tržní cena akcie je nižší než hodnota NAV). Hodnota investice je u REITu stanovena

transparentne a v reálném čase , daní za to je vyšší volatilita a vyšší korelace s trhern akcií.

V evropském kontextu je společnou nevýhodou všech tfí základních typu nepŕ ím é ho

investování absence společná regulace na úrovni evropského práva. To znamená, že investorúm

se sice s postupující integrací finančních trhli otevírá prístup k novým investičním pŕi ležitostem ,

mira regulace a tržní dozor jsou však odlišné podle státu, kde jsou společnos t nebo fond

registrovány. To na investory klade zvýšené informační náklady. Výraznou nevýhodou oproti

standardním nástrojúm typu UCITS28 je, že verejné nabízení v rúzných zemích Unie s sebou

nese zvýšené náklady, které na investora dopadají v podobe vyšších vstupních poplatku. I když

v součtu je počet nabízených fond ú v zemích Evropské unie relativné vysoký, investori

v jed notlivých zemích, zejména s méné vyspelými trhy kapitálu, mají nabídku velice omezenou.

27 NAV = Net Asset Value. Čistá hodnota portfolia (aktiva o č i š t é n á o pasíva) počítaná najednu akcii (nebo podílový
list).
28 Podrobnej i popsáno v následující kapitole.
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3. Kolekt ivní investování v ČR

3.1 Historie ko /ektivní in vestov áni v ČR

Historie kolektivního investování se u nás začal a psát až po roce 1990. Zatímco ve

vyspelých tržních ekonomikách se tento trh rozvíje l pozvolna po desítky let, vývoj v Česku byl

extrémne bouŕ l iv ý a spojen s radou problému.

Vznik fondú kolektivního investování v České republice je úzce spojen s kupónovou

privatizací. Bez kupónové privatizace by potreba fondú nebyla tak urgentní a na druhou stranu

by bez existence fondu o kupónovou privatizaci nebyl pŕi li š zájem (více napr. Kotrba, 1994;

Mej stŕik , 1999; Fungáčová , 2005). Fondy se staly ŕešen ím pro obyvatele, kte ŕ í neméli žádné

zkušenosti s kapitálovým trhem. První vlny kupónové privatizace se zúčastnilo více než 400

fondú, druhé vlny pŕes 350. Fondy získaly asi 73 % celkového majetku prideleného pro první

vlnu a 65 % majetku pro druhou vlnu. První vlny privatizace se podle zákona smély zúčastnit

pouze investiční fondy mající formu akciové spo lečnost i a tedy právní subjektivitu. Do druhé

vlny srnély vstoupit i podí/ové f ondy, tj. subjekty bez právní subjektivity založené investičními

společnostmi .

Mimoto se již od roku 1990 začaly na trhu kolektivního investování prosazovat také

korunové otevien é podí/ové fo ndy, které však s privatizací nernély nic společného . První

i nvest iční fondy a společnost i , které se na území, tehdy ješté federálního Československa,

objev ily, vznikaly na základe zvláštních povolení podle zákona č 158/1 989 Sb. o bankách a

spoŕi te ln ách.

Po po č áte ční fázi j istého právního vakua vstoupil v kvétnu 1992 zákon 248/1992 Sb. o

inves tičních společn ostech a inves tičních fondech (ZISIF). Tento zákon vymezil zák ladní

pravidla kolektivního investování, která se však s ohledem na další vývoj ukázala jako

nedostatečná (více napr. Richter, 2005 nebo Mertlík, 1996). Nesouviselo to však pouze

s nedostatky ZISIF, ale dúvody byly podstatne širší.

Dalším výrazným posunem v oblasti legislativy se stala novela ZrSIF, která vstoupila

v platnost v roce 1996, v dobe, kdy sektor kolektivního investování procházel nejhlubší krizí

dúvéry. Tato novela se snažila ŕeš i t problémy, které pŕ ine sl a privati zační praxe. Další výraznou

zmenou bylo vytvorení Komise pro cenné papíry prostŕednictv ím novelizace ZISIF z roku 1998.

Bylo stále jasnejší, že ZISrF byl jako právní úprava kolektivního investování nevhodný i

po jeho zásadních úpravách. Vyvrcholením další fáze legislativního vývoje bylo vytvorení zcela
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nového zákona. Se zákonom o kolektivním invcstování Č. 189/2004 Sh. (ZKI) vstoupila do

českého pros tredí i novinka v podobe speci álnich fond ú nemo vitosti (SFN). Neznamenalo to

však, že do té doby i nvestiční spo lečnosti nebo fondy do nemovitostí nemohly investovat . Již

první verze ZISIF umož ň ovala , aby i nvesti ční fondy nabývaly nemovitý majetek. Fakticky ale

nebyl až do roku 1998 zákonem kladen požadavek odborné péče na nákup, držbu a prodej

nemovitého majetku. I když se nemovitý majetek ve ťondech stal spíše okrajovým aktivem,

dodnes je živá výj imečná kauza tzv./itoméFick;íchf ondzi . 29

Litom é ŕick á Česká národní investičn í spo lečnost (ČNlS) , která vznikla v roce 1992,

založila dva investiční fondy, jejichž akcie v celkové hodnote 1,7 mld. Kč nabídla na základe

verejné nabídky akcií. Nešlo tedy o klasický lPF, který nabízel .j istotu desetin ásobku" za

umísténí bod úz kupónových knížek, ale o fondy, do kterých jednotlivci vkládaly vlastní finanční

prost ŕedky , které mel za ne ČNIS zhodnocoval. Strategií . J i rom é ŕických fondň " bylo investovat

primárne do nemovitostí. Fondy j e št č v roce 1993 vyplatily dividendy, ale ji ž brzy se v médií ch

objev ily informace, že s majetkem fondú není poctivé nakládáno. ČNI S využila nedostatku

legislativy, aby z fondu vyvedla aktiva, anebo využívala nadhodnocené nemovitosti jako zástavy

za úvery poskytované fondúm č i dokonce tretím osobám. V roce 1995 se schéma zcela zhroutilo,

fondy byly poslány do likvidace, které ješté stále není ukončená (jedná se však už pouze o

formalitu, ve fondech už dnes žá dná aktiva nejsou).

Nemovitosti nebyly v období transformaee zapojen ý pouze do skandálú spojených

s kolektivním investováním. Mnohem č astéj i figurovaly v podvodných úverových operacích.

Nejjednodu šším schématem bylo získat od banky úver na nemovitost, která byla ocen č na na

vyšší než skutečnou hodnotu, tento úver pak nesplácet a bance pak často nezústalo nic než

bezcenná zástava.

Jedním z výsledkú ekonomické transformace bylo, že množství lidí ztratilo (nebo

nezískalo) dôveru v principy volného trhu a zejména v kapitálový trh, který je jedním z pil fŕ ú

tržní ekonomiky. Tyto psychologické dopady transformace jsou jen t č žko m č ŕiteln é , není však

pochyb o tom, že stále hrají svou roli. V oblasti kolektivního investování byl zlomový konec 90.

let, kdy se velice rychle začala obnovovat dôvera lidí v trh kolektivního investování, který se

béhem velmi krátké doby výrazne konsolidoval. Radikálne se snížil počet i nvestičních

společností a fond ú a na trhu získaly prevahu fondy kontrolované velkými bankovními domy.

Výrazným krokem ke konsolidaci sektoru byla i účinnej ší samoregulace, jejíž základy byly

29 Tématem se podrobnéji zabývá napr. P ŕ ílcha Č . 5 v KCP, 2005 nebo také webové stránky likvidátora jednoho
z fondu na http ://www.sweb . cz/CNIOPF/.Otom. že sena kauzuj ešt~nezapomn~lo. selze p ŕ esvéd čit i v množství
internetových diskusí, kdy si anonymní č ten á ŕ i dost často nevybíravým zp úsobern kauzu litorn é ŕický ch fondu
pŕipornlnaj í a d ávají si jí do souvislostí s aktuálním vývojem okolo nemovitostních fondu.
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položeny o n č kolik let d ŕ íve. V roce 1996 došlo k vytvorení Unie invest i čních spol ečnos t i ČR

(UNIS), která mela za jeden z hlavních cílú samoregulaci, která šla mnohem dále než požadavky

legislativy, zejména v oblasti poskytování informací. Dalším z cíl ú sdružení byl i efektivní

lobbying za zkval i t ňov á ní právního prostredí.

3.2 Zákon o kolektivnim investov áni

Logika zákona č . 24811992 Sb. byla, že spíše než koncepční potreby kolektivního

investování ŕeš i l praktické problémy, které se za "pochodu" objevovaly s fungová ním

kapitálového trhu . Prevažoval pŕístup ex post nad p ŕ í stupern ex ante. Místo aby se k problernatice

pristupovalo koncepčne , zákon ŕe š i l aktuální problémy vrstvením legislativních záplat. ZISIF se

postupem času ukázal jako nevhodný a jeho konstrukce ani po významných novelizacích

neodpovídala vývoj i a potrebám trhu (i s ohledem na blížící se vstup do EU a hannonizace české

práva s acquis). Hlavními nedostatky ZISIF, jak je vymezuje D úvodov ázpráva k návrhu zákona

o kolekiivnim investov áni z roku 2003, bylo, že vymezoval pouze nékteré možné zp úsoby

kolektivního investování, v mnoha ohledech nebyl v souladu se smérnicí 85/6ll /EHS3o, n čkter á

ustanovení o smlouvé o obhospodaŕov án í a statutu byla pŕ íli š podrobná, nebyly dostate čn é

vyrnezeny podm ínky pro č innost depozitáre, a že podmínky reklamy a podnikání zahraničních

osob na území ČR nebyly dostate čn é upraveny. ZISIF vznikal v podmínkách, kdy rada možností

kolektivního investování nebyla vúbec uvažována a tudíž bylo nutné vypracovat zákon zcela

nový, jehož konstrukc e by stála na zcela j iném základe.

Zákon () koIektivním investování Č. 189/2004 Sh. byl prijat Parlamentem v dubnu 2004

a stal se hlavní normou regulující kolektivní investování v ČR. Kolektivní investování však není

pochopitelné vymezeno pouze ZKI, ale další radou souvisej ících zákonu a vyhlá šek" , mezi které

30 Smernice Rady ze dne 20. prosince 1985 č . 85/61 I/EHS o koordinaci právních a správních predpisu týkajících se
subjektu kolektivního investování do p ŕevoditelných cenných papírú (SKIPCP) je základní smernici upravující
oblast kolektivního investování v č lenských zemích EU. Tato smernice však upravuje pouze část oblasti
kolektivního investování, kter ým jsou tzv. fondy UCITS, dynamickým rozvojem v sou časn é dobe v Evropé prochází
kolektivní investování, které práve touto smernici zatím upravene není - hedge fondy, fondy nemovitostí, REIT.
31 Oblast ko1ektivního investování je upravena zákonem č. 189/2004 Sb., o kolektivním investování, ke kterému
byly vydány následuj ícl vyhlášky:

- vyhláška č . 270/2004 Sb., o zpúsobu stanovení reálné hodnoty majetku a z ávazk ň fo ndu kolektivního
investování a o zpúsobu stanovení aktuální hodnoty akcie nebo podílového listu fondu kolektivního investování,

- vyhláška č . 457/2004 Sb., o minimálních náležitostech statutu a náležitostech zjednodušeného statutu,
- vyhláška č . 265/2004 Sb., o podrobnostech plnení povinností depozitáre,
- vyhláška č . 271/2004 Sb., o in formační povinnosti fondu kolektivního investování a in ve stiční spo lečnost i ,

- vyhláška č. 347/2004 Sb., o zpúsobu plnení pravidei obezŕetn é ho podnikání a pravidei organizace vnittn ího
provozu investiční spo lečnost i nebo investičního fondu,

- vyhláška č . 269/2004 Sb., o náležitostech a prílohách žádostí podle zákona Č . 189/2004 Sb., o kolektivním
investování,

- vyhláška č . 414/2004 Sb., o odmene nuceného správce, likvidátora, správce konkurzní podstaty, nékter ých
poskytovatel ú služeb na kapitálovém trhu a o náhrade jej ich hotových výdajll.
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patrí zejména zákon o podnikání na kapitálovém trhu, o bankách, o dohledu v oblasti

kapitálového trhu, o dluhopisech, cenných papírech, dále vybraná ustanovení Obchodního a

Občanského zákoníku, na č ím ž vším j e š t č navíc stojí společná evropská regulace a závaz ky

plynoucí z mezinárodních smiuv.

Hlavním cílem nového zákona bylo v první fade plne harmonizovat legislativu s právem

evropských společenstv í a pŕibl í žit českou právní úpravu systérnúm ostatních evropských zemí.32

Za tímto účelem nový zákon upresnil definici kolektivního investování. Vymezil, že základní

formy fondu kolektivního investování jsou investičn í fond (s právní subjektivitou) apodílový

f ond (bez právní subjektivity) a rozlišil je na dva základní typy. Fondy, které sp l ň ují požadavky

smernice 85/611 lEI-IS, zákon nazval standardnimi fondy (v praxi b é žn č označované j ako

UCITS33
) , a ty, které tyto parametry nespl ňuj í , byly nazvány f ondy speciální. Standardní fondy

jsou fondy otevŕeného typu, které investují do pŕevoditelných cenných papírú prijatých na

verejných trzích , dodržují zásady rozložení rizika a odkupují zp č t podíly investorú. Tyto fondy

mohou navíc využívat výhody tzv. j ednotné evropské /icence (častej i spíše nazýváno evropsky

pas), která jim umožňuje volné nabízet své podílové listy na celém území EU.34 Co se týká

fondu speciálních, zákon je vymezil podle typú majetku, do kterých mohou investoval. Vznikly

tak fondy cenných papírú, rizikového kapitálu, nemovitostí, deriv átú, zvláštního majetku,

smíšený fond a fond fond ú. Nový zákon musel krome práva ES také zohlednit s luči te lnost

s mezinárodními smlouvami (Konvence o OECD a Všeobecné dohody o obchodu službami,

která je součástí dohody o WTO).

Jak je zrejmé, príprava zcela nového zákona byl úkol, který musel koncepčne vyŕe š i t

celou oblast kolektivního investování, tudíž na ŕešení n čkterých jednotlivostí a detailu

pravdepodobne nebylo dostatek prostoru ani času . Jak napovídá Dúvodová zpráva (2003),

mnoho pozornosti se paragrafu o speciálním fandil nemovitosti nevénovalo. Proto již v dobe

pfijet í zákona Parlamentem bylo jasné, že zákon v nékterých ohledech nevyhovuje a bude nutné

pripravit jeho další novelizaci, aby se odstranily jeho nedostatky. Jedním z problematických

bodu byla samotná de:finice kolektivního investování jakožto .shroma žďov áni prosiiedk ú od

veiejnosti ... za ú čelem .oo investov áni na principu rozložení rizika ti . Již pŕedkladatel záko na si

32 Dúvodem pro sbližování naší legislativy je i fakt, že se do budoucna dá očekávat standardizace ostatních
nékterých dalších nástroju na úrovni EU, je tedy vhodné být na toto dopredujiž pripraven.
33 UCITS je zkratkou termínu Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities, česká zkratka
SKIPCP se pro svou nesklonitelnost p ŕlli š nepoužívá
34 V současné dobe je v ČR regulátorem registrována necelá tŕi citka českých standardních fondu (tudíž v režimu
evropského pasu) a zahraničních fondú v režimu evropského pasu je skoro 1300. Z historických i praktických
dúvodú je také počet v ČR registrovaných speciálních otevŕen ý ch fondú stále ješté vyšší než fondú standardních.
Vzhledem k tomu, že se rada speciálních fondu nabízí pouze u nás a jedná se o zcela "standardní" typy fondu,
kterých je po Evropé nespočet, investičním spo lečnostem , které je spravuj í, ani o jejich evropský pas nejde.
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uvedomoval, že vymezení pojmu vei ejnost múže být v praxi problémem. 35 V oblasti

kolektivního investování se totiž vyskytuj í rúzn é typy investorú od jednotlivcú až po instituce.

Zákonodárce proto obvykle vymezuje odlišná pravidla pro fondy určené r úznýrn typ úm

investorú, Tv úrci českého zákona se rozhodli vyŕe š i t tento problém omezením prístupu nejširší

verejnosti k nékter ým produkt úm napríklad minimálními objemy investice a n č kter é typy

speciálních fondú byly tak konstruovány spíše pro institucionální investory. Z fondu, které byly

vyhodnoceny jako zvlášť rizikové, se proto vy l ouč i l y drobní investori. Tento osud potkal i

speciální fond nemovitostí.

Návrh zákona, který byl predložen snemovne, sice obsahoval ustanovení, že minimáIní

investice do speciálního fondu nemovitostí (vymezen v §53) musí být 100 000 Kč , nakonec byl

však schválen zákon s minimálním limitem 2 mil. Kč . Samotné vymezení speciálního fondu

nemovitostí bylo velice obecné, v nékter ých oblastech byly značné nedostatky (zej ména

oce ň ová n í majetku, č i nnost a odpovédnost depozitáre, nakládání s majetkem apod.) a dúsledkern

bylo, že se nový institut speciálního fondu nemovitostí v praxi neuchytil. Dúkazern je, že žádný

fond tohoto typu nebyl založen, i když se o to nékter ésubjekty pokoušely. Pozitivním impulsem

tohoto nefunkčního institutu bylo však zejména to, že se o nem zača lo široce diskutovat a ze

strany odborné verejnosti začal být o fondy nemovitostí najednou veliký zájem. V médiích se

zejména zd úraz ňovala nutnost zpŕistupn én í fondúdrobným investorúm.

Další z významných zmen, kterou ZKI pŕinesl , je stanovení základních princip ú pro

výpočet úplaty za obhospodaŕov á n í majetku fondu investiční spo lečnost í. Úplaty za

obhospodaŕov á ní bylo dŕ íve často zneužíváno k tzv. tunelování fondú, tvúrci zákona se však

rozhodli velice podrobná pravidla vzhledem k vysoké konsolidaci sektoru a mezinárodní

konkurenci uvolnit , a presnejší stanovování odmeny se nechává na vymezení statutem.

Proč k vytvorení zákona došlo, bylo již zmín č no, je však za nutné doplnit, jaké byly další

zdroje a východiska ZKI. Potreba zákona vyšla z naší historické zkušenosti s (ne)fungováním

trhu a nutnosti tuto oblast regulovat odpovídajícím zpúsobem. Je dúležitési uvédomit, že ZKI již

vznikal ve výrazne klidn čj š í dobe, než tomu bylo v prípade ZISIF. Konsolidovaný trh je jedním

ze základních pŕedpokladú bezproblémové aplikace zákona, bez nej by byl pauze mrtvou

nonnou.V první poloviné devadesátých let byla očekávání ú č astník ú trhu založená na nejistých

pŕedpokladech, nízké vymahatelnosti práva, absenci zkušeností s fungováním kapitálového trhu

a odborn ých nedostatcích , v roce 2004 už rada téchto problému byla vyŕe šena . Hlavním zdrojem

ZKI byla zejména společná evropská legislativa, která našim zákonod árcúrn usnadnila v mnoha

35 V Dôvodové zprávé k návrhu zákona je to zmínéno, zároveň však nebylo považováno za vhodné pojem verejnost

nejak definovat (napríklad počtem osob).
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ohleclech práci, pretože velká část zákona je v podstate pouze aplikací komunitárních norem.

Druhým zdroje m byla inspirace v legislativách jiných zemí.

Zatímco evropská legislativa je tvo ŕena jako univerzáiní s ohledem na aplikaci do

rôzných právních systémll, použití zákonú konkrétních zemí jako vzoru je podstatne s lo žit čj š í.

P ŕevzet í cizí legislativy a její "transplantování" do vlastních podmínek nemusí nutne fungoval.

Použití právních transplant át ú naráží na mnohá úskalí. Jak tvrdí Dz/vodová zpráva k návr/IU

novely ZK/ z roku 2005, pro prípravu první verze zákona byla pro speciální fondy jako vzor

použita lucemburská právní úprava. Není však uvedeno, jak ým zp úsobem. V lucemburské

legislativé nejsou "ne-standardní" fondy rozdéleny podle typu aktiv, do kterých investuj í, jak

tomu bylo u české úpravy, ale pouze na fondy typu Ol'C (podílový fond) a SICAV ( investičn í

fond).36 V lucemburském právu kolektivního investování není ani zmínka o nemovitostních

fondech, jedná se tedy zjevn č o omyl uvedený ve Zprávé, který se následovné objevuje v fade

jin ých dokum entu a studií. Navíc je v lucemburském právu zvláštním zákonem upraveno

kolektivní investování, které není určené pro verejnost." U p úvodní úpravy speciálních fondú

tedy není zce1a jasné, clo jaké míry se jedná o transplantát. Ať již byl vzor jakýkoliv, úprava

speciálních fondu nemovitostí byla zcela nefunkční a bylo nutné ji významným zpúsobem

nove1izovat.

3.3 Novelizace ZK] -fond nemovitostí afond kvalifikovaných investor ú

Již v dobe pfijetí ZKI bylo jasné, že je nutné brzy pripravit novelizaci, která vyŕe ší

technicko-legislativní chyby první verze a zároveň do ŕe š í nékteré koncepční otázky. Potrebu

novelizace inicioval dozorový Mad (Komise pro cenné papíry)38 spo le č n é se zástupci trhu

reprezentovanými zejména Asociací fondú a asset managementu ČR3 9 (Dúvodová zpráva, 2005).

Ze strany trhu byly požadovány zejména upresnení speciálního fondu nemovitostí (SFN) a nová

úprava fond ú pro kvalifikované investory . Stávající úprava nemovitostních fondII by1a totiž ve

své pŕ íli šn é obecnosti spíše restriktivní a bránila jakémukoli rozvoji téchto instrument ú.

36 V Lucembursku je základní úpravou kolektivního investování zákonem z 30. brezna 1988 - Loi du 30 mars 1988
relative aux organismes de placement collectif (Zákon o fondech kolektivního investování), který byl aktuálnej i
nahrazen zákonem Loi du 20 d écembre 2002. Tento zákon má podobnou logiku jako legislativa česká, první čá s t je
vénována fondum typu OpeVM (UCITS, neboli standardní fondy) a druhá část fondúm ostatním, ve kterých jsou
definov ány fondy typu ore a SIe AV, neboli obdoby našich podílových fondú a investičn ich fondu.
37 Loi du 19juillet 1991 concernant les are dont les titres ne sont pas destin és au placement dans le public (Zákon
o podílových fondech, jejichž podílové listy nejsou u rčené verejné nabídce). Tento zákon byl aktuálne nahrazen
novým zákonem Loi du 13 février 2007 relative aux fonds d'investissement spécialisé (Zákon o fondech
specializovaného investování), který je samostatnou úpravou fondu, pro které máme v ČR obdobu v podobe fondu
kvaIifikovan ých investorú,
38 Komise pro cenné papíry prestala existoval k 1.4 . 2006 ajej í funkce prevzala ČNB.
39 UNIS se pŕejmenoval na Asociaci fond u a asset managementu ČR (AFAM).
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První zmenou v novele byla nová definice kolektivního investování, kdy bylo vypuštén

pojem verejnost, který č in i l výkladové potíže, protože ZKl upravuje zároveň kolektivní

investování pro drobné investory i investory institucionální, které Ize pod pojem verejnost

zahrnout pouze s obtížemi. Kolektivním investováním se tedy myslí ,,podnikání, jehož

predmétem j e shroma žďov án i pen čžnich prostiedk ú upisov ánim akcií invest i čniho f ondu nebo

vydáv ánim po dílových listú podílového fon du, investovánl na principu rozložení rizika a dalši

obhospodaiováni tohoto majetku", Vymezení prístupu verejnosti je definováno pro jednotlivé
f d ŕ 40typy on ll.

Novelizace napravila i množství technických chyb zákona, p ŕ íkladem Ize uvést napríklad

velice zásadní ustanovení v §77, kdy v púvodním znení bylo, že " invest iční společnost nesmi

ovl ádat jinou obchodní společnost ", což v praxi pochopite ln č bránilo reálnému fungování

nemovitostních fondu. V České republice se ve velké m í ŕe neobchoduje s nemovitostmi pŕ ímo,

ale p ŕedm étem transakcí se stávaj í účelové obchodní spo l ečnost i (takzvané SPV), 41 které

nemovitosti drží ve svém majetku. Dúvody jsou nejen daňové (tímto zpúsobern pfi transakci

nevzniká povinnost platit daň z prevodu nemovitostí), ale i praktické (zápisy do katastru

nemovitostí a jiné administrativní úkony mohou být p ŕili š zdlouhavé, navíc mohou být spojené

s určitým stupnérn právní nejistoty). V novele zákona již toto bylo upraveno a ustanovení je

upraveno o výj imku, pokud "se j edná o účast drženou na účet podílového fondu ". Dalšími

nedostatky zákona byly nejasné pasáže o úloze depozitáre (nebylo možné zajistit kontrolu

nakládání s nemovitost í), leverage fondu bylo omezeno na pouhých 10% a vymezená množina

aktiv, které mohl fond nabývat, byla neúplná.

Úpravy speciálního fondu nemovitostí vyšly z výsledku Komparativni analýzy fungová ni

nemovitostnich fondú v zahraničí, kterou zpracovala Komise pro cenné papíry. Závérem analýzy

bylo, že pro prípravu novelizace by se tvúrci zákona méli op ŕ ít o nemeckou predlohu, protože

Nemecko je zemí s dlouho tradicí otevŕen ých nemovitostních fondú a tyto fondy mají vysoký

podí! na nčmeck ém trhu kolektivního investování. Jako další faktor byla uvážena blízkost

nemeckého právního prostredí. Na druhou stranu se z nemecké zkušenosti čerpala i mnohá

poučení , protože práve v SRN se nčkterá opatrení (napríklad minimáiní podíl likvidních aktiv ve

fondech) ukázala v posledních letech jako nedostatečná . Dalším hlavním závérem analýzy bylo,

že doporučuje pouze otev ŕenou formu investování, protože ta sice nepŕeva žuj e v globálním

40 Protože všechny standardní podílové fondy jsou určeny pro verejnost, v §49 odst. l ZKI se pro speciáiní fondy
vymezuje: .Speciálnl f ondy se delí na fo ndy, které shroma žďuji pen éžni prostiedky od verejnosti, a fo ndy , které
shroma žďuji prostiedky od kvalifikovaných investorú." Zákon pak dále vyjmenovává, že fondy, které shromažďují

prostŕedky od verejnosti jsou speciáiní fond cenných papírú, speciální fond nernovitostí a speciální fond fondu.
41 Special purpose vehicle, anebo spo lečnost zvláštního určení , ale v praxi dominuje anglická zkratka SPV.
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merítku, ale z evropského hlediska se jedná o model pŕevažuj íc í . Uzavrené nemovitostní fondy

nebo fond nemovitostí v režimu inves t i čního fondu nebyly doporučeny .

Jenže tvúrci Komparativní analýzy brali v potaz pouze fungující legislativu vevropských

zemí, nikoli pripravovanou. v ývoj v oblasti uzavrené formy investování do nemovitostí jde

v současnosti v mnoha zemích dopredu tak rychle(zejména rúzn é formy REITu), že se podí!

uzavrených proti otev ŕeným fond úm již možná brzy zmení.

Komparativní analýza zkoumala svet nemovitostních fondú z následujících pohledú:

kvantitativní komparace, historie, kvalita legislativy, ochrana investor ú a zdanení. Jako

východisko pro kvantitativní analýzu byly vybrány tri základní údaje: celkový objem aktiv

v nemovitostních fondech, podíl nemovitostních fondu na celkovém trhu kolektivního

investování a meziroční tempo rústu (poklesu) sektoru nemovitostních fondu. Na základe t čchto

kritérií bylo srovnáváno 10 evropských zemí doplnených o Japonsko, USA, Austrálii a Hong­

Kong. Tyto zeme byly mezi sebou srovnány pomocí bodového systému, jehož logika však není

zrejmá, metodologicky není o nic op ŕen á a téžko môže být považován jako nejaké objekt ivní

kriterium porn é ŕovaní . 42 Navíc v ní dochází k míchání ukazatelú absolutních a relativních

(celkový objem aktiv proti podí!u na trhu). Také u nékterých ukazatelú byl pominut faktor

výchozí pozice. Mnohé zeme (napr. Portugalsko) na počátku 90. let sektor nemovitostních fondu

teprve vytvo ŕily , ukazatele meziročních pŕír ú stk ú , protože začínaly od nuly, jsou pochopiteln é

mnohem vyšší než u zemí s dlouho tradicí, kde jsou p ŕ írú stky obvykle mírn čj š í . Na základe této

metody se v celkovém žebŕíčku umístil nejvýše model nemecký, ale pri j iném nastavení

bodování mohl výsledek vypadat zcela odlišne. Kvantitativní analýza na základe výsledku také

doporučila zam é ŕit se na Austrálii, USA, Portugalsko a Japonsko. Tímto zpúsobern ze záberu

analýzy zcela vypadly zeme jako napríklad Nizozemí nebo Velká Británie, které patrí k zemím

s nejvysp člej šími kapitálovými trhy v EU a v poslední dobe v oblasti nemovitostních fondu

významne pokročily . Závery .Jcvantitativnf" 43 analýzy jsou tedy ponékud diskutabilní.

Z metodologického hlediska by bylo mnohem vhodnejší nejdŕíve vymezit, jakým zpusabem

funguje český kapitálový trh a který sm črem by se jeho vývoj mel ubírat, čeho by se m élo

42 V rámci jednotlivých kategorií byly zeme .seŕazeny" do ž ebŕ lč ku od nejvyšší dosažené hodnoty k nejnižší a podle
poradí v ž ebŕ tč ku mu byly pŕid éleny body jako ve fotbalové sout č ž i. Tedy napríklad USA se svým (s velkým
odstupern) nejvyšším celkovým objemem aktiv dostalo za své první rnísto 14 bodu, zatímco Lucembursko
s objemem nejnižším dostalo 2 body. Metodika tohoto postupu je však pochybná. Jak Ize tímto zpúsobern
pom é ŕovat, když následující zeme dostaly shodné po IO bodech zajiné kategorie: Austrálie za celkový objem aktiv,
Švýcarsko za podíl nemovitostních fond u na trhu kolektivního investování a Japonsko za tempo rústu sektoru?
Úloha váhy jednotlivých faktoru není Komparativní analýzou vúbec vysvétlena, tudíž délat závery na základe takto
stanoveného poradí rnúže být hodne zavádéj icí. Autori se sice pokoušeli o jisté korekce, kdy v prípade vétších
rozdílu v absolutních č ís lech byl zvýšen i rozdíl v ud člen érn počtu bodú, ale opet není zrejmé, proč by body mely
být udélovány práve podle použitého vzorce. P ŕi jin érn nastavení by výsledek této analýzy mohl být zcela odlišný.
43 V tomto prípade j e p ŕ ídomek kvantitativní spíše zavádéj ící označení.
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dosáhnout a jaký je pro to zvolit nejvhodnéj ší model. I p ŕes zavádéj ící východiska se ana lýza

(naštéstí) nejvíce zajímala o fungování nemeckého modelu, což se v našich podmínkách zdá

logické.

V Nemecku se nemovitostní fondy objevily již na konci padesátých let, ale období

nejvétšího r ústu zaznamenaly zejména v posledních letech Gen mezi roky 2000 a 2003 se

celkový objem aktiv ve fondech t é rn é ŕ zdvojnásobil), rúst byl z č ást i umožnen zejm éna

uvoln éním pravidei na investování fond ú v zahran i č í. V roce 2004 si však nemecké fondy prošly

krizí, když po skandálu ve fondech Deka rada jiných fondú če li l a problérn úm s likviditou,

protože investor i začal i z fond ú hou fn č vystupovat. Pozdéji se sice ukázalo, že problémy Deka

Iondú byly ve skutečnosti menší, než se pôvodne zdálo, stej né tento prípad ukázal urč ité

nedostatky nemeckého systému.

Komparativní analýza se dále zam é ŕi la zejména na ochranu investorú a pro tyto účely

identifikovala č tyŕi klíčové faktory: úlohu depozitáre, oce ňov án í , likviditu a ratingy. Vzhledem

k tomu, že v naší minulosti mnohokrát došlo k poškození investorú kvúli absenci efektivní

depozi tá ŕské kontroly, mel by se podle Analýzy na tuto oblast klást zvláštní dôraz.

Z portugalského a nemeckého systému se Komise inspirovala v oblasti oce ňov á n í , kdy

oceňován í majetku ve fondu bylo sv é ŕeno výboru znalcú, kterýje na fondu nezávislý. Jako jednu

z možností jak zvýšit transparentnost hodnoty aktiv Komise navrhla, že do nemovitostního fondu

by se dala aktiva nakupovat pouze formou verejné dražby. To je však s ohledem na českou praxi

zcela nereálné, navíc implicitne by dražby tl ačily výnosy fondú dolú. 44 Jako rozumnejší

požadavek je uvedeno, že do majetku fondu se mohou koupit pouze taková aktiva, u kterých Ize

očekávat pravidelný a dlouhodobý výnos (tzn. jejichž hodnota Ize stanovit tzv. výnosovou

metodou). Jako další možnost se podle Komise nabízí ocenení verejným trhem, které probíhá u

nemovitostních fond ú kotovaných na verejných burzách. Jenže jak dokazuje rada empirických

studií, ocenení portfolia na verejných trzích není zcela závislé na hodnote aktiv v portfoliu a

môže být obchodováno s výrazným diskontem (napr. v USA) nebo prémií (napr. ve Francii).

Co se týká likvidity, je nutné do zákona dát takové ustanovení, které na jednu stranu

chrání investora a umožňuj e mu dostatečnou likviditu jeho investice a na druhé strane chrání i

fond. V SRN je možnost odkupú časove neomezená, investor môže kdykoli požádat o zp čtný

odkup. Toto se v prípade poškoze~í dúvéry trhu ve fondy ukázalo jako slabina nemeckého

systému, fondy se tak dostaly do závažných potíží, Mely sice možnost odkupy pozastavit, ale to

se j im vzhledem k negativnímu signálu, který tím posílají trhu, zpočátku pŕili š necht čl o.

44 Tento princip je v ekonomické l iteratuŕe velmi dobre znám jako vit ézovo prokleti (winner's curse), Popsáno
napríklad ve Frank (1995).
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Komise, aby zjistila preference českých investorú vú č i formám nemovitostních fond ú,

oslovila dom ácí investiční spo lečnost i dotazníkovým prúzkumem. Na základe jejich odpovedí

zjistila, že investorská verejnost má pŕevaž ujic í zájem o otevŕen é nemovitostní fondy nebo

otevŕen é fondy nemovitostních fondu. Neni však uvedeno, jak byly položeny otázky v dotazníku

a kolik subje kt ú bylo osloveno. Navíc, výsledek musí být zákonite zkreslen, protože české

inve stiční společnost i se zabývají prevážne správou otevŕených podílových fondú a otázka

verejne obchodovateiných fondu typu REIT je mimo jejich záber. Prúzkum by mel vyšší

vypovídací hodnotu , pokud by mezi dotazované byly zahrnuty i společnost i zabývaj ící se

investičním bankovnictvírn, obchodníci s cennými papíry nebo nemovitostní spo lečnost i, které

by potencionálne o uzavrenou formu investování mohly mít zájem. Dve ze č tyŕ realizovaných

primárních emisi na pražské burze byly společnostmi , které investují do nemovitostí a o jejich

akcie je vysoký zájem, což svedčí o tom, že by možná o fondy typu REIT byl na pražské burze

zájem. Navíc se o vstupu dalších nemovitostních společnost í na BCPP neustále spekuluje."

Další významnou zmenou v novele ZKI bylo krome dopracování speciálního fondu

nemovitostí zrušení č tyŕ druhII speciálních fondu,46 které nebyly určeny pro verejnost a

nahrazení téchto jondem kvalifikovaných investorú (FKvI), který má získávat prostŕedky pauze

od omezeného kruhu osob. Fond kvalifikovan ých investorú múže mít dve základní formy:

inve sti ční fond nebo podílový fond. Investiční fond se vyznačuje tím, že se jedná o obchodní

korporaci, která má právní subjektivitu. Podílový fond na druhou stranu právní subjektivitu nemá,

je tudíž pauze .souborem majetku, ktery náleží všem vlastnik úm podílových list ú", FKvl múže

mít formu otevŕenou i uzav ŕenou .Pro FKvI zákon stanovuje, že musí být založen na dobu urči tou.

Toto ustanovení se setkalo mezi odbornou verejností s kritikou a jeho zmena je součástí diskuse

o nové úprave ZKI.

Vymezení pojmu kvalifikovaný investor je v §56, ve kterém je výčet osob, které se

mohou kvalifikovat jako tento typ investora. Ve výčtu se nacházejí subjekty, které jsou bežne

nazývány institucionálními investory (banka, investiční fond, penzijní fond, nadace, pojišťovna

atd.), ale navíc se v prípade kvalifikovaného investora múže jednat také o .p rávnickou nebo

.fyzickou osobu, která pisemn č prohlási, že má zkušenosti s obchodovánim s cennými papiry H .

