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Uvod

Na trhu snemovitostmi v Ceské republice v letech 2005-2020 dochazelo v relativng kratkych
intervalech k vyznamnym zménadm v cenach nemovitosti. Tyto zmény lze pfipisovat zejména
ekonomickym a socialnim faktorim, které také ovliviwji trh s nemovitostmi.

Proto vSichni ucastnici, zabyvajici se investovanim na tomto trhu, hledaji zpisoby, jak nejvhodnéji
ocenit nemovitosti tak, aby v daném ¢ase mohli uéinit to nejlepsi investi¢ni rozhodnuti.

Z tohoto divodu jsou popisovany ruzné metody investicniho rozhodovani, na zakladé kterych je
mozné ucinit vhodné investi¢ni rozhodnuti, zda vysledné stanovisko bude pfijato nebo odmitnuto,
nebo v pfipadé néjaké potieby bude muset byt pfijata uréitd vyména definovanych parametrt
zvazovaného investicniho zaméru.

Vzhledem ke skuteénosti, Ze na trhu s nemovitostmi se vyskytuje velké mnozstvi jak jednotlivcu, tak
i cela fada zajmovych skupin s riznorodymi zaméry, je jejich rozhodovani také rtiznorodé. Vsichni ale
disponuji riznymi zkuSenostmi, jak S investi¢nim rozhodovanim, stavebnictvim, manazerskym
fizenim, marketingem, ¢i jen vnitinim pocitem, a proto jejich rozhodnuti je ovliviiovano jinymi
stimuly. To, co je pro tento druh investice spole¢né, je to, Ze je spojen jak s v&t§im obnosem
finanénich prostiedkt, tak i Sriznym c¢asovym horizontem, ktery ovSem neni kratkodobého
charakteru. N¢které projekty mohou byt realizovany v fadu meésict a nékteré dokazou piekonat i celou
generaci, kdy tedy metody investi¢niho rozhodovéani, ¢i rozhodovaci modely mohou byt, a do jisté
miry i jsou tim nejzasadnéj$im pro dosazeni tispéchu v takovémto projektu. V uréitych piipadech totiz
jiz na pocatku nevhodné zvolena kritéria projektu mohou mit fatalni dusledek, ktery se muze projevit
bud’ hned, nebo az ke konci projektu.

Cile disertacni prace

Cilem prace je, na zaklad¢ zpracovanych analyz trzniho prostiedi, definovani nejvyznamnéjSich
faktort ovliviiujicich ceny na trhu s nemovitostmi a analyz metod investi¢niho rozhodovani,
navrhnout model rozhodovaciho procesu pri tvorbé developerského projektu. Pro splnéni cile
prace byly stanoveny nasledujici dil¢i cile:

1) Zpracovat literarni resersi odbornych zdroji pro analyzu sou¢asného stavu poznani ve
sledované oblasti.

2) Identifikovat nejvyznamnéjsi faktory, které ovliviiuji ceny na trhu s nemovitostmi
a stanovit rovnici pro vypocet indexu cen vlastnického bydleni (ICVB)

3) Dotaznikovym Setienim zjistit, do jaké miry jsou tyto faktory zohlediiovany
vV rozhodovacich procesech developerskych subjekti, které metody investi¢niho
rozhodovani nejéastéji pouzivaji, a ktera kritéria zvazuji p¥i predikci vyvoje cen na trhu
S nemovitostmi.

4) Navrhnout vypocet indexu rizika pro modelovani rozhodovacich procesi.

Na zaklad¢ vysledkd provedené literarni reserSe a analyzy aktudlniho stavu pozndni, byly stanoveny
nasledujici vyzkumné otazky:

VO:: Jaké rozdily existuji v procesech rozhodovani u developerskych subjekti z hlediska
jejich velikosti (drobné, malé, stiedni a velké podniky)?

VOs,: Jakd je primérna realizacni doba developerskych projekti?

VOs: Jaké metody investicniho rozhodovani vyuzivaji podniky realizujici developerské
projekty?



1 Teoreticka vychodiska a literarni reSerse

V teoretické c¢asti prace jsou definovany pomoci literarni reSerSe zajmové skupiny vztahujici se
k developerskym projektim a k nim vztahujici se problematika. Dale pak prezentovany metody
investi¢niho rozhodovani spolu s pfistupy moznych interpretaci.

1.1 Developersky projekt

Nejdiive je nutné si stanovit, co vlastn¢ takovy developersky projekt znamena a z ¢eho se sklada.
V ptipadé takovéhoto rozkladu se zaméfime na jednotlivé dil¢i vyrazy obsazené v definici, jak
z pohledu obsahového, tak i z Casového. Za developersky projekt se da také povazovat i podnikatelsky
zamer, ktery se zabyva provadénim vystavby, pfipadné inzenyrskych ¢innosti, nebo t€zby ¢i dalSich
¢innosti provadénych bud’ na povrchu, uvnitt, pfipadné pod povrchem néjakého pozemku. Nebo zda
jde napf. o provadéni uréityCh vyznamnych zmén v uzivani pozemku nebo budovy (Achour, 2006).
Pro vyuziti a blizSimu zaZeni vyuzitelnosti, se disertacni prace bude zabyvat developerskym
projektem, jehoz hlavni naplni je vystavba nemovitosti, kde jejich dalsi vyuziti bude bud’ k pronajmu,
nebo prodeji. Za developersky projekt by se dal také oznacit i ten, kdy by se napiiklad koupila jiz
hotova budova, ktera se jiz v soucasnosti nevyuziva k ¢innosti, pro kterou byla vybudovana, a pfestavi
se na nové vyuzitelné prostfedi. Jako napiiklad velky rodinny dam, ze kterého diky rozdéleni
a prestavbé vznikne nékolik samostatnych bytovych jednotek. Tim hlavnim znakem pro developersky
projekt je to, Ze kone€nou stavbu nevyuziva pro vlastni potieby realizator tohoto projektu, a bud’ ji
proda, nebo pronajme dal$im subjektim.

Jednotlivé faze developerského projektu

Vétsina developerskych projektt je spojena s uréitym ,,vétSim* finanénim obnosem neboli investici,
a del$im ¢asovym ramcem (minimalné v fadu mésict ¢i let). Proto je nutné takovéto projekty rozdélit
do jednotlivych diléich ¢asti. Tyto ¢asti zpravidla na sebe navazuji nebo se dokonce piekryvaji. Rizni
autofi se na ty to Casti divaji odli$né, ale jejich vyznam je hodné podobny. Nékteti, naptiklad Oleriny
(2005) uvadi, Ze je mozné tyto Casti rozdélit do tfi skupin, jimiZ jSoU pFipravnd, realizacni a zdavérecna
faze. Nebo dle Fotra a Soucka (2011) je déli do ¢tyf Casti. V této praci bude uvaZzovano spojeni
nazvoslovi vice autoru tak, aby to bylo vice vystizné a vyuzitelné k tématu prace. Tyto Casti tedy
budou déleny nasledovné:

Predinvesti¢ni — pfipravna faze (kalkula¢ni a architektska ¢innost)
Investi¢ni — realiza¢ni faze (projektova ¢innost a realizace vystavby)
Provozni — z&dvérecna faze (uvedeni stavby do provozu)

Ukoncdovaci faze a likvidace (predani nemovitosti, likvidace odpadu)

Je ziejmé, ze predinvesti¢ni neboli piipravna faze, je opravdu tou nejzasadnéjsi ¢asti celého projektu,
jelikoz na pocatku, kdy developer za nizkych pocatecnich nakladi mize ovlivnit jak budouci mozné
naklady celého projektu, tak i neriskuje tolik, kdyz by se rozhodl projekt nerealizovat, nez kdyby
k tomuto rozhodnuti dospél az v dalSich ¢astech projektu. Pokud se néco takového totiz stane, tak ¢im
diiv je schopen developer rozhodnout o ukonceni projektu, tim méné mize ztratit v piipadé
nepiiznivého vyvoje celé akce. Je také dulezité si ale uvédomit, Ze i v piipade takovéhoto neptiznivého
vyvoje se da projekt vzdy za urCitou ¢astku prodat, avSak neda se stanovit, ze v kazdém bod¢ budou
developerovi uhrazeny veSkeré naklady spojené s realizaci projektu. Nicméné muze timto sniZit
pfipadnou ztratu.

Financovani developerského projektu

Jaky zdroj financovani bude pfi realizaci projektu vyuzit, je dal$im ze stéZejnich rozhodnuti at’
jednotlivee ¢i zajmové skupiny. Zdroje financovani jsou velmi riznorodé a v ramci projektu je
moznost vyuzivat i jejich kombinace. Hlavnim ¢lenénim, a také zasadnim rozhodnutim je, zda subjekt
realizujici projekt bude vyuzivat takzvaného interniho ¢i externiho zdroje financovani. Otazkou je, jak
se na dany typ bude nahlizet, protoze hlavnim kritériem je, jak moc ktery zdroj je dostupny, ptipadné
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zdroje financovani neboli vyuzivat jen to, co dany subjekt jiz v minulosti vyprodukoval. Nicméné



vzhledem k tomu, ze pii realizaci developerskych projekti se obvykle operuje s velkym objemem
financi, tak interni zdroj miZze byt bud nedostupny, nebo pfinejmensim velmi drahy. Proto je
vhodnéjsi se zabyvat vice moznostmi externich zdroju financovani.

1.2 Riziko a Fizeni rizik
Definice, co to vlastné takové riziko je, je fadou autorti publikovana riznorodé. Nicméné vyznam
rizika je vzdy spojen s kladnou strankou, a to Ze piinasi vys$si zhodnoceni, ale také negativni strankou,
kdy je pfi¢inou nezdaru ¢i hrozbou vzniku Skody, ztraty nebo poskozenim pii provadéni rdznych
projektti (Smejkal, 2003). Pokud by se mélo vztahnout riziko k ur¢itému definovani, lze vyuzit autord
Smejkala a Raise 2013, ktefi zmifuji, Ze to jsou pfedevsim nasledujici oblasti:

*  Odchyleni skute¢nych vysledkt od o¢ekavanych.

*  Moznost vzniku ztraty.

*  Nebezpeci chybného rozhodnuti.

*  Moznost vzniku ztraty nebo zisku.

*  Variabilita moznych vysledkt, nejistota jejich dosazeni.

V obecnéjsi roviné Ize riziko chapat jako néjakou moznost, Ze s néjakou pravdépodobnosti mtze dojit
k dané udalosti, jez by se mohla li§it od pfedpokladaného vyvoje realizovaného projektu. Lze tedy fici,
ze takové riziko je neustalé vystavovani se jisté nejistoté. Pokud se tedy pfipusti moznost vystavovani
se riziku, je tedy nutnosti si uvédomit, Ze je zapotiebi nést také patii¢nou odpovédnost za jeho mozny
dopad. Nejistota prubéhu ¢i vysledku je jinym vyrazem pro neznalost. Tato neznalost znaci tedy
vysledek projektu v budoucnu. Takovyto druh neznalosti vede tedy k ocekavani nebo uvazovani vice
variant feSeni, z nichZ jedna ¢i vice vede k nezadoucimu vysledku (Rais, 2007). Riziko by také mohlo
byt definovano ¢i chapano jako vztah k nebezpe€i, které vznikd v disledku mozné ztraty. Finanéni
teorie takovéto riziko definuje, jako uréitou volatilitu finanéni veli¢iny okolo uvaZzované ¢i oCekavané
hodnoty, a to pfi vlivu a nasledné i disledku dané zmény celé fady parametra (Vlachy, 2006).

1.3 Proces rozhodovani

Teorie rozhodovani se zabyva porozuménim a formalizaci rozhodovani ¢i jednotlivych rozhodnuti.
I kdyz rozhodnuti byla délana od jakziva, nyni mame pro né i dost teoretickych pokladii a teorii.
Nékdo mtize mit tendenci byt k témto teoriim cynicky, jak to je o obecné provoznich ¢i investi¢nich
vyzkumech, jelikoz muze plo$né pfevladat pocit, ze ncktefi jinak nezaméstnani matematici ¢i
ekonomové se pokouseji dat predmét rozhodovani, jinak obecné srozumitelny, na tGroven, kde to
budou moci sledovat pouze oni. Dokonce i pii neutralnim postoji je tieba pfipustit, Ze vytvorenim
a bavenim se o takovémto typu predmétu vyzkumu, jsou mnohdy identifikovany a analyzovany
jednotlivé casti, které maji urcity prospéch, obzvlasté¢ pii diskusi. I v tomto pfipade, byla také
ptedlozena fada uziteénych technik rozhodovani, zejména pomoci rozhodovacich strom.

Rozhodovaci stromy

Rozhodovaci stromy jsou dobfe zndmé a cCasto se pouzivaji k systematické analyze slozitych
rozhodnuti. Hlavnim problémem vsSak je, Ze jejich aplikace jsou omezeny kliCovym
problémem - nejsou Kk dispozici vSechny pozadované konstanty. Rozhodnuti velkého trhu
s nemovitostmi jsou zalozeny na vicerozmérnych, slozitych anebo Spatné zndmych jedinecnych
ukolech interdisciplinarni povahy (napf. Sociologie, politiky, makroekonomie atd..). Klicovym
problémem témer vSech realistickych modeld realitnich trhi je vazny nedostatek informacnich
polozek. Proto 1ze jedinecné tikoly v oblasti nemovitosti studovat jen ziidka pomoci tradi¢ni statistické
analyzy. Z tohoto divodu se stale Castéji pouzivaji nové formalni nastroje, viz napt. uméla inteligence,
fuzzy anebo hrubé mnoziny. Pro nazornou ptedstavu celého procesu rozhodovani je pouzita metoda
rozhodovaciho stromu. Rozhodovaci strom obsahuje pravé jeden pocatecni uzel (kofenovy uzel),
alespoii dva koncové uzly a do kazdého uzlu vstupuje praveé jedna hrana (vyjma kofenového uzlu), viz
(Rose, 1976). Utelové lze rozlisit t¥i zakladni typy uzlti: rozhodovaci, situaéni a koncové. Piiklad
rozhodovaciho stromu je uveden na obrazku 1 a 2.

Na obrazku 1 je rozhodovaci uzel (D) (decision) znazornény ctvercem, ktery piedstavuje rozhodnuti,
které je uc¢inéno rozhodovacim subjektem, napiiklad odpovédnou osobou, manazerem nebo jednoduse



jakoukoliv osobou, kterda ma za ukol se strategicky rozhodnout. Na obrazku 2 je situacni (loterijni)
uzel (L) (lottery) znazornény kruhem, ktery predstavuje situace, jeZz jsou mimo kontrolu
rozhodovaciho subjektu viz. (Magee, 1964). Orientované hrany se nazyvaji vétve. Kazda z vétvi
vychazejici ze situa¢niho uzlu je ohodnocena pravdépodobnost (p). Oznaceni ve tvaru trojuhelniku

predstavuje koncovy uzel (terminal), ktery v ramci rozhodovaciho stromu ma svou danou vyplatni
hodnotu (refundaci) neboli zisk (P) (profit).

Obrazek 1: Rozhodovaci uzel Obrazek 2: Uzel nahody

Zdroj: (Doubravsky, Dohnal, 2015) Zdroj: (Doubravsky, Dohnal, 2015)

Pro vyhodnoceni rozhodovaciho uzlu Ize uzit hodnotu DV (decision node value).

DV =max {P4, P2, ..., Pt} (1)
kde: DV — hodnota rozhodovaciho uzlu
Pr — zisk pfifazeny r-tému terminalu

Vzorec (1) odrazi ,,zdravy rozum®, neboli logické uvazovani (Rincon, 2013), kdy rozhodujici si zvoli
tu variantu, ktera nabizi nejvyss§i zisk. Pro vyhodnoceni loterijniho uzlu lze uzit hodnoty LV (lottery
node value), viz napfiklad (Rose, 1976).

