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Abstrakt

Diserta¢ni prace je zaméfena na modely rozhodovacich procesti developerskych spole¢nosti
S uzSim zaméfenim na ¢ast pred-realizacni, kdy se podniky rozhoduji, jaky druh projektu, jak
z ¢asového, technického, finan¢niho tak i rizikového, jej budou v dané oblasti realizovat.
Prace se zaméfuje na trh s nemovitostmi, ktery je ovliviiovan fadou ovlivnitelnych ¢i
neovlivnitelnych faktord, které maji na dany projekt bud’ Zadny ¢i minimalni, nebo naopak
vyznamny dopad. Tento Siroky zabér je v praci nasledné zuZen na trh reziden¢niho bydleni,
kde realizatofi projektl jsou zejména podnikatelské subjekty a konecni uzivatelé projekti jej
vyuzivaji zejména k bydleni.

Tento trh bydleni je spojen jak s ekonomickymi, tak 1 s emocnimi vlivy, se kterymi musi byt
pfi piipravé dan¢ho projektu uvazovéano. Cilem prace tedy je vypracovat navrh modelu
rozhodovacich procest pro developerské spolecnosti, ktery bude vychéazet z analyz faktort,
ovliviiujicich trh s nemovitostmi a z analyzy soucasnych metod rozhodovacich procesti, které
jsou zakomponovany v jednotlivych navrzenych variantach modelu. Vysledné navrhy variant

modelu jsou pak aplikovany na konkrétni ptipady realizovanych projekti.

Klicova slova

Developersky projekt, faktory ovliviiyjici trh s nemovitostmi, investi¢ni rozhodovani, metody

rozhodovacich procest, trh s nemovitostmi, reziden¢ni bydleni, urokové sazby.



Abstract

This dissertation focuses on the decision-making models of real estate development
companies with a narrower focus on the pre-implementation part, when companies decide
what kind of project, in terms of time, technical, financial and risk, they will implement in
a given area. The thesis focuses on the real estate market, which is influenced by a number of
controllable or uncontrollable factors that have either none or minimal or, on the contrary,
a significant impact on a given project. This broad scope is then narrowed down in the thesis
to the residential housing market, where the project developers are mainly business entities
and the end users of the projects mainly use it for housing.

This housing market is associated with both economic and emotional influences that must be
considered in the development of a given project. Thus the aim of the thesis is to propose
a model of decision-making processes for real estate development companies, which will be
based on the analysis of factors influencing the real estate market and the analysis of current
methods of decision-making processes, which are incorporated in the individual proposed
variants of the model. The resulting model variants are then applied to specific cases of

already realized projects.

Keywords

Real estate development project, factors influencing real estate market, investment decision

making, decision making methods, real estate market, residential housing, interest rates.
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Uvod

Jiz od nepaméti je jednou ze zakladnich lidskych potieb zajistovani jejich vlastniho bydleni,
kdy se nemusi jednozna¢né jednat jen o fyzické vlastnéni néjakého druhu nemovitosti, spise
jen, aby mél ¢loveék svou ,,jistotu® kde slozi hlavu, kde budou moci vyrustat jeho déti, ¢i dalsi
fyzické ¢i psychické pohnutky vedouci k této potiebé. Uz i dle jedné z nejvyznamnéjSich
studii lidskych potfeb podle Maslovovy hierarchie a dalSich jejich modifikaci, patfi bydleni
k jedné ze zakladnich potieb, kdy bydleni spliiuje fyzické pozadavky na pieziti a bezpe¢nost,
piipadné 1 zabezpecCovani socidlniho kontaktu a seberealizace. Celkové tedy bydleni
zabezpecuje celé spektrum lidskych potieb, jenz ma pak za nasledek, ze trh s nemovitostmi,
na kterém se vyskytuji v uz§im zaméfeni i1 rezidenni nemovitosti, jakoZto nemovitosti
zabezpecCujici bydleni obyvatel, ovliviiuje chovani jak jednotlivei, tak irtznych druht
spolecnosti, jako naptiklad investi¢ni, developerské, stavebni, financni, atd..., tak i chovani
statii. Jde tady o ovliviiovani celé spole¢nosti.

Tento fakt zaptiCiniuje, ze at’ se tedy jednd o jednotlivce, ¢i velké investi¢ni fondy, vSichni
hledaji mozné (nékdy i nemozné) typy potencionalnich investic, aby byli schopni dosahnout
maximalizace zisku s minimalizaci rizika pro vlozeny kapital. Vyuzivaji raznych typu
investi¢nich instrumentd a trh s nemovitostmi je bran za jeden z klicovych, nékdy i za jednu
trh, jako fada jinych, je ovliviilovan fadou navzijem pusobicich faktor, které maji tak
vyznamny vliv na tvorbu ceny nemovitosti. Také na tomto trhu se setkdva velké mnozstvi
ucastnikd. Nicméné v nékterych oblastech se mohou potkat i ve velmi malém poctu, a tim se
navzajem ovliviiovat ve vétsi mife. Zaméry takovychto Ucastnikli trhu mohou byt rliznorodé,
zejména jsou spojené s prevadénim vlastnictvi, které vede k zabezpeceni vlastniho bydleni,
vyuzivani pro komercéni ucely, ¢i investicniho charakteru ve formé prondjmu. Vsechny tyto
nemovitosti jsou pak vyuzivavany za konkrétnich trznich podminek, kdy se zde mohou
vyskytovat 1 stavby zdjmového charakteru, které jsou provadény ¢i provozovany zejména
neziskovymi spole¢nostmi ¢i statnimi institucemi, a to zejména z provoznich ¢i socidlnich
uceld (Forys, 2011).

To znamena, Ze celkovy trh s nemovitostmi je uzce propojen jak s obchodnim, tak i socidlnim
prostiedim, které propojuji rizna komunika¢ni pravidla. Stagnace v jednom z téchto
segmentli, anebo piipadna nedostate¢na komunikace mezi riznymi ucastniky, muize mit

negativni dopad na ostatni ¢lanky celého systému.
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Cely trh s nemovitostmi tedy vysild a pfijimd rizné signaly, které pak na néj pusobi
a zpusobuje na ném zmeény. Nasledné pak tyto zmény zase vysilaji dalsi signaly, které ptisobi
na celé zivotni prostfedi. Nicméné tento celkovy proces se projevuje v Case, kdy nékteré ze
signaltl maji vliv okamzity, a n¢které se projevi az po ur¢itém case. N&které zase plsobi jen
chvili, a jiné mizou mit dlouhodoby charakter. To vSe tedy znamena, ze trh s nemovitostmi je
celkové otevieny systém, ktery je schopny vymény urCitych signalli s jinymi otevienymi
systémy, coz by se dalo fict, Ze jejich predikci vyvoje a zmény provadéné v ¢ase by mohlo jit
matematicky popsat.

Pokud se tedy faktory ovliviiujici ¢i generujici tyto signaly budou zkoumat a budou se
definovat rizné druhy jejich citlivosti ¢i hranic kdy by mohlo dojit Kk jejich ptekroceni pti
reakci na néjaky vnéjsi podnét, mize dojit k urcité destabilizaci, a nasledné tak k prechodu
Z témét vyvazeného a rovnovazného stavu do stavu, ktery by mohl byt velmi dynamicky.
Naptiklad v rdmci regulace inflace pomoci trokovych sazeb, mohou pak mit vyznamny vliv
na poptavku na cenu na trhu s nemovitostmi. Takovéto chovani mize nasvédCovat i o jisté
nestabilit¢ trhu, napfiklad v dobé, kdy se také zejména trh piizpisobuje riznym
enviromentalnim stimuliim, a tim padem rychle méni svou strukturu.

Na trhu s nemovitostmi v Ceské republice v letech 2005-2020 dochazelo v relativné kratkych
intervalech k vyznamnym zmé&nam v cenach nemovitosti. Tyto zmény lze pfipisovat zejména
ckonomickym a socidlnim faktoriim, které také ovliviuji trh s nemovitostmi.

Proto vSichni ucastnici trhu, zabyvajici se investovanim na tomto trhu, hledaji zptisoby, jak
nejvhodnéji ocenit nemovitosti tak, aby v daném ¢ase mohli ucinit to nejlep$i investi¢ni
rozhodnuti.

Z tohoto diivodu jsou popisovany rizné metody investicniho rozhodovani, na zaklad¢ kterych
je mozné ucinit vhodné investicni rozhodnuti, zda vysledné stanovisko bude pfijato nebo
odmitnuto, nebo v piipadé n&jaké potieby bude muset byt pfijata uréita vymena definovanych
parametrii zvazovaného investiéniho zaméru. Radu takovychto analyz investi¢nich
rozhodovani ovlivituji urcité externality, jako jsou politické, ekonomické, socidlni, ¢i
demografické faktory. Tady se mize vyskytovat znaény problém, kdy investofi zajimajici se
o investovani do nemovitosti si nemusi uvédomovat, ¢i neznaji specifika a slozitost tohoto
trhu, se mohou vystavovat vysokému riziku (Lee, 2003).

Navzdory témto slozitostem by investi¢ni rozhodovani vkladu do nemovitosti mélo byt
jednou ze zakladnich védnich disciplin. Nicméné matematické a statistické modely
investicniho rozhodovani, které jsou zaloZeny na historickych datech, nemusi byt vSak

schopny pruzné reagovat na zmény ovliviiujicich faktort, jako naptiklad politicka nalada ¢i
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ekonomické zmény. Tato skuteCnost tak omezuje jejich uzite¢nosti pii provadéni takovéhoto
rozhodovani. Data ziskavana pouze ztrhu S nemovitostmi nemusi zaji§tovat jasny obraz
0 jejich vztahu k dalsim faktordm puisobicich na jinych trzich, proto definovani a popisovani
jejich vazeb je velmi obtizné.

Pocatecni investice do nemovitosti také v sobé zahrnuje dalsi nejisté proménné, jako jsou
zmény cen vstupt v prub&hu drzby, a také nejistota v dobé prodeje nemovitosti. Ceny na
tomto trhu také mohou reagovat na rizné ménici se nalady ucastniki trhu, ptipadné na rizné
postoje €1 pocity pii investicnim rozhodovani do nemovitosti atd. Bohuzel, obvyklé techniky
oceflovani nemovitosti, jako naptiklad statické ¢i diskontované penézni toky, ptipadné
analyza navratnosti investic ¢i analyza ziskovosti, jsou s takovymito velmi Spatné
kvantifikovatelnymi vstupnimi informacemi, a tudiZ se s nimi neda zcela pfesné pracovat.
Proto tyto zndmé metody investicniho rozhodovani nemohou zcela jednozna¢né podporovat
takovéto investicni rozhodnuti kvili nedostatku piesnych vstupnich informaci. Na podporu
takovéhoto rozhodnuti sice existuje na urovni rozhodovani osobnosti cela fada nastroju, jako
naptiklad urovenl a rozvoj zdkladnich kognitivnich a mentéalnich funkci, pfipadné troven
adaptivni inteligence, kvalita a kvantita vykonu ¢i pfesnost usudku (Kolenak 2016). Ptesto
zaméteni investi¢niho rozhodovani setrvava na zcela tvrdé datové Grovni.

To je také dtivod, pro¢ investofi ¢i odhadci nejsou schopni se zcela jednoznac¢né rozhodovat,
jelikoz jim tyto tvrdé a piesné informace chybi. Tito investi¢ni analytici a odhadci musi také
délat dalsi dil¢i rozhodnuti, tak aby byli schopni predikovat dal$i vyvoj, ktery by vedl
k celkovému rozhodnuti, diky popisu riznych charakteristickych rysi a vztahii mezi nimi
(Bagnoli 1998).

Dal§im moznym zplUsobem provadéni analyz investi¢niho rozhodovani je pomoci
rozhodovacich stromt, které jsou dobife zndmé a velmi casto jsou také vyuzivany
k systematické analyze pii provadéni slozitych rozhodovani. Hlavnim problémem vsak dale
zistava, ze 1 jejich aplikace jsou omezeny. Jednim z kli€ovych problémil jsou nedostatky
absence vSech pozadovanych konstant vyuzivanych v modelu rozhodovaciho stromu. Jak jiz
bylo zminéno, nejvétsim problémem pouzivani na trhu s nemovitostmi riznych realistickych
modelil je nedostatek informaci, proto se zacinaji stale Castéji vyuzivat nové nastroje, jako

napiiklad uméla inteligence, fuzzy logika nebo hrubé mnoZiny.
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Cile disertacni prace

Vzhledem ke skutecnosti, ze na trhu s nemovitostmi se vyskytuje velké mnozstvi jak
jednotlived, tak i cela fada zajmovych skupin s riznorodymi zaméry, je jejich rozhodovani
také riznorodé. Vsichni ale disponuji riiznymi zkusSenostmi, jak s investi¢nim rozhodovanim,
stavebnictvim, manazerskym fizenim, marketingem, ¢i jen vnitinim pocitem, a proto jejich
rozhodnuti je ovliviiovano jinymi stimuly. To, €0 je pro tento druh investice spole¢né, je to, ze
je spojen jak s vétsim obnosem finanénich prostfedku, tak i s rtiznym ¢asovym horizontem,
ktery ovSem neni kratkodobého charakteru. Nékteré projekty mohou byt realizovany Vv fadu
mésici a nékteré dokazou piekonat i1 celou generaci, kdy tedy metody investicniho
rozhodovani, ¢i rozhodovaci modely mohou byt, a do jisté miry 1 jsou tim nejzdsadngjSim pro
zvolena kritéria projektu mohou mit fatalni disledek, ktery se mtize projevit bud’ hned, nebo

az ke konci projektu.

Cilem prace je, na ziklad¢ zpracovanych analyz trzniho prostfedi, definovani
nejvyznamnéjSich faktor ovliviyjicich ceny na trhu s nemovitostmi a analyz metod
investicniho rozhodovéani, 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 soucasného 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
v rozhodovacich procesech developerskych subjektii, které metody investi¢niho
rozhodovani nejcastéji pouzZivaji, a ktera kritéria zvazuji pri predikci vyvoje cen

na trhu s nemovitostmi.

4) Navrhnout vypocet indexu rizika pro modelovani rozhodovacich procesi.
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Na zakladé vysledk provedené literarni reserSe a analyzy aktudlniho stavu pozndni, byly

stanoveny nasledujici vyzkumné otazky:

VO1: Jaké rozdily existuji v procesech rozhodovani u developerskych subjektt z hlediska

jejich velikosti (drobné, malé, sttedni a velké podniky)?
VOy: Jaka je pramérnd realiza¢ni doba developerskych projektt?

VO3z: Jaké metody investi¢niho rozhodovani vyuzivaji podniky realizujici developerské

projekty?

Pribéh zpracovani

» Zpracovat literarni resersi odbornych zdroju a vymezit oblast vyzkumu

Vzhledem Kk vysokému poctu ucastnikii na trhu s nemovitostmi a rozdilnymi motivy pro
realizaci projektl, je zapotiebi stanovit zkoumané prostiedi rezidentniho bydleni a vymezit
sektor vyzkumu, definovat subjekty ptisobici na tomto trhu a vymezit pojem ,,developer®,
piipadné ,,developersky projekt™. Identifikovat jakd jsou mozna rizika plisobici na tomto trhu
a zjistit, jaké existuji procesy rozhodovani pii realizaci developerskych projekti. 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 nejvyznamngéjsi faktory
ovliviujici trh s nemovitostmi S uz§im zaméfenim na reziden¢ni bydleni, z pohledu
vyznamnosti jejich vlivu na cenu nemovitosti. Definovat faktory, které ovliviuji cely trh,
a pfipadné které maji pouze vliv na konkrétni ¢i ,Jokalni* nemovitosti (makroekonomicky

a mikroekonomicky pohled).

» Popsat vztah indexu cen vlastnického bydleni

Pomoci statistickych metod definovat vztah indexu cen vlastnického bydleni a dalSich
nejvyznamngéjSich faktorti ovliviiujicich ceny na trhu s nemovitostmi. Na zakladé zjisténych
dat navrhnout rovnici pro vypocet indexu vlastnického bydleni, s ohledem na moZnost

predikce vyvoje cen na trhu s nemovitostmi.
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> ldentifikovat a ovéFit rozhodovani subjektu realizujicich developerské projekty

Zjisténé proménné overit u subjektd realizujicich developerské projekty a do jaké miry se
zjisténymi nejvyznamnéj§imi faktory realné pracuji. Nasledné pak zjistit, jaka kritéria tyto
subjekty dale uvazuji v rozhodovacich procesech, pifipadné¢ jaké metody investi¢niho

rozhodovani realn¢ vyuZzivaji.

» Navrhnout vypocet indexu rizika
Pro zptesnéni navrhu modelu rozhodovaciho procesu navrhnout rovnici pro vypocet indexu
rizika, tak aby co nejvice odrazel faktory puisobici 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 uzZivatelli. Bez nalezeni vhodného stylu interpretace
zjisténych dat z databaze, jsou data k nicemu. Tyto vysledky tak musi byt pochopitelné jak

pro odbornika v dané problematice ¢i akademické pracovniky, tak i pro Sirokou vefejnost.

» Navrhnout model rozhodovaciho procesu
Navrh modelu rozhodovaciho procesu bude reflektovat vSechny zjisténé skutecnosti, které se

budou v ramci navrzeného modelu navzajem ovliviiovat.

> Popsat variantu prace s modelem v prostiedi ,,uplné znalosti“ v§ech proménnych

Tento model bude reflektovat a popisovat investi¢ni 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 investicniho rozhodnuti
a vymezit citlivost tohoto rozhodnuti na zménu nejvyznamnéjsich faktor ovliviiujicich cenu

nemovitosti. A to zejména pro moznost interpretace dosazenych vysledki.

> Popsat variantu prace s modelem v prosti‘edi ,,uplné neznalosti“ proménnych

V modelu uplné neznalosti ¢i ignorance vSech proménnych bude pouzito pouze ,,kostry*
modelu investi¢niho rozhodovani, spolu s ptedem zadanymi konstantami, do které¢ se navrhne
metoda rozhodovani pii uplné neznalosti vSech proménnych. Jelikoz se v tomto prostiedi

vyskytuji, ¢i mohou vyskytovat i subjekty, které se naptiklad zacinaji zde pohybovat, takze
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nemaji zadné povédomi o tom, co by toto prostiedi mohlo ovliviiovat a jaké proménné by se

mély brat do tvahy.

» Popsat variantu prace s modelem v prostiedi ,,¢aste¢né znalosti® proménnych

Navrh asi nejvhodnéjsitho modelu pro realné vyuziti, ktery bude koncipovan jako model
,uplné neznalosti“ se zohlednénim nékterych proménnych, které lze alespon ¢astecné
odhadnout ¢i definovat. Totiz nejobvyklejsi variantou v redlném prostiedi je, ze se zde
pohybuji subjekty, které maji vétSinou ,,néjakou’* znalost ¢i zkusSenost s predikci vyvoje trhu.
Proto je zapotiebi tyto proménné moci zahrnout do takovéhoto modelu a na zbylou ¢ast se

Vv dal8im priabehu divat jako model v ,,aupIné neznalosti®.
> Popsani vztahi a limitd jednotlivych navrZenych variant modelu

Tak, aby se dal vybirat nejvhodné&jsi 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’ nemd, nebo neznd vSechny proménné na

mozné rozhodnuti pti znalosti vS§ech proménnych.
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Grafické znazornéni zpracovani prace

Obrazek 1: Grafické znazornéni zpracovani prace
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1 Teoreticka vychodiska a literarni reSerse

V teoretické Casti prace jsou definovany pomoci literdrni reSerSe z4jmové 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 vlastné takovy developersky projekt znamend a z ¢eho se
sklada. V pripadé takovéhoto rozkladu se zaméfime na jednotlivé dil¢i vyrazy obsaZené
v definici, jak z pohledu obsahového, tak i z ¢asového. Za developersky projekt se da také
povazovat 1 podnikatelsky zadmér, ktery se zabyva provadénim vystavby, piipadné
inzenyrskych ¢innosti, nebo tézby ¢i dalSich Cinnosti provadénych bud’ na povrchu, uvnitf,
pfipadné¢ pod povrchem négjakého pozemku. Nebo zda jde napf. o provadéni urcitych
vyznamnych zmén v uzivani pozemku nebo budovy (Achour, 2006). Pro vyuziti a bliz§imu
zuzeni 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 naptiklad koupila jiz hotova
budova, kterd se jiz v soucasnosti nevyuziva k Cinnosti, pro kterou byla vybudovana,
a prestavi se na nové vyuzitelné prostredi. Jako napiiklad velky rodinny diim, ze kterého diky
rozdéleni a piestavbé vznikne nékolik samostatnych bytovych jednotek. Tim hlavnim znakem
pro developersky projekt je to, Ze konecnou stavbu nevyuziva pro vlastni potieby realizator

tohoto projektu, a bud’ ji proda, nebo pronajme dal§im subjekttm.

Development

Slovo development dle slovniku cizich slov znamena vyvoj, nicméné v $ir§im kontextu pfi
zaméteni do problematiky stavebnictvi, tak toto slovo bude mit vyznam néco jako Vv prvni fazi
vytipovani lokality ¢i projektu, nasledné¢ pak vypracovani projektu (piipadné projektové
dokumentace), v nasledujici fazi realizace stavby snavrhem moznosti jejiho financovani
(Klimes, 2005). Pokud by se tato definice mé¢la zaméfit do developerskych projektt
zabyvajicich se vystavbou nemovitosti, tak by se dala dale doplnit o néslednou kalkulaci
prodeje, pronajmu ¢i jiného ekonomického vyuziti realizované stavby. Tato kalkulace musi
zahrnovat i dal$i podstatné body jako je financovani, jak v pribéhu stavby, tak i pfi jejim

ptipadném prodeji (Oleriny, 2005).
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Developerska ¢innost

Otazkou je, kdo vlastné takovou developerskou ¢innost miize tedy provadét, a kdo je tim
subjektem, ktery se oznacuje slovem ,,developer. Jelikoz k tomuto oznaceni neexistuje zadna
jednozna¢na definice, je zapotiebi ji vymezit. Nejvice toto oznaceni vystihuje publikace
Gabriela Achoura (2005), ktery popisuje jako developera subjekt, ktery je investorem
developerského projektu, ale neni tim findlnim investorem, ktery dany objekt bude po
dokonceni vlastnit. Nicméné tento finalni investor (neboli vlastnik) nechce podstupovat
riziko, které je spojené s vystavbou nemovitosti. Ve vétsiné pripadtt nemovitost na tohoto
finalniho investora piechazi az v dob¢, kdy je cely projekt dokoncen jak po stavebni ¢asti, tak
I po ¢asti administrativni (je vydano kolaudaéni rozhodnuti, nebo souhlas s uzivanim).

Dle Andersena (2006) lze developerskou ¢innost dle typu projektu uréitym zplsobem

kategorizovat, jako ,, Developersky proces v oblasti*:

Kancelaiské prostory — rizné administrativni a kancelaiské objekty atd....

Prumyslové objekty — vystavba ¢i rekonstrukce rtiznych tovaren, primysl. objektu,
montaznich hal, vyvojovych center atd....

Obchodni prostory — velkoobchodni, ale i maloobchodni centra, ¢asto oznacovana

jako ,retail parky*

Bytova vystavba — objekty pro bydleni casto oznacovany jako ,rezidencni
objekty*.
SmiSené stavby — ostatni druhy staveb jako, silnice, mosty, parky atd...

Disertani prace se bude zabyvat pouze jen jednou z dilé¢ich kategorii developerskych
Cinnosti, a to vySe definovanou ,bytovou vystavbou“ neboli takzvanou ,reziden¢ni
vystavbou“.

Tim, kdo bude tvofit, fidit a zejména financovat takovyto druh projektu muze byt takika
kdokoliv, takze za ,, Developerem “ mtze byt fyzicka ¢i pravnicky osoba. Dle Peisera (2003),
nejcastéji jsou developery:

> Velké stavebni spolecnosti — obvykle to jsou vétsi staveni spolecnosti, které bud’
vytvoii dcefinou spoleénost, nebo oddéli néjakou svou divizi se zaméfenim na developerskou
¢innost. V tomto piipadé dochazi k tomu, Ze jako developerskou ¢innost, to znamena fidici
a financni Cast, a stavebni ¢innost, provadi bud’ jedna spolecnost, nebo komplex spolecnosti,

které jsou bud’ majetkové, nebo jinak funkéné propojené. Vyhodou takto vzniklych
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spolecnosti je to, ze kazda dil¢i ¢ast md svou oddélenou cinnost, ale zisky zlstavaji
U matei'ské spolecnosti ze vSech dil¢ich Casti.

> Finanéné silni jednotlivci nebo celé skupiny — takovyto druh developertu jsou bud’
fyzické ¢i pravnické osoby, pfipadné soubor vice takovychto subjektl, které jsou schopny
ovladat vétsi mnozstvi finanénich prosttedkt (vétSinou z jiné ¢innosti, Nebo z avéru). Tim tyto
prostiedky dale rozmnozovat, nebo uchovavat jejich hodnotu alokovanou v jiném odlisném
prostiedi, nez je jejich vlastni. A tim padem rozkladat riziko, ale také zhodnocovat ovladany
kapital.

> Finanéni instituce — tyto subjekty jsou velmi ptibuznymi finan¢én¢ silnym skupinam,
u kterych se také alokuje vétsi mnozstvi vétSinou ale ciziho kapitdlu. Pomoci tohoto kapitalu
je tak finan¢ni instituce schopna zastfeSit 1 vétsSi €1 rozsahlejsi typy projekti neZz maly
developer, pfipadné je schopna v takovémto typu projektu drzet tento kapital déle.

> Stdat, mésta a obce — developerem mize byt a Casto jim i je stat jako takovy, ptipadé
realizaci developerskych projektii provadéji samostatné spravni celky, jako mésta ¢i obce.
Zejména pii vystavbeé strategickych objekti ¢i objektu infrastruktury. Stat ¢i mésta se zabyvaji
vSemi oblastmi vySe definovanych oblasti, nicméné¢ jejich poslani je vétSinou néjaké jiné nez
jen jejich prode;.

Developerem se tedy de facto opravdu muze stat kdokoli, kdo by se byl schopny pustit do
vyse definovaného developerského projektu, a diky tomu, Ze vtomto segmentu se da
vyuzivat, a také hodné vyuziva ciziho kapitalu, tak ani neni zapotiebi, aby byl vyznamn¢
finan¢n¢ silny. Musi vSak byt schopny prokdzat vlastni bonitu pro uvérujici spolecnosti, ¢i
soukromé investory.