Vymezení kvalifikovaného investora je tedy široké a umožní prístup i drobnejším investorúm, ať

ji ž firmám nebo fyzickým osobám, které mají dostatek kapitálu pro investice do tohoto typu

fondu. Investiční politika se nechává zcela na fondu a musí splňovat pouze obecné ustanovení o

45 Napríklad v rozhovoru v HN ze dne 6. brezna 2007 Petr Koblic, ŕ ed i te l BCPP, hovorí o zájmu dalších
nemovitostních spo lečností na burzu a dokonce o vytvorení indexu nemovitostních spo lečnosti. Spo le č nost í , o
kterých se spekuluje, jsou Sekyra Group, CTP Invest nebo Lighthouse Group.
46 Fond rizikového kapitálu, speciální fond derivátu, speciáiní fond zvláštního majetku a speciální fond smíšen ý.
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kolektivnosti investov án í" a diverzifikov án í rizika. V prípade tohoto institutu se jedna lo o

novinku i na evropské úrovni, protože v jiných legislativ ách se u fondu neurčených pro verejnost

myslelo pouze na institucionální investory, bežným obchodním s polečnostem nebo jednotlivcúm

nebyl prístup k t čmto nástrojúm umožnen prakticky nikde.

Poprvé se termín kvalifikovany investor objevil vevropské smernici 200317 1/E S o

prospektu. 48 Tato smernice definuje kvalifikovaného investora podobným zp úsobem, jako

úprava v ZKI, pouze v pončkud užší podobe. Patrí mezi ne institucionální investori, velké firmy,

státní organizace a pokud to stát umožní, mezi kvalifi kované investory mohou být za určitých

podmínek zahrnuty i malé firmy nebo fyzické osoby. Smernice o prospektu však hovorí o

prípade, kdy dochází k verejné nabídce akcií nebo jejich pŕij et i k obchodování na burze, na

fondy ji nelze aplikovat.

Další zemí, která prijala institut kvalifikovaných investor ú, je Lucembursko. V zákone o

fondech rizikového kapitálu (SICAR) z roku 2004 a v novém zákone o speciálních fondech

pŕijat ém v únoru 2007, který upravuje oblast kolektivního investování pro subjekty vstupuj ící do

rizikovejších investic, se hovorí o poučenych investore ch. 49 Po t č chto typech investor ú se

vyžaduje minimáIní investice ve výši 125.000 eur nebo certifikát vydaný bankou nebo i nves tičn í

společností , který potvrzuje jejich zkušenost s daným typem investování. Pro účely tohoto

zákona jsou investori rozdeleni do trí skupin: institucionální, profesionální a pou čen í.

Novela ZKI byla pŕij ata již v kvétnu 2006, pŕesto však trvalo velice dlouho, než byl ČNB

povolen první nemovitostní fond. Proč tomu tak bylo? Príčin je více. V první rade je to konflikt

se Zákonem o bankách, který českým bankám neumožňuj e kontrolovat obchodní společnost ,

která púsob í mimo sféru služeb na kapitálovém trhu, v prípade nemovitostních fondú se jedná

práve o nemovitostní společnosti. Tento problém bude pravdepodobne ŕe š en nikoli novelou

samotného zákona o bankách, ale pomocí tzv. j ezdce. Zmena, která bankám umožní pŕes jimi

ovládané investiční společnosti ovládat nemovitostní společnosti , byla vložena do návrhu tzv.

zákona o kapitálové pŕim é ŕenosti 50 (aplikace procesu "Basel II"), který v současné dobe

projednává Parlam ent. Nesystémovost tohoto kroku je pochopitelné sporná, v tomto prípade se

však jedná o zákony blízké. Navíc, vylou čen í možnosti ovládat nefinanční instituce je v Zákone

47 Fond nesmí být založen pro jedinou osobu.
48 Smernice Evropského parlamentu a Rady 200317I /ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu, který má být
zve ŕejn čn pri verejné nabídce nebo p ŕij eti cenných papírú k obchodován í.
49 investisseurs avertis _ francouzský výraz "averti" má však silnejší význam než "poučený", presnejší preklad
tohoto slova je "dobre poučený" nebo "dobre informovaný". Loi du 13 février 2007 relative aux fonds
d'investissement spécialisé (Zákon o speciálních fondech)
50 Zákon o zmene nékter ých zákonu v souvislosti se stanovením kapitálových požadavkú na banky, spo ŕi te l n i a
úverní družstva, obchodníky s cennými papíry a na instituce elektronických penéz - snemo vní tisk 94/2007.
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o bankách zcj ména z historických dôvodu. V zahran ič í toto vyloučen í neexistuje, české banky

jsou proti zahraničn ím v tomto ustanovení diskriminovány.

Dalším dúvodern, pre č se zakládání nemovitostních fondu stále oddalovalo, byly

výkladové problémy ZKl. Pro regulátora trhu se jedná o zcela novou problematiku, se kterou

nemá žádné zkušenosti, proto ČNB k této problematice pŕ i stupuj e velice opatrne. Trvalo nékolik

mésícú, než byl vydán tzv. zlatý list, neboli ÚI~ední sdéleni ČNB k n éktery ni ot ázk ám kolektivniho

investov án ť" , který ozrejmil nékter évýkladové nejasnosti. Mezi p ŕij e t ím novely ZKI a vydáním

tohoto sd élen í však ubehlo skoro 8 mésicúl V neposlední rade se mezi problémy radí i určité

technické nedostatky aktuálního znení ZKI, které by mela opravit následující technická

novelizace. Térnito problémy se však zabývá rada odborných skupin, setkání a konferencí, bylo

by zbytečné v rámci této práce se témito podrobnostmi zabývat.

V tomto smeru je nutné pozitivné hodnotit odbornou spolupráci mezi regulátorem a

zástupc i trhu. Trh prostŕednictvím profesních organizací a sdružení jako AFAM nebo AKÁT

pŕimo komunikuje s institucemi, které jsou za prípravu legislativních norem a tržní dozor

zodpovedné. Spolupráce je jak na príprave zákonu, tak i provádécích pŕedpis ú , jak tomu bylo

napŕíklad i v prípade "zlatého listu". Mezi pracovní verzi a finálni verzí této vyhlášky je

významný posun a toho bylo bezesporu dosaženo i díky zpétnévazbé ze strany zástupcu trhu. Na

druhou stranu je nutné se ptát, zda-li nemúže docházet k podce ň ov ání otázek ochrany investorú,

protože organizace jako AFAM zastupují zejména zájmy svých č lenu, kteŕ í j sou subjekty

podnikajícími na kapitálovém trhu. V odborné diskusi totiž obecnou investorskou verej nost

nikdo nezastupuje a tato role je pŕenech á vána státu a ČNB . l enže stát si je našt č st í dobre védom

naší negativní zkušenosti s nedostatečnou ochranou drobných investorú v dobe transformace.

V n čkterých ohledech je proto pozice státu velice opatrná, o č emž svedčí i první verze ZKI, kdy

byla verejnost z prístupu ke speciálnímu fondu nemovitostí prakticky vyloučena.

51 ČNB . ÚFední sdéleni České národní banky ze dne 12. lee/na 2007. Vestník ČNB, čá st ka 3/2007 ze dne 19 . ledna
2007
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4. Principy fungovan í nemovitostních fond ň v ČR

Proč se investuje kolektivním zpúsobem? Jaké je jeho opodstatnení? Co kolektivní

investování pŕin á ši a s jakými nedostatky se potýká? Jaké jsou dôvody pro existenci kolektivního

investování z makroekonomického hlediska? Jaké jsou s po l ečenské prínosy? Na kolektivní

investování se Ize dívat bezpochyby z mnoha pohledú, dve hlavní roviny jsou ekonomická a

právní. V následuj ící kapitole se pokusím shrnout, jaké má parametry současná česká legislativa,

jaké je jej í opodstatnení a jaký je obecne kontext kolektivního investování v národn ím

hospod á ŕs tv í .V úvodu a v pŕedchoz ích dvou kapitolách jsem se již o mnohých výhodách a

nevýhodách kolektivního investování zmínil, jednalo se však o prínosy a rizika na úrovni

investora, následující ŕ á dky by je m čl i dále rozvinout a doplnit.

V teorii (napr. Mamaysky a Spiegel, 2002) se jako dôvody pro "obchodování" mezi

investory uvádí dva hlavní d úvody: i) investori mají nestejné soubory infonnací, a ii) investori

chtéjí mezi sebou sdílet n čkter á rizika. Proto se část investorú č á stečn é vzdává kontroly nad

investovanými prostŕedky ve prospech asset managerú, protože ti jsou potenciálne "dobre

informovanými" agenty. Podle této logiky investori hledají nejlepší manažery nebo takové typy

kontrakt ú, které jim zaj išťuj í optimálni výnos jejich investice v pomeru k riziku. Fondy j sou

subjekty, které nabízí investiční strategie. V tomto svetle je invest iční strategie fondu určena

nikoli fondem nebo jeho manažery, ale determinována jeho investory, kteŕl výbérern fondu

projevují své preference. Protože množina možných realizovatelných strategií je v čt š í než počet

aktiv, počet reálne existujících fond ú môže pŕekro čit počet aktiv, které jsou na trzích

obchodovány (k tomu skute čn é dochází v USA, kdy na trhu je více mutual funds, než

obchodovateln ých akcií52
) . Na nemovitostních trzích je množství potenciálne realizovatelných

strategií také vysoké, jejich realizace však naráží na praktické fungování trh ú - omezení jso u

kapacitní (na trhu je oproti cenným papírúm jen malé omezené množství obchcdovatelných

nemovitostí) a nákladové (vysoké jednotkové a transakční náklady).

Dúsledkem optimalizace n ákladú je i vznik skupin fondú (fund [amilies, umbrella

fundsť", které využívají sdílených informací ze společných zdrojú. Dúvodem pro vznik nového

fondu v rámci jedné skupiny je pak podle Mamayskyho a Spiegela nalezení nové strategic, jak

využít stávající informace novým zp úsobem. Empirická data dokazují, že výsledky jednotlivých

52 Mamaysky a Spiegel (2002) uvádéjí, že v USA pripadá na osm verejne obchodovateiných akcií zhruba I I fondu.
53 "Slovník" Evropské komise používá i výraz f und chain, což je v českých verzích dokumentu pŕek l ád áno jako
Fet ézce fo ndú .
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fondu v rámci skupiny jsou na sebe více korelovány, než fondy v náhodném výberu." Múžeme

tedy očekávat v českém prípade, že nemovitostní fondy budou vznikat pŕedev š ím v rámci

stávaj ících skupin fond ú. Již krome zmínén ých úspor ze sdílených znalostí mohou nové fondy

využívat výhod zavedené obchodní značky a sdílení nákladu na distribuci a marketing. Zde maj í

skupiny fondu napojené na velké bankovní domy další podstatnou výhodu a to, že budou mít

snazší prístup k informacím o nemovitostním trhu, protože banky mají pravdepodobne

nej úplnéj ší informace o vývoj i cen (díky poskytování úvérú a hypoték). Banky tyto infonnace

navíc získávaj í levn é, protože klienti v prípade žádosti o úver hradí náklady na jejich

' k ' , , 55ZIS cavarn.

Význam kolektivního investování na úrovni individuálních investorú (drobných i

institucionálních) jsme v pŕedchoz ích částech textu již uspokojivé popsali. Je to také hledisko

nejdôležitejší, j ak tomu odpovídá i úprava národních i nadnárodních legislativ. Není to však

hleclisko jediné. Významné dopady má kolektivní investování i na kapitálové trhy a ekonomiku

jako takovou. V první rade je to zvyšování efektivity kapitálových trhú a s rostoucím podílem

sektoru se zvyšuje jeho kladný vliv na výkon ekonomiky, hospod á ŕský rúst, inf1aci a distribuci

pŕljmú (OECD, 2005). Má také dopad na schopnost pŕizp úsobeni se technologickému pokroku,

strukturálním zmenám a stárnutí populace. Posun k vyššímu podílu kolektivního investování

znamená odklon od, v našem prostredí tradi čn čj š ího , financování prostŕednictvim bankovního

úveru k finančnímu zprostŕedkov án í. Rozvoj sektoru je však bytostne závislý na zdravém

institucionálním, legislativním a regulatorním rámci.

V neposlední rade je na rozvoji trhu kolektivního investování zainteresován stál. Ten

v první rade zaj išťuje legislativní rámec, bez kterého reálne kolektivní investování nemôže

existoval. Verejní činite lé mají zájem zejména na finanční stabilite. Česká republika, která si

v období transform ace prošla značne turbulentním vývojem, má enormní zájem na stabilite

kapitálových trh ú. Transformační pŕešlapy m čli na svedomí náklady na úrovni jednotlivcú, ale i

na úrovni verejných rozpo čtú (což pŕenesen é opet znamená náklady na úrovni daňových

poplatníkú). V současné dobe má společnost pred sebou j e št č další výzvu a tou je stárnutí

populace. Tato strukturáiní zmena, která bude mít hluboké dopady v r úznýchsférách ekonomiky,

bude mít z pohledu státu dopad zejména na systém penzijního zabezpečení. V tomto ohledu

nabízí kolektivní investování zpúsob, jak (spolu)zajistit druhý a tretí pilíf dúchodov ého

financování. Integrovat lépe kolektivní investování do penzijního systému je výzvou. Zatímco

v ČR se v rámci prípravy nové legislativy KI jeho možnosti v oblasti dúchodového sporení ani

54 Jak však dále Mamaysky a Spiegel dokazují, vznik nových fondu paradoxne zvyšuje volatilitucen akcií.
55 Jak však naznačuje mnoho indícií, české banky však t č chto informací zatím neumí plne využívat.
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neuvažovaly, na evropské a mezinárodní úrovni j iž debata na toto téma probíhá. O d úležitosti KI

pro penzijní systém hovorí Bílá kniha OECD o ilzeni fo ndú kolektivnlho investov áni (OECD,

2005) i Bílá kniha Evropsk é komise o zlepšení j ednotného tržniho rámce pro investiční fo ndy

(EK, 2006).56 Evropská komise již založila pracovní skupiny, které se zabývají prípravou

legislativy upravuj ící nové penzijní produkty, které do sebe dále kombinují i nástroje

kolektivního investování. Prioritou státu má být v první rade ochrana investorú, ale dalším

zájmem státu jako ekonomického agenta jsou i daňov é výnosy. V čt šina státú se uchyluje

k poskytování rôzných daňových zvýhodnení sektoru KI, aby podpo ŕ il y jeho rozvoj.

S rozvojem kolektivního investování roste jeho dôležitost i na mezinárodní úrovni. Pro

nás je nejdôležitejší postup ekonomické integrace na úrovni EU. Púsobení EU v sektoru KI se

datuje od roku 1985, kdy Komise prijala smernici 85/61l/EHS. Ta poskytla impuls pro rozvoj

v zemích, ve kterých bylo KI prakticky nepŕitomn é a i pro ČR pozdéji znamenala tato smernice

základní legislativní zdroj. Rozšírení pôsobnosti KI na evropské úrovni má pozitivní dopady

zejména na investory . Nejenže se dále zvyšuje celková efektivita systému a lépe se alokují zdroje ,

investori profitují ze zvýšené konkurence, širší nabídky produktú, vyšší úspory z rozsahu, což

má agregovan é pozitivní vliv na výnosy. Prínosy jsou ale i na úrovni reálné ekonomiky. Jak

ukazuje Giannetti a kol. (2002), plná integrace finančních trhú v zemích EU bude mít v oblasti

zpracovatelského prúmyslu pozitivní dopady zejména na malé a strední firmy. Zatímco velké

fi rmy ji ž mají dobrý prístup ke zdroj úm, produktúm a službám a hranice j iž pro ne nejsou

prekážkou pri získávání t čchto služeb, malé a strední firmy jsou v prístupu k finančnímu trhu

omezeny ve v č t š í m íŕe na lokální sektor finančních služeb a zprostŕedkov á ní. Zatímco pro

institucionální investory a velké korporace existuje široké škála možností (pokud nejsou

omezeny legislativné, jak je tomu napríklad u penzijních fondu), pro menší subjekty (lokální

developery nebo stavební firmy), je prístup k financování relatívne omezenéj ší.57V čt š í podíl

zprostŕedkov á n í má podíl i na zvyšování stability bankovního sektoru. Jak argumentuje napr.

56 Zde bohužel musím podotknout, že česká verze (s nejvyšší pravdépodobnost í byla p ŕelo žena z verze anglické, i
když v dôsledku se jedná pouze o rúznéjazykové varianty jednoho oficiálního dokumentu) je otŕ esn ý m pfíkladem
špatného prekladu. Pŕedkladatel se zjevné v terminologii kolektivního investování a kapitálových trhú pŕ íli š

neorientoval, ale dokonce špatne preložil i číselné údaje. V české verzi na jednom rnisté čteme, že celková aktiva
spravovaná evropskými fondy p ŕesahuj í 8 triliónu eur, realita je však o tri rády nižší. Pŕekladatel totiž nezvládl ani
elementární preklad z trillion na bilión. Na št čstí se však nejedná o dokument legislativní.
57 Pro tuto oblast byl v rámci této práce proveden drobný "pruzkum" (jeho reprezentativnost však není po
metodologické stránce úplná, s ohledem na rychle ménící se nabídku fondú by detailní zkoumání bylo zbytečné,

protože závery by byly platné pouze dočasne) , jaký je prístup drobných investor ú k nemovitostním fondúm v ČR.

Na základe oslovení nékolika brokerských zprostŕedkovate l ú a č lánku v médiích zarn é ŕených na investování bylo
zjišténo, že možnost investovat do libovolného nemovitostního fondu je skoro nulová. Nabídka se vícem éné
omezuje na akciové fondy nemovitostních spo lečnost í , které se od skutečných nemovitostních fondu značne liší.
Akciových nemovitostních fondu je nabízeno kolem desítky, možnosti českých investorú na diverzifikaci portfolia
pomocí nemovitostí jso u tedy značne omezené.
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Zhu (2002), zvýšená sekuritizace nemovitostních aktiv je jedním z vysvetlení absence

nemovitostního cyklu od poslední recese v komerčních nemovitostech na počátku 90. let.

Protože riziko plynoucí z nemovitostí je nyní rozdelené mezi vétší škálu investorú, vystavení

bank v ú č i riziku nerovnováhy na trhu nemovitostí se snížilo. Podobnou otázku si klade i Heyer a

kol. (2005), kte ŕ í zkoumají, jestli se na francouzském trhu nemovitostí nafukuje spekulativní

bublina a jaký dopad to m úže mít na bankovní sektor. Riziko vyhodnocují jako velice nízké.

Z pohledu investora se nabízí další otázka, jaký význam má pro investora národní rozmer,

tzn. kde má daňový domicil fond, správce, nebo depozitár. V roce 2005 byl podíl pŕeshrani čnich

prodejú fondu na úrovni 66% celkových č istých p ŕ íjm ú sektoru. To je dúsledkem zejm éna toho,

že velká část UClTS fond ú je registrována v Lucembursku nebo Irsku a díky pasu j sou voln é

nabízeny na celém území EU. Jaké je pak opodstatnení existence českých fondú kolektivního

investování? V první rade jsou to dúvody historické, protože možnosti investovat do fond ú

registrovaných v zahranič í se teprve rozvíjí a české fondy byly na trhu d ŕ íve. V další rade je to

existence vlastní meny.
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Graf I: v ývoj kursu Kč/Eur za posledních 5 let (zdroj: kurzy.cz)

Investice v cizí mene rozširuje škálu rizik, kterým se investor vystavuje, o riziko menové.

Eurové investice českým investorúm v poslední dobe vzhledem ke kursovému vývoj i vynášely

m én č , protože od roku 2004 koruna stabilne posiluje. Systematické zajišťování proti kursovému

riziku na úrovni drobných investorú pŕíli š pŕedpokl ádat nemôžeme. Je prato logické, že nabídka

fondú denominovaných v české korune je domácím investorúm z mnoha dúvodú bližší. Jenže se

vstupem ČR do eurozóny kursové riziko odpadne a pro investory "národní" rozmer jejich

investování zcela prestane zajímat (alespoň ve vztahu k euru). Za jakých podmínek pak bude

efektivní, aby existovaly fondy registrované v ČR?
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Nás lcduj ící kapitoly se budou zabírat jednotlivými aspekty nep ŕím ého investování do

nemovitostí v kontextu ZKI. Jak ale naznači ly pŕedchozi odstavce, není snadné určit , jakým

zpôsobem je treba se na problematiku díval. Jakou metodologii zvolit pro analýzu legislativy?

Úhel pohledu regulátora nebo zákonodárce je odlišný od pohledu investor ú č i úč as tn íkú trhu ,

kte ŕi poskytují služby asset managementu. Do jakých logických celkú problematiku rozdélit?

Následující podkapitoly jsou proto rozdéleny na tri hlavní čás t i . První část se zab ýv á obecnými

principy trhu KI, další se zabývá subjekty, které na trhu KI pôsobí a tretí zkoumá pravidla a

principy, na základ e kterých tyto subjekty fungují. Tyto otázky pak budou jednotlive ŕešeny

z rôzných úhlú pohled ú, jak je na črt l pŕedchoz í text.

4.1 Obecné principy fungováni nemovitostnich fond ú

4.1.1 Regulace a dohled nad sektorem kolektivního investování

Není snadné nalézt presvedčivou odpoveď na otázku, zda-li je nutná existence dozoru

nad finan čn ím trhem, č i spíše do jaké míry je nutné trh regulovat a kde jsou limity č i nnosti

tržního dozoru. V široké obci ekonomú na toto téma existuj í velice rozporná stanoviska. Nčkte ŕi

prínos dozoru vidí jako značne pochybný, jiní zase argumentují, že je naopak výše dnešní

supervize nedostatečná. I pŕes mnohá protichúdná stanoviska obecne pŕevl ád á shoda, že dozor

existovat musí. Jako argument nám môže posloužit, že všechny vyspelé ekonomiky nejakou

podobu dozorového orgánu nad finančními trhy mají. Stejné to platí i pro segment kapitálového

trhu, kterým je kolektivní investování. V nékterých zemích je dozor nad celým trhem a jeho

složkami v kompete nci jediné instituce, v n čkterých jsou kompetence oddelené.

Ve vyspelých ekonomikách vícem é n č nikdy nedošlo k výrazným krizím kolektivního

investování a fondy se stávají stále dôležitejším správcem aktiv, a proto by se mohlo zdát, že

mechanismy regulace jsou adekvátní a obecná dôvera v trh je vysoká. Hlavním impulsem za

rozvojem legislativy prato je , že se na trhu se vytv á ŕej í nové produkty a že mezinárodní tok y

kapitálu neustále zesiluj í. Český sektor KI ale prošel zcela odlišným vývojem. Podnétem k

rozvoji sektoru byly potreby transformační a navíc si prošel významnou krizí. To v určitých

ohledech determinuje odlišný prístup regulátora, tvúrcú legislativy i investorú.

Musílek (2003) shrnuje, že hlavními dôvody pro regulaci finančních trhu je informační

asymetrie, omezování negativních externalit, bránení nelegálním obchodúm, aktivní role

v podpore transparentnosti, zabezpečení d úv čryhodnosti trhu a ochrana investorú, Podle OECD

je prioritami dozoru a regulace kolektivního investování ochrana zájmu investor ú a zvyšování

dôvery v sektor kolektivního investování. Protože stále více investic v sektoru KI probíhá na
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mezinárodní úrovni, cílem mezinárodní (v našem prípade rozumejme zejména evrapské)

regulace by mela být podpora rovnocennosti regulatorního rámce, aby byly eliminovány

prekážky investování mezi státy a aby ochrana investorúbyla adekvátne zaj i š t č na i u investic bez

ohledu na domicil. Jak se shoduje pozice OECD, Evrapské komise i českých institucí

podílejících se na tvorbe legislativy, hlavní cíl dozoru a regulace je na prvním m íst č ochrana

investora. Jak ale napríklad upozorňuj í n ékteŕ í , (Kubíček , 2003) tento cíl je pŕ íli š úzký a obecne

by rn člo být účelem regulace maximálne efektivní alokace aktiv. I když to v dokumentech EK

nikde p ŕ ímo explicitne není, strategie Komise k tomuto cíly bezpochyby smeruje. V českém

prípade je to opačné, český prístup je více utilitární, venuje se jednotlivostem a praktickým

požadavkú a dlouhodobé koncepční potreby spíše ne ŕe š í.

Je logické, že česká legislativa musí s kute č n é v první rade klást dôraz na ochranu

investor ú a stabilitu sektoru, protože riziko negativních externalit je u nás vyšší. Dôvera

domácností ve fondy je u nás nízká , proto Ize p ŕedpokl ádat , že čeští investori jsou citlivejší na

negativní informace. Dôsledky možnosti, že se jeden hráč na trhu č i skupina akt ér ú budou chovat

nepoctivé, by u nás byly podstatne hlubší a poškození dúvéry verejnosti by bylo výraznejší.

Jediný subjekt môže svojí č inností zp úsobit výrazné škody ostatním investorúm i ú č astn íkúm

trhu, a proto jsou v tomto smeru jsou fondy více než kde jinde rukojmími jeden druhému.

Pravdépodobnost, že se néco podobného stane, múžeme vnímat jako nízkou, protože sektor KI

byl extrémne konsolidován a dominují v nem zejména fondy napojené na velké bankovní ústavy,

které mají zvýšený zájem na své reputaci a nehrozí u nich riziko, že budou mít zájem na

jednokolových hrách. Pŕesto však zústává riziko individuálního selhání, proto je vhodné, aby

regulátor mel výrazný vliv na výber vedoucích osob zhlediska jejich profesionality, kvalifikace i

osobní integrity.

Stále nám z ústá vá zodpov éd čt otázku, jakým zpúsobem kolektivní investování regulovat

a jak dozorovat. Regulací v tomto smeru rozumíme tvorbu pravidel a dozorem činnost, která

kontroluje a vyžaduje jejich dodržování. Podle rôzných autor ú (OECD, 2005, Thompson a Choi,

200 I), regulace má tfi základní roviny: i) státní regulace, ii) samoregulace, a iii) regulace tržními

silami. Státní regulace má podobu zákonných norem a institucí, které jsou zodpovedné za jejich

plnení. Samoregulace má obvykle podobu asociací sdružujících subjekty, které na trhu púsobí, a

č lenství v téchto sdruženích je vázané na dodržování norem jdoucích nad rámec legislativy .

Regulace tržními silami znamená, jak se projevují preference investorú č i jakým zpúsobem

reagují investori na informace poskytované fondy.

Z pohledu státu jsou hlavní priority ve stabilite sektoru, protože investori mohou mít

požadavky na kompenzace prípadných ztrát. Z pohledu investorú je na jedné strane dúležitým
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prvkem stabilita, dúvéryhodnost a transparentnost, na druhé strane se zajímají o pomer výnosu a

rizika. Výše výnosú je mimo jiné ovlivnéna náklady, které plynou z existence zákonných

požadavkú, Iegislati vn ích bariér, které brání efektivnéj ší správe aktiv, nebo také z absence

regulace. Zhlediska fondú je dôležité, aby jim legislativa umožnila efektivní fungování a

nepôsobila jim zbytečné náklady. Zároveň mají fondy zájem na existenci účinné regulace a

dohledu, které minimalizuj e pravd čpodobnost negativních externalit.

Jak vyjmenovává Havel (2004), požadavky na tržní dozor jsou ve dvou rovinách: i)

nezávislost , a ii) odpovédnost. Mezi ekonorny prevažuje názor, že dozorové instituce by mely

být na politice nezávislé , avšak optimáiní model nezávislosti neexistuje. V určitých rovinách ,

zejména otázkách person áln ích, je tlak politiky a výkonné moci na činnost i dozoru neutuchajic í a

podléhá politickému cyklu. Havel se domnívá, že zpúsob jmenování pŕedstavitelú dozorových

institucí by mel být individuální, tedy že jmenování má na starosti jediná osoba. Další rovinou je

financování činnosti dozoru. Nelze zapornenout na to, že regulátor musí mít pro správné plnení

své funkce dostatek kvalifikovaných a kompetentních ú ŕedn ík ú , s adekvátním prúbéžnýrn

vzdél áváním a odmenami, což môže být v našich podmínkách vzhledem k platovým rozd íl úm ve

státní a soukromé sfére problém. V rovine odpovédnosti je hlavní váha na vedoucích osobách

clozorového orgánu, ale za chyby v poslední instanci zodpovídá státní rozpočet.

V ČR má kornpetence dozoru nad sektorem kolektivního investování Česká národní

banka, která tyto pravomoci prevzala od Kornise pro cenné papíry, která zanikla v roce 2006.

Konsolidací dozoru pod jediný orgán se sice vyŕe š i ly nékteré problémy nebo se určité procesy

zefektivnily , pŕineslo to však problémy nové. Potenciálne pŕesunem dozorových kompetenci

vznikl nový konflikt zájmú. Hlavním úkolem ČNB je sledovat monetámí oblast, oblast dozoru

nad trhem je v poradí až druhá. Zde je otázkou, jestli nemôže být monetámí cíl v nékterých

pŕípadech upŕednostn čn pred potrebami kolektivního investování. Pokud zde tento problém je,

nebude mít pŕíli š dlouhé trvání, protože k jeho utlumení dojde pri vstupu do monetární unie, kdy

banka ztratí část své monetámí role ve prospech ECB. Na druhou stranu existuje i konflikt

interní, protože Banka má na starosti pŕezkum vlastních rozhodnutí. Když ČNB vydá rozhodnutí ,

proti kter érnu se účastník trhu (fond, investiční spole čnost) odvolá, v pŕ ípad é pŕezkumu se tím

v poslední instanci zabývá bankovní rada, i když je sama za prvotní rozhodnutí zodpovedná.

Jedním z hledisek regulace, které není pŕíli š často zdôrazňováno, je, že ú rove ň regulace

by mela být úmerná tomu, do jaké míry se jedná o produkt pro neznalé investory či pro investory

"profesionálni" . Zde se jedná zejména o odlišný prístup ke speciálnímu fondu nemovitostí, který

je určen pro nejširší investorskou verejnost, a pro fond kvalifikovaných investorú, který je určen

pouze malé skupine obeznámených osob. Jak plyne z postupu ČNB po pŕijetí novely ZKI, Banka
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se k problému postavila velice opatrne a z jejích kroku je znát určitá nejistota (rozhovory: Bajgar,

2006; Hanzl ík, 2006). I když postup ČNB pro zájemce o zakládání nemovitostních fondu

znamená zvýšené náklady, zejména č asové , zvýšená opatrnostČNB a konzervativní prístup je na

m íst č , protože škála rizik plynoucích z investic do nemovitostí je mnohem vyšší než u bežných

aktiv. Nej istota ČNB plyne i pŕímo ze ZKI, protože v určitých ohledech má banka s výkladem

zákona problémy. Nejc itlivéj ší částí se zdá být otázka fondu kvalifikovaných investorú, jehož

smyslem je, aby byl minimálne regulován, ze zákona to ale není vždy zrejmé. Také kvúli

udržování kredibility, která je pro ČNB tak d úležitá, se Banka chce vyhnout j akýmkoli

pŕehmat úm . Proto, dokud bude mít ČNB vysokou menovou odpov č dnost , její role v oblasti

supervize kapitálových bude vždy extrémne konzervativní. ČNB svou opatrnost sníží, až když jí

to zákony výslovne umožní.

Druhou složkou regulace sektoru je samoregulace. V našem prípade byl vznik

samoregulačn í instituce (UNISis reakcí části invest ičních fondú na nedostatečnou regulaci na

úrovni národní legislativy. UNIS se bezpochyby podíIel na konsolidaci sektoru a zvýšení dôvery

verejnosti. Jeho činnost však v sobe skrývá určité problémy a potencionální konflikty zájmu.

V první rade je to klasický problém tzv. černého pasažéra. V prípade existence samoreguluj ícího

orgánu, který vyžaduje určité dodržování pravideI nad rámec daný legislativou, subjekty mimo

tato sdružení proťitují z celkové vyšší reputace sektoru (Sedláček , 2004). Zároveň se múže jednat

i o problém interní. Člen sdružení, který porušuje pravidla a zároveň se skrývá pod ochrannými

kŕ ídly zdání vyšší regulace, m úže "vydírat" ostatní členy sdružení, protože prípadné disciplinární

ŕ izen í či dokonce vyloučení môže mít negativní dopad i na ostatní č leny. Sedláček doplňuj e , že

další možné problémy se samoregulací mohou být, že dodatečné náklady samoregulace mohou

být restriktivní, nebo že samoregulující instituce si bude "uzurpovat" regulatorní funkce na úkor

hlavního regulátora trhu. Podle OECD i jiných je účinná samoregulace stejné dúležitá jako

regulace státní. Pro ČNB je otázkou, kde má vytyč i t hranice mezi regulací a samoregulací.

Holmann (2003) 59 navrhuje, aby byly stanoveny standardy pro chování samoregulujících

organizací. Jakým zpúsobem se toho má dosáhnout by mélo být ponecháno organizacím

samotným, napríklad na úrovni mezinárodních struktur.

Posledním problémem regulace zústává, že jak poznamenává napríklad Havel (2004):

.ekonomové, právnici i široká verejnos! požaduji po finančnim dozoru často to, co dozor

poskytova! nem úže, a naopak nevnímají dostate čn é to, co dozor poskytova! má." Legislativní

58 Unie i nvest i čn ích spo lečnost i byla v ČR založena v roce 1996 za účelem rozvoje kolektivní investován í a ochrany
investorú, Podmínkou č lenstv í v UNISu bylo dodržování pravidei, které nebyly vyžadovány zákonem, ale interními
kodexy.
59 V současné dobe č len bankovní rady ČNB .

- 36 -



rámce a správne fungující dozor jsou základem ochrany investor ú a správného fungování trhu,

ale je nutné bezpodrnine čn é chápat, že se nejedná o záruku bezchybného chodu systému.

Legislativní rámec není systémem, který má minimalizovat nebo eliminovat ztráty plynoucí

z rizika investování , pouze jim má d ávat kvalitní pravidla hry. Regulace kolektivního

investování není pŕedrn čtem tak prísné kontroly jako je tomu u bank, pojišťoven nebo penzijních

fondu. Bohužel v tomto smeru jsou politi čtí zástupci náchylní k podlehnutí tlaku ze strany

investorú, v prípade že dojde k nejakým problérn úm a jsou požadovány fi nanční kompenzace

ztrát z verejných rozpo čtú. Proto je dúležit é, aby se regulátor podílei na zvyšování finanční

gramotnosti široké verejnosti, aby riziko mor álního hazardu bylo co nejvíce eliminováno,

4.1.2. Vlastnická a jiná práva investori", ručení a kolektivní investování

Mezi klasickou investicí (pŕ ímou) a nep ŕimou investicí je ve vlastnických právech značný

rozdí!. Mezi "bežným" vlastniekým právem charakterizovaným právy USl/S , l/SUS fructus a

abusus a právy vlastníka podílu v investičním nebo podílov ém fondu není mnoho společných

charakteristik. Pro podílníka je dôležité, že odpovídá za závazky fondu pouze do výše svého

podílu. Navíc, závazky investiční spo lečnost i , která podílníkúv majetek spravuje, jsou od tohoto

majetku odd éleny. D úležit ý aspekt vlastnických práv k nemovitostem v České republice je, že

nejsou kontraktuální, ale vlastnický titul je dán jeho zanesením do Katastru nemovitostí. Pŕesto

však současná úprava vlastnických práv neznamená, že vlastníkem nemovitosti je "ten, kdo je

zapsán" v katastru, nýbrž je to pouze infonnace o tom, že urč i tá osoba je jako vlastník evidována.

Tento údaj m úže být re lativn č snadno zmenen, pokud se prokáže opak. V tomto prípade právníci

upozor ňuj í na neuspokojivou ochranu institutu "dobré víry" v zápisy provedené v katastru, což

snižuje právní jistotu investorú a zvyšuje náklady. 60 Podílník nemovitostního fondu j e

vlastníkem majetku podle výše svého podílu. Tato informace však zústáv á vôči okolnímu svetu

skryta. Je-Ii treba, aby se nékde evidovali údaje o vlastnících (katastr nemovitostí), nahrazují se

údaje o podílnících jménem podílového fondu. Tento požadavek je pochopitelný, administrace

takového úkolu by nebyla technicky možná. Evidenci podílníkú vede pouze i nves tiční společnost

spravující fond.