LV = Xi= PiP; @)

kde: LV = stfedni hodnota zisku loterijniho uzlu
pi = pravdépodobnost vzniku i-té situace, pl +p2 + ...+ pn=1
Pi je zisk ptitazeny i-tému terminalu

Nasledujici obrazek 3. znédzornuje praktické vyuziti u vyse uvedenych skutecnosti rozhodovani.
Rozhodovatel zna pravdépodobnosti loterijnich uzld LV a kone¢né hodnoty zisku Pn. Rozhodovatel
vyuzije vySe uvedenych vzorcu (1,2) k tomu, aby uéinil vhodné rozhodnuti pti vybéru varianty.

Obrazek 3: Jednoduchy rozhodovaci strom

$150.000

$120.000

-$ 50.000
Zdroj: vlastni zpracovani dle (Rose, 1976)

Tedy s vyuzitim vzorce (2) se nejdiive spocitaji hodnoty v ndhodnych uzlech LV; a LVo:

LV, = (0,5 x 150.000) + (0,3 x 120000) + (0,2 X (-60000)) = $ 101.000
LV = (0,3 x 250.000) + (0,7 X (-90.000)) = $ 12.000



A nasledné se rozhodne dle hodnoty DV nejvyssiho zisku, vzorec (1):
DV = max [LV1, LV2] = $ 101.000

V praktické roviné ovS§em nastavaji situace, kdy rozhodovatel nema dostatek pfesnych vstupnich dat,
a musi se rozhodovat i s pouze uréitym pravdépodobnostnim rozmezim. Nejvice naroéné je definovat
jak citlivost, tak rozpéti loterijnich uzlti neboli uzld ndhod pro nasledny vypocet a uréeni optimalni
varianty. Muze se dostat i do varianty, kdy nemtize odhadnout ¢i definovat Zadné pravdépodobnosti.

Vodni pravdépodobnost

V piipadé investi¢niho rozhodovani vstupuje do rozhodovéni fada faktort, které se musi zohlednit.
Otazkou je, zda lze tyto faktory definovat s takovou piesnosti, aby vysledek nebyl zkreslen. Napiiklad
dle (Brauner, 2016) provedenych analyz faktord ovliviiujicich ceny nemovitosti, ma vyznamny vliv
velikost urokovych sazeb, kupni sila, inflace a vyvoj na kapitalovych trzich. Nicméné je zde nutné do
rozhodovacich parametrti také zahrnout i emocionalni vztah investora k objektu zajmu, kdy pro
rozhodnuti o koupi nemovitosti rozhoduje naptiklad i geograficka poloha, technické parametry atd.
Lze se 1 ¢im dal Castéji setkat s investory, co zkoumaji ,,jen“ ekonomickou vyhodnost a vykonnost.
Proto tedy, pokud se sejdou faktory kladného hospodatského rustu, nizkych urokovych sazeb
a klesajici tendence kapitalovych trhii, zejména akciovych, je velmi pravdépodobné, Ze poptavka po
nemovitostech bude rust a tim i jejich cena.

Pokud vSechny informacni polozky, naptiklad pravdépodobnosti nebo turokové sazby, nejsou
k dispozici, pak je rozhodnuti feSeno v ramci celkové nevédomosti. To znamena, Ze je znama jen
topologie rozhodovaciho stromu, viz publikace (Doubravsky, Dohnal, 2015). Vysledna rozhodnuti jsou
Casto zaloZend na heuristice, viz napf. (Mousavi, 2014), nebo (Sundar, 2013). Rozhodovani v tomto
dokumentu bude zaloZeno na predpokladu, Ze rozhodovatelé jsou schopni piijmout heuristiku, a to ze
,kratsi cesta rozhodovaciho stromu je vice pravdépodobna®, neboli na zakladé ,,selského rozumu®, kdy
miiZe existovat mnoho heuristik, které mohou byt vzajemné neslucitelné (Polacek, 2016).

Tato heuristika je zaloZena na principu pratoku vody systémem trubek, ktery odpovida topologii
rozhodovaciho stromu. Pokud se neustdle Cerpa voda do kofenového uzlu rozhodovaciho stromu
a zaroven se vylou¢i moznost hromadéni vody uvniti tohoto stromu, musi opustit koncovymi uzly stejné
mnozstvi vody, jako je do n&j ¢erpano, podrobné popsano v (Doubravsky, Dohnal, 2015). Pokud se tedy
tato metoda vodni pravdépodobnosti bude aplikovat na topologii stromu uvedenou na obrazku 3, 1ze urcit
pravdépodobnosti hran vychazejicich ze situacnich uzla.

Uzel €. 2 Uzel €. 3
P2ss=lss/(lss+lse+1l257)=1/3 Psss=lasg/ (boss+lhse+157) =12
Pse=lbsel/ (st e+ l27)=1/3  (3) Pso=lboss/(lss+lasetl27)=1/2 (4)

P2»7= |2~>7/(|2~>5 +lhoet I2~)7) =1/3

Vypoétené vodni pravdépodobnosti (3) a (4) rozhodovaciho stromu z obrazku 3 znazoriiuje obrazek 4. Pii
znalosti pravdépodobnosti Ize rozhodovaci strom vyhodnotit pomoci vzorci (1) a (2).

Obrazek 4: Jednoduchy rozhodovaci strom — vodni pravdépodobnosti

-$90.000

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Rose, 1976, s. 105)




Pak tedy vysledné zisky u jednotlivych nahodnych uzlt a vysledného kotenového uzlu budou:

LV = (1/3 x 150000) + (1/3 x 120000) + (1/3 x (-60000)) = $ 70.000
LV = (1/2 x 25000) + (1/2 x (-90000)) = $ -32.500
DV = max [LV4, LV2] = $ 70.000

Rozhodovatel zvoli tu nejziskovéjsi variantu, a to soucasny prodej, jelikoz vSechny ostatni varianty
vystavby jsou mén¢ ziskové, nékteré i ztratové. Pouzita heuristika je zalozena na pritocich vSemi
vétvemi stromu, které musi byt v rovnovaze. Piislusna rovnovazna rovnice pro kazdy uzel, kdy do ngj
vstupuje jedna vétev a .k “ vétvi vychazi, je podrobné&ji popsana v (Dubois, al. 2013).

Fuzzy logika

Systém fuzzy logiky je hojné vyuzivan na investice, definovani navrhi pii rozhodovani, naptiklad pii
vyhodnocovani hodnoty nemovitosti, cen akcii, nebo napfiklad pifi pouzivani informacnich
technologii, jako je uméla inteligence, teorie rozhodovani, védni teorie a izemni planovani, kdy
Bagnoli a Smith (1998) ptedstavili teorii fuzzy logiky pti hodnoceni nemovitosti a odhadu ptislusné
trzni hodnoty. Yao a kol. (2007) navrhli méfeni environmentalni vykonnosti s vyuzitim fuzzy logiky.
Mezi vyznamné vyhody fuzzy logiky patii, Ze je to realistic¢téjsi pfistup hodnoceni investic, kdy riizné
pouzité ukazatele, které jsou spojené s trhem ¢i ekonomikou, jsou vyuzivany tak, aby co nejvice
odpovidaly lidskému uvazovani (Pagourtzi a kol., 2003).

Fuzzy reconciliation ,,smifeni*

V fadé realnych rozhodovacich problémi je alespoii ¢ast vstupnich informaci znama, tedy problém je
nutné fesit za takzvané ¢astecné nevédomosti. Koncept celkové nevédomosti, ktery je reprezentovan
heuristikou, kdy bere v tivahu, 7e nejkrat$i cesta je ta nejpravdépodobnéjsi, umoZiuje zaclenit
mnozinu dodateénych informaci. Tato mnozina muze byt pro nékteré uzly vyjadiena dodatecnou
mnozinou pravdépodobnosti, naptiklad formou fuzzy mnozin. Kompromis mezi vodni
pravdépodobnosti a dodateCnymi pravdépodobnostmi lze fesit vyuzitim fuzzy logiky, kdy se upravi
prutok vody tak, aby se ve znamych bodech alespori ptiblizil dodate¢nym pravdépodobnostem.

Pokud se tedy bude vychazet ze znalosti topologie stromu a bude se uvazovat v rovin¢ pouze Castecné
nevédomosti jednotlivych pravdépodobnosti na loterijnich uzlech, viz obrazek 4 feSeni se ur¢i dle
(Polacek, Doubravsky, Dohnal 2016) ze ziskanych linearnich rovnic (5):

AxP=B, (5)

kde mnozina nezndmych proménnych je vektor, naptiklad pravdépodobnost zmény trznich prostiedi
v prubéhu let. Otazkou je, s jakou pravdépodobnosti je mozno stanovit, zda trhy v rozmezi dvou az
Ctyfech let porostou nebo klesnou. Tento netplny soubor izolovanych definovanych pravdépodobnosti
R = (Ry,Rz,...,Rh) ma h prvkd, kdy kazdy takto definovany prvek muze byt vyjadien pomoci ,,fuzzy
mnoziny* nebo verbalnim ohodnocenim, a dale vyjadiené jako rovnice.

Dle (Meluzin, Doubravsky, Dohnal, 2012) napomahd zatadit sadu takto izolovanych definovanych bodt
V obecném ramci metaheuristik celkovou piedstavu o celkové neznalosti, kdy tyto dodatecné informace
promitnuté do celkové neznalosti dava tzv. ,,smifeni” neboli ,,reconciliation®. Rozhodovaci ulohy fesené
pomoci reconciliation jsou vyznamné a jsou studovany jiz pies 30 let, viz napi. (Watson, 1994), kdy
feSeni pomoci reconciliation dava sadu linearnich rovnic (6), viz (Doubravsky, Dohnal, 2015).

AxP=BUP=R (6)

kde P = R je soubor dodate¢nych pravdépodobnosti a sada rovnic (6) ma n proménnych P an + h rovnic.
Soustava rovnic (6) skoro vZzdycky nema zadné feSeni. Proto se da vyuzit uéelova funkce Q (7), ktera je
zvolena a minimalizovana, kdy se obvykle jedna o soucet odchylek d (8),

h
J=1 ), J J J (8),
kde j = 1,...,h. A pro vypocet rozhodovaciho problému je pouzita metoda linearniho programovani (9)
min Q ... St aPi=b:...aPn=by Pt =Rns1 ... Pt = Rna (9)



Smifeni neboli reconciliation lze realizovat pomoci algoritmti linearniho programovani, viz napf.
(Li, Wan, 2013), nebo (Tan et al, 2007). V tomto piikladu hrany 2 — 5 a 2 — 7, viz. obr. (4), jsou
definovany jako situace ,,trhy vzrostou“ a ,trhy poklesnou®. Dodate¢né pravdépodobnosti p2—s a pP2—7
téchto situaci jsou vyjadfeny pomoci ,,fuzzy mnoziny* R, kterda se vyznacuje trojuhelnikovou funkci
pfislusnosti, ktery je vyjadien pomoci trojice (a,b,d), viz napt. obr. (5), kde a < b < d, viz (Doubravsky,
Dohnal, 2015).
Obriazek 5: Trojuhelnikové stupné ¢lenstvi
M(x)
1 4

a b d x
Zdroj: Doubravsky, Dohnal, 2015
Tyto dodate¢né pravdépodobnosti, 1ze zapsat pomoci tabulky 1.

Tabulka 1: Fuzzy mnozZina s trojuhelnikovou funkei ptislusnosti

Z uzlu Do uzlu Pravdépodobnost
a b c
2 5 0,300 0,500 0,700
2 7 0,100 0,150 0,200

Zdroj: vlastni zpracovani

Fuzzy mnoziny Rs = (0.3, 0.5, 0.7) a Ry = (0.1, 0.15, 0.2) Ize piepsat na ¢&tyii linearni rovnice. Piidanim
téchto rovnic k rovnicim vodni pravdépodobnosti (3), se vypocte soustava rovnic (6). Zavedenim uéelové
funkce (7) 1ze ur¢it pravdépodobnosti pa—s a pa—7.
P2—s = 0.45 P2—6 = 0.40 P2—7 = 0.15 (10)

Pii znalosti té&chto pravdépodobnosti 1ze rozhodovaci strom, viz obrazek 4, vyhodnotit pomoci vztaht
(1) a (2). Tyto vypocty mohou byt feSeny i pomoci napi. softwaru GAMS (Brooke, Kendrick,
Meeraus, 1988). Tato metoda smifeni neboli reconciliation je vhodna na situace, kde nelze aplikovat
klasické statistické metody z duvodu nedostatku nebo vagnosti vstupnich informaci, viz (Polacek,
Doubravsky, Dohnal 2016). Vyhody vySe uvedeného pfistupu, zalozeného na heuristikach, jsou
jednoduchost, transparentnost a snadnd pochopitelnost bez hlubokych matematickych znalosti. Coz
jsou zakladni ptedpoklady pro jeho praktické vyuziti osobami s rozhodovaci pravomoci, napiiklad
vV prumyslu, investicich a ve vefejném sektoru, viz (Nie, Zhang, Liu, Zheng, Shi, 2009). Tyto
heuristiky lze také snadno upravit nebo zménit dle definice ,,zdravého rozumu* odpovédnych osob
s rozhodovaci pravomoci.

1.4 Trh s nemovitostmi

S trhem s nemovitostmi a jeho problematikou se diive ¢i pozdéji setka kazdy, a to bud’ s nakupem,
prodejem, pronajmem ¢i jejich kombinaci. Nemovitost je zdkladni pojem, ktery se dale deli na
pozemek a stavbu.

Faktory ovliviiujici trh s nemovitostmi

Tak jako i pro jiné trhy i pro trh s nemovitostmi plati, Ze je to misto, kde se setkdvd nabidka
S poptavkou (Samuelson, 1995). Muze se zde potkat nckdo v podobé poptavky, kdo jevi zajem
o nakup nemovitosti a na stran¢ nabidky, kterou ptredstavuje ten, kdo svou nemovitost nabizi k prodeji.
I zde plati vSeobecné znama pravidla, kdy, pokud stoupad poptavka po nemovitostech, reaguje na ni
nabidka tak, Ze se cena nemovitosti zvysi. Mize se stat také to, ze prodejci cenu nemovitosti snizi,
kdyz poptavka po nemovitostech klesa. Tam, kde se potka nabidka s poptavkou, se utvoii ,.trzni
rovnovaha“ a tim je i dosazena rovnovazna cena.

10



Na trhu s nemovitostmi se da setkat, mimo prodavajiciho a kupujiciho, scelou fadou dalSich
zainteresovanych subjektti. Nejcastéji se mize jednat o pronajimatele nemovitosti, najemce, realitni,
pravni a finan¢ni kancelare a jejich makléte, banky a stat. VSechny tyto subjekty se mohou zapojovat
do trhu a ovlivnit jak nabidku, tak i poptavku po nemovitostech a tim i ovliviiovat jejich cenu.

Souhrn ovliviiujicich faktoru

Jednotlivé faktory, dle literarni reSerSe a nazord autorti se z pohledu trzniho rozde€leni daji sjednotit
a rozdelit do dvou vétsich celkd, jako naptiklad makroprostiedi a mikroprostiedi.