Nicméné urcity rozdil mezi tim, kdo je oznacen za investora a developera, se da vnimat v tom,
kdy investor bere na sebe riziko investi¢ni, tak developer na sebe piebird i riziko procesni,
spojené zejména S piipravou, organizaci a evidenci celého procesu. Protoze pokud by se
vyloucily z uvazovani stavebni spole¢nosti, tak ostatni subjekty, oznacujici se jako developer,
vlastni stavbu neprovadéji, a na tuto ¢innost si najimaji rizné spolupracujici subjekty, jako
stavebni firmy ¢i drobné zivnostniky. Developerska ¢innost tedy zahrnuje zejména propojeni
a fizeni jednotlivych procesnich krokt projektu, jako jsou architekti a projektanti, jednak pro
vytizeni potiebnych povoleni, tak i zajisténi potfebnych podkladi pro stavebni firmy pfi
vystavbé, nebo ptipadné kalkulaci naklada.

Dale organizuje vlastni vystavbu ¢i rekonstrukci, a v neposledni fad¢ se developerska ¢innost
zabyva 1 jejich pfipadnym prodejem, prondjmem C¢i zajiSténim jiného subjektu pro jejich

vyuzivani. Developer také na sebe piebira, do jisté miry, i zaruky za provedenou stavbu i po
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prodeji zajmové nemovitosti, pripadné¢ organizuje zajisténi naprav pii zjisténi néjakych

nedostatku.

Jednotlivé faze developerského projektu

Vétsina developerskych projekti je spojena s uritym ,,vétSim* finan¢nim obnosem neboli
investici, a delSim ¢asovym rdmcem (minimalné v fadu mésicu ¢i let). Proto je nutné takovéto
projekty rozdélit do jednotlivych dil¢ich casti. Tyto €asti zpravidla na sebe navazuji nebo se
dokonce ptekryvaji. Rlizni autofi se na ty to ¢asti divaji odlisné, ale jejich vyznam je hodné
podobny. N¢kteii, naptiklad Oleriny (2005) uvadi, ze je mozné tyto ¢asti rozdé€lit do tii
skupin, jimiz JSOU pripravnd, realizacni a zdvérecna faze. Nebo dle Fotra a Soucka (2011) je
déli do Ctyf ¢asti. V této praci bude uvazovano spojeni nazvoslovi vice autora tak, aby to bylo

vice vystizné a vyuzitelné k tématu prace. Tyto ¢asti tedy budou d€leny nasledovné:

e Predinvesti¢ni — pfipravna faze (kalkula¢ni a architektskéa ¢innost)
e Investi¢ni — realiza¢ni faze (projektova ¢innost a realizace vystavby)
e Provozni — zdvérecna faze (uvedeni stavby do provozu)

e Ukoncovaci faze a likvidace (pfedani nemovitosti, likvidace odpadu)

Vyse uvedené jednotlivé faze developerského projektu obsahuji 1 dalsi dil¢i ¢innosti, které by

se dale daly rozdélit dle Adnesena (2006) do nasledujicich zakladnich ¢asti, jimiz jsou:

e Vyhledavani neboli vytipovani nemovitosti ¢i lokality pro realizaci projektu.

e Kalkulace projektu, piipadné zpracovani studie proveditelnosti.

e Zajisténi subjektt potiebnych pro realizaci projektu.

e Zajisténi vlastnictvi nemovitosti, ¢i jiné pravni jistoty.

e Definovani rizik spojenych s ndkupem a realizaci projektu.

e Zajisténi financovani, jak na poc¢atku, tak i v pribéehu realizace projektu.

e Zajisténi potfebnych povoleni spojenych se zahdjenim, tak i s ukon¢enim projektu.
e Definovani a zajisténi konecného uzivatele ¢i kupujiciho.

e Vlastni realizace (vystavba) projektu.

e Ptedani dokonceného projektu investorovi, jak vécné, tak i papirové.

3

Toto definovani jednotlivych krokti potfebnych k realizaci je pouze zakladnim ,nastfelem’
nutnych ¢innosti a dale by se daly vice délit, jak je to uvedeno ve vice publikacich, jako
napiiklad (Collier, 2002) a dalsi. Toto déleni se ovSem stale opird o jednotlivé zakladni kroky

uvedené vyse.
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Vsechny faze, které jsou uvedeny vyse, jsou v daném obdobi realizace projektu velmi
dilezité, nevynechatelné a nemély by se podceniovat. Nicméné prvni faze tzn. predinvesti¢ni
neboli pfipravna faze, je asi o trochu vice dilezita nez ty vSechny ostatni. Nebot’ uspéch ¢i
nezdar developerského projektu, je do jisté miry zavisly na této piiprave, jak kalkulacni,

rizikové, ¢asové, tak marketingové.

Predinvesti¢ni — pripravna faze

Touto predinvesticni fazi se bude disertacni prace vyznamnégji zabyvat v dalSich kapitolach.
Da se totiz konstatovat, ze také bude tou stéZejni kapitolou, protoze prvni faze pfipravy
arozhodovani o pfijeti ¢i zamitnuti realizace projektu, ptfipadn€ rozhodnuti, jaky projekt
realizovat, je tou nejdilezitéjsi ¢asti pro moznost finalniho uspéchu celého projektu.

Tato faze zahrnuje zejména vyhledani, ¢i vytipovani vhodného pozemku ¢i budovy neboli
n¢jakého objektu pro realizaci developerského projektu. Nicméné pro tuto Cast je nutné jiz
znat ramec neboli investi¢éni mozZnosti developera, jednak aby vysledny projekt nebyl nad jeho
finanéni moznosti, ale také nebyl tak maly, Ze i kdyZ procentualni vynos by byl velmi
zajimavy, tak v nominalnim vyjadfeni by tento vynos nepokryl ani realiza¢ni naklady
subjektu spojené s fungovanim celého obsluzného aparatu. Takze je tu nutnost kalkulovat
a zvazovat vice piistupli, napiiklad rozhodnuti o daném typu developerského projektu, jeho
velikosti, vynosnosti ¢i zakladni ramec provedeni a podobna kritéria.

V piipadé, ze takovyto objekt dle danych kritérii bude nalezen, pfichazi na fadu prvni
ekonomickd analyza a kalkulace. S timto krokem je spojena takzvana studie pfilezitosti, pro
zacatek postaci pouze obecna.

Nicméné do této faze je nutné jednak zahrnout co nejpiesnéji jak pfedem Stanovena kritéria
a technickoekonomické pozadavky, tak i ¢asovy ramec a spolu s nim spojené naklady uslych
prilezitosti, nebo také obétované prilezitosti.

Tato ekonomicka kritéria, také i predikce budouciho vyvoje trhu s nemovitostmi, jsou zasadni
pro moznost uspéchu celého developerského projektu. A proto se tomuto tématu bude tato
prace detailngji vénovat ve své dalsi ¢asti.

Do ptipravné ¢asti je nutné zahrnout daleko vic faktordi a analyz, neZ bylo zminéno vyse. Je
zapotiebi nejen znat moznosti developera, ale také umét popsat, definovat a zohlednit okoli
projektu, jak z pohledu mikro, tak i makroekonomického. Tudiz je zapotiebi uvazovat
s vyvojem finan¢nich trht, jednak z pohledu urceni vhodného finanéniho zdroje pro realizaci,
ale také predikovat budouci vyvoj cen nemovitosti promitnuté Vv ase, nebo také financni

moznosti investort, kterym by pak mél byt finalni projekt v zavére¢né fazi prodan.
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Dale je nutné zjistit, jakd konkurence v daném okoli projektu existuje, jako naptiklad kolik
podobnych projektii se v dané lokalité nachdzi, ¢i pfipravuje, ¢imz by se dala stanovit
naslednd nabidka. Ktomu je nutné zjistit pripadnou poptavku, napiiklad pomoci
demografické analyzy prostfedi ¢i stanoveni divodu zvyseni populace v dané lokalité,
napiiklad uréitymi pobidkami mésta ¢i obce (Fotr, Soucek, 2011).

Tato faze je pomérné slozita jak z pohledu vypocétového, tak i z pohledu ziskavani informaci,
coz tuto fazi dost komplikuje a musi se sem zahrnout 1 velikost zkusenosti dané¢ho developera,
pfipadné je zapotiebi zajistit odborniky ke kalkulacim, ¢i vytvofeni celé pfedinvesti¢ni studie,
kdy se muZe jednat zejména o architekty a projektanty, pfipadné rozpoctare. Je nutné si
uvédomit, Ze tato studie ¢i pfipravna faze mize mit za nasledek irozhodnuti o nerealizaci
projektu, nicméné jiz zde je nutné pocitat s urCitou, n€kdy inemalou finan¢ni investici
(Tomankova, 2008).

Pro developera je soubor takovychto studii zakladem pro planovani a rozhodovani. V tomto
bodé se da totiz postupovat vice zpusoby, jako napiiklad vyhotovit takovéto studie, a pak
nasledné pro né hledat vhodnou lokalitu. Nebo obracené nejdiive najit vhodnou lokalitu
a specificky pro ni definovat a popsat piipadny developersky projekt.

Je vhodné si uvédomit, Ze i tyto dva piistupy se daji kombinovat. Napiiklad zpracovana studie
proveditelnosti na pozemek, u kterého se rozhodlo o jeho nevyuzitelnosti, napiiklad z davodu
ekologickych, se mize hledat pozemek obdobného charakteru nékde jinde.

Tato piedinvesti¢ni faze mize byt pro uréity druh developertu i fazi zavéreénou, jelikoz se
mohou specializovat pouze na vyhledavani vhodné lokality, zpracovani vSech druha studii
a nasledné vyhledavani vhodného investora, ktery by tento projekt v této fazi za zvySenou
cenu koupil. U takovéhoto typu developerskych postupt se da bavit o takzvaném

,developmentu pozemku*.

Investi¢ni — realiza¢ni faze

Dal8im krokem, po zapracovani a vyhodnoceni pfedinvesti¢ni faze s rozhodnutim realizace
projektu, se ptistoupi do investi¢ni ¢i realiza¢ni faze.

Dle Tomankové (2008) tyto dvé faze se navzajem piekryvaji a dopliuji, kdy v této investi¢ni
a realiza¢ni fazi musi byt velmi velky diraz kladen na kvalitu zpracovani jednotlivych analyz
s ohledem na mnozstvi ziskdvanych informaci. Déle by se vramci rozhodovani mélo
zohlednit i casové hledisko provedeni projektu napiiklad v podobé Ganttového diagramu,
jelikoz doba realizace ma vyznamny vliv na naklady, a tim padem tedy i ziskovost celé akce,

jelikoz je prevaznd Cast vétSiny developerskych projektd financovdna pomoci cizich zdroji,
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napiiklad bankovnim uvérem, nebo jinym druhem pijcky. Proto je vhodné se snazit tuto dobu
maximalné zkratit. Nicméné, Vv takovémto druhu projektd mohou byt urcité technologické
prodlevy, které by se nemély nedodrzovat. V ramci realizacni ¢asti jsou nejvyznamnéjsi dale

uvedené dil¢i kroky:

e Zpracovani detailnéjsiho zadani vystavby ¢i rekonstrukce.

e Zpracovani detailnéjsi architektonické a projektové dokumentace.

e Zpracovani realiza¢ni projektové dokumentace s rozpisem materialu.

e Zpracovani realizaci jednotlivych profesi.

e Zpracovani ¢asového harmonogramu vystavby.

e Komunikace a objednavka subdodavek.

e Realizace vystavby.

e Zajisténi zprovoznéni technického vybaveni stavby, napojeni a uvedeni dodavek
energii stavby.

e Aktualizace projektové dokumentace a systému ve stavbe.

V dokumentu detailnéjsiho zadani stavby se specifikuji vSechny informace, které budou
zapotiebi pro vlastni vystavbu ¢i rekonstrukci, jako napiiklad legislativni pozadavky
a umisténi stavby, pozadavky, které budou nutné pro provedeni stavby. Nezbytnou soucasti
této dokumentace pak je 1 detailnéjsi odhad nakladu spojenych s provedenim developerského
projektu. Tyto naklady jsou vypoclteny pomoci zapracované detailngjsi projektové
dokumentace, ze které se da stanovit rozpocet potiebnych materiald a jejich objem, pomoci
kterého se nasledn¢ uréi realiza¢ni naklady a terminy nutnych objednavek materiali, tak aby
nedochdzelo k casovym prodlevam. Takovéto objednani materiald, pfipadné jednotlivych
dil¢ich ¢innosti vystavby zahrnuje naslednou ¢innost, jako je realizace vystavby. V této fazi
tedy dochazi k ptipravé stavebniho pozemku, po kterém nasleduje samotna vystavba, dle
pfedem stanoveného ¢asového harmonogramu, kterou by mél mit na starosti povéfeny
a odpovédny projektovy manazer.

Nedilnou soucasti zahajeni realizace vystavby je zajisténi dodavky energii na stavbu, jako je
elektfina ¢i voda, bez kterych by se nedala realizace stavby provadét.

V priitbéhu realizace projekti dochazi také ke zjisténi urcitych nesrovnalosti
s architektonickou studii, projektovou dokumentaci a redlnému provadéni na stavbé, kdy je
nutné tyto zmény evidovat a nasledné pak pro podklady ke kolaudaci a pro investora

projektovou dokumentaci aktualizovat dle skutecného stavu (Fotr, Soucek, 2011).
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Provozni — zavérecna faze

V této fazi dochazi k zprovoznéni technického vybaveni developerského projektu, kK zapojeni
a odzkouseni technického vybaveni nemovitosti, pfipadné¢ napojeni a zprovoznéni dodavek
energii pro nemovitost jako takovou. Po uvedeni do provozu a odzkouSeni nasleduje dalsi
administrativni a naro¢na faze Vv podob¢ Kkolaudace, ptipadné k Gpravam a napliiovani
pozadavkl stavebniho ufadu.

Déle v tomto bodé¢ se sleduji a eviduji provozni néklady stavby, jako naptiklad energeticka
naroCnost stavby, udrzba, nutné opravy po opotiebeni ¢i jiné dal§i néklady spojené
s provozem, které je vhodné zahrnout do vypoctu efektivnosti nebo vynosnosti projektu.
ProtoZze tato faze nezahrnujte jen vlastni prodej nebo pronajem nemovitosti koneénému
investorovi, ale také ekonomické hodnoceni celkové akce, kdy si sam developer vyhodnocuje,
jak moc byl cely projekt Gspésny a ¢i se dle néj da realizovat podobny projekt obdobného
charakteru. Samoziejmée zde mtize dochazet i k neCekanym ¢i nepfedvidatelnym nepiiznivym
skute¢nostem, které negativné ovlivni vysledek celkového projektu, coz muze vést
v zavérecné fazi k tomu, ze se developer snazi alespon pokryt z vynosu pouze naklady celého

projektu, ptipadné minimalizovat ztraty (Fotr, Soucek, 2011).

Ukoncdovaci faze a likvidace

Posledni fazi je ukoncovaci, kdy dochazi k piedani kone¢nému uZivateli (investorovi, nebo
kupujicimu), zaSkoleni S provozem, piepis energii a dalSich provoznich nalezitosti, které jsou
spojené s danou nemovitosti. Do této posledni faze také patii likvidace riznych odpada nebo
stavebniho materialu, ke kterému dochazelo i v priabéhu stavby, nicméné po ukonceni je
tohoto odpadu, ¢i nevyuzitého materialu na skladé¢ vzdy dost. Zde se musi developer
rozhodnout, co se s nim stane, jelikoz nékteré materialy je mozné uchovat a pouzit na dal$im
projektu, nicméné pak se musi kalkulovat se skladovacimi naklady a rozhodnout o ¢asové
technologickém vyuziti tohoto materidlu (Andersen, 2006).

Jednotlivé faze developerského projektu, spolu s aktualnim mnozstvim potiebnych naklada
a moznostmi jejich ovlivnéni, zachycuje obrazek ¢. Obrazek 2, na zakladé kterého je patrné,
kdy je mozné nejucinngji rozhodnout o projektu ve vztahu kdalsim vlastnostem

developerského projektu a rizika spojeného s jeho realizaci.
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Obrazek 2: Grafické znazornéni jednotlivych fazi projektu

Predinvesti¢ni faze Investiéni - realizaéni faze Zavéretna faze Ukonéeni

== MoZnost oviivnéni vySe nakladu, piipadné dalSich
viastnosti projektu, vCetné rizika spojeného s
projektem

Naklady spojené s realizaci

\

zdroj: Tomankova a kol. 2008, s. 29

Dle obrazku ¢. Obrazek 2 je ziejmé, ze vySe uvedena piedinvesti¢ni neboli piipravna faze, je
opravdu tou nejzasadnéjsi ¢asti celého projektu, jelikoz na pocatku, kdy developer za nizkych
pocateCnich néakladi muze ovlivnit jak budouci moZzné néklady 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 miize ztratit v piipadé
nepfiznivého vyvoje celé akce. Je také dulezité si ale uvédomit, ze i v piipad¢ takovéhoto
nepiiznivého vyvoje se da projekt vzdy za urCitou ¢astku prodat, avsak neda se stanovit, ze
V kazdém bod¢ budou developerovi uhrazeny veskeré ndklady spojené s realizaci projektu.

Nicméné muze timto snizit pfipadnou ztratu.

Financovani developerského projektu

Jaky zdroj financovani bude pii realizaci projektu vyuzit, je dalsim ze stéZejnich rozhodnuti
at’ jednotlivce ¢i zajmové skupiny. Zdroje financovani jsou velmi rtznorodé a v ramci
projektu je moznost vyuzivat i jejich kombinace. Hlavnim c¢lenénim, a také zasadnim
rozhodnutim je, zda subjekt realizujici projekt bude vyuzivat takzvaného interniho C¢i
externiho zdroje financovani. Otazkou je, jak se na dany typ bude nahlizet, protoze hlavnim
kritériem je, jak moc ktery zdroj je dostupny, pfipadné ndkladovy. Ze vSeobecného hlediska
vyuZivat jen to, co dany subjekt jiz v minulosti vyprodukoval. Nicméné vzhledem k tomu, Ze
pfi realizaci developerskych projekti se obvykle operuje s velkym objemem financi, tak
interni zdroj mtize byt bud’ nedostupny, nebo pfinejmensim velmi drahy. Proto je vhodné&jsi se

zabyvat vice moznostmi externich zdroju financovani.
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» Interni zdroje financovani
Dle Valacha (2006) Ize povazovat za interni zdroj to, co si dany subjekt vyprodukuje sam
svou piedchozi ¢innosti, které by mély slouzit pro dany subjekt k jeho rozvoji nebo boji proti
konkurenci. Jednim z nejpodstatnéjSich kritérii u takovéhoto typu financovani je jeho
bezpecnost, oproti zdrojim externim, které je nutné splacet, a 0 kterych u interniho zdroje
neni nutné uvazovat (Fotr 2011). VSeobecné¢ se jako za interni zdroje daji uvazovat
nasledujici.

e Nerozdéleny zisk;

e Rezervy a rezervni fondy;

e Mimofadné zisky z prodeje majetku;

e Odpisy.
Interni zdroj v podobé& nerozdéleného zisku je bud’ za bézné obdobi neboli zisk bézného roku,
nebo nerozdéleny zisk minulych let. Tento zdroj je takzvané ,,0¢istén“ o vSechny platby s nim
spojené, jakou je vyplata dividend nebo rozdé€leni podilt na zisku a ptidély fondim tvoiené ze
zisku, ale zejména je ocistén o dané. Toto je obvykle velmi vyznamny zdroj, ktery se

zam¢iuje na financovani rozvoje a investic daného podniku ¢i subjektu.

Rezervy a rezervni fondy

Rezervy a rezervni fondy mohou mit riznorodé podoby od zdkonem dané, tak i rtizné
dobrovolné vztahujici se bud’ k projektim nebo jinym provoznim ¢i investi¢nim zaleZitostem
podniku.

Rezervni fondy slouzi zejména k rizné ochrané¢ podniku pied nahodilymi riziky, at’ jiz
ptedvidatelnymi nebo nepfedvidatelnymi. A tudiz, pokud takovyto druh néjakého rizika
nenastane, muze vzniknout podniku uréity finan¢ni piebytek pouzitelny na jinou, napiiklad
investi¢ni ¢innost. Nicméné¢ je nutné brat ohled na rozdéleni rezervnich fondl na dobrovolné a
povinné, které je z velké casti definovano zakonem. Nékteré druhy rezervnich fonda také
vychdézeji ze statutu kapitalové spolecnosti.

Oproti tomu rezervy jsou dal$im moZnym nastrojem na ochranu podniku pied riznymi
hrozbami, u kterych je vyznamnou vyhodou jejich moznost zapocitani do ndkladl spolecnosti
a tim si snizovat danovy zaklad. Nicméné tento druh finan¢nich zdroji v podobé rezerv je
pevné ukotven v zdkoné, ktery definuje moZznosti jejich pouziti, jako napfiklad sanace

pozemku dotcenych tézbou, opravy dlouhodobého hmotného majetku atd. (Valach, 2006).
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Mimoradné zisky z prodeje majetku

Také mimofadny prodej majetku, ktery neni obvykle spojen s podnikatelskou c¢innosti
podniku, jako naptiklad prodej odepsaného auta, které jiz je vyfazenO Z provozu a uzivani,
muze slouzit jako dal$i finanéni zdroj. AvsSak s t€émito zdroji se hned na prvni pohled neda
pocitat, jelikoz nékteré druhy majetku mohou podniku slouzit i podstatné delsi dobu, nez je

jejich zZivotnost.

Odpisy

Poslednim vyznamnym internim zdrojem financi mohou byt odpisy, jakoZto ¢ast kupni ceny
pofizeného dlouhodobého majetku do podniku. Tento druh finan¢niho zdroje neni na prvni
pohled finan¢niho charakteru, ale je dan jako ,,danovy §tit”“ umoznujici pomoci zahrnovani do
nakladii, pro snizovani zakladu, pro vypocet dan¢ z ptidané hodnoty, a tim redln¢ financni
zdroje vytvoftit neboli uSettit obézivo, které je pak pouzitelné k jinym tcelim, kdy pak spolu

se ziskem mohou tvofit vyznamny zdroj financi.

» Externi zdroje financovani

Externi zdroj financi je v ramci financovani projektu s ,,vétsi kapitalovou potiebou ve velké
Casti nezbytnou soucasti celého projektu. Tyto zdroje, jiz dle svého nazvu, piichazeji do
podniku z vn&jsiho prostiedi, at’” od jednotlivet, domacnosti, tak jinych podnikatelskych
subjektii ¢i statnich organti. Proto na rozdil od internich zdrojl jsou tyto zdroje mnohem vice
riznorodé s $ir§imi moznostmi vyuziti (Valach, 2006, s. 220).

Tyto externi zdroje je také mozné kombinovat, jak se zdroji internimi, tak i jednotlivé druhy
mezi sebou, kdy je vhodné uvazovat, které jsou nejvhodnéjsi ke stanovené strategii s ohledem
na cile podniku ¢i druh projektu. V nasledujici ¢asti se prace bude zabyvat externimi zdroji

vyuZitelnymi zejména pro developerské projekty.

Akcie

Pro vyuziti akcii, jakoZto externiho zdroje financovani, se prace bude zabyvat pouze akciemi
podnikovymi, kdy se o akciich bude uvazovat jako o jisttm druhu majetkového cenného
papiru, ke kterému jsou vazdna r0zna majetkova prava, jako napiiklad spojena
s rozhodovacimi pravomocemi ¢i pravu na podilu na zisku, kdy zékladni déleni akcii se déli
na akcie kmenové a prioritni (Rejnus, 2014). Soudoby financ¢ni trh nabizi mnoho rozdilnych
typl akcii s riznymi pravy ke spolecnosti, které definuji parametry zakotvené v zédkonné

uprave jednotlivych statil, ve kterém akciova spolecnosti podnika. Nicméng, tato ¢ast prace se
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nezabyva vSemi druhy a typy akcii, ale jen spiSe zhruba seznamuje se zakladnimi typy akcii,

jakozto moznymi druhy externiho financovani podniku.

e Akcie kmenové
Kmenové akcie, tak jak jiné cenné papiry, nesou s sebou nékolik zasadnich vysad, ale na
druhou stranu maji i fadu nevyhod, jak z pohledu investora, tak i pro emitenta. Z obecného
pohledu maji kmenové akcie tfi zakladni prava, kterd nejsou zavisla na casovém faktoru,
pokud se tedy nebude uvazovat, ze by akciova spolecnost zkrachovala, nebo se
restrukturalizovala ¢i jiného obdobného zdsahu do vlastnické struktury spolecnosti (Rejnus,

2014). Mezi zakladni pravomoci drzitele kmenovych akcii patii zejména:

a) ,, Prdvo ucastnit se valnych hromad akciové spolecnosti, predkladat na nich navrhy
a pri hlasovani moci uplatnit pocet hlasu umérny poctu drzenych akcii. “
b) ., Pravo na odpovidajici podil ze zisku vytvoreného akciovou spolecnosti (prdavo na
dividendy).
C) ,,Pravo na odpovidajici podil na likvidacnim ziistatku akciové spolecnosti.” (Rejnus,
2014, s 231).
Na druhou stranu z pohledu podniku, ktera akcie vydava, je pravo majitele zasahovat do
jejiho managmentu naptiklad hlasovanim na valnych hromadach, je spise jeji nevyhodou.
Proto tada spole¢nosti oSetiuje toto vydanim kmenovych akcii rozdilnych tfid, kdy kazda
mize nést napiiklad jiny pomér na hlasovacich pravech na valnych hromadach, tak, aby
puvodnim majitelim novi kmenovi akcionafi nemohli zasahovat naptiklad do personalniho
zabezpeceni spole¢nosti. Naproti tomu z pohledu kupujiciho neboli investora nakupujiciho
akcie, nesou kmenové akcie také vysSi riziko nez akcie prioritni, napiiklad pti upadku
spole¢nosti, a tim se také pozaduje vyplata vysSich vynost neboli z pohledu spole¢nosti jsou

pro ni drazsi (Rejnus, 2014, s. 233).

e AKkcie prioritni
I tento druh akcii ma své specifické vyhody a nevyhody. Mezi vyhody z pohledu emitujiciho
subjektu patfi predev§im nemoZnost zasahovat do fizeni spole¢nosti, kdy oproti akciim
kmenovym jejich majitelé nemaji moznost hlasovat na valnych hromadéach spole¢nosti. Tato
nevyhoda ovSem je majiteli vynahrazena fadou vyhod, jako naptiklad zejména prioritni narok
na vyplatu dividend, ktery je nejbéznéji procentualné¢ odvozen od nominalni hodnoty akcie,
a to 1 bez ohledu na zisk nebo ztratu spolecnosti, coz tak ¢asto neni u akcii kmenovych. Dale
pak naptiklad pti Gpadku spolecnosti je prioritné uspokojovan vyporadanim likvidacniho

zustatku pred akcionaii kmenovymi (Rejnus, 2014, s. 233).
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e Zaméstnanecké akcie
Tento typ akcii je primarné urcen pro zaméstnance dané akciové spolecnosti. Specifické jsou
také tim, ze nemohou byt prevadény na jin¢ho vlastnika, nez ktery by byl zaméstnancem dané
spolecnosti a pokud by se zaméstnanci rozhodli zaméstnanecky pomér ukoncit, musi byt akcie

vraceny zpét spolecnosti (Siegel, 2011, s. 164).