Dalším právem vlastníka, které se váže na vlastnictví podílu v obchodní společnosti , je

vliv na corporate governance. V prípade podílových fondil, protože se jedná o entitu bez právní

subjektivity, však nemá vlastník co ovlivňovat. Investiční společnost , která spravuje majetek na

60 Princip ochrany dobré víry znamená, že nabyvatel nemovitosti, pokud vychází ze zápisu v katastru nemovitostí pri
její koupi, je do budoucna chránen, jako kdyby nemovitost nabyl od skutečného vlastníka.
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jeho úče t , je v tomto smeru na investorovi nezávislá. Podílníkova vlastnická práva jsou dále

omezcna tím, že nemôže požadovat rozdelení majetku ve fondu. U principu ususfructus, který se

u obchodních společností projevuje obvykle podílem na zisku vypláceném pros t ŕednictv í rn

dividend, se podílník nemovitostního fondu pravdepodobne n i č eho nedočká. Lze p ŕedpokl ádat ,

že fondy budou zakládané jako rústov é ( rekap i ta l izační), tzn. že ve statutu budou mít stanoveno,

že zisky budou reinvestovány. Investorovi zbývá v podstate jediná možnost a to je exit, který je

realizací práva abusus. U otevŕených podílových fondu má vlastník právo odkupu vlastního

podílu investiční společností na jeho žádost. U SFN je maximáiní lhúta, ve které je povinný

odkup proveden, stanovena na 6 mésícú, odkupování však môže být pozastaveno až na dva roky.

U uzavrených fondu nebo investičních fondu (prípad FKvI) je exit z investice možné realizovat

pouze tím, že investor najde kupce pro sv új podíl, nebo musí vyčkat, až fondu vyprší doba, na

kterou je založen a vejde do likvidace.

I když vlastnická práva podílníkújsou výrazným zpúsobem omezena, na druhou stranu je

investor kompenzován jin ými právy. Jsou to zejména právo na: i) kompetentní správu aktiv, ii)

správné oce ňov ání aktiv, iii) ochrana proti podvodu a konfliktu zájmú, iv) nezávislost aktiv na

stavu jejich správc e, poradc ú a depozitáre, v) právo na informaci, vi) rovnocenný prístup

s ostatními investory bez ohledu na výši investice. U posledního zmínéného však existuje urči tá

výj imka ve stanovování poplatkú za vstup a výstup z investice, které podle výšky investovaných

prostŕedk ú mohou klesal. Tato nerovnost mezi investory je ospravedlnitelná díky tomu, že

náklady na administraci úkonu souvisejícího se nákupem nebo prodej em podílujsou nezávislé na

výšce investice. Poplatky za vstup a výstup však nejsou jediné. Investor platí za celou škálu

služeb (zejména za správu majetku, dále služby depozitáre apod.). Poplatky významne ovlivňují

č istý výnos z investice a investori nemají príliš možnost urči t , zda-li jsou odúvodnitelné a

v jakých relacích se pohybují u jiných typu investic. Proto je vhodné, aby byl podporován

jednotný standard v prezentování a strukture poplatku, aby si je investori mohli snadno srovnávat .

4.1.3 Zmocnení a struktury corporate governance

Celý sektor kolektivního investování se vyznačuje komplexními vztahy zmocnení

(agency) , asymetrií informací a tržního postavení. Tento problém je dále umocňován tím, že

oblast nemovitostních fondu je v rúzných legislativách ŕešená odlišne, což náklady j e št č zvyšuje,

pokud chce investor umístit své prostŕedky v rôzných "destinacích". Vlastnická práva jsou

rozptýlena mezi nekompaktní množinu investorú, což omezuje efektivní možnosti správy, jak je

tomu u bežných korporací. Jak se zmiňuje Bílá kniha OECD (OECD, 2005), i ti

nej sofistikovanej ší investori se mají tendenci zam čŕovat pouze na jejich relativní výkon fondu,
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riziky, náklady a systémem governance se však ji ž pfíliš nezabývaj í. U drobných investorú tyto

kapacity ani nemôžeme pŕedpoklá dat. To je dúvodem, proč struktury ŕ izen i musí být kvalitne

ŕeš eny na úrovni legislativy a stranám se nenechává prílišná smluvní volnost.

Jedním z hlavních požadavk ú na corporate governanee fond ú je, že pro všechny skupiny

ínvestorú musí být stejný prístup v ochrane jejich práv, p ŕi čem ž systém musí být nastaven tak,

aby vycházel z ochrany nejmenších investorú, Vzhledem k tomu, že si regu l áto ŕi uvédomují

limity vlastního pôsobení a dozoru nad trhem, s postupem času se klade vyšší a vyšší d úraz na

interní governanee fondu - kvalitu, profesionalitu a integritu ŕ id í c í ch osob, systémy ŕízen í rizika,

samoregulaci apod. Proto jsou do výberu osob zapojeny nejen dozor, ale i zainteresované strany

jako depozitár a nebo se zákonem pŕedepisuj í orgány nezávislé na fondu. Protože investori maj í

na činnost a postupy investiční společnosti nebo jiných osob poverených smlouvou o

obhospodaŕov á ní minimáiní vliv, zákon pro ŕ ízeni fondu stanovuje, že: " oo . fond musí po uživat

postupy, které mu umo ž ňuji kdykoliv sledovat miru rizika pozic a j ejich vliv na celkové riziko

spojené s investov ánim"

Nastavení struktury governanee musí pŕedch á zet možným selháním. U nemovitostních

fondú se jedná zejména o konflikt záj mú (mezi prodávajícím a kupujícím, kontrola a supervize,

vztah depozitár-fond , konflikt zájmu mezi ovládanými a ovládajícími osobami) a oceňování

aktiv. Jako kIíčový nástroj pro efektivní systém governanee fondú se považují informační

povinnosti. Uspokoj ivé režimy zveŕej ňov án í informací idisclosure) j iž existují díky pokroku,

kterého bylo dosaženo u fondu UCITS.61 Musíme si uvédornit, že konfliktu zájmu nejsou

vystavení pouze investiční společnost (č i investi ční fond) a depozitár (v prípade, kdy je fond

majetkove na depozitáre napojen), ale i další osoby, které poskytují služby sektoru kolektivního

investování - audit, oce ňování, poradci, distributoŕi . Proto je dôležité, aby se dôraz na kvalitu a

profesionalitu kladl i v dalších sektorech podpúrných služeb.

4.2 Subjekty trh u kolektivního investov áni

Nčkter é subjekty trhu kolektivního investování jsme si již predstavili v kapitole o vývoji

legislativy v České republice, následující ŕ ádky se zam é ŕí na subjekty, které nebyly ješté

dostate čn é analyzovány, nebo na další dôležité charakteristiky fondu, o kterých jsme j e š t č

nehovorili.

61 I kdyžjednou z oblastí o které se v sou časn é dobe hodne diskutuje, je zjednodušený prospekt. Jej í stávající ŕešení

není z pohledu trhu ani' investorú uspokojivé a Evropská komise klade své krátkodobé priority mimo j iné do
zdokonalení zjednodušeného prospektu.
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4.2.1 Investiční společn ost

Úče lem investiční společnos t i (IS) je vyrv á ŕet a obhospodaŕovat podílové fondy. Vztah

mezi fondy a IS je upraven na základe smlouvy o obhospcda ŕov án í (§ 17 ZKI). Krome mnoha

povinností, které vyplývají z logiky o obhospodai'ování majetku, má i nvest i čn í společnost na

starosti zejména " vy /váFení a zabezpečení obchodní strategie fondu kolektivniho investovani",

Odmena za obhospodaŕov á ní je stanovena v § 18, kdy se v obecné rovine uvádí, že úplata se

určuj e na základe prúmérn é hodnoty aktiv, podílem z hospod á ŕsk ého výsledku nebo na základe

mcziročního zhodnocení. Konkrétní pravidla úplaty jsou stanovena statutem. Na činnost IS se

klade požadavek odborné péče , č ímž se rozumí .jednáni kvalifikované, čes/né, odpov édn é" a

zejm éna , v nejlepším záj mu akcionáiú nebo podilnikit' ,

Minim álni vlastní kapitál v dobe založení investiční společnost i musí být minimálne

125 000 eur. V dobe činnost i IS musí její minimáiní vlastní jm č n í být ve výši jedné čtvrtiny

jejích správních nákladu a jedné čtvrtiny odpisu DHM. Pf zakládání investi ční společnosti se

klade velký dôraz na kvalifikaci vedoucích osob i osob, které mají ve společnost i kvalifikovanou

účast, tak aby bylo zaji št čno "vhodné, zdravé a obede/né vedení" . §72 dopl ňuj e , že se Ll

vedoucích osob musí jednat o osoby dúvéryhodné, odborne zpúsobilé a které mají dostatečné

zkušenosti s investováním do majetku, na které je zarné ŕena č innost fondu spravovaného rs.62

Proto vedoucí osoby IS musí mít zkušenosti s oblastí kolektivního investování i investováním do

nemovitostí. To však neznamená, že by každá vedoueí osoba mela splií.ovat oba požadavky

zároveií., regulátor pouze vyžaduje, aby mezi vedoucími osobami byly zastoupeny obe

.Jcvalifikace'' . V našich podmínkách by totiž bylo velice obtížné takové osoby hledat, které by

v sobe spojovaly všechny kvalifikační požadavky. Dále, aby se bránilo možnému konfliktu

zájmu, zákon vyjmenovává, že vedoucí osoby nesmí mít vztah jako vedoucí osoba nebo

zamestnanec u investičních zprost ŕedkovatelú , obchodníkú s cennými papíry, penzijního fondu,

banky nebo u jiné investiční společnosti nebo fondu.

4.2.2 Depozitár

Depozitári fondu kolektivního investování se venuje čtvrtá část ZKl. Zákon stanovuje, že

depozit á ŕem môže být pouze banka, a to bud' domácí nebo pobočka zahraniční banky (která však

musí mít povolení ČNB k vykonávání č innos ti depozit á ŕej'" , Mezi hlavní činnost i depozitáre

patrí zajišténí " úschovy maje/ku fondu, nebo pokud /0 povaha v éci vylučuje, jeho jin é

62 Pravidlo platí i pro osoby púsoblcí v inve st ičním fondu.
63 O rozšírení "evropského pasu" i na i nvestičn í společnosti a depozitáre se na unijní úrovni žive diskutuje a bude
bezpochyby jedním z dalších krokú smérem k vyšší integraci kapitálových trhú Unie. Až bude tento režim zaveden,
Ize očekávat podstatné zvýšení konkurence ze strany zahraničních subjektú poskytujících tyto služby.

- 40 -



opatrování". Tento článek se v kontextu nemovitostí stal stéžejním, protože banky si nebyly

zcela jisté, jakým zpúsobem tuto roli mohou plnit v souladu se zákonem. Kontrola nakládání

s nemovitým majetkem je pochopitelné mnohem složitéjší než v prípade cenných papírú.

V paragrafu je dále uveden výčet ostatních č i nností , kdy hlavní roli hraje slovo kontroluje.

K č i nnost i depozi t á ŕe se pak váže vyhláška, která jednotlivé body upŕes ň uj e.

Krome povinností depozitáre jsou stanoveny i povinnosti fondu smérern k depozit á ŕi ,

mezi které patrí informačn í povinnosti pri nakládání s majetkem. V prípade, že fond zamýšlí

koupit nebo prodat nemovitost, tak o tomto zámeru musí depozitáre pŕedern informovat. Dále

pred samotným uzavrením kupní smlouvy musí pŕedat ocenení a v pr úb éhu držení této veci musí

pŕedá vat depozitári i nová ocenení. Vzhledem k určitému stupni obecnosti všech zrn i ňovaných

paragrafú, protože jejich vyšší úplnost by byla spíše kontraproduktivní, bude velice záležet na

vývoji praxe a jak se k vykonávání depozit á ŕsk é č i nnost i bude stavč t regulátor. Na depozitáre je

totiž kladena vysoká odpov č dnost vôči podílníkúm v prípade porušení jeho povinností, proto se

dá očekávat , že než depozitári získají zkušenosti s kontrolou nemovitostních fondu, jejich pozice

bude také extrémne opatrná.

4.2.3 Podílový fond a investiční fond

Jak definuje ZKI: .Podilovy fond j e souborem majetku, ktery náleží všem vlastnikúm

podílových list ú podí/ového fondu a to vpom čru podle vlastn čnych podílových list ú. Podí/ový

fond neni právnickou osobou." (§6, odst. 2). Zastupování a činnost podílového fondu je

zaj išťována investiční společností. Na druhou stranu investiční fond (IF) je právnickou osobou

(§4, odst. 1). Není to však bežná korporace. Co IF výrazne odlišuje od jiných obchodních

společností , je fakt, že podmínkou investičního fondu je založení na dobu urč itou .

V části ZKI venované speciálnímu fondu nemovitostí zákon taxativn č vymezuje, že:

.s peciálnifond nemovitosti m úže mít pouze formu otevien ého podílového fo ndu" (§53, odst. I),

tudíž není povolená ani forma uzavrená nebo forma investi čního fondu. Pro FKvI není v zákone

vymezeno, jakou formu má mít, tudíž jsou možné všechny tri možnosti: UPF, OPF i IF. Pro

FKvI se pouze stanovuje, že (§56, odst. 5): "cenné papiry vydávané oo. fondem oo, nesméji být

verejn énabizeny ani propagovány." Tudíž je, prozatím, vyloučeno urníst čn í na burzu.

Vlastní kapitál investičního fondu, který nemá smlouvu o obhospodaŕov á n í , v dobe jeho

založení musí činit minimálne 300 000 eur. Do jednoho roku od udelení povolení k činnosti musí

jeho vlastní jm éní čin i t minimálne 50 mil. Kč . 64 Základní kapitál môže být splacen pauze

64 Není zjevné, pro č pravidla ZKI hovorí nékdyo limitech v eurech, nékdy o korunách. U téchto dvou zm iňovaných

limit úje zaj ímav é, že se nachází v odstavcíchjdoucích prímo za sebou.
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penežitými vklady. U tohoto pravidla zaznel výrazný požadavek ze strany zástupcu trhu, že

velmi stoj í o to, aby bylo možné základní kapitál splácet i nepen č ž i t č , zejména vložením

nemovitostí. ČNB ve svém ú ŕedním sdélení potvrdila, že podle stávající verze ZKI to možné

není.

4.2.4 Otevŕený a uzavrený podílový fond

Základními rozdíly mezi uzavŕen ými a otevŕeným i podílovými fondy (UPF a OPF) jsou

ve vydávání a odkupování podílových list ú a dobou, na kterou jsou fondy vytvoŕeny , U

otev ŕené ho fondu funguje základní princip neustálého vydávání a odkupování podílových listu, u

uzavrených fondu podílník o odkup svého podílu požádat nemôže. Dále jsou otevŕené fondy

možné zakládat na dobu neurčitou, zatímco uzavrené podílové fondy, stejne jako i nvesti ční

fondy, lze zakládat pouze na dobu určitou . U uzavreného fondu však v likvidaci múže dojít

kjeho "otevrení", tzn. k premene na fond otevŕen ý.

4.2.5 Speciáiní fond nemovitostí

Účel em speciálního fondu nemovitostí je, že investuje do nemovitostí nebo do účastí

v nemovitostních společnostech. Nemovitostní společností pro tyto účely se myslí společnost,

jejíž pŕedm étem podnikání je poŕi zov án í nemovitostí, provozování nemovitostí nebo prevod

vlastnického práva k nemovitostem. Zákonodárce má v prípade nemovitostni spole čnost i na

mysli tzv. SPV (společnosti zvláštního určení) , které jsou zakládány k tomu, že jejich jediným

účelem je pouze vlastnictví určité nemovitosti. Prípad, kdy fond bude kupovat pŕfrno nemovitosti,

je v českých podmínkách velice nepravdépodobný. Z daňových i administrativních dúvodú je

vétšina transakcí s nemovitostmi v ČR provád éna jako share deal, tedy prevod vlastnického

práva k nemovitostní společnosti , nikoli jako asset deal, kdy se pŕev ád í vlastnické právo

k nemovitosti . ZKI však paradoxne venuje více pozornosti asset dealu než share dea/u.

ZKI dopl ňuje, že nemovitostní společnost ve smyslu ZKI nesmí investovat do

nemovitostí mimo území státu, kde má sídlo, musí investovat výhradne do nemovitostí, nesmí

vlastnit více než 3 nemovitosti a nesmí mít účast v jiné společnosti. Ustanovení o maximálním

počtu nemovitostí rnúže v praxi zpúsobit problémy. ZKI sice na jiném m íst č stanoví, že pro

účely zákona se nemovitosti s propojeným ekonomickým využitím pokládají za jednu

nemovitost. Stanovování propojeného ekonomického využití múže či ni t určité problémy,

napríklad u bytových projektú nebo souború oddelených budov ve společném administrativním

komplexu. Zároveií. ustanovení o tom, že nemovitostní společnost nesmí mít účast v jiné

společnosti , múže být také zbyte čn č omezující. Vylučuje to totiž prípad, kdy SPV vlastnené
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fondem, získá účast v jiném SPV, aby se s ním následne slouči l o a spoji lo tak soubor

nemovitostí do jediné účelové společnosti. Bylo by vhodné, aby ZKI z praktických dúvodú

umož ň oval určité výj imky.

SFN 111 úže nabývat nemovitosti za ú če lem jejich dalšího prodeje nebo provozování s tím,

že taková nemovitost musí nést pravidelný a dlouhodobý výnos (a tudíž je možné jej í cenu

stanovit výnosovo u metodou). Fondu je umožn čno , aby nemovitost, kterou nabývá, byla zatížena

zástavním právem, pokud s tím souhlasí depozitár. Další, v oblasti realit zcela bežné operace,

jako zatížení vecným bŕemenern , pŕedkupn ím právem apod., jsou také umožnény, opet je ale

nutné mít k temto úkonúm souhlas depozitáre. Fondy dále mohou, pokud to mají stanoveny ve

statutu, po ŕi zovat nemovitosti v zahran ičí za určitých podmínek, z kterých je ponékud nej asná

podmínka, že na území takového státu nesmí existovat zákonná omezení pro prevod nernovitostí.

Pro složení portfolia SFN jsou nastavena následující pravidla. Hodnota jediné

nemovitosti nesmí v dobe jejího po ŕ ízen í pŕekro čit 20% hodnoty portfolia, celková hodnota

nemovitostí neocenitelných výnosovou metodou nesmí pŕekro či t 25% hodnoty portfolia.

Nemovitosti vlastnené SPV jsou v t čchto výpočtech zahrnuty stejné jako nemovitosti vlastnené

bez prostŕedni ctv í SPV. Pokud fond tyto limity p rekroč í o více než 10%, má tfi roky na to, aby

rozložil svúj majetek podle limitu ZKI. Fond také nesmí poŕizovat nemovitosti z majetku svého

správce nebo depozitáre. Toto ustanovení se však dá relativné snadno obejít pŕes tretí osobu,

která nemovitost koup í, aby jí pak následne fondu prodala. Smysiem tohoto ustanovení je omezit

stretu zájmu, aby byly investori chránení proti morálnímu hazardu ze strany správce č i

depozitáre, ekonomické zd úvodn č n í zde však chybí. U nákupu nemovitostí tak jako tak hraje

hlavní roli její nezávislé ocenení, nikoli púvod prodejce. Vzhledem k tomu, že zejména banky

jsou vlastníkem velikých portfolií nemovitostí, mohly by být zajímavým zdrojem produktu

vhodných k investici. Krome nezávislého ocenení je ve fondu další kontrolní mechanismus

v podobe výboru odborník ú a také nesmíme zapomenout, že depozitár i IS jsou vázaní

cdpovédnost í v ú či podílník úm. Proto je omezení nákupu nemovitostí od spŕ ízn čn ých osob spíše

kontraproduktivní. Dále nejsou vhodné ani limity vyjá dŕen é v procentech, respektive časove, do

kterých je treba uvést stav na požadovanou úroveň . Vhodnejší by bylo je na n č kterých místech

zákona nahradit ustanoveními, že pfi prekročení limitu IS oznámí regulátorovi, do kdy a jak

uvede stav na úroveň stanovených limitu.

4.2.6 Speciáiní fond kvalifikovaných investorú

Jak již bylo vysvétleno, kvalifikovaným investorem se múže stát prakticky jakákoli osoba.

Okruh investor ú, pro které je FKvI určen, stanovuje statut. Maximáiní počet podilníkú je 100
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(ČNB m úže udélit výjimku) s tím, že výše minimáiní investice je I mil. Kč . Jednou z d úležitých

otázek je, jestli je možné, aby mel FKvl pouze jediného investora. Jak upresňuje ÚJ~ední sdéleni

éNB, ta možnost tu je, i když jen za urči tých podmínek (nemusí se podaril získat více investorú,

č i investori z fondu odejdou apod.). Možnost založit FKvI pro jediného investora tu ale není.

Neve ŕejnost tohoto typu fondu je stanovena dále tím, že cenné papíry vydávané FKvI

nesmí být verejne nabízeny ani propagovány (s výjimkou, že pri zakládání fondu m úže být

uve ŕejn čna propagační upoutávka). Nejdúležitéj ším ustanovením u FKvI je, že druhy majetku,

limity pro rozložení rizika a pravidla pro p ŕijirn ánl a poskytování ú vč r ú si fond stanoví sám.

P ŕesto , jak upŕes ňuje ČNB, stále je pro tento maj etek nutno dodržovat principy rozkládání rizika.

Na FKvI se vztahuj í snížené informační povinnosti, ČNB musí zasílat pouze shrnující údaje.

Zákonje v prípade FKvI opravdu s tručný a nechává velkou volnost pro utv á ŕen í podoby fondu.

Hypotetická možnost, že "nekvalifikovaní" investori vstoupí do FKvI nep ŕ ímo pres

speciální fond fondú (SFF), je zákonem explicitne vyloučena v §55, odst. 2, kde je stanoveno, že

SFF nesmí investovat do cenných papírú vydaných fondem, kter ýnení určený pro verejnost.

4.3 Fungování nemovitostnich fondú

4.3.1 Informační povinnosti

Informační povinnosti nelze videt pouze v optice požadavkúze strany regulátora, ale také

jako dôležitého faktoru rozvoje celého sektoru. Technologické inovace v oblasti prenosu

informací (Internet, televize, specializovaný tisk) prokazateln č pŕ isp ély k rozvoji oboru. Snižují

informační náklady na získávání informací a výrazne urychlují i jejich prenos. Krome toho, že

snadnéjší poskytování a získávání zvyšuje konkurenci, zm iňovaná média jsou i novým

distribučním kanálem (online brokeri atd.). Internet také usnadnil výmenu informací mezi

investory samotnými. Není výjimkou, že investori diskutují na specializovaných diskusních

fórech a pŕed ávaj í si znalosti a zkušenosti s rúznými typy investic. Levnéjší a rychlejší informace

také zvyšuj í transparentnost celého trhu.

Verejnou nabídku podílových listu PF nebo akcií IF blíže upravuje krome ZKI i Vyhl áška

o statutu. Základními náležitostmi verejné nabídky jsou upozornení, že "návratnost investice

není zaručeno" a také, že "minulé výnosy nejsouzárukou budoucích vynosiť', Tato varování musí

být doplnéna o informaci, že každá investice je riziková a konkrétní riziko spojené

s investováním do nemovitostí musí být blíže popsáno. Hlavními informačními povinnostmi

fondu jsou statut, zjednodušený statut, stanovy, výroční zprávy apololetní zprávy.
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Statut je pro investora nejduležitejším dokumentem, protože v nem je stanoveno, jakým

zpúsobem fond investuje, vysvétluj e rizika spojená s investicí a také stanovuje poplatky (za

vstup a výstup z investice, poplatky depozitári, invest ičn í společnost i apod.). Dôležitou pojistkou

z pohledu investorú je, že zmena statutu musí být schválena ČNB. Statut je však dokumentem,

který je mnohým investorúm neprístupný svojí úplností, prílišnou odborností a informacemi,

které nejsou pŕímo dúležit é pro investory, ale pro regulátora. Proto byla na úrovni EU pŕija ta

legislativa, která zavedla institut zjednodušeného statutu (simplified prospec/us), který pŕej al a i

naše legislativa.

Hlavním účelem zjednodušeného statutu je, aby investori byly srozum i te ln č a pokud

možno s tručne poučeni o investici a jejích rizicích, aby ji mohli posoudit a informovane se

rozhodnout. Jenže v mnoha ohledech zjednodušený statut nesplnil očekávání a mezi prioritami

EK stanovenými v Bílé knize (EK, 2006) je jeho zdokonalení, tak aby byl tím, č ím být má.

Bylo by však naivní pŕedpokl ádat, že každý investor pristupuje ke své investici

zodpovedne a pred svým rozhodnutím si prostuduje i takové minimum, kterým je zjednodušený

statut. Zároveň v étšina investor ú není o investici informov áno p ŕ írno , ale pŕes rúzn épro s tŕedn íky

- distributory, finanční poradce apod. To je v našem prípade skutečným neuralgickým bodem

sektoru, spíše než samotné fungování fondú pracujících pod drobnohledem regulátora.

F inanční poradenství a zprostŕedkov á n í je oborem, který má u nás také velmi krátkou

historii a který je podstatne m éné regulován. V současné dobe je poradenství volnou živností. Na

zprostŕedkovatelích vézí značné nároky odborné i etické, protože jsou vystaveni značnému

konfliktu zájmu. Je nutné pŕedpokl ádat, že čás t finančních poradc ú môže postupovat nikoli

v zájmu klienta, ale v zájmu vlastním. Mohou to č i n i t nejen zamlčováním nebo zkreslováním

dôležitých informací, nebo svá doporučení klientovi mohou ŕíd i t na základe provizí a odmen,

které za distribuci získá, nikoli tím, co je pro klienta výhodnejší. Proto je dúležité, aby se nejen

kladl d úraz na vzd č lá vá ní verejnosti, ale také na zkval i tňování sektoru poskytování fi nančního

poradenství. Dalším argumentem, proč je nutné na tuto oblast skute čn é klást dúraz, je, že

distribuce fondu predstavuje nejv čtší nákladovou položku v sektoru KI - napr. ve Francii, která

má distribuční náklady oproti jiným zemím na relativn č nízké úrovni, jsou náklady distribuce

odhadovány ve výši 46 % celkových nákladú (EK, 2006.) Finanční poradenství by mélo v blízké

dobe projít značnou zmenou. Česká republika bude aplikovat smernici MiFID (Smernice o trhu

finan č n ích nástroj ll) a dúsledkem toho má finanční poradenství pŕej ít mezi hlavní investiční

služby. Institut finančního zprostŕedkovatele by byl zrušen anahrazen institucí tzv. v ázaného

agenta. O této problematice však zatím probíhá diskuze na úrovni MF, ČNB a profesních

asociací a není jasné , jakým zpúsobem bude MiFID implementován.
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4.3.2 Oceňován í neboli stanovení hodnoty majetku

Dôvodová zpráva k novele ZKI označ i la oceňová n í za st č žej n í a z á rove ň nejri zikov čj š í

č i nnost fondu. Oceií.ování není jen otázkou, která zajímá investory konkrétního fondu nebo

regulátora. Nesprávné nebo dokonce manipulované ocenení môže mít za následck, jak tomu bylo

v n čmeck ém prípade, poškození dôvery a "run" na fondy. I když mají české fondy možnost

pozastavit odkupy, každopádne by to melo dôsledky na dôveru v celý sektor.

Cena, která se u nemovitostí zj išťuje , se nazývá cenou sjednanou'" Pro úč ely stanovení

hodnoty nemovitého majetku v portfoliu je možné využít, jak to pŕedepisuje zákon, dve základní

metody. Metodu srovnávací u nemovitostí, které nenesou žádný pravidelný výnos v podobe

nájmu, tedy naprík lad pozemky, a metodu výnosovou u nemovitostí, kde jsou príj my z nájm ú.

Podle ZKI se výnosovou metodou rozumí: .inetoda stanovení reálné hodnoty nemovitosti na

z ákladč udržiteln ého výnosu z náj emného po ode čteni n áklad ú na správu nemovitosti a

uvažovaného rizika ztráty z nájemn ého", Tento zpúsob oce ňov á n í , který vychází z metody

diskontovaného cash-flow," cenu získává diskontováním součtu budoucích čistých pŕ íjmú na

současnou hodnotu. U nemovitostí se ale neuvažuje exit z investice, cash-flow se počítá jako

perpetuita.

U nemovito stí, kdy je ocenení založeno na metodé porovnávací, se cena odhadované veci

srovnává s cenou veci podobné nebo obdobné, u které je známa její realizovaná cena. Tato

metoda v našich podmínkách naráží na značná informační omezení. V praxi se totiž spíše než

realizované ceny využívá srovnávání v realitní inzerci.

Oce ňování dalšími metodami, jako napríklad nákladovou, která se často užívá pro

oce ň ová n í nemovitostí, pro účely nemovitostních fond ú nelze využít (více o tématu oce ňová ní

napr. Bradáč , 2006). V České republice se obecne oce ň ov á ní upravuje zákonem č. 151 /1997 Sb.

oce ňcv á n í majetku a jeho novelizací 121 /200l Sb. Zákon umož ňuj e provádét oce ňov á n í dvou

skupinám subjekt ú: soudním znalcúm a odhadcúm majetku. Úlohou soudních znalcú je

zj išťování ceny pro účely veŕej noprávní, nemovitostních fondú se týká pouze č innost odhadcú.

Činnost odhadce je založena na živnostenském zákone a zákone o oce ňov á ní. Jedná se o činnost

koncesovanou, odhadei jsou sdruženi v České komore odhadcú majetku."

Oceií.ování majetku fondú primárne upravuje ZKI, který je dopl ň ov án vyhláškou č .

270/2004 Sb. o zp úsobu stanovení reálné hodnoty majetku a závazkú fondu. U SFNje zákonem

pŕedeps áno , že nemovitosti , které chce prodat nebo poŕidit , musí být ocenény dvéma nezávislými

65 Ekvivalent s cenou tržní nebo také obvyklou č i obecnou.
66 OCF _Oiscounted cash-flows, O této metodése v nékteré l i teratu ŕe hovorí takéjako o príjmové kapit ali zační.
67 ČKOM je č lenem mezinárodních organizací IVSC (International Valuation Standards Committee) a TEGoVA
(The European Group of Valuers Associations).
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znalci (§ 53e, odst. I ). Jednoho znalee určuj e i nves t ičn í společnost , druhého depozitár. Pro

nabývání (§ 53b, odst. l ) platí, že fond nesmí po ŕ ídi t nemovitost, jehož cena je vyšší o více než

10%, než je nižší ze dvou posudku. Pro prodej platí, že nesmí být uskute čn č n za cenu, která je

nižší o více než 10%, než je vyšší ze dvou znaleckých odhadú. Toto ustanovení je možné

prekroč i t , pokud fond "doloží depozit áii ekonomické zdúvodn éni" takové operace a ten s ní bude

souhlasit. Je možné, že prekročení limitu u akvizic nemovitostí se v praxi múže stát problémem,

obzv l ášť v současné dobe, kdy je na trhu vzhledem k vysoké poptávce nedostatek vhodných

nemovitostí. Depozitár môže být potenciálne postaven pred problém, kdy místo své kontrolní

funkce bude muset rozhodovat o uskute čn én í investice fondu. To múže být ale značný problém.

Tím se totiž presune zodpovednost asset-manager ú na depozitáre, což odporuje smyslu

depozitáre. Účel tohoto ustanovení je pochopiteiný. Jde o to, aby fond nenakupoval pŕ íl i š draho

č i neprodával pŕ íli š l evn č , což by v dúsledku mohlo poškodit investory. Je však otázkou, zda-li je

správné, aby o tom rozhodoval depozitár tímto zpúsobem, Jakou má depozitár motivaci, aby

takovou operaci schválil? Depozitár z toho nemá žádný, č i spíše minimáiní ekonomický

prospech, protože je placen na základe hodnoty celého portfolia a to se v okamžiku transakce

príliš nezmení. Místo likvidních prostŕedkú bude v portfoliu nemovitost ve stejné hodnote.

Odmena depozitáre bude tudíž stejná. Z takové operace depozitári plynou pouze rizika,

vyplývaj ící z jeho odpovčdnost i v ú č i investorúm (§ 23, odst. 12).

Hodnotu nemovitostí v portfoliu, ze kterých se vypočítává hodnota podílového listu, však

nestanovují externí odhadci, ale institut zavedený zákonem jako výbor odbornik ú (§ 531).68

Výbor odborníkú je orgánem investiční společnosti , která SFN obhospodaruje. Výbor je nejm éné

t ŕ í členn ý , pŕi čem ž počet č lenú musí být vždy lichý. Jeden z jeho č l en ú je určen depozitá ŕem ,

Funkční období člena výboru nesmí být delší než tfi roky. Aby se pŕede šlo konfliktu zájmu, č l en

výboru musí být osobou nezávislou. Po odborné stránce se musí jednat o osobu, která má

odbornou kvalifikaci a zkušenost s oceňováním nemovitostí. Na členy výbory se klade

požadavek odborné péče . Člen výboru také odpovídá IS, depozitári i podílníkúm za škodu

zpúsobenou jeho povinnostmi.

Úkolem výboru odborníkú je sledování hodnot nemovitostí a účast í fondu

v nemovitostních společnostech. Jednou ročne výbor tyto hodnoty "stanovuje oo. Pro tyto účely

výbor vychází z poŕizovacich cen nebo posledních ocenení aktiv. To znamená, že fond nemusí

nechat p ŕece ňovat (ale m úže) svá aktiva v držení odborným znaIcem, tuto č innost vykonává

výbor odborník ú. Ocenení nezávislým odhadcem je nutná pouze v prípade prodeje nebo nákupu.

68 U tohoto institutu se česká úprava inspirovala v portugalské a nemecké právní úprave.
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Jedním z obecných problému oceň ovan í nemovitého majetku, jak ukazují mnohá

empirická m é ŕeni (napr. Bender, Hoesli a Gaud, 2000, Maurer, Rainer, 2004), je, že ceny

nemovitostí v portfoliích nemovitostních fondu maj í tendenci být .vyhlazen é" a spíše "opatrné".

Českým problémem, který je spole č ný všem zemím SVE,je, že ceny nemovitostí jsou u nás jen

málo transparentní. Ceny realizovaných transakcí býv aj í také zveŕej ňov á ny pouze velmi

se l ektivn č a sporadicky.

Je otázkou, jejíž zodpovézení by však šlo nad rámec této práce, jestli v České republice

existují kvalitní a obecne praktikované oce ňovac í standardy. Na trhu je č i nných mnoho

individuálních odhadcú i zastoupení nadnárodníchfirem, které se oce ňov á n ím zabývajL Č innost

oelhadce je v mnohých ohledech založena na jeho subjektivite - napríklad pokud jele o zvolení

eliskontní míry, volatility menových kurzu, o ček á van é obsazenosti apod. Nadnárodní fi rmy však

svoji metodiku odhadu zakládají nejen na české legislativé, ale také na mezin árodn č uznávaných

standardech, nej čast éji jde o metodiku stanovenou Royal Institution of Chartered Surveyors

(Velké Británie), která má v globálním merítku nejvyšší renomé a tradici. Je zrejmé, že kvalita

odhadli se do budoucna bude zlepšovat s vyšší transparentností trhu, ale také až pokud vstoupí

ČR do menové unie . Pak v ocenení odpadne část volatility plynouci z odhadování vývoje

sménného kurzu koruny v ú č i euru, což jsou dve dominantní meny, ve kterých jsou v ČR

stanovovány nájmy.

4.3.3 Odméňov ání, poplatky, vstup a výstup z investice

Podle Thompsona a Choi (200l) , tržní autority nebo legislativa mohou stanovit

maximáiní výše r úzných typ ú poplatkú (za vstup, výstup, správu), ale jakmile je institucionální

rámec vytvoren , konkurenční tlaky často poplatky s tlač í. Stanovování výše rúzných poplatkú v

prípade českých nemovitostních fondu v úbec není zapotŕebí . Vysoká konkurenee jiných typu

fondu (domácich a zejména ohromné nabídky fondú zahrani č n ích) určuj e , že si nemovitostní

fondy nebudou moci stanovit poplatky pŕ íli š vysoko. Nemovitostní fondy budou muset obstát

nejen proti nabídce jiných podílových fondli, ale dalších investičních príležitostí a instrumentú,

Nékter é z nich, jako napríklad certifikáty, strukturované produkty nebo hedge fondy se u

investorské verejnosti v současné dobe teší velkému zájmu.

Jazyk ZKI nehovorí o poplatcích, ale o pŕir á žk ách . Dúležitou novinkou oproti nemecké

pŕedloze u ZKI je, že umožňuje fondu stanovit poplatek za výstup. Ustanovení ZKI o poplatcích

jsou konstruována tak, že je co nejvíce zohledňována dlouhodobost investice do nemovitostních

fondu. Účelem je také chránit fondy pred problémy s likviditou. U nemovitostních fondu v SRN

jsou vstupní poplatky stanoveny obvykle ve výši 5%.
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Investora krome poplatk ú zajímají další podmínky vstupu a zejmena výstupu. ZKI

s ohledem na nízkou likviditu nemovitostí fondúm umožňuj e , oproti fond úm standardním,

výrazne delší časové limity pro vyŕizen í žádosti podí!níka o odkup. Maximáiní lhúta pro odkup

je stanovena na 6 mésic ú, v praxi však môže být kratší. Zároveň mohou být omezeny i termíny

podání žádosti o odkup, minimálne však dvakrát do roka." Tato ustanovení pochopite ln č neplatí

pro uzavrené podílové fondy č i pro investiční fondy.