» Makroprostiedi nebo také vnéjsi faktory:

Hospodarska vykonnost zemé
Pfijmy domacnosti

Zasahy CNB a inflace

Urokové sazby hypote¢nich avért
Urokové sazby na ,,spoficich® Gétech
Domaci vyvoj ekonomiky
Zahrani¢ni ekonomika
Nezaméstnanost

Demografické faktory ¢i popula¢ni vyvoj
Urbanizace ¢i suburbanizace
Migrace nebo stéhovani

Politicky vyvoj domaéci i svétovy
Turisticky ruch

Bytova vystavba
Pfirodni vlivy a nemoci
Pracovni ptilezitosti
Technologie
Ochromena nabidka
Ceny vstupt

Limity vystavby
Prebyvajici kapital
Nizké vynosy alternativ
Emocionalni faktory
Unava kupujicich
Meédia

Jedna se o takové faktory, které nemaji vliv na cenu pouze jediné nemovitosti, ale ovliviiuji veskeré
nemovitosti, které jsou souéasti daného trhu, at’ se jedna o vesnici, ¢ast obce, celé mésto ¢i kraj, cely
stat ¢i vétsi celek. VétSinou se nedaji nijak vyznamné ovlivnit a subjekty plisobici na tomto trhu se jim

tedy musi ,,jen” podiizovat (Podlesak, 2019).

» Mikroprostiredi nebo také vnitini faktory

Oproti makroprostiedi, se V ramci mikroprostfedi vyskytuji faktory, které ovliviiuji cenu pouze urcité

nemovitosti, nebo ur¢itého souboru nemovitosti (Sen, 2016).

Technicky stav
Konstrukce nemovitosti

Omezeni vlastnickych prav
Stigma smrti ¢i jiné neduhy

e Lokalita e Architektonicky styl
e Velikost e Sousedé

e Poschodi e Velikost domu

e Orientace nemovitosti a vyhled e Obcanska vybavenost, sluzby
e Orientace oken e Hromadna doprava

e Dispozice e Silnice

e Balkon, lodzie, terasa e Dopravni dostupnost
e Mnozstvi denniho svétla e  Stafi nemovitosti

e Vyska stropt e Okoli nemovitosti

e Sklep, komora e Typ vlastnictvi

e Parkovani e Pfistupova cesta

o [}

o [}
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2 Prabéh zpracovani disertacni prace

Obrazek 6: Grafické znazornéni zpracovani prace
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2.1 Priabéh zpracovani

» Zpracovat literarni resersi odbornych zdroju a vymezit oblast vyzkumu

Vzhledem k vysokému poctu ucastniki na trhu s nemovitostmi a rozdilnymi motivy pro realizaci
projektd, je zapotiebi stanovit zkoumané prostiedi rezidentniho bydleni a vymezit sektor vyzkumu,
definovat subjekty ptisobici na tomto trhu a vymezit pojem ,,developer”, pfipadné ,,developersky
projekt“. Identifikovat jaka jsou mozna rizika plsobici na tomto trhu a zjistit, jaké existuji procesy
rozhodovani pii realizaci developerskych projekt. Dale definovat z pohledu ¢asového ramce bod pro
rozhodovani v ramci projektu.

» Identifikovat nejvyznamnéjsi faktory ovliviiujici trh s nemovitostmi — na zaklad¢ literarni
reSerSe a aktualniho stavu poznani, identifikovat nejvyznamnéjsi faktory ovliviujici trh
S nemovitostmi s uz§im zamétenim na reziden¢ni bydleni, z pohledu vyznamnosti jejich vlivu na cenu
nemovitosti. Definovat faktory, které ovliviji cely trh, a pfipadné které maji pouze vliv na konkrétni
¢i ,,lokalni“ nemovitosti (makroekonomicky a mikroekonomicky pohled).

» Popsat vztah indexu cen vlastnického bydleni — pomoci statistickych metod definovat vztah
indexu cen vlastnického bydleni a dalSich nejvyznamnégjSich faktorti ovliviiyjicich ceny na trhu
S nemovitostmi. Na zaklad¢ zjisténych dat navrhnout rovnici pro vypocet indexu vlastnického bydlenti,
s ohledem na moznost predikce vyvoje cen na trhu s nemovitostmi.

» Identifikovat a ovérit rozhodovani subjekti realizujicich developerské projekty — zjisténé
proménné oveéfit u subjektd realizujicich developerské projekty a do jaké miry se zjiSténymi
nejvyznamngjS$imi faktory realné pracuji. Nasledné pak zjistit, jaka kritéria tyto subjekty dale uvazuji
Vv rozhodovacich procesech, piipadné jaké metody investi¢niho rozhodovani realné vyuzivaji.

» Navrhnout vypocet indexu rizika — pro zpfesnéni navrhu modelu rozhodovaciho procesu
navrhnout rovnici pro vypocet indexu rizika, tak aby co nejvice odrazel faktory plisobici na
nemovitosti, a to zejména z pohledu lokality umisténi pozemku, na kterém je developersky projekt
realizovan.

» Vybér metody interpretace zjisténych dat — pro moznost pochopeni vztahti jednotlivych
proménnych je nutné ze zjisténych dat také nalézt vhodnou metodu, pomoci které budou vysledky
zjisténych skutecnosti interpretovany tak, aby byly uchopitelné pro Siroké spektrum uzivatelll. Bez
nalezeni vhodného stylu interpretace zjisténych dat z databaze, jsou data k ni¢emu. Tyto vysledky tak
musi byt pochopitelné jak pro odbornika v dané problematice ¢i akademické pracovniky, tak i pro
Sirokou vetejnost.

» Navrhnout model rozhodovaciho procesu — navrh modelu rozhodovaciho procesu bude
reflektovat vSechny zjisténé skutecnosti, které se budou v rdmci navrzeného modelu navzijem
ovliviiovat.

> Popsat variantu prace s modelem v prostredi ,,liplné znalosti“ vSech proménnych — tento
model bude reflektovat a popisovat investiéni rozhodovani v prostiedi znalosti vSech proménnych,
V ndvaznosti na jejich vyvoj. Vzhledem k neexistenci ,jistoty* vyvoje jednotlivych proménnych
v budoucnu, je tento model spiSe teoretického charakteru. Vystupem tohoto modelu bude stanovit
vybér optimalni varianty investiéniho rozhodnuti a vymezit citlivost tohoto rozhodnuti na zménu
nejvyznamnéjSich faktort ovlivijicich cenu nemovitosti. A to zejména pro moznost interpretace
dosazenych vysledki.

> Popsat variantu prace s modelem v prostiedi ,,ipIné neznalosti“ proménnych — v modelu
uplné neznalosti ¢i ignorance vSech proménnych bude pouzito pouze ,kostry* modelu investicniho
rozhodovani, spolu s pfedem zadanymi konstantami, do které se navrhne metoda rozhodovani pfi
uplné neznalosti v8ech proménnych. Jelikoz se v tomto prostfedi vyskytuji, ¢i mohou vyskytovat
i subjekty, které se napiiklad zacinaji zde pohybovat, takZze nemaji Zddné povédomi o tom, co by toto
prosttedi mohlo ovliviiovat a jaké proménné by se mély brat do uvahy.

» Popsat variantu prace s modelem v prostiedi ,,éaste¢né znalosti“ proménnych — navrh asi
nejvhodnéjsiho modelu pro redlné vyuziti, ktery bude koncipovan jako model ,,upIné neznalosti“ se
zohlednénim nékterych proménnych, které lze alespon c¢astecné odhadnout ¢i definovat. Totiz
nejobvyklejsi variantou Vv realném prostiedi je, Ze se zde pohybuji subjekty, které maji vétSinou
,n&jakou* znalost ¢i zkuSenost s predikci vyvoje trhu. Proto je zapotiebi tyto proménné moci zahrnout
do takovéhoto modelu a na zbylou ¢ast se v dalsim pribéhu divat jako model v ,,upIlné neznalosti*.
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> Popsani vztahu a limiti jednotlivych navrZenych variant modelu — tak, aby se dal vybirat
nejvhodnéjsi model pro realné vyuziti, je nutné popsat vztah mezi jednotlivymi modely a definovat
jejich limity vyuziti. Tyto vztahy a limity mohou vymezit citlivost na rozhodovani, kdy rozhodovatel
bud’ nema, nebo nezna vechny proménné na mozné rozhodnuti pii znalosti vSech proménnych.

3 Identifikace proménnych rozhodovaciho procesu

V ramci rozhodovacich procesti vychazejicich z primarnich promén se vychazi zejména predevsim ze
ziskovosti vlozeného kapitalu neboli Cisté soucasné hodnoty ,,NPV*. Zakladni proménné tedy tvoti
celkové vynosy plynouci z projektu ,,CF* (PVCF), jako soucet vSech pfijmi plynoucich z drzby
a nasledného prodeje projektu, a celkovych nakladt ozna¢ené jako ,,IN“, které tvoii vSechny vydaje,
které jsou spojené s realizaci projektu od zacatku do konce, to znamena ukonceni projektu prodejem.
Po odeéteni celkovych naklada ,,IN“, od celkovych vynost ,,CF“ dostaneme celkovy zisk oznaCeny
jako ,,NPV* (Soukupova, 2003).
NPV = PVCF - IN (11)

Z vySe uvedené elementarni uvahy je tedy patrné, ze zakladni proménné jsou vynosy a naklady.
Nicméné tyto zakladni veliiny je mozné upravovat dal§im moznym rozkladem, jako naptiklad
celkové vynosy je vhodné promitnout minimalné v ¢ase, protoze je vyznamny rozdil pokud vynos
projektu bude napiiklad jeden milion korun, ktery realizujici subjekt obdrzi béhem 6 mésicti anebo
6 let. Proto je nutné do projektu zapoditdvat takzvané dobu realizace jako t (Time), protoze pokud
onen zminovany milion subjekt obdrzi béhem relativné kratké doby, mize s nim ucinit dalsi investi¢ni
projekty, a proto je nutné do projektu zapocitavat naklady obétovanych prilezitosti OC (Opportunity
Cost). Dale pak je nutné do vynost promitnout podstupované riziko, protoze pokud urity projekt je
zatizen vyznamnym rizikem, pak je otazkou, zda i vyznamnéj$i vynosnost projektu je pro investora
akceptovatelna. To znamena, ze pokud investor realizuje vice rizikovéjsich projekti, tak v pripadné
neuspéchu nékterého z nich by mély ostatni projekty kompenzovat ztraty vzniklé netispéchem. Pro
tyto parametry jako vyse rizika a naklady uslych piilezitosti v podobé vzdani se likvidity je mozné
vyuzit oznaceni rd (rate of discount) dle Rejnuse 2014. Pak by se tady dalo pouzit vzorce pro vypocet
¢isté soucasné hodnoty (Rejnus 2014), ktery je schopny obsahnou jak upravené vynosy, tak i naklady.
Do téchto nakladi je ovSem nezbytné nutné dale zohlednit také naklady spojené s kapitalem CC
(Capital Cost), a rizikovy faktor ,,r* (Risk fakctor). Nasledny vzorec pro vypocet zisku vypada
nasledovng¢:

= CF, (12)
NPV = PVCF — IN ZZi—IN
(1+rd)t
t=1
kde: NPV — distd soucasnd hodnota (net present value),
CF — pFichozi vynosy z investice (cashflow),
rd — diskontni mira (discount rate),
t — jednotlivy casovy iisek (mésic, rok...) (time)
n — celkovy pocet obdobi
IN — investicni naklady

Daéle pak je zapotiebi do projektu zapocitat piipadné mozné trzni zmény. Takovéto promeénné neni
mozné stanovit pfesné, a proto Se vyuziva piipadné pravdépodobnosti ,,pi*. Pfesnost takovéto
pravdépodobnosti je zavisla na znalosti rozhodovatele a moznost zohlednit v§echny rozhodovaci ¢i
ovliviwjici faktory. Proto vyvoj trhu je tedy jednim znejvyznamnéjsich Einitel, ktery v ramci
developerského projektu je pro rozhodovatele zasadni, i kdyz s touto predikci kazdy rozhodovatel
muze pracovat odlisné.

4  Primarni vyzkum — Modely rozhodovacich procest

Na zakladé provedenych literarnich reSersi, které vyhranily oblast rozhodovacich procest v teoretické
roving, a definovaly urcité vyzkumné otazky, byly v ramci sekundarniho vyzkumu definovany oblasti
primarniho vyzkumu pomoci dotaznikového Setfeni. Tyto oblasti vyzkumu pak maji za tlohu tyto
vyzkumné otazky zodpovédét, a nasledné pak slouzi jako podklad pro navrh modelu rozhodovaciho
procesu developerskych spolecnosti.
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Potvrzené nejvyznamngjsi faktory, ovliviwgjici trh s nemovitostmi, pak budou podrobeny
matematicko-statistickému zkoumani pro jejich opétovné potvrzeni ¢i vyvraceni.

4.1 Dotaznikové Setreni

Pomoci dotaznikového Setfeni se zkoumalo pomoci expertnich nazor a odhadt vice parametrd, jimiz
zejména byly:

» Analyza rozhodovacich procesii v praxi.

» Analyza vyuzivanych druhi finan¢nich zdroji a jejich nakladovost.
> Analyza faktori ovliviiujicich rozhodovani.

» Expertni odhad vyvoje cen nemovitosti.

» Analyza druhu a délky developerskych projekti.

K analyze a sbéru dat bylo vyuzito nejdiive metody kvantitativniho vyzkumu pomoci dotaznikového
Setfeni, ktera pak nasledné byla doplnéna o metodu kvalitativniho vyzkumu pomoci rozhovord.
Vyzkum byl zaméfen konkrétné na subjekty realizujici developerské projekty, ptipadné subjekty
ptidruzené ¢i zajmové, jako naptiklad subjekty realitni, finan¢ni ¢i investi¢ni. Lokalita sbéru dat byla
zaméfena zejména na subjekty pasobici v Ceské republice, nicméné nékteré z téchto subjekti maji
presah 1 do okolnich statt, zejména vS$ak vyhradné jen na tzemi Evropy.

Sestaveni dotaznikového Setfeni

Dotaznik je sloZen z Sesti na sobé& nezavislych celkl a celkové se pak skladal z 28 otazek, a to jak
uzavieného, tak i otevieného typu. Dotaznik byl distribuovan pomoci emailové komunikace sméfujici
na rozhodujici osoby v ramci zajmovych podnikt, pfipadné byl distribuovan osobni formou. Nasledné,
pak byl u vybranych subjekti doplnén pomoci rozhovoru. Prvni celek, otazky 1 — 10, identifikoval
respondenta, tak aby se nasledné dal definovat ur¢ity vztah rozhodovacich kritérii urcitych typi
subjektl. Ve druhé ¢asti, otazky 11 — 15, pak bylo zkoumano, jaké proménné respondenti zahrnuji pii
vybéru realizace developerského projektu, piipadné jaké jsou nejbéznéjsi realizované projekty a jaka
je jejich délka. Dalsi, tfeti Cast, otazky 16 — 21, pak zkoumala, jaké jsou v této oblasti vyuzivany
finan¢ni zdroje a jejich nakladovost, pro identifikaci vyznamnosti pii investiénim rozhodovani
zkoumanych subjektii. Ctvrty celek, otazky 22 — 23, pak zkoumal kritéria pfi vybéru lokality pro
realizaci developerského projektu, pro piipadnou identifikaci rozdilnych pfistupi investicniho
rozhodovani v ptipadé riznych typt lokalit realizace, jako napftiklad ¢im vétsi mesto, tim vetsi a delsi
realizované projekty atd. Pata cast, otazka 24, pak mé za tkol identifikovat uvazované faktory pfi
vybéru realizace developerského projektu, a to jak z pohledu jejich soucasné hodnoty, tak z pohledu
predikce jejich vyvoje. Tyto faktory budou vychazet ze zjisténych nejvyznamnéjSich faktort
ovliviiyjicich ceny na trhu s nemovitostmi pomoci literarni reSerSe. Posledni Sesta cast, otazky 25 — 28,
je zaméfena na expertni odhad vyvoje a Stanoveni pravdépodobnosti zmény ceny na trhu
s nemovitostmi. VSechny tyto celky pak budou vyuzity pro navrh modelu rozhodovaciho procesu pii
tvorbé developerskych projekti.