Dluhopisy

Dalsim z moznych externich finan¢nich zdrojl je cenny papir typu dluhopisu, ktery by se dal
charakterizovat jako dluzny upis stvrzujici budouci splaceni penéz, jakozto nominalni
hodnoty dluhopisu, spolu s uré¢itym vynosem, nejcastéji vyjadien v procentech pomoci uroku.
Oproti akciim jsou ve valné vétSiné dluhopisy Casové ohraniCeny. Existuji také dluhopisy,
u kterych jsou uroky vyplaceny uz v dobé drzby dluhopisu, pomoci tzv. ,.kuponu (Siegel,
2011, s. 398).

Jednou z vyznamnych vyhod emitenta je, Zze majitel dluhopisu nemuze jakkoliv ovliviiovat
fungovani spolecnosti, nebo se podilet na jejim fizeni. Na druhou stranu pro investora neboli
majitele dluhopisu je vyhodou, Ze ma pevné danou dobu splatnosti a vynos nezavisle na
fungovani spole¢nosti. V piipadé upadku spolecnosti ma pak majitel dluhopisu piednostni

pravo na vyporadani zavazku.

Uvér

Jednou z nejvyznamnéjSich forem externich zdroji financovani, at’ jednotliven, tak celych
podnikl a jejich investic, jsou uvéry. Je jich celd fada, a at’ to jsou specialné vyvinuté pro
dané investice, nebo standardn¢ nabizené na trhu. Pro podnikatelské ¢i firemni financovani
jsou vyuzivany bud’ kratkodobé, naptiklad dodavatelské uvéry, nebo sttednédobé uvery, které
jsou se splatnosti vétSinou od jednoho do péti let, ¢i Gveéry dlouhodobé se splatnosti vice jak
pet let. Na financnich trzich, zejména na tom bankovnim, existuje velké mnozstvi riznych
typt a podob uvérd. V nasledujici casti budou popsany nejbéznéjsi vyuzitelné pro

developerské projekty ¢i investiéni ¢innost podniku (Rejnus, 2014, s. 94).

e Bankovni uvér
Bankovni, n€kdy také finan¢ni uvér, byva poskytovan zejména komerénimi bankami, ale také
to mohou byt pojistovny ¢i riizné fondy a spofitelny. Plnéni tohoto tivéru obvykle spociva
Vv kapitalu poskytnutém bankou na zdklad¢ stanovené bonity, pifipadné zéaruky dluznika,
kterou nejcastéji byvaji majetkova aktiva Zadatele, naptiklad zastavni pravo na nemovity ¢i

movity majetek, ale také akcie spolecnosti, pfipadné samotny investi¢ni projekt, na ktery je
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kapital poskytovan. Takovyto typ Givéru je poskytujici bance splacen v pravidelnych splatkach
spolu s arokem az do Gplného splaceni (Valach, 2006).

e Dodavatelsky tvér
Pii vyuzivani dodavatelského uvéru je aktivum neboli majetek dodan odbérateli pro jeho
okamzité uzivani, avSak jeho kupni cena je dodavateli splacena formou pravidelnych splatek.
Vyse ceny takovéhoto typu uvéru je pak dana souctem vsech splatek spolu s placenym
urokem. VySe tohoto uroku je pak rozdil kupni ceny a skute¢né zaplacenymi vydaji pii

splaceni tvéru (Fotr, 2011).

e Hypotecni uvér
Vyznamnym typem Uvéru pii pofizovani nemovitosti je jiz dle nazvu hypotecni avér, jehoz
podstatou je jeho velmi nizké riziko pro poskytujici banku, kdy Gvér je zajistén nemovitosti,
a tudiz je také vyznamné levny. Takovéto typy hypotecnich uvérii mivaji fadu podob, kdy
jejich ucelem je zejména koupé ¢i rekonstrukce nebo vystavba nemovitosti. Z pohledu
uveérujici banky je dost dulezité, jakym zplisobem je hypotecni uvér financovan, kdy si jej
banka muze takzvané refinancovat za pomoci emise hypoteCnich zastavnich listi jakozto
cenné¢ho papiru dle zédkona, na ktery se vztahuji rizna omezeni a prava. Napiiklad celkova
poskytnutd vyse uvéru pomoci hypotecniho zéastavniho listu miize dosahnout maximalné do
urcité procentualni vyse z hodnoty zastavované nemovitosti za pomoci takovéhoto
hypotecniho uvéru.
Urokova sazba je u hypote¢niho Gvéru velmi nizKa, oproti ostatnim typtim avéru a miize byt
bud’ pohybliva, nebo fixni. Protoze vzhledem k tomu, Ze hypotec¢ni Gvér je poskytovan na
dlouhou dobu, tak tyto Gvéry jsou kombinovany, kdy do ur¢ité doby jsou tedy jejich uroky
a ostatni podminky fixni a v ur€itou chvili pak variabilni (Revenda, 2005).

¢ Rizikovy kapital
Forma externiho financovéni formou vlastniho externiho zdroje pomoci vkladu, se fadi mezi
rizikovy kapital, kdy tento vklad neni zatiZen jednak nutnosti pravidelného splaceni a také
nakladovymi uroky. Takovéto riziko tedy nesou investofi neboli poskytovatelé vkladi, ve
formé& mozné ztraty investice.
Nicméné, diky velkému riziku a nizké nakladovosti takovéhoto kapitalu, investofi pozaduji
také vysokou ziskovost poskytnutého kapitalu, pomoci které si mohou kompenzovat
podstupované riziko. Dalsi pfidanou hodnotou pro podnik, pii vyuZzivani takovéhoto drahého
kapitalu, je i podpora managementu ze strany investora, ktery ma zajem na tom, aby tento

podnik prosperoval a tim padem byl schopen vyplacet pozadovany vynos. Takovyto typ
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investice pomoci rizikového kapitalu byva vétsinou stfednédobého horizontu okolo ¢tyiech az

Sesti let. (Rajchlova, 2016).

e Leasing
Dalsi forma externiho zdroje financi mize byt také leasing. Kdy v pfipadé dlouhodobého
pronajmu, bud’ movitého, nebo nemovitého majetku, je oznaCovan jako finan¢ni leasing.
Tento majetek je po celou dobu ve vlastnictvi leasingové spole¢nosti a najemce po dobu
uzivani plati leasingové splatky, kdy na konci ma najemce pravo na odkup majetku od
pronajimatele za zlstatkovou cenu. Oproti tomu, kdy je majetek vyuzivan jen po kratkodobé
obdobi, se leasing nazyva operativni. Vyhodou je, Ze o takovyto majetek je povinen se starat

a hradit jeho udrzbu jeho pronajimatel (Fotr, 2011).

Netradi¢ni formy financovani
Na trhu existuji 1 dal$i formy financovani, nez jsou ty nejbeznéjsi uvedené vyse. I kdyz se
V soucasnosti tyto formy vyskytuji méné casto, tak zaznamenavame jejich rozmach.

V nasledujici ¢asti budou popsany nékteré z nich.

» Crowdfunding

Crowdfunding je jedna z relativné novych forem ziskavani externiho kapitalu diky osloveni
Siroké Skaly potencionalnich investorti. Tento zptsob financovéani vyuzivéa potencidlu velké
skupiny raznych jednotlivct, ktefi jsou oslovovani zejména za pomoci crowdfundingovych
platforem nebo socialnich siti.

Na téchto platformach existuje jiz nékolik druhti crowdfundingu a jeho pouziti a to zejména

(Fundable, 2021):

Donation-Based crowdfunding - dochazi k ,,darovani kapitalu, bez nutnosti kapital vratit.
K takovémuto typu financovani dochédzi zejména pii humanitarnich akcich organizovanych

humanitarnimi organizacemi, charitami ¢i subjekty poskytujicimi takovyto druh pomoci.

Rewards-Based crowdfunding - ur¢ita skupina jednotlivet vklada prostiedky podnikateli ¢i
subjektu za uUcCelem dosazeni podnikatelského ¢i investi¢niho cile, vyménou za predem
dohodnutou odménu, ktera je hrazena nejcastéji poskytnutim produktu ¢i sluzby vytvotené
danym subjektem.

Equity-Based crowdfunding - tento typ crowdfundingu umoznuje investorovi poskytujicimu
takovyto typ kapitalu, stat se spolumajitelem podnikatelského zaméru a maji tedy urcity podil

na zisku spole¢nosti.
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» PPP — Public-Private Partnerships

Spoluprace neboli partnerstvi sektoru soukromého a vefejného je dalsim z moznych externich
zdrojii financovani, ktery umozni vetejné spravé, kterd ma zajem realizovat projekt pro
vefejnou infrastrukturu, vyuzivat finan¢nich zdrojt, ale také odborné znalosti soukromého
sektoru.

Tohoto je vyuzivano zejména v oblastech, kde zaostava vefejna infrastruktura, kdy vefejna
sprava neni ani finanén€ ani odborné vybavena a schopna takovéto typy projektl realizovat.
Tento typ spoluprace se jevi jako velmi efektivni, nicméné je velmi dulezité podminky
spoluprace zejména odpovédnosti za rizika definovat jesté pred zahajenim realizace projektu

(The World Bank, 2020).

» BOOT - Build-Owen-Operate-Transfer

Je dal$im z moZnych forem vetejno-soukromého partnerstvi. Tento pfistup je realizovdn na
principu vstoupeni odborného partnera do projektu, kdy tento partner projekt postavi,
nasledné vlastni a nasledné pievede plivodnimu majiteli.

Tento typ muze byt také oznaCovan zkratkou BOOT, jakoz to ,,Build-Operate-Transfer*,
piipadné dalsi mozné podoby takovéhoto zdroje financovani, kdy na sebe tito investofi
a realizatofi projektt pfevadi i n¢jaka rizika dle povahy projektu, naptiklad kdy investor do

projektu vstupuje na pocatku pii zpracovani projektové dokumentace atd. (Fotr, 2011).

> Projektové financovani a SPV — Special Purpose Vehicle

Pokud se bude uvazovat ¢i vyuzivat kombinaci vySe uvedeného typu financovani, bude se
jednat o financovani projektové. Neda se tedy uvadét jako dal$i z moznych typu finan¢nich
zdrojt, ale spiSe jako jejich provazovani.

Jedna se spise tedy o oddé€lovani ur€itych typu investi¢nich projektt od matetské spole¢nosti
a tim 1 pfesunuti rizika na dal$i subjekt nezatéZujici matetskou spolecnost. Takovyto typ
financovani se specificky ,,dimenzuje* na konkrétni typ projektu a spolu s tim se odviji
podminky poskytnuti, Cerpani a splaceni daného uvéeru (Fotr, 2011).

Pti realizaci developerskych projektl je jednim z nejcastéjSich forem vyuzivani projektového
financovani podniky ten, kdy se ztohoto uvéru financuje hlavni ¢innost podniku. Pokud
podnik soubé&Zné realizuje nékolik investi¢nich projektd, klidné developerského typu, je
zapotiebi brat zfetel na odd¢leni jednotlivych financnich tokli poskytnutych uvért. Tento
divod oddélovani investi¢nich aktivit vede ke vzniku spolecnosti takzvanych SPV — Special
Purpose Vehicle v ptekladu spolecnost se specialnim urcenim. Takovéto oddélovani

realizovanych a financovanych projekti od matetské spole¢nosti, miize byt také pozadavek
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investori nebo komercnich bank poskytujicich finan¢ni kapital. Takto nové vznikla
spolecnost je totiz schopna byt majetkove, pravng ¢i tcetné oddélena od matetské spolecnosti
a nebyt tak zavisld na jich ostatnich aktivitdich. Je také do znacné miry jednodussi
vyporadavani pti pfipadném krachu projektu, a tim padem i pro vSechny zucastnéné strany
méné rizikovy. V praktické roviné je tento zpusob v Ceské legislativé vyuzivan v nékteré
z podob obchodni korporace, nejcastéji se pak jedna o spolecnost s ru¢enim omezenym.

Na trhu se vyskytuji moznost koupé jiz takto zaloZzené SPV a tim znacné urychlit jeji
zakladani, kdy se zalozZi spolecnost, ktera se zapiSe do obchodniho rejstiiku, ptipadné se
ptihlasi i K placeni dané z pfidané hodnoty, nema zadnou ekonomickou minulost a je tedy
piipravena Kk okamzité Cinnosti, kdy sta¢i jen prevedeni spole¢nosti na nového majitele

(Officehouse, 2018).

1.2 Riziko a Fizeni rizik

Definice, co to vlastn¢ takové riziko je, je fadou autorti publikovana riznorodé. Nicméné
vyznam rizika je vZdy spojen s kladnou strankou, a to ze pifinasi vyssi zhodnoceni, ale také
negativni strankou, kdy je ptfi¢inou nezdaru ¢i hrozbou vzniku Skody, ztraty nebo poSkozenim
pii provadéni riznych projektt (Smejkal, 2003).

Pokud by se mélo vztdhnout riziko k ur¢itému definovani, lze vyuzit autor Smejkala a Raise

2013, ktefi zminuji, zZe to jsou predevsim nasledujici oblasti:

*  Odchyleni skute¢nych vysledki od ocekavanych.
*  Moznost vzniku ztraty.

*  Nebezpeci chybného rozhodnuti.

*  Moznost vzniku ztraty na mist zisku.

*  Variabilita moznych vysledk, nejistota jejich dosazeni.

V obecnéjsi roving lze riziko chéapat jako néjakou moznost, Ze s néjakou pravdépodobnosti
muze dojit k dané udalosti, jeZ by se mohla liSit 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 uv€domit, Ze je zapotiebi nést
také patficnou odpovédnost za jeho mozny dopad. Nejistota prib&hu ¢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 nezddoucimu vysledku (Rais, 2007).
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Riziko by také mohlo byt definovano ¢i chapano jako vztah k nebezpeci, které vznika
v disledku mozné ztraty. Financni teorie takovéto riziko definuje, jako urcitou volatilitu
finan¢ni veli¢iny okolo uvazované ¢i ocekavané hodnoty, a to pii vlivu a nasledné i dasledku

dané zmény celé fady parametrt (Vlachy, 2006).

Klasifikace rizik

Tak jako bylo vySe uvedeno, je obtizné charakterizovat jednozna¢né co to je riziko. Je také
vice zplsobi, jak ur€itd rizika rozdélovat €1 kategorizovat. Jednotliva rizika je tedy mozné
rozd€lovat do jednotlivych skupin podle riiznych kritérii a seskupovat je dle podobnych

druhti. NiZe jsou uvedeny nékteré ze zakladnich zptisobt jejich téidéni (Pearce, 1995):

e Riziko primarni a sekundarni — kdy riziko sekunddrni je zplisobené v disledku

pusobeni n¢&jakého opatieni ptijatého pii reakci na riziko primarni (Pearce, 1995).

e Riziko ovlivnitelné a neovlivnitelné — riziko ovlivnitelné je takové, kdy pfi realizaci
investiéniho projektu muze fidici subjekt pomoci ruznych nastroji snizit pravdépodobnost
vzniku takovéhoto rizika. Oproti tomu u neovlivnitelného rizika takovato moznost zasadhnout
nebo né&jakymi opatfenimi zabranit vzniku neni, jen je mozné tuto skuteCnost piijmout
a piipadné ucinit takova opatieni, ktera by snizila dopady vzniku takovéhoto rizika (Pearce,

1995).

e Riziko podnikatelské — takovéto riziko v sobé nese dv¢ roviny, a to jak kladnou, tak

i zapornou. Oproti tomu ¢€isté rizike zahrnuje jen dopad negativni (Pearce, 1995).

e Riziko ve fazi pripravy, realizace investi¢nich projekti — Vv piipravné fazi se mize
vyskytovat riziko ve vSech moZznych druzich, které mohou pfinejmensSim ohrozit terminy
dokonceni projektu, ptipadné pak dodrZzeni rozpoctu ¢i kvalitu provedeni projektu. Déle pak
ve fazi realizace projektu rtizné druhy rizik ovlivituji vysledek hospodafeni provadéného

projektu (Pearce, 1995).

e Riziko systematické a nesystematické — systematické riziko, které postihuje vSechny
hospodarské jednotky, a jen velmi obtizné nebo ho zcela nelze snizovat diverzifikaci, se
nazyva systematické. Piivod tohoto rizika je zejména na zéklad¢ opatieni provadénych statem,
jako jsou opatieni hospodarska, politicka, obchodni, fiskalni ¢i jind, jako déni Ci situace ve
svét¢ nebo globalni vliv ekonomiky. Takovato systematicka rizika maji zejména
makroekonomicky plvod. Oproti tomu pak riziko nesystematické, je vice specifické pro

jednotlivé subjekty a jejich konkrétni aktivity a jejich pivod pievazné vychazi zrizik
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mikroekonomickych, jako jsou napfiklad odchod klicovych pracovnikli podniku, nebo
pochybeni dodavatele, ptipadné vliv konkurence atd. Toto nesystematické riziko je mozno

snizovat pomoci diverzifikace portfolia ¢i pfenést na jiné misto nebo subjekt (Pearce, 1995).

e Riziko vné a uvnitf podniku — co se tyce rizik vné€ podniku tak jsou to vétSinou ty, které
jsou podnikatelskym subjektem neovlivnitelnd a jsou zavisla na daném prostiedi, kde se
projekt ¢i podnik nachazi. Tato vnéjsi rizika mohou byt podminky obchodni, ekonomické,
legislativni, politické ¢i trzni, kdy je nutné je nejdiive dobfe identifikovat a pfipravit se na né
dislednou prevenci. Oproti tomu rizika uvnitf podniku mohou byt spojovana s nevhodné ¢i
chybné zvolenou systémovou strategii finan¢niho fizeni, kdy disledkem muzZe byt napiiklad
nadmérna zadluzenost, neschopnost dostavat svym zavazkiim, dosazeni ztraty a dalsi podobné
nepiijemné body. Takovéto vnitini riziko se vztahuje na celkové nastaveni vnitiniho systému
fizeni (Pearce, 1995).

Dalsim moznym pfistupem, jak klasifikovat ¢i rozd€lovat druhy rizik, je mozné z pohledu

moznosti finan¢ni ztraty, a to (Hnilica, 2009):

» Trini — se vztahuji k moznosti netispéchu pfi naslednym prodeji vysledného produktu
nebo poskytované sluzby, a to jak na domécim, tak i na zahrani¢nim trhu.

» Vyrobni — nastidvaji v prib¢hu realizace projektu, kdy mohou omezit plynulost
stavebniho procesu.

» Technické — pii realizaci, ptfipadné i po realizaci, kdy se projevi nezvladnuti
technologického postupu, piipadné nezvladnuti implementace novych materialt.

» Ekonomické — jsou spojena s riziky rastu nakladovych polozek, jako jsou zejména ceny
vyuzivanych surovin ¢i materidli.

» Finan¢ni — souvisejici s vyuzitym zdrojem financovani, pifipadné pak dostupnost
finan¢nich zdroju, ¢i schopnost subjektu realizujiciho projekt dostat svym zavazkam.

> Politicka — ta souvisi s pripadnou politickou nestabilitou, jak na narodni ¢i mezinarodni
urovni nebo také nestabilitou lokalnich zastupitelstev.

> Legislativni — ta jsou pak reakci na hospodaiskou ¢i legislativni politiku vlady.

> Rizika spojena slidskym ¢initelem — zde vyznamnou roli hraje zkuSenost
a kompetentnost vykonovych jednotek ovliviiyjici realizaci projektu.

> Environmentalni — tato rizika jsou spjata s pripadnou nutnosti odstranovani $kod

vzniklych v zivotnim spojeni, pfipadné dané€ spojené s uzivanim neobnovitelnych zdroji.
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bodli rozhodovéni, protoze maji vyznamny vliv na celkové finan¢ni fizeni celého projektu
a ovliviiuji zejména ekonomické vysledky realizovaného projektu (Hnilica, 2009).

Na celou fadu rizik se da néjakym zpisobem pfipravit, jako jsou napiiklad tvorby rezerv, ale
na nekteré z nich se ptipravit nelze, nebo by to pro samotny subjekt realizujici projekt bylo
tak nakladové, Ze by to nebylo efektivni.

V téchto ptipadech lze také vyuZivat pojiStoven. Z vSeobecného pohledu se da fict, ze takoveé
pojisténi je urcita sluzba, u které kdyz se realizujici subjekt rozhodne ji vyuzit, tak stejné
doufa, Ze nikdy nenastane, proto fada téchto subjektil muize vyuzit pojisténi jen na Cast
projektu, protoze je to bud’ ekonomicky také dosti ndkladové, nebo prosté nevi, co vSe se da
pojistit.

Vzhledem k tomu, Ze pojistovny zabezpecuji celou fadu specifickych a nékdy i pro celou
ekonomiku nezbytnych Cinnosti, se jejich pocet celosvétové zvySuje, a jiz fadu let jsou
pojistovaci instituce vyznamnym subjektem finan¢niho trhu, kdy timto pojisténim

napomahaji celkovému ekonomickému vyvoji (Rejnus, 2011).

Analyza a Fizeni rizika

Pti realizovani analyz rizik je zapotiebi mit znalost jak z okoli dané¢ho projektu, tak zejména
znat dokonale celkovy postup realizace projektu. Takova rizikova analyza musi zahrnovat
celou §ifi realné moznych koliznich stavi, véetné definovani moznych nasledki s interpretaci
jejich vyznamnosti na projekt.

Tyto mozné nezadouci jevy musi byt popsany jak z pohledu Casovosti, tak prostoru ¢i financi,
kdy se doporucuje vychazet z riiznych provoznich tadi a zpracovanych krizovych scénéit,
a je tedy potieba vychdzet z dostupnych informaci diive takto vzniklych krizovych stavii.
V praktické rovin¢ existuje celd fada riznych metod analyz rizik, kdy jedny

z nejfrekventovangjsich jsou nasledujici (Otto, 2021):

» Metoda Whatif — v prekladu ,co kdyz“, zabyva se zkoumanim pomoci nastroje
brainstormingu a definovani vS§ech moznych neocekavanych udalosti, a popisuje nebezpecna
mista celého projektu a identifikuje prvky pro dalS$i metody, jako jsou analyza zplsobena

poskozenim a analyzy stromu poruch.

» Metoda PHA - Preliminary Hazard Analysis — jakozto pifedb&ézné posouzeni hroziciho
nebezpeci. Tato metoda se aplikuje ve fazi ptipravy ¢i koncepcnich navrhi, s cilem zachytit

a popsat charakter a pravdépodobnost potencionalniho nebezpeci.
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» Metoda FMEA - Failture Modes and Effects Analysis — tato metoda se zabyva

provétovanim vSech moznych pficin selhani jednotlivych ¢asti realizovaného projektu.

» Metoda FTA — Fault Tree Analysis — ktera vychazi z kone¢né neboli finalni poruchy

a nasledn¢ hleda primarni pficiny vzniku.

» Metoda HAZOP - Hazard and Operability Analysis — tato metoda prohlubuje
predchozi metodu FMEA, kdy do uvazovani zahrnuje nejen pti¢iny vzniku, ale také nasledky

nebezpecnych stavil.

» Metoda CPQRA — Chemical Process Quantitative Risk Analysis — takovato analyza
zahrnuje posouzeni rizika chemického procesu, kdy je jednou z nejpropracovanéjSich metod,
protoze spousta materidlu chemického procesu ma detailné zpracovanou bezpecnostni studii
nebo opatieni co délat, kdyz vzniknou ¢i jak jim pfedchazet. Nicméné pro nové materialy

klade zna¢né naroky na vyznamnou kvalifikaci jejich zpracovateld a urcity ¢as na zpracovani.

Finan¢ni a nefinanéni riziko

-----

neptiznivé duasledky, které pak mohou vyvolat financni ztratu. V fad¢ realizovanych
investicnich projekti 1ze nasledné¢ 1 nefinan¢ni ztratu v konecném disledku vy¢islit
V penézich. Nicméné pro tuto kapitolu bude uvazovano pouze s riziky, ktera piinaseji financni
ztratu. Takovéto finan¢ni riziko vymezuje vztah mezi realizujicim subjektem, at’ to je
jednotlivec nebo cely podnik, a hodnotou ocekavanych ptijma, které pti vzniku takovéhoto
rizika mohou byt sniZzeny ¢i ztraceny.
Takovéto financ¢ni riziko byva zpravidla ovliviiovano tfemi faktory, kterymi jsou

a) subjekt, ktery je vystaven mozné ztraté,

b) aktivy nebo ptijmy, u kterych se snizi hodnota, pfipadné se zméni vlastnictvi, coz

c) hrozbou (neboli nebezpecim), které muze vyvolat ztratu.
Subjekt, jakoZto prvni pficina znamend, kdyZ né€kdo bude ovlivnén moZnym vyskytem jisté
udalosti. Jako naptiklad subjekty, které jsou ovlivnény vyskytem zaplavy v roce 1997 na
Moravé, kdy byly poskozeny tisice hektarii zemédélské pudy a stovky domt, kdy finanéni
ztraty dosahly mnoho stovek milionii korun.
Dalsi dvé pfic¢iny se vztahuji k riznym hodnotnym pfedmétim a S tim spojené nebezpeci,
které mize byt zplisobeno jejich znicenim ¢i ztratou. V kontextu toho totiz subjekt nevlastni

zadny majetek, a tim padem by se mu nemohlo nic stat, a zadné riziko by zde neexistovalo.
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Rizeni finanénich rizik v podniku

Finan¢nim rizikim celi kazdy podnik, a kazdy projekt, at’ uz se jedna o projekt maly nebo
velky, finan¢ni rizika jsou pfitomna vSude a velmi casto stoji za neuspéchem celého
realizovaného projektu. Uvédoméni si finan¢nich rizik je pro podnik naprostou nezbytnosti.
Vzdy je nutné definovat, kterd rizika spolecnost mohou ohrozit. Na zakladé definovanych
rizik pak spolecnost zvoli strategii fizeni rizik. Rizika nelze nikdy plné eliminovat, ale je
mozné piedpovidat jejich mozné dopady a snazit se jim celit dfive, neZ bude pozdég, a snizit
tak jejich dopady na minimum.

Finan¢ni rizika jsou ta rizika, kterd ovliviiuji ekonomické vysledky podniku. Jedna se o rizika,
ktera jsou spojend s hospodafenim a fizenim ekonomiky podniku. Mezi ekonomicka
a financ¢ni rizika spadaji naptiklad Gvérova rizika, pojiStovaci a zajiStovaci rizika, investicni
rizika, problémy s likviditou, piili§ velkd zadluZenost, aj. Rizeni finanénich rizik ocefiuje
potencialni transakce, do kterych se podnik chysta vstoupit. Jeho podstatou neni popis
rizikovych faktort, ale vy¢isleni rizika plynouciho z planované akce.