Jedním z častých po žadavk ň ze strany trhu je, aby bylo možné (v tomto prípade u FKvl)

zvyšovat základní kapitál fondu nepen č žít ým! vklady, což by bylo v prípade nemovitostí pro

investory zvlášť atraktivní. To však současný zákon nepŕipou šti / " a tato zmena múže být až

pŕedm étem další novelizace.

.J inou otázkou jsou poplatky za distribuci. Ty nehradí investor pŕimo, protože jsou skryty

v poplatku investiční společnosti , která fond zpravuje. Zatímco nemovitostní fondy napojené na

banky mohou využív at služeb široké distribuční s ít č , "nezávislé" fondy budou muset vytvorit

takový systém provizí svým distributorúm, aby byly pro distributory atraktivní a zároveií., aby

byly schopny konkurovat "bankovním" fond úm,

4.3.4 Likvidita - požadavky na minimáiní podíllikvidních prostŕedk ú

Zatímco u FKvI žádné limity pochopitelné stanoveny nejsou, u SFN je otázka dostatku

likvidních prostŕedk ú na vypoŕád ání žádostí o odkup dúležitým aspektem. Zákon p ŕedepisuje , že

SFN musí mít zaji št čnu likviditu tak, že do doplňkové likvidního majetku (hotovost,

termínované vklady) nebo likvidních cenných papírú (cenné papíry vydané standardním fondem,

státní pokladniční poukázky, dluhopisy) musí investovat minimálne 20 % a maximálne 49%

hodnoty svého majetku . K tomu je stanoveno, že pokud hrozí nebezpeč í , že odkupy podílových

listú celková hodnota likvidního majetku klesne pod 20 %, fond pozastaví odkup (§53j, odst.s ):

Toto pravidlo je v zákone explicitne označeno jako povinnost.

V Nemecku, j e št č pred zrni ňovanými problémy fondú s likviditou, zákon požadoval dolní

limit likvidity na úrovn í 5 %, v praxi byla však udržována prúm érn č kolem 20%, jiné zdroje

uvád éj] údaje i vyšší - 25 až 50% hodnoty portfolia (Maurer a Steffen, 2002). Fondy udržovaly

míru likvidity na výrazne vyšší úrovni než bylo pŕedepsáno zákonem, protože si držely likvidní

prostŕedky pro prípady nových investičních príležitostí. Protože nemecká úprava byla pro českou

hlavním vzorem , problému likvidity se venovalo hodne pozornosti, bohužel nepríliš

opodstatnené. Komise pro cenné papíry požadovala dokonce podí! likvidity na úrovni 35 %. Je

69 Zatím jediný SFN, který byl na českém trhu povolen, má odkupy sta~oveny na d~nní bá~i a je pravd čpodobn é , že
~statn í fondy ho budou muset následovat, nebo prijít s j inou kornpenzacl za omezem odkupu.
oToto upresňuj e Úŕední sd člen í ČNB (částka 3/2007) ze dne 12. ledna 2007.
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otázkou, jes tli by se pak je šté dalo hovofit o nemovitostním fondu, protože s tak vysokým

limitem by podíl nemovitostí a penéz ve fondu mohl být i rovnocenný. Fond by byl nap úl

menový a napúl nemovitostní. Proč bylo nakonec Parlamentem stanovena úroveň 20 %, není

vôbec jasné. Pro č by likvidita fondú nemohla být na IS nebo 10 procentech? Jedná se

pravdepodobne o zcela arbitrární rozhodnutí zá konodá rc ň , které není ničím výrazne podepŕeno.

Navíc ZKI Iondúm umožňuj e jiné ochranné prost ŕedky - dlouhé intervaly vypoŕá dá n i

žádostí o odkup, srážkové poplatky u odkupu podílových listu nebo pozastavení odkup ú.

Pozastavení odkupú môže být až na dva roky. Zatímco opatrnost regulátora pri výberu vedoucích

osob, dôležité roli depozitáre, nezávislým orgánúm je nam íst č , koktejl požadavkú na minimáiní

podí! likvidity je zbyteč nč bohatý. Zejména ustanovení o povinnosti zastavit odkupy, pokud

hrozí pokles likvidity pod 20 % je proti zájmúm investorú. V první rade je na místé otázka,

k čemu tedy fond musí držet tak vysokou likviditu za každých okolností. Protože není pŕ í li š

jasné, co znamená "hrozí nebezpečí" , nemovitostní fondy budou muset držet likviditu na

zbyte č n é vysoké úrovni.

4.3.5 Poskytování a p ŕijím ánl ňvčrň

SFN m úže poskytovat úver pouze nemovitostní společnosti , ve které má účas t s tím, že

součet všech úvér ú nesmí pŕes áhnout 2S% hodnoty portfolia. Fond múže p ŕ ijmout úver, s tím, že

jeho splatnost je do 1 roku a úver nep ŕes áhne 20% hodnoty majetku fondu. To však neplatí pro

hypotéky, které za úče lem po ŕ ízen í nemovitosti nebo jejího zlepšení (rekonstrukce, stavební

úpravy pro nové nájemníky apod.) múže fond také získal. Celkové zadlužení fondu nesmí

pŕes áhnout SO% hodnoty portfolia. Dúvodem umožňovat fondu p ŕijímat úvery je využití

pákového efektu (leverage), který zvyšuje investorúm výnos kapitálu. Stanovený maximáiní

podí! je obvyklý a SFN není v tomto prípade zbyte č nč omezován.

4.3.6 Zdanční

Otázka zdanení u fondú kolektivního investování je zvlášté komplikovaná. I když se

v souvislosti se zdanením fondú nej č ast éji hovorí o snížené dani z príjmu ve výši S% na úrovni

fondu, realita je o mnoho pestrejší. Prekážkou, která nám brání, abychom o daních hovorili

detailne, je fakt, že zdanení jako takové není pŕedm čtern ZKI, ale zákonujiných, zejména zákona

o dani z príjmu a o dani z pridané hodnoty, ke kterými môžeme pŕidat smernice EU 71 a

bilaterální smlouvy o zamezení dvojího zdanení. Podstatnou roli nehrají pouze rúzn é daňové

71 Zde je relevantní zej ména Smernice 90/435/EHS. ~ spo l~čné~ systému zdanení materských a dceŕ in ých

spo lečností, o které se v praxi hovorí jako o Parent-SubsldIary Directive,
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sazby, ale jak se vypočítává základ dane z príjmu, jaké jsou pravidla odpisú nebo jakým

zpôsobem jsou da ň o v é uznatelné urč ité skupiny nákladú, Problematika nám dále exponenciálne

naroste, pokud do analýzy zahrneme možnost, že se rúzn ésubjekty v "ekosystému" kolektivního

investování nachází v rôzných d aňových domicilech.

daňový domicil 1

investor

daňový domicil 2 daňový domicil 3

majetek

Výsledná hypotetická matice daňových pravideI je natolik složitá, že se v ní stej n č nedá

orientoval. Navíc, daňové zákony mají nepŕ íj emnou vlastnost, že snadno podléhaj í politickému

cyklu.72 Vyznat se ve spleti všech relevantních norem je i náročným úkolem pro da ňov é ho

poradce, proto si pouze nastíníme obecnejší pohled na dane spojené s kolektivním investováním.

Dane by v obecné rovine mely s p l ňovat pet základních požadavkú, Meli by být: i)

efektivní, ii) transparentní, iii) spravedlivé, iv) administrativné jednoduché, a v) pružné. Co se

týká účelu daní (z pohledu státu), tak dane mohou mít cíle stimulační , fiskální nebo jsou prostým

poplatkem spoje ným s hrazením nákladú za určitou službu (EEA, 1996). Co se týká poplatkú",

ty u nemovitostních fondú nehraj í minimáIní roli. Z pohledu státu jsou podstatnej ší první dve

charakteristiky. Funkce s timulační znamená, že cílem je ménit nebo ovlivňovat chování

ekonomických agentú. Funkce fiskální znamená, že cílem dane je fiskální výnos. Konkrétní dane

jsou sm č s í t č chto dvou funkcí, u n čkterých prevažuje jejich účel fiskální, u jiných stimulační. Je

otázkou, jaký účel by m člo sledovat zdanení nemovitostních fondú. Chce stát z nemovitostních

fond ú získat pŕedev š ím da ň ový výnos, nebo má zájem ovlivnit chování investorú

prostŕednictv ím "dai1ového inženýrství"?

U fond ú jsou tri hlavní roviny zdanení: i) investor, ii) č innost fondu, iii) nabývání

majetku fondem. Tyto tri úrovne se navíc liší podle toho, kde má konkrétní subjekt svú] daňový

domicil. Na úrovni investora je zásadní, zda-li se jedná o fyzickou nebo právnickou osobu. Na

úrovni majetku fondu je zase dôležité, jestli ho fond nabude pŕimo jako nemovitost, nebo jako

nemovitostní spo lečnost (SPV).

72 Hezkým pŕ fkladem je současný vládní návrh daňové reformy, který 'p oč ít~ se zru~e~lím ~~~o~.ého testu 6 m~.~ íc(\
pro investice do podílových fondu a akcií a zavedení zdanení výnosu z ínvestic. Nem sice p ŕ í li š j ist é, že bude pnj ato,

ľ:0kud tomu tak bude, výrazne zasáhne do výnosu z investic. . ' . .
3Je pochopi te ln č otázkou, zda-Ii je metodologicky možné poplatky státu (nebo O?CI) za ur čit é služby nebo ukony

zahrnout mezi dane, ale pro úče ly této práce není potrebné se tímto problémem zabyvat.
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investor FOND

nemovitost

nemovitosln í
společnost

Investory zajím á, jakým zpúsobern podléhají zdanení výplaty podílu na zisku (dividendy)

a jestli je možné se tomu vyhnout. Je dôležité, zda-li se da ň platí jako srážková, nebo na úrovni

investora, č i zda-li mají možnost srážkovou daň odpočítat ze svého daňového základu.74 Pro

investory je dále dôležité, zda-li zhodnocení jejich investice podléhá zdanení. To obecne záleží

p ŕedev š ím na dobe držby podílu. 75 Exit môže být v prípade FKvl i v podobe podílu na

likvidačním zústatku, který také môže podléhat zdanení.

Hlavním zp úsobem, jak fondy budou investovat do českých nemovitostí, je

prostŕednictvím share deal ú. Tato metodaj e u nás preferována z mnoha dúvodú, hlavne proto, že

ji hlavne z daňových dúvodú upŕednost ňují prodávající,. Ze strany kupujícího to však znamená

zvýšené náklady na due diligence. Fond musí identifikovat, zda-li nemovitostní spo lečnost

v sobe neskrývá neznámá právní nebo daňová rizika. Výhodou share dea/u je, že se prodávající

vyhne dani z prevodu nemovitostť" a také nevzniká povinnost platit DPH. Jak budou české

fondy investovat clo nemovitostí v zahraničí a jaké to bude mít daňové dopady, zcela záleží na

legislativé v dané zemi.

74 V č esk é m prípade j e u výplaty dividend č i pcdílú na zisku u~l atne~a 15 % s r~žko;á d~ň . . .
75 V prípade fyzick ých osob je v ČR aktuálne v prípade prodeje akcií nebo podílov ých !lstu ~hodnocel1l. o.svoboz~n~
od dane po šesti m č s ŕc ích držby, tzv. šest i mé s i ční daňový test (pokud však nem podf nebo akcie sou č á sti

obchodního majetku fyzické osoby). . . .. . . . . . .
76 V současné dobe ve výši 3 %, dlouho se však diskutuje oJeJ lm zrušení spo le č n é se zrušením dalších majetkových
daní (tzv. trojdaň). Pravdépodobnost jejího zrušení se však nedá odhadnout.
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investor

nemovitost

Daň z príjmu
právnických osob
nebo fyzických
osob

pf/má investice nepŕ/má investice

Na úrovni českých fondú je nejzaj ímav čj ší , že da ň z príjmu je oproti bežné korporátní

dani snížena na 5 %. Zaznívají mnohé hlasy, že by toto zdanení mohlo být nulové a že ani

pétiprocentní sazba dane nemá opodstatnení. Pro to hraje i radaargumentu. Vzhledem k tomu, že

fondy budou u nás nabývat nemovitosti pŕedev š írn prost ŕednictvim SPV, které podléhají

bežnému zdanení, stát není o daňový výnos ochuzen. Naopak, múžeme argumentovat, že výnos

podléhá dvojímu zdanení, poprvé na úrovni SPVapodruhé na úrovni fondu. Zdanení na úrovni

dividend nebude pravdepodobne relevantní, protože fondy se budou spíše zakládat jako rústov é.

Stát dále fiskálne získává od subjektu, které jsou na fond napojeny - IS, depozitár, poradci,

služby apod. V opa čn érn prípade, že by fondy investovaly pŕ ímo do nemovitostí, je situace

odlišná. Zde by se j iž dalo hovoŕit o výpadku da ňových príjmu. Pokud by investori drželi pŕírné

majetkové podíly , príjmy z nich plynoucí (nájmy) by podléhaly príslušné dani z príjmu. 77

Prostŕednictv ím fondu by tyto dane mohli výrazne snížit, protože fondy jsou zdanény nižší

sazbou.

V politickém diskurzu múže stát jako argument proti nižšímu zdanení fondových investic,

že z nej získávají hlavne vyšší pňjmové skupiny. Nižší zdanení investic by mohlo pŕisp ívat

k prohlubování rozd ílú mezi skupinami vyjád ŕenýrni Giniho indexem. Prístup k investování do

fond ú mají hlavne lidé, kteŕí mají dostatečný disponibilní príjem, který jim umož ňuj e jeho

reinvestování prostŕednictv ím fondu. Tyto investice podléhají nižšímu zdanení ve srovnání

s investicemi pŕ ím ými , nižší zdanení fondu jim tedy umož ňuje (teoreticky) zhodnocovat jejich

investice za výhodnejších podmínek. Na to však lze snadno namítnout, že se nejedná o investice

bezrizikové, investování môže znamenat i čistou ztrátu.

77 U právnických osob jediné sazb č , II fyzických osob pak záleží, dDyeré daň,ové sazby by) eh? dodatečný príjem
spadal. Na úrovni fyzických osob je problémem, že rada z nich tyto pnjmy pro ú č e l dane nepŕizn áv á,
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Dali z príjmu však není problémem sama o sobe. Ne nepodstatn ýrn i .detaily" jsou i

ustanovení zákonných norem o odpisech, tvorbe zákonných rezerv, opravných položek, vlivu

precenení aktiv, da ň ový štít (úroky) apod. Tč chto jednotlivostí je celá rada a mají významný vliv

na konečný čistý výnos z investice do fondu.

Musíme si uvédornit, že v oblasti zdanení z velké části hraje určující roli mezinárodní

da ň ov á konkurenee. Pokud má být systém kolektivního investování životaschopný, musí být

schopen obstát vôči jiným .xíestinacím'' . V sektoru kolektivního investování je dobre vid čt , které

státy jsou zhlediska da ňové optimalizace efektivn éj ší (i když tuto otázku by bylo p ŕ íli š

zjednodušující redukovat pouze na problém daní). Zatímco v poJitickém diskurzu často zaznívají

výtky na adresu daň ov ého "dumpingu", který vidí tento typ konkurence jako n č co nekalého, Bílá

kniha EK o kolektivním investov áni (EK, 2006) dokonce hovorí o .hospodáisk é sout éži mezi

systémy" a že by mela být podporována. Nepŕ ímo se tím vracíme k otázce položené na začátku .

Stát si musí zodpov č d čt otázku, jakou roli má hrát kolektivní investování a jestli z nej má mit

prospech fiskálni , nebo jestli má stát motivovat k určitému investičnímu chování.
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5. Kolektivní investování do nemovitostí v zahraničí

Pokud chceme hledat optimáIní a fungující modely legislativy z pohledu sektoru

kolektivního investov ání, v první rade není treba studovat legislativy samotné. Víceméné si

vystač íme, pokud se podíváme do statistik a zjistíme, v kterých zemích je alokováno kolik aktiv

a jaká je dynamika čistých investic v daných destinacích. Co se týká kolektivního investování

obecne (na evropské úrovni), tak zde je první destinací s výrazným náskokem oproti ostatním

zemím Lucembursko (viz. následující graf) Co se týká fondu, které investujído nemovitostí, zde

je destinací č ís lo jedna Nemecko díky velkému objemu aktiv v nemovitostních otevŕen ých

podílových fondech (viz. graf v kapitole 5.1). Na globální úrovni jsou na špici v nemovitostních

fondech USA, které mají ohromný trh nemovitostních trustu REIT.78 Které zeme jsou pro ČR

zajímavéjako vzorový model?

Španélsko
4%

Velká Británie
10%

~álie

5%

čes ko

0,1%

Irsko
9%

Francie
20%

Graf2: Rozdelení celkových č istých aktiv v sektoru kolektivního investování v Evropé podle daňového domicilu

(zdroj: EFAMA, 2007)79

78An . k ' t I REI1' á ze všech trhu nemovitostních fondu nejdelší historii. Základy byly, položený v r~ce
ienc y r l s y In USA h REITy nabyvat 4 z ákladních

1960 p ŕij et ím zákona Real Estate Investment .'Trust Act z ~oku 1960: V " ~~ ~u oskytuj l dlouhodobé zdroje
podob: i) stavební a developerské trusty, ll) hypote čn í trusty (I~ves!ujl , p . ~ a iv) h bridní (které
hypotečn ího financovaní), iii) kapitálové trusty (investují do nemov ítostt nesoucích vynos), y

~ľoj uj í více pŕedchcz ích charakteristik). ' ~ . . , š chn v s č l é ekonomiky Evropy spo le čn č
Evropu ve statistikách EFAMA p ŕedstavui e 2.) zemi, jed,na se o v e ~ f\~ách je zahrnováno i Turecko.

s n čkolika vyspelejšími ekonomikami strední a východní Evropy,. vke sFa IS I. I ko Itál ie Lichtenšteinsko
, . BI ' Č ko Dánsko Ftns o ranC le, rsxo, " 'Kompletní výčet všech zahrnutých zemi: e gre, es, k' P t ' l kRakousko Ŕ ecko Slovensko

. ' N sko PoIs 'o or uga s o " ,Luccmbursko, Mad'arsko, Nemecko, Nizozemi, or " ,
Španelsko, Švédsko, Švýcarsko, Turecko, Velká Británie
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Zatímco v druhé kapitole jsme rozdelili typy nemovitostních fond ú z pohledu investora

(režimy vstupu a výstupu z investice) na otevfené, uzavrené a polo-uzavrené, na problematiku

fondu se múžeme podívat také v rovine právní. Tak múžeme definovat tri základní formy

kolektivního investování (Thompson a Choi, 2001): i) obchodní korporace (investiční fond), ii)

trust, a iii) kontrakt (podílový fond). Česká legislativa aktuálne umožňuje zakládání

nemovitostních fondu ve forme obchodní korporace (FKvI jako investiční fond) nebo ve forme

kontraktuální (SFN jako otevŕen ý fond, FKvI jako otevŕen ý nebo uzavrený fond). Na evropské

úrovni díky Nemecku vévodí forma kontraktuální, ale stále více se zač inají fondy prosazovat i ve

forme trustu a obchodní korporace.

Česká zkušenost s kolektivním investováním je sice relativné krátká, ale u mnohých

ekonomicky vyspelejších zemí tomu není naopak. V mnohých zemích byly po dJouhou dobu

položeny kolektivnímu investování značné bariéry. Napríklad v mnohých evropských zemích

nemohly banky po dlouhou dobu v sektoru KI vúbec púsobit, protože to bylo považovánoza

p ŕ íli š rizikovou č i nnost. Proto o skutečném rozvoji sektoru múžerne hovo ŕit spíše až od 90. let

s tím, že základy byly položeny v 80. letech (v tomto smeru zahrála dôležitou roli zejména

UCITS smernice z roku 1985). Napríklad jen mezi léty 1990 a 1998 v zemích OECD aktiva ve

správe fondú narostla z 2,6 bilionu na 9,3 bilionu dolarú. Evropský trh do konce roku 2006

narost! na 7,5 bilionu eur. Dynamický rozvoj sektoru KI nebyl umožnen pouze uvolnéním bariér

a vytvorením legislativního rámce. Dalšími dôvody pro rychlý rúst trhu byly, že trhy akcií a

dluhopisú dynamicky rostly a drobní investori se na tomto rôstu také chtéli podílet a že se velké

finanční instituce zam é ŕ i l y na produkty pro drobné klienty jako na nový zdroj ziskú (Thompson

a Choi, 2001).

V této kapitole se zamenme na nékolik vybraných zemí, jakým zpúsobem mají

zorganizovaný trh nemovitostních fondu, s jakými legislativními inovacemi pŕi šly a jakým

zpúsobem se na t čchto pŕíkladech môžeme inspirovat.

5.1 EU

Historie harmonizace kolektivního investování na úrovni Evropských společenství sahá

do roku 1985, kdy byla pfijata stéžejní smernice 85/611 /EHS, kteráse stala základním kamenem

spo lečné regulace KI. Tato smernice však vymezila pauze fondy UCITS ve velmi úzké podobe a

v prúb čhu 90. let se ukázalo, že ji bude nutné roz ši ŕit , aby odpovídala požadavk úm dynamicky se

rozvíjejícího trhu. Proto v roce 1999 Evropská komise prijala Akční plán finančních služeb
8o

,

který stanovil opatrení, jak urychlit integraci finančních trhú, Akční plán byl pozdéji doplnen

so F' .' mancIal Services Action Plan (FSAP)
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zprávou, kterou vypracova la Komise IJIOudlých81 které predsed I AI ' d L' a exan re amfalussy, proto
se i doporučeném postupu hovorí jako o tzv. Lamfalussy proceduŕ která d fi " "re, ela e inuje vices tup ňov ý

postup implementace práva ES. Po vydání tohoto dokumentu se ' -:"'" , " .proces PUJ imam novych smernic

značne urychlil. Mezi nejdúležiréj ší patrí smernice MiFID (Smérnice o t 11 fi "' h ná .0)r u mancmc nastrojú ,

smernice o prospektu a novelizace smernice VCITS které výrazné '0 "'"'1 " . VC' I ZSlľ1 Ymoznosti ITS

fondli.

~álie

2%

Velká Británie
Španélsko 9%

1%

čes ko

0%
Francie

9%

Graf 3: Rozdélen í celkových č istýc h aktiv v sektoru NON-UCITS v Evropé podle daňového domicilu

(zdroj: EFAMA, 2007)82

P ŕesto se žáclná z legislativních aktivit Komise pŕ ímo netýkala nemovitostních fondu . O

harmonizaci nemovitostních fondu se však začal o diskutovat, mimo jiné proto, že si Evropská

komise uvedomuje, jakou váhu mají nemovitostní fondy na celém odvetví KI. Odvetví

neharmonizovaných fond li (mezi které však patrí nejen nemovitostní fondy) predstavovalo

vEvropé k l . lednu 2007 21, l% celkových evropských aktiv v sektoru KI, což predstavovalo

1600 miliard eur. Komise však j e št č není pŕesv čd čena, zda by harmonizace nemovitostních

fondu byla p ŕ ínosn á , a proto teprve začíná zkoumat, zda-li by byl společný rámec vhodný (EK,

2006). Vzhledem k nejistote, která v ú č i nemovitostním fondúm panuje na úrovni EU, Komise se

zatím rozhodla pouze vypracovat systematickou analýzu a zŕ ídil a expertní skupinu, která se má

zabývat prínosy harmonizace. Zpráva Komise by mela být pŕedlo žena v roce 2008 Rade a

evropskému Parlamentu. Zaznívaj í mnohé požadavky, že by nemovitostní fondy mely rozš í ŕit

81 ,
82CO?ll11 lttee of Wise Men, které predsedal baron Alexander Lamfalussy.. " oo • . , ,

Nejvétší část trhu pľedstavuj í n črneck é neharmonizované fondy, mezi kterýrn i maj: nejvétší yahy pravé fondy
nemovitostí.
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UCITS smernici. Zmena by to byla [isté výrazná už jen v tom smyslu že b d l v. , , y se ne a o temto

fondum ríkat UCITS, protože nemovitosti jako aktivum neodpovídaj í obsahu zkratky. Je nutné si

uvedomit, že zavedení "obchodní značky" UCITS bylo spojeno s mnohými náklady a JeJI

prípadné "prej menování" by nebylo zadarmo. Jedna vec je však jistá. Pokud bude sektor

nemovitostních podílových fondu nejakým zpúsobem harmonizován, vývoj bude ur čov á n

nemeckým modelem, ve kterém je alokováno nejvétší množství aktiv (viz. pŕedchozi graf),

Je podstatné, že Komise ve svých strategických dokumentech považuje sektor

kolektivního investování za dôležitý nástroj finančního zaji šťová n í na st á ŕí , prato se i u možné

harmonizace dosud neharmonizovaných fondú bude i ntenzivn č zabývat otázkou, jak by mohl

tento krok pŕi sp čt ke stabilite penzijních systé rn úv evropských zemích,

5.2 Francie

Francie je podle umisténi aktiv druhým nej v č t š ím trhem Evropy (v non-UCITS fondech

má pŕi čku tretí). V oblasti nemovitostních fondú sice nem čla nikdy velkou váhu, pŕesto má s

nimi radu zkušeností a v oblasti inovací p ŕedb čhla v poslední dobe mnoho jiných zemí. Ve

Francii byly už v roce 1958 zavedeny Société Immobiliére d'Investissement (SIl)83. Jejich

účel em bylo podpoŕ it trh nernovitostí. Jako REITy v USA, SIl byly osvobozeny od dane ze zisku

za splnení urči tých podmínek. Hlavní bylo, že minimálne 75% portfolia musí být složeno

zrezi denčních nemovitostí. Obdobou pro komerční nemovitosti byly Sociétés Immobili éres pour

le Commerce et l' Industrie (SICOMI). Obe společnosti mely formu uzavreného fondu, obvykle

obchodovateiného na burze. V první poloviné devadesátých let však byly daňové výhody

postupne zrušeny, proto SIl a SICOMI prakticky vymizely.

Obecne ve Francii fungují dva základní typy fondú - FCP a SICAy84 (stejné je to i

vBelgii a Lucembursku), které jsou v podstate ekvivalentem podílového fondu a investičního

fondu. Francouzská nabídka investičních príležitostí je o mnoho pestrejší, v principu však

odpovídá tomuto členen í , pouze mají rúzné instrumenty rúzné názvy (a tudíž zkratky), v jejichž

množství není snadné se orientovat.

Výraznou inovací bylo zavedení institutu sne" (fond typu SICAV), který byl schválen

vroce 2003. Zavedení SIlC bylo reakcí na radu úspešných IPO nemovitostních společností na

83 N '
emovltostní in ves ti čn í spo lečnost. . 'I

84 FCP , , . I SICAV' kratkou société ďinveslissemenl a capila.I e zkratkou term lnu jond comtnun de p acement a .Ie z , ' , _ ' "
variable. Volné by se tyto termíny daly p ŕ elo žit jako FC? = béžný fond Investovánl a SICAV - investi čn í

~ľo leč~ost s prornénn ýrn kapit álem. v " v iné b I d t l á invest i čn í
Soclété d' investissernent immobilier cotée který Ize volné pŕelo žit jako .verejn o Cla ova e n I

• , oo b i " k tk REIT Bežne se
nemovitostní spo le č nost" . Pochopitelné nemúžerne predpokládat, že by ve FranCII y ,a UZ lt~ z ra a .
to lik nehovorí o SIle, ale používá se pro neobecn čj š í termín sociéléfonciere (nemovltostlll spo lečnost).
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Pafížské burze. Od roku 2000 verejne nabídla své akcie zhruba tŕi c ítka sp I v t í b ' ." Io ecnos l za yvaJ IC\C 1

se investicemi do nemovitostí. Režim SIlC je obdobou amerického REIT. Institut snc I

umožnil nemovitostním spo lečnostem získat fiskální transparentnost. Společnost typu snc je

osvobozena od korporátní dane (ve Francii je daň z príjmu právnických osob ve výši 33%), da ň

se platí pouze na úrovni akcionáŕ ú v podobe zdanení dividend. Podmínkou režimu SIIC je, že

spo lečnost musí distribuovat 85 % svých ziskúa b čhem dvou let 50 % realizovaného zhodnocení

nemovitosti v prípade jejího prodeje. Opatrení snc 2 a SIlC 3 možnosti francouzsk ého REITu

j e št č roz š í ŕil y , nejd úle ži t čj š ím opatrením je, že bežné firmy mohou postoupit svúj majetek

fondúm SIlC za jednorázovou "exit" dali ve výši 16,5 % (místo 33%) za realizovaný kapitálový

výnos. Toho rychle využily n čkter é velké společnosti operuj ící v retailu nebo hotelnictví a

pŕedaly svúj nemovitý majetek do rukou SIlC.s6snc slaví na burze ohromný úspech, v poslední

dobe byly oproti j iným akciím vôbec nejvýnosnéj ší investicí a dnes se často obchodují

svýraznou prémií.S
? Jen mezi l. lednem 2003 a ŕ íj nem 2006 celková tržní kapi talizace snc

narostla z úvodních I l na 39 miliard eur, zhodnocení akcií snc bylo o 31% v roce 2005 a

vroce 2006 dokonce pŕes áhlo 40%, čímž výrazne pŕekonalo výkon celého trhu. (Isabelle Rey­

Lefebvre, 2006; Hughes a Arissen, 2005)

5.3 Ve/ká Británie

Ve Velké Británii byly až donedávna možnosti nep ŕ írn ého investování do nemovitostí

velice omezené. Britské právo znalo pouze fondy otevŕen ého typu (property unit trusts), které

však byly prístupné pouze institucionálním investorúm. Na burze byly um íst čny také akcie

nékterých nemovitostních společnost í (plc - property listed company), které však byly bežnými

obchodními korporacemi bez zvláštní regulace či zvýhodneného zdanení. Co se týká

kolektivního investování obecne, zatímco zeme jako Lucembursko nebo Irsko se staly

oblíbeným domicilem pro fondy, Velká Británie se stala centrem asset managementu fondu.
ss

Británie je zemí common law, ve které historicky dominoval institut trustu ­

svefe neckého fondu. Tento institut, rozšírený ve všech zemích Commonwealthu je však

spostupující evropskou integrací upozad'ován nebo pŕibli žov án požadavkúm společné evropské

regulace. Británie v 90. letech také zavedla Open-ended Investment Companies (OEICs), protože

cht č ly vytvorit nástroj, který bude více prístupný a lépe uchopiteIný mezinárodními investory,

86 Mezi velké SIlC patrí napríklad Klép ierre, Unibail, Gecina, Hamme~so~ (n~kter~ z nich ?perujJ i n.a česk~m :rhu
nemovitostí, zej rn éna v retailu). Spo lečnostm i , které využily mo žností vyho~n~ predat sVUJ majetek fondum JSou
~~apf ík l ad skupina Carrefour, Casino, hotely Accor ne?? h?bby~arkety Mr. Bricolage.
Často kolem 10% až 15% což indikuje značne pozmvni sentiment trhu. . . •

88 Vsoučasnosti má Londýn jako centrum asset managementu ve správé aktiva v hodnote p ŕes 14 bilionú dolaru a

snaží se protlačit na "první místo", které náleží New Yorku.
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než trust (Thompson a Choi, 200 l ). Struktura OEICje velice podobná trustu, více však odpovídá

parametrôm kontinentálního práva. Postupné vzdalování tradičním právním institutúm má na

svedomí zejména harm onizace s evropským právem ale Británie 11e . . k ov, 111 nucena, Ja o SpIS

I11otivována. Aby nabíd ka britských produktú kolektivního investovaní rozšírila cílovou skupinu

potenciálních investor ú, musí se požadavkúm investorú lépe pŕizp ú sobit.

Británie se rozhodla následovat francouzský úspech a od 1. ledna 2007 vstoupil v platnost

nový institut, tzv. UK-REľľ. Vláda publikovala první verzi legislativy upravuj ící britský typ

REITu v prosinci 2005 a predložila svúj návrh do široké odborné diskuze. Hlavním cílem UK­

REITu je podle britské vlády usnadnit prístup k nemovitostem jako t ŕid é aktiv co nejširšímu

okruhu investorú. Dalším úče lem je doplnit škálu spoŕ ícich produktú a umožnit investorúm lepší

diverzitikaci (Haddock, 2007). Požadavkem vlády bylo, aby uvedení REITu bylo pro stát

pŕfjmov č neutráIní. Proto je jedním z parametrú premeny na REIT conversion charge , který je

stanoven ve výši 2 % hrubé tržní hodnoty nemovitostí.

Hlavní požadavky, aby se společnost mohla kvalifikovat jako UK-REIT jsou: i)

společnost musí mít britský domicil (nesmí být subjektem zdanení v jiné zemi), ii) je to

"uzavrená" společnos t (nikoli OEIC otevŕeného typu), iii) její kapitál je kotován na uznané burze

cenných papírú, iv) nesmí to být společnost kontrolována m éné než p čti akcionári, v) múže

vydávat pouze jeden druh bežných akcií, vi) nesmí držet dluh, který je v bežných komerčních

podmínkách považován j ako nestandardní. Co se týká fungování UK-REITu, hlavní aktivitou

společnost i musí být vlastnictví, správa a pronajímání nemovitostí: i) minimálne 3 nemovitosti

vportfoliu, ii) jed na nemovitost nesmí pŕesahovat 40 % hodnoty celého portfolia, iii) žádná

znemovitostí nesmí být obsazena a užívána samou spo lečnost í (není pronajímána tretím

osobám), a iv) minim álne 90 % ziskú plynoucích z aktivit vázaných na nemovitosti musí být

distribuováno ve forme dividend. Pokud společnost splní tyto podmínky, nemovitostní č á st jejího

podnikání nepodléhá zdanení (tedy společnost funguje v tzv. režimu pass-through). Pro celou

společnost jako takovou navíc platí, že zisk plynoucí z nemovitostí musí pŕedstavovat minimálne

75 % celkového zisku, stejný limit platí i pro hodnotu aktiv na celkových aktivech společnosti .

Č innost společnosti, která nepodléhá zdanení, musí být efektivn č oddélena od činnosti ostatní

(ringjenced), j ako kdyby se jednalo o jinou společnost. Pri umisťování na londýnskou burzu

(LSE), UK-REIT môže být listován bud' jako investment entity (investiční fond) nebo jako

trading company (bežná obchodní společnost). Rozdíl je v tom, že na investment entityse obecne

kladou vyšší po žadavky.i" Zvýšené požadavky na investment entity jsou: i) v prospektu musí být

89Trading company odpovídá požadavkúm stanoveným v Listing rule 6 (LR6) a investment entity musí sp l ňovat

požadavky Lisling Rule 15 (LRI5).
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stanovena investičn í strategie fondu, která spl ňuj e požadavky ŕízen í a diverzifikace rizika, ii)

společnost musí udržovat určenou úrove ň nezávislosti mezi investi č . . ,
I 11Iml manazery a

predstavenstvem, iii) musí sp l ňovar kritéria investování do jiných trustú, a nakonec iv) na roční

bázi společnost publikuje nezávislé ocenení svých aktív,

Co se týká vlastnické struktury UK-REITu, spo lečnost je sama zodpovedná za to, že

jediný subjekt nedrží více než 10 % jejích akcií. Pokud dojde k prekročení tohoto limitu,

spo]ečnost je penalizována ve forme zvláštní dane. Co se týká gearing společnosti , maximáiní

hodnota zadlužení je stanovena na zhruba 80 % (pomer zisku vú č i dluhu musí být pod úrovní

1,25:1 ). V rámci nakládán í s nemovitostmi, pronajímání je osvobozeno od dane. Za určitých

podmínek môže být UK-REIT developerem v rámci svých nezdanených aktivit, výjimkou je,

pokud nemovitost určená k prenájmu, kterou nabude vlastním developmentem, je prodána do trí

let od nabytí. Tato aktivita bude zdan č na b č žnou sazbou korporátní dane, Nejvíce diskuze

vodborných kruzích vyvo lal návrh na maximáiní hranici účasti v UK-REITu a na omezení výše

zadlužení. Vláda požadavkem na maximálni účast ve výši IO % usiluje, aby ztráta daň ov ého

výnosu byla pokud možno omezená (aby kvúli využívání smiuvo zamezení dvoj ího zdanení

nep ŕi ch á zel a i o dal) z dividend) a co se týká úrovne zadlužení, púvodné navrhovaný pomer byl

stanoven na 2,5:1, který byl finálne zvýšen na 1,25:1.