Charakteristika vybérového souboru a postup ziskani dat

Pro potieby primarniho vyzkumu se vychéazelo ze vzorku, ktery vychazel ze zijmové skupiny
developerskych spoleénosti, ptipadné pfifazenych stavebnich, finanénich, investi¢nich ¢&i realitnich
subjektii. Pro identifikaci zdjmovych skupin bylo vyuzito rozdé&leni klasifikace NACE dle Ceského
statistického tfadu a ministerstva financi ¢eské republiky, jakoZto statisticka kvalifikace rozdéleni
ekonomickych subjektii. Vybér oblasti vyzkumu byl zaméren na sekci ,,F*, jakozto systémovou cast
odvétvové klasifikace ,,Stavebnictvi®, s dal§im zaméfenim podkategorie ¢islo ,,41%, jako podsekce
»Vystavba budov®, kde dal$im nejuz§im zaméfenim pak bude podsekce ,,411% a na ni v navaznosti
podsekce ,,41100%, jako ,,Developerska ¢innost“, a k této kategorii se da jesté pribrat i dalsi ¢ast a to
podsekce ,,412%, jakozto ,,vystavba bytovych a nebytovych budov, kde je mozné nasledn¢ jit do
hlubsiho rozdé€leni a to na zaméfeni pouze na ,,vystavba bytovych budov®, kterd ma klasifikacni
rozdéleni ,,41201¢ (CSU, 2021).
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Velikost vyzkumné skupiny je stanovena na zakladé dostupnych informaci z rejstiiku ekonomickych
subjektd vedenych ministerstvem financi ARES. Dle dat z tohoto portalu ke dni zpracovani této
kapitoly je pocet ekonomickych subjekti provozujicich developerskou ¢innost 875, a subjekty
zabyvajici se vystavbou bytovych budov 780, dohromady tedy tyto dvé skupiny tvoti celkem 1655
subjektt (CSU, 2021). Proto v ramci vybéru reprezentativniho vzorku a s ohledem na charakter
dotaznikového Setfeni, jsou vybrany subjekty, jejichZ realizaéni dosah je bud’ cela Ceské republika,
nebo s pasobnosti v ramci n&jakého kraje. Reprezentativni vzorek byl sestavovan pomoci nahodného
vybéru fesitele, kdy celkova databaze oslovenych dosahla zahrnuti realiza¢nich subjektt
reprezentativni vzorek z kazdého kraje Ceské republiky. Nicméné je zapotiebi uvaZzovat, e velikost
zajmové skupiny muze v realné podobé byt mnohem vétsi. Jelikoz zaméfeni oblasti vyzkumu je na
subjekty realizujici developerskou ¢innost, tak se mize jednat i o jedince, ktefi nejsou evidovani
V tomto seznamu ekonomickych subjekti, ale ucastniky tohoto trhu jsou.

Distribuce dotazniku byla provadéna ptevazné osobné ¢i on-line formou s osobni tcasti, nékteré z nich
pak byly zaslany emailem s naslednym pfimym kontaktem respondenta. Dotaznikové Setfeni bylo
primarné cileno na subjekty, které se zabyvaji developerskymi projekty. Bylo definovano, Ze
sestavovana databaze bude tvofena tak dlouho, dokud nebude obsazen respondent z kazdého kraje
v Ceské republice zabyvajici se realizaci developerskych projektl spojenych s rezidentnim bydlenim.
Tohoto kritéria bylo dosazeno po realizaci distribuce dotazniku v poc¢tu 412 dotazniki. Nicméné
v kone¢ném poctu bylo s relevantnimi daty ziskdno celkem 168 dotazniki, kdy naprosta vétSina
Z tohoto poctu, konkrétné 136 dotaznikd, byla nasledné po distribuci emailovou formou doplnéna
0 formu osobniho rozhovoru, a to bud’ osobné&, nebo on-line formovou takzvané ,,face to face®, pies
video-hovor portalu Facebook, nebo on-line nastroje jako jsou Zoom.us nebo Skype. Pro zefektivnéni
zkoumaného vzorku bylo rozhodnuto, Ze celkova databaze bude rozsitena o zajmové skupiny, kterymi
jsou zejména predstavitelé bankovnich ¢i finan¢nich instituci nebo realitnich kancelafi, kterych bylo
vV koneéném poétu 56. Tyto piidruZzené subjekty jsou na trhu nemovitosti bud’ vyznamné, nebo zcela
zavislé, a tudiz vyvoj tohoto trhu je pro né€ zcela podstatny. Tento doplitkovy vyzkum byl proveden
formou osobniho rozhovoru. Posledni a také nejméné zainteresovanou skupinou pak byly vSechny
ostatni subjekty, a to z divodu, Ze trh s nemovitostmi, a zejména rezidentni bydleni, se dotyka takika
kazdého, kdo je n&jak ekonomicky aktivni. Téchto ostatnich subjekti, naptiklad zaméstnanci firem
dodavajici stavebni matrial bylo celkem 23. Tyto focous group byly vybrany na zakladé doporuéeni
prvni skupiny, a to subjektt realizujicich developerskou ¢innost. Celkovy vyzkumny vzorek tedy
predstavoval celkem 247 validnich dotaznikii, kdy i tento doplikovy vyzkum byl proveden formou
rozhovoru. Vyznamna vétSina nevalidnich dotaznik byla poskytnuta jinou formou nez osobni,
napiiklad pfes emailovou komunikaci a vykazovala uréité nedostatky, kvili kterym nebyly zapocitany
do celkovych validnich kust dotaznik. Nicméné nékteré proménné z nich i tak mohly byt uvazovany
pro definovani dil¢ich vysledkt. Tyto subjekty byly rozptyleny ptes rizné pravni formy S nejvetsi
koncentraci formy spolecnosti s ru¢enim omezenym (s.r.0.). Dalsi vyznamnou skupinou byly subjekty
podnikajici jako fyzické osoby, kdy bylo zjisténo, Ze v tomto odvétvi je zcela pfirozené podnikani jako
fyzicka osoba dosahujici parametry malych az stiednich podniku, jak do po¢tu zaméstnancu, tak
zejména vzhledem k velikosti obratu.

Nejvyznamnéjsi vysledné zjisténé body vyzkumu tedy byly:
- zjisténi pramérné doby realizace v navaznosti na typ realizovaného developerského projektu,
a to rychly do 1 roku, maly v rozmezi 2-3 let a velky v rozmezi 4-7 let,
- zpusob investiéniho rozhodovani subjektt realizujicich developerské projekty, a definice
proménnych jejich rozhodovaciho procesu,
- definovani nejvyznamnéjsich faktorti ovliviiujicich ceny na trhu s nemovitostmi,
- predikce vyvoje trhu s nemovitostmi spolu s uré¢enim pravdépodobnosti jejich zmén.

Tyto nejvyznamnéjsi zjisténé hodnoty budou nasledn€ podrobeny matematicko-statistickym analyzam
pro definovani moznych vazeb mezi nimi, pfipadné definovanim konkrétniho matematického vzorce
vypoctu cenového indexu vyuzitelného pro predikci vyvoje cen na trhu s nemovitostmi.

Nasledn¢ pak ostatni zjisténé nejvyznamnéjsi body budou zahrnuty v navrhovaném modelu
rozhodovaciho procesu pfi tvorbé developerského projektu.
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4.2 Vymezeni proménnych pro matematicko-statistickou analyzu

Za vyzkumny vzorek, ktery byl podroben matematicko-statistickym metodam analyzy byly zvoleny
faktory, které byly zkoumany v pfedchozim dotaznikovém Setfeni, pificemz byly zizeny
na makroekonomicky pohled. Naptiklad faktor dopravni dostupnosti, jakoZto infrastruktury dané
lokality byl z této analyzy vyjmut. Pro tuto analyzu tedy byly definovany nasledujici faktory, kterym
byly ptidéleny i zkratky.

Tabulka 2: Zkoumané faktory

Zkratka Nazev Popis a jednotka

ICVB Ceny nemovitosti Index cen vlastnického bydleni

us Urokova sazba Urokové sazby hypote¢nich uvérii celkem v %
INM Mzdy Index nominalni mzdy CR celkem

SC Inflace Spottebitelské ceny v procentnich bodech (p.b.)
HDP Hruby domaci produkt V mil. K¢ sezoné ocisténo

OMN Nezaméstnanost Obecna mira nezameéstnanosti 15-64 let v %
PDB Dokoncené byty Pocet dokoncenych byti celkem

OCP Cenné papiry Cenné papiry celkem v tis. K&

zdroj: Vlastni zpracovani

Vétsina parametrt a dat byla pievzata z Ceského statistického tfadu nebo Ceské narodni banky. Data
byla zkouméana na kvartalni periodicité, v rozmezi od 1/2010 do 3/2021.

4.3 Trendova analyza

Dle definovanych proménnych ovliviigjicich trh s nemovitostmi z makroekonomického pohledu byla
provedena analyza trendt jednotlivych faktorti, pomoci historickych dat uvadénych v databazich
Ceského statistického ufadu a Ceské narodni banky. Tato data byla o¢isténa a pievedena na stejné
Casové tiseky, tak aby se daly navzajem porovnat.

V prvni fadé tato zjisténa data byla pfevedena na tabulky v programu excel a nasledné z nich byly
vygenerovany grafy pro moznost pozorovani jejich vyvoje, a to nejdiive jednotlivé, a nasledné
v komparaci parametru ,,Cen nemovitosti“ (ICVB) a ostatnich sedmi zkoumanych parametri. U vSech
definovanych parametrti byla pozorovana urcita zavislost, proto i nadale lze s t€émito faktory uvazovat
Vv dal$ich matematicko-statistickych analyzach. Zejména pomoci regresni analyzy jednotlivych faktort
se prokaze, ze se vzajemné ovlivituji, pfipadné jejich vzajemné ovliviiovani vyvratit.

4.4 Matematicko-statisticka analyza

Tato analyza bude hodnotit zkoumané prvky pomoci matematicko-statistické tirovné, analyzy boudou
potvrzovat ¢i vyvracet ptipadnou zavislost proménnych, které byly zjistény v kapitole trendové
analyzy. Zkoumané proménné jsou dle tabulky €. 2.

Vicenasobna regresni analyza

Pro dalsi posouzeni zavislosti jednotlivych proménnych byla vyuZzita vicenasobna regresni analyza,
kdy byly posuzovany jednotlivé parametry na zakladé zavislé proménné indexu cen vlastnického
bydleni (ICVB) a ostatnich sedmi parametra definovanych v tabulce zédkladni analyzy dat.

Tabulka 3: Vysledky vicendsobné regresni analyzy

B Standard error B t p
ICVB 97,3118 45,2600 2,1501 0,0382
us -118,9240 112,1790 -1,0601 0,2960
INM -1,4121 0,3855 -3,6629 0,0008
SC 107,4660 55,8188 1,9253 0,0619
HDP 0,0001203190 0,0000282173 4,2640 0,0001
OMN 68,1737 131,4050 0,518805 0,6070
PDB 0,000105444 0,000335520 0,314269 0,7551
OCP 0,000041293 0,00001578990 2,61515 0,0128

zdroj: viastni zpracovani - statgraphics 19
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Protoze je hodnota ,,p* v tabulce vysledki vicenasobné regresni analyzy znazornéné vyse je mensi nez
0,05, kdy se da tedy konstatovat, ze existuje statisticky vyznamny vztah mezi proménnymi na urovni
spolehlivosti 95, 0%

Tabulka 4: Analyza rozptylu

Zdroj Soucdet Df Mean Square F-Ratio P-Value
Model 4036,63 7 576,662 56,97 0,0000
Residual 374,54 37 10,1227

Total (Corr.) 4411,17 44

zdroj: viastni zpracovani - statgraphics 19

Statistika R-Squared naznacuje, ze model, jak je vybaven, vysvétluje 91,5093 % variability indexu cen
vlastnického bydleni (ICVB). Upravena statistika R? kterd je vhodngj§i pro porovnavani modeld
s ruznym poctem nezavislych proménnych, je 89,9029 %. Standardni chyba odhadu ukazuje
standardni odchylku, kdy zustatky maji byt 3,18162. Tuto hodnotu lze pouzit ke konstrukci limita
predikce pro nova pozorovani. Primérna absolutni chyba (MAE), je pramé&r hodnoty zastatka 2,3537.
Statistika Durbin-Watson (DW) testuje tyto zistatky, aby zjistila, zda existuji né&jaké vyznamné
korelace zalozené na pofadi, ve kterém se vyskytuji ve zkoumaném datovém souboru. Vzhledem
k tomu, Zze hodnota P je mens$i nez 0,05, existuje tedy indikace mozné sériové korelace na urovni
spolehlivosti 95,0 %. Pfi urCovani, zda Ize model zjednodusit, si lze v§imnout, Z7e nejvy$si hodnota
P na nezavislé proménné je 0,7551, pattici do PNR, ale vzhledem k tomu, ze hodnota P je vétsi nebo
rovna 0,05, neni tento vyraz statisticky vyznamny na urovni spolehlivosti 95,0 % nebo vyssi.
V duasledku toho by se dalo zvazit odstranéni PDB z modelu, ale vzhledem k rozptylu ostatnich hodnot
tohoto parametru i nadale je s timto parametrem uvazovano.

4.5 Navrh vypoctu indexu cen vlastnického bydleni ,,ICVB*

Pomoci pritazeni téchto zastatkd k uréitému poradi fadkid se da zjistit, zda by se dal definovat néjaky
vzorec vypoltu parametru indexu cen vlastnického bydleni. Vystup tedy ukazuje vysledky
prizptisobeni vicenasobného linearniho regresniho modelu k popisu vztahu mezi ICVB a 7 nezavislych
proménnych. Rovnice osazeného modelu je:

ICVB= 97,3118 — (118,924*US) — (1,41206*INM) + (107,466*SC) + (13)
(0,000120319*HDP) + (68,1737*OMN) + (0,000105444*PDB) +
(0,000041293*OCP)

kde: ICVB — Index cen nemovitosti, US — urokové sazby, INM —mzdy, SC— inflace, HDP — hruby domdci

produkt, OMN — nezaméstnanost, PDB— dokoncené byty, OCP— cenné papiry

Z vyse uvedeného vzorce se d4 pomoci zmény urcitého parametru nebo vice parametri stanovit, jak
by se mé&l zménit hlavni parametr indexu cen nemovitosti (ICVB). Pomoci tohoto vzorce by se tedy
dala predikovat moznost sméru zmény cen na trhu s nemovitostmi.

4.6 Vysledky vyzkumu — odpovédi na vyzkumné otazky

V ramci provedenych analyz a testovani je nyni mozno souhrnné odpoveédét na stanovené vyzkumné
otazky, které pak budou napomocny pii sestavovani rozhodovaciho modelu subjekt realizujicich
developerské projekty.