Proces fizeni rizik je systémova aplikace politiky fizeni, procedur a praktik urCenych ke
komunikaci, identifikaci, analyze, posouzeni, omezovani, monitorovani a kontrolovani rizik.
Vose (2008) definuje fizeni rizika, jako proces, pii kterém se subjekt snazi, aby se vlivem
fizeni zabranilo plsobeni stavajicich 1 budoucich faktorti a dale dochazi k névrhiim feSeni,
ktera pomahaji eliminovat vliv nezadoucich UcCinkli, a naopak umoznuji efektivni vyuziti
Tato Cast analyzy rizik je nejvice konstruktivni a informativni ¢asti celého procesu.

Smith a Merritt (2002) definuji fizeni rizik jako strukturovany ptistup pro identifikaci,
hodnoceni a stanoveni priorit rizik s ndslednym planovanim zdroji k minimalizaci,
monitorovani a kontrolovani pravdépodobnosti a dopadu nezadoucich uc¢inkd.

Cinnosti z oblasti fizeni rizik obvykle nejsou koncipovany jako nedilna souéast strategického
fizeni, ale jsou stale Castéji vnimany jako specifické ¢innosti usilujici o zavedeni tlumicich sil,
které mohou pohltit ekonomické Soky, nebo umoznit v€asné odhaleni a zavedeni kontrolnich
mechanismi bez vzniku extrémni ztraty (Culp, 2002; Merton, 1995; Meulbroek, 2002).
Rizeni rizik ve spole¢nosti, je Fizeni procest, které vyzaduji po managementu spole¢nosti, aby
identifikoval aktiva pro kolektivni rizika, ktera ovliviiuji hodnotu podniku, a aplikoval
celopodnikovou strategii pro tizeni téchto rizik s cilem vytvofit u¢innou strategii fizeni rizik
(Meulbroek, 2002). Cilem fizeni rizik neni obvykle pouze eliminace rizik, ale také

minimalizace ztraty, kterd vznikne, pokud k nim dojde. Rizeni rizik se pouzivéa k dosazeni cilti
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strategie a planovani. Jedna se tedy o systematicky pfistup k minimalizaci dopadd rizik
(Hilson a Simon, 2007).

Podle Nocca a Stulze (2006) je fizeni rizik proces, ktery identifikuje, vyhodnocuje a fidi
jednotliva rizika (napf. ménové riziko, trokové riziko, reputacni riziko, riziko pravni atd.)
v ramci koordinovaného a strategického ramce. Z ¢ehoz jasné vyplyva zatazeni fizeni rizik ve
strategickém fizeni spolecnosti.

Rizeni rizik miize mit vliv na podnik jako takovy a zejména na jeho hodnotu. V roce 1984
prichazi Stulz s teorii 0 hodnoté, kterou vytvéii fizeni rizik ve spoleénosti. Rizeni finan¢nich
rizik mize také plsobit pozitivné na hodnotu podniku, a to naptiklad pomoci zvysSeni kapacity
podnikového dluhu pies stabilizaci pfijmt podniku (Graham a Rogers, 2002). Z toho plyne,
ze je smysluplné zabyvat se fizenim takovych rizik, ktera mohou ovlivnit hodnotu podniku.
Pagach a Warr (2011) zkoumali charakteristiky firem, které zaclenily fizeni rizik do svého
systému, a zjistili, Ze podniky vyuZivaji fizeni rizik spiSe pro piimy ekonomicky pfinos nez
jen kvuli tomu, aby vyhovély regula¢nim tlakiim. Wade, Hoyt a Liebenberg (2011) oveéfili
také pozitivni vztah mezi uzivanim fizeni rizik a hodnotou podniku a odhaduji prémii fizeni
rizik ve vysi zhruba 20 %, coz je zaroven statisticky 1 ekonomicky vyznamné.

Existuje Siroka skala riznych typt rizik a jejich Clenéni. Kazdy autor ¢leni rizika do jinych
skupin, napft. Jilek rozd€luje pét hlavnich financ¢nich rizik na avérové, trzni, riziko likvidity,
opera¢ni a obchodni riziko (Jilek, 2000).

Podle Musilka (2002) se riziko na finan¢nich trzich déli pfedevSim na systematické
a jedinecné. Systematické v sobé zahrnuje dil¢i rizika, kterd ve vétSin€ pripadl existuji
zarovenl a mohou se piimo ¢i nepiimo ovliviiovat. Vedle toho plisobi také jedinecné riziko,
které zahrnuje individualni a specifické vlastnosti a jevy (Krabec, 2009).

Rizika je mozné rozdé€lit na rizika financni: Gvérové riziko, trzni riziko (Grokové, ménove,
akciové a komoditni), riziko likvidity a nefinanéni rizika: opera¢ni riziko, riziko modelu,
vypotadaci riziko, riziko pravni, dafové, regulacni, politické, reputacni. (Mejstiik, Pecena,
Teply, 2008).

Nékteti autofi ¢leni financni rizika na: uvérové riziko, trzni riziko, riziko likvidity, operacni
riziko a ostatni rizika, naptiklad regulacni riziko, pravni riziko, reputacni riziko apod.
(Kasparovska, 2006).

riziko, ménové riziko, likvidni riziko a kapitalové riziko, nazyvané také riziko nesolventnosti

(Sedlagek, 2001).
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V dalsich publikacich je uvedeno, ze implementace systému fizeni rizik do podniku vede
k zvySeni vykonnosti, napiiklad pomoci vérohodnéjsich informaci pfi zavedeni fizeni rizik
v podniku, viz naptiklad Barton a dalsi, (2002).

Pro ucely disertacni prace bude vyuzito prace predevsim se systematickym rizikem, které se
nezaméfuje na jednu oblast, ale ovliviiuje cely dany systém. Za takové se nejcasteji povazuji
zmény legislativy, politickd rozhodnuti, ktera ovlivni cely ekonomicky systém. Déle sem patii
vliv monetarni nebo fiskalni politiky, vychazejici informace z ekonomického svéta nebo také
necekané udalosti.

Toto riziko ve své podstaté obsahuje vSechna dil¢i rizika, ktera nas ovlivituji. U mnoha aktivit
na finan¢nich trzich se systematické riziko vyskytuje automaticky. Jeho identifikace a prace
S nim je duleZita pfi implementaci do zatéZového testovani v podnikové sféfe.

ovliviiji finanéni rizika a zda je viibec mozné je eliminovat, ptipadné alespoil minimalizovat.
Jak jiz z vySe uvedenych publikaci je vidét, pristupli k rozd€leni faktort ovliviiujicich fizeni

rizik je vice. Diserta¢ni prace se bude zabyvat zejména t€mito:

I. Urokové riziko. Zména trokovych sazeb miZe mit velky vliv na pohyb akciovych
kurzii. Investoii velmi sleduji, jakym smérem centralni banky povedou ménovou politiku.
Snizi-li se hladina trokové sazby, mély by se zlevnit penize. Levnéjsi penize vedou
k jejich piij¢ovani, coz ma za nasledek vétsi spottebu. Pokud se v dané ekonomice vice
spotiebovava, tak firmy by mély mit vice trzeb, vétsi zisky atd.

I1. Infla¢ni riziko. Riziko inflace predstavuje vzdy velké nebezpeci. V ekonomii se zrychli
rust cen sluzeb a zbozi. V tomto ptipadé klesne kupni sila investice. V takovém ptipadé
proto vzdy musime hlavné brat v uvahu nikoliv nomindalni vynos, ale vynos ocistény
0 zménu cenové hladiny. Inflaéni riziko tedy ovliviiuje redlnou vynosovou miru a mize
zpusobit, Ze realny vynos z investice bude zaporny.

I1l. Kreditni riziko patfi mezi nejcastéjsi rizika. Riziko nesplaceni tvéru klientem nebo
neuhrazeni faktury odbératelem je velmi Casté a mize mit vazny dopad na véfitele. Je
vzdy nutné provéfit finanéniho partnera, se kterym se dany podnik chystd vejit do
investice a v€novat mu pozornost i posléze. Je na misté hlidat naptiklad insolvencni
rejstiik, ktery prokdze, Ze partner neni v insolven¢nim fizeni.

IV. Operaéni riziko. Toto riziko se vyznacuje ztratou Vv disledku provoznich nedostatkd,

popiipade provoznich chyb. Je potieba kontrolovat operace spolecnosti.
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V. Riziko likvidity. Likviditou myslime schopnost firmy dostat svym splatnym zavazkam.

VI.

VII.

VIII.

Tedy, ze spole¢nost miize okamzité splatit své splatné pohledavky.

Toto riziko je tzce spojené s rizikem kreditnim. Pokud partnefi neplati faktury vcas,
podnik ztraci vlastni likviditu nebo se obird o moznost jiného investovani volnych
penéznich prostiedki.

Trzni riziko. Riziko, které vyplyvd ze zmén trznich cen realizovanych produktt firmy
a jejich nasledného dopadu na jeji zisk. V tomto ptipad¢ je nutné ohlidat prodejni rizika
a rizika spojena s preferencemi spotiebitelil.

Ménové riziko. Dalsi z financnich rizik oznacujeme ménové riziko, které je spojeno
S posilovanim nebo oslabovanim meény, ovlivityjici firmy obchodujici se zahrani¢im
a také rizné financni instituce. Podniky zaméfené na import a export jsou Uzce spojeny
sménovym rizikem po celou dobu své obchodni ¢innosti. Jeho spravné pochopeni a fizeni
muze znamenat velké uspory ve svém hospodareni.

Riziko zmény cen vstupi. Toto riziko zohlednuje moznost zmény vSech vstupi, které
jsou sriznymi projekty spojené, jako je zména cen surovin, materiald, polotovard,

energii, sluzeb a mezd jednotlivych pracovnikd.

. Riziko legislativni. Zmény hospodaiské politiky, napf. zmény danové politiky

a ekonomické legislativy, piipadné dal§i zmény legislativy narodni, ale i nadnarodnich
ekonomik. Do vy¢tu moznych rizik je také nutné pocitat i mozné zptisnéni ekologickych
norem, coz vyzaduje zavadéni novych postupti a metod a vede ke zvySeni nakladu.

Jedinecné riziko. Vedle systematického rizika se vyskytuje také jedinecné riziko, které
je soucasti kazdodenniho zivota. Muze se jednat o podnikatelské riziko, riziko
managementu, hospodateni, chodu podniku. Jde o riziko uvnitt podniku, které je ve velké

mife ovlivnéno zplisobem fizeni a planovani podnikovych procest.

V dalSich publikacich je uvedeno, ze implementace systému fizeni rizik do podniku vede ke

zvySeni vykonnosti, napiiklad pomoci vérohodnéjSich informaci pfi zavedeni fizeni rizik

v podniku, viz naptiklad (Barton a dalsi, 2002; Lam, 2003)

Nelze opomenout také vliv rizika na finan¢ni situaci podniku. Vychozim bodem je kvalita

vrcholového fizeni, jejimZ prostfednictvim lze rizika ovliviiovat. Hodnota podniku je dana

o¢ekavanymi budoucimi piijmy, at’ uz na urovni vlastnikii, nebo na trovni vSech investort do

podniku, prevedenymi na jejich sou¢asnou hodnotu.

Riziko je chépano jako disledek nejednozna¢nosti budouciho vyvoje vynosii hospodaiské

¢innosti. Mirou rizika je velikost rozptylu ocekdvanych vynostl, respektive smérodatné
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odchylky téchto vynost. Kromé velikosti plateb z ocefiovaného aktiva a ¢asového okamziku,
kdy platby drzitel ziska, je pro vyslednou hodnotu dilezitd i pravdépodobnost, s jakou
predpokladané piijmy nastanou. Hodnota aktiva bude vyssi, pokud jsou ocekavané piijmy

vvvvvv

(Matikova, Mafrik, 2001).

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 n¢ i dost teoretickych
pokladi a teorii. Nékdo miize mit tendenci byt k témto teoriim cynicky, jak to je o obecné
provoznich ¢i investicnich vyzkumech, jelikoZ mlZe plosné prevladat pocit, ze néktefi jinak
nezaméstnani matematici ¢i ekonomové se pokouseji dat predmét rozhodovani, jinak obecné
srozumitelny, na Groven, kde to budou moci sledovat pouze oni.

Dokonce 1 pfi neutralnim postoji je tfeba pfipustit, Ze vytvofenim a bavenim se o takovémto
typu predmétu vyzkumu, jsou mnohdy identifikovany a analyzovany jednotlivé Casti, které
maji urcity prospéch, obzvlasté pii diskusi. I vtomto piipadé€, byla také predlozena tada
uziteCnych technik rozhodovani, zejména pomoci rozhodovacich stromti.

Vlastni ¢innost piijiméani rozhodnuti je obecné rozebrana v této kapitole s vyuzitim popisu
casti teorie rozhodovani. Tato kapitola neni uplnym prizkumem celé teorie rozhodovani, ale
zahrnuje pouze ty oblasti, které se tykaji rozhodovani o investi¢nich projektech. Nasledujici
kapitoly aplikuji tyto obecné zasady na investi¢ni rozhodnuti. Dle (Rose, 1976) se kazdy

systém zahrnujici rozhodovani, sklada z péti prvki:

1. Rozhodnuti, 2. Alternativy, 3. Kritéria, 4. Omezeni, 5. Udalosti

Rozhodnuti je akt vybéru, u nc¢hoz se normalné ptredpokldda, Ze je pod kontrolou
rozhodovaciho organu, nebo urcitého rozhodovaciho subjektu. Rozhoduje o pribéhu akce,
ktera bude nasledovat. Muze se rozhodnout ,,instalovat zafizeni‘ nebo ,,neinstalovat zafizeni‘.
Vysledek je jasny, bud’ se bude produkt z daného instalovaného zatizeni prodavat, nebo
nebude. Tady neexistuje zddna nejistota a Zadna otazka pravdépodobnosti.

Alternativy jsou moznosti, které ma rozhodujici osoba k dosazeni svého cile. Teoreticky je

kazdy mozny zpusob, jak dosahnout cile, alternativou, ale v praxi musi byt pocet navrhi
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omezen na tzv. ,rozumné alternativy®. Tedy alternativy, které nelze vytadit jako neatraktivni,
nebo nerozumné. Udaje, které definuji alternativy, mohou byt jisté nebo nejisté.

Kritéria jsou pozadované vysledky, které se pomoci rozhodovani snazi maximalizovat.
Vétsinou se jedna o maximalizaci ekonomickou, ale vzdy tomu tak byt nemusi. Mohou to byt
vysledky naptiklad estetické nebo funk¢ni, nebo prosté jen ptijemné. V nékterych piipadech
jsou nazyvany tzv. ,uzitky“, nékdy tento vyraz neni vhodny vyuzit, protoze se b&znéji
pouziva s konkrétni stupnici, naptiklad ménovou, nicméné kritéria nemusi byt jedinecna. Je
mozné zvazit naptiklad kritérium slozené z penéz, vzhledu, ¢i pocitu uspokojeni.

Omezeni jsou podminky, které nesmi byt poruseny. Napiiklad zakony omezujici mnozstvi
odpadnich vod, které¢ tovarna produkuje, jsou omezeni. N¢kdy je dostupnost prace nebo
kapitalu omezena a stava se omezenim. Nebo napiiklad vedeni spole¢nosti mize rozhodnout,
7ze ma konkurovat na urcitém trhu. Tento poZzadavek je pfeveden na projektového manazera
jako omezeni. Napftiklad ,,Maximalizujte zisk (coz je kritérium) vyrobou naptiklad medu (coz
je omezeni)“. Tedy omezeni omezuji rozhodnuti. Kazdé¢ navrhované rozhodnuti, které by
porusilo omezeni, musi byt zamitnuto.

Udalosti jsou faktory, které jsou mimo kontrolu rozhodujiciho subjektu. Jsou vytvaieny
vnéjsimi vlivy, jako je hospodarsky cyklus, vladni rozhodnuti ¢i natizeni, Spottebitelsky vkus
a tak dale. Tyto udalosti mohou byt znamy, ale Cast¢jsi je, Ze kazda z nich mé néjaky mozny
pocet vysledkii, a kazdy s néjakou pravdépodobnosti. Nejdiive zacneme s jednoduchym
piipadem systémd, které obsahuji udalosti pouze s urcitym vysledkem. Napiiklad ,,vyrobek se
prodéd za deset let”. Poté uvedeme obvyklou ,,nejistou udalost®, tedy ,,produkt se proda za
sedm, deset nebo dvanact let™.

Teorie rozhodovani se zabyva zejména vybérem z fady moznych alternativ. Rozhodovéni
znamena urcit neboli identifikovat ur¢ité preference mezi alternativami, které umoznuji vybér.
Kvalita, které se da ptednost, se nazyva kritérium. Pfedvolby a kritéria nemusi byt

kvantitativni nebo kvantifikovatelna.

Metody investi¢niho rozhodovani

Vseobecny pojem investiéni rozhodovani je zékladni aktivitou kazdého jednotlivého
investora. Paradoxni je, ze postup pfi investinim rozhodovani je takika vzdy stejny bez
ohledu na to, o jaky typ investicniho projektu se jedna. MiZe to byt jak finanéni investice,
formy nakupu cennych papirt, drahych kovt, poskytnuti iivéru apod., nebo investici realnou,

jako jsou investice do nemovitosti, komodit ¢i podnikéni atd.
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V téchto pfipadech tedy rozhodovaci proces investora je de facto stejny, kdy se sleduji
zakladni charakteristiky realizovaného projektu, které jsou zaznamendny v takzvaném
Hinvestiénim  trojuhelniku®, ktery zahrnuje rizikovost, vynosnost a likviditu
(Soba, 2013, s. 147).

Parametr ,,vynosnost* nebo ,,vynosy“ jsou obdobou vynost, jak o nich uvazuje ucetnictvi,
nicméné tento pojem Se vice rozSifuje o ruzné parametry, které v ucetnictvi byt zahrnuty
nemusi. Mohou se nazyvat jako ,,cashflow*. Pokud by se tedy mél termin ,,vynosy* nebo
,,cashflow* vymezit, tak z n¢j vyplyne, Zze je mozné za n¢j uvazovat vesSkeré penézni toky,
které plynou z dan¢ho investi¢niho projektu.

Vynosy ptichdzejici z projektu jiz v prubéhu realizace projektu, nebo v dobé drzby daného
aktiva, jsou oznaceny jako ,,béZné. Oproti tomu, vynosy, které investor ¢i subjekt realizujici
developersky projekt obdrzi po prodeji daného aktiva, jsou nazyvany , kapitalové“ (Rejnus,
2014).

Vypocet ,,celkového vynosu“ mize byt uvadén bud’to v nomindlni hodnoté souctem vynosu
béznych a vynosi kapitalovych. Déle projekt mize byt hodnocen dle takzvané ,,miry
vynosnosti“, kdy se jednd o pomérovy ukazatel, ktery je stanovovan jako pomér vSech
prichozich cashflow z realizujiciho projektu a vSech investovanych vydaji nutnych za projekt
zaplatit.

Tou zédsadni veli¢inou pro investi¢ni projekty je vynosnost, ktera je veli¢inou métitelnou, do
které se pii jejim vypoctu zahrnuji vS§echny vynosy plynouci z daného realizovaného projektu,
k nimz se dale daji pfipocitat napiiklad i uspory z rozsahu, a od kterych se pak odecitaji
investi¢ni naklady pii potfizeni a prib¢hu investicniho projektu.

Pti realizaci finan¢nich projektl ¢i investic byvaji tyto investi¢ni ndklady spiSe jednorazove,
jako napftiklad u ndkupu cennych papirt ¢i jinych investi¢nich instrumentd, kdy oproti tomu
pti realnych investicich mohou byt tyto investi¢ni ndklady dale rozkladany do vice obdobi po
dobu realizace projektu, jako naptiklad pifi vystavbé bytového domu. Tyto metody
investiéniho rozhodovani se déli do dvou zékladnich druhti metod, které¢ jsou od sebe

rozliseny pouze zohlednénim nebo nezohlednénim faktoru ¢asu (Soba, 2013, s. 153).

> Metody statické

Metody statické v sobé nezohlednuji faktor ¢asu, coz v praktické roviné znamena, ze investor
vyuzivajici této metody neuvazuje presné s Casem, kdy tyto vynosy z dané¢ho projektu v case
obdrzi a zohlednuje pouze jejich velikost. Kdy viibec netesi ten fakt, ze vSeobecné pro

investora plati, ze ¢im dfiv vynos z daného projektu obdrzi, tim Iépe, a to iz pohledu
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moznosti investovani do dal§iho projektu. Tyto metody statické, jako jsou naptiklad metody
ziskovosti ¢i nakladovosti nebo také ,,doba ndvratnosti investice®, se vyuzivaji bud
u kratkodobych investic, kdy neni divod uvazovat s faktorem ¢asu, anebo pro jednoduchou
metodu orientace pii rozhodovani, zda o daném projektu ma smysl dale uvazovat ¢i ne. Jako
napiiklad pfi rozhodovani o ndkupu bytového domu, kdy doba navratnosti kupni ceny diky
vybranému najemnému, je pro investora tou zasadni veli¢inou ¢i ukazatelem zda se o projekt
dale zajimat ¢i ne (Soba, 2013).

Dobou navratnosti se da také uvazovat 1 Cas, za ktery se vrati investorovi veskeré
proinvestované penize prostiednictvim prodeje vysledku realizovaného projektu.

Z vyse uvedeného tedy vyplyva, ze krom¢ vynost z dané investice i projektu je zapotiebi,
jako proménnou také uvazovat i ,,dobu“, kdy dany vynos byl obdrzen.

Vzhledem k tomu, Ze se prace zabyva modelovanim rozhodovacich procest developerskych
spolecnosti, které jsou spojeny vétSinou s delSim ¢asovym horizontem, je vhodné se spise

zabyvat metodami dynamickymi.

> Metody dynamické

Oproti metodam statickym, metody dynamické s Casovym faktorem pocitaji, a pripadné
pomoci dal$ich faktorti je mozné do nich zahrnout 1 dal$i proménné, které by bud’ snizovaly ¢i
zvySovaly hodnotu piichoziho cashflow, jsou mnohem I1épe vyuzitelné pro investicni
rozhodovani, a tudiZ v praci bude uvazovano zejména s nimi.

Pro lepsi obraz toho, co vSe je nutné do dynamickych metod zahrnovat, je nutné v prvni fad¢
definovat pouzitelné moznosti a jejich vstupni parametry.

Nejpocténgjsi casti je asi uvédomeéni si hodnoty penéz v Case, kdy, pokud by se tyto
prostiedky vyuzily jakymkoliv jinym zplisobem, nez si je uchovat ,,doma®, nebo spottebovat.
Obvykle by mély ptindset urcity vynos v podobé cashflow plynouciho z tohoto alternativniho
vyuziti, naptiklad v podob¢ uroku, ndjmu, dividend atd.

Zde je ale nutné pocitat i s naklady uslych prilezitosti neboli ,,opportunity costs, které jsou
ve vysi ztracenych moznych piijmu, které by ,,mohly* pfijit z investice, kterou dany investor
neprovedl, nebo z projektu, ktery se nezrealizoval. Je pravda, Ze samostatnou otazkou je
v tomto uvazovani velikost podstupovaného rizika, nebo jistota, jakou pfesnou vysi by tyto
uvazované opportunity costs mély mit, protoze definovat, kolik pfesné by z dané investice
mohlo pfijit, ale nepfislo, je vZdy lehce hypoteticka otazka.

Takovéto opportunity costs neboli naklady uslych pfilezitosti, ve vztahu k podstupujicimu

riziku, ptfipadné dal§i proménné, jako jsou naklady na potizeny kapital v podobé& trokovych
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sazeb uvérujicich spole¢nosti a prémie za to, ze se investor zbavuje likvidity, ve formé
hotovych penéznich prostredkll, se nazyva ,,diskontni mira*.

Do této diskontni miry, do které se mize zahrnout jakakoliv proménnd, se kterou by dany
investor chtél kalkulovat, je jednou z nejpodstatnéjSich ¢asti prepocitavani prichozich
cashflow ptichazejicich z projektd v budoucnu na souc¢asnou hodnotu.

Vypocet takovéto soucasné hodnoty ze vsech ptichozich cashflow (PVCF) z dané investice,
se muze provadét ndsledovné, jakoZto pomér ptichozich cashflow (CF) a investorem
zvolenou, nebo pozadovanou diskontni miru (rd), pokud by se od vypoctené soucasné
hodnoty nasledné pak odecCetly jesté i vSechny investované naklady (IN), dostala by se

takzvané ,, éistd soucasnd hodnota“ (NPV) (Soba, 2013):

n CFt .
=11 4rd)t

NPV = PVCF — IN=Y IN (1)

kde: NPV  — distd soucasnd hodnota (net present value),
CF — prichozi vynosy z investice (cashflow),
rd — diskontni mira (discount rate),
t — jednotlivy ¢asovy usek (time)
n — celkovy pocet obdobi

Tento vypocet Cisté soucasné hodnoty pak vychazi v penéznim vyjadieni snizeny o diskontni
miru a investované naklady, proto jeho vysledek se pak porovnava s ,nulou”. Kdy, kdyz
vyjde vypocet veétsi jak nula, tak je investice pfijatelnd, v opacném piipad¢, kdyz vychazi
mén¢ nez nula, tak by se méla investice zamitnout. Pokud by ovsem vysledek vysel presné
roven nule, tak by se investice dala pfijmout, protoze dosahuje pravé velikosti pozadované
vynosnosti, kdy tedy diskontni mira je rovna takzvanému ,, vaitinimu vynosovému procentu“.
Pokud by bylo potfeba vysledek vypoctu vyjadiit pomoci indexu, je zde vhodné vyuzit
poméru mezi vypocitanou soucasnou hodnotou vSech pfichozich cashflow a velikosti
investovaného kapitalu neboli investicnimi ndklady. Potom tento index bude nazvany jako
windex rentability“ (IR) (Rejnus, 2014).

Vzhledem k tomu, ze tento druh vypo¢tu muze byt modifikovan pomoci diskontni miry dle
potieby investora, do které je mozno zahrnout vSechny mozné proménné, bude se tato prace

o tuto takzvanou diskontni miru vice opirat a rozvijet.

Rozhodovaci stromy

Rozhodovaci stromy jsou dobie zndmé a Casto se pouzivaji k systematické analyze slozitych

rozhodnuti. Hlavnim problémem vSak je, ze jejich aplikace jsou omezeny klicovym
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problémem — nejsou k dispozici vSechny pozadované konstanty. Rozhodnuti velkého trhu
s nemovitostmi jsou zalozeny na vicerozmérnych, slozitych anebo Spatné znamych
jedine¢nych tkolech interdisciplinarni povahy (napt. Sociologie, politiky, makroekonomie
atd..). Klicovym problémem témét vsech realistickych modeli realitnich trhd je vazny
nedostatek informacnich polozek. Proto Ize jedine¢né ukoly v oblasti nemovitosti studovat jen
ziidka pomoci tradi¢ni statistické analyzy. Z tohoto divodu se stile Castéji pouzivaji nové
formalni nastroje, viz napt. umélé inteligence, fuzzy anebo hrubé mnoziny.