Od l. Jedna 2007 , kdy legislativa UK-REIT vstoupila v platnosť" , mnoho britských

společnost í ve statutu plc konvertovalo na statut UK-REIT.91 Trh ve spolupráci s britským

ministerstvem financí (Her Majes ty's Revenues & Customs) budou usilovat o implementaci

takového režimu, který zaj istí, aby se Velká Británie stala vedoucí destinací v umist'ování a

obchodování REľľú (Haddock, 2007),

5.4 Nemecko

Nemecko má v Evropé nejdelši zkušenost s otevŕeným i fondy nemovitostí. Jedná se o

regulované subje kty založené podle Gesetz Ober Kapitalanlagegesellschaften. 92 Obecne

vNemecku dominuj í Kapitalanlagefonds (KAF, obdoba našich investi čních fondú), jejich

obdoby nalezneme i v Rako usku a Švýcarsku. Offene Immobilienfonds (otevŕené nemovitostní

fondy) však predstavuj : významnou čás t trhu kolektivního investování. I když jsou v nemecké

legislativš zakotveny od 70. let, dynamický rozvoj zaznamenaly až v letech devadesátých a

zejména v poslední dobe. Jedn írn z impulsú mimo jiné bylo, že padlo omezení na investování do

90 F'
lIlance Act 2006 L d

91Mezi nimi bylo i p čt spo l e č nost í , které jsou zahrnuty v indexu FTSE 100: British Land, Hamrnerson, an
~ecur i t ies , Li berty International a Slough Estates,
2Zákono i nvest ič ních spo le č nos rcch ,
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nemovitostí v zah ranič í . P úvodn č byla nemecká leuislativa hodne" rest 'kt' , " ,b n ivm, proto množství

"nemeckých" fondú (fond ú primárne distribuovaných na n čmeck ém trhu) mela domicil

vzahranič í, zejm éna v Lucembursku. V dôsledku této rostoucí nerovnováhy SRN svoj í

legislativu modernizovalo a dúsledkem bylo, že v zahraničí registrované fondy ztratily čá st

svého tržního podílu.

Protože nemecká legislativa považuje kolektivní investování (presneji ŕečeno asset

management) za specia lizovanou formu bankovních služeb, subjekty kolektivního investování

jsou predmetem bankovního dohledu. Nemecký systém, jak je typické pro v č tš inu státú EU ,

klade dôraz na č i nnost depozitáre (Depo/hank). Depozitár má stejné jako v českém systému

úlohu úschovy aktiv a úzkého dohledu na. činnost fondu a kontroly plnení ustanovení

vyplývajících ze statutu fondu. O č i nnosti nemeckých otevŕen ých nemovitostních fondu jsme

vpŕedchozlch kapitolách mnohokrát hovorili, krome toho je česká legislativa vícernéné

transplantátem predlohy nemecké, o její podobe máme tedy více než dobrou predstavu. Covšak

ještč nebylo zmín čno , je zavedení verejne kotovaných G-REITu.

Hlavní motiv pro zavedení REITu v Nemecku byl j ednoznačný - konkurence. Jej í dva

hlavní evropští konkurenti Francie a Velká Británie, by úspešným zavedením REITô ve svých

legislativách nad N črneckem značne získaly a Nemecko by začalo ztrácet svojí dominantní

pozici v oblasti nep ŕ im ých nemovitostních investic. Další dôvody byly obdobné jako vjakékoli

jiné zemi, která prija la Rlí ľľy : impuls pro fi nanční trhy, sekuritizace nemovitostí, která firmám

poskytne nový zdroj kapitálu, zvýšení alokační efektivity trhu, zpŕistupnén í nemovitostí jako

t ŕidy aktiv i drobným investorúm.

Nemecký Bundestag prijal G-REIT legislatívu" 22. brezna 2007 s tím, že tento zákon

retroaktivn é platí od 1. ledna 2007 (to má význam, že spo lečnosti konvertované na G-REIT

budou v režimu REITu vykazovat celý účetní rok 2007). Parametry, která musí společnost

splňovat pro získání statutu G-REIT jsou obdobné s britskými. G-REIT má však na rozdí1 od

UK-REITu formu čiste korporátní, nikoli trustu. G-REITy funguj í v podstate jako bežná akciová

společnos t iKapitalanlagese llschafť) . Minimálne 75 % aktiv z celkového majetku musí

predstavovat nemovitosti určené k pronajímání. Činností G-REITu musí být pŕedev š í rn držba

(spojená se správou a pronajímáním) nemovitostí, nikoli obchod s nimi. Zákon stanoví, že

bčhern péti let môže být obménéna maximálne polovina portfolia, pro celé portfolio je stanoven

tento limit na IO let. Co se t ýk á rozdélování zisku, minimálne 90 % zisku musí být rozd člena

mezi akcion á ŕ e, 94 Aby byly dividendy maximalizovány, na G-REITy se vztahuj í zvláštní

93 Gesetz zur Schaffung deutscher tmmobilien-Aktiengesellschaften mit bbrsennotierten Anteilen
94 M' d,

In e.l'la ll.l'.I'c /1iil l ll llg
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Pravidla na odpisy nemovitého majetku. Odpisy jsou v zásade lineární ve vvš: 2 0/ S I · .. YSl / 0 . po ecnostJe

dále zodpovedná za to, aby její akcie byly i v rukou drobných akcionár ú M" i l nč 1- 0/ k ". muna ne ) f O a .cu

společnosti musí být II akcionár-li, z nichž žádný nemá více než 3 o/c 95 Podob • . ko v Bri , '0o. ne Ja 'o v ntann,

jediný akcionár nesmi držet více než 10 % akcií. Maximáiní míra leverage G-REITu je

stanovena na 60 %.

Pokud spo lečnost splní tyto podmínky, její ziskyjsou osvobozenyod korporátníchdaní."

Zdanení probíhá na úrovni akcion á ŕ ú , Aby bylo dosaženo rovného zacházení mezi r úzn ými

inves tičn ím i p ŕil e žitostm i , zdanení dividend u G-REITu se stejne aplikují i v prípade držby

zahran ičních Rliľľú. To platí i pro podílové fondy, pokud v REITech drží pozici.

Pokud se jedná o vkládání nemovit ého majetku do G-REITú, prechodne byla stanovena

tzv. .exitova" da ň , která má firmy motivovat k prodeji svého majetku fondúm. Toto ustanovení

umožní až do konce roku 2009 da ň ov é zvýhodnené vkládání nemovitostí z majetku existujících

společnost í do spo lečnost i ve statutu G-REIT. Pokud je dotyčná nemovitost v majetku

společnosti více než pet let, pri jejím transferu do G-REIT fondu bude rozdíl mezi účetní

hodnotou a zrealizova nou prodejní cenou zdan č n pouze polovi ční sazbou dane z príjmu

právnických osob, tedy obdobne jako ve Francii.

Pfij etí legislativy G-RE ľľ bylo provázeno rozsáhlou odbornou i politickou diskuzí. Velká

koalice CDU/CSU a SPD v koaliční sm louvč uj ednaly, že se zavazují k: "vytvolení rámcových

podmínek pro nové tiidy investic", ke kterým patrí i "zavedení RE/Tu za podmlnky, že bude

zojišt éno spolehliv é zdanení na úrovni investora a REJTy budou mít pozitivní vliv na trh

nemovitosti i na všech lok álnich úrovnich". Pŕesto se v SPD od dubna 2006 vytvorila frakce,

která s pfijetím nové legislativy nesouhlasila. Krome části SPD zákon zcela odmítala Linkspartei.

Kromeeliminace zdanení na úrovni společnost i se stalo hlavním bodem diskuze púsobení REITli

na trhu rezicl enčních nemovitostí. Ze strany n čkterých institucí, napríklad vlivného Nemeckého

spolku nájemníkú (DMB), zaznívaly obavy, že REITy budou vytvorí tlak na další privatizaci

obecních bytli a že d úsledkem bude rúst nájm ú. Protooproti púvodnímu návrhu zákona došlo ke

značnému kompromisu a G-REITum je zakázáno investoval do nájemních bytú.
97

Investice do

rezidenčního bydlení jsou umožn čny jen pro prípad, že se jedná o byty postavené po 1. lednu

2007.

95 M, d
If1 es/s/rellllng

96 VSRN ' " . .. . , I b I d x dvé: Kärperscliafts/eur a Gewerbes/elll'.
97 nem pouzc jed111á da ň z pnjmu právnickýc 1 OSO , a e ane v , 'J'

Bes/ands//1ie/wolinimmob i /ien
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5.5 Lucembursko

Lucemburské velkovévodství, co se týká kolektivního investování, je nekorunovaným

králem Evropy. První pŕ í čku v nemovitostníchfondechmá sice dlouhodobé zaj i š t č nou Nemecko,

Lucembursko však významne vede v absolutních č í s lech za celý sektor. A i v oblasti nemovitostí

možná s poradím v blízké dobe pohne.

Celkový obje m aktiv ve fondech registrovanýchv Lucembursku ke konci roku č in i l l 844,

bilionu eur, což predstavuje 24,4% celkových aktiv v Evropé (EFAMA, 2007). Nemôžeme však

hovorit o tom, že aktiva jsou ve správe lucemburských fondu ve smyslu lokalizace správy, asset

management je často mimo Lucembursko. U lucemburských fondu je zvykem (není to

predepsáno zákonem) , že fondy mají oddelenou funkci administrátora, který sídlí a vykonává

svou č innost pŕ ímo v Lucembursku a investičního poradce (asset managera), který se nachází

obvykle v zahraničí. V Lucembursku funkci regulátora trhu vykonává Commission de

Surveillance du Secteur Financier (CSSF).

Vyj ádŕeno per capita, celková aktiva na lobyvatele Lucemburska pŕedstavují 3,9 mil. eur,

což je skoro 7000x více než v České republice, nebo napríklad 159x více než ve Francii, která je

vabsolutních čí slech druhým nejv čtším trhem Evropy (celková aktiva 1,494 bilionu eur)! Na

lucemburských čí slech mají nejvétší podíl harmonizované fondy typu UCITS, pŕedstavují 90%

všech fondových aktiv (EFAMA, 2007; vlastní výpo čty). Nemovitostní fondy jako takové

vLucembursku neexistují, hlavní dúvod je praktický - komplikace s výkonem činnost i

depozitáre. S výkonem č inno sti depozitáre v ú či nemovitostem za hranicemi daňového domicilu

až donedávna nikdo v Evropé nemél velké zkušenosti . I Nemecko, nejstarší trh nemovitostních

fond ú, umožnilo fondúm investovat v zahraničí až pred nékolika lety. Lucembursko je také pŕili š

malé na to, aby v nem melo smysl zakládat nemovitostní fondy operující pouze na vlastním

území.

V Lucembursku tradične dominovaly dve základní formy kolektivního investování a to

FCP a SICAV. Po dlouhou dobu bylo kolektivní investování vymezeno zákonem z 30. brezna

1988 o institucích (jednotkách) kolektivního investování.
98

Pro instrumenty, které nejsou určeny

kverejné nabídce existoval zvláštní zákon (o pouhých nékolika stranách!), podle kterého mohli

býtzakládány fondy určené pouze institucionálním investorúm- Jednou z inovací lucemburského

práva posledních let bylo zavedení fondu SICAR (investi ční fond rizikového kapitálu), kterým

byl okruh možných .meveŕej ných'' investorú rozšíren opoučené investory. Mezi ty patrí investori

institucionální, profesionální (firmy podnikající na kapitálovém trhu) a poučení (kteŕí písemné

98 •
orgamsmes de placement collectif
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prohlásí, že jsou obeznám eni se statutem zvláštního fondu a ktef investují minimálne 125 tisíc

eur). Toto vymez ení je obdobné českému institutu kvalifikovaného investora. Atraktivní

možností je , že navýšení kapitálu (vklady) môže být provedeno i vklady majetku (nemovitosti,

cenné papíry apod.).

V posledních letech prošla lucemburská legislativa značnou zmenou, kdy byla prakticky

nahrazena stávající legislativa nikoli novelami, ale kompletne novými zákony. Zákon o

institucích kolektivního investování z roku 1988 byl nahrazen zákonem z 20. prosince 2002,99

jehož úč e l em byla mimo jiné implementace nových evropských direktiv. Je št č zaj írnavéj ši

zmenou je však zákon z 13. února 2007 o fondech specializovaného investování (FIS),100 který

nahradil zákon z roku 1991. Lucembursko tím zareagovalo na vývoj trhu, který si vyžadoval

flexib ilnejší nástroje odpovídající požadavkúm rúzných typu subjektú a rúzných investi čních

strategií. Dá se očekávat , že o tento nový instrument bude zájem jak ze strany institucionálních

investorú diverzifikujících svá portfolia o nemovitosti, tak i ze strany investorú a developerú,

kreií budou hledat daňove optim álni nástroj pro financování svých developerských projektú.

Lucembursko je populární destinací hlavne z dúvodú daňových . U bežných obchodních

společností je sice daň z príjmu ve výši 30,38 %, pro dividendy je stanovena srážková daň ve

výši 15 % (od roku 2007 , pŕedtím 20 %) a z majetku se platí pôlprocentní da ň , ale fondy nejsou

dančmi prakticky zatížené. Fondy (typu SICAV nebo OPC podle zákona z roku 2002)

nepodléhají bežné korporátní dani, majetkové dani či dani z kapitálových ziskú a v prípade

srážkové dane z dividend či výplat úroku se vétšina ne-Iucemburských investorú múže opŕ ít o

výhody dané evrop skými direktivami, nebo obilateráiní smlouvy o zamezení dvojího zdanení.101

U fond ú typu SICAV se platí daň z navýšení kapitálu ve výši 0,5%. Co se týká zdanení fondu

typu SICAR a FIS, jediná da ň , která se jich týká, je fixní poplatek
l02

za navýšení kapitálu ve výši

1250 eur a daň z čistých aktiv103 ve výši jednoho bazického bodu ročne .

Proč je vhodné vytváŕet fondové struktury v Lucembursku není pauze otázkou zdanení

fondú. Investování do nemovitostí je obvykle spojeno s vytváľením holdingavých struktur,

protože nemovitosti jsou obvykle vkládány do účelových společností (nejen z daňových dôvodú,

ale i z dúvodú ŕ ízen í rizika, flexibility exitu apod.), pro investory je tudíž dôležité, aby vytvá ŕen í

téchto struktur nebylo daňove nevýhodné. Zvlášté pro tyto úče ly má Lucembursko dva typy

99Loi modifiée du 20 décembre 2002 concernant les organismes deplacement collectif
100 Lai du 13 février 2007 re1ative aux fonds d'investissement spécialisés •
101 V našern prípade je to zákon č . 79/1993 Sb. _smlouva a zamezení dvajího zdanení mezi CSFRa Lucemburským

velkavévodstvím
102. •

dro it d'apport
IO)

taxe d'abonnement
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daňových režimú, Holding 1929
104

a SOPARFl105 U obou se jedná o s e 'fi k ' da ň , ". P Cl IC e anove rezimy,

které mohou na sebe brát rúzné typy obchodních společností (nejbežnejšími společnostmi jsou

stejne jako v Česku společnost s ručením omezeným - Sárl, a akciová spo lečno st - SA). Účelem

techto režimu je za splnení p ŕedepsan ý ch podmínek (míra účast i , daňový domici l materské

společnosti v Lucembursku apod.) eliminovat dane z dividend, zdanení Jikvidačního zústatku

apod. , zkrátka cash-flow mezi materskou a dceŕinou společností , který jinak za bežných

okolností podléhá zdanení.

V neposlední rade je dôležitým dúvodem pro zakládání daňove efektivních struktur

vLucembursku i dlouhá tradice spojená s nízkým regulatorním rizikem a vysoká nabídka

podpúrných služeb - účetnictví , audit, služby administrá torú, depozitáru apod.

5.6 Výher optim álnlho domicilu

Úče lem této kapitoly byl rychlý selektivní exkurs do současných inovací na trhu

kolektivního investování na evropské pôde. 106 Na nem je vidét, že v oblasti investování do

nemovitostí je hlavním trendem zav á d č ní fondú typu REIT. Nabídka REITu se tím i pro

domácího investora výrazne zvyšuje a REITy jsou tak pŕ ítomny ve vétšiné vyspelých ekonomik

sveta. USA má REIT, Japonsko má .l-REIT, Austrálie LPT107
, Francie snc, Holandsko FBIlOS,

Belgie SICAFI, Británie UK-REIT, Nemecko G-REIT, krome téchto zemí má svúj režim REIT

také Jižní Korea, Malajsie, Singapur a Hongkong. Na úrovni EU se sice debata o harmonizaci

kolektivního investování do nemovitostí rozbíhá pouze velmi pomalu (a zatím není jasné, jestli

jde ve smeru možného EU-REITu nebo nemovitostního "UCITS" fondu). Zavádéní REITô se

však týká hlavne velkých ekonomik svelkými likvidními burzami cenných papírú, je otázkou,

zda-li je to trend, který má možnost prosadit se i na menších trzích. Na druhou stranu i další

rozvoj verejne neobchodovatelných fondú kolektivního investování není zanedbatelný.

Možnosti kolektivního investování jsou již celkem široké, je proto zajímavé zabývat se

otázkou, který model bude rel ativn č "úspešnejší"? Jaké jsou dôvody nebo faktory výberu

určitého režimu nebo daňového domicilu? Hlavní dve hlediska, které determinují výber

konkrétní legislativy, jsou cílový investor a investiční strategie (nebo úče l , za kterým jsou

zíSkávány vklady) . U osoby investora hraje roli, zda-li se jedná o fyzickou osobu (napr.

10-1 jm éno toho režimu je odvozeno ze zákona, který ho upravuje - Zákon z 3I. července 1929.
105 S "
106 oCleté de Participations Financieres . . , . , , .

Pokud bychom použili merítko globálni, výber by bylješté pestrejší a pochopili by jsme z nej. že současny vyvOJ
ruzných typu instrument ú v ázaných na trh nemovitostíje velicedynamický.
107 L'isted Property Trust
108 FBI (Financial investment institution) je založeno na základe holandského Corporati?n ~ax Act z ~ok~ 1.969, to
znamená, že za určitých okolností je na entitu uvalena nulová daň z príjmu. Jednou z nich Je, že musi distribuovat

100% svého zdaniteIného príjmu.
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zamestnance s pr úm črným pŕijmem) , profesionálního investora (napr. obchodníka s cennymr

papíry), nebo institu cionálního investora (napr penzijní fond) U 'I 'h . . .. . CI ove o investora Je Jeho

druhou hlavní charakteristikou jeho da ň ov ý domicil Investi ční strate . lb ' I ' d. , gre mo10U yt mno 1e - o

efektivního financování výstavbových projektú po klasické portfoliové investice za účelem

diverzifikace rizika . K t čmto obecným faktorúm které hlavne určí formu . t' v lh ' ., mves Icm o nastroj e,

zda-li se má jedna o REIT, otevŕený nebo uzavrený fond, se p ŕidaj í ješté faktory, které urč í

nejvhodnej ší domicil.
109

investor

objektivní kritéria

strategie

psychologické faktory

,---- -----
I instrument :
1_---------

domice( C~r-ma-~
Hlediska výberu Ize rozdčlit do dvou základních skupin. Jednou jsou faktory objektivní

(racionální), druhou skupinou faktorú jsou faktory psychologické. Mezi objektivní kritéria patrí

faktory: i) administrativní, ii) daňové , iii) regulatorní, a iv) nabídka podpurných služeb. Faktory

psychologické jsou ty, které nejsou založeny na objektivních kritériích, ale na subjektivních

kategoriích. Mezi tyto faktory patrí dúvody: i) kulturní preference, a ii) tradice a prestiž

legislativního režimu.

Jako administrativní d úvody môžeme považovat hlediska praktická z pohledu "zezdola",

tedy od vlastní činnosti , kde hraje roli blízkost k predmetu podnikání, efektivnímu corporate

governanee apod. Daňov é faktory púsobí zejména v rovine fond - investor a maj etek - fond.

Daňov é faktory se d čl í na vlastní daňov é sazby a možnost jejich minimaíizace, zejména

využíváním možností evropských smernic (smernice o společném systému zdanení, tzv.

smernice Interest-Royalties a smernice o společném zdanení, tzv. smernice Parent-Subsidiary) l IO

a mezinároclní smlouvy o zamezení dvojího zdanení. Regulatorní hledisko je kombinací

109 Zde bychchtél zd úraznit že tento model" není čerpán z literatury, alejedná se o púvodn í prínos mé práce.
11 0 Smernice 2003/49/ES ' o spo leČ:1ém systému zdanení úroku a licenčních po~latku mezi, pfidr.uže,nými
společnostmi z rôzných členských státú a Smernice 90/43 5/EHS o spo l ečném systemu zdanel1l materskych a

dcefiných spo lečnost í
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možností daných legislativou a jejím praktickým fungov án í, tedy jakým zpúsobern funguje tržní

dozor, proces zakládání fondú apod. V neposlední rade je pro fondy i d úležitá široká a kvalitní

nabídka podpurných služeb, jako jsou služby poradenské, účetní , auditorské, právní apod.

Co se týká psychologických faktoru, jejich váha se dá t č žko určit , p ŕesto nelze

pochybovat o tom, že na investory nemají vliv. Jako kulturní preference múžerne vnímat určité

kulturní predsudky či preference investorú, často spojené napríklad s jazykovou bariérou, č i

osobními vazbami a zkušenostmi investorú k určitému kulturnímu okruhu (frankofonní,

germanofonní č i anglofonní) . Otázka tradice a prestiže určitého systému také hraje svojí roli, kdy

preference tíhnou zejména k legislativám, se kterými existuje dlouhodobá zkušenost a které mají

vybudovanou urč itou "obchodní značku" . Musíme si uvédomit, že i v tomto hraj e rozdíl mezi

"lucemburským" a "českým" fondem svojí roli. Mladé systémy, jako je napriklad náš český ,

musí v očích n čkterých investorú vzbuzovat určitou apriorní nedúvéru, protože múže být

nálepkován pŕedsudkem "divokého východu". V oblasti psychologických faktorú je pro

prosazení se na trhu konkurenčních legislativ dúle žitý kvalitní marketing vlastního systému.

Ve svetle téchto faktorú je dobre vidét, že Česká republika oproti svým vyspelejším

konkurentúm má v mnoha ohledech co dohánet, protože jak v oblasti objektivních faktoru (vyšší

zdanení než napríklad v Lucembursku, regulatorní nej istoty či omezené nabídky kvalitních

podp úrných služeb, tzv. back office) i či ste subjektivních hledisek více nebo m én č zaostává. Je

tedy dúležité stanovit, kterými prostŕedky je možné zavedeným destinacím konkurovat, možnosti

jsou zejména dve: cena a flexibilita. Český systém musí být, pokud chce uspét, ekonomicky

efektivnéj ší a musí se snažit o vyšší flexibilitu, aby mohl vyj ít vstŕíc specifickým požadavkúm

rúzných investorú.
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6. Trh nemovitostí v ČR

Abychom pochopili , jaké uplatnení mají možnost získat české nemovitostní fondy na trhu

nemovitostí, musíme se zabývat tím, jak trh nemovitostí funguje a č ím je specifick ý. Velikou

nevýhodou trhu nemovitostí je, že narozdí! od trhli bežných aktiv jako jsou akcie nebo dluhopisy,

národní trhy nemovitostí vykazuj í mezi sebou podstatne výraznejší odlišnosti . Je velice téžké

hovoŕit o néjak ém univerzálním modelu. Jediná kapitola, která je trhúm víceméné společná , jsou

charakteristiky nemovitostí z pohledu "komoditního". Národní trhy jsou naopak sm č sí

neuniverzálních legislativních systému, kulturních tradie a technických postupú. Vlivem

globalizace se unifikuj e určitá č á s t produkce nemovitostí, je to však pouze malý segment, který

má i tak své regionální odlišnosti dané rúzn ýrni systémy stavebních norem a územního plánování.

Vléto kapitole se zamč ŕ íme pouze na český trh nemovitostí i s vedomím, že české nemovitostní

fondy nebudou nutne investovat pouze na našem území. Múžeme ale reálne predpokládat, že

jejich investi ční č i nnost bude zejména v prvních letech zam č ŕena pouze na domácí trh.

Hlavní charakteristikou trhu nemovitostí je, že neexistuje trh jeden, ale trhy dva! Navíc

trh nemovitostí nelze e fekt ivn č zkoumat v tradičním pojetí ekonomického cyklu, protože " V

zásadé neexistuje žádn áj ednotné piijlman áekonomická teorie, která by vysv étlovala vztah mezi

pJ'llbéhem cyklu na trhu nemovitosti a cyklickým chovánim národní ekonomiky" (Sunega, 2002).

Trh nemovitostí má ve své podstate dve základní složky, které jsou (bohužel pro účely výzkumu)

odlišné ve svých aspektech . Základní dčlení trhu je na nemovitosti určené k bydlení

(rczidenční) a tzv. nemovitosti komerční. III Mezi komerční nemovitosti se počítá škála

rúzných typu jako j sou kancel á ŕsk é budovy, obchodní (retailové) prostory, prúmyslové a

logistické nemovitosti , hotely a nemovitosti určené pro poskytování služeb volného času (kultura,

sport).

Tyto dva základní trhy se nejen liší ve svých funkcích a účelu, ale i jejich tržní cyklus je

v č t š inou odlišný a závislý na množství rozdílných parametru. Jednou z mála společných

charakteristik je dostupnost úveru a cena stavebních prací. Dynamika cen na obou trzích, která

I II Na tomto mlst č je nutné si uvédornit určité významné výjimk~. Vprvní. ~ade j ~ to zemedel~k~ a l ~sní píida
spo lečné s vodn ími plochami. Všechny tri zmínéné na trhu nernovitostí po~ltany nej so~ . V.druhe rad,e je to. s~b­
segment nemovitostí, které nejsou ur č eny k bydlení, p ŕesto nejsou vn!~án~ jako n~movltostl ~om:rčOl. Z~e je reč
zejrnéna o nemovitostech, které jsou v majetku státu nebo obcía slouží ú če l ú m, kte.re mohou~~t v ko~er~nlln. ~vét~
paralely. Mezi takové rnúžeme počítat nemovitosti využívané verejným sekto~em j a~o ~ancelare , lé~arska zanz~OI,
kulturní zafízení apod. Tyto č i nnost i které mohou být stejné dobre umístény I v typických ~omerčOlc~ , r~zum~jme
nájemních, nemovitostech, jsou z velké část i urn ístény do nemovitostí, které na trh komer čních nemovi tostl vétšinou
nevstupují.
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ekonomy na nemovitostech zajímá asi nejvíce, múže být nezávislá. Príklad Ize vzít ze

současnosti , kdy ceny komerčních nemovitostí vykazují stabilní vývoj , zatímco ceny bydlení

vmnoha zemích mají podstatne živejší Vývoj .112

Trh rezidenčních nemovitostí je ovlivnén tŕemi základními skupinami faktoru (více v

Sunega, 2002): i) reálné faktory, ii) monetární a finanční faktory, a iii) faktory inherentní ke

zmenám v objemu produkce . Mezi reálné faktory poč ítáme demografické vlivy, dúchodový efekt

a obsazenost. Mezi finanční a monetární vlivy, které obdobným zpúsobem ovl ivňuj í i trh

komerčních nemovitostí , jsou náklady a dostupnost úveru, výnosová míra (a její relativní vztah

kvýnosúm z jiných aktiv) , fiskálni a monetární politika státu (státní politika bydlení, regulace

nájmu, podpora hypotečního financování , stavební sporení apod.) . Trh komerčních nemovitostí

je ovlivňován stejnou skupinou faktoru, které se až na zmiňované úvery a stavební produkci

projevují odlišne. U komerčních nemovitostí nejsou tak dúležité demografické faktory, ale

hospodárskÝrúst ekonomiky a očekávání firem. Fiskální politika státu vôči sektoru kom erčních

nemovitostí je charakterizována systémem odlišných podpor (strategie územního rozvoje,

revitalizace brown-fields, investiční pobídky apod.). Stát na trhu komerčních nemovitostí

intervenuje podstatne m éné.

Český trh nemovitost í si po roce 1990 prošel podobne jako sektor kolektivního

investování výrazným vývojem, na rozdí! od kolektivního investování však v současné dobe trh

nemovitostí stále vykazuje významné odchylkyod virtuálního "standardu".

6.1 vývoj trhu nemovitostipo roce 1990

Trh nemovitostí v dobe socialismu, stejné jako jiné trhy, fakticky neexistoval.

Komunistický režim se postavil proti soukromému vlastnictví a úroveň vlivu státu dosáhla

prakticky stoprocentní kontroly nad celým "trhem". Soukromé vlastnictví bylo prakticky

eliminováno, protože se na nej pohlíželo jako na prostľedek "vykoľist'ování" . Proto byla vétšina

soukromých nemovi tostí zestátnena či jako státní vybudována (družstevní vlastnictví bylo

soukromé pouze teoreticky) , jedinou výjimkou bylo vlastnické bydlení omezené na individuální

rodinné domy a víkendové nemovitosti. Ceny byly stanoveny administrativne a drženy na umele

nízké úrovni, pronajímání soukromých nemovitostí prakticky neexistovalo.
llJ
Nčkteré segmenty

trhu byly oproti tržním ekonomikám značne potlačené a nerozvinuté, zejména služby a obchod.

11 2 Vrámci vyspél ých ekonomik, s výjimkou N~mecka, Japonska a Švýcarska, od roku 199~. ceny bydlení rosto~
rekordnim tempem _ Ang lie, USA, Švédsko, Austrálie, Francie, všechny tyto trhy vykazuj I v segmentu bydlení

nebývalý a dlouhodobý r úst,
113 Nájmy byly zafixov ány na úrovni roku 1964. K tématu vice napr. Lux (2006).
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Stát byl rovn č ž vystaven nedostatku nemovitostí reziden čn ích kt 'b l v v . ,l , ery y resen masivru

výstavbou unifik ovaných bytových dotnú, které významne zmenily strukturu mest. Sektor

bydlení se rozvinul v adrninistrativné pŕíd č lov ý systém. Celý systém sice ke konci nevykazoval

výraznejší kapacitní nedostatky, v prúbéhu let se však nahromadil značný deficit ve standardu a

technickém stavu byd1ení. Tam, kde existoval určitý nedostatek, byl prístup k bydlení ŕešen

vznikem černého trhu.

6.1.1 Liberalizace, privatizace a zmčna vlastnické struktury

Česká cesta transformace byla charakterizována rychlou liberalizací cen, zahraničn í ho

obchodu a rozsáhl ou privatizací majetku drženého státem. 114 Co se týká cen, tak ty byly

s výjimkou nájemn ého u bytových prostor uvoln čny jižv lednu 1991. Určitý stupeň regulace byl

také ponechán u sektoru, které se nep ŕ ímo dotýkají trhu nemovitostí, jako jsou energie a nékteré

služby. Druhým hlavním transforma čním krokem byla zmena struktury vlastnictví, o které se

obecne hovorí jako o privatizaci, která se odehrávala v rovine privatizace, reprivatizacc a

prevodu ze státního do obecního vlastnictví. Na nabývání nemovitého majetku bylo uvaleno

jednoomezení, které se týkalo nabývání nemovitostí zahraničním i státními pŕis lu šn íky. Omezení

bylo však stanove no pouze na fyzické osoby a dalo se snadno obejít vytvorením obchodní

společnost i a nákupem nemovitosti pŕes tuto firmu.

Privatizace mela dve hlavní složky: malou a velkou privatizaci. Reprivatizace probíhala

prostŕednictvim restitucí, což znamenalo, že se vracel maj etek púvodn ím majitelúm nebo jejich

dédic úm . Významnou čás t úvodní fáze privatizace hrály i prevody nemovitostí do obecního

vlastnictví, které byly pozd čji také pŕedm étem skutečné privatizace. V roce 1991 takŕka

jednorázové došlo k ohromnému presunu majetku na obce. Tento proces se týkal asi 6000 obcí a

celkový objem pŕeveden ého majetku byl kolem 350 mld. Kčs '" , na kterém nejv č t š í podí!

pŕedstavovaly byty (877 tis. bytu, což predstavovalo 23,5% celkové zásoby bydlení) (Kotrba,

1994, Lux 2006) .

V malé privatizaci šlo zejmena o prodej malých obchodních jednotek dražených ve

verejných aukcích. Účelem malé privatizace bylo uvolnit kapacity pro vznik drobného podnikání.

První aukce prob čhl y ve druhém čtvrtletí roku 1991 a poslední na konci roku 1993. Tímto

zpusobem se pod soukromou kontrolu dostala značná č á st nemovitého majetku určeného

114 • • • , í zmé které postavili všechny formy vlastnictví,
Jednim z predpokladu pro rozvoj trhu nemovitostl byly I ústavmzm ny, . , d I 'k '

včetne soukromého, na spo lečný základ (Sýkora, Š imon íčková, 1996). Soukromému vlastnictví se osla o za «mne

~1~hran~, i když v n čkter ý ch ohledech byla tato ochrana OI~ezená : 1990 (státní firmy včetne nemovitostí,
. Oficiálne vykazovaná účetní hodnota veškerého státl11ho majetku v roce
mfrastruktury, kulturních památek atd.) byla 2,604 bil.Kčs .
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zeiména k poskytování služeb (obchody, služby dílny restaurace hotel ) M l' " b I~ " , y. a a pnvatizace y a

málokdy využívána k privatizaci celých fi rem. Z t č chto firem byly , ' d" fvzi k 'pouze vyva eny YZ1C ce

jednotky. Prostrednietvím tohoto procesu bylo vydraženo kolem 22 000 jednotek (Earle a kol.,

1994). Ve v č t š i n é p ŕ ípad ú se však nejednalo o prodej, ale pouze o právo nájmu (obvykle na 5 let),

coždo určité míry vnášelo mezi "kupující" nejistotu.

prostrednictvím velké privatizace se prodávaly celé firmy a to bud' pomocí metody

kupónové nebo pros t ŕcdnictvim pŕímých prodej ú, V tomto procesu také došlo k velkému

transferu nemovitostn ích aktiv zahrnutých v majetku podniku. Jednalo se o pozemky, výrobní

kapacity i kancel á ŕsk é budovy. V časech privatizace tyto nemovitosti nem ély často vysokou

hodnotu, která však v nékter ých segmentech radikálne narostla béhem krátké doby, zejména

pokud se jednalo o nemovitosti s atraktivní polohou a funkcí. Velká část prúmyslových

nemovitostí však méla vzhledem k časté ekologické z át č ži a nízké možnosti faktického využití

nízkou tržní hodnotu. [ když v rámci velké privatizace došlo k transferu velké části podniku,

»ékteré strategické firmy si stát ve svých rukou ponechal, zejména z oblasti energií a

bankovnictví, které držely mimo jiné i velké objemy nemovitostních aktiv.

Jedním z poli tických rozhodnutí bylo, že by stát mel odč ini t část "krivd" zpúsobených

zestátnénim soukromého majetku. K tomuto kroku se však pŕi stoupilo pouze selektivné a z

množiny restitucí byly vyloučeny určité skupiny osob. Vracení majetku bylo upraveno radou

tesutu čn ich záko1111 .116 Restituce se v obecne netýkaly majetku zkonfiskovaného pred únorem

1948. Z res t itučních nárokú byly vyloučeny osoby, které byly z ČSR vysídleny po druhé svetové

válce 11 7 , právnické osoby (zde se jednalo hlavne o faktické problémy kontinuity) a stále

nevyŕe šenou otázkou z ús tává i restituce majetku katolické církve. Celkove se restituce týkaly

majetku v hodnote mezi 75 a 125 mld. Kčs (Kotrba, 1994). V procesu restituce došlo k vrácení

zhruba 30 000 prúm yslových a administrativních budov spole čn é se 70000 bytovými a

obchodními jednotkami. V Praze se napríklad restituce týkalyasi 70% domu v centru mesta

(Sýkora, Š imon íčková, 1996). V pŕ ípadech, kdy z určitých dôvodu nebylo možné p úvodní

maj etek vrátit, byly restitučn í nároky kompenzoványjinoucestou. Vétšina restitucí byla vyŕ ízena

116 Zejména podle Zákona č. 229/1991 Sb. o úprave vlastnických vztahu k pude a j i ném~ ze~ed,els ké~u majet~u ,
Zákona č . 87/1 991 Sb. o 111 lmosoudních rehabilitacích a Zákona 403/1990 Sb. o zrniméni nasledku nekterých

majetkových kŕivd , .
111 . , • • • X' ' I b d' tazích mezi Českou republikou a

Otázka nápravy majetkových k ŕ ivd je jedním z nejcItlIvejŠiCl OU ve vz oo Č k
Spolkovou republikou Nemecko Pro obe strany byla otázka majetkových nároku (do)rešena ?rIJetím. es 'h

o
-

. d b d hudou zatéiovat sve vzta :)'
nemecké deklarace v roce 1997, ve které se obe strany zavázaly, že o u oucna ~e . . " ~ ~ b dšk d x •

P
o!'/' ký' • . ., . . . l ' H T ím však otázka restttuci majetku ne o o o nem

Ile ml a právnlmi otázkami pochazejlc/lnI z minu ostt: II ld k " "kt ... I . . . , ' l ' h ž I b Evropského soudu pro It s a prava a ne en
nem zce a uzavŕena, proti ČR existuje i riziko lIld lvldua mc a o .u v US b j"" Pa ubek
češ t l politi čtí pŕed stavitel é také hovorili o odškodnení nekterých krlvd (napr. Petr ~areš z , ne o Iľ1 aro
zČSSD) . ' č k krétnímu však zatím nedošlo., nebylo to však ve smyslu vracení majetku. K nl emu on
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vprvní fázi transformace, ve skutečnost i však J' ešte zcela ukoncVeny neb I I) k' c. d 'y y. ozem rovy lon ma
dodnes na starosti kompenzace ncvyŕízený ch restitučních nárok ú a č k t ' k dl' d' n ' ere cauzy se osta y 1 o

pozornosti médi í. Jako kompenzace byly totiž fondem v nékterých pŕ ípadech pŕi d členy pozemky,

které mely značný komerční potenciál, napríklad pro rezidenční výstavbu.IIS

6.1.2 vývoj segmentň trhu nemovitostí

Rozvoj trhu nemovitostí byl na počátku 90. let podm ínén faktory, at' už jejich pŕ ítomnosti

nebo absencí, mezi které patrila fungující vlastnická práva, privatizace, liberalizace trhu a cen,

vymahatelnost práv, efektivní systém evidence vlastnických práv, možnost využívat nemovitost

jako zástavu a prístup ke komerčnímu úveru.