Prvni vyzkumna otazka (VOi) Jaké rozdily existuji v procesech rozhodovani u developerskych
subjektii z hlediska jejich velikosti? Po provedeni dotaznikového Setfeni v navaznosti na literarni
resersi bylo zjisténo, ze velké podniky jsou schopny diky zejména silnym kapitalovym moznostem
prizptisobovat faktory ovliviiujici cenu nemovitosti v dané lokalit€. Napiiklad vybudovani celé
infrastruktury, to znamena vybudovavani silnic, $kol, obchodi, parku atd. Proto jejich projekty mohou
byt budovany i v lokalitach, které nejsou vhodné pro tuto realizaci developerskych projektii mensim
subjektlim, které si takovéto typy zmény okoli nemohou dovolit. Proto do jejich rozhodovacich kritérii
mohou vstupovat zcela odlisné proménné, které jsou napiiklad zalozené na obecni ¢i celorepublikové
politice. Z tohoto divodu v dalsi navrhové ¢asti se podminkami pro velké podniky navrhova ¢ast prace
nebude zabyvat.
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Druhd vyzkumna otazka (VO,) Jakd je primérna realizacni doba developerskych projektii? Bylo
zjisténo, ze pokud se vylouci velké podniky, u kterych jejich realizaéni doba mtize byt podstatné delsi
vzhledem ke komplexngjsi tvorbé celého prostiedi, dale subjekty, které realizuji projekty z jiného
divodu nez maximalizace zisku, anebo pofizuji nemovitosti ¢i pozemkKy, jako nahlou nesystémovou
koupi, za ucelem ,,zajisténi si prace™ pro zaméstnance v obdobi, kdy jiné ¢innosti bude méng, tak tato
doba obvykle neptfesahuje deset let. Samoziejmé, je tato doba zavisla na administrativni naroc¢nosti
projektu, zejména z pohledu projektové dokumentace, nicméné toto kritérium bude v modelech
rozhodovani uvazovano jen ve své obvyklé ,nekonfliktni délce. Celkova doba realizace je také
zavisla od konkrétni varianty realizovanych projekti. Bylo zjisténo, ze druhy realizovanych projektd
se daji rozdélit do tfi variant, a to projektd drobnych, kdy se projekt fesi do jednoho roku, a to
v rozméru napiiklad projektové dokumentace, zavedeni siti, ¢i ,,drobné“ rekonstrukce. Dale se
realizuji malé projekty, jejichz realiza¢ni doba je v rozmezi 2-3 let, kdy se uz realizuje urdita ,,mala*
vystavba v podobé hrubé stavby ¢i rodinného domu. Poslednim nejobvyklej§im realizovanym
projektem je projekt ,,velky“, ktery ma realiza¢ni dobu v rozmezi 4-7 let, kdy se realizuje vystavba jiz
napiiklad né€kolika rodinnych nebo bytovych domt.

Tieti vyzkumna otazka (VOs) Jaké metody investicniho rozhodovani vyuzivaji podniky realizujici
developerské projekty? Na zakladé dotaznikového Setieni vétSina podnikti vnima jako nejpodstatnéjsi
metodu pro hodnoceni investicniho projektu dobu névratnosti nebo vynosnost vlozeného kapitalu.
Tato vynosnost vlozeného kapitalu je podniky uvazovana v podobé vypoctu ,,absolutniho® zisku, kdy
v fad¢é piipadi do vypocltu nejsou uvazovany vSechny proménné, jako napiiklad naklad spojeny
s kapitalem. Nebo rizna ¢asova naro¢nost jednotlivych variant projektu. Nicméné zcela ojedinéle do
vypoctu byly zahrnovany skuteGnosti jako uréity diskontni faktor v podobé napiiklad rizika ¢i
likvidity. Také naklady spojené s kapitalem byly v projektech vétsinové uvazovany pouze jako urdita
fixni polozka, ktera byla od pfedpokladanych vynost odecitana.

5 Navrhova ¢ast

V ramci navrhové ¢asti bude navrzen model rozhodovaciho procesu developerskych spoleénosti.
Nejdiive budou vymezeny podniky ¢i subjekty, na které se navrh modelu bude vztahovat. Nasledné
pak budou stanoveny aktualni metody rozhodovacich procest developerl a k nim vztazeny proménné
ovliviiujici dané vystupy, a to zejména ve vztahu K provedenym analyzam trzniho prostiedi, ¢imz
dojde k sestaveni topologie rozhodovaciho stromu. Nasledné pak bude navrzen model rozhodovaciho
procesu a knému jeho varianty vyuziti, kdy do stejné topologie rozhodovaciho stromu budou
promitnuty rizné ptistupy, které nasledné budou podrobeny kritické analyze.

5.1 Vymezeni oblasti zajmu

Vzhledem ke zjisténi, Zze velké podniky maji jina kritéria pro vybér a hodnoceni developerskych
projektd, byly z nasledujicich navrhii vyfazeny. Proto zaméfeni bude vztazeno na drobné, malé a
stiedni podniky, které byly definovany po dokonceni kvalitativniho a kvantitativniho vyzkumu, kdy
tyto podniky byly omezeny do vyse svého ro¢niho obratu 50 mil. K¢. A to vzhledem ke skutecnosti, Ze
podniky, které vykazuji vétSich obrati, jsou vice ¢i méné schopny ovliviiovat i uréité faktory, zejména
vztazené k Gprave lokality, tak, aby ovlivnily i celkovou cenu vyslednych nemovitosti pii prodeji
developerského projektu. Dale bude v navrzich variant modelu vychazeno zejména z predpokladu, ze
dany developersky projekt bude realizovan za i¢elem maximalizace zisku, pfi zohlednéni ptipadného
rizika a ztraty likvidity, a Ze pfipadnych dalSich investi¢nich variant bude dostatecné mnozstvi.

5.2 Vymezeni rozhodovaciho ramce

Modely pro rozhodovani uskute¢inované jiz pied koupi daného pozemku ¢i nemovitosti, na kterych by
pak nasledné¢ mohl byt provadén developersky projekt je cela fada, a to zejména z divodl, Ze na
kazdém pozemku je mozné ¢i nemozné stavét odlisné stavby, ptipadné podléhaji riznym politickym,
ekonomickym, pravnim, ekologickym a dal§im vlivim. Oproti tomu, dost ¢asto vznika situace, kdy
podnik realizujici developerské projekty ma jiz takovyto pozemek nebo nemovitost koupenou. Pak
miize byt stanoveno, co se na ni da realizovat, nastavd rozhodovaci proces, pro urCeni rozsahu
realizace projektu, a to jak z pohledu kapitalové naro¢nosti, tak i z ¢asového hlediska. V praci je
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vymezen Casovy ramec rozhodovani, a to zejména v dob¢, kdy néaklady spojené s realizaci varianty
daného developerského projektu jsou nizké, zato moznost ovlivnéni vyberu realizace developerského
projektu je naopak velmi velka, a proto se vtomto bod¢ otvira moznost pro zvoleni nevhodnégjsi
varianty pro realizaci.

5.3 Metody rozhodovani developeri

Rozhodovani developerskych subjekti miaze byt velmi odlisné, fada znich vyuzivad rtznych
rozhodovacich metod, ale v ur¢itych bodech se tyto metody schazeji a tvoii zaklad pro stanoveni
nasledného rozhodovaciho modelu. Nejdiive je ale nutné stanovit jaké mozné cesty neboli varianty
subjekty vétsSinou uvazuji.

wewr

Nejcastéjsi varianty rozhodovani developerskych projektu

vvvvvv

vétSing pripadd rozhoduji v ¢asovém rozptylu do maximalné 5 let. Developerské projekty maji tu
vyhodu, Ze v jakémkoli stadiu vystavby, lze dany projekt ukonéit prodejem, nicméné je vzdy
nejvhodngéjsi tuto cestu realné koncipovat jiz na pocatku realizace projektu, kdy stanoveni této cesty
ma pak nejefektivnéj$i vynosnost. Jak bylo zjisténo, jednak z literarni reserSe, tak z dotaznikového
Setieni, developerské projekty se daji rozdélit do tfi ¢asovych rovin a to:

a) Rychly projekt s dobou realizace do 1 roku
b) Maly projekt s dobou realizace 2-3 roky
c) Velky projekt s dobou realizace 4-5 let.

Pro efektivnéj$i vizualizaci rozhodovacich procest v navrhové ¢asti bude vyuzito formy
rozhodovaciho stromu, dle teoretického popisu vyse, nize bude definovano zakladni rozdéleni
¢asovych rovin developerského procesu.

5.4 Navrh topologie modelu rozhodovaciho procesu

Vzhledem ke zjisténym skute¢nostem, kdy rozhodovaci procesy subjekti realizujicich developerské
projekty jsou zatizeny celou fadou proménnych, a to jak ptedvidatelnych, tak i neptedvidatelnych,
pfipadné ovlivnitelnych ¢i neovlivnitelnych, a to jeSté s riznymi velkostmi zatiZeni, je velice slozité
ucinit jednoznac¢né validni rozhodnuti. Vzdy je potiebné uvazovat ve vice variantach. Proto nésledné
bude pracovano s modelem ve vice variantach. Nejdtive je zapotiebi definovat proménné, se kterymi
je nezbytné nutné v modelu rozhodovaciho procesu pracovat, popsat jejich souslednost, nejlépe
pomoci sestaveni rozhodovaciho stromu, jakozto nejvhodnéjsi formy vizualizace rozhodovaciho
procesu, nasledné pracovat a modelovat definované proménné v popsané topologii rozhodovaciho
stromu, vysledkem by pak mélo byt nejvhodnéjsi vysledné rozhodnuti.

V prvni fadé je vhodné navrhnout variantu modelu, ktera bude uvazovat s takika nerealnym
prosttednim, a to ze v§echny proménné budou doptedu znamy jiz na n€kolik let dopfedu. Tato varianta
modelu uréi jak topologii stromu, tak i realné vypocty ziskovosti pfi zadani v§ech proménnych véetné
ptesnych zmén trzniho prostiedi. Na opacné strané ve druhé fazi pak bude navrZena varianta
rozhodovaciho modelu, ktery bude uvaZovat v prostiedi uplné nevédomosti, a to jak z duvodu
neznalosti trzniho prostiedi, tak pfipadé se smifenim s tim, ze neni mozné realné¢ definovat zménu
trzniho prostfedi. V této variant¢ modelu bude vyuZzito pouze topologie stromu pievzaté z prvni
varianty modelu ,,iplné znalosti* a vyuzije se heuristiky, ze nejkratsi cesta je tou nejpravdépodobnéjsi.
Pokud by se definovani heuristiky pfevedlo na proud vody ve vodovodnim potrubi, tak pokud by
potrubi bez jakéhokoliv bodu rozdvojeni nacerpalo jeden litr vody, tak na jediném konci potrubi opét
stejny objem vody vyteCe. Pokud ovSem cely vodovodni systém bude zatizen rozdilnymi délkami
potrubi ¢i jejich rozvétvenimi, kdy prutok po cesté reaguje na tyto rozdilnosti, kdy del§i draha ma
vy$$i odpor a tim padem priutok pfes tuto vétev bude nizSi. Nasledné pak pomoci vypoctu
pravdépodobnosti budou stanoveny vsechny neznamé proménné daného rozhodovaciho stromu. Dané
vysledné feseni pak bude porovnéano s vysledky prvni varianty modelu uvazujici se vSemi znamymi
informacemi. V dalsi variant¢ modelu lze vychazet z proménnych dvou vyse uvedenych variant
rozhodovaciho modelu aucinit mezi nimi uréity kompromis, a to formou castecné znalosti, kdy
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pomoci fuzzy logiky se bude moci stanovit pravdépodobné rozpéti uréitych proménnych, které ovsem
nebudou stanoveny zcela ptesné. Nasledné i tento model bude porovnan s vyse uvedenymi variantami
modelu, jak Gplné znalosti, tak Gplné neznalosti.

Definovani topologie rozhodovaciho stromu

Na zaklad¢ viSe zminénych rozhodovacich variant developerského projektu, je zapotiebi do
rozhodovaciho projektu vlozit dalsi takzvané ,,loterijni* uzly, a to v navaznosti na ¢asovou délku urcité
zvazované rozhodovaci varianty.

Prvni trovei rozhodovaciho stromu

Tato uroven znazornuje obdobi, které bud’ konéi prodejem realizovaného projektu, nebo znazoriuje
moznou zménu trzniho prostfedi. Tato Giroven obsahuje tii mozné cesty.

> Prvni vétev 1 — 4, ktera uvazuje s ,,rychlym® projektem, ktery je realizovan v fadu mésict az
do jednoho roku, kdy, jak bylo zjisténo dle vySe uvedenych analyz, neni zapotifebi uvazovat
S ptipadnou zménou trzniho prostfedi, protoze trh s nemovitostmi ma urcitou reakéni setrvacnost,
ktera ve vétsiné Casovych obdobi toto obdobi realizace piekracuje.

> Druha vétev 1 — 2, ktera uvazuje s projektem ,,malého rozsahu“, ktery je realizovan
v Casovém rozmezi 2-3 roky, je jiz dostate¢né dlouhy na to, aby zde jiZ s uréitou pravdépodobnosti
mohlo dojit ke zmén¢ trzniho prostiedi, a to zejména v rozméru uvazované prodejni ceny, kdy se da
uvazovat o tom, Ze bud’ se trzni prostfedi vibec nebo zanedbatelné zméni oproti vychozimu stavu,
nebo naopak se realiza¢ni neboli prodejni ceny zvysi nebo naopak snizi.

> Tieti vétev 1 — 3, ktera uvazuje s projektem ,,velkého rozsahu®, s realizaénim ¢asovym
ramcem v rozmezi 4-5 let. Takto dlouha doba jiz dle pravdépodobnosti neuvazuje s moznosti ,,takika“
nezménéného stavu, a dle provedenych analyz se da predpokladat, Ze se trzni prostfedi zcela jisté
zméni, jen se neda fict kterym smérem. ProtoZze, tato doba neni zase tak dlouha, aby se dalo
konstatovat, Ze z dtivodii neustale zvySujici se cenové hladiny diky inflaci, tato realiza¢ni cena ,,jen*
muze rust, naproti tomu je zde docela velky ¢asovy prostor, aby se do projektu promitly ptipadné
cenové vykyvy ¢i bubliny, které takzvané splasknou a realiza¢ni ceny se vyznamné propadnou.

Druha idroven rozhodovaciho stromu

Po prvni trovni nasleduje trovenn druhd, ktera nasledné reaguje na moznou trzni zménu, pokud jiz
nedoslo k ukonc¢eni projektu v tirovni prvni. V tomto bod¢€ rozhodovani musi rozhodovatel reagovat na
pfipadnou zménu, kdy ovSem dopfedu neni piesn€ zndmo k jaké, a jak velké zméné mtze dojit. Kdy
vétve 2 — 5 a 3 — 8, uvazuji s ristem cenové hladiny a vétev je ukoncena dal$im rozhodnutim, tak
vétev 2 — 6 uvazuje s nezménénym stavem trhu, kdy na jeho konci mize dojit k ukonceni projektu
prodejem za ptedem stanovenych cen. Oproti tomu pak vétve 2 — 7 a 3 — 9 reflektuji mozné snizeni
cenové hladiny, kdy na konci této vétve je rozhodovatel opét nucen ucinit dals§i rozhodnuti.

Treti uroven rozhodovaciho stromu

Vétve, které v piedchozi urovni nebyly ukonceny, jsou podrobeny rozhodnuti reakce na velikost
pfipadné zmeény trzniho prostfedi, kdy se rozhodovatel rozhoduje o zmén€ prodejni ceny, a to
v rozsahu zejména o 10 %, 20 % ¢i 50 % a na jejich konci jsou pak néasledn€é podrobeny dal§im
,loterijnim* uzlem jakoZ to trzni reakce na u¢inénou zménu ceny. Uroveii 10 % uvaZuje o mirném
zvySeni €i sniZzeni prodejni ceny, dale pak 20% hranice uvazuje s vyznamné&j$i zménou a 50% hranice
je pak bud’ velmi vyznamnd zmeéna zplsobena jiz néjakym zasadnéjSim vné&jSim faktorem, ktera
Vv piipad€ obdobi v rozmezi 2-3 let neuvazuje o takto velkém sniZeni, oproti tomu vSak v obdobi 4-5
let jiz 1 s takto velkym poklesem je nutné uvazovat.