Pro nazornou ptedstavu celého procesu rozhodovani je pouzita metoda rozhodovaciho stromu.
Rozhodovaci strom obsahuje pravé jeden pocateéni uzel (kofenovy uzel), alespon dva
koncové uzly a do kazdého uzlu vstupuje pravé jedna hrana (vyjma kotenového uzlu), viz
(Rose, 1976). Ugelové lze rozlisit téi zakladni typy uzld: rozhodovaci, situatni a koncové.
Ptiklad rozhodovaciho stromu je uveden na obrazku 3 a 4.

Na obrazku 3 je rozhodovaci uzel (D) (decision) znazornény Ctvercem, ktery predstavuje
rozhodnuti, které je ucinéno rozhodovacim subjektem, napiiklad odpovédnou osobou,
manazerem nebo jednoduse jakoukoliv osobou, ktera ma za ukol se strategicky rozhodnout.
Na obrazku 4 je situaéni (loterijni) uzel (L) (lottery) znazornény kruhem, ktery piedstavuje
situace, jez jsou mimo kontrolu rozhodovaciho subjektu viz (Magee, 1964).

Orientované hrany se nazyvaji vétve. Kazdad z vétvi vychazejici ze situatniho uzlu je
ohodnocena pravdépodobnost (p). Oznaceni ve tvaru trojuhelniku piedstavuje koncovy uzel
(terminal), ktery v rdmci rozhodovaciho stromu ma svou danou vyplatni hodnotu (refundaci)

neboli zisk (P) (profit).

Obrazek 3: Rozhodovaci uzel Obrazek 4: 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} 2)

kde: DV — hodnota rozhodovaciho uzlu
P — zisk prirazeny r-tému termindalu
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Vzorec (2) odrazi ,,zdravy rozum®, neboli logické uvazovani (Rincon, 2013), kdy rozhodujici
si zvoli tu variantu, ktera nabizi nejvyssi zisk.
Pro vyhodnoceni loterijniho uzlu 1ze uzit hodnoty LV (lottery node value), viz napiiklad
(Rose, 1976).

LV =EEipiP; 3

kde: LV — stifedni hodnota zisku loterijniho uzlu
pi — pravdépodobnost vzniku i-té situace
pl+p2+ . .. +pn=1
Pi — zisk prifazeny i-tému terminalu

Nasledujici obrazek 3 znazorniuje praktické wvyuziti u vySe uvedenych skutecnosti
rozhodovani. Rozhodovatel znd pravdépodobnosti loterijnich uzli LV a konetné hodnoty
zisku Pn. Rozhodovatel vyuZije vySe uvedenych vzorci (2,3) K tomu, aby uéinil vhodné

rozhodnuti pti vybéru varianty.

Obrazek 5: Jednoduchy rozhodovaci strom

-$90.000

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Rose, 1976)

Tedy s vyuzitim vzorce (3) se nejdiive spocitaji hodnoty v nahodnych uzlech LV1 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 (2):
DV = max [LV1, LV2] =$ 101.000

V praktické rovin€ ovSem nastdvaji situace, kdy rozhodovatel nemd dostatek piesnych
vstupnich dat, a musi se rozhodovat i s pouze ur€itym pravdépodobnostnim rozmezim.

Nejvice narocné je definovat jak citlivost, tak rozpéti loterijnich uzli neboli uzli ndhod pro
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nasledny vypocet a urCeni optimalni varianty. Muze se dostat i do varianty, kdy nemiize

odhadnout ¢i definovat zadné pravdépodobnosti.

Vodni pravdépodobnost

V piipad¢ investicniho rozhodovani vstupuje do rozhodovéani fada faktort, které se musi
zohlednit. Otazkou je, zda lze tyto faktory definovat s takovou pfesnosti, aby vysledek nebyl
zkreslen. Napftiklad dle (Brauner, 2016) provedenych analyz faktori ovliviuyjicich ceny
nemovitosti, ma vyznamny vliv velikost Grokovych sazeb, kupni sila, inflace a vyvoj na
kapitalovych trzich. Nicméné je zde nutné do rozhodovacich parametri také zahrnout
I emocionalni vztah investora k objektu zajmu, kdy pro rozhodnuti o koupi nemovitosti
rozhoduje napiiklad 1 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 hospodaiského ristu, nizkych trokovych sazeb a klesajici
tendence kapitalovych trhu, zejména akciovych, je velmi pravdépodobné, ze poptavka po
nemovitostech bude rtst a tim 1 jejich cena. Pokud vSechny informac¢ni polozky, naptiklad
pravdépodobnosti nebo urokové sazby, nejsou k dispozici, pak je rozhodnuti feSeno v ramci
celkové nevédomosti. To znamend, ze je znama jen topologie rozhodovaciho stromu, viz
publikace (Doubravsky, Dohnal, 2015). Vysledna rozhodnuti jsou Casto zaloZena na heuristice,
viz napt. (Mousavi, 2014), nebo (Sundar, 2013). Rozhodovani vtomto dokumentu bude
zalozeno na predpokladu, Ze rozhodovatelé jsou schopni piijmout heuristiku, a to ze ,,kratsi cesta
rozhodovaciho stromu je vice pravdépodobna®, neboli na zéklad¢ ,,selského rozumu®, kdy mtze
existovat mnoho heuristik, které mohou byt vzajemné neslucitelné (Polacek, 2016).
Tato heuristika je zaloZena na principu prutoku vody systémem trubek, ktery odpovida topologii
rozhodovaciho stromu. Pokud se neustale 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 Eerpano, podrobné popsano v (Doubravsky, Dohnal,
2015). Pokud se tedy tato metoda vodni pravdépodobnosti bude aplikovat na topologii stromu
uvedenou na obrazku 5, Ize ur€it pravdépodobnosti hran vychazejicich ze situacnich uzla.

Uzel ¢. 2 Uzel ¢. 3
Poss=lkoss/(bss+hse+ 7)) =1/3 Pz =l3sg/(lbss+hse+la57)=1/2
P2se=lkse/(lss+lhsetlos7)=13 (4) psso=lhos/(kss+tlhsstlan7)=1/2 (5)

Pes7=bs7/(lbss+thse+ls7)=1/3
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Vypoctené vodni pravdépodobnosti (4) a (5) rozhodovaciho stromu z obrazku 5 znézoriuje
obrazek 6. Pii znalosti pravdépodobnosti lze rozhodovaci strom vyhodnotit pomoci vysSe
uvedenych vzoret (2) a (3).

Obrazek 6: Jednoduchy rozhodovaci strom — vodni pravdépodobnosti

o //5\, $150.000
Q,(0

$120.000

-$ 60.000

$250.000

-$90.000

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

Pak tedy vysledné zisky u jednotlivych nahodnych uzli a vysledného kofenového 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 [LV1, LV2] = $70.000

Rozhodovatel zvoli tu nejziskovéjsi variantu, a to soucasny prodej, jelikoz vSechny ostatni
varianty vystavby jsou mén¢ ziskové, nékteré i ztratové. Pouzitd heuristika je zaloZena na
prutocich vSemi vétvemi stromu, které musi byt v rovnovaze. Pfislusna rovnovazna rovnice
pro kazdy uzel, kdy do néj vstupuje jedna vétev a ,,k“ vétvi vychazi, je podrobnéji popsana

v (Dubois, al. 2013).

Fuzzy logika

Systém fuzzy logiky je hojn€ vyuZivan na investice, definovani ndvrhi pfi rozhodovani,
napiiklad pfi vyhodnocovani hodnoty nemovitosti, cen akcii, nebo napiiklad pfi pouZivani
informacnich technologii, jako je umél4 inteligence, teorie rozhodovani, védni teorie a izemni
planovani, kdy Bagnoli a Smith (1998) pfedstavili teorii fuzzy logiky pii hodnoceni
nemovitosti a odhadu pfislusné trzni hodnoty. Yao a kol. (2007) navrhli méfeni
environmentalni vykonnosti s vyuzitim fuzzy logiky. Mezi vyznamné vyhody fuzzy logiky

patfi, Ze je to realisti¢téjsi ptistup hodnoceni investic, kdy rtizné pouzité ukazatele, které jsou
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spojené s trhem ¢i ekonomikou, jsou vyuzivany tak, aby co nejvice odpovidaly lidskému
uvazovani (Pagourtzi a kol., 2003).

Tento odstavec popisuje dosavadni studie fuzzy logiky a ptislusné vyuziti pii hodnoceni
investic do nemovitosti. Zadeh (1965) jako prvni definoval zaklady fuzzy logiky jako
vyjadieni né&jakych nepiesnych, nejasnych a nejistych informaci matematickém zptsobem.
Pojem jazykové proménné byl dobie predstaven také Bellman a Zadeh (1970). Teorie fuzzy
logiky byla v priibéhu poslednich 40 let rozvijena v mnoha disciplinach.

Umoziuje efektivni popis vysoce komplexnich, Spatné definovatelnych, nebo obtizné
analyzovatelnych problémii (Ko a Cheng, 2003), (Perng a kol., 2005).

Aplikace fuzzy logiky se stale vyviji a nyni se pouziva v rtiznych rozhodovacich disciplinach.
Také jsou vyuzZivany pii rozhodovani a vyhodnoceni otazek realitnich investic. Sui (1992)
a Zeng a Zhou (1998) predstavili fuzzy logiku v geografickém informacnim systému pro
prostorovou analyzu se zavérem, ze prostorové faktory byly dulezité pti rozhodovani v oblasti
nemovitosti.

Fuzzy logika by mohla byt vyuZita k definovani chybé&jicich vstupnich informaci. Funkce
prislusnosti (MF) umoziuje investoriim formalizovat rozhodnuti vydand pouze na zakladé
omezené¢ho mnozstvi vstupnich informaci (Bagnoli a Smith, 1998).

Neékteré nedavné studie aplikuji fuzzy logiku pro ocetiovani majetku, hodnoceni vykonu
nemovitosti a strategie bytové vystavby s cilem urcit optimalni rozhodnuti. Fuzzy lingvistické
metody s kvalitativnimi faktory byly také formulovéany tak, aby byly schopny vyhodnoceni
cen nemovitosti v méstskych oblastech. Vyzkum dospél k zavéru, Ze je n¢kolik ovliviiujicich
faktort, jako je pomér podlahové plochy, poschodi, blizkost subjektu, ktery znecistuje zivotni
prostfedi, moznost parkovani a kanalizace, které jsou dilezitymi aspekty pii Gpraveé vypoctu
ocenéni nemovitosti (Lee a kol., 2003).

Nicméné, nebyl proveden vyzkum na rozhodovaci faktory pfi investovani do nemovitosti
v Ceské republice, odrazejici soufasny stav na trhu s nemovitostmi a ekonomickych
podminek. Pfedchozi studie o ocefiovani nemovitosti v Ceské republice byly zaméfeny hlavné
na faktory ovliviiujici cenu pozemku. Jako celek by jeji uplatnéni mohlo byt omezené, protoze

se obvykle zabyva subjektivitou vnimani odhadce pfi uréovani proménné.

Fuzzy reconciliation ,,smifeni*

V tadé realnych rozhodovacich problému je alespon ¢ast vstupnich informaci znama, tedy
problém je nutné fesit za takzvané Céastecné nevédomosti. Koncept celkové nevédomosti,

ktery je reprezentovan heuristikou, kdy bere vuvahu, ze nejkratsi cesta je ta
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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 dodate¢nymi pravdépodobnostmi lze fesSit
vyuzitim fuzzy logiky, kdy se upravi pritok vody tak, aby se ve znamych bodech alespon
priblizil dodate¢nym pravdépodobnostem.

Pokud se tedy bude vychazet ze znalosti topologie stromu a bude se uvazovat v rovin¢ pouze
¢asteCné nevédomosti jednotlivych pravdépodobnosti na loterijnich uzlech, viz obrazek 6, feseni

se urci dle (Polacek, Doubravsky, Dohnal 2016) ze ziskanych nasledujicich linearnich rovnic:
AxP =B, (6)

kde mnozina neznamych proménnych je vektor, napiiklad pravdépodobnost zmény trznich
prostfedi v pribéhu let. Otazkou je, sjakou pravdépodobnosti je mozno stanovit, zda trhy
vrozmezi dvou az Ctyfech let porostou nebo klesnou. Tento netplny soubor izolovanych
definovanych pravdépodobnosti R = (Ry,Ro,...,Rh) ma h prvka, kdy kazdy takto definovany
prvek miize byt vyjadien pomoci ,,fuzzy mnoziny*“ nebo verbalnim ohodnocenim, a dale
vyjadifené jako rovnice.

Dle (Meluzin, Doubravsky, Dohnal, 2012) napoméha zaradit sadu takto izolovanych
definovanych bodli v obecném ramci metaheuristik celkovou predstavu o celkové neznalosti,
kdy tyto dodate¢né informace promitnuté do celkové neznalosti dava tzv. ,,smifeni neboli
,reconciliation”. Rozhodovaci ulohy feSené pomoci reconciliation jsou vyznamné a jsou
studovany jiz pres 30 let, viz napi. (Watson, 1994), kdy feseni pomoci reconciliation dava sadu

linearnich rovnic (7), viz (Doubravsky, Dohnal, 2015).
AxP=BuUP=R (7
kde P = R (8) je soubor dodate¢nych pravdépodobnosti a sada rovnic (7) ma n proménnych P

an + h rovnic. Soustava rovnic (7) skoro vzdycky nema zadné feSeni. Proto se da vyuzit ticelova

funkce Q (9), ktera je zvolena a minimalizovana, kdy se obvykle jedna o soucet odchylek d (10),

h
0=24d, d, =P —R,
P 9), ¥ J J (10),
kde j = 1,...,h. A pro vypocet rozhodovaciho problému je pouzita metoda linedrniho
programovani (11)
minQ ... st.ailP1=Db:1... alPn=hn Pnt1 = Rnt1 ... Prer = Ravr (11)
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Smifeni neboli reconciliation Ize realizovat pomoci algoritmt line4rniho programovani, viz napft.
(Li a Wan, 2013), nebo (Tan et al, 2007). V tomto piikladu hrany 2 — 5 a 2 — 7, viz. obr. 6,
jsou definovany jako situace ,,trhy vzrostou™ a ,,trhy poklesnou®. Dodatecné pravdépodobnosti
P25 a pP2—7 téchto situaci jsou vyjadfeny pomoci ,.fuzzy mnoziny“ Ri, kterda se vyznacuje
trojuhelnikovou funkci ptislusnosti, ktery je vyjadien pomoci trojice (a,b,d), viz napf. obr. 7, kde
a<b <d, viz (Doubravsky, Dohnal, 2015).

Obrazek 7: Trojuhelnikové stupné ¢lenstvi

H(x)
1 4

Zdroj: Doubravsky, Dohnal, 2015

Tyto dodatecné pravdépodobnosti, 1ze zapsat pomoci tabulky 1.

Tabulka 1: Fuzzy mnozina s trojihelnikovou funkci prislu$nosti

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: viastni zpracovani

Fuzzy mnoziny Rs = (0.3, 0.5, 0.7) a R7 = (0.1, 0.15, 0.2) lze piepsat na Ctyfi linearni rovnice.
Piidanim téchto rovnic k rovnicim vodni pravdépodobnosti (6), se vypocte soustava rovnic (7).
Zavedenim ucelové funkce (9) Ize urcit pravdépodobnosti p2—s a p2—7.
P2—s =0.45 pr— =0.40 p—7=0.15 (12)

Pti znalosti téchto pravdépodobnosti 1ze rozhodovaci strom, viz obrazek 6, vyhodnotit pomoci
vztahl (2) a (3). 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 divodu nedostatku nebo vagnosti vstupnich
informaci, viz (Polacek, Doubravsky, Dohnal 2016). Vyhody vyse uvedené¢ho pftistupu,
zalozeného na heuristikach, jsou jednoduchost, transparentnost a snadna pochopitelnost bez
hlubokych matematickych znalosti. CoZz jsou zékladni pfedpoklady pro jeho praktické vyuziti
osobami s rozhodovaci pravomoci, napfiklad v primyslu, investicich a ve vetejném sektoru,
viz (Nie, Zhang, Liu, Zheng, Shi, 2009). Tyto heuristiky lze také snadno upravit nebo zmenit

dle definice ,,zdravého rozumu* odpovédnych osob s rozhodovaci pravomoci.
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1.4 Trhs 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 zadkladni pojem, ktery se

dale déli na pozemek a stavbu.

Pojem nemovitost

Obcansky zakonik déli véci dle § 119 zakona €. 40/1964 Sb, na véci movité a nemovité. Jako
nemovitosti jsou povazovany pozemky a stavby spojené se zemi pevnym zakladem.

K vé€cem naleZi i soucasti a piislusenstvi, Které také definuje obCansky zakonik ¢. 40/1964.
., Za soucdst veci se povazuje vSe, co k ni podle povahy nalezi a nemiize byt oddéleno, aniz by
se tim vec znehodnotila. Obecné plati, ze stavba neni soucasti pozemku. ““ PtisluSenstvim véci
jsou dle zakona ,,véci, které nalezi viastniku veci hlavni a jsou jim urceny k tomu, aby byly

s hlavni véci trvale uzivany.” (Zakon €. 40/1964 Sb., ob¢ansky zakonik).

Charakteristika nemovitosti

Pro charakteristiku nemovitosti je vhodné nejdfive si stanovit jaky je nejvyznamnéjsi rozdil
mezi véci movitou a nemovitou, které vhodné vystihuje (Cisaf, 1996) ve své publikaci.
Témito rozdily jsou zejména:

* Nemovitost je nepienositelnd a nepiemistitelna, je pevné spojena s ur¢itym mistem,
a proto je velmi dulezita demograficka poloha dané nemovitosti.

* Nemovitost je zejména individualni a nekopirovatelny vyrobek, ktery se od ostatnich
muze lisit naptiklad podminkami zakladani, pouzitym stavebnim materialem, nebo
orientaci ke svétovym stranam. Pokud toto v piipadé developerského projektu bude
stejné, tak ve vétSin€ piipadi se bude liSit zejména vnitinim vybavenim a dal$im.

* Nemovitost je vnimana jako véc s dlouhou dobou Zivotnosti, kdy Zivotnost takové
nemovitosti se odhaduje kolo 70-100 let, kdy se v realu muZzeme potkat i se starSimi
nemovitostmi.

* Nemovitost je véci sriznorodou moralni a fyzickou zivotnosti. U nemovitosti
s dlouhou dobou Zivotnosti, dochdzi Vv prib&éhu Zzivota, béhem uZivani nejen
Kk technickému, ale také k mordlnimu opotiebeni, takze muze casto dochazet
k rekonstrukcim a technologickym modernizacim.

* Nemovitost je véci vyznacujici se ndroCnosti na neobnovitelné zdroje

(Cisat, 1996)
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Faktory ovliviiujici trh s nemovitostmi

Tak jako i1 pro jiné trhy i pro trh s nemovitostmi plati, Ze je to misto, kde se setkava nabidka
s poptavkou (Samuelson, 1995). Muze se zde potkat nékdo v podobé poptavky, kdo jevi
zajem o nakup nemovitosti a na stran¢ nabidky, kterou ptedstavuje ten, kdo svou nemovitost
nabizi k prodeji.

I zde plati vS§eobecné znama pravidla, kdy, pokud stoupa poptavka po nemovitostech, reaguje
na ni nabidka tak, Ze se cena nemovitosti zvysi. Muze se stat také to, ze prodejci cenu
nemovitosti snizi, kdyz poptdvka po nemovitostech klesa. Tam, kde se potka nabidka
S poptavkou, se utvofti ,.trzni rovnovaha* a tim je 1 dosazena rovnovazna cena.

Na trhu s nemovitostmi se setkavame mimo prodavajiciho a kupujiciho s celou fadou dalsich
zainteresovanych subjektli. Nejcastéji se miize jednat o pronajimatele nemovitosti, ndjemce,
realitni, pravni a finan¢ni kancelafe a jejich makléfe, 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.
Poptavka

Poptavkovou funkci na trhu nemovitosti 1ze definovat jakozto mnozstvi mista nebo jednotek
poptavanych v raznych cenéch, jak muzeme vidét v obrazku D a E. Zakladni poucka
0 poptavce ceny nemovitosti tedy fikd, ze pfi mensim mnozstvi prostoru budeme nuceni

nakupovat za vyssi ceny a obracen¢ (Kau a Sirmans, 1985).

Obrazek 8: Zakon neelastické poptavky Obrazek 9: Zakon elastické poptavky

P r
P A
Pif------
Pap------ - !
b P2 i ,
Q Q Q Qs Q Q
Zdroj: Samuelson (1995, s. 425) Zdroj: Samuelson (1995, s. 425)

Na obrazcich D a E je znazornéno, jak se sklon poptavkové kiivky muze lisit, a to z davodu
takzvané elasticity. Cenova elasticita fikd, o kolik procent se zméni poptavané mnozstvi (Q)
Vv piipad¢, Ze se cena (P) zméni o 1 %. PakliZze je cenova elasticita vetsi nez 1, poptavkova

funkce je nazyvana elastickou a v opacném pripadé neelastickou.
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Cenova elasticita se mize vypocitat dle nasledujiciho vzorecku (Mayo, 1981):

AQ/Q

&D = AP/P (13)

Kde: éD — cenovd elasticita
AQIQ — procentudlni zména poptavaného mnozstvi
APIP  — procentudlini zména ceny

Faktory ovliviujici elasticitu jsou napiiklad naklady spojené s koupi substitutu nebo
informovanost zakaznikti. Elasticita poptavky na trhu nemovitosti je prumérné brana jako
mensi nez 1, tedy neelasticka (Mayo, 1981, s. 96).
Pozadované mnozstvi nezalezi pouze na cenéch, ale také na dalSich necenovych nebo
exogennich faktorech, které mohou byt sumarizovany do nésledujicich kategorii (Kau and
Sirmans, 1985).

1) Velikost trhu (populace/zaméstnanost) A

2) Prijem / Bohatstvi A

3) Populaéni vyvoj

4) Budouci ofekavani (Akumulace poptavky)

5) Ceny substituti

6) Migrace

Nabidka

Nabidku na trhu nemovitosti rozeznavame dlouhodobou a kratkodobou. Dlouhodobé
nabidkova funkce popisuje vztah mezi dlouhodobymi cenami nemovitosti a celkového
mnozstvi stavebniho prostoru. Kratkodoba agregatni funkce nabidky pak popisuje celkovou

trzni zasobu v aktualnim ¢asovém momentu.

Obrazek 10: Kratkodoba agregatni nabidka Obrazek 11: Dlouhodob4 agregatni nabidka

P 4
P A
P1 _-_/
Q nebo S Q nebo C
Zdroj: Samuelson (1995, s. 92) Zdroj: Samuelson (1995, s. 92)

Vzhledem k tomu, Ze zdsoba nemovitosti je z kratkodobého hlediska fixovéana, kratkodoba

nabidka nabyva vertikalniho sklonu, jak je znazornéno na obrazku 10. To je kviili opozdéni
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z dtivodu vystavby nemovitosti, ktera je odhadovana primérné okolo 15 mésict, (pokud do
doby se nebude pocitat doba spojend s vyfizenim potiebnych povoleni). Tohle ma pak za
nasledek naprosto nesensitivni kratkodobou nabidku vii¢i zméné cen.
Dlouhodoba nabidka pak podléha klasickému zakonu stoupajici nabidky, kde P1 urcuje cenu
nakladt spojenych s realizaci, tedy nakladi, pod kterymi by se developerim nevyplatilo nové
nemovitosti stavét (Kau and Sirmans 1985).
Tuto dlouhodobou nabidkovou funkci déale ovliviluji developerské faktory na trhu
nemovitosti. Ty zahrnuji:

1) Kapital

2) Cena prace

3) Mnoizstvi pozemka vhodnych pro stavbu

4) Ceny stavebnich materiala

Jakakoliv zména v téchto faktorech ovlivituje dlouhodobou funkci nabidky a ma tedy dopad
na formovani ceny (Kau and Sirmans 1985). A to tak, Ze pokud se zméni nabizené mnozstvi
vlivem néjakého cenového faktoru, tak se posune mnozstvi nabizenych nemovitosti na novou
hladinu (Q2), ktera bude odpovidat nové cené (P2). Naproti tomu, v ptipadé ovlivnéni
necenovymi faktory se nam pak posune cela nabidkova kiivka. A vytvoii se nam novy

rovnovazny bod.

Obrazek 12: Vliv cenovych faktoru Obrazek 13: Vliv necenovych faktora
P4 S P a S
S1
P2 ------------
N ; Py p-----— I.3
o | |
o : |
Q1 Qo Q Q1 Q2 Q
Zdroj: Samuelson (1995, s. 95) Zdroj: Samuelson (1995, s. 95)

Z vyse uvedenych fakti tedy vyplyva, ze i na trhu s nemovitostmi funguje klasicky trzni
mechanizmus, kdy vlivem bud’ cenového ¢i necenového faktoru, vznikne novy rovnovazny

bod, a to prinikem nové posunuté kiivky a kiivky, s kterou posunuto nebylo.
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1.5 Analyza faktori dle literarni reSerSe

Vyse ceny je ovlivnéna zejména druhem a charakterem nemovitosti, vyuZzitelnosti podle jejiho
druhu, podle toho, zda se jedna o komer¢ni objekt nebo nemovitost pro bydleni, pfipadné
rekreaci nebo pozemek k vystavbé. Co se tyka cen domu a bytl jsou napfic¢ republikou ¢asto
i statisicové rozdily. Je dilezité uvédomit si celou fadu faktort, jejichz vyznam je dilezity
V ndvaznosti nejen na priority konkrétniho ¢loveka, ale predevsim ekonomicky stav zemé.