Struktura mest byla v dobe socialismu určena odlišnými potrebami než je tomu u mest ve

vyspelých zemí.
119

Hlavní rozdíly byly v nárocích na kancel á ŕe a prostory pro obchody a služby,

které byly za socialismu podstatne nižší, jak co se týká kvality tak i objemu. Centra mest, která

mají obecne tendenci koncentrovat komerční funkce, byly určeny k bydlení v podstatne vyšší

miŕe , než je tomu obvyklé. I p ŕesto v nich byla koncentrována vétšina obchodní aktivity.

Napríklad Praha mela na konci 80. let více než polovinuobratu bežného zboží um ísténu v centru,

kterou obývala pouhá dvacetina obyvatel mesta. Presun ke komerčnímu využití centra

akceleroval rychle po prevratu. Již v roce 1995 byly zhruba tfi čtvrtiny užitných ploch

v historickém jádru Prahy využívány k nebytovým ú če l ú m (Sýkora, 1998).

6.1.2.1 Trh kanceláŕských prostor

Rychlý rozvoj českého trhu nemovitostí byl v první rade veden kanceláfským trhem.

Také se dá ŕíc i , že se t é ži št č trhu s kancel á ŕerni omezovalo pouze na Prahu. V dalších velkých

méstech a v regionech byla poptávka na podstatne nižší úrovni. Potreba kanceláf byla na

počátku transformace vysoká. .lednou skupinou poptávajících byly zahraniční firmy120, které

expandovaly na č erstvé otevŕený trh a zakládaly zde své pobočky. Na druhé strane to byly

domácí fi rmy, které vznikly díky liberalizaci podnikání. Stávající firmy, zejména banky, mčli

také zájem o získání prostor k rozšírení svých aktivit. Objem kvalitnejších kancel á ŕských budov

na začátku 90. let byl značne omezený, lepší prostory mely zejména státní firmy zahraničního

obchodu (Motokov, Strojimport). Nebylo výjimkou, že se první kanc el á ŕe zahraničních firem

na Jednou z výrazných kauz v posledních letech bylo podez ľel é vydání ~hruba 100 hektarú pozemku ~ Praz.~
Uhrínevsi, na které tesne pred tím obec zmenila územní plán s tím, že na nich ~ht~ la sama budovat byty, presto JI
soukromé firmy u Pozemkového fondu "predbehly" a získali tím do rukou lukrativní pozevmky. , . . . .
119 V tomtosmyslu se hovorí o rozdílu mezi kapitalistickým a soc~a~isti;kýlll mestem: .0 prechodove fáz ~ ~ez l témito
~vema stavy se hovorí jako o postsocialistickéIII nebo postkOlllumsllckelll ~este . ( Syk.or~, ,1998,neb~ S~kor,a 2007)
1.0 Na celkovém počtu firem púsob íclch se sídlem v Praze mely společnost l se zahranič n! ú čast í podíl, ktery v letech

1990 až 1996 osciloval mezi 15 a 20 % (Sýkora, 2007).
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"zakládaly" v hotelových pokojích nebo v bytech. Preto mela na trh kance l á ŕsk ých prostor velký

vliv privatizace a restituce, která uvolnila prastory využitelné jako kancel á ŕe j e št č pŕedt ím , než

mohly být fakticky postaveny nebo zrekonstruovány nové kapacity.

Reakci na všeobecný nedostatek byly vysoké ceny nájmu. Nebylo výjimkou, že se

v Praze v prvních letech pohybovali i kolem 100 DM za m2. To dalo značný impuls pro rozšírení

nabídky, což následne stabilizovalo nájmy kolem 50 až 5S dm za m2 (Sýkora, 1998). První

kanceláľská "centra" vznikly už v roce 1991 , jednalo se však o jednoduché úpravy prostor, které

byly sdílené nékdy i více firmami najednou. První výrazný produkt na kance l á ŕsk ém trhu bylo

International Business Center 121 v Praze 8, které v roce 1993 nabídlo 24 tis. m2
. Dalším

významnou realizací bylo Prague City Centre s 17,SOO m2
•

Zatímco první fáze byla tažena poptávkou nove zakládaných spo lečností , v další fá zi se

jednalo spíše o expanzi stávaj ících firem, které hledaly nejen v č t ší prostory, ale také takové,

které by lépe odpovídaly jejich potrebám. V prúzkumu z roku 1996 vyplynulo (Sýkora,

Šimoníčková, 1996), že firmy v prúm éru pronajímaly kancel á ŕe o 295 m\ pŕi čem ž velikost

kancel á ŕe rostla se vzdáleností smérem od centra. 122 Nové kancel á ŕe v centru se pronajímaly nad

SO DM za m2, rekonstruované mezi 40 a SO DM a mimo centrum to bylo mezi 20 až 30 DM.

Polovina z oslovených firem již za sebou mela první stéhování, nej č ast éj šim dúvodem byly

prostorové požadavky.

121 V k I ' dán vJ'edné z v ýznamných investičn ích transakcí
roce 2002 byl tento 'omp ex pro . , . oo vn

institucion álnímu fondu PBW Fund, který sdružuje Jako lIlves~o~y neI~ecké ?OJ IŠť~. y·oož 734 m?
122 Toto č ís l o v čase významne rostlo, napríklad v roce 2005 č in i ly prúrn érné pron jmyJI _.
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Graf 4: vývoj kance l á ŕsk ých prostor v Praze vl etech 1995 až 2006 s odhadem pro následuj ící tfi roky

(zdroj: Cushman & Wakefi eld)123

V roce 1996 centrum mesta Prahy privítalo ponékud kontroverzní budovu Myslbek, která

zaplnila jednu ze vzácných proluk v centru mesta a která nabídla 17,600 m2. Ve stejném roce

prišlo na trh více kancel á ŕských objektu, v čt š inou se však jednalo o rekonstrukce stávajících

budov. Skute čn č rychlý rozvoj pŕi šel až v letech následujících, kdy se začali realizovat projekty

vétšího rozsahu. Nabídka nových kance l á ŕských prostor poprvé prekročila hranici 100 tis. m2

v roce 1997 a akcelerovala až do roku 1999, kdy na trh prišlo zatím rekordních 242 tis. m2

nových nebo zrekonstruovaných kancelári. V tomto období se také na nájemním trhu začaly

realizovat vétší transakce, kdy byly jedinou společností pronajaty prostory v ŕá dech ne stovek,

ale tisícú metrú čtverečních. Ukázkovým projektem se v tomto smeru stalo BB Centrum

budované na Pankráci, kde developer stav č l v čt š inu budov pro pŕedem dohodnutého n áj emce.F"

Podobne obsazené byla i Hadovka Office Park na Praze 6, která nabídla 25 tis. m2 a také byla

obsazena jen malou skupinou n áj emcú.

D úsledkem rychlého nárústu nabídky byla i zvýšená neobsazenost kancelári. V roce 1999

byla krome rekordního pŕ írú stku nových prostor dosažena i rekordní neobsazenost ve výši 16%,

což vedIo k určité kompresi a stabilizaci nájrnú. Načas došlo i kjistému útlumu produkce. V roce

123pro roky 2007 až 2009 se jedná o maximálni strop odhadú, ve kterýchjsou zahrnuty všechny uvažované projekty
- rekonstrukce stávaj Icích staveb, projekty ve výstavbe a projekty ve fázi prípravy. Nelze p ŕedpokl ádat, že
skute čnost bude odpovídat térnto čís lú m , pŕfr ústky novýchkancel á ŕím se spíšebudou blížit d1ouhodobému prúm éru.
124 První dve realizované budovy BB Centra vl etech 1998 a 1999 nabídly dohromady 29,300 m2 a byly plne
obsazeny jen n čkol ika málo nájemci.
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200 l bylo dokončeno pouhých 60 tis. m2 nových kancel á ŕ í , od následujícího roku se však

nabídka vyrovnala s trendem nastaveným od roku 1997 a prúmérné mezi roky 2002 až 2006

rostla o 176 tis. m
2
ročne . Nového rekordu bylo dosaženo v roce 2003, kdy se pronajalo celkem

241 tis. m2
.
125 Za období 1995 až 2007 nová nabídka v Praze predstavovala prúm érné 152 tisíc

m2 za rok.

Fakt, že v čase vysoké poptávky a tudíž i nájmu, nebyl trh schopen rychle zareagovat, je

pochopíteln č jednou z hlavních charakteristik nemovitostního trhu. Reagovat na neočekávané

zmeny je trh schopen pouze s určitým zpoždéním. Projektová príprava a samotná realizace je

vždy procesem, který trvá nčkolik let, navíc s pŕihl édnutirn na značné komplikace, se kterými je

spojena výstavba či pouhé rekonstrukce v pam átkovéchrán én ém centru Prahy.
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Graf 5: Uzavrené nájemní smlouvy, rúst nabidky kanc el á ŕských prostor a prúmérná mira neobsazenosti

(zdroj : Cushman & Wakefield)

Zatímco v 90. letech se budovaly jednotlivé projekty, které nabídly tisíce metrú

čtverečních, po roce 2000 se jednalo o celé komplexy či oblasti, které nabídly najednou desítky

tisíc metrú a byly spojeny se zmenami celých mestských čtvrtí . Takovými projekty byly nejen

• v , BBCit k ' chodovský The Park Nové Butovice a hlavním pŕedstavitelemzmmovane entrum, a e a e '

regenerace celé mestské části se stal Smíchov v okolí stanice metra Andel, které je bezpochyby

nejvíce prom én čnou čtvrtí Prahy. 126 Podobne se profiluje i Karlín, který se také rozrústá o

desetitisíce metrú kancelá ŕl ročne .

1' 5 .. 'čt kud se od tohoto objemuodečtou určité n ej ednozna čn é položky,
- Záleží však na konkr étni metodologu vypo u, po
r~k 2003 byl srovnatelný s dlouhodobýl~ prum~rem . O ' 2 The Park 135 tis. m2 a obe oblasti svojí nabídku
1. 6 Napríklad BB Centrum aktuálne sestavá z vice než 10 ns. lTI ,

dále rozširují.

- 76 -



.ledním z faktoru, který čá stečné omezoval rúst trhu nemovitostí • x·· ·· d "I , presnej: receno omaci

firmy p úsob íc í v developmentu, byl omezený prístup k úverovému financování. V prvních

letech transformace banky poskytovaly velké množství úveru za relativné mékkých podmínek.

Mezi velké poskytovatele úveru patrily také Evropská banka pro obnovu a rozvoj a Evropská

investiční banka (Charney, 2003). V druhé poloviné 90. let se situace zmenila. Prístup k úveru od

domácích bank se značne omezil.Nejen proto zača ly developerskému trhu dominovat zahraniční

firmy, které mely snazší prístup ke kapitálu. Úvery byly často poskytovány zahraničními

bankami, zejména francouzsk ými, nemeckými a rakouskými. Tento vývoj nesouvisel pouze

s akumulací špatných ú v č r ú u domácích bank, ale také s tím, že banky se nejdŕ íve musely

"nauči t" úvery poskytovat, tzn. ohodnocovat riziko spojenés realitními projekty.

Podle hlavních realitních konzultant ú' ŕ ' se celková nabídka kanc el á ŕsk ých ploch v Praze

ke konci roku 2006 dostala tesne pod hranici 2 milion ú m2
, pŕ i čem ž se očekává , že v prúbéhu

roku 2007 se rozši ŕ í na 2,15 milionu m2
. .lenže tato čísla odpovídají skutečnos ti pouze čá steč né .

Tyto statistiky jsou jejich tvúrci prezentovány tak, že se jedná o kancel á ŕe typu A, B a C128
,

nepŕedstavuj í však celý trh. Obecne se dá fíci , že čísla poskytovaná realitními konzultanty

zahrnuj í nemovitosti , které prochází "rukama" téchto firem . Skutečný stav trhu je o mnoho vyšší.

Napríklad již v roce 1996 se nabídka kancel áŕ í v Praze odhadovalana 2,1 mil. m2
, pŕ i čem ž pouze

néco pŕes 320 tis. m2 bylo v nových nebo zrekonstruovaných budovách (Sýkora, Š imoníčková,

1996). 129 Podle standardú, se kterými pracují hlavní realitní zprostŕedkovatel é , se část

kancelá ŕských ploch se do statistik nevejde.130 Najedné strane to múže býtstandard, stá ŕ l a stav

budovy, na druhé strane také její nedostatečná velikost. Zá rove ň jsou v uvažovaných statistikách

veliké rezervy, které predstavuje majetek obcí nebo státu. Ten musí pŕedstavovat desetitisíce

metru kancelá ŕ i , které na trh nevstupují. Novým trendem všakje, že i státní č i obecní instituce ve

vyšší m íŕe vstupují na nájemní trh a pronajímají si prostory na základe bežných požadavkú, které

na své prostory mají i firmy. Jednou z nejvýraznéj ších transakcí je v tomto smeru pronájem

bývalého sídla ČEZu pražským magistrátem, ale do nájemních vztahu šla i mnohá krajská

127 Jedná se o pobočky globálních firem tzv. property consultants, které jsou spojeny v nefonnálním sdružení Prague

Research Forum.
128 Standard A odpovídá nejmodernejším kancelá ŕím s nej vyspelejší in frastr~kturou, B ,odpovídá novým neb~
kvalitne zrekonstruovaným kance l á ŕím s ornezeným vybavením, standard C Je pro starši budovy bez možnosti

~exibi lního uspoŕ á d á n í prostoru. . ' . . , ' .
1-9 Pro rok 1996 statistiky Cushman & Wakefield počítají s 309 tis. ~2. p.odobna data jsou citovana v Adair a ko~
1999, pouze s tím rozdílem, že se jedná o rok 1997 a citovaným zdrojemJe Jones Lang Wootton (dnes Jones Lano

LaSaIle). . , . ,
130 Avšak ani tyto firmy se ve svých statistikách vétšinou neshodují. Rozdíl je zpu.~oben odltšn~m, met~d,ologl~,kym
postupem, kdy každá firma má svá vlastní kritéria, co Ize považovat za co. Za!~ma,vé srovnarn nabízí n,apnklad
Trend Report 2006 na strane 32, kde je p ŕehledn č srovnány statistikyza trh ~a~.ce la~skych prostoryr.od,v~ ~zna~lIl é
firmy, což paradoxne odkazuje na to, že ani firmy samotné interne nedodržují stejn á metodologická kritéria a jsou

spíše arbitrárne stanovena v rúzných pobočkách individuálne.
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hejtmanství č i n č kter é státní instituce. l" Zároveň se o ček á v á , že celková nabídka postupem času

poklesne o tzv. prvogenerační kancel á ŕe , které vznikly premenou z bytových prostor, které

budou premeneny zpátky na byty (podle odhadu ARTN se jedná o 60 až 100 tis. m2). Protože je

český trh trhem relativné malým, vykazované statistikyjsou velmi citlivé na výraznejší transakce

č i velké budovy . Jediná nájemní smlouva nebo dokonč ená budova dokáže statistiky významne

rozkolísal.

Po celá devadesá tá léta se za český trh kancel á ŕských nemovitostí považovala pouze

Praha, pretože aktivita mimo centrum byla podstatne nižší a to jak ze strany nabídky, tak i

poptávky. Bylo v í cem én č otázkou času , kdy se aktivity firem rozšífí i mimo Prahu. Rozvoj

sektoru služeb v hlavním meste spojený s nízkou mírou nezamestnanosti mel za následek vyšší

prúmérné mzdy a zárove ií. se zvýšily náklady fi rem na hledání nových zaméstnancú. Proto došlo

k tomu, že část firem presunula své aktivitydo regionúkvôli snižování mzdových nákladú nebo i

kvôli nedostatku kvalifikované pracovní síly. Mezi hlavní príklady presunu back-office činností

či rúzn ých služeb, které je možné poskytovat dálkovým pŕ ístupem , své aktivity do regionú

pŕesunuly n čkter é banky nebo telefonní operátori. 132 Rúzn á centra tohoto typu vznikla i

v pomerne malých méstech jako napríklad Kutná Hora nebo Chrudim.

Do pozornosti developerú se postupem času dostala i velká česká mesta, nejv ýraznéj ší

aktivity na poli kance l á ŕsk ého developmentu zaznamenává Brno, pak Plzeň a v poslední dobe i

Ostrava. Pŕesto je nabídka v téchto méstech pouze zlomkem toho, co nabízí hlavní mesto.

Výstavba kanceláfí mimo Prahu má ponékud odlišné charakteristiky. Obvykle se budují menší

objekty a výstavba bývá často rozd člena na více fází, kdy se další objekty dostavují podle toho,

jak se vyvíj í poptávka. Není výjimkou, že kancel á ŕsk é projekty jsou napojeny na výstavbu

velkých nákupních center.

6.1.2.2 Trh obchodních prostor

Za socia lismu byl spotŕebitelský sektor značne nerozvinutý. První fáze rozvoje

obchodních prostor je spojená s malou privatizací, která tržním zpúsobem

"prerozdelila" existující kapacity. Na trh rychle expandovaly mezinárodní firmy či značky, jako

napríklad Benetton, K-Mart, Levi's, nebo síté rychlého občerstvení KfC a Mclronald's.

Využívaly se však zatím existující kapacity, nebo se na obchodní plochy pŕed él á val y vhodne

131 J d " éiši hk ' e 2005 bylo pronaJ"mutí 4400 m2 v budové City Ernpiria na Pankráci
e nou z nejvyznamnej IC transa Cl v roc

~~18nčním ú ŕade rn Prahy 4. . ' I " . kterv v Ostrave-Hrabové umístil své účelní a
P ŕíkladem významného presunu môže být GE Money Mu nservis, Y t kt á ' zvláštní tím že od po č átku

servisní centrum do budovy kterou postavila developerská firma CTP In~es 'fi el' J: b: ' h t 'I
, . ' . . ' k' 'dl mu vétšiny rrem puso ICIC na I' iu.

zameruJe své aktivity na regiony, nikoh na Prahu,Ja "Je to pravr e
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umístené zprivatizované domy. První moderní nákupní prostory se otevŕely až v roce 1996.

VPraze to byl zcela nový Myslbek nebo zrekonstruovaný Darex a Palác Koruna. V roce 1996 se

nájmy v hlavních oblastech pohybovaly kolem 150 DM za m2 (Sýkora, 1998).

V další fázi se začala budovat nová nákupní centra. První velkoformátové prodejny

potravin (tzv. hypermarkety) se za č aly stavét až od roku 1997. V tomto roee byly otevŕeny dva a

ke konci roku 2005 ji ž v ČR stálo 192, tedy prúm érnétempo činilo píes 20 nových hypermarketu

, , 133 M , ' . v' V4 134 . CV R ' ' I oroene. ez i zemerm Je svym poctem iypermarketú poč ítáno na obyvatele na první

príčee . 1 3 5 Hypermarkety byly také často um íst čny do predmestských zón, ve kterých se za čaly

budovat nákupní centra, která spojila prodej rúzn ých druhu zboží. Jedním z nej č ast éj š í ch

dopl ňkú potravinových hypermarketu se staly tzv. hobbymarkety. První, ponékud

nekoordinovanou zónou, se stala oblast Prúhonice- Č estlice , další velká suburbánní centra

vznikla v Praze Let ňanech, Zli č ín é a Černém Moste. Vznik velkých nákupních center vétšinou

probíhá, stejne jako je tomu u kancel á ŕsk é výstavby, v režii mezinárodních firem, z nichž nékteré

se zam é ŕuj í pouze na tento segment trhu. v ývoj v dalších velkých méstech šel obdobn ým

zpúsobem, pouze s určitým zpoždéním.

V následné fázi se vývoj obrátil zpet k pŕ irozeným centrum mest. Velká moderní nákupní

centra, která pod jednou "strechou" koncentrují desítky prodejních jednotek (mezi kterými

dlouhodobé dominují obchody s módou), začala vznikat v místech s pŕirozenou koneentrací

pohybu lidí. Takovými centry jsou napríklad Nový Smíchov v Praze, nebo Galerie Vaňkovka

v Brne, ale podobný vývoj se nevyhýbá ani menším méstúm. 136 Dobrým pŕ í kladern je Mercury

Center v Českých Budéjovicích, které unikátne zkombinovalo funkce nákupního centra

s autobusovým nádražím, které se nachází na jeho stŕe še . Co se týká malých mest, zde se, oproti

očekávání , také za č a l y prosazovat hypermarkety (i když v kompaktnejším formátu), což

poukazuje na to, že na trhu je stále ješté místo pro rozši ŕování prodejních ŕet č zcú , Krome

hypermarket ú se na trhu i rychle v poslední dobe prosazují plochy menších formátu tzv.

diskontních prodejen. Konkurence na trhu už také vytlač i la n čkter é významné hráče , kteŕ í méli

v prvních letech významný vliv na utvá ŕen í prostredí. Trh postupne opustily fi rmy jako Julius

Meinl, Delvita, Edeka nebo Carrefour.

113 Hyperrnarketem se označuje prodejna s prodejní plochou minimálné 2500 m2. V sou časn é dobé celková plocha

hypermarketu presahuje I mil. m2.
114 Visegrádska č tyŕka : Česko, Mad'arsko, Polsko a Slovensko. .,, '
135 Koncentrace velkoprodejen je v ČR vice než dvakrát vyšší než v Polsku, což ukazuje na zna č ný rústový potenciál

tamního trhu . . . .
136 . • Č · . k ál x C ntrum Chodov v Praze které kombinuje pOZICl
.. Nejv čtš ím nákupním centrem v eské repub.hce j~ a .t~ n", ,e u '

pnmo u stanice metra a z ároveň je snadno dosažiteíné lI1dlVlduál11l dopravo .
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Jedním z ukazatel ú, který signalizuje stav vyspelosti trhu obchodních prostor, je, že se

v poslední dobe v Praze začínaj í otevírat prodejny luxusních svetových značek . Tento stav je

kombinací toho, že zde existuje dostate čn č silná domácí poptávka po luxusním zboží a zároveň,

že do Prahy pŕij í žd í dost turistu, kte ŕ í vyhledávají luxusní zboží. Další možné koncepty prodeje,

které se mohou v ČR prosadit, jsou tzv. outlety, cožjsou centra se značkovou a luxusní módou

za snížené ceny.

Podle nejaktuálnejš ích odhadu, celkový rozsah čistých prodejních ploch v ČR v roce

2006 dosáhl lOmil. m2
, což znamená, že na jednoho obyvatele pripadá zhruba 1 nl (ARTN,

2006). To predstav uje SO% úrovne vétšiny vyspelejších evropských ekonomik, n čkter é zeme

však vykazují podstatne nižší čísla než ČR. Na rozdíl od kanceláfí, rada firem, které pro svúj

provoz potŕebuj í velké prodejní plochy, spíše než nájemní vztahy preferují investíce do vlastních

prodejen (Tesco, Globus, Kaufland apod.). Do roku 2009 se nár úst nových obchodních ploch

odhaduje až na dalších 600 tis. m2 (ARTN, 2006). Dúsledkern rychlého rozvoje sektoru retailu

paradoxne došlo k situaci, kdy je nabídka a kvalita prostor v České republice nékdy na vyšší

úrovni, než je tomu u vyspelejších zemí "staré" Evropy. Vysvetlení je pomerne jednoduché.

Zaprvé, trh se začal rozvíjet s nepŕirozenýrn zpoždéním, tudíž .vakuum" se rychle naplnilo.

Zadruhé, relativné vyčerpané možnosti ve vyspelejších zemích na prázdný trh pŕ i l á ka ly velké

množství firem najednou, které si ve stejnou dobu začaly budovat svépozice.

Co se týká nájmu u obchodních ploch, prvním určuj ícím faktorem je lokalita.

V následujícím grafu, který srovnává rozptyly obvyklých a nejvyšších dosahovaných nájmu je

zejména u retailu vidét významné rozdíly. Nejvyšší hodnoty dosahuj e Praha, pŕi čemž se jedná o

tzv. high street retaii, který označuje frekventované ulice v centru mesta.
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Graf 6: Rozpétí nájmu (mž/m čsíc) , II obchodních prostol' je jedná o tzv. highstreet a nákupní centra

(zdroj : Cushman & Wakefield)

Graf nám nabízí srovnání rozptylu nájemného i ostatních typu ploch. U všech platí, že

nejvyšší nájmy se platí v Praze. U kancel á ŕl se v současné dobe nejvyšší částky pod hranici 20

eur platí v prostorách nejvyšší kvality v centru Prahy. Skladové plochy, II kterých je rozptyl

nejmenší, jsou opet nejdražší u Prahy. Deklarované výše nájmu však nejsou pŕ íli š objektivní

mírou, která jde snadno srovnávat. V publikovaných čís lech totiž nejsou zahrnuté četné výhody,

které nájemci pfi uzavrení smlouvy získávají. Po o či št čn í by č ís l a, zejména II kancel á ŕ í , byla o

néco nižší.

Ponékud zvláštním segmentem, který Ize vyčlenit i samostatne, je hotelnictví a služby

spojené s turistickým ruchem. V mnohém se tento segment protíná i se sektorem retailu a není ho

úplne snadné metodologicky vyčleni l. Na HDP se pŕ íjmy s turismu podílejí výraznou mérou

podle pomeru zamestnanosti i podílu na HDP je to sektor dúležitéj ši než stavebnictví!137

V oblasti realit mají hotely své zvláštní postavení. Mezi institucionálními investory je o hotely

zájem, protože se jedná o další možnost, jak funkčne diverzifikovat nemovitostní portfolia. ení

výjimkou, že v Evrop č vznikají specializované investiční fondy, které se zam éŕuj í pouze na tento

sektor nemovitost í.

Z i nvestičního hlediska je v Praze o hotely velký zájem. Výnosy se podle odhadu

pohybují na úrovni 13 až 15% (ARTN, 2006), cožje pro investory velice atraktivn í. Transakce

137 600 tis. lidí zaméstnan ých v sektoru cestovního ruchu proti 440tis. ve stavebnictví.
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s hotely jsou však výj imečné , na trhu se príliš neobievui ] 138 o Ph ' • ' h
J J' ra u Je ze strany svetovyc

hotelových operátorú zájem v čt š í , než je sama schopná pojmout. V Praze stále je š t č chybí

nčkterá zvučná jména hotelu, které dlouhodobé o prítomnost v Praze usilují, nejsou však

k dispozici vhodné nemovitosti. Mimochodem, pod nejdražším pozemkem prodaným v Praze po

roce 1990 se podepsala výstavba hotelu. Za rekordní cenu byla prodána jedna z posledních

proluk v historickém centru mesta na Národní trídč ,1 3 9 na jejímž místé je pŕipravov án luxusní

hotel. Konverze prvogeneračních kancel án nebude probíhat pouze zpét na byty, rada bývalých

činžovních domu ve vhodných lokalitáchje pŕestavov ána na malé hotely.

Ve spoje ní s nemovitostmi a turismem se také často hovorí o výstavbe golfových h ŕ i št' .

To se však netýká pouze sektoru cestovního ruchu, v n čkterých místech jsou golfová h ŕi št é

budována jako dopln ék rezidenčních projektu. Historicky významným je v ČR také sektor tzv.

sekundárního bydlení. Ten se v poslední dobe znovu rozbíhá a v atraktivních oblastech pro

rekreaci, zimní i letní, se budují rezidenční projekty, které jsou určeny práve jako nemovitosti

druhého domova.

6.1.2.3 Trh prňmyslových a skladových nemovitostí

Trh prúmyslových a skladových prostor, tzv. industri ál.l" mel ve srovnání s ostatními

segmenty trhu nemovitostí nejvíce odložený start. Žádnému z developerú se nechtélo poušt čt do

výstavby na spekulativní bázi, proto se príprava prvních velkých projektú protahovala na mnoho

let (Sýkora, Š imoníčková, 1996). Tento fakt je hlavné reakci na vývoj logistiky ve vyspelejš ích

evropských zemích, ve kterých béhern 90. let spekulativní výstavba výrazne poklesla (ARTN,

2006). Specifikem tohoto segmentu je mimo jiné fakt, že zde nehraj í žádnou roli architektonické

kvality. Industriál je č i ste utilitární a hlavní roli hraje využiteinost, lokalita a napojení na

dopravní infrastrukturu. Segmentu industriálu určeného k pronajímání spíše než výrobní

dominují skladové plochy. Výrobní plochy jsou stejné jako v prípade potravinových ŕe t é zc ú

spíše obsazené vlastníky. I když i v tomto smeru se trend čá s teč nč obraci a na trhu je stále více

firem, které preferují vyšší flexibilitu v podobe nájemního vztahu.

J e št č v poloviné devadesátých let na trhu neexistovaly v podstatne žádné moderní

logistické kapacity. Jedinou zónou, která nabízela určité omezené kapacity, byly Prúhonice u

Prahy, které však vznikly hlavne jako obchodní centrum s velkoprodejnami potravin, na které se

138 Akvizice hotelu Ibis Karlín, Hilton Atrium nebo Marriott do portfolií institucionálních investorú byly spíše

výj i rne čné. . . ' ?~ '
139 Neveliký pozemek, který byl dlouhodobé využíván jako parkovi š t č , pražsky magistrát prodal za _,,4 700 Kč za
m2.
140 V ll čtin č J , • • din ým termínem industrial. Český term ín industriál se napríkladang l tme; Je tento segment nazyvan Je I . ' • . . .
v architektonické li teratu ŕe používá jako označen í pro historickou prumyslovou architektúru.
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pozdeji pŕipojily i jiné nákupní domy ze segmentu elektroniky, nábytku a hobbymarkety. To, že

se vetšina skladových ploch nebuduje spekulativnš, odráží i velice nízká neobsazenost. V č ervnu

2006 byla neobsazenost v Praze na úrovni 1,85 % a v regionech 1,42 % (ARTN 2006).

Rekordním rokem pro logistiku byl 2005, kdy se na trhu uzavŕe ly smlouvy na více než 450 tis.

m2
. Výnosy se také pohybují o n čco výš než u kanceláfí a retailu, v současnosti se yield u

industriálu odhaduje na 7,5% (ARTN, 2006). Nejvyšší nájmy za skladové plochy jsou

dosahovány v Praze (4,25 až 5,50 eur/m2), oproti regionúm však nejsou významne vyšší (4,50

v Brne, nebo 4 v Plzni č i Ostrave). ČR se mimo jiné darí v oblasti logistiky díky tomu, že má

silný statut tranzitní zeme. Jednou z pŕiležitost í do budoucna, o které se dnes hovorí, jsou

brown.fie/dy . Vétšina výstavby skladových a výrobních areálu zatím probíhala na "zelené louce",

bývalým pr úmyslovým, a dnes nevyužitým, kornplexúm se výraznejší aktivita zatím vyhýbala.

6.1.2.4 Trh bydlení

Rezidenční trh mel na počátku 90. let oproti dalším segment úm komparativné nejlepší

pozici . Zásoba bydlení byla v podstate dostatečná, nedošlo k žádným nerovnováhám vztahu

nabídky a poptávky a cenove neprocházelo tak dynamickým obdobím. I v současnost i z hlediska

počtu bytII (437 jednotek na 1000 obyvatel) patrí český trh v Evropé k nadprúmérným. Problém

je však ve skladbe, st á ŕi , standardu a technickém stavu. Prúm črn é stáfí bytu je zhruba 48 let a

v oblasti modernizace existují významné mezery (Lux, 2006).1 41Z hlediska struktury v Česku

dominují rodinné domy a mezi obyvatelstvem výrazne pŕevažuj i preference vlastnického bydlení.

Počátek transformace byl poznamenán výrazným poklesem produkce bytú, Zčást i se sice

dostavovaly projekty pripravované ješté pred rokem 1990, ale tato produkce se brzy vyčerpa l a.

Nejnižšího výstupu bylo dosaženo vletech 1995 a 1996, kdy produkce poklesla pod hranici 15

tisíc dokončených bytli. Faktory, které nastartovaly dalš í rúst bytové výstavby po tomto období

recese, se dají shrnout (ARTN, 2006): i) dostupnost hypot ečního financování, ii) vysoká ú roveň

tržních nájmú a nabídka staršího bydlení zpúsobovaná regulací, iii) zhoršuj íci se kvalita

bytového fondu, iv) rúst kupní síly obyvatelstva, v) marketing developerú, bank a spoŕ itelen, a vi)

dúvéra investorú v pozitivní vývoj trhu bydlení.

141 Vnitŕn í dluh na stavu bytového fondu v ČR je odhadován na 500 mld. Kč (ARTN, 2006).

- 83 -



o
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

50000

45000

40000

35000

30000

25000

20000

15000

10000

5000

o

o......
"'-'

J ~

...I

~~
......

? ~

OT,

,, ~

I~~ •• ,:.' 19

;.

-4

I-I I

180

160

140

120

100

ao

60

40

20

_ Dokončené byty

...e- index cen bytu

...e- index cen rodinných domu

_ Zahájené byty

inflace - bydlení, voda, energie, plyn

Graf 7: v ývoj bytové výstavby 1993 - 2006, index spotŕe b i te lsk ý c h cen pro bydlení 1994 - 2006, vývoj cen

rodinných domu 1998 - 2005 a bytu 2000 - 2005 (zdroj: ČSÚ) 1 4"

Poptávka po bydlení (bytech i rodinných domech) je dlouhodobé velice silná. lejvyšši

poptávka a tud íž i rúst cen se týkal hlavne velkých mest, zejména Prahy.143 Mezi roky 2000 až

2006 bylo v ČR prúmérné dokončeno pŕes 28 500 bytu.144 Vétšina poptávky je realizována

individuálními investory (domácnostmi), ze strany institucionálních investorú je o koupé bytú

súčelem jejich následného pronajímání prakticky nulový zájem. Investori mají spíše záje m na

spotufinancov ám výstavby rezidenčních projektú. V oblasti nájemního bydlení se skrývá do

budoucna významný potenciál. Velkou část portfolií nemeckých nemovitostních fondu tvorí

nájemní byty (Maurer, Rainer, Sebastian, 2004), mimo jiné kvúli lepší diverzifikaci. Což

poukazuje na to, že až v Česku bude skute č né fungovat trh náj emního bydlení, nemovitostní

fondy na nem mohou hrát dúležitou roli.

14" U indexu _ rok 2000 = 100. Indexy cen nejsou k dispozici pro celé sledované období, zejména ceny bytu a
rodinných domu jsou publikovány se značným zpoždén írn . Data za ceny bytu a domu pro rok 2006 budou
publikována pravdepodobne až ve 4. čtvrt letí 2007.
143Cenove nejdynami čt éj š í č ást i Prahy byly ty, kde byla i nej čilej š í výstavba. Zatímco v "zavedených" lokalitách
ceny rostly pozvoln é, v rychle se rozvíjejících se částech Prahy v nékterých letech ceny stoupaly o desítky procent.
Rekordním byl rok 2002 kdy meziro čn é Praha 3-5, 8-28 vykázala meziroční rúst o 28 %. V období 200l, až 2005
ceny v téchto čá stech Prahy rostly prúmérné o 13 ,93 %, pričemž republ ikový prúrnér byl 10,17 % (ČSU, vlastní

~P~~~~~~ba bytu je sice relativné silná, ale stáleje napríklad pod úrovní roku 1990, kdy bylo dokončena p ŕes 44 tis.
bytu.
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Hlavním problémem trhu bydlení byl v podstate po celé obd b' ti " 'I b dl 'o I r 1 najemm 10 yoreru.

Tento trh byl rozdelen "tlustou č á rou" na dve odlišné část i a to na trh tzv e l' 1 ,. •. r gu ovanyc 1 náj mu,

které byly uzavrené pred rokem 1993, a na trh nájmu smluvních, který se vztahoval na

nemovitosti stavené bez státní podpory nebo pronajímané po roce 1993. To znamenalo, že č á s t

nájemcu uzavírala nájemní smlouvy za bežných "tržních" podmínek, zatímco približne 17 %

obyvatel požívalo výhod vysoké zákonné ochranyanízkých nájmú (Lux, 2006). I.jS Tato

dvoukolejnost zpúsobila i vznik černého trhu s tzv. dekrety. Otázka se stala citlivou politickou

kauzou. (Ne)Rešení problému dospelo tak daleko, že v roce 2002 došlo k faktickému zmražení

regulovaných nájmú (kupŕíkladu v Praze zamrzlo na úrovni zhruba 20 % smluvního nájernn ého).