Ctvrta iiroven rozhodovaciho stromu

V posledni ¢tvrté urovni rozhodovaciho stromu je pak znazornéni ukonéeni projektu, a to v navaznosti
na zménu trzniho prostfedi ve spojitosti se zménou prodejni ceny ucinénou rozhodovatelem. Kdy dany
projekt v pfipadé vhodné zvolené zmény v Grovni 3. bude prodan dostatecné rychle (znazornéno
napftiklad u vétve 10 — 21 ¢i 20 — 51 atd.), a to zejména v niz§ich jednotkach mésict, nebo v obdobi do
jednoho roku (znazornéno napiiklad u vétve 10 — 22 ¢i 20 — 52 atd.), ¢i pfi nevhodné zvolené zméne

muze také dojit k takzvané nemoznosti prodeje projektu (znazornéno naptiklad u vétve 10 — 23 ¢i
20 — 53 atd.).
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Pii takovémto nevhodném zvoleni a tim i znemoznéni prodeje projektu, musi nasledn¢ dojit
k celkovému piehodnoceni uéinéné zmény a tuto zménu ucinit znovu, nebo s danym prodejem
projektu pockat na pfiznivéj$i zménu trzniho prostiedi, které by pak umoznilo projekt dokondit
prodejem. V tomto modelu s dal§im zmé&novym uzlem v takovémto piipadé nebude uvazovano a tento
bod se u vSech proménnych shodné ukonéi tvrzenim celkové ztraty, i pres fakt, kdy v realném

prostiedi by k takovéto ztraté realné nedoslo.

Proménné rozhodovaciho procesu

Pokud se bude vychazet z jiz dfive udélanych analyz rozhodovacich procesii a nasledné pak modelu
topologie rozhodovaciho stromu, je zapotiebi také stanovit vSechny proménné, které do rozhodovacich
procesu také vstupuji. Tyto proménné budou vychazet z hodnot, které jsou mozné bud’ stanovit presn¢,
nebo s uréitou pravdépodobnosti.

Stavajici proménné developerskych spole¢nosti

Jak jiz bylo stanoveno dfive, dle uskute¢nénych reSersi a analyz se developerské spolec¢nosti opiraji
cenu ,,PC* pozemku ¢i nemovitosti, ke kterym pak jiz odhaduji budouci proménné, a to zejména
prodejni cenu ,,CF*, ale také naklady spojené s realizaci projektu ,,IN“. Do téchto celkovych neboli
realiza¢nich néaklad musi byt uvazovano s naklady spojenymi s provozem a materialem, dale pak
naklady spojené s administrativou a naklady spojené s kapitalem (dale definované jako CC), na které
se ledaskdy zapomina. Tyto pocateéni a realiza¢ni naklady by pak byly nasledné odecteny od
predpokladanych celkovych vynost ,,CF*, a tim by mohl byt stanoven zisk ,,NPV* jakoZzto Cista
soucasna hodnota vlozeného kapitalu.

Takto vypocteny celkovy zisk z projektu by mohl byt pak nasledné podélen obdobim realizace
»t* (Time), tak aby mohlo dojit k pfepo¢tu na ur¢ité obdobi, k moznosti srovnani s jinymi projekty ¢i
alternativami projektu. Takovéto obdobi ve vét$iné piipadt byva stanoveno ve velikosti jednoho roku,
Ptipadné pomoci déleni pak moznosti pfepoctu na ro¢ni procentualni vynosnost daného projektu ve
vztahu k vloZzenému kapitalu. Tudiz tento jednoduchy vypocet zisku by vypadal nasledovné:

NPV =CF - IN (14)
NPV, o= CF =N

kdy: NPV — celkovy zisk z projektu, CF— vsechny prijmy z projektu, IN — celkové ndklady, t — pocet let realizace

Grafické zndzornéni zachycujici tfi rizné projekty realizované na jednom pozemku ¢i nemovitosti
pomoci rozhodovaciho stromu by pak vypadalo nasledovné:

Obrazek 7: Grafické znazornéni jednoduchého rozhodovaciho modelu

Zdroj: vlastni zpracovani

Nicméné takovéto rozhodovaci procesy nezachycuji dal$i nutné proménné, které by rozhodovani
mohly zasadné ovlivnit.

Pokrocilé proménné developerskych spole¢nosti

Rizni rozhodovatelé uvazuji sriznymi dal$imi pokroCilymi proménnymi, nicméné snimi neni
uvazovano ve shodg, tak aby v rozhodovacim procesu byly vyuzity vSechny.
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Naklady kapitilu — CC

Dle vySe uvedenych analyz Castou chybou rozhodovatele je, Ze opomiji zapocitavat do naklada také
naklady investicni, které predstavuji naklady spojené s pofizenim kapitalu. Pokud developerska
spolecnost na dany projekt Cerpa naptiklad uvér, tak tyto naklady ptedstavuji troky z poskytnutého
uveru, kdy je nutné si uvédomit, ze fada bankovnich i nebankovnich spole¢nosti tyto uroky pocita jiz
pii rezervaci prostiedkd, a ne az po jejich celkovém vycerpani, nebo naopak nékdy tyto Uroky za
nedocerpanou ¢astku mohou dokonce byt mnohem vétsi nez pak realn€ placené uroky pti docerpani.
V urcitych ptipadech, kdy se na projektu podili i napiiklad financni skupina nebo fond, ktery
zabezpecuje financovani celého projektu, byva pfedem stanoveno, jaka pak souhrnna cifra se od
pfipadného vynosu odecitd, a to ve vétSing piipadl je navazano i na délku obdobi trvani realizace
celého projektu, kdy nyni nebude uvazovano s moznosti vyuziti danového Stitu v podobé slev na dani
z pfijmu pii vyuziti Urokl z uvéru, jelikoz tyto dané mohou byt v riznych zemich rozdilné a také
Vv ptipad€ vyuziti investi¢niho kapitalu spolupracujici osoby ¢i fondu mize byt tento naklad bran jako
nedanovy. Tedy ¢im je projekt delsi, tim je i tento naklad spojeny s kapitalem drazsi.

Naklady uslych prileZitosti —- OC

Do takto pokrocilych proménnych pii rozhodovani je zapotiebi zapocitavat také naklady, které
predstavuji naptiklad naklady vlastniho kapitalu, které mohou byt uvazovany ve velikosti naklada
uslych pfilezitosti ,,OC*, které by si podnik ¢i realizujici subjekt mohl pofidit, kdyby tyto prostfedky
neinvestoval do projektu. Proto stanoveni naklad® uslych pfilezitosti je na kazdém podnikatelském
subjektu individualni, ale pro jednodussi definovani, kdy v pfipad€, Ze neni rovnou projekt, se kterym
se realizujici projekt da srovnavat, vyuzije pramérné vynosnosti na vlozném kapitalu z historického
hlediska fungovani podniku. O tyto ndklady uslych pfilezitosti z pripadného realizovaného zisku
krat$iho projektu je také nutné ponizit ptfipadny realizovany zisk na projektu, ktery je realizovan delsi
dobu.

0C:=NPV-(1+0C)' — NPV (15)

5.5 Navrh rizikového faktoru — ,,r¢

Dalsim vyznamnym ovliviiujicim parametrem je faktor rizika — ,,r, u projekti tohoto typu je nékolik
druhu rizika, které jiz byly definovany v teoretické a analytické ¢asti. Nicméné tim nejvyznamnéjsim
rizikem spojenym s developerskymi projekty je zména faktorti ovliviiyjici trh S nemovitostmi, at’ se
jednd o globdlni ¢i lokalni. Do takovychto nejvyznamnéjsich rizikovych faktord musi byt zohlednéna
zejména nezaméstnanost v dané lokalité, ktera vyznamné ovliviiuje schopnost ndkupu novych bytt
k bydleni, to znamena, ¢im je nezamé&stnanost mensi, tim je mensi také toto riziko.

Déle pak by se do tohoto rizikového faktoru dal zapocitat medidn mezd, ktery v dané lokalité
obyvatelstvo vydélava, jelikoz i tento faktor je vyznamnym indikatorem koupéeschopnosti. Pro urcent,
zda je vdané lokalit¢ dost poptavajicich po nemovitostech se da také vychazet z parametru
dokoncenych bytd, jelikoz dle provedenych analyz, je vétsi vystavba v dané lokalité kladnym
signalem pro schopnost uplatnéni daného projektu. Vyznamnym ukazatelem vhodné a bezpeéné
lokality je také nutné uvazovat s HDP v dané lokalité, ¢im je totiz lepsi, tim se da vice predikovat, ze
obyvatelstvo bude také schopno si potfizovat nové nemovitosti k bydleni.

Toto vSe by také mohlo byt zdiraznéno demografickym ukazatelem, ktery bude znazornovat
ptiristek ¢i ubytek obyvatel v dané lokalité, kdy, kdyZ budou obyvatelé piibyvat je to kladny ukazatel
a kdyz budou ubyvat je to zaporny. Poslednim vyznamnym faktorem pro ovliviiovani rizika lokality je
také kriminalita v dané lokalité, jejiz index lze zjistit napiiklad ze stranek mapakriminality.cz, které
provozuje spolecnost Oteviena spolecnost o.p.s.

Metodiku pro uréeni rizikového indexu pro danou lokalitu lze ur¢it, pomoci odchyleni od stfedovych
hodnot, které¢ jsou definovany celorepublikovym primérem. Tyto praméry pak musi byt
identifikovany, zda jsou z pohledu rizika Zadouci, nebo naopak Skodlivé. Vysledny rizikovy faktor
»I ¢im je vySsi tim je riziko v dané lokalité vétsi a naopak. Vypocet rizikového indexu dané lokality
bude proveden tedy nasledujicim zpisobem:
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_ NEZr  MZDYr  BYTYr HDPr  (DEM:-DEMr) , (KRMz—KRMp)

r= (16)
NEZ: MIDYr BYTYr HDPy 10 (-20)

kdy urcité parametry pak musi byt podéleny uréitym koeficientem nebo pievracenou hodnotou, tak
aby jejich vyznamnost byla shodna pro ostatni velikosti parametrti:

e X — je hodnota celorepublikova

e Y —je porovnavana hodnota dané lokality

e NEZ  — Nezaméstnanost V % — hodnota CR = 1, vypocet koeficientu Y/X

e MZDY - Median mezd v K¢ — hodnota CR = 1, vypodet koeficientu X/Y

e BYTY - Dokoncené byty — hodnota CR = 1, vypoget koeficientu X/Y

e HDP - HDP naobyvatele v K¢ — hodnota CR = 1, vypodet koeficientu X/Y

e DEM - Zména poétu obyvatel — hodnota CR =0, vypodet koeficientu (X-Y) / 10

e KRM - Index kriminality v lokalit& — hodnota CR = 0, vypocet koeficientu (X-Y) / (-20)

Pro nazornou ukazku vypoétu rizikového koeficientu byly zndzornény viechny kraje v Ceské
republice, u kterych je mozné viechny potiebné hodnoty zkoumanych parametrti vy&ist z Ceského
statistického ufadu, nebo napiiklad na portadle mapakriminalty.cz pro parametr kriminality. Tyto
parametry se daji ziskat z dalSich i mezinarodnich portala, jako je napiiklad ,,numbeo.com®,
spravovany spole¢nosti Numbeo Doo, Sebria, ze kterého je mozné ziskavat rtizné parametry
zkoumanych lokalit po celém svéte.
Tabulka 5: Rizikovy index
KRAJ NEZ MZDY BYTY HDP DEM KRM r
PHA 1,30 065| 37602 | 084 | 456 07511190611 )| 045 | 980 |-057(18,70( 0,45 2,57
STC 1,32 066 | 32570 [ 097 | 511 067 | 484475 | 111 | 1049 |-063| 10,30 0,03 2,78
PLK 1,28 063| 31985 | 098 | 458 075 | 474310 | 114 | 946 |-053| 9,60 | 0,00 2,97
cz 2,02 100 | 31434 | 100 | 341 1,00 | 538816 | 1,00 | 415 | 0,00 ( 9,70 | 0,00 | 4,00
PAK 1,60 079 29761 | 1,06 [ 3,31 1,03 | 422684 | 127 | 428 |-001]| 510 |-023 | 4,14
JHC 1,78 088 | 29460 | 107 | 347 | 098 | 438114 | 123 | 337 | 008 780 (-0,10 ( 4,24
JHM 212 105| 30951 |102| 397 | 086 | 505896 [ 107 | 268 |(0,15| 7,90 |-0,09 | 4,15
KHK 1,64 082 30872 | 102 | 3,09 110 | 479318 | 112 | 186 | 023 | 6,10 |-0,18 | 4,29
VYS 1,39 069| 30262 | 104 | 292 117 | 434018 | 124 | 133 | 028 | 6,80 (-015 | 4,42
LBK 1,85 092 30936 |102| 190 180 | 411399 | 131 | 289 | 0,13 |10,10| 0,02 518
ZLK 1,95 097) 29164 | 1,08 | 268 127 | 457361 | 118 | 026 | 039 | 450 |-026 4,89
OLK 245 121| 29613 | 1,06 | 3,14 109 | 418525 | 129 | 0,12 | 040 | 9,00 |-0,04 | 5,05
ULK 2,51 125| 30165 | 1,04 | 161 212 | 386363 | 139 | 157 | 0,26 [ 10,00 0,02 6,06
MSK 3,66 182 | 29881 | 105 203 168 | 430005 | 1,25 | -088 | 0,50 | 10,00 0,02 6,30
KVK 419 208 | 28793 | 1,09 | 232 147 | 341512 | 158 | 117 | 030 920 |-0,03 | 6,52
zdroj: vlastni zpracovani

Takto stanovené rizikové faktory lze urcit pro jakoukoliv lokalitu, jak smérem do vétSiho detailu, tak
i pro vétsi ¢i zahrani¢ni celky. Nicméné podminkou je, ze boudou znamy dané hodnoty, coz mize byt
pro nékteré lokality pracnéjsi nebo rovnou nemozné definovat. Nicméné pokud by chybél né&jaky tdaj,
tak v tomto piipadé bude mozné rizikovy faktor stanovit, ovSem pouze s mensi ptesnosti, ptipadné je
mozné do tohoto rizikového faktoru zapocitat i néjaké dalsi individualni proménné, které se mohou
v dané lokalité vyskytovat. Tento rizikovy faktor je pak nutné zohlednit i do doby realizace projektu,
jelikoz obecné plati, ¢im delsi projekt je, tim je vétsi pravdépodobnost, Ze by se mohlo ,néco*
rizikového stat. Proto o tento rizikovy faktor bude v nasledném vypoctu piijmu, nebo zisku, dany
parametr ponizen. Pro vypocty bude uvazovano s jeho indexovym tvarem a to ,,I/100.

Navrh vypoc¢tu konstant pro model
Pokud tedy bude uvazovano s upravenym vzorcem pro vypocet zisku z daného realizovaného projektu
NPV je zapotiebi tento zisk zatizit odectem ptripadnym nékladem uslych pfilezitosti vEetné rizikového
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faktoru. V ptipadé, Ze bude dany projekt realizovan déle, miZe u n& dojit i k moznosti zmény
vystupnich hodnot stanovenych na pocatku, a to jak kladnym smérem, tak i zapornym, zejména zmény
prodejni ceny.