Dle provedené literarni reSerSe je patrné, ze spousta autort Se ve vétSing faktort, které cenu
nemovitosti ovliviiyji, shoduji. Nicméné 1 zde je vzdy néjaky jiny uhel pohledu. Seznam,
ktery je uveden niZze vyplyva ze studie jak Ceskych, tak zahrani¢nich autorti, a to jak
odbornikd zkoumajicich vlivy na nemovitosti, tak i praktické pohledy makléit realitnich

kancelari, ale také jak se na tyto faktory diva zakon. Naptiklad:

Faktory majici vliv na cenu nemovitosti dle zakona

Zakon ¢. 151/1997 Sh. se zabyva ocenovanim majetku a mimo jiné stanovuje, na zakladé
jakych faktori je urCovdna cena nemovitosti. K tomuto zédkonu jsou vydavany provadéci
vyhléasky urcujici konkrétni podminky pro vypocet, a to naptiklad Vyhléaska ¢. 441/2013 Sb.,

podle které ovliviiuji cenu nemovitosti, a to konkrétné staveb, nasledujici faktory:

* druh a ucel uziti stavby,

* pfevazujici zastavba v okoli pozemku a zivotni prostiedi,

* poloha pozemku v obci,

* moznost napojeni pozemku na inzenyrské sité v obci,

* obCanska vybavenost v okoli pozemku,

* dopravni pfistupnost k pozemku,

* osobni hromadna doprava,

* poloha pozemku / stavby z hlediska komer¢ni vyuzitelnosti,
* obyvatelstvo (problémovost okoli),

* nezamestnanost,

« dalsi vlivy (Ceska republika, 2013).

Faktory majici vliv na cenu nemovitosti dle Richarda Whittena

Richard Whitten popisuje situaci zejména pro oblast Australie. Jako faktory, které ovliviuji

lokalni trh s nemovitostmi, uvadi:
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Lokalita

Lokalita nemovitosti je nejzfejméjSim faktorem, ktery ovliviiuje hodnotu nemovitosti. Lidé
obecné chtéji bydlet blizko mista, kde pracuji, uzivaji volny cas atd. Nemovitosti v téchto
oblastech jsou poté logicky drazsi. Rovnéz je tieba pocitat také s uréitou povésti dané lokality,
napiiklad v dasledku kriminality. Domy vzdalené pouze par ulic se poté mohou znacné lisit

na cen¢ praveé diky tomuto faktoru (Whitten, 2020).

Urokova mira

V okamziku, kdy centralni banka zméni monetarni politiku, mize znacné ovlivnit také trh
S nemovitostmi. Pfi zvySeni tUrokové miry se zvedaji samoziejmé& také uroky u hypoték
auveért, a mésiéni splatky pro dluzniky. Tento efekt ma obrovsky dopad na cenovou
dostupnost, coz ma za nasledek nizsi konkurenci a ceny nemovitosti budou klesat. V ptipadé
snizeni urokovych sazeb se zvySuje dostupnost vlastniho bydleni a ceny nemovitosti se

mohou zvySovat (Whitten, 2020).

Ekonomicka situace

Pokud je ekonomika v riistu a neocekava se zpomaleni, mize si vice obyvatel dovolit koupit
vlastni dim. Diky tomu dochazi ke zvySovani cen nemovitosti (Whitten 2020).

Populace a demografie

Tento faktor autor predstavuje na piikladu, kdy dochazi ke zvysSeni poptavky po
vicepokojovych domech namisto malych bytl, pokud se v ur¢it¢ demografické oblasti bude

nachazet vétsi po¢et mladych rodin, hledajicich vlastni bydleni (Whitten, 2020).

Velikost a vybaveni

Celkova velikost nemovitosti a jeji vybaveni ma znaény vliv na cenu nemovitosti. Cty¥
pokojovy diim s bazénem bude mit diametraln¢ odliSnou cenu od dvou pokojového bytu bez

bazénu ve stejné oblasti (Whitten, 2020).

Vzhled a potencial renovace

Venkovni vzhled je rovnéZz dulezitym faktorem, ovlivitujicim cenu, jelikoZ déla prvni dojem
na zadkaznika, ktery je na trhu s nemovitostmi velmi dilezity. RovnéZz kvalitni zéklady
nemovitosti a moznost jednoduse rekonstruovat a rozsifit, ovliviiuje cenu dané nemovitosti

(Whitten, 2020).
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Energeticka efektivita

Nemovitost z kvalitnich materiali bude mit vy$si cenu, jelikoz tyto materidly pomahaji v
zim¢ udrzovat v domé teplo, i pfi pouze obCasném topeni, naopak v 1ét¢ udrzi v dome delsi
dobu nizsi teplotu. MiZze se jednat napfiklad o kvalitni provedeni pasivniho zatepleni nebo

napiiklad instalované solarni panely (Whitten, 2020).

Faktory majici vliv na cenu nemovitosti dle Anity Tomer a Priya Chettyho

V tomto ¢lanku se Anita Tomer a Priya Chetty zamétuji na makroekonomické faktory, které

ovlivilyji rast trhu s nemovitostmi v Indii.

Hruby domaci produkt - HDP

Hruby domaci produkt je v Indii navzajem provazan se sektorem nemovitosti. ZvySujici se
HDP zvySuje zaméstnanost v dasledku investic do infrastruktury a podnikdni. To vede ke
zvySeni piijmu a kupni sily lidi. S vy$si kupni silou roste také poptavka po bydleni. Proto se
ceny nemovitosti v roce 2017 stale zvySovaly. Z opa¢ného pohledu rast trhu s nemovitostmi
prispiva k ristu HDP. Bezpecné a dostupné bydleni zvySuje zaméstnanost a prilezitost ke
vzdé¢lavani. Indicky realitni sektor piispiva podle odhadt Kk rtstu indického HDP o 5-6 %
(Tomer, 2017).

Populace

V Indii v roce 2017 Zije vice nez 1,3 miliardy lidi. Je tedy oznaCovana jako druha nejlidnatéjsi
zemé svéta. Vzhledem k takovému poctu lidi je zde aktualné akutni nedostatek bytu. Dalsi
narast po¢tu obyvatel pouze déle zvySuje uz tak vysokou poptavku po nemovitostech. Tu
zvysuje také trend, kdy lidé z venkova migruji do vétSich mést a shani bydleni zde (Tomer,

2017).

Mira inflace

Inflace zésadné ovliviluje trh s nemovitostmi. Vyssi inflace zvySuje néklady na zboZi, jako
jsou napiiklad potraviny a palivo. To vSe poté vede ke sniZeni kupni sily lidi. Snizujici se
disponibilni pfijjem sniZuje poptavku po nemovitostech, coZz ve vysledku sniZzuje ceny
nemovitosti. Napfiklad v prvnich dvou kvartalech roku 2014 klesl prodej nemovitosti v Dilli

0 50 % kviili vysoké inflaci (Tomer, 2017).

Naklady na stavebni material

Ceny stavebniho materidlu (beton, difevo, ocel) také nepfimo ovliviiuji ceny nemovitosti.

Prirastek jejich cen je pfimo Umérny zvySenym cenam nemovitosti. V Indii v roce 2017
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zavedli novou dan GST, kterd nahrazuje rizné dané, vetné dané z pfidané hodnoty. Diky
tomu by mélo dojit k poklesu cen ve stavebnictvi. Tento krok je vniman jako pozitivni
k oziveni realitniho pramyslu (Tomer, 2017).

Primé zahrani¢ni investice (FDI)

Zahrani¢ni investice jsou hlavnim zdrojem financnich prostiedkii v sektoru nemovitosti
v Indii. Vyssi ptiliv téchto investic vede k vy$§imu poctu staveb novych nemovitosti. Pokles

FDI naopak zasadné snizuje pocet novych nemovitosti. V roce 2015 indickd vlada umoznila

100% financovani stavebnich a rozvojovych projektl ze zahrani¢nich investic (Tomer, 2017).

Akciovy trh

Akciové trhy maji rovnéZz zna¢ny vliv na trh s nemovitostmi. Pokud jsou akciové trhy na
vzestupné tendenci, hledaji investofi alternativni investi¢ni néstroje a nemovitosti jsou
lukrativni mozZnosti. Pozitivni vyhled na akciovych trzich navic podnécuje k niz§im trokovym
sazbam, které poté podnécuji vétsi poptavku po pujckach na bydleni. Recese v roce 2008 byla
v tomto ptipad¢ jasnym dikazem vysSe uvedeného, jelikoz realitni trhy byly jedny z prvnich,

které tato krize postihla (Tomer, 2017).

Faktory majici vliv na cenu nemovitosti dle Anindita Sena

V tomto ¢lanku se Anindita Sen zaméfuje na to, Ze realitni trh je komplex. Pokud investor

chce vyd¢lat na své investici, musi si byt védom vsech rizik, ale také benefiti a faktort, které

na trh pasobi (Sen, 2016).

Navratnost investic

Tento faktor je kli€¢ovy pro to, aby investofi dosahovali vysokého zhodnoceni svych investic.
Navratnost investic do nemovitosti zalezi na riziku a dob¢ potfebné¢ k udrzbé nemovitosti.
JelikoZ nemovitost neni pfili§ likvidnim aktivem, neni snadné ji rychle pfevézt na hotovost. Je
potieba trh s dostate¢nym poc¢tem potencialnich zajemct, aby nemovitost odprodala bez

negativniho dopadu na cenu (Sen, 2016).

Cash flow
Finan¢ni toky u nemovitosti jsou pomérné stabilni a pfedvidatelnéjsi neZ u vétSiny ostatnich
investic, coz je divodem, pro¢ se inVestuje do nemovitosti uréenych naptiklad k prongjmu.

Spravné spravovana nemovitost generuje staly a stabilni ptijem (Sen, 2016).
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Pakovy efekt

wewvr

investic, banky obvykle schvaluji ptijcky az do vyse 75-90 % hodnoty aktiva. Pro investora
neni tedy slozité dostat ptijcku, ktera mu umozni koupit nemovitost. Tento faktor zvySuje

poptavku po nakupu nemovitosti (Sen, 2016).

MozZnost vlastniho bydleni

Zajimavym faktorem, proC investovat do nemovitosti je fakt, Ze investor si tvofi urcité
portfolio s nemovitostmi, a ne vSechny musi byt nutné kupovany za ucelem pronajmu.
Mnozstvi nemovitosti dava investorim moznost rozhodnout se, kde cht&ji sami bydlet
a pfipadné¢ moznost jednoduché zmény adresy bydleni. Tento faktor také zvySuje chut’ na

investovani do trhu s nemovitostmi (Sen, 2016).

Faktory majici vliv na cenu nemovitosti dle Richa Harveyho

Zakladatel australské spole¢nosti Propertybuyer Rich Harvey se ve svém ¢lanku zamétuje na

faktory, které ovliviyji trh s nemovitostmi v Sydney.

Omezeni pujcéek

Australské urady zptisnily uveérovou politiku, coz zptsobilo, ze komercéni banky zvysily
urokové sazby. Tento jev vedl ke snizeni poptavky a diky tomu, Ze pro lidi je nyni o hodné
téz8i ziskat finance na zakoupeni nemovitosti, trh byl v roce 2018 znacn¢ mén¢ preplnény

jako v predchozich letech (Harvey, 2018).

Média

Ackoliv se to na prvni pohled nezd4, média maji zna¢ny vliv na trh s nemovitostmi a tento
vliv se navic rok od roku zvySuje. Na konci roku 2017 byl trh s nemovitostmi extrémné
ptetizeny a pravdépodobné na svém vrcholu. Dramatizace ze strany médii vedla témét
k davovému Silenstvi, které zpisobilo stale se zvySujici ceny nakupu, ale i pronajmu
nemovitosti. Mnoho lidi v dusledku této dramatizace piislo o svou stiechu nad hlavou

z divodu, Ze nebyli schopni financovat ptedrazené bydleni (Harvey, 2018).

Unava nakupujicich

Trh s nemovitostmi byl v Sydney v poslednich letech extrémné pietiZeny a napjaty. Diky
malé nabidce a vysokym cenam byli kupujici tlaéeni na hranu svych moznosti. VSechno

nakonec vedlo k tomu, Ze mnozi zajemci vzdali snahu o potfizeni nemovitosti. V diisledku této

unavy spolecnosti se o¢ekava snizeni poptavky, ktera povede i ke snizeni cen (Harvey, 2018).
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Faktory majici vliv na cenu nemovitosti dle Grega Bella

Majitel realitni spole¢nosti v australském mésté¢ Gold Coast popisuje ve svém ¢lanku hlavni

faktory, které¢ zde ovliviiuji trh s nemovitostmi.

Lokalita

Autor jako nejvyznamnéjsi faktor oznacuje lokalitu, kde se dand nemovitost nachazi.
V dusledku toho dochazi samoziejmé k ,,ptehfivani* trhu na lukrativnich mistech. Diky tomu,
ale také dochazi k urcité obméné v jinych lokalitach, které byly diive neatraktivni, tak diky
nizs$i cené¢ a dalSim investicim investori se stdvaji opét zajimavé a lukrativni pro bydleni

(Bell, 2020).

Ekonomika

Tento pomérné obecny faktor zminiuje autor z toho diivodu, Ze by kazdy potencialni investor
m¢l diukladné sledovat jeji vyvoj, jelikoZz znaéné€ ovliviiuje trh s nemovitostmi. Pochopeni
ekonomiky nam umozni najit vhodny okamzik ke koupi, prodeji nebo napiiklad
k modernizaci jiz vlastnénych nemovitosti a jejich néslednému vySSimu zhodnoceni

(Bell, 2020).

Soucasni majitelé

Diilezitym faktorem, ktery dokaze ovlivnit cenu nemovitosti, jsou jeji aktualni majitelé. Pied
nakupem bychom se méli snazit zjistit co nejvice informaci o soucasnych majitelich, stavu
nemovitosti atd. Pokud zjistime, Ze se jedna napiiklad o nemovitost, ktera nebyla delsi dobu
obyvand, je zde ptedpoklad, ze prodejce touzi prodat neziskovou nemovitost co nejdiive a je

tedy ochotny znaéné snizit prodejni cenu (Bell, 2020).

Trh s nemovitostmi je velice komplexni trh a je tfeba sledovat faktory, které by clovéku na
prvni pohled mnohdy nepftiSly jako dulezité. Pravé tyto drobné rozdily ¢asto stoji mezi tim,
jestli se bude jednat o vynosnou investici nebo investor skon¢i v ,,Cervenych ¢islech®.

Ackoliv mnoho faktorti je stejnych po celém svéte, tak kazdy trh ma sva specifika. Napiiklad
Jiz zminénd nova komplexni dan v Indii, kterd nahrazuje souasné specifické dané¢, by
nemusela na prvni pohled budit dojem, Ze mize mit znaény vliv na nemovitosti. Pfitom
ekonomové se v Indii shodli, Ze tento krok znacné pomohl trhu s nemovitostmi v Indii. Je

-----

faktory.
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Faktory majici vliv na cenu nemovitosti dle Novotného

Dle Novotného (2020), je také zapotiebi analyzovat jaké faktory ovliviiuji poptavku a jaké

naopak ovliviiuji nabidku nemovitosti.

Poptavka

- Emocionalni faktory — lidé si plni své touhy a pfani jako naptiklad ,,bydleni nebo
vlastnéni nemovitosti v zeleni*

- Piebyvajici kapital — Podnikatelé, ktefi zacali podnikat v 90. letech, nyni hledaji
moznosti, kam se da ,,bezpecné ulozit piebyvajici kapital a chranit ho pfinejmensim
proti inflaci

- Nizké vynosy alternativ — zastupci monetarni politiky neustale podporuji ekonomicky
rozvoj a nepfipousti zvySovani urokovych sazeb naptiklad na spoficich ¢i

terminovanych uctech.

Nabidka

- Nabidka je ochromena — stavi se méné, nejsou pracovni sily. Chybi zahrani¢ni
pracovnici a stavebnictvi je tim zasazeno. Oproti koupé&schopné poptavce tak stoji
limitovana nabidka,

- Cena vstupti — s velkou poptavkou jak po stavebnim materialu, tak po cené pracovni
sily, rostou i ceny stavebniho materialu,

- Statni investi¢ni zakazky — vladni a jiné investice také pro podporu ekonomiky
vytézuji stavebni kapacity

- Limity vystavby — nelze stavét cokoliv kdekoliv. (Novotny, 2020)

Dalsimi faktory ovliviiujicimi cenu nemovitosti dle napiiklad Nyuena, Bourassa, Cantoniho,
Hoesliho, ¢i celosvétové realitni kancelafe RE/MAX, ¢i DVL Brno reality nebo CPD homes

a dalsich, se mohou faktory souhrnné délit dle nasledujici kapitoly.

Souhrn ovliviiujicich faktori

Jednotlivé faktory, dle vySe zminénych resersi a ndzord autorii se z pohledu trzniho rozdéleni
daji sjednotit a rozdélit do dvou vétSich celkd, jako napfiklad makroprostiedi

a mikroprosttedi.
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» Makroprostiedi nebo také vnéjsi faktory:

e Hospodarska vykonnost zem¢é e Bytova vystavba

e Piijmy domacnosti e  Pfirodni vlivy a nemoci
e Zisahy CNB a inflace e  Pracovni prilezitosti

e  Urokové sazby hypoteénich Gvért e Technologie

e Urokové sazby na ,,spoficich® aétech e  Ochromena nabidka

e Domaci vyvoj ekonomiky e Ceny vstupi

e  Zahrani¢ni ekonomika e Limity vystavby

e Nezaméstnanost e Prebyvajici kapital

e Demografické faktory e Nizké vynosy alternativ
e  Urbanizace ¢i suburbanizace e  Emocionalni faktory

e  Migrace nebo stehovani e Unava kupujicich

e Politicky vyvoj doméci 1 svétovy e Mcédia

e  Turisticky ruch

Jedna se o takové faktory, které nemaji vliv na cenu pouze jediné nemovitosti, ale ovliviuji
veskeré nemovitosti, Které jsou soucasti daného trhu, at’ se jedna o vesnici, ¢ast obce, celé
mésto Ci kraj, cely stat ¢i vEtsi celek. VEtSinou se nedaji nijak vyznamné ovlivnit a subjekty
pusobici na tomto trhu se jim tedy musi ,,jen“ podfizovat.

HDP — Hospodarska vykonnost zemé a prijmy domacnosti

Hruby domaci produkt neboli (HDP), ma velmi silny vliv na vytvafeni ceny nemovitosti na
realitnim trhu. V dobé¢, kdy se hruby doméci produkt zvysuje, se spolu S nim 1 zvySuji piijmy
domacnosti. Tim padem roste i socialni jistota obyvatel, ktefi si diky tomu mohou dovolit
vys§i hypotéky a tim podporuji poptavku po nemovitostech. V dobé, kdy poptdvka po
nemovitostech roste, mize napovédét, ze trh s nemovitostmi je takzvané ,,income-elastic*
(Pettinger, 2019).

Samoziejmé toto plati i naopak, pokud hruby domaci produkt klesa, nese spolu s tim
i snizujici se ptijmy domacnosti, ktefi se tak mohou dostat i do finan¢nich problému. To vede
ke snizeni poptavky po nemovitostech, které se pak odrazi na nich formou snizeni cen.
Dikazem toho by mohly byt napiiklad roky 2009-2013, kdy ekonomika zaznamenala rist
okolo 2,6% nartst HDP, coZz m¢lo za nasledek vytvofeni tlaku na rast cen nemovitosti, ktery

se pak projevil v nasledujicich letech (Podlesak, 2019).
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Urokové sazby hypoteénich uvéri

Vyse urokové sazby ¢i miry na hypotecnich uvérech také maji vyznamny vliv na cenu
nemovitosti. Kdy nizsi arokové sazby davaji spotiebitelim prilezitost zabezpecit si vetsi
objem finan¢nich prostfedki k ndkupu nemovitosti pifi stejnych piijmech, poptavka po
nemovitostech roste. Naopak, vysoké trokové sazby dé¢laji nakup nemovitosti méné
atraktivni, protoze se tim zvysuji celkové potrizovaci ndklady na nemovitost.

Z tohoto divodu bude obvykle trh s nemovitostmi ,,trpét“, kdyz jsou trokové sazby vysoké.
Pokud tedy v tomto piipadé nezasahne stat s né¢jakymi dotacemi ¢i regulacemi, diky kterym se

tyto nakupy v dobach vysokych trokovych sazeb daji zvladnout (Poltorek, 2020).

Zasahy CNB a inflace

Vsechny centralni banky, stejné tak i Ceska narodni banka, se snazi oZivovat ekonomiku,
zejména pak udrzet inflaci v jejich vyty¢eném rozmezi, pomoci riznych intervenci, jako jsou
napiiklad pravé vyse zminé€né urokové sazby, nebo kvantitativnim uvoliovanim, coz vede
k zvyseni penézni zasoby, nebo devizové intervence pomoci fixovani kurz.

Tyto intervence maji bud’ pfimy, nebo neptimy vliv na ceny nemovitosti a to tak, ze napiiklad
snizeni urokovych sazeb nevede jen ke sniZeni rokovych mér hypoteénich uvérd, ale také ke
snizeni urokovych mér na raznych spoficich instrumentech, zejména bankovnich a tim
podporuji stiadatele v neuchovavani svych prostfedkti v téchto nastrojich a ti pak voli
zejména nakup nemovitosti. Naopak, narodni banka se bude snazit tlumit investi¢ni aktivitu,
pii snaze ochrany ekonomiky pied vaznymi negativnimi dusledky, a to predev§im pied
inflaci. Nesmi se vSak zapominat ani na to, ze sama o sob¢ inflace vede ke zvySovani cen
nemovitosti, protoze jeji tlak zptsobuje snizovani kupni sily mény (Brown, 2020).

Dale pak pii zavedeni devizovych intervenci, kdy dochazi napiiklad k oslabovani koruny, coz
se dalo pozorovat v ¢eské republice v letech 2014-2017, se projevi pro cizince zlevnénim
nemovitosti, coz rovnéz vede K narustu poptavky a tim i ke zvySeni ceny.

Dalsimi zasahy narodnich bank pak mohou byt rtizna ,,doporuéeni pro komer¢ni banky, jako
jsou naptiklad zakazy 100 % uvéru, nebo regulace bonitnich podminek pro zadatele tak, aby
bylo zpiisnéno poskytovani hypote¢nich uvéru. To ma za nasledek zase pokles poptavky,

a tak i pokles cen nemovitosti (Podlesak, 2019).

Domaci a zahraniéni ekonomika

Trh s nemovitostmi je vseobecné silny, kdyz je i silnd ekonomika dané zemé. Naopak, pokud
ekonomika zemé trpi, tak je pravdépodobné, ze se zpomali i trh s nemovitostmi. Co se tyce

Ceské republiky, ktera méa dost otevienou trzni ekonomiku a dobrou dynamiku réstu, neni
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zasazena nadmérnymi vnitfnimi, vnéj$imi ani finanénimi nerovnovahami, a proto se muze
ptifazovat k ekonomicky nejstabilnéjsim zemim v Evropé (Linhart, 2020).

Problém s témito prvenstvimi ovSem muze nastat také diky jeji pro-exportné orientované
ekonomice. Negativni vyvoj ekonomickych ukazatell v zahrani¢i mize doléhat i na obyvatele
v Ceské republice a tim na vechny &eské trhy, nevyjimaje toho realitniho. V ramci zahrani¢ni
ekonomiky stacéi, aby se do ekonomickych problému dostaly i zemé mimo evropskou unii,
které sCR piimo neobchoduji, ale kam exportuji jiné vyznamné zemé napojené na
ekonomiku CR, jako je napiiklad Némecko, kdy jejich problémy se diky tomuto spojeni
importuji i K nam.

Naptiklad naposledy se i nas takto dotkla ekonomicka recese z roku 2008, ktera se nejdiive
objevila v USA, nasledné pak vSak zasahla cely svét a tim jesté vice umocnila dluhovou krizi
Vv zemich EU ¢i u nas, kdy se na celém svété propadly ceny nemovitosti.

Mize se tedy konstatovat, ze mezi ekonomikou a trhem s nemovitostmi existuje pozitivné
korelovany vztah, tedy kdyz jeden stoupa, roste i ten druhy a naopak. Proto je ekonomika
spojend s kazdym poklesem nemovitosti. V prvni tadé je dilezité sice celkové zdravi
ekonomiky, nicméné za druhé je tu i trh prace, ktery pfispiva k mnozstvi penéz, které maji
lidé k dispozici na ndkup. Kazdé mésto, které ma stabilni a rostouci trh prace, zaznamenava

také rostouci ceny nemovitosti (Hamed, 2018).

Trh prace — zaméstnanost

Samotny rast na trhu prace je dilezitym faktorem, ktery souvisi s nariistem poétu obyvatel.
Takze trhy, které nabizi vic pracovnich pfileZitosti, lakaji i nové obyvatele. To ma za nasledek
jak nakupy novych nemovitosti za ucelem bydleni, tak i investovani do nemovitosti na
pronajem a podporuje tim i rdst pronajmi, jelikoz na takto rostoucich trzich obvykle nemaji
najemnici problémy s placenim najemného (Hamed, 2018).

Politicky vyvoj a dotace

Na trh s nemovitostmi také pasobi i rizna at’ kladna, zaporna ¢i chybna politicka rozhodnuti,
jako jsou ruzné destabilizace regioni ¢i valeéné konflikty. VSechny tyto problémy plsobi na
trh s nemovitostmi jak na domaci pud¢, tak i v zahrani¢i. Jako napiiklad boje na Ukrajing se
mohou odrazit i na trhu s nemovitostmi v Ceské republice.

Témi mén¢ dramatickymi, i kdyz kolikrat zasadnimi politickymi zasahy, pak mohou byt rizné
stimuly, jako danové ulevy, odpocty a dotace, které obyvatelstvu ulehcuji nakup nemovitosti.
Tyto stimuly mohou mit dopad i na realitni kancelare, které jsou navic zavislé na vladni

politice a tim 1 ovliviiuji svoji cenu sluzeb pojicich se k cené¢ nemovitosti (Brown 2020).
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Populacni vyvoj

Populac¢ni vyvoj je také jednim z vyznamnych faktort, kdy nejde jen o pocet obyvatel, ale
také o demografické zmény — napiiklad rostouci pocet osamélych lidi zijicich o samoté vedl
ke zvySovani poptavky po nemovitostech.

Velky rist zajmu po nemovitostech se také muize projevit v letech se ,,silnymi populacnimi
ro¢niky, které v danych letech dosdhnou véku obvyklého pro zakladani rodiny. Napiiklad
takovy boom takzvanych ,,Husakovych® déti, coZ je generace narozena v 70 — 80. letech, by
mohl mit néjaky vliv na cenu nemovitosti v letech 2010 — 2020. Poptavka po bydleni nezavisi
jen od poctu obyvatel, ale také od primérné velikosti domécnosti. Urcité socidlni a
demografické faktory zpasobuji narust poctu obyvatel domacnosti (rychleji jak rdst poctu

obyvatel). Mezi takovéto demografické zmény patii naptiklad:
e V¢k lidi opoustéjici domov,
e Prodluzujici se doba doziti, ktera vede k vétSimu poctu osamélych starych lidi,

e Mira rozvodovosti — rostouci pocet rodin s jednim rodi¢em (Pettinger, 2019).

Vyznamny vliv na poptavku po nemovitostech maji také tzv. ,lidské faktory*, které ptisobi
na demograficky vyvoj v jednotlivych krajinach. Faktorem, ktery ovliviiuje tuto poptavku,
neni pouze amrtnost a porodnost, ale i dalsi demografické procesy jako jsou napiiklad
siatky nebo rozvody.