Stav byl podle nálezu Ústavního soudu diskriminační a v rozporu s Listinou lidských práva

svobod, pŕesto se však politické strany nebyly dlouho dobu schopné dohodnout. Otázka byla

nakonec "vyrešena" pŕij etím Zákona o jednostranném zvyšování nájemného z bytu v bŕeznu

2006.146 Deregulace nájmú tak začne od l. ledna 2007 a potrvá až do roku2010. Od ledna 20II

budou všechny n ájmy sjednávány volné. Nad nájemním bydlením však zústává rada otázek.

Jedním z hlavních problémú zústává nedostatek nájemního bydlení. Paradoxne však

v určitém segmentu nájmy klesají. Podle odhadu v Praze mezi léty 1998 až 2004 došlo k poklesu

smluvních nájmú o t ém č ŕ 50 % (ARTN, 2006). Jedna z pf í čin je práve i dvoukolejnost trhu

s nájmy. Jedním z d úsledkú velikého rozdílu mezi smluvními a regulovanými nájmy bylo, že

tento fakt prispel k zvýšení preferencí vú či vlastnickému bydlení. Výše tržního nájemného a

nízkých úrokových sazeb motivovalo radu domácností investovat než využívat nájemního vztahu.

Jedním z problémú je i státní politika podpory bydlení. Existuje sice státní koncepce

bytové politiky , ta je však roztŕi št čná , nesystematická a nepŕili š koncepční. Státní podpora

bydlení je praktikována rúzn ými zpúsoby, mnohé z nich jsou však z hlediska efektivity značne

diskutabilní (napr. podpora stavebního sporení, státní dotace na stavbu bytu apod.). Jedním

z posledních príkladu je i problematika DPH ve vztahu k bydlení. V pŕistupov é smlouvé do EU

si ČR vyjednala výjimku, podle které je bytová výstavba do konce roku 2007 zdan č na sníženou

sazbou DPH. Navržené ŕešení (které však stále není jisté) pomocí koncepce tzv. sociálního

bydlení je pŕíkladem zcela nekoncepčního kroku (více napr. Posolda, 2006).

145 ~x i stence regulace také napríklad znamenala, že lO~O nej~ajetn,ej ších českých domácnosti (vyjádfení jako desátý

decil podle príjmu na spotrebu) užívá výhodregulovaneho náJemneho.
146 Zákon č . 107/2006 Sb.
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6.1 .2.5 Investičn í trh

V první poloviné 90. let byla nabídka nemovitostí k prodeji vyšší než poptávka. Trh byl

presycen restituovanými nemovitostmi a zájem byl pouze o ty, které byly vatraktivních

lokalitách nebo se daly využít jako obchody nebo kancel á ŕe . Pretože poptávka po nemovitostech

se omezovala zejména na Prahu a nékterá velká mesta, ceny mezi centrem a regiony se značne

oddálily a to v podstate ve všech segmentech trhu. Na trh však nevstupovali žádní institucionální

investori, kte ŕi domácí trh zatím vnímaly jako pŕ íli š rizikový. Tzv. investi ční transakce se

omezovaly pouze na firmy, které investovaly do nemovitostí pro úče ly vlastního užívání.147

Obecne se však termínem " investiční transakce" označují obchody kdy kupuj ící nabývá

nemovitost za úče lem jejího pronajímání, nikoli abyji sám z velké část i užíval. První transakcí,

ve které byl zainteresován klasický institucionální investor, byla budova Mediatelu v pražském

Karlíne, kterou do svého portfolia koupila nemecká banka v roce 1998.148

Rozvoj skutečného ínvestičního trhu byl pozdržen dvčma hlavními faktory. V první fade

na trhu nebyl dostatek nemovitostí vhodných k investicím a risk spojený s investováním v eelém

regionu byl hodnocen jako príliš vysoký.
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Graf 8: v ývoj "indikativních" (nejvyšších, referenčn ích) výnosú'" - yleldú (zdroj: Cushman & Wakefield)

Nejatraktivn čj š í kategorií Z pohledu institucionálních investorú jsou kancel á ŕe . Na tomto
, . Id 150 · zde oproti jiným secmentúm nejnižší.

trhu probíhá nejvíce investičních transakcí a yie y jsou ~

::: V ang l ičtine owner-occ upied. . avu v Karlíne _ Thámova 18. Obe budovy byty v dobe
Transakce byla v následuj ícím roc~ doplnena ?d al~l bU~5% a I I 2%(McGreal a kol., 2002).

transakce plne pronajaty a dosažený yield byl na urOVI11 IO , '
149 P . . Idrime-y te S.
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Výnosy z investic clo obchodních prostor se zpravidla pohybovaly blízko výnosú kancelárských

prostor. V posledních letech však je toto srovnání velice problematické d člat, protože nedošlo

k žádným významnejším transakcím, které mohly být použityjako reference.

Relativné rychlý pokles yieldú u nemovitostních transakcí byl pončkud prekvapivý

(Chapman, rozhovor, 2006). V roce 2000 by se pravdepodobne nenašlo mnoho lidí kteŕ í by

souhlasili s predstavou, že ji ž za pet let dojde k poklesu yieldu pod šestiprocentní hranici. !"

Vtomto smeru začal trh "dozrávat" podstatne rychleji. Rúst cen komerčních nemovitostí byl

zapríč inen zejména zvýšenou poptávkou ze strany institucionálních investorú, Už n čkolik let o

českém investičním trhu platí, že je na nem více investorú ochotných kupovat, nežli produktú,

které je možno koupit. Kvôli tomu se o současném stavu hovorí jako o "trhu developerú", U

nemovitostí, které se na investiční trh dostanou, se často jedná o produkty, u kterých devel ope ŕi

realizují své zisky č i získávají kapitál prodalší č innost č i expanzi na nové trhy.

9 '-----~--,.,....-_ _...___-... ~ 35
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- celkem

Graf9: I nvesti ční transakce na českém trhu nemovitostí 1998-2006 podle pň vod u kapitálu u vybraných zemí

(zdroj: Cushman & Wakefield)

. . . č iš l č t se o nem hovoi'í v médiích. P ŕesto však
150 Termín y ie/d (výnos) pat ŕ í mezi. profesionaly k neJP~užlvan ~. Im ~. as o. d ozna č n é . Stručne ŕečeno se jedná o
mnoho lidí presne netuší, o co se Jedná a ~ekdy se s t1I~ ~:.acuJ : ~:.~~ nÓ~e:ne se výnos po č ít á podle rovnice:
rn íra, za jakou cenu byla prod ána nernovrtost nesouci pnJ~~HASJE PRICE V podstate se jedná o ukazatel míry
Y.IELD =~NNUAL NET RENTAL INCOM E / GROSS P~COME se rovnA č istým príjmum z nájmu, GROSS
navratnostl (rate of return). ANNUAL NET RENTAL. . I tk" zprostŕedkovatel ú rn a dalšlm službám,
PURCHASE PRICE se skládá z porizova~í ceny nemovl~o~tl;/oP ~o ~:Vého vlastníka. Tato definice yieldu ale
dost často je v nem také zahrnuta renovaci, nebo stav~~ t1I up vy p. dná tzv cash on cash yield. YIELD =

. ká' d st Jmá tam se Je na o .
odpovídá britským standardum. Arnerick Je o o CASH INVESTED. Pak Ize dále také hovo ŕ i r o I ITlAL
( INCOME - EXPENSES - D~BT S~.RV~CE ) / ?~, . se očitá 'ako NET YEAR-E D NET INCOME /
YIELD, což je výnos v okamžiku pon~et1l nem,ovltoS:l: kteiEVE~SIO~ YIELD, což je p ŕedpok l á dan ý výnos v
YEAR-END CAPITAL VALUE, dále Je možne hovont o . . " . .

ž i č ve važeny prňm é rný vynos.
bUdoucnosti a také o EQUIVALENT YIELD, co Je ase . k The Park která mela objem pŕes 200 mil. eur.
151 Touto referenční transakcí byla koupé chodovského preje tu ,
Realizovaný yield byl konkrétne 5,8%.
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Investiční trh také postoupil do další fáze kt . , ' .
• • • • • • v ' " ' eraje spojena se sekundárními prodeji (první
mstltllcIOnalm mvesto ŕ i realizují své kapitálové zisk ) 152 .

Y a vstupem mvestorú do projektu ve fázi
developl11 entu na základe rúzn ých jOl1vardových k t k o N '
• V " , on ra tu. edostatek hotovych produktú
mvestory pŕinutil brat na sebe vyšší riziko a vstupovat d . k o "v • • v.

' v V 'v . • • • o prOje tu jlZ ve fázi pnpravy.
Nejcastejsll11 l investory jso u u nás nemecké nebo rako k ' C db ' . .us e Ion y a anky, ktere byly prvnmu
hráč i na trhu a stále si svou pozici drží Nástup brir k ' h . e v .

. II S yc mvestoru, kten dnes patrí
k nejd úlež i t čj š ím , byl až po roce 2002. Jak svedčí rúzn éprúzku ( v Ad' k

my napr. all' a '01. , 1999 nebo

McGreal, 200 l a 2002), britští investori oproti kontinentálním vnímaly domácí trh jako více

rizikový.

Velk á Británie
12%

Austrálie
2%

Česko

7%

Francie
8%

Holandsko
5%

Irsko
4%

Izrael
1%

Graf IO: In ves ti čn í transakce v letech 1998-2006 podle zeme púvodu (vlastního) kapít älu!"

(zdroj: Cushman & Wakefield)

Na pŕedchozím grafu je dobre vid čt, že nejdominantnéj šími hráči jsou skute č n é rakouští a

néme čt í investori. Data však bohužel nejsou vážená podle objemu realizovaných transakcí, ale

pouze podle počtu obchodú, Vč t š í nedostatek téchto statistik však včzí vjiném faktu.

V mnohých pŕípadech je totiž velice diskutabilní presne urči t , coje zemí, odkud investor pochází.

U nčkterých investor ú totiž pŕestává platit, že jsou spojeni s určitou zemí. Vlastní kapitál firm y

totiž je j iž natolik rozptýlen, že geografická príslušnost již nehraje vúbec žádnou roli. Typickým

príkladem je aRea Group, které ve zmiňovaných statistikách nékolikrát figuruje. Pro účely této

152
Referenčn ím i transakcemi byly napríklad Hadovka Office Park, která p ŕesla z rukou nemeckého fondu DIFA do

amerického fondu Heitman dalším pŕ lk ladem byl Slovanský dúm, kterýsi mezisebou p ŕedaly dva nemecké fondy.
153 Toto rozdelení je založe~o pauze na počtu uskute čn č ných transakcí, zajÍJ~avej ší by by~ po~hopiteln~ vážený graf
podle obje mu investic, taková data však nejsou prístupná, protože u vétšiny transakcí nejsou realizovan é ceny
zverejneny.
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statistiky je však aRCa evidována jako ťrancouzská fi . kd " . ,
" rma, I yz ma sídlo v Lucembursku,

centrum operací v Cesku a v brzké dobe již bude kotována na č tv] lb , ' h . . •c yrec l urzac cennych papiru.
Vmnohých investičních transakcích navíc ORCO zastup . " "., Uj e Jun vytvorene lucemburské fondy
určené institucionálním investor úm, u kterých J'e púvod k itál . .. . l ' . " .api a u nezjisttte ny. ásledujíci graf

nám poukazuje na fakt, že se na trhu pohybuje i rada soukromých investorň , kteň vyhledávají

podobné pŕ íl eži tosti jako investori institucionální. Opet je však n čkdy problematické určit , kde je

hranice mezi soukromým a institucionálním investorem protože t díkv I ., a se I 'Y lI10VaClm na

kapitálových trzích v mnoha ohledech stirá Poznat hranici n1eZI' develo . ti '1'. perem a 1I1StU tcona nim
investorem není snadné.

o instuticiálni investor Osoukromiinvestor/developer

Graf II : In ves tičn í transakce podle typu kupujícího vletech 1998-2006 (zdroj : Cushman & Wakefield)

I když se nej čast čji hovorilo o tom, že institucionální investori byly na náš trh pŕil ák áni

zejména vyššími dosahovanými výnosy, není vhodné tento faktor pŕíli š zobecňovat. Napŕiklad

investování izraelských nemovitostních firem v zahranič í má ve své podstate jiný základ.

Expanze tamních firem začala až po roce 1997 a hlavní oblastí zájmu izraelských investorú byly

trhy strední Evropy, do jiných regionú Izraelci vstupují jen v omezené míre.ISol
B čhem 90. let

byla v Izraeli vybudována více než stovka nákupních center, což vedlo k velkému pŕevisu

nabídky v druhé polovin č dekády (Chamey, 2003). Trh byl zasažen vysokou mírou

neobsazenosti a klesajícími nájmy. Jedním z ŕe šení firem, jak uniknout stagnujícímu trhu, byla

expanze do zahraničí. Izraelští investori si trhy SVE vybraly pro jejich nenasycenost i

geografickou blízkost. Situace v Izraeli nám môže napovéd č t mnohé i o budoucím domácím

vývoj i. Podobný scé ná ŕ s postupným saturováním trhu múžerne čekat i u nás, nékteré indicie už

tomu i nasv čd čuj í,

154 Napríklad Kardan Real Estate dceŕin á firma Kardan (GTC) patrí mezi nejvétší firmy na polském trhu. Další
výz.namnou firmou v regionu je Plaza Center zamerená na ~udování retailových pr~jekt? .(z ~aňov)'ch d úvod ň je
reglstrována v Holandsku), mezi ne Ize také počítal napr. Africa Izrael Investments púsob íci zejména v Praze, nebo
NeoGroup.
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6.1.3 Model vývoje trhu nemovitostí

Jak nám napovédély pŕedchoz í kapitoly, není snadné popsat trh nemovitostí jako jedinou

kategorii. K výrazné segmentaci trhu v našem prípade pŕisp iv á další dúležitý fak tor - nedostatek

statistik. Na první pohled by se mohlo zdát, že tomu tak není, pri bližším zkoumání však zj istíme,

že dostupná data o trhu nemovitostí mají výrazné nedostatky. Ty se daj í shrnout do kategorií: i)

neúplnost, ii) metodologické nedostatky, a iii) nedostupnost. V první rade jsou problematické

samotné zdroje dal. Témi jsou často soukromé firmy, u kterých Ize s obtížemi p ŕedpokl ádat , že

mají data úplná, tzn. o celém trhu. Ve v čt šin é prípadli se jedná pouze o segment, se kterým

pŕijdou aktivn č do kontaktu. V mnohých pŕ ípadech nelze vyloučit ani konflikt zájmú, Množství

datje také založeno pouze na referenčních transakcích (nájmy, yieldy apod.), zároveň nernúžerne

očekávat, že j sou tato data "oč ištená" . 1 55 Málokterá data jsou úplná v čase , čím vice se blížíme

roku 1990, tím dostupných dat ubývá. Obecne se dá ŕ lc i, že s daty o vývoji trhu nemovitostí se

dá pracovat pouze jako s indikativními, tzn. že poukazují pouze na určité trendy. Výjimkou

v množine statistik z hlediska kvality mohou být údaj e poskytované Českým statistickým

úradem, a to ne zdaleka všechny.

Jedním z hlavních zájmu ekonomického výzkumu nemovitostí je vytvorení cenových

indexu, které vérohodné popisují vývoj trhu. K vytv á ŕen í indexu však nepŕ i sp iv á krome

problematické dostupnosti dat i nehomogenita nemovitostí jako sledovaného aktiva. Zatímco u

bežných aktiv je to triviální záležitost, vytvorit z údaj li o nemovitostech cenový index je velice

obtížné. Pon ékud snazší je to v zemích, které mají podstatne vyšší dostupnost dat o trhu

nemovitostí (napr. USA, Francie nebo Velká Británie). Nékteré nemovitostní indexy jsou

v podstate indexy akciovými, agregují data o verejne obchodovateiných nemovitostních

společnostech , zejména typu REIT. Takovým indexemje napríklad index FTSE EPRAINAREJT.

Nčkteré indexy jso u vytvoŕeny na základe dat o hodnote aktiv v portfoliích institucionálních

investorú. Takové indexy produkuje napríklad britská JPD (v Evropé indexuje 13 zemí) nebo

americká asociace NCRElF . Jiným pŕ ístupem je zase indexovat trh nemovitostí pomocí dat o

vývoji hodnoty podílových listú nemovitostních fondú, jak to v prípade Nemecka čin í Maurer,

Reiner aRogalla (2003).

V odborné l i teratuŕe existuje shoda o tom, že nejpŕesn čj š ím i indexy jsou indexy

hedonické a indexy opakovaných prodej ú. Oba typy se však využívají hlavne pro trh

reziden čních nemovitostí. Jejich společným znakem je totiž potreba vysokého množství

vstupních dal. Zatímco hedonické indexy jsou metodicky založeny na regresním modelu, kdy je

155 T ' k ' v d š' rdai á' h Na'"my bývají obvykleuvád ény v nominálni mire (stanovené ve smlouvé),o se ty a pre ev un II aju o najmecn. J • ' dl'š'
ale skutečný nájem po odpočtení rôzných výhod, výj imek apod. múže být o l ny.
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výsledná cena výsledkem souči nnos t i rúzn ých faktoru (velikost, st áŕ i , poloha nemovitosti atd.),

indexy opakovaných prodejú jsou založeny na sledování cen nemovirostí, o jej ichž prodeji

existuje více než jeden záznam.

Pro oblast trhu rezidenčních nemovitostí už v ČR n čkter é pokusy o indexaci ceno ého

vývoje existuj í, žádný z nich však není p ŕij ím á n bez vážnejších výhrad. Jedním z nejvíce

používaných je index IRI (Institut regionálních informací), který sleduje vývoj cen tzv.

standardního bytu a jeho zdrojem dat je novinová a internetová inzerce. I evýhody tohoto indexu

plynou z jeho podstaty, protože sledováním .standardntho" bytu (kter ýje nadefinován plochou,

počtem místností apod.) nám mohou unikat významné informace o pohybech mimo toto

vymezení, krome toho ani "standardnost" nemusí být konstantní v čase . Inzerované ceny také

nemusí být nutne témi, které jsou ve skutečno s ti realizovány. Dalším pokusem je P-Index

sledující (zatím) rezidenční trh, který byl vytvoren teprve nedávno a který je založen na

kombinaci statistických zdroju, pŕ i čem ž se zvláštní dúraz klade na vývoj pen č ž n í zásoby a

úrokových mer. Tento index není prímo založen na datech o nemovitostech, ale "oklikou" se

k nim dostává pŕe s kvantitativní teorii pen č z, Protože se však jedná o index konstruovaný

soukromým subjektem, jeho presná konstrukce a metodologie není verejne prístupná, je tudíž

velice problematické hodnotit jeho vypovídací schopnost. Dalším indexemjsou data publikovaná

Českým statistickým úŕade rn , která mají zase jinou škálu nevýhod. Zdrojem jsou sice údaje

poskytované finančními úrady, které evidují ceny nemovitostí kvúli dani z prevodu nemovitostí,

ČSÚ ale nemá k dispozici všechna data. Pracuje pouze s podmnožinou dat, která není náhodným

výbérem. Jedním z velkých problémú indexu ČSÚ je velká časová prodieva. apŕ íklad data za

rok 2005 byla publikována až v prosinci 2006. Týmem Socioekonomie bydlení pri Av ČR byl

na zakázku jedné z českých bank, která poskytla i data156, konstruován hedonický index cen bytu

a domu, jehož výsledky však bohužel nesm č ly být publikovány. aznačuj e to však jednu

z možných cest ke konstrukci kvalitního indexu. Banky díky poskytování hypotečních úveru

mají prístup k velkému objemu dat o nemovitostech, pŕi černž eviduj í i množství detailních údaju,

které jsou vhodné pro konstrukci hedonických indexu.

Zatímco pro rezidenční nemovitosti určité pokusy o indexaci cenového vývoje existují a

pŕes jejich nedostatky se na indexech dají minimálne sledovat trendy vývoje, pro komerční

nemovitosti nic obdobného neexistuje. V tomto smeru budou pozitivní roli hrát institucionální

investori, kteŕí zpŕistupňují data o aktuálním ocenení svých aktiv. Čím více jich na našem trhu

156 S nejvyšší pravd čpodobností se jedná o Českou spoŕite lnu .
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bude púsobit , tím víc se pŕibl í ž í možnost, že na základe jimi poskytovaných dat bude možno

vytvorit index komerčních nemovitostí pro naši oblast.

I když kvalitní data o cenovém vývoji na (celém) trhu nemovitostí zatím k dispozici

nemáme, Ize j ednotným zpúsobem popsat jeho vývoj? Vétšina odborných publikaci k tomuto

problému pŕi stoupila selektivné, to znamená, že jimi popisovaný vývoj trhu se ve skutečnost i

zabýval pouze určitým segmentem. Tak napríklad podle Iváni čky a Špirkové (2003) se vývoj

trhu komerčních nemovitostí v postkomunistických zemích dá délit na tfi základní fáze. V první

fázi se trh internacionalizoval a firmy vstupovali do vztahu jako nájernci nebo jako majitelé.

V druhé fázi se nemovitostní trh stal trhem investic. V poslední fázi dochází k nástupu projektu

krytých domácim kapitálem a jústu lokálních firem. Sýkora (2007) rozdéluje vývoj trhu

kanceláfských prostor v Praze na pet hlavních fází: i) nedostatek (1 990-1 992), ii) trh ŕízený

nabídkou/první vlajkové projekty (1993-1996), iii) trh ŕízen ý poptávkou/vzrústaj íci diverzita

(1997-1999), iv) trh investorú, stabilizace a vyzrálost (2000-2002), a v) trh nových príležitostí

(2003-2006). V ponékud obecnejším pohledu se dá nahlížet na vývoj na našem trhu jako na

zrychlený proces globalizace, který byl kvúli dlouhodobé ekonomické izolaci zhuštén do

podstatne krat šího období. Internacionalizace nemovitostních trhu se delí na dve základní fáze

(Adair a kol. , 1999). V první fázi se trh internacionalizuje pŕ íchodem firem které vstupuj í do

vztahú jako nájemníci nebo jako investori. V této fázi se na trhu integrují také mezinárodní firmy

púsobící jako developeŕi nebo zprostŕedkovatel é, Druhá fáze se vyznačuje pŕ íchodem

mezinárodních investorú, kteŕ í hledají nemovitosti jako specifickéinvestice.

Neekonomický pohled môže vývoj trhu hodnotit jako dopad na urbánní struktury. Tak

múžeme napríklad konstatovat, že se interní skladba mest výrazne zmenila, zejména funkční a

sociální aspekty vzorcú využívání prostoru (Sýkora, 1998). Rozvoj spojený s rozvojem

komerčních aktivit v nékterých částech mest s sebou prinesI významné vedlejší efekty tzv.

gentrifikace, 157 který označuje nárúst renomé mestských částí , zkvalitnéní verejných prostor a

hlavne lokální rúst cen nemovitostí. Krome zkvalitňování n čkterých oblastí jinde naopak dochází

k suburbanizaci'ŕ " , kdy dochází k významným zmenám na hranicich mest.

Jak ji ž bylo ŕečeno , žádný z téchto modelú nepopisuje celkový obraz trhu. Ten Ize

vytvorit, pokud se na vývoj trhu zam é ŕime v pohledu t ŕ í základních faktorú a pridáme k nim

čtvrtý "rozmer" - čas . Vznikne nám tedy jakýsi "čtyľrozmčrný model" trhu nemovitostí.

157 Gentrifikace je fenomén, pri kterém dochází k výrazným funk čn írn , soc i á l ní~ a. ~konom ickým zme~án.1 , kdy se
zanedb . h d é b .. k dVd é" část i mest mení vlivem príchodu movitéj ších obyvatel, prestižních firemane, c u e ne o Jma "po ra n . . I' I ' l
apod. Typickým pŕíkladem, který se uvádí, je zmena newyorské mestské čast i Soho, která se v ivern popu anty sta a
drahou a vyhledávanou mestskou č tvrt í ,

158 V ang l ičt i ne se také velice často použlvá termín urban spraw/o
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Faktory tohoto modelu jsou: i) ekonomíckv agent 1"1) fk " ') l k lit F k. J ' , un cc, Ili o 'a l a. a ' tor

ekonomického agenta zahrnuje typy subiektú které se na trhu h b " d át' fi
. J , po y UJI: om enos l, irm y,

stavební firmy, develope ŕi , investori, poskytovatelé služeb, banky, obce nebo stát a jak se tyto

subjekty na trhu chovají, jakou hrají roli a jakým zpňsobem vyjadŕuji své preference. Funkce

odpovídá segment úm trhu, tak jak ho vymezily pŕedchoz í kapitoly: kance l á ŕe , retail, industriál a

bydlení. U tohoto faktoru je hlavním ukazatelem objem, cena, výnos č i obsazenost (č i l i faktory

poptávky a nabídky). Faktor lokality zkoumá rozdelení trhu v prostoru, zda-li se jedná o hlavní

mesto, regionální centrum, malé mesto nebo periferii, ale také jestli jde o centrum mesta nebo

pŕedm ésti . V optice tohoto modelu nelze vývoj českého nemovitostního trhu rozdélit na

j ednoznačné fáze (napríklad konjunktura, stagnace, kontrakce), protože když sledujeme

vývojové linie jednotlivých segmentú, zjistíme, že bylj ejichvývoj v čase odlišný.

Nejjednodušším zpúsobern se dá popsat časový vývoj podle faktoru lokality. Vývoj trhu

nemovitostí šeJ od centra k pcriferii, aby se pak č á s tečné vracel zpét do centra. Tedy že se

trh nejprve začal rozvíjet v Praze, pak na vývoj navázala velká regionální centra, pak menší

mesta a obce na periferii. V druhé fázi se pak na mikroúrovni "pohyb" na pŕedrn é st í mest

(obchodní centra, suburbanizovaná rezidenční výstavba) presunul zpét do center. Pokud se na

vývoj trhu podíváme zhlediska funkčního, vidíme v podstate pouze konjunkturální vývoj

ve všech segmentech, pouze s rúznýrn počátkem a nestejnou dynamikou. Časový nástup

jednotlivých segmentu se konal v poradí kancel á ŕe , retaii , bydlení, industriál a zatím žádný

z nich nepŕe šel ani do fáze stagnace. Nikde se zatím nejeví známky saturovanosti (z pohledu

celého trhu), i když určité indicie naznačují , že ji bude možná brzy dosaženo (napr. retaiI).

Nejsložitéjši je vývoj trhu sledovat v optice ekonomických agentú. Téch je totiž velká množina a

v čase se jej ich role prom é ňuje , Pohled na aktivitu ekonomických agentú je zejména transakční a

kontraktuální tedy že charakter" aaenta je definován množinou transakcí a kontraktú, do
, " et

kterých vstupuje. V první fázi vývoje trhu nejvíce činnými agenty byly stát, domácnosti a

(obecné) firmy. Stát "pferozdeloval" nemovitý majetek, domácnosti byly jeho pŕíjemci , uživateli

i prodávajícími a firmy tvoŕily poptávkovou část trhu, zejména po obchodních prostorách a

kancel á ŕich . V další fázi začaly na trhu intenzivn č púsobit stavební a developerské subjekty a

začaly se rozvíjet "specializovaní" agenti poskytující rňzn é podpúrn é služby trhu nemovitostí:

zprostredkování, projekční činnost , poradenství apod. Je významné, že mnohé z t č chto subjektu

pŕi šly ze zahraničí. V této fázi hrály dúležitou roli i obce, na které byly v první fázi pŕevedeny

nemovitosti z majetku státu, V další fázi na trhu výraznejším zpúsobem začaly p úsobit banky

jako poskytovatelé úveru. Domácnosti začaly výraznéji poptávat vlastnické bydlení i svou roli

spotŕebitelc hrály i na rychle se rozvíjejícím se sektoru zboží a služeb. V následné fázi prišli na
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trh, predtím zcela neprítomní, institucionální investori. Také se za čaly profilovat silné domácí

fi rmy p úsobící v oblasti developmentu a investic, které pŕedstavuj ; alternativu k majorite trhu

kontrolovaném firmami se zahran ičním kapitálem. V poslední fázi (až do současno ti) se trh

vyznač uj e pôsobením široké škály ekonomických agentú, ékteré i nvestiční a podnikatelské

príležitosti j sou j iž vyčerpány, proto nékter é subjekty (napr. stavební a developerské firmy)

expandují č innost na zahraniční nemovitostní trhy, Tato fáze se také vyznačuje tím, že na trhu

vznikaj í nové typy kontraktu a možných transakcí, což je dúsledkern toho, že se trh nemovitostí

zač íná více propojovat s trhem kapitálovým (vstup nemovitostních společností na burzu,

možnost nep ŕ ímého investování do nemovitosti pro všechny t ŕ ídy investorú atd.), V optice

eknnomickéhu agenta pozorujeme, že se trh vyvíj í smčrem k vyšší pecializaci a diverz ít č.

Vývoj faktoru místa múžeme graficky popsat nejlépe na mape ČR. Výv oj podle funkce

Ize popsat pomoci grafu, do kterého múžerne zahrnout zejména rúst ploch (kance l áŕe, industriál)

nebo stavební produkce (byty a rodinné domy) a doplnit ho múžerne i o cenový vývoj . V)'Voj

faktoru ekonomického agenta je možné vyj á d ŕit jako vývoj na časové ose, pŕesto by se však

jednalo o pončkud nepŕehledn ý soubor informaci. Konstrukci nám však ve vé tšiné prípadu brání

nedostatek dostupných statistik. Následující schémata jsou založena pŕedpokladech modelu,

vychází však z kombinace skutečných dat a odhadu, proto je treba je brát spíše jako ilustrativní,

" li ( d " C I & Wakefield: Sýkora 1998; ARTN, 2006; odhady)Graf 12: vývoj trhu nemovitosti podle loka rty z roj. us iman "
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Graf 13: vývoj trhu nemovitostí podle funkce (zdroj: Cushman & Wakefield; ČSÚ ; ARTN, 2006; odhady)

6. 2 Vyzr álost českého trhu nemovitostí

Existuje jen minimálni shoda o tom, co je to vlastne stav, kdy môžeme považoval

nemovitostní trh za vyzrálý tmatureí; V širších souvislostech je to situace, kdy trh je schopen

reagovat na širokou škálu požadavkú, ať ji ž z pohledu investičního nebo uživatelského (Adair a

kol. , 1999). Jedním z dalších znaku je pokroči l á specializace, kdy rúzné profese spojené s trhem

nemovitostí jsou na vysoké profesionální úrovni a jejich nabídka je dostate čn č konkurenční.

Další charakteristikou , na které se shoduje v čtš ina pohledú, je prístup k inforrnacím. Jin ýprístup

k vyzrálosti trhu spojuje hledisko struktury a zprostiedkováni (agency) (McGreal a kol. 2002).

Struktura je zde ve smyslu vztahú a kontextu prostredí, legislativy, ekonomické vyspelosti na

makro i mikro úrovni, zatímco zprostŕedkování je o vztazích mezi jednotlivými stranami které

na trhu púsobí: úverové instituce, vlastníci, develope ŕi , investori, stavební firmy, státní a obecní

instituce. Jiný prístup k vyzrálosti trhú zase hovorí o tom, že je to stav, který se vyznačuj e

schopností konkurovat (jiným m čstúm , regionúm, ekonomikám) jako "magnet" zahraničních

investic.

Na téma, jak vidí zahraniční investori český trh nemovitostí, bylo napsánojiž více č lánku.

Jedna studie (McGreal a kol., 2001), která se zam é ŕi la na instituce a nemovitostní společnosti

(pri č em ž vč tš í d úraz byl ve vzorku kladen na britské zástupce), zkoumala obecný pohled

nemovitostních investorú, Výzkumníci se dotazovali, jaké motivy vedou nebo brání vstupu firem
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na trhy strední Evropy. V tomto kontextu je nutné si uvedomit, že velká část investorú uvažuje o

trhu nemovitostí v našem geografickém okruhu v širších souvislostech. P ŕedm čtem zájmu je

region jak o takový, protože samotný český trh je pro ne p ŕí l i š malý. Hlavním d úvodern

respondentô (52 %), proč nevstupují na zkoumané trhy, je, že geografická (mezinárodní)

diverzifikace portfolia není součástí investiční strategie. l a druhou stranu 9% respondent ú

odpovedelo, že mají veliký zájem o nemovitostní investice v regionu a bud' j iž to ud č l ali nebo

uvažuj í o vstupu. Co se týká profilu riziko/výnos, Česká republika (proti Polsku a Mad'arsku)

vyšla jako zeme s nejnižším vnímaným rizikem, pŕes to celý region je stále považován za trh

s rizikem vysokým. Z árove ň je v očích investorú region vnímán pouze jako stredne výnosný,

což má jisté dopad na rozhodnutí spíše neinvestoval. Co se t ýk á zdroju rizika, investori jako

hlavní faktory uvádéjí (v poradí od nejvíce po nejm én č ) p ŕ íl i š úzkÝ trh, pŕesnost dat, celkové

ekonomické prostredí, transparentnost trhu a repatriace zisku. Korupce a byrokracie jsou, možná

prekvapive, vnímány až jako stredne silný faktor. V dúvodech se objevuje i místní plánov ání,

místní poptávka, menové fluktuace a také problémy s oceňováním a m é ŕením výnosu. Prístup

k financování je hodnocen jako problém nejnižší. Pro firmy, které ve strední Evropé ji ž investují,

hlavní dôvody pro investování jsou: i) proniknutí na nové trhy, ii) rozšírení vlastních aktivit, a iii)

očekávání vyšších výnos ú. ČR z výzkumu vychází jako zeme, která je nejlépe integrována do

svetové ekonomiky.

Vzhledem k tomu, že je informační transparentnost místních trhu velice nízká, celkový

obraz o trzích SVE musí být vytvár-en na základe velmi povšechných informací, které jsou často

sdíleny na úrovni osobního kontaktu. Jenže, jak ukazuje Shiller (1995): .l idé, kteii na sebe

pz/sobí a styka]! se, maji tendenci myslel a choval se podobn é" . Tento zpúsob jednání nazývá

stádovym chováním.159 Jak dále ukazuje (Shiller, 2001), rozhodování jednotlivce (investora) je

systematicky zkreslováno úsudkem ostatních lidí. Na hodnotu dotazníkových infonnací musíme

nahlížet i v této optice, protože obzvlášť v malých ekonomikách dochází k podstatne

intenzivn čj š ímu stýkání mezi opinion-makers i klíčovými manažery, a proto mohou být

zrn i ň ovan é efekty silnejší. Vliv na orientaci investorú má nejen vhodnost prostredí pro

ekonomické aktivity, ale i pro "fyzickou" relokaci investorú do nového prostredi. Zde do hry

vstupuj í blízkost a dopravní dostupnost (kvalita leteckého spojení atd.), místní kultura a kva lita

. k ' v " 160
služeb, nebo nálada a vztahy v obchodn! " ornurute .

159 " '1 h db h .v ongll1a e el' e aVlOr . • . . . . . . . ' • Č
160 Tt " k b I [ I Ch zd úrazňovén jako velice dúležitý pro onentaci izraelských mvestoru na R.en o la .tor y ga ern ernayern . . . . á
Dob ' ti' b I d ok ŕ á te ls k é prost ŕed í prítomnost silné židovské kulturní tradIce, to vše Je ozna č ov nore vz a iy mezt o ClO nl y, pra ,
zadôležité faktory rozhodování.
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McG real a kol. (2002) se ve svém následném dotazníkovém výzkumu zam é ŕily pŕímo na

investory, kte ŕ í ji ž v regionu pôsobí, aby lépe vymezily faktory, které ovl iv ň uj í jejich

rozhodová ní. 161 Primárním dúvodern pro investování u všech oslovených jsou rel ativn č vyšší

dosahované yieldy. 162 Výnosová "prémie" je pro ne dostatečná, aby vyvážila zvýšené riziko.

Dalším dúvodern je vyšší diverzifikace portfolií v geografickém smyslu. Dalšírn z faktoru byla

označena , pon čkud paradoxne, finančn í krize v Rusku. Kapitál, který byl primárne určen pro

ruský trh, musel najít alternativní umis t č n í , proto volba padla na stabilnejš í emerging markets .

Investori dále pozitivné vnímali prípravn)' proces na vstup do EU. Jako č tyŕ i klíčové problémy

výzkum identifikoval: i) financování, ii) da ň ov é struktury, iii) informace, a iv) pozemkové

majetkové vztahy.163 Nedostatečné infonnace byly vnímány jako problémový faktor zejména ze

strany britských investor ú, I euralgickým bodem byly investory identifikovány vlastnické vztahy,

respektive nejistoty a rizika s nimi spojené. McGreal a kol. s pŕi h l é dnut ím na j imi definované

kritéria vyzrálosti identifikují na našem trhu významné nedostatky. Krome již mnohokrát

zmiňovaných jso u to i nepr úhledn é struktury verejného i soukromého sektoru, které nahrávají

klientelistickým akorupčním vztah úm.