Vypocet nakladt uslych ptilezitosti OC tedy bude proveden az pro projekt delsi, nez je jeden rok.
Pokud tedy bude uvazovano se tfemi riznymi projekty, tak prvni projekt nebude s OC viibec
kalkulovat, druhy bude zohlednén o naklady uslych pfilezitosti pti vyuziti zisku z prvniho projektu
vynasobenym poctem let realizace druhého projektu. Treti pak vyuzije stejného vypoctu jako druhy,
S tim rozdilem, ze ve vypoc¢tu bude zohlednéna vys$si hodnota, a to bud’ uslé prilezitosti ze zisku
prvniho projektu nebo uslé prilezitosti se zisku projektu druhého.

Pokud se tedy bude vychazet z obrazku Obrazek 7, ktery znazornuje rizné dlouhé projekty, a to
projekt A, ktery je do 1 roku, projekt B, ktery je realizovan V rozmezi 2-3 let a projekt C, ktery
uvazuje s pétiletym obdobim, by se vypocet kone¢ného zisku NPV upravil nasledujicim zplisobem:

Projekt A — doba realizace do jednoho roku, v navrhu modelu je to vétev oznac¢ena body 1-4
NPV (17)

Tato varianta uvazuje pouze s rizikovym faktorem, jelikoz projekt je realizovan do jednoho roku, coz
je nejkratS$i z moznych variant feSeni, a proto do n¢j nemusi byt kalkulovany néklady uslych
prilezitosti z dalSich variant.

Projekt B — doba realizace 2-3 roky, v tomto ptipad€ jiz musi byt v projektu zohlednény naklady uslé
prilezitosti OC z nerealizace projektu A, a také pfipadna zména trzniho prostiedi o velikost Z, ktera
bude ve vzorci uvedena v indexovém tvaru tedy ,,z*.

V-z (18)

NPV = NP C
T (14 A

Zména (z), o kterou je zapotiebi upravit ptivodné stanoveny predpokladany =zisk uskuteénit
v maximalné takové vysi, aby nepiekrocila trzni zménu a tim se projekt nestal hife prodejny nebo
neprodejny. Tuto moznou skute¢nost, kdy projekt se stava hute prodejny ¢i neprodejny, zachycuji
dalsi vétve v grafickém zndzornéni rozhodovaciho modelu.

Projekt C — doba realizace 4-5 let, tento vypocet bude vychazet ze vzorce (18), ktery bude rozsiten
0 vybér z hodnot uslych piilezitosti, bud” projektu A po celou dobu realizace, nebo z projektu B za
dobu rozdilu doby realizace projektu B a C.
NPV NPV -z oc (19)
B— o ~r A
(1+1)

Stejné tak jako u projektu B, tak Vv posledni variant¢ C nevhodné zvolené zmény muze dojit
k prodlouZeni prodejni ceny, ktera pak bude zohlednéna ve vypoétu o delsi obdobi, kdy se nerealizuje
zisk a podstupuje riziko, nebo dokonce variantu, ze se dany projekt neproda a bude se muset prodejni
cena opét modifikovat.

Tato varianta naprosto nevhodné zvolené prodejni ceny bude demonstrovano zapornou hodnotou
celkovych vynalozenych nakladti na projekt véetné nakladt uslych ptilezitosti predchozi nejziskovéjsi
varianty projektu.

V realném prostiedi by tato ztrata nenastala, jelikoz by rozhodovatel nasledné ucinil dalsi rozhodnuti,
a to bud’ s prodejem projektu poseckat nebo op&tovné zménit prodejni cenu, tak aby se vice odrazila
na trhu. Nicméné¢ s timto faktem se v modelu nebude uvazovat a vSechny vystupy, kde tento bod hrozi,
bude zatizen stejnym vypoctem.
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5.6 Navrh modelu rozhodovaciho procesu

Dle parametrii urcenych vyse, je nyni mozné navrhnout vlastni model rozhodovaciho procesu, ktery
bude reflektovat zjisténé skutecnosti, spolu s definovanymi vypocty.

Obrazek 8: Zakladni model rozhodovaciho procesu
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U koncovych bodl jednotlivych variant je pak zapotiebi zohlednit pfipadnou zménu ucinénou
rozhodovatelem v ptipadé zmény trzniho prostiedi. Toto rozhodnuti pak bude mit vliv nejen na
celkovou dosazenou miru zisku (NPV), ale také na rychlost prodeje, kdy v ptipadé, Ze tato zména bude
ve velikosti zmény akceptovana trhem, tak se projekt proda ,,rychle”, ale pokud rozhodovatel ucini
tuto zménu mirné vyssi, nez je trhem akceptovana, tak tento prodej muze trvat déle, pricemz dle studii
tento prodej miize trvat az jeden rok, coz musi byt zohlednéno v odeétu nakladt uslych ptilezitosti
o jeden rok vyssich.

Pokud by tato doba trvala déle nez jeden rok, je to jiz rozhodnuti, které v modelu je definovano, jako
ze se projekt neproda ,,nikdy*, kdy tento koncovy bod je zatizen ztratou ve vysi naklad spojenych
s realizaci projektu a nakladd uslych prilezitosti za nerealizaci projektu piedchoziho.

Pokud se jedna o variantu, které predchazi vice nez jeden z moznych projekti, tak jako naklady uslych
piilezitosti bude uvazovana maximalni ¢astka zisku piechozich variant. Pro ur¢eni nejvyhodnéjsi cesty
a rozhodnuti, pak bude vyuzito modelu, dle jiz zminéného vypoctu pravdépodobnosti parametru pi,
spolu s uréenim hodnoty rozhodovaciho uzlu LVi do koneéné podoby hodnoty DVi.

Rozhodovani pii uplné znalosti vS§ech proménnych

Pro urCeni nevyhodné&jsi cesty realizace projektu, je zapotiebi definovat urCité proménné, které
rozhodovatel muize definovat bud’ dle vlastniho uvazeni, nebo pomoci vyuziti vySe uvedenych
moznosti vypoétu. Tyto proménné pro vlastni model, spolu s moznym zdrojem urceni, jsou:

1) Doba realizace jednotlivych projekti (ti, tz, t3) — rychly, maly a velky projekt, kdy proménna je
uvedena v letech doby trvani varianty projektu.

2) Casf flow projektu (CF) — v8echny ptichozi pfijmy plynouci z daného projektu, které vychazi
zejména z odhadované prodejni ceny jednotlivych variant realizace.

3) Investi¢ni naklady projektu (IN) — v8echny odchozi vydaje z daného projektu, které zahrnuji
naklady materidlové, mzdové, ¢i ostatni pfimé naklady a vSechny nakladové rezie, dale je pak
mozné do nakladd zapocitat celkovy naklad spojeny s investovanym kapitalem (CC).

4) Naklad uslé prilezitosti (OC) — tento parametr je uveden v indexovém tvaru procentudlniho
vyjadieni.

5) Rizikovy faktor (r), - je mozno vyuzit metody vypoctu, jakozto odchylky od celorepublikového
priméru s pfidanim dalSich parametri. Do této proménné lze i individualné zohlednit rizikovost
daného projektu, ktery rozhodovatel mize urcit subjektivnim ndzorem, a je uvadén v indexovém
tvaru procentniho vyjadfeni dané proménné.

6) Vyvoje trhu — uréeni pravdépodobnosti (p1 — ps) zmény trhu Vv koneéné fazi jednotlivého
projektu — pro stanoveni pravdépodobnosti vyvoje trhu cen nemovitosti, 1ze vyuzit vzorce (13)
pro vypocet indexu cen vlastnického bydleni, do které je nutné uvést parametry dalSich
makroekonomickych proménnych spolu s predikci jejich vlastnich zmén, a porovnat jej
S vlastnim expertnim odhadem.

7) Rychlosti prodeje — ur¢eni pravdépodobnosti (ps — pss) rychlosti prodeje po uéinéné zméné
prodejni ceny, ucinéné v ndvaznosti na pfipadnou zménu trzniho prostiedi. Zde je mozné
vychazet z heuristiky, Ze ¢im je zvySeni ceny vétsi tim je rychlost prodeje mensi, a obracené.
Takto definované pravdépodobnosti je zapotiebi upravit dle expertniho odhadu rozhodovatele.

Nasleduji pak vypocty zisku jednotlivych variant koncovych uzla (NPV), ktery jiz reflektuje zadana
kritéria definovanych proménnych. Pro findlni ur€eni nejvyhodnéjsi varianty ze zkoumanych projekta,
se pro urCeni maximalni hodnoty projekti DV dle vzorce (1), vyuzije také vypocti vychazejicich
z loterijnich uzla LV, dle vzorce (2). Tedy nevynosnéjsi varianta vychazi vzdy z daného uzlu
maximalnich hodnot.

Rozhodovani p¥i aplné neznalosti v§ech proménnych

Vzhledem ke skutecnosti, Ze rozhodovatelem miize byt i rozhodovatel, bez jakychkoliv znalosti
dan¢ho trhu, naptiklad kdyz se realizuje né€jaky prvni projekt, nebo podnik vstupuje na Gipln€ nové trhy
a je tedy schopny uréit jen piipadny zisk (NPV) zjednotlivych projektt. Ostatni parametry
proménnych pi vSak schopny definovat neni, je mozné vyuzit metody pro vypocet takzvané ,,vodni
pravdépodobnosti“. Pfi vyuziti této metody je mozné vyjit ztopologie stromu, a vSechny
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pravdépodobnosti ur¢it dle pfijmuté heuristiky, ktera vychazi z heuristiky, Ze nejkratSi cesta je ta
nejpravdépodobnéjsi. Tato varianta pak uréi dle stejného vypoctu loterijnich uzlu LV dle vzorce
Chyba! Nenalezen zdroj odkazi. maximalni hodnotu daného projektu DV dle vzorce (1). V pfipade,
ze tento model je vyuzit pfi uréité nejistoté urCenych proménnych pravdépodobnosti, je mozné pak
vysledek porovnat vysledkem modelu s odhadnutymi pravdépodobnostmi dosazenymi vSech
pravdépodobnosti. V piipad¢, ze se vysledné varianty rovnaji, ma rozhodovatel vetsi jistotu uspéchu
zvolené varianty. V ptipadé, Ze se vysledné varianty neshoduji, je zapotiebi pfezkoumat jednotlivé
proménné a ur€it si sjakou jistotou se rozhodovatel ztotoziiuje a je presvédéen o dosazenych
proménnych. Kdy pfi presvédceni spravného dosazeni vybere variantu vysledku modelu s uplnou
znalosti vSech proménnych, v opacném piipadé se prikloni k vysledné varianté modelu pii tGplné
neznalosti proménnych.

Rozhodovani pri ¢astené znalosti proménnych

Nejbézngjsi rozhodovaci situace miize vSak nastat v prostiedi takzvané ¢asteéné znalosti proménnych,
a to tak, Ze je rozhodovatel schopen urcit alespon interval néjaké z proménnych, u kterych vyuzije
metody ,,fuzzy reconciliation” neboli smifeni pomoci linearniho programovani. Kdy rozhodovatel uréi
hrani¢ni body rozpéti, ve které by se méla velikost pravdépodobnosti pohybovat. Naptiklad, kdy by
chtél uréit, ze néjaky parametr p; je spiSe nepravdépodobny, tak by jej definoval v rozpéti, takzvanou
fuzzy mnozinu R blizkou 0 naptiklad (0,05 az 0,3), slovné by se tento parametr dal tedy vyjadrit tak,
ze uplné€ vyloudit tuto variantu nemuze to by tento, kdy by definoval pi = 0, tim by spodni hranice byla
stanovena na pi = 0,05, ale zaroven nevylucuje horni hranici vzniku této varianty definovanou na
pi = 0,30 z ¢ehoZ je nicméné schopny Fici, Ze tim nejpravdépodobnéjsim pi by byla hodnota 0,20. Pak
by zadavana fuzzy mnoZina méla tvar R = (0,05; 0,2; 0,3), a dale by se pocitalo v tomto bodé s takto
definovanou proménnou.

Pro ostatni proménné, které rozhodovatel neni schopen definovat, se pfijme rozhodovani dle modelu
uplné neznalosti, pfi¢emz dojde k takzvanému ,,reconciliation, neboli ,,smifeni®.

A pfi vyhodnocovani modelu rozhodovaciho procesu se nasledné bude poustupovat jako
v piedchozich ptipadech, kdy se vybere maximalni hodnota parametru DV, jakoZto nejvyhodnéjsi
varianty cesty rozhodovaciho procesu.

5.7 Souhrn vysledku variant modelu rohod. procesu - prikladové situace

Na ptikladovou realnou situaci byly aplikovany postupné vSechny tii varianty modelu, ve kterych se
vyuzila stejnd topologie stromu a stejné vychozi konstanty, kterymi jsou naklady kapitilu (CC),
naklady uslych pfileZitosti (OC) a rizikovy faktor (r). Dale vychazely ze stejnych vstupnich hodnot
realizacnich vydaji (IN) a stejnou predikci koncovych ptijmi (CF).

U prvni varianty modelu bylo kalkulovano se v§emi znamymi proménnymi pravdépodobnostmi (pi).
Vysledky této varianty modelu rozhodovaciho procesu definuje jakozto nevyhodnéjsi variantu
realizace ,,velkého*“ projektu. Opira se o predpoklad, Zze rozhodovatel je v dané problematice jiz
velmi znaly, a to jak z pohledu realiza¢niho, tak i z pohledu schopnosti predikce zmény cen na trhu
s nemovitostmi, jelikoZ je schopny definovat v§echny proménné v¢etné pravdépodobnosti.

Druha varianta modelu, reflektuje skuteénost, kdy rozhodoval oproti prvni varianté nema s trhem
bud’ zadné zkusenosti, nebo na sebe nechce piijmout odpovédnost spojenou s predikci vyvoje cen na
trhu s nemovitostmi, a pfijme heuristiku, kdy nejkratsi cesta je tou nejpravdépodobnéjsi. Vystupem
tohoto modelu rozhodovacich procesti pak je definovani, Ze nevyhodnéjsi je realizace ,,rychlého
projektu. Kdy i zde se bude model opirat o skute¢nosti, ze zbylé parametry zistanou nezménény.
Tento vysledek se da také zjednodusen¢ popsat tak, Zze pokud v modelu jsou kalkulovany né&jaké
naklady uslych prilezitosti a rizika v urcité vysi, tak v pfipad€ neznalosti trzniho prostredi je nejlepsi
dany projekt dokoncit co nejdiive.

Posledni a treti varianta modelu, zahrnuje CasteCnou znalost nékterych proménnych, kterd by
odrazela schopnost rozhodovatele urcit alesponl n&jaké z pravdépodobnostnich smérti zmény cen na
trhu snemovitostmi a na zbylé pravdépodobnosti piijme heuristiku, ze nejkratsi cesta je ta
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nejpravdépodobnéjsi. V tomto piipadé vysledny stav modelu rozhodovacich procest definuje ,,maly*
projekt jakozto nevyhodné&jsi zvolenou variantu pro realizaci.

6 Prinos diserta¢ni prace

Hlavnim pfinosem diSertaéni prace je zpracovani navrhu modelu rozhodovaciho procesu pro subjekty
realizujici developerské Cinnosti s Uz§im zaméfenim na rezidentni bydleni. Proces rozhodovani je
zaméfen na takzvanou ,,piedinvesti¢ni® ¢ast projektu, kdy ma moznost se jesté subjekt rozhodnout jak
,haroény“ projekt, a to z pohledu ¢asového, finan¢niho tak technologického, bude na daném pozemku
¢i nemovitosti provadét. Piinosné je i to, ze se disertaéni prace zameétfuje na zkoumani faktorQ
ovlivilujici ceny na trhu s nemovitostmi, kdy v ramci provedenych analyz byl u¢inén selektivni vybér
téch nejzasadnéjsi faktort, které jsou pak nasledné podrobeny dal§im kvalitativnim a kvantitativnim
vyzkumtim, spolu s ovéfenim matematicko-statistickymi metodami. Analyzovano bylo investi¢ni
rozhodovani subjektt, realizujicich developerské projekty zaméfené na rezidentni bydleni.