S vyssi porodnosti se vétSinou umérné navysuje i pocet poptavajicich. NedostateCna vystavba
pak vede k ptevisu poptavky a riistu cen. Naopak ubytky obyvatelstva znamenaji nizsi naroky
na nove postavené byty a nizsi pocet poptavajicich na nové bydleni. Pocet poptavajicich roste
v ptipadé zvétSujiciho se poétu rozvodu, jelikoz jeden z rozvedenych vétSinou hleda nové
bydleni.

Dalsim demografickym procesem, do kterého se urcité mnozstvi lidi zapoji, je migrace
obyvatelstva. Malé mnozstvi populace vydrzi cely zivot Zit na jednom misté a bohuzel jsou
lokality ¢i situace, kde ¢lovék nema na vybér a musi se odsté¢hovat. Se st€hovanim je pak uzce
spojena poptavka po nemovitostech v mistech se zvySenou imigraci (Nguyen, 2019). Oblasti,
kde jsou obyvatelé¢ bud’ dobrovolng, ¢i nedobrovolné vysidlovani, maji vliv na pokles cen
nemovitosti, a naopak, v ¢astech regionti, do kterych se lidé st¢huji ve vétsi mife, se vytvaii
prostiedi k cenovému ristu.

Ukazkovym piikladem je hlavni mésto Praha, kde pocet obyvatel trvale roste, na tkor
ostatnich regiontl, s vyjimkou StiedoCeského kraje. Devizou velkych mést je jejich atraktivita

z hlediska vétsi nabidky préce, studijnich moznosti, dobré infrastruktury, dopravy, a obecné
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vys$si dostupnost sluzeb. A proto, ze rozvojové plany jinych mést nejsou v dohledné dobé na

obzoru, nebude se v této oblasti nic zasadniho ménit (Podlesak, 2019).

Turisticky ruch

Zajimavymi lokalitami, které pfitahuji pozornost investort, jsou také lokality, které jsou
nejatraktivngjsimi turistickymi lokalitami, jako je u nas Praha & Cesky Krumlov, které lakaji
turisty po cely rok. Zde se rozmaha moznost zajimavéjsich vydélkt z pronajmt diky tzv.
,»Kratkodobému* pronajimani pfes portaly naptf. Booking.com ¢i Airbnb.com.

Napiiklad portal Airbnb.com od svého zalozeni v roce 2008 se rozrostl do online platformy
pouzivané v 191 rlznych zemi svéta. Je mozné tedy konstatovat, Ze rozmach vyuZzivani
a popularita této spole¢nosti také ovlivnila trhy s pohostinstvim a nemovitostmi.

Majitelé nemovitosti v oblastech s vysokou poptavkou muzou takovymito kratkodobymi
pronajmy dosahovat vysSich pfijmt, nez jak by tomu bylo pifi tradi¢énim dlouhodobém
pronajimani nemovitosti. Vysledkem je, Ze pro obyvatele je k dispozici méné dlouhodobych
prongjmt, coz dale zatéZzuje uz tak nedostateCné zasobeny trh s podndjmy a ceny stoupaji
(Menzel, 2019).

Universita v Massachusetts vypracovala studii, ktera zjistila v Bostoné, Ze zvySeni jedné
standardni odchylky v zaznamech Airbnb ve vztahu k celkovému poétu bytovych jednotek
v sCitacim traktu souvisi se zvySenim pozadovaného nijemného 0 0,4 %. Takovéto
skutec¢nosti se uz leckde na svété snazi regulovat naptiklad tak, kdy od cervna 2019 v Los
Angeles si nemohou vlastnici nemovitosti pronajimat jen svoje primarni bydleni na méné nez

30 dnd. Za takovéto poruseni hrozi az 500 dolart pokuta (Menzel, 2019).

Technologie

Nové technologie kazdy rok prostupuji jak komerénimi, tak rezidenénimi nemovitostmi.
(Cheng, 2018). Po nové vznikajicich domech se chce, aby byly Iépe pfizpusobené
nejriznéjSim robotim. To zahrnuje mén¢ schodii a vice difevénych podlah, protoze roboti maji
problém s drsnymi a vicepodlaznimi povrchy (Cheng, 2018). Investofi by méli investovat do
technologicky piipravenych bytd, aby kupujici a najemci mohli vyuzivat sva technologicka
zafizeni. Dobfe rozmisténa sit’ a elektrické zadsuvky mohou velmi zvysit hodnotu (Norris,

2018).

Piirodni vlivy a nemoci
Jednim z vyznamnych pozitivnich demografickych faktii je, ze Ceska republika je v &asti

planety s velmi stabilni zemépisnou polohou. Nevyskytuji se zde zemétreseni ¢i tornada, také
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vinami ,.tsunami nemuze byt republika zasazena, prozatim obyvatelstvo netrpi nedostatkem
potravin ani vody. Jedny z nejvyznamnéjSich ptirodnich katastrof, které se u nas vyskytuji,
jsou povodng.

Z toho lze usoudit, ze je velmi nepravdépodobny vyskyt neoCekavané piirodni katastrofy,
tudiz z pohledu realit je nejvyznamnéj$i pouze zjistovat, zda se nemovitost nenachazi
v né¢jakém zaplavovém uzemi, kde by mohlo dojit k sesunu piady. Zatim dle nazoru
klimatologti ve velké ¢asti Evropy tedy hrozi jen sucha ¢i povodné, které se v budoucnu
budou spiSe zhorSovat a nemovitosti v téchto ¢astech se budou prodavat hife (Podlesak,
2019).

Nejen se zmé&nou Klimatu je spojeno také riziko vyskytu né&jakych nemoci. To mize byt
zpusobeno napiiklad migraci ¢i globalni pandemii, ktery zasahla cely svét v roce 2020. Nové
nemoci, se kterymi si jednotlivé staty Ci cely kontinent nebude védét rady, mohou zpiisobovat
umrtnost ve vétSim rozsahu, kdy by mohlo dojit v disledku piebytku nemovitosti K padu
jejich cen.

Samotna pandemie koronaviru v letech 2020 — 2021 a spolu s ni i spojena nemoc COVID19
je v soucasnosti velmi feSenou problematikou probiranou ve vSech oblastech, kdy jeji vliv
muze mit 1 dopad na ceny nemovitosti. Nafizovana opatfeni proti této pandemii majici za cil
chranit zejména rizikové skupiny se stat od statu 1isi, nicméné téméi vsude vedou K ochlazeni
ekonomiky a tim padem 1 snizovani piijmu podnikateli. To miize mit za nasledek propousténi
zamé&stnanct z divoda neudrzitelnosti provozu, pii poklesu poptavky a spolu s tim i zvyseni
nezaméstnanosti, kde dojde k poklesu kupni sily obyvatel. Tato pandemie negativné ptisobi na
daleko vice odvétvi, jako je napiiklad cestovni ruch a vyroba. Také toto vede k poklesu
vykonu ekonomiky (Zizka, 2020).

Diky této pandemii také zaznamendvame omezeni ,levné* pracovni sily ze zahranici, které
v Ceské republice piedstavovala v roce 2019 pies &tvrtinu pracovni sily ve stavebnictvi. Diky
tomu zaznamenavame také rist cen stavebnich praci z divodu vyssich nakladi na mzdy
pracovnikll stavebnich firem. Spolu stimto také maji developeti vétsi problém zabezpecit
stavebni firmu na realizaci jejich akci, a tim 1 dochdzi k méné zah4jenym stavbam, které maji
za nasledek pokles nabidky nemovitosti (Golka, 2020).

V disledku snizujicich se pfijmu a zvySujici se nezaméstnanosti muze dojit také k poklesu
poptavky. Zaroven vSak zaCnou vznikat 1 problémy se splacenim uvért, a tak dojde ke
zvySeni nabidky nemovitosti u jednotlivci, ktefi nejdiive dobrovolné, ale nasledné také

nedobrovolné budou muset svoje nemovitosti opustit. Navzdory tomu, ale také coronavirus
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vede k ocekavanému zvyseni zajmu 0 nemovitosti. O tom svéd¢i narlst hypotecnich Gvért

v Ceské republice v roce 2020, ktery miize byt ovliviiovan nejspise témito faktory:

Cvwr

e nizsi urokové sazby,
e zruSeni dan¢ z nabyti nemovitosti,

e pro koupi stac¢i mit nové pouze 10 % z kupni ceny nemovitosti.

Oproti poklesu poptavky z divodu poklesu ekonomiky, také zde pusobi faktor ,,zajmu‘

jsou také povazovany za vhodnou volbu pfi ochrané pted inflaci (Zizka, 2020).

» Mikroprosti‘edi nebo také vnitini faktory

V ramci mikroprostedi se vyskytuji faktory, které¢ ovlivituji cenu pouze urcité nemovitosti,

nebo urcitého souboru nemovitosti.

e Lokalita e Architektonicky styl

e Velikost e Sousedé

e Poschodi e Velikost domu

¢ 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 Pristupova cesta

e Technicky stav e Omezeni vlastnickych prav
e Konstrukce nemovitosti e Stigma smrti ¢i jiné neduhy

Lokalita — makro a mikro lokalita

Jak jiz bylo zminéno vySe, tak lokalita je jednim z nejzésadnéjSich faktord, které maji
vyznamny vliv na cenu nemovitosti. I pfesto, Ze o tomto bylo v textu zminéno jiz vyse, tak
tento faktor je natolik vyznamny, ze je vhodné ho vice rozebrat. Jelikoz byt, ktery je
V ptivodnim nezrekonstruovaném ¢i havarijnim stavu, ma vyssi trzni cenu neZ nové postavena
nemovitost napiiklad v Mosté. Dokonce i V ramci jednoho bloku ¢i ulice se mohou ceny lisit

1 o desitky procent.
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Napriklad, kdyz by jeden byt byl u jezirka ¢i parku a m¢l pékny vyhled a druhy tentyz by byl
orientovan s okny do rusné ulice, kde se parkuje. Tento pohled na lokalitu miizeme délit na
makro a mikro lokality, kdy makro-lokalita je definovana vétsi oblasti, jako naptiklad kraj,
okres ¢i meésto. Takto definované prostfedi v sobé ukryva totiz jiz fadu vySe zminénych

faktord, které pak mohou ovlivnit potencionalni vynosnost z nemovitosti jako naptiklad:

e nabidka pracovnich mist

e zdali v této lokalité je néjaky dopravni uzel

e v¢tsi dostupnost vzdélani pro obyvatele (Skoly vSech stupiiti, vzdélavaci kursy atd.)

e kulturni vyziti

e dostupnost sluzeb

e atd...
Na toto makroprostiedi je zapotiebi se divat pohledem jak minulosti, souasnosti, tak
i s moznosti predikce budouciho vyvoje. Dle Jankovského (2014), Ize soucasnou vynosnost
lokality posuzovat pomoci pravidla ,,péti procent®, kterym je definovana minimalni vynosnost
vybiraného ro¢niho najemného, se rovna 5 % z pofizovaci ceny nemovitosti (Janokovsky,
2014). Oproti makro-lokalité tak mikro-lokalitou je definovano uz konkrétni prostiedi, jako
jsou ulice ve mésté, ¢i mensi ¢ast obce nebo vesnice. V tomto ohledu je zde rozhodujici

kvalita takového bydleni, které ovlivituji naptiklad nasledujici faktory:

* dopravni dostupnost,

* parkovani,

* restaurace a bary v okoli,

* socialni aroven sousedstvi,

* poklidnost lokality (Janokovsky, 2014).

Souhrnné tedy oblast, ve které se nemovitost nachazi a jeji vzhled, ma signifikantni vliv na
poptavku po nemovitostech v této oblasti, kdy ptsobi na nemovitosti bud’ pfimo na né, nebo
na jejich blizké okoli. Ptikladem také mohou byt naptiklad domy ve vilovych ¢tvrtich, u nichz

1ze predpokladat vyssi ceny a pozitivnéjsi vyvoj cen nemovitosti v budoucnu (Wemyss, 2015).
Velikost, piidorys a dispozice

Je také nutné si uvédomit, Ze dal§im vyznamnym faktorem je nejen velikost, ale také vhodné a
promyslené navrzené rozloZeni mistnosti zvySujici cenu nemovitosti, jeZ jsou pak lakavéjsi
pro potencionalni kupujici. Nicméné je nutné evidovat v patrnosti i fakt, e cena m? neni

jednoznacné nedobytelna v Siroké Skale velikosti bytu. Napiiklad pokud se bude v Brné

74



prodavat maly byt o rozloze 20 m? za 2.000.000 K¢, tak se ned4 jednoduse fici, ze byt
o0 rozloze 100 m2 ve stejné lokalité bude 5x drazsi, ale nejpravdépodobnéji bude levnéjsi,
pokud do této ceny bytu nezasdhnou dalsi faktory.

Také nemovitosti, které maji mistnosti, do kterych se dostanete pouze pfes jinou mistnost,
takZe nejsou samostatnymi, maji negativni vliv na cenu. Toto je o to vice umocnéno, pokud se
v byté nachézi prichozi koupelna. Také svétlé kuchyné, kde je denni svétlo, nebo vyhled pti

vafeni do otevieného prostoru, ma zase pozitivni vliv na cenu (Betej, 2014).

Poschodi a vytah

Byty, které se nachdzeji ve vysSich patrech, jsou levngjsi, pokud se v domé nenachazi vytah.
Zejména proto, Zze kdyz je zde absence vytahu, tak minimalné obyvatel tohoto bytu musi
chodit naro¢né&ji, pésky po schodech. Pokud se zde ovSem vytah nachazi, tak naopak to mize
mit pozitivni vliv na cenu, kterd poroste diky dalSim faktortim, jako je vyhled ¢i pocit bezpeci.
Nicméné podkrovni byty jsou naopak levnéjsi z diivodu rizika zatékani ze stfechy, nebo
vySSim teplotam v 1€t€, v pripadné Spatného ¢i nedostatecného provedeni zatepleni, i kdyz
tyto byty pii spravné provedeném technologickém postupu mohou naopak byt vyznamné
drazsi, z divodu moznosti stieSnich teras s , krasnymi* vyhledy, ¢i absence rusivych sousedt
dupajicich nad hlavou.

pocitu rizika vloupani, ¢i rusivych elementt z ulice (Mazacova, 2012).

Orientace oken, balkén, terasa, ¢i mnozZstvi denniho svétla

Pokud se rozmyslime, jakym smérem je nevyhodnéjsi mit orientovana okna, tak odpovédi je,
ze nevhodnéjsi je, je mit do ,,vSech® sv€tovych stran. Nékdy tento pozadavek mize byt
nedosaZitelny, a to zejména u bytli mensiho typu. Vice ¢astymi variantami ve skutecnosti jsou
ty, ze byt je orientovan na jednu ¢i dvé strany, tii strany u vétSich byta je bran spise jako
nadstandardni provedeni. Protoze zejména v zim& uzivatelé oceni jizni strany, které nabizi
vice slune¢niho svétla, ptipadné piijemné ,,sdlavé* teplo, nicméné v 1ét€ je nutné tyto prostory

mit schopnost zase zaclonit napiiklad roletami ¢i Zzaluziemi, jinak to muZze ¢init mistnost

neobyvatelnou. Na druhou stranu mistnosti, které jsou orientovany na sever, mohou v lété

wewvr

(Podlesak, 2019)
Orientace oken také ovliviluje pfisun denniho svétla, tudiz prosvétlené mistnosti pomoci
velkych oken, se spoustou slune¢niho svitu dodavaji pak nemovitostem na atraktivité. Naopak

Spatny vliv maji mensSi okna, zplsobujici mistnosti temné. Svétlosti bytu ¢i domu také
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dopomadhaji rizné terasy, lodzie ¢i balkony, tudiz tyto byty jsou pak preferovanéj$imi nez bez
nich. U nékterych nemovitosti jsou takovéto terasy spole¢né se sousedy, coz do jisté miry tuto

negativu bez nich vylepsuje, ale soukromi je soukromi (Podlesak, 2019).

Vyska stropi

Otazkou je, jak cenu nemovitosti ovliviiuje i vySka stropu v mistnostech. PredevSim ve
starSich domech je obvyklejsi, Ze maji vyssi stropy, nez je soucasny standard. To pro n¢koho
plusobi jako pozitivni vnimani prostoru, nicméné to ma pak za nésledek neekonomické

vytapéni ve chladngjsich obdobich (Betej, 2014).

Parkovani, sklep, komora

U rodinného domu takovato mista ¢i mistnosti vétSinou nemusime fesit, nicméné u bytu jsou
prostory typu sklep ¢i komory neocenitelnym pozitivem. Idealni variantou pak je, kdyz
takovy sklep sousedi rovnou i s garazi ¢i parkovacim mistem a mize se do néj ukladat spousta
véci spojenych s dopravnimi prosttedky. Vyznamnym, tedy plusovym faktorem je i jiz
zminéna ona garaz, nebo alesponi parkovaci stani, zejména ve vétSich méstech je velkym
problémem neustéale rostouci pocet dopravnich prostfedkl a tim i zvySujici se nutnd omezeni
pro parkovani v raznych oblastech. Proto parkovaci stani je dal§im z vyznamnych faktort,

ktery pozitivné zvySuje hodnotu nemovitosti a v nékterych oblastech je vyznamnou prekazkou

pro koupi takové nemovitosti (Mazacova, 2012).

Technicky stav a konstrukce nemovitosti

Technicky stav jak bytu, ale také celého domu je dal$im zdsadnim faktorem ptisobicim na
cenu. To, ze je zanedbany byt, se muze ovlivnit pfistupem nového majitele, ale zanedbany
cely diim uz vypovida o urcitém piistupu vSech obyvatel domu a jeho ptedstavitelil, a toto se
pak jednotliveim ovlivituje hiife. Dilezitymi faktory v rdmci technického stavu domu, je
napiiklad stav a provedeni zatepleni, v€etn¢ oken a stfechy, zavedeni a stav inzenyrskych siti,
ptipadné provedené dalsi rekonstrukce (Betej, 2014).

Také konstrukce, z ¢eho je dim postaven, hraje roli pfi vnimani kupujicich, kdy panel u byta,
nebo dievostavba rodinného domu je vniman hufe jak cihla, proto se nemovitosti z téchto
konstrukci, zejména pak panelové domy z dob socialismu, prodéavaji hiife nebo levnéji nez ty
z cihel, a to se pfitom muze jednat o podstatné star$i nemovitost. U dfevostaveb je vnimano
to, ze maji kratSi Zivotnost, coZ ma také negativni vliv na cenu. Déle zde hraje také roli

systém, z jakého je celkova nemovitost postavend, zda se jedna o energeticky narocnou nebo
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naopak pasivni nemovitost, kdy majitel velmi usSetii za provoz. Ceny takto konstruovanych

nemovitosti pak mohou byt podstatné vyssi (Betej, 2014).

Architektonicky styl a velikost bytového komplexu

Individualni zélezitosti je pak vybér architektonického stylu, kdy napiiklad star$i styly uz
nejsou dale stavény a jejich nabidka je tak tedy omezend, coz mize mit za nasledek rist ceny.
Nicméné na druhou stranu, nékteré styly jiz mohly vyjit z médy, a tak o né nemusi byt takovy
zajem. K témto muze patfit naptiklad styl baroka, ktery se u nas zacal rozsitovat v 90. letech a
je typicky svou okazalosti a nabubtelosti. Tento styl se ale nevyskytuje jen v Cesku a dalsich
postkomunistickych zemich, takovéto podnikatelské baroko se nachézi vSude ve svéte.
K dalSim, také mén¢ atraktivnim architektonickym stylim patfi, kromé& postkomunistickych
panelovych domt, i ¢inzovni domy pavlacového typu. Na druhou stranu vyssi zajem je o byty
v secesnich stylech, ¢i renesancni, kubistické nebo funkcionalistické budovy z prvni
republiky. Takovéto raritni budovy si témét vzdy udrzi svoji hodnotu iv budoucnu
(Betej, 2014).

Také byty v mensSich bytovych komplexech ¢i domech, jsou atraktivnéjsi, nez velké komplexy
s takika nepfetrzitym provozem a velkou anonymitou. Mensi komplexy se také 1€épe udrzuji,
rekonstruuji a je v nich vétsi klid, jelikoz se vetSinou obyvatelé takovychto nemovitosti 1épe

znaji (Podlesak, 2019).
Obcanska vybavenost a volno¢asové moznosti

Do obcanské vybavenosti nemovitosti a dostupnosti sluzeb se zapocitdva blizkost
k vzdélavacim centrim, obchodiim, bankam, Gfadiim, poStam, kadetnictvim, fitness a dal§im
sluzbam. Tyto faktory jsou obzvlasté cenné pro vétsi rodiny s détmi, kterym jejich dostupnost
muze Setfit vétsi mnozstvi ¢asu. V urcitych ptipadech muize jit i o jeden z nejpozadovangjsich
faktord, naptiklad dostupnost matetské skoly (Koudelkova, 2013).

Tim méné duleZitym faktorem je také ptistup ke sportovistim, parktim, kulturnim objekttm, ¢i
restauracnim zafizenim, mtze vSak mit pozitivni vliv na poptavajici, a tak i ovlivnit jejich

rozhodovani.

Silnice a hromadna doprava

Také dalSim ze zasadnich faktorti ovliviiujicich cenu nemovitosti je vzdalenost od néjaké
hlavni silnice ¢i dopravniho uzlu. Pokud se takovato nemovitost nachazi dostatecné blizko
takového bodu, je jeji cena vyssi nez u nemovitosti v delsi dostupové vzdalenosti, nebo pokud

majitelé musi cestovat po komunikacich nizsi tfidy. Také velkou vyhodou, a tim padem
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kladny vliv na cenu, ma dostupnost MHD ve méstech ¢i IDS v obcich, kdy je také rozdil, zda
je nemovitost pfimo u metra ¢i tramvaje, nebo jsou jen v dosahu néjakého autobusu, ktery
jezdi jen rano a odpoledne. Na druhou stranu, pokud je nemovitost umisténa naopak ve velké
blizkosti né¢jaké velmi rusné ulice ¢i dokonce dalnice, kde je ovlivilovana i jejim ruchem, tak

to ma naopak negativni dopad na cenu (Koudelkova, 2013).

Typ vlastnictvi

U nemovitosti se objevuje ne¢kolik forem vlastnictvi, které také maji vliv na jejich cenu. Mezi

ty nejrozsifenéjsi patii vlastnictvi osobni a druzstevni (Podlesak, 2019).

Osobni vlastnictvi — je nejbézngjsi typ vlastnictvi nemovitosti u nds. To znamena, ze pii
tomto druhu vlastnictvi je majitel takovéto nemovitosti zapsan v registru Katastru
nemovitosti jako vlastnik. Pfi tomto typu vlastnictvi je také do zna¢né miry jednodussi si
na tuto nemovitost pro potencionalniho kupujiciho vytidit hypote¢ni uvér, jelikoz je mozné

tuto nemovitost jednoduse dat do zastavy uvérujici banky kupujiciho.

Druzstevni vlastnictvi — tim druhym nejbéznéjSim typem je druzstevni vlastnictvi.
Nicméné u takovéhoto typu subjekt, ktery bydli v takovéto nemovitosti, neni jejim
vlastnikem, kterym je druZstvo, a tento subjekt je pouze jednim z ¢lenti tohoto druzstva
a vlastnictvi této nemovitosti je definovano pouze clenskym podilem v tomto druzstvu.
Velkou nevyhodou je, Ze pii prodeji takovéto nemovitosti je do znacné miry ztizeno
ziskani uveéru, kdy potenciondlni kupujici si musi vyjednat vyjimku u n¢jaké konkrétni
banky, ktera tento typ vlastnictvi mize za uréitych podminek akceptovat. Anebo rucit jinou

nemovitosti. To samoziejm¢ ma negativni vliv na cenu (Podlesak, 2019).

Pristupova cesta

Ptistupova cesta k nemovitosti je dal$im kli¢ovym faktorem, a pokud neni zaji§ténd, mize to
Cinit docela zasadni problém pii prodeji. V tomto piipadé totiz banka vyzaduje néjaky
oficidlni souhlas majitele cesty, nejlépe sepsanim vécného bfemena ¢i ,,prava sluZebnosti
cesty” s naslednym vkladem do katastru nemovitosti. Pokud takovy majitel s timto nebude
souhlasit, tak nezbyva prodavajicimu nez najit kupujiciho pouze s hotovosti a tuto negativitu
snim dojednat. To vSak miZze mit za nasledek zasadni negativni vliv na cenu

(Podlesak, 2019).

Omezeni vlastnickych prav

Pokud na nemovitosti ,,vaznou*, neboli jsou zatizeny néjakym omezenim vlastnickych prav,

jako jsou naptiklad pozndmky spornosti, zastavni prava, predkupni prava ¢i jind prava, tak to
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mize mit také dost zasadni vliv na cenu, pfipadné s néjakymi pravy, je dokonce nemovitosti
neprodejna. Ale nejen negativni, tak i dokonce pozitivni a s néjakym typem prava se
nemovitost muze prodavat i za cenu vyssi. Jako naptiklad, kdyz na pozemku je vécné
bfemeno vodovodi a kanalizaci, kdy v ptipadé vystavby domu jiz na pozemku jsou
inzenyrské sité, to mize mit velmi kladny vliv na cenu. Naopak pokud na nemovitosti je
néjaka poznamka spornosti o urceni vlastnictvi, tak to do konce dofeseni muize Cinit
nemovitost dokonce neprodejnou (Betej, 2014).

Stigma smrti ¢i jiné neduhy

Takové timrti v nemovitosti mize mit také negativni vliv na cenu, v tomto ptipad¢ je dost také
zasadni, jakym zplsobem v nemovitosti k smrti doslo. Pokud nékdo v nemovitosti zemiel,
pifirozenou smrti, tak to potencionalni kupujici dokazi pieklenout, ale pokud k umrti doslo
nasilnou formou, nebo n¢jakou tragédii ¢i dokonce sebevrazdou, je to pro nékoho
nepiekonatelna prekazka ke koupi nemovitosti a tim se jeji cena mlze vyrazné sniZit, nebo se

stanou takové nemovitosti neprodejné (Podlesak, 2019).
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2 Metody zpracovani disertac¢ni prace

V ramci nasledujici kapitoly disertacni prace je zapotiebi nejdiive definovat jakd jsou
vychodiska a mozné metody pro zpracovani disertaéni prace, vcéetné riznych pojmu
a postupi. Také tato cast bude napomocna k jejich pochopeni a osvojeni si vyuziti

V nasledujicim zpracovani.

2.1 Metody vyzkumu vyuzZivané ve zkoumané oblasti

Vyuziti riznych metod vyzkumu, je nasledné pak umoznéno popsat rtuzné skutecnosti
a definovat jejich vztahy a souvislosti zkoumanych jevi, které¢ se dle riznych autorti daji

rozde€lovat do vice skupin.