Jiní autori, napríklad Sýkora (2007) nebo PriceWaterhousecoopers (2006) hodnotí

vyzrálost českého trhu jako dosaženou, n ékte ŕi ji hodnotí pouze jako částečnou ( Iván ička,

Špirková, 2003; Jones Lang LaSaIle, 2003). Málokdy však pro vyzrálost stanovují nejaká

presnejší kritéria, jedná se tedy spíše subjektivní hodnocení.

Pro hodnocení vyzrálosti se zdá být vhodný "strukturáIní" prístup (McGreal a kol., 200 I).

Pokud se zam č ŕ ime na jednotlivé aspekty, jsou lépe vi d č t nedostatky současného stavu.

Strukturu môžeme vid č t v první fade jako saturaci trhu rúznými typy produktň , Zde je ji ž

v mnoha ohledech zdravé saturován a dúkazem toho je, že e n čkte ŕ í develope ŕi obrací na nové

trhy, kde vidí zaj ímav čj š í p ŕ íl e žitosti . Segment, který vykazuje urči té nedostatky, je napríklad

bydlení (nedostatky ve standardech a technickém stavu, neexistuje funkční trh nájemního

bydlení). Dále je to také kancel á ŕ s ký trh mimo Prahu, který se teprve začíná rozvíje t a výrazné

nedostatky vykazuje i sektor cestovního ruchu. Co se týká inves tičn í struktury, v tomto smeru je

také náš trh j iž relativné vyspelý. Na trhu pôsobí ŕada institucionálních investorú, kteŕ í jen

s obtížemi nacházej í vhodné produkty. Yieldy jsou stlačeny skoro až na obvyklou úroveň

161 Visegrádské č tyŕky - Česká republika, Slovensko, Maďarsko a Polsko.
162 V dobe, kdy výzkum probíhal (2000 až 200l), se yieldy na pražském trhu pohybovaly na úrovni9,5 až 10,5%.
163 Z výzkumu není jasné, proč bylo financov án í projekrú označeno jako problémová oblast. Je možné, že jako
problém je to spíše vnímáno v rovine toku vlastního kapitálu a repatriace výnosu.
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vyspčlých ekonomik, 164 což poukazuje na dobré hodnocení rizika. Ta druhou stranu je

sekuritizace nemovitostních aktiv, kterou Ize vnímatjako ukazatel vyspelosti trhu, na marginální

úrovni. Míra prístupu drobných inve stor ňm k nemovitostem v podobe cenných papírú však

rychle roste. Legislativní prostredí je také vyspelé, ale spíše než se zákonnými normami jsou

vnímány nedostatky s obecnou vymahatelností práva. Co se týká struktur financování, p ŕ ístup ke

komerčnímu úveru není pro zavedené subjekty prakticky problémem, na úrovni domácnost í se

však hypoteční financování teprve začíná prosazovat. apŕíklad refinancování hypoték je zat írn

omezené a finanční gramotnost domácností j e št č není uspokojivá. J eoddiskutovatelným

nedostatkem trhu Je již mnohokrát zmi ň ovan á netransparentnost a nedostatečný prístup

k informacím .

Co se týká úrovne zprost ŕedkováni, neboli agency, v určitých ohledech je již trh

dostate čn é vyspelý, v jiných zase trpí vážnými nedostatky. Ta úrovni bank, investor ú,

developerú, stavebních firem apod. je dosaženo vysoké míry profesionality a konkurence

nabízených služeb, nedostatky vykazují spíše klas i čtí zprostŕedkovatel é (realitní agenti). I když

na pomyslné špici realitního zprostŕedkov á n í púsobí pobočky renomovaných globálních firem,

český trh realitn í zprostŕedkov á n í je extrémne fragmentovaný, na trhu púsobí velké množství

subjektú a kvalita poskytovaných služeb je nízká (ARTN, 2006). Také stát a obce nejsou

profesion álúm rovnocennými partnery, zejména co se týká kvalifikace a kvality práce .

Nedostatky státu a samosprávy jsou v územním plánování a vysoké m íŕe korupce. Rozs áhlý

sociologický výz kum (Donath-Burson-Marsteller a kol. , 2007) označil za oblasti s nejvyšším

stupném korupce hlavne stavebnictví a verejné zakázky.

Jedn ím z dalších dôvodu, který nám brání hodnotit český nemovitostní trh jako zralý, je,

že si ješté neprošel celou fází cyklu. Zatím v podstate jen kontinuálne roste (i když v poslední

dobe začíná vykazovat jisté známky zpomalení) a zažil zatím jen pozitivní poptávkové šoky a

pouze dočasné korekce. Teprve skutečná kontrakce, která trh proči st í (ve smyslu ho pod á ŕsk é

recese jako procesu kreativní destrukce) a zkonsoliduje, nám umožní, abychom mohli český trh

hodnotit jako vyzrálý.

164 N l ž 'dn é v' dé h ŕ i t o yieldech prúm érných" protože kjejich výpočtu není dostate č n ý ptí tupe ze v anem pnpa" ovon " , . . ' . . k
k datúm a i po metodologické stránce by jejich "č is tota" byl~ problemaucka. O yieldech se dá mluvit Ja o o
indikativních, kdy se používaj í reference z významnýchtransakcí,
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6.3 Současnost - bublina na trhu nemovitostí?

V posledních letech jsme často svédkem toho, že se o trhu nemovitostí hovorí ve smyslu,

že rust cen není zdravý a že se na trhu nafukuj e cenová bublina. O bubline na trhu reziden čn ích

nemovitostí se mluvilo v médiích ve spojení se vstupem ČR do EU 165a také v současné dobe,

kdy se otázka bubliny spojuje s nejistotou ohledné budoucnosti snížené sazby DPH na bytovou

výstavbu. Téma není ryze domácí, otázkou bubliny na trhu rezidenčních nemovitostí se zabývají

i velké svetové ekonomiky. Britský týdeník The Economist je jedním z médií, které na možnost

pŕehŕivání nemovitostních trhu dlouhodob č upozor ňuj e a dokonce i tvrdí, že svetový rúst cen

rezidenčních nemovitostí je "nejvetší bublinou v historii" (The Economist, 18.6.2005). Púsobení

médií v tomto smeru nelze podceňovat, č ím vlivnéjší médium, tím má možná spekulace

(redakčn í názor) možnost se "uchytit". 166

Než si budeme schopni zodpovédét otázku, zda-li je náš trh nemovitosti ohrožen

spekulativní bublinou, je nutné si určit, co to vlastne bublina je. Napríklad podle Banky pro

mezinárodní vypoŕád áni' ŕ" je vzrúst p új č ek do nemovitostí o více než 20% po tfi roky signálem

pŕich ázejic í finanční krize (I-look, 2001). Podle této banky Mad'arsko, Polsko a Česká republika

tuto míru výrazne pŕekro čily (v letech 1999 až 2001). O bubline sice není pŕ írn o reč, ale

poukazuje to na problém, který je spojen s nejakým arbitrárne stanoveným kritériem, v tomto

prípade je šté navíc zcela mylne interpretovaným, protože autor nevzal v potaz výchozí stav

stŕedoevropských ekonomik. To, že nárústy p új ček do nemovitostí byly tak vysoké, nebylo

signálem, že se trh pŕehŕív á , ale dúsledkern, že se trh teprve rozvij í. Používat jiná data, napríklad

ukazatele neobsazenosti , je v našem prípade také problematické. Trh je relativné malý, a proto

mohou jednotlivé transakce nebo nové budov statistiky značne vychylovat.

.lak tedy spekulativní bublinu definovat? Jeden prístup hovorí o tom, že je to ,sitliace, ve

které piehnan áo ček áván l veiejnosti o budoucim cenovým vzestupu zp úsobujl dočasné zvyšov áni

cen" (Case a Shiller , 2004). Jiným prístupem se dá spekulativní bublina definovat jako

"významný a pietrv ávajicí rozdil mezi dynamikou cen nemovitostí a vývojem jejich

fundam ent álnich determtnontú ' (Bessone, 2005). Spekulativní bublina také znamená, že chování

165 S k I š k bi " . db é líteratu ŕe Napríklad Ivánička a Špirková (2003) tvrdí, že institucionální
pe u ace se va o ~evu~11 vo orn · . . 16S

investori pfedpokládají výrazný vzestup kapitálové hodnoty kom erčn ích nemo~ltost l ve vztahu k vstupu do EU.
, . , ',. ., lc ostrádá logiku pre č by tomu tak skute č n é mélo

Toto tvrzen í však ve zmi ňovaném č lanku nem o mc oprene, navi posu. ,

být.
166 Více k térnatu vlivu médií názorových trendu apod. v Shiller (200l).
167 'Bank of International Settlements
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[nvestorú je . rnénč než racion álni" (Shil1er, 200l). 168 Tč žko však hovoŕit o bubline, když k tomu

tvrzení nemáme presná data. A to je práve náš prípad.

První spekulace o bubline na trhu nemovitostí se objevily ve spojení se vstupem ČR do

Evropské unie. Je skute čn é možné, že v optice první definice tato situace bublinou možná zčást i

byla, ale jakým zp úsobern to zjistit? Pohledem na dva následující grafy, které zachycují vývoj na

trhu rezidenčníc h nemovitostí (s výhradam i, které k nim byly vzneseny), vidíme, že skute č né

kolem data vstupu došlo k urči té korekci, rozumejme "splasknutí". Jenže tato korekce začala již

mnohem dŕive , zhruba kolem t ŕet ího čtvrtle t í 2003, tedy púl roku pred vstupem do EU, které

m člo být podle komentáru v médiích bodem, který zpúsobil splasknutí bubliny. Navíc byl

predchozí r úst cen podstatne dlouhodob čj š í a stabilnejší, než by se dalo hodnotit v optice

očekávání vstupu do EU. Krome toho na datech ČSÚ lze pozorovat významné rozdíly mezi byty,

které rostly velice rychle, a rodinnými domy, u kterých ani žádný pozoruhodný vývoj nebyl

zaznamenán. Tvrzení o spekulativní bubline z té doby (které se navíc stále opakuj í) nebyla

založena na nejakých v ážných argumentech, ale spíše na subjektivním hodnocení pozorovatelú

založeném na velice selektivním výberu "dat".

180 ..-- - - - - - - - --"""'"'1- - - - --,
170

160

150

140

130

120

l - byty - rodinné domyI

•'tJ ,oo,..------.....-------..,

115.00

Grafy: Cenový index byt ú a rodinných domu 200l - 2005 (zdroj : ČSÚ) a P-Index byty a domy 2002 - 2007

(zdroj : P-Index), červene je označen mésícvstupu ČR do EU

Podobné spekulace se začaly objevovat i v poslední dobe ve spojení s koncem výjimky

na zarazení bytové výstavby do snížené sazby DPH. Hodnocení, jestli tomu tak skute čn é je, jsou

v v v • , h 'k l d l V ní rade neexistuj í pŕ íli š spolehlivé údajevsak opet zalozena na velice vetchyc za a ec1. prv
• ' . v ' d . k ' níry má vliv očekávané zvýšení DPHo vývoji cen a za druhé také nejsme schopm ur č it , oJa e l

a nakolik jsou to j iné determinanty, napríklad demografické faktory nebo (zejména) úroková

168 . ., . .' '1" mail pNlišnou sebedttv éru v komplexní kultuie
Shiller (200 l) k tomu dod ává, že: "MiJžeme n CI" ze mv~s ,o:h' IJ .. , hnanou ochotu se na základe t échto

, " . I . dk • • k ' . I b d .t h cenovych zmenac a majt P' e ,
1Il11li11Vt/(C 1 USl/ l/ o oce avanyc 1 u Ol/C IC • SI '1I ačuje jako wishful thinking" neboli
lÍslldklt choval." Tato skutečnost je umoc ňov ána efektem, ktery 11 er ozn "
"myslel si, co si človék preje ".
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míra a prístup k hypo tečnímu financování. o tuto hlubší analýzu vlivu determinantu a očekáván í

se však nikdo v ČR nepoko uší. Tvrzení o bubline tedy zústávájen v rovine spekulace.

V tomto smeru nám nezbývá nic jiného, než se poučit v zahranič í. Jak uzavíraj í n čkter é

studie (Heyer a kol., 2005; Bessone a kol., 2005), v prípade Francie se i pŕes nezvykle vysoký a

dlouhodobý rúst cen na trhu rezidenčních nemovitostí nelze bubliny obával. Vysv č tluj í to tím, že

varbitrážním vztahu mez i nemovitostmi a finančními aktivy nedošlo k nerovnováze, pozorované

ceny nejsou odlišné od cen odvozených z vývoje cen determinantu, vysoká poptávka je

podporována nízkými úrokovými sazbami, lepším prístupu k hypotékám jako dôsledku zvýšené

konkurence mezi bankovními institucemi a v neposlední rade i poptávkou piicházejici ze

zahranič í. Nutno dodat že tato analýza je opŕen á o kvalitní data. Jinou metodou mohou být

sociologické pr úzkumy. Case a Shiller (2004) ukazují, že na americkém trhu se dá zčásti hovo ŕit

o nebezpečí spekulativní bubliny, protože na základe jimi provedeného dotazníkového výzkumu

identifikovaly u část i kupc ú významné spekulativní motivy, spojené zejména s obavami

budoucího r ústu cen. Kupující se tedy na základe svých očekávání rozhodují investovat, aby se

"pojistili" proti r ústu cen, nebo aby na nem .vydélali". I pŕes tato zjišténí Case a Shiller

konstatují , že ve vétšin é amerických státu za rústem cen stojí hlavne rúst reálných príjmu a

pokles úrokových mer, nikoli spekulativní motivy.

Na t čchto p ŕ íkladech je dobre vid čt, jak dúležitá jsou kvalitní a dostupná data o vývoji

trhu. Zde by mely nezastupitelnou roli hrát instituce verej ného sektoru, zejména Český

statistický úrad, ale svou roli by mel plnit i akademický výzkum. Neschopnost dodat verejnosti ,

jak laické i odborné, kvalitní informace, poukazuje na významné mezery, které v oblasti vedy

existují.
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6.4 Budoucnost trh u nemovitostí

Doslova veštení z k ŕi šť á lov é koule se blíži otázka, jak se budou v budoucnu vyvíjet

nemovitostní trhy v České republice. V této kapitole se však nebudeme pokoušet o nejakou

prognózu vývoje , spíše si pomocí SWOT analýzy pokusíme naznač i t , 169 jaké jsou možnosti,

kterými se trh rnúže v budoucnosti ubírat.

Silné stránky Slabé stránkv
o Stabilní makroekonomická situace o Lidský kapitál - nedostatek ŕemes lných

o Obchodní "značka" České republikyjako profesí, nedostatek vysokoškolsky
destinace pro investice vzdelanýchpracovníkú, nízká mobil ita

o Vysoká poptávka ze strany o Omezenýobjem pŕil eži tosti (pozemky,
institucionálních investorú nedostatek investičních produktu)

o Vysoká poptávka po vlastnickém bydlení o Kvalita služeb- zejména realitní
o Nízké úrokové míry, dostupnost úv č r ú zprostŕedkovatelé

o Volný investi ční kapitál o Volné kapacity stavebnictví a tlak na cenu
o lnstitucionální infrastruktura stavebních prací

o Regulace nájemného
o Administrativní bariéry

Príležito sti Hrozbv
o Rozvoj v regionech - cestovní ruch atd. o Nasycení a riziko zpomalení trhu
o Expanze firem na rozvíjející se trhy o Zvýšení úrokových mer
o Komparativné lepší pozice než ostatní o Bezkoncepční politika státu a obcí

zeme V4 v oblasti strategického plánování, politiky
o Nedostatky bytového fondu bydlenía územního rozvoje
o Deregulace nájemného o Fiskální nerovnováha - omezení verej ných
o Rozvoj hypotečního financování zakázek
o Pozitivní očekáván í trhu
o Olympiáda v Praze

Tabulka I : SWOT analýza trhunemovitostí

Na základe pŕedchoz í analýzy vidíme, že situace České republiky je relativn č dobrá.

Česko profi tuje z dobré makroekonomické situace a v současné dobe se teší výraznému

hospod á ŕ s k ému rústu (predpoklad rústu HDP pro letošní rokje kolem 5%, v roce následujícím

by se mel udržet na podobné úrovni - zdroj: MF ČR, Eurostat, ČNB) . Trh nemovitostí prospívá

díky dlouhodobé nízké cene pen č z a díky konkurenčnímu boji se neustále zvyšuje nabídka

úverových bankovních produktu. Na trhu je díky nízkým úrok úm i expanzi kolektivního

investování v Evropé hodne likvidity, která hledá investiční pľíležitosti, Pozitivním impulsem

pro trh mohou být i pokroky v I egislativ č trhu nemovitostí, novela ZKI je pouze jednou z nich.

169 SWOT analýza (zkratko od Strengths, Weaknesses, Opportunities a Threats, ,tedy , silné, ~ slab.é stránky,
pľíležitosti a hrozby) je nástrojem, který se tradi čn é používá v oblasti financí pro IdentifikaCI mternt a extern:

faktoru, které ov l i vň uj í stanovený výsledek nebo cil.
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Český trh však trpí i radou neduhú. Nékteré z nich jsou institucionální povahy. Trh

nájemního bydlení je dlouhodobé deformován cenovou regulací. Činnost státní a místní správy

má radu nedostatku, jedním z nich je i vysoká míra korupce. Sektor stavebnictví trpí nékterými

problémy, v poslední dobe se nejvíce hovorí zejména o nedostatku pracovní síly. edostatek

volných kapacit stavebnictví pak znamená tlaky na cenu stavebních prací.

Co se týká pŕlle žitostí , na svou chvíli čekají regiony. A to v mnoha segmentech. Další

velkou oblastí, kde je kumul ován významný vnitŕní deficit, je sektor bydlení. Zde je také velkou

neznámou, jak ým zpúsobem se trh bude rozvíjet po deregulaci nájemného a jakým zpúsobern se

bude vyvíjet legislativa bydlení. Tzv. zákonem oderegulaci nájemného byl totiž zrušen institut

mís/né obvyklého náj emného , což vytvárí určité vakuum a není jasné, jestli a jak by mélo být

nájemné bydlení "USmeľl10váno" . Také hypoteční financování čeká další rozvoj, nejen v oblasti

nabídky hypotečních produkt ú, ale také objemu, protože míra zadlužení českých domácností je

zatím na podstatne nižší úrovni, než je tomu obvyklé ve vyspelejších zemích.

Velkou neznámou je, kdy a jak se múže trh nasytit určitými produkty. Již pred lety

napríklad zaznívaly hlasy, že trh obchodních prostor je dostate čn é saturován, pŕesto však dál

roste a v krátkém horizontu se očekává další otevírání nových prodejních kapacit. Nebo hrozí

napríklad nasycení pražského trhu kancel á ŕemi? Zatím to tak určite nevypadá, když v roce 2006

klesla po dlouhé dobe prúmérná míra neobsazenosti pod deset procent. Velkou oblastí rizika

zústává stát a obce. Zhruba polovina zakázek sektoru stavebnictví pochází z verejných zakázek.

Vrámci diskuzi o rozpočtových reformách byly akcentovány zcela jiné otázky, ale pŕesto j e

stavebnictví v ú č i poptávc e verejného sektoru výrazne exponované. V tomto smeru by prípadné

poŕ ád ání olympijských her bylo pro stavebnictvím zárukou, že poptávka verejného sektoru bude

i nadále silná. Dalším rizikem jsou státní a obecní politiky. Množství politik postrádá koncepční

prístup. Nékteré ad-hoc programy nejsou vúbec efektivní (podpora stavebního sporení, dotace na

výstavbu bytu atd .). Činnost samospráv v oblasti územního plánování není dostatečná, pritom na

kraj ských a místních úrovních leží významná odpovednost. Problémem je, že samosprávné obce

jsou vétšinou velice slabé ve finančních i profesionálních záležitostech, tudíž jejich vyjednávací

pozice vôči vláde nebo silným investorúm je zcela chabá (Sýkora, 1999). V ČR je toto obzvlášť

markantní, protože kolem 80% obcí má m én č než 1000 obyvatel. Vládu pochopitelné trápí

problémy vyššího rádu, jako je fiskální a penzijní reforma, vstup do eurozóny apod. l to však

není omluvou pro to, že chybí dlouhodobéj ší vize, kterou cestou by se mel ubírat regionální

rozvoj.
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7. Záver

..Do nemovitostníchfondú v Česk ém zlodéj ové bude investovatjen naprosty idiot. "

anonymní účast ník diskuze na portálu penlze.cz!"

Zavedení institutu nemovitostních fondu do české legislativy je zámer ambiciózní.

Institut speciálního fondu nemovitostí a fondu kvalifikovaných investorú pŕi n á š í na náš trh vyšší

diverzitu investi čních príležitostí. Sektor kolektivního investování se na celoevropské úrovni

dynamicky rozvíjí a získává si stále v č t š í váhu na kapi tálových trzích. v ývoj se vyznačuje radou

tinančních inovací, které jsou iniciovány jak ze strany trhu, tak i konkurencí mezi národními

legislativními systémy. Je proto dobre, že naše legislativa v tomto smeru nezúst ávápozadu.

Není na škodu si znovu položit otázku, proč vlastne potrebujeme nemovitostní fondy? Jak

jsme si ukázali, kolektivní investování v oblasti nemovitostí se výrazne liší od bežných typu

aktiv, je proto nutné, aby nemovitostní fondy mely svou zvláštní zákonnou úpravu. Nejedná se

tedy o pouhé obchodní označení , je to skute čn é odlišný invest i čn í produkt. Dále jsme dokázali,

že nepŕ im é investová ní do nemovitostí pŕin á š í užitek. Jeho hlavní klady jsou lepší diverzifikace

portfolia a profesionální správa investovaných prostŕedk ú , Individuální investor t čchto cílú nemá

mnoho šancí dosáhnout. Prostŕednictv ím fondu je umožnen prístup k nemovitostem všem typúm

investorú, od jednotlivc ú až po institucionální investory.

Další otázkou je , proč vlastne potrebujeme "vlastní" (národní) nemovitostní fondy?

Jedním z dúvodú, který podporuje existenci národního sektoru KI, je vlastní mena. Investice

v cizích menách roz ši ŕuj í riziko investorú o riziko sm čnného kursu. Diskuze, kdy ČR vstoupí do

eurozóny, je prozatím žonglování se spekulacemi, ale dŕ íve nebo pozdéji k tomu skutečne dojde.

Jak nám navíc ukazuje historie kapitálových trh ú, finanční sektor má tendenci se koncentrovat

v omezeném počtu zemí nebo dokonce mest, jak to ilustruje prípad historie fi nančních trhu

v USA (Giannetti a kol., 2002).17 1 Investori jsou indiferentní, pokud se jedná o existenci

národního sektoru KI. Pro ne je dôležitý profil riziko/výnos, nikoli kde mají fondy, do kterých

investují, svúj domicil. 172 Z pohledu fiskálního a monetárního to však dôležité je. Odtékání úspor

do zahranič í znamená, že z jejich správy získává nekdo jiný. Sektor kolektivního investování je

oborem s vysokou pridanou hodnotou, na který je napojena "mmáda" podpúrných služeb -

170 Diskuse k č l ánku PROUZA, Tomáš. Nemovitostí - tajný tip? [online] . [cit. 2006-11-23]
http://www.penize.cz/infolzpravy/nazory.asp?IDP=l &NewslD=1504
\71 K tématu center asset managementu a faktoru, které koncentraci služeb ov l ~vňuj í více v Bo lI~.n (2000).. . .
172 liste, určité subjektivní rozhodování investorú nernúžerne úpl~e v~loučlt.'. ale ~ tomto ~npade hraje J ~ s.plše
marginální. Co se t ýka subjektivity rozhodování investorú, zde Je spíše zajimavy roStOUCI sektor tzv. etického
investování (SR1- social responsible investment).
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poradci, právníci, auditoŕ i , distributoň. Reálne však hrozí, že se u nás kolektivní investování

môže omezit na pouhou distribuci. I když stát fiskálne pŕ íli š nezískává pŕimo ze zdanení fondú,

ze sektoru, který mu umožňuje fungovat, už ano (Hanzlík, rozhovor, 2006). Z pokračující

integrace kapitálovýc h trhu budou mít prospech investori, kte ŕ í budou mít lepší prístup k trhúm

za výhodnejších podmínek, a také firmy, kterým se usnadní prístup k financování. V obecnejší

rovine je p ŕ ínosem , že s p ŕ íchcdem nových nástroj ú financování nemovitostí se .struktura trhli

st áv á pravdepodobne více odolná vú čt šok úm" (Zhu, 2002). Pŕínosem je i snížení rizika

bankovního sektoru, protože riziko spojené s trhem nemovitostí se rozprost ŕe na v č t ší spektrum

subj ektô.
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Graf 14: Aktiva ve fondech kolektivního investování per capitapodle domicilu fondu , podíl harmonizovaných a

I . . Č )113neharmonizovaných fondu (zdroj: EFAMA, 2007; v astni vypo ty

Pokud se podíváme na pŕedchozí graf, môžeme souhlasit, že ČR nemá v podstate co

ztratit. Ve fondech kolektivního investování je v Evrop č 14,831 eur na obyvatele. V českých

173 • ž . " I ktiva počítaná na počet obyvatel jsou o tolik vyšší že
V grafu nejsou plne vyj ád ŕeny čtyŕ i zeme, proto e ~ eJ l c 1 a é rozdíl Lucembursko má na l obyvatele 3,88 mil.

by mezi zern émi na konci "pelotonu" neb~ly v g~afu vidétI~~nI 9% Li~htenštejn skO 423 tis. a podil 6% a Švédsko
eur, podíl non-UCITS 10%, Irsko 1,55 mil, podíl non-.UC . ' h' ?o/c
149 tis. eur na obyvatele a podíl non-UCITS na celkovych aktivech pou e - o.
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fondech to vychází na 556 eur a české kolektivní investování v rámci evropského ko l áče

predstavuje pouhých 0,1%. Vabsolutních čís lech je tedy Česko druhým nejmenším trhem

v Evrop č (pred Slovenskern). Nemecko má vzhledem k celému sektoru nejvyšší podíl

neharmonizovaných fond ú (73%) a absolutne nemecké non-UCITS fondy p ŕedstavuj í 46,6% na

evropské úrovn i. Na celoevropské úrovni je v neharmonizovaných fondech celkem 21,l% aktiv.

Nemovitostní fondy z toho pŕedstavuj í jen část, ale mají vysoký potenciál, který je v posledním

dobe podporován pozitivním sentimentem investor ú vôč i nemovitostem. Je tedy otázkou, zda-Ii

by se mela ČR snažit na tomto koláč i získat svúj podíl. Otázka je to politická a nelze redukovat

pouze na míru zdanení fondu. Problém je širší a dotýká se více oblastí fungování trhu

nemovitostí i kolektivního investování. Jak však ukazuje príklad Lucemburska a Irska, výrazným

otevŕen ím trhu, poskytnutím výhod174 a flexibilitou, malá otevŕen á ekonomika, jako je česká , má

spíše co získat než ztratit.

Jinou otázkou je , jaké mají české nemovitostní fondy praktické možnosti uplatnení na

trhu. V kapitole o nemovitostním trhu jsme konstatovali, že český invest ičn í trh je rel a tivn č

saturovaný a i další segmenty trhu dávají tušit, že investiční pŕ íle žitosti nejsou neomezené.

Následující SWOT analýza zkoumá, jaký jsou výhledy pro nemovitostní fondy.

•

Silné stránky Slabé stránky
o legislativn í rámec o komparativní nedostatek výhod proti
o znalost místního prostredí jiným legislativám
o vysoká očekávání + reklama "zdarma" o lidské zdroje - nedostatek kvalifikovaných

zamestnancu
o činnost regulátora trhu s otazníky
o vysoká konkurence etablovaných

zahraničních investorú
o marketing - nový neznámý produkt
o nedostatek vhodných možností investovat

Pŕlležitosti Hrozbv
o nové investiční pŕ íle žitosti - druhy o konkurence jiných legislativ

nemovitostí nebo projektu, o které zatím o konkurenee jiných druhú investičních

není ze strany konkurenee zájem pŕ í l e žitost í

o potenciálne vysok á poptávka drobných o negativní externality
investor ú- nenasycenost trhu o citlivá dôvera investorú

o rehabilitace dúvéry investorú v sektor KI
o odchod developer ú za novými

pŕíležitostmi poskytnu trhu produkty
o expanze na zahraniční trhy
o penzijní reforma

Tabulka 2: SWOT analýza rozvoje českých nemovitostních fond ú

114 J d . . éiší I litik se v posledních letech stala pŕfrn á podpora zahraničních investic, která navíc
e nou z nejvyraznej .IC 1 po I l " . . o tivního investování nevyžaduje

znamenala výrazný výdaj na strane verejn ých rozpočtu. Podpora kolek
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Na pŕehledu vidíme určitou nerovnováhu, zejrnena v oblasti silných stránek

nemovitostních fondu, kterých je skute č n é poskrovnu. Není se však čemu divit, protože se jedná

o zcela nový segment. Ze slabých stránek jsou nejpodstatnejší konkurenční nedostatky, a to jak

ve smyslu legislativním, tak i v možnostech praktického uplatnení. Česká legislativa je relativn č

fl exibilní, fond úm dává radu výhod, avšak komparativne s jinými legislatívami, zejména

lucemburskou, nenabízí nic navrch. Velkým otazníkem je, jakým zpúsobern si fondy na

i nves t ičním trhu vybojují své místo. Produktu není mnoho a konkurence j iných subjektu je

vysoká. Tento fakt m úže mít hlavní negativní dúsledek na vec ncjdúležitéj ší z pohledu investorú

(podilnikú), kterou jsou bezpochyby výnosy. Za kvalitní investi ční pŕí leži tos ti na trhu

nemovitostí se ji ž platí hodne a pryč je doba, kdy se yieldy pohybovaly na dvakrát vyšší úrovni,

nežje tomu dnes.

Jak je vid č t, fondúm se nabízí škála pŕíle žitost í. Tou hlavní je potenciál poptávky ze

strany investor ú, Na úrovni drobných investorú zatím pŕevažuj í konzervativní druhy investic. Jak

nám ale napovídá vývoj v zahranič í 175 , investori budou ochotni na sebe brát více rizika a

nemovitosti j sou vhodným mezistupnérn, který má navíc v českém kontextu povest

,j isté" investice. Jak již také bylo ŕe čeno, nemovitostní fondy mohou podpoŕit obnovení dôvery

v sektor kolektivního investování, který výrazne utrpel v 90. letech. Co se týká "boje" o produkt,

fondy budou možná nuceny jít do nových investičních pŕ í le ž i tostí, o které zavedení

institucionální investori zatím nemají zájem. Nejvétší výzvou je otevŕen á otázka dúchodov é

reformy. Jak podotýkají Thompson a Choi (2001): .mejvét š! výzvou pro sektor evropského

kolektivního investov áni j e piesv édčit politickou reprezentaci, aby bylo sektoru sv éiena

významná část ak/iv penzijnlho financov áni vprocesu, kdy se mnoho zemí pohybuje sm črem

ksystému " def ined contribution ''. II U nás se o této možnosti zatím p ŕili š nediskutuje, ale na

evropské úrovni je to už téma, které se vážne zkoumá,

Co se týká hrozeb pro rozvoj sektoru, tak tou hlavní je konkurence. Nemovitostní fondy

mají silné konkurenty nejen v institucionálních investorech pŕ ich á zej íc ích ze zahraničí , ale i pfi

hledání zdrojú, Možnosti investování se dynamicky rozvíjejí a na trhu se pŕetahuj e o své místo

na slunci ŕada nových produktú: certifikáty, strukturované instrumenty, fondy typu ETF,

hedgové fondy atd. Velkou výhodou nemovitostních fondú proti této konkurenci je jejich

jednoduchost, která vychází ze srozumitelnosti podkladového aktiva. Zmínéné konkurenční

pfíležltostí vyžadují podstatne vyšší znalosti investorú. Nezanedbatelným rizikem zústávají

negativní externality, které plynou z určité ned úv čry české verejnosti v kolektivní investování

175 l zeme jako USA, které dnes považujeme za mnohem '1spelej.Ší, yrode.l a,1i v~oj , od k~n~ervat i vnej š~ stylú
investování (bankovní deposita, fondypenéžnlho trhu) k více riskantn ím invesucim,Jakojsou akcie (Zhu, 200_).

- 107 -



D

obecne. Môžeme však p ŕedpokl ádar, že již klesá počet téch, ktef trh nemovitostních fondu vidí

jako anonymní "investor" citovaný v úvodu této kapitoly.

Poslední otázkou této práce zústává, která logicky vyplývá zejmena z kapitoly o

zahraničních novinkách, zda-Ii je na trhu místo pro CZ-REIT? Není v možnostech tohoto

textu na tuto otázku kval ifikovane odpov é d čt, pokusíme se však o výčet problému a ot ázek, které

k odpovedi budou nutné. Našlo by se pro CZ-REIT na trhu dostatek vhodných kandid át ú? a

BCPP jsou ji ž obchodovány dve nemovitostní spo l ečnosti 176 a spekuluje se i o dalších.177 Byla

by schopná pražská burza konkurovat burzám ve Varšave a Vídni, které jsou v celkové

kapitalizaci i počtu IľO napred? Jaká by byla motivace pro nemovitostní spo lečnost i zvolit režim

REIT? Téma totiž nelze redukovat pouze na nulové zdanení. Aby CZ-REIT mohl efektivné

fungovat , musela by v ČR existovat fungující institut holdingu a nejen to. Čeho by se m č lo

prípadným zavedením CZ-REITu dosáhnout? Mezi odpov éďm i môže být: i) vyšší likvidita

pražské burzy, ii) širší možnosti diverzifikace pro drobné investory, iii) produkt pro druhý a tretí

pi l iŕ penzijního systému, nebo také iv) praktické požadavky na REIT sektor. Tím by mohlo

napríklad být, že CZ-REIT by musel část svého portfolia v čnovat rezidenčním nemovitostem

určeným k pronájmu. V Česku je totiž zcela nedostatečný sektor nájemního bydlení a budou se

muset hledat nástroje, jak ho podpoŕit, Jak je vidčt , pokusit se o jednoducho odpoveď na tuto

problematiku je nemožné. Otázka však môže dobre posloužit jako inspirace minimálne pro další

výzkumnou činnost.

Jedním z cílú této práce bylo komplexne predstavit problematiku, která spojuje oblast

nemovitostí a kolektivního investování. Pro ekonomy je to nové téma, protože nemovitostní

fondy byly jako institut zavedeny do české legislativy teprve nedávno a fakticky j e št č nefungují.

Nejen proto zde bylo možná vysloveno více otázek než nalezeno odpovedí. Prínos této práce je

práve v téchto otázkách a načrtnutí nových postupú, P ŕ íkladem nového prístupu múže být

napríklad pokus o jednotný model vývoje trhu nemovitostí, nebo zkoumání predpokladu otázek

spojených se spekulativní bublinou nebo zralostí trhu.

Jak ji ž bylo vysvétleno v úvodu, stav české vedy voblasti real-estate economics je

takový, že se nalézá teprve na svém počátku. Nikdy nemôže dosáhnout takové dôležitosti, jako

jsou hlavní proudy ekonomick é vedy, trh nemovitostí je však vel ič inou, který má významný

dopad na makro i mikroekonomické úrovni, je tudíž nutné, abychom ho systematicky studovali.

176 0 RCO Group i ECM jsou lucemburské holdingy, zejmén~ z daňových, d?vodu. Základní podr:nínkou p~o statut
REITu vétšinou b ýv á, že musí mít tato spo l ečnost sídlo v zemi, kde se uchází o statut REITu. Je vubec otázkou, zda
by to napríklad pro tyto dve zm iňované spo lečnost i bylovúbec v~ho.d l1~ . .
177 Na začátk u roku 2006 se tak v médiích vyjadroval Petr Kob lic, ŕed i te l BCPP, a.s.. Spekuloval i o tom, že.by se
pražská burza mohla stat regionálním centrem pro IPO nemovitostních .spo l ečnost í a že by burza. mela zájem o
vytvorení indexu téchto společností. Zdroj: Czech Business Weekly. Rookie classand cartels. 4. prosmce 2006
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Sektor kolektivního investování, m č ŕeno potenciálem rozvoje, je ve spojení s otázkou reformy

penzijního systému problematikou, kterou nelze opomenout. Minimálne se musíme zabývat

otázkou, zda-li by jeho vétší integrace do dúchodov ého systému byla p ŕ ínosn á .

Tato práce byla v mnoha ohledech velmi teoretická a s daty a statistikami jsme pracovali

jen okrajove . To však nebylo zámérem, pouze dúsledkem skutečnost i, že statistiky o trhu

nemovitostí nám nenabízejí takové možnosti, jako statistiky o vývoj i jiných trhli. Možnost

vytvá ŕen í index ú, modelú a testování hypotéz je teprve pred námi. A práve sektor

nemovitostních fondú se múže stát tím, kdo v budoucnosti ekonomickému výzkumu poskytne

zajímavý materiál ke zkoumání.
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