Aktualni je i to, Ze se prace zaméfuje na drobné, malé a stfedni podniky, které nejsou schopny svou
velikosti (napiiklad kapitalovou silou), ovliviiovat dané prostiedi, jako celku, a musi se vzdy prostiedi
piizpisobovat. V dalsi ¢asti disertacni prace bude popsan piinos diserta¢ni prace pro védu, praxi
a edukaci.

6.1 Piinos pro védu

Navrhy prace piinaseji zejména podrobnou reSerSi analyzy faktort ovliviiujicich ceny na trhu
s nemovitostmi a metod investicniho rozhodovani subjektti realizujicich developerské projekty.
Literarni reSerSe pomohla zhodnotit teoretické 1 praktické pristupy V oblastech investi¢niho
rozhodovani v oblasti developerskych projekti.

Vysledky prace identifikuji ty nejvyznamnéj$i faktory ovliviiujici trh s nemovitostmi a dale je
podrobuje statistickym analyzam pro uréeni jejich vyznamnosti ve vztahu k indexu cen vlastnického
bydleni, pfipadné korela¢nim vazbdm mezi nimi navzajem. V praci je navrzen vzorec pro vypocet
indexu cen vlastnického bydleni (ICVB), pro moznost predikce vyvoje cen na trhu s nemovitostmi.
Piinosem jsou dalsi vysledky uvedené v praci, které identifikuji rizikové faktory vztazené na realiza¢ni
lokalitu, na zaklad¢ kterych je navrzen vzorec pro vypocet indexu rizika (r).

V praci jsou identifikovany také proménné potiebné pro rozhodovani subjekti realizujicich
developerské projekty, které jsou nasledné implementovany do rozhodovaciho modelu. Jednim ze
stéZzejnich proménnych faktord zohlednénych v modelu je proménna nakladi uslych piilezitosti
a rizikovy faktor dané lokality, vztazeny od celorepublikovych primérta. DalSim védeckym piinosem
je popsani a pftizptisobeni modelu takzvané ,,vodni pravdépodobnosti® pro oblast developerskych
projektd s Uz§im zameéfenim na rezidentni bydleni. Nespornym pfinosem je vyuziti specifickych
statistickych metod pro zkoumani problematiky piimo souvisejici s tvorbou modelu rozhodovani.

6.2 Prinos pro praxi

Vyznamnym piinosem prace je nastroj pro modelovani rozhodovacich procesti pro prostiedi
developerskych projektu. Jednotlivé varianty modelu identifikuji a zahrnuji v kalkulacich jednotlivé
proménné, které by kazdy, kdo takovyto typ projektu realizuje, mél byt schopny stanovit a nasledné
pak je zahrnout do vypoctu vysledku modelu, pro urCeni nejvyhodné&jsi varianty projektu,
realizovaném na daném pozemku ¢i nemovitosti. Vyznamnym ptinosem pro praktické vyuziti, je také
definovany vzorec na vypocet zmény indexu vlastnického bydleni, pomoci zmény urcitého
vyznamného rozhodovaciho faktoru. Vysledkem modelovani rozhodovacich procesu, je pak moznost
rozhodovatele vzit v potaz jednotlivé vystupy variant vyuziti modelu, porovnat je mezi sebou,
identifkovat slaba mista, ¢i stanovit citlivost na zménu uréitych proménnych a uéinit tak nejptesné;jsi
rozhodnuti.

6.3 Edukacni prinos

Vysledky prace mohou byt vyuzity v ramci edukacni Cinnosti na fakulté Podnikatelské Vysokého
uceni technického v Brné, a to zejména v pfedmeétech Finan¢ni trhy a Finanéni investice. Téma
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disertacni prace a zejména metody investicniho rozhodovani jsou soucasti vyuky a dana témata
rozsifuje. Cilem zapojeni do problematiky je moznost studentiim demonstrovat teoreticka vychodiska
na realnych a jim blizSich tématech, kterymi je trh s nemovitostmi, naptiklad uvédomeéni si vypoctu
rizikového faktoru, ktery bude vyuzit pro diskontovani ptichoziho cashflow investi¢nich projektt.
Dale jsou vysledky zkoumané problematiky mozné vyuzit v rdmci zpracovavani projektti seminarnich,
bakalaiskych a diplomovych praci.

7 Diskuze a limity

V ramci praktické ¢asti disertacni prace bylo v prvni ¢asti zkoumano, jaké jsou nejvyznamnéjsi faktory
ovliviiujici ceny na trhu s nemovitostmi. V navaznosti na literarni reSerSi byly identifikovany
nejvyznamnéjsi faktory, které pak nasledné byly podrobeny dal$im analyzam a zkoumani. Diky témto
analyzam zejména kvalitativnim a kvantitativnim, na které pak navazovaly matematicko-statistickeé,
byly definovany ty nejvyznamnéjs$i. Pomoci trendovych pozorovani byl zjistén jejich historicky vyvoj
pro moznost nasledné predikce tohoto vyvoje.

Pomoci vicenasobné regresni analyzy byl vytvofen vzorec, pro moznost vypoctu zmény parametru
indexu cen vlastnického bydleni (ICVB). Limity tohoto vzorce jsou v tom, Ze vzorec zahrnuje pouze
stanovené makroekonomické parametry, které vSak lokalné mohou fungovat jinym zptsobem, a pro
uzsi zaméteni na dil¢i ¢ast lokality, napfiklad néjakou mensi obec ¢i méstskou ¢ast, nemusi byt
vSechny parametry rozhodovateli k dispozici. Dal$im limitem je, Ze diky korelaéni matici bylo
zjisténo, Ze zkoumané faktory se ovliviiuji i navzajem, proto pro piesnéjsi predikci je zapotiebi i brat
na zfetel, Ze zména jedné proménné by mohla mit vliv i na zménu proménné dalsi. Tyto proménné
mohou mit i riznou ¢asovou setrvacnost, kdy zména jedné proménné mize projevit zménu jiné
proménné az po néjakém case.

Limity pro stanoveni indexu rizika zahrnuje piipadny subjektivni vliv rozhodovatele, ktery bud’
dosazované hodnoty nadhodnoti, ¢i podhodnoti. Naptiklad demograficka neznalost lokality mutze byt
uréitym zpusobem napiiklad etnicky, pravné ¢i ekologicky ovlivnéna a tim padem rizikovost vystavby
Vv del$im ¢asovém horizontu muze byt vétsi ¢i mensi nez v podobnych lokalitach timto faktorem
neovlivnénych.

Hlavnim navrhem prace je model rozhodovaciho procesu pii tvorbé developerského projektu, ktery se
sklada ze ti ruznych variant heuristik modelu, vyuzivajicich stejnou topologii neboli kostru
rozhodovaciho stromu, zalozenou na celkové znalosti, Uplné neznalosti, piipadné Castecné znalosti
dosazovanych proménnych. Vysledky vSech tii modelt Ize mezi sebou porovnavat a piipadné je
pomoci priimérovani zpiesnit.

Limity modelu lze spatfovat jednak v dosazovanych proménnych konstantnich pro vSechny tfi
modely, zalozené na subjektivnim nazoru rozhodovatele, coz je popsano vySe. Dale urceni
pravdépodobnosti vyvoje cen na trhu s nemovitostmi miize byt velmi obtizné, zejména kdyz se jedna
o rezidentni bydleni, tak ovliviiovani cen mlize byt jednim z Gisili vlady nebo centralni banky, které
maji dalsi nastroje pro jejich ovlivnéni, které nemusi byt v modelu u rozhodovatele dosazeny.

Dal$im limitem rozhodovaciho modelu je to, ze nyni kalkuluje s dosazovanymi konstantami jiz od
pocatku, kdy hodnoty téchto proménnych se mohou menit i v Case realizace, jako je naptiklad cena
materialu ¢i mezd pracovnikd. Nebo naopak jiz dokoncené nemovitosti v pfipadé¢ nemoznosti prodeje
pti poklesu cen na trhu s nemovitostmi je mozné pronajmout po dobu tohoto poklesu a tim i v dobé
drzby zvySovat jejich vynosnost. Za urcitych podminek také muze nastat varianta, kdy se podnik
rozhodne provadgjici projekt si ,,nechat takzvané navzdy a pouze z néj ziskavat vynosy pomoci
pronajmu.

Poslednim limitem, ktery neni v rozhodovacim modelu zohlednén, je ten, Ze se podnik muze
rozhodnout prodat projekt v kterémkoliv stadiu realizace projektu, kdy napiiklad pfi zvySené cené na
trhu s nemovitostmi bude ptredvidat zvySujici se naklady spojené s realizaci a rozhodne se realizovat,
byt i ¢astecny zisk z nedokonceného projektu ovsem i tak vys$si, nez bylo kalkulovano na pocatku.
Nebo naopak, kdy v modelu je uvazovana piipadnd moznost zvySené prodejni ceny, kterd vsSak
Vv realném piipadé diky uzavienym smluvnim vztahiim s investory nemusi byt proveditelna.

Vyse uvedené limity mohou vSak slouzit i jako podklad pro dal§i vyzkum a tim i moznost zpfesiiovani
vypoctu navrzeného modelu.
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8 Zavér

Na téma faktorl ovliviiyjicich ceny na trhu s nemovitostmi bylo a je uskuteciiovano a popisovano
mnoho studii, kdy v navaznosti na vypocet metod investiéniho rozhodovani jiz vzniklo mnoho metod
a metodik, na zakladé kterych se da rozhodovat. Diserta¢ni prace se zaméfuje na rozhodovani na jiz
zakoupenych pozemcich ¢i nemovitostech, kdy se podnik realizujici developersky projekt musi
rozhodnout, jakou variantu projektu zrealizuje, a to jak z pohledu kapitdlové narocnosti, tak
i z pohledu ¢asového.

Cilem prace bylo pomoci zjisténych analyz navrhnout model rozhodovaciho procesu developerského
projektu, ktery je zaméfen na oblast rozhodovani po nakupu pozemku ¢i nemovitosti, ale pred
zahajenim realizace developerského projektu.

V prvni ¢asti prace byla provedena literarni reSerSe aktualniho stavu poznani, ktera byla zaméfena
zejména na faktory ovliviiujici ceny na trhu s nemovitostmi. Takovéto velké mnozstvi faktort
ovliviiyjicich cenu na trhu s nemovitostmi bylo zizeno na ta nejvyznamnéjsi S vyuzitim nejveétsi
Cetnosti a vyskytu téchto faktorti. Tyto identifikované nejvyznamnéjsi faktory byly nasledné
podrobeny dal§imu zkoumani. Literarni reSer$i byla podrobena problematika zaméfena na metody
investi¢niho rozhodovani, orientujici se zejména na sektor developerskych projektd, nebo oblast
stavebnictvi v uz§im zaméfeni na rezidentni bydleni. V nasledujici ¢asti disertacni prace byly
identifikovany a popsany metody zpracovani prace, zejména dale vyuzivanych metod vyzkumu
kvantitativniho ¢i kvalitativniho charakteru a matematicko-statistickych metod. Vystupem bylo
zjiSténi, jaké faktory ovliviijici ceny na trhu s nemovitostmi tyto subjekty zahrnuji do svych metod
rozhodovani, dale pak byla zji§téna primérna doba a nejobvyklejsi druh realizovanych developerskych
projektt, pfipadné druh a nakladovost finanénich zdrojt pro tyto projekty. Nedilnou sou¢asti zejména
kvalitativniho vyzkumu byl zjistovan expertni odhad vyvoje ceny na trhu s nemovitostmi
a pravdépodobnost této cenové zmény rozlozené v Case.

Tyto vystupy jednak pomohly zodpovédét stanovené vyzkumné otazky v avodu prace, a dale pak
napomohly také k navrhu modelu rozhodovacich procest pfi tvorbé developerského projektu, ktery
v sobé reflektuje zejména pravdépodobnost zmény cen na trhu s hemovitostmi v podobé navrhu
vypoétu indexu cen vlastnického bydleni, dale pak index nakladt uslych prileZitosti jiné varianty
nerealizovaného projektu, pfipadné navrzeny vypocet rizikového faktoru vztahujici se zejména
k lokalité realizovaného projektu.

Nasledna navrhova Cast pracuje s fakty a informacemi zjisténymi v pfedchozich kapitolach, kdy
nejdiive vymezuje oblast zajmu realizace a vymezuje oblast rozhodovaciho ramce subjekti
realizujicich developerské projekty. Vysledny model byl navrzen ve tfech variantach, a to na zakladé
preferenci, pfipadné znalosti podniku trhu s nemovitostmi, a to v piipadé varianty modelu s tplnou
znalosti vSech proménnych, kdy model predpoklada velkou schopnost a tim i znalost rozhodovaciho
podniku stanovit predikce proménnych do budoucnosti. Dale na opa¢né strané druha varianta modelu
uvazuje podniky, které bud nejsou schopny ¢i nemaji takovou znalost s trhem s nemovitostmi.
Navrzena varianta modelu uvazuje tplnou neznalost vSech proménnych, kdy vyuziva pouze topologie
rozhodovaciho stromu a pftijima heuristiku, Ze nejkrat$i cesta je ta nejpravdépodobné&jsi. Treti
variantou prace s modelem je pak kombinace ptedchozich dvou variant, ktera uvazuje s podnikem,
ktery je schopny urCité parametry stanovit alesponi ramcoveé a pro ostatni parametry také pfijme
heuristiku, Ze nejkratsi cesta je ta nejpravdépodobnéjsi. Rozhodovatel je pak schopny vysledky téchto
tii variant modelu mezi sebou porovnavat a piipadné i praimérovat pro ué¢inéni kone¢ného rozhodnuti
varianty realizace, pfipadné urCité¢ proménné v modelu menit, tak aby mohly byt uréeny limity pro
zménu dané varianty a tim padem byt schopny identifikovat velikost piipadného prostoru pro trzni
zmeénu, takzvané definovat citlivost na zménu jednotlivych proménnych.

Takovéto rozhodovani v ramci trhu S nemovitostmi je velmi zasadni, protoze ma vliv na kvalitu
lidského zivota celé¢ populace, kdy objemy realizované na tomto trhu jsou ve vysokych castkach,
nckdy i1 nékolikanasobné piekracujici piijmy konecnych uZzivateld, proto jsou spojeny i s fadou emoci
vyvolanych jak pied zahajenim, v pribéhu, tak i po dokonceni developerského projektu.
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Finanéni trhy (UftP) — cviceni

Finanéni trhy pro ekonom. informatiky (IftiP) — cviceni
Finanéni trhy pro ekonom. informatiky (IftiP) — cviceni
Finan¢ni trhy pro ekonom. informatiky (IftiP) — cviceni
Financ¢ni investice (IfinP) — cviceni

Nauka o podniku (NOP) — cvicéeni

Finanéni fizeni podniku (FRP) - cvi¢eni

Podnikova ekonomika (PEK) — cviceni

Finanéni fizeni podniku (FRP) — pfednes a cviceni
Nauka o podniku (NOP) — cviéeni

Podnikova ekonomika (PEK) — cviceni

Finanéni fizeni podniku (FRP) — pfednes a cviceni
Zaklady investi¢nich strategii (ZIS) — pfednes a cviceni
Investicni strategie — piednes a cviceni

Podnikova ekonomika 1 (PEK1) — cviceni

Finanéni fizeni podniku (FRP) — pfednes a cvigeni
Zaklady investi¢nich strategii (ZIS) — pfednes a cviceni
Investicni strategie — piednes a cviceni
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