Empirické metody

Jsou metody, jez vyzkumnikim umozni ziskdvat redlny Zzivy obraz zkoumaného jevu
arozliSovat jeho vlastnosti. Vramci empirickych metod mohou byt rozliSovany
experimentalni, to jsou ty, které se pouzivaji pfedevsim v piirodnich a technickych védach,
dale pak neexperimentalni, ty byvaji vyuzivany zejména v psychologii a sociologii,
a quasi-experimentalni, které zahrnuji sbirani dat o daném funk¢énim jevu v kombinaci
s definici riznych hypotéz ¢i vyzkumnych otazek a jejich testovani.

V ramci metod neexperimentalnich Ize dale uvazovat s historickym vyzkumem, ¢i nasledné
pruzkumem nebo piipadovou studii, kdy historicky vyzkum se zabyva urCitymi historickymi
daty a na jejich zakladé popisuje soucasnost s moznou dalsi predikci budoucnosti.

Nésledny prizkum spociva v kontaktovani dostatecné obsahlé skupiny pro definovani
soucasného jevu a jeho pochopeni, kdy nasledna ptipadova studie zkouma jak soucasné, tak
i minulé jevy konkrétniho subjektu nebo néjakého celku subjektti (Cooper a Schindler, 2014).

Takovéto empirické metody budou pouzity pii identifikaci proménnych ovliviyjicich cenu na
trhu s nemovitostmi, pfipadné dale pak pii zkoumani investicniho rozhodovani subjekti

realizujicich developerské projekty.

Analyza

Dle autorit Collis a Hussey (2003), Ize analyzu chépat jako urcitou schopnost informace
rozebirat na jednotlivé casti, které pak je mozné lépe uchopit a pochopit, s naslednym
urcenim, co se da s touto ¢asti v celkovém procesu ucinit. Dalsi autofi Synek a kol. (2007) se

zminuji o tom, Ze pii rozkladani zkoumaného jevu ¢i projektu na jednotlivé dil¢i ¢asti se do
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jisté miry usnadni cely vyzkum, v¢etné popisovani zakonitosti jejich fungovani. Analyzu lze
také uchopit jako tfidéni a hodnoceni ziskanych informaci, urenych k feSeni daného

problému.

Syntéza

Oproti tomu, co je analyza, je syntéza, kterd postupuje zcela opaénym zpisobem, a zabyva se
schopnosti sestavit informaci z jinych dil¢ich informaci, kdy se tyto dil¢i informace nasledné
pak spojuji ve vétsi celky a tim se zjiStuji vzdjemné souvislosti a na zéklad€ toho se pak da
poznat cely soubor vyzkumu Collis a Hussey (2003). Bude vyuzita zejména pii identifikaci
nejvyznamnéjsich faktord ovlivitujicich ceny na trhu s nemovitostmi.

Kdy analyzy a syntézy bude vyuzito pii zkoumani riznych dil¢ich jevi, jako jsou napiiklad
faktory ovliviwyjici cenu nemovitosti, nebo rozhodovaci procesy subjektt realizujicich

developerské projekty.

Indukce a dedukce

V piipad¢, ze zavery vychazi z jednotlivych piipadu, pii studii jejich teoretickych vychodisek.
Také se to d& chapat, kdy se definuji tsudky, které se vytvaii pomoci piechodu jednotlivych
fakta k tém obecnym. Podle Synka a kol. (2007, s. 22) je indukci zhodnocovani souboru
s uritymi udaji a zpracovani podle statistickych metod, které pak umozni definici zavérd,
které pak plati pro oblast vyzkumu, kdy napiiklad indukce bude vyuzita pti zkoumani specifik
subjektii realizujicich developerské projekty. Oproti tomu dedukce vychazi z obecné znamych
jevu, které nasledné prechazeji k jeviim neprozkoumanym, a tim 1 umozni formulaci hypotéz,
které mohou popsat zkoumany subjekt, ptipadné jev, a umoznuje tyto nové skutecnosti ¢i jevy

popisovat.

Abstrakce a konkretizace

Abstrakci se mohou nepodstatné objekty ¢i jevy oddélit od téch podstatnych, diky ¢emuz se
pak zjisti dand podstata zkoumaného jevu, ¢i vztahy mezi nimi. Abstrakci je vhodné pouZivat
pfi vytvafeni metodiky nebo modelu, které maji zasahnout celé spektrum problému bez jejich
detaild. Pomoci abstrakce se mohou i formulovat urcité védecké zdkonitosti, kdy v praci bude
vyuzita pfi hledani faktord ovliviiujicich cenu nemovitosti. Na druhé strané opaény jev
abstrakce a konkretizace, pomoci které se zkoumany obecny stav ¢i jev stava vice specificky

¢i jedine¢ny Synek a kol. (2007).
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Metoda modelovani

Tato metoda se zabyva vyzkumem jevi pomoci riznych modeli, které zastupuji jen vybrané
charakteristiky jevu. Dlivodem je moznost zjednoduseni interpretace jevu, pomoci jeho
zamérného zjednodusovani. Tyto modely mohou byt interpretovany graficky, slovné nebo
pomoci matematického vyjadieni Collis a Hussey (2003). Tato metoda bude pouzita pfi
sestavovani vysledného navrhu modelu rozhodovacich procest developerskych spole¢nosti

V navrhové casti.

Intuitivni a expertni metody

Intuitivni metody vychazeji z ur¢ité intuice anebo napadu, ¢i néjaké ideje, jakym zptisobem se
zkoumany jev da vysvétlovat a popisovat. Tyto subjektivni nazory ¢i dil¢i mySlenky mohou
byt zdkladem pro inovativni feseni.

Naproti tomu expertni metody jsou definovany diky subjektivnim nazorim odbornikti v dané
oblasti vyzkumu, ktefi se mohou vyjadfovat k jednotlivym otazkam vyzkumného tématu ¢i
zkoumaného jevu, kdy jejich odpovédi jsou nasledné vyhodnocovany. Intuitivnich
a expertnich metod bude vyuzito pii predikci mozného vyvoje cen na trhu s nemovitostmi,
piipadné stanoveni pravdépodobnosti zmén na tomto trhu, ¢i rychlosti prodeje vysledného

developerského projektu.

Statistické metody
Tyto metody disponuji realnymi, takzvané tvrdymi daty, diky nimz ovéfuji zkoumané jevy
pomoci hypotéz. Statistické metody nabizeji celé spektrum postupli a rtiznych technik, jako
jsou napiiklad regresni a korelacni analyzy, analyzy rozptylu a dalsi. Jednotlivymi zdsadnimi
kroky pfi praci se statistickymi metodami jsou Collis a Hussey (2003):

e definovani rozsahu vybérového vzorku

e urceni zplisobu vybéru

e testovani hypotéz

e splnéni pfedpokladu pro aplikaci konkrétnich metod

e interpretaci zjiSt€nych dat.
Pomoci, kterych Ize identifikovat jednotlivé vazby mezi urcitymi faktory ovliviiujici trh
s nemovitostmi, piipadné identifikovat citlivost zmény cen na trhu s nemovitostmi, pfi zméné

néjakého jiného ovliviiujiciho faktoru.
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2.2 Metody sbéru dat vyuzitelné pro zkoumanou problematiku

S ohledem na charakter vyzkumu ¢i samotny charakter zkoumanych dat, jsou rozliSovany
ruzné techniky sbéru dat. Pokud jsou data ziskavéana a studovana z riiznych databazi ¢i zdroja
pro jiny ucel, nez je primarni vyzkum, jedna se o data sekundarni. Tato data pak napomahaji
k sestaveni a popsani zdroji dat primarnich. Kdy tato primarni data pak slouzi k vyzkumu
primarnimu. Podle povahy vyzkumu pak lze také délit i techniky sbéru dat

(Blumberg, Cooper a Schindler, 2014).

Studium dokumenti

Pokud je zapotiebi sledovat néjaké historické Casové useky, je mozné vyuzit sledovani
realnych lidskych vytvord, které nereaguji, nezméni se, nebo se neprojevuji (Reichel, 2009).
Porozumét a byt schopny interpretovat zjisténa data je jednim ze zdkladnich predpokladii
vyuzivani téchto metod. Reichel (2009) pokladd za urcitou vyhodu, ze dokumenty, které
vznikly a byly jiz publikovany pted del$im casem, jsou jiz ukotveny, a tak je nelze ménit.
Problémem vSak muze byt, pokud urcita cast t€chto dokument se ztrati nebo nebude vetejné
dostupna. Studium dokumentt bude pouzito pfi zpracovani modelu rozhodovacich metod, ¢i

dalSich potiebnych zdroji dat pro zpracovani prace.

Kvantitativni vyzkum

Pomoci métitelnych dat Ize zkoumané jevy pozorovat, usporadavat a kvantifikovat, pti vyuziti
zejména statistickych metod. Tento vyzkum také napomaha popsat odpovéd na otdzku
»kolik?¢, kdy vysledkem tohoto vyzkumu neni formulovani hypotéz, nybrz jejich testovani.
Pfi pouzivani kvantitativniho vyzkumu se vétSinou vyuziva metody dedukce, k jejichz

technice sbéru dat se pouZivaji nasledujici kroky:

e strukturované pozorovani — vyznacuje se naprosto anonymnim sbiranim dat

e standardizované dotazovani — to ma formu pisemného Ci on-line dotazniku nebo
osobniho telefonického rozhovoru

e obsahova analyza (kvantitativni) — provadéna pfedevSim formou trendové nebo

komparativni analyzy

Pokud by se nejdiive chtél ovéfit plan postupu nasledného rozsahlého vyzkumu, mize se pied
zacatkem vlastniho vyzkumu provést takzvany predvyzkum, ten pak umoziuje zjistit, zda
navrhované postupy a techniky jsou srozumitelné a aplikovatelné. Pfi rozhodnuti jeho

realizace je nezbytné nutné dodrzet piesné stanovené postupy vyuzivané v samotném
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vyzkumu, avSak na podstatné¢ mensim vzorku (Molnar et al., 2012). Kvantitativniho vyzkumu
bude v praci vyuzito pfi zkoumani chovani subjektd realizujicich developerské projekty,
zejména z pohledu uvazovanych faktort pii rozhodovani, identifikace proménnych

rozhodovacich procesi, pfipadné stanoveni predikce vyvoje cen na trhu s nemovitostmi.

Kvalitativni vyzkum
Pfi vyuzivani jinych nez matematickych metod, se da vyuzit kvalitativniho vyzkumu, jakozto
nenumerického vyzkumnému Setfeni, ktery umoziuje tento stav popisovat diky nejcastéji
opakujici se otazce ,,pro¢?*“. Vysledkem pak ma byt moznost formulovani novych zjisténi,
teorii a hypotéz, kdy se nejcastéji pracuje s induktivnim ptistupem. Kvalitativni data se daji
sbirat nasledujicimi technikami (Molnar et al., 2012):
e nestrukturované pozorovani — umoziuje pomoci ,,tvrdych dat* popisovat vzajemné
vztahy zkoumanych jeva.
e rozhovor — sbira jednotlivé odpovédi dotazovaného respondenta, ale sleduje i jeho
nazory a postoje na dané téma a studuje i jeho formu sd¢lovani informaci,
e obsahova analyza (kvalitativni), ta sleduje 1 formu poskytované informace a motiv
jejiho sd€leni.
Kvalitativnim vyzkumem bude doplnén provedeny kvantitativni vyzkum, a to pro doplnéni
otevienych otazek zejména pomoci rozhovoru s danymi subjekty realizujicimi developerské
projekty, pfipadné subjekty pridruzenymi, jako jsou spolecnosti finan¢ni, investi¢ni, realitni,

piipadné jejich zaméstnanci.

Focus groups

Dalsi moznosti, jak ziskévat data kvalitativniho charakteru, je pomoci metody focous groups.
Tato metoda vychazi z moderované skupinové diskuse, ktera zkouma a zachycuje nazory
a postoje Sirsi vefejnosti vyzkumného tématu. Tato metoda umozni zachytit dalsi nazor jiz ne
pifimo zainteresovanych subjektd a tim ziskat ur¢ity nadhled (Zamazalova, 2010). Této
metody bude vyuZito zejména pii rozhovorech zajmovych subjektd, plsobicich v prostiedi
developerskych projekti, jako jsou bankovni ¢i nebankovni instituce, realitni kanceléfe,

investi¢ni fondy ¢i uskupeni, a dal$i subjekty zabyvajici se trhem s nemovitostmi.

Analyza ¢asovych rad
Casové fady by se daly chépat jako uspoiadana data z nékolika pozorovani vyskytujici se
chronologicky za sebou. Cilem takovéto analyzy je zjistit vyvoje vyzkumnych prvkd

vyskytujicich se v urcitém casovém useku (Hudec a kol. 2007). V disertacni praci bude fada
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vypoctii provadéna opakovang, tak, aby mohli zkoumat nékteré jevy opakujici se v pribéhu
Casu. Analyza Casovych fad bude vyuzita v praci naptiklad pfi zkoumani faktord ovlivitujicich
ceny nemovitosti, a t0 z pohledu zejména predikce vyvoje cen pomoci identifikace vyvoje

ovlivityjicich faktort.

2.3 Statistické metody

Pro zodpovézeni vyzkumnych otazek, ¢i pro provedeni analyz jak vnéjsiho okoli, tak finan¢ni
situace, je nutné¢ vyuZziti Casovych fad, které jsou charakterizovany svym rozdélenim.
K porovnani vyvoje jednotlivych casovych ftad byly wvyuzity zékladni charakteristiky
casovych tad, napt. prvni diference, tempo rustu, primérné tempo rastu. Dale potom zakladni
popisné charakteristiky pro analyzu dat: primér, stfedni hodnota, rozptyl, smérodatna
odchylka. Co se ty€e grafického znazornéni dat, tak 1ze vyuzit naptiklad zobrazeni rozlozeni
dané Casové tfady, tedy histogramu Cetnosti, kde jsou znazornéna data, vCetné jejich Cetnosti
vyskytu za sledované obdobi. Z histogramu lze odhadnout, o jaké rozd€leni dat se jedna,

ovSem je nutné je overit 1 pomoci statistického testu o rozdé€leni dat (Artl, 2009).

Trendova analyza

Analyza trendu je naslednym pokracovanim Vv analyze ¢asovych tad, kdy jsou tyto trendové
analyzy zpracovavany za ucelem konstrukce vhodného modelu, nasledné pak uvédomeéni si
mechanismu vytvaiejici Casové fady a moznost pochopeni vazeb a rtiznych podminek
vedoucich ke vznikani téchto vazeb.

Vysledkem pak mize byt stimulace ¢asové fady pomoci definovaného modelu s naslednou
moznosti casové predikce fady. Dle riznych autori se daji ¢asové fady rozdélovat do
nékolika kategorii, jako naptiklad dle Otipka (2006), ktery rozdé€luje casové fady do tfech
typu.

Tyto Casové fady budou vyuzity pii identifikaci a stanoveni zévislosti faktori ovliviiujicich

ceny na trhu s nemovitostmi, pfipadné predikci jejich vyvoje v Case.

Casova Fada intervalovych ukazateli

U casové fady intervalového typu se da uvazovat, kdy velikost pfimo umérné zavisi na dané
zvolené Casové délce zkoumaného intervalu. V piipadé, Ze by vstupni data nebyla tedy
stejného formatu, je nezbytné nutné, aby se prevedly do stejného ¢asového useku, nebo stejné
hodnoty. Naptiklad srovndvani dat za jednotliva Ctvrtleti je potieba piepocitat, jelikoz ctvrtleti

V roce nemaji stejny pocet dni, a tim by mohlo dochazet ke zkresleni (Otipka, 2006, s. 205).
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Casova Fada okamZitych ukazateli

Tato data jsou vzdy vztahovana k piesné definovanému okamziku, pro ktery jsou zkoumana,
kdy hodnota ukazatele neni zavisld na sledované délce intervalu. Tyto vypocty a uvazovani
V tomto typu Casovych fad jsou mnohem slozit¢j$i nez prace typu intervalovych ukazateld,
a proto se zde nasledné pfistupuje k riznym druhiim provétovani, jako jsou chronologické

praméry, klouzavé pruméry ¢i klouzavé mediany (Otipka, 2006, s. 207).

Cadova Fada odvozenych charakteristik

Tyto odvozené charakteristiky jsou ¢inény na zakladé jejich intervalovych nebo absolutnich
udaju. Tyto charakteristiky mohou byt naptiklad souctové Casové fady nebo Casové fady
pomérnych Cisel.

Zékladni analyza Casovych fad ptedpoklada, Zze muze obsahovat nasledujici Ctyfi slozky

(Artl, Artlova, 2009, s. 155):

» Trend
Kdy se zkouma vyvoj daného parametru, ¢i souboru parametrd, ¢i jevl v delSim Casovém
obdobi, a zaznamenava se urCity staly proces, kdy tento trend mtze byt bud’ rostouci, nebo

klesajici, ale také se jevy mohou vyskytovat viadé bez jakéhokoliv trendu
(Otipka, 20086, s. 206).

» Sezonni slozka
O vyskytu sezonni slozky se da uvazovat, kdy zkoumané jevy budou zaznamenavat opakujici
se odchylku od trendové slozky v pravidelné opakujicim se cyklu. Nicméné podminkou je, ze

sledované obdobi bude delsi, neZ je perioda této sezoénni slozky (Otipka, 2006, s. 207).

» Cyklicka slozka
Tento parametr definuje urcité kolisdni hodnot kolem trendu z pohledu dlouhodobého
cyklického vyvoje. Tyto slozky se nejCastéji vyuzivaji pfi makroekonomickych tvahéach
(Otipka, 2006, s 208).

» Nahodna slozka
Tato nahodna slozka Casové tady nastane, kdyz se vylou¢i vSechny ostatni slozky (trendu,

sezony ¢i cyklu), a tudiz se neda popsat Zzadnou ¢asovou funkei (Otipka, 2006, s.208).

Pro vypocet mirami dynamiky nékterych jednoduchych ukazateldi, se vyuzivaji nasledujici

vzorce (Otipka, 2006, s. 208):
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absolutni prirtastek

AY, =Y, Y., t=2,3,---,n (14)
pramérny absolutni ptirtstek
o2 (L) (YY) (Ve = Yes) _ Yoo (15)
n-1 n-1 n-1
relativni ptirtstek
s oA YV %y (16)

pramérny koeficient ristu

Y, 17

E:”_\]jklkz...kn :ndhﬁﬁi =nd—

Pti popisovani chovani Casové fady se nejCasteji vyuziva takzvaného aditivniho modelu, kdy

se predpoklada, Ze se s€itaji jednotlivé slozky vyvoje, kdy pak plati:

yy=Ti+ S+ Cit+ e (18)

Kde se do souctu zahrnuji jednotlivé slozky jako, trendova (T), sezénni (S), cyklicka (C) ¢i
nahodna (g), kdy miize dochdzet k riznym modifikacim tohoto modelu pii vypusténi

nekterych z parametra.

Slozky kteréhokoliv typu se daji analyzovat pomoci klasické regresni analyzy, kdy vyznamny
rozdil je v tom, Ze nezavisle proménna, je proménnou ¢asovou a muze se jakkoliv vyjadiovat
Vv libovolnych Casovych jednotkach se zvolenych pocatkem Nejcastéji pouzivané typy funkei

pfi provadéni analyzy trendové slozky jsou (Otipka, 2006, s. 210):

> Linearni trend

Yo =8, +at (19)
kdy parametr ,,al*“ ptedstavuje ptirtstek hodnoty ,,y“, pfipadajici na jednotkovou

zménu ¢asoveé promeénné.

> Polynomicky trend
Y, =a, +at+at?+---+at" (20)

Ktery, umoznuje najit takovou trendovou funkci, kterd ma n¢jaky extrém.

» exponencialni trend
Yo = aoait (3)

kdy parametr ,,al* pfedstavuje praimérny piirastek hodnoty ,,yt*.
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> logisticky trend
1 (22)

Ck+aal

tato kiivka zaznamenava tii useky, kdy prvni je evidovan jako pozvolny vzestup, ve druhém

Yi

pak v okoli inflexniho bodu se zaznamenava prudky rust a posledni téeti tsek pak je
charakterizovan urcitou vrcholovou stagnaci neboli nasycenim. Charakteristickym tvarem této

ktivky byva pismeno ,,S.

Tyto metody se dnes vyuzivaji pro urceni kvalifikovanych vychozich hodnot pro nejrizné;jsi
pocetni metody, napiiklad vyuzitim v programu excel ¢i dalSich specializovanych programech
(Otipka, 2006, s. 208).

Pfi analyze Casovych fad se mize vyuzivat i riznych uprav, kterymi jsou zejména doplnéni
chybéjicich hodnot, pokud by néjaka hodnota v Casové fadé chybéla. Naptiklad doplnéni ,,0%
za chybé&jici polozky, nebo aritmetickym primérem ¢i medianem, piipadné jinymi druhy
doplnéni. Déle se miize pouzivat uprav jako Casovy posun, sezonni diference, kumulativni
soucet ¢i vyhlazovani ¢asovych fad.

Pokud bude chybéjici udaj na strané veliiny zavislé proménné ,,y* pro nékterou z hodnot
X uvnité intervalu jinak znamych hodnot ,x“, jde takzvané o interpolaci. V opa¢ném
piipadé, kdy je nutno odhadnout vysledek ,,y* pro dany tudaj ,,x* zvenéi intervalu hodnot
X, neboli definovani hodnot na jednotlivych koncich ftad, jde o extrapolaci
(Artl, Artlova, 2009, s. 158).

Regresni analyza

Pomoci regresni analyzy je mozné dokdzat ¢i vyvratit zavislost mezi dvéma argumenty. Tuto
regresi lze graficky znazornit, kdyz se zobrazi statisticky znak (xi,yi), kde 1 = 1,2,...,n, kdy se
dany zkoumany vzorek vyjadii pomoci takovéto ,statistické” zavislosti diky
»hejvhodnéjsimu* funkénimu popisu. Pfimka, kolem které se tyto ,,body* nachazi, mize
nabyvat riznych tvarli. Pro ndzornost bude zde uveden tento piedpis pouze linedrni

(Otipka, 2006, s. 194):

Y =a+bx (23)
Kdy od teoretickych hodnot ziskanych pomoci piedpisu ,,yt*, se minimalizaci sumy kvadrati

odchylek hodnot ,,y*, dostane jako kritérium pro takzvané ,,nejvhodné;jsi* funkeni predpis.
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Graf 1: Linearni regrese

Zdroj: Otipka, (2006, s. 188)

Kdy funkce dvou volitelnych hodnot proménnych a a b definuje vyslednou veli¢inu ,,S*, a jeji

extrém se da nalézt pomoci nulovani parcialnich derivaci (Otipka, 2006, s. 188).

S(a,b)= Z;:(Yi —y,) = é(a+bxi —y;)* =min (24)
Z—izZ.ian:(a+bxi -vy;)1=0 5
%:Z.iznlz(awbxi—yi).xi =0

Pro uréeni a a b se da pak nasledné dojit k soustav¢ linearnich rovnic:

na+by x =2y
a X +by x = 2 %Y (26)

Korela¢ni analyza

Dalsi moznosti pro ur¢eni miry zavislosti mezi vice zkoumanymi veli¢inami, kde jiz pomoci
regresni analyzy byla provéfena zavislost, se da vyjadfit velikost takovéto relativni miry
zavislosti ve vzajemném vyvoji pomoci korela¢ni matice.

Korelace se da rozdélit do tii typt podle poctu korelovanych znaki. Jednoduchd, kdy se
popisuje vztah dvou znakl, pak mmnohondsobnd popisuje vztahy vice nez dvou znak,
a parcidalni, kterd popsuje zéavislost mezi dvéma znaky ve vicerozmérném statistickém
souboru, kde se vylucuje vliv ostatnich znakti na definované zavislosti.

Dale se korelace da rozdélovat podle smyslu zmény hodnot, a to na kladnou, ktera se
vyznacuje tim, Ze kdyZ se zvySuje jeden znak, tak se zvySuje 1 hodnota druhého znaku, nebo
zdpornd, ktera je presnym opakem kladné, a to tak, Ze pti zvySovani jednoho znaku se druhy
znak sniZuje.

Pro jednoduché korelace se da vyuzit korelace pdrové, ktera predstavuje urcity piipad
vicenasobného korela¢niho koeficientu, kdy se vyjadiuje urcitd mira linearni zavislosti mezi

nahodnymi veli¢inami Xi a Xj (Artl, Artlova, 2009).
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Jednim z nejpouzivanéjSich vypocti korela¢niho koeficientu je Persontv korela¢ni vzorec,
ktery je definovan jako druha mocnina koncové nahodné veli¢iny X a Y nebo E(X?), E(Y?).
Tento vzorec uvazuje teorii takovou, ze kovarianci se pievede na bezrozmérné cCislo tim
zpusobem, Ze se podé¢li smérodatnymi odchylkami obou proménnych (Otipka, 2006).

E(XY) — E(X)E(Y)
" VEX) - B (X) EY) — BA(Y) 27)

PXY

Tento koeficient korelace mize nabyvat jednotlivych hodnot v intervalu (-1,1), kdy pfi
prokazani nezavislosti zkoumanych veli¢in X a Y, dosahuje korela¢ni koeficient hodnoty ,,0.
Pro toto tvrzeni existuje vice druhli interpretace intenzity zavislosti, kterou zachycuje

nasledujici tabulka (Otipka, 2006).

Obrazek 14: Hodnota korelace

! 08 o4 0 o4 o8 1 Tabulka 2: Hodnota korelace
/ ! ﬂﬁ *‘ * %‘ \ Hodnota korelace interpretace souvislosti
0,01-0,09 trivialni, Zadna
1 1 1 -1 1 1
K 0,10 -0,29 nizkd az stfedni
/ - Py ~— ~_ N o .
0,30-0,49 stfedni az podstatna
0 0 0 0,50 - 0,69 podstatné az velmi silna
N ™ %3 0,70 - 0,89 velmi siln

0,90 - 0,99 témét perfektni
zdroj: viastni zpracovani, dle Otipka, 2006, , s. 176

zdroj: Otipka, 2006, s. 176

V piipadé, Ze nedojde k provéieni stacionarity zkoumanych dat, tak by to mohlo mit za
nasledek dosazeni nespravného vysledku z diivodu takzvané zdanlivé regrese (Artl, Artlova,

2009, s. 161).

3 Identifikace proménnych rozhodovaciho procesu

V ramci rozhodovacich procest vychézejicich z primarnich promén se vychdzi zejména
ptedevsim ze ziskovosti vloZzeného kapitdlu neboli €isté souc¢asné hodnoty ,,NPV*. Zakladni
proménné tedy tvori celkové vynosy plynouci z projektu ,,CF* (PVCF), jako soucet vSech
ptijmt plynoucich z drzby a nasledného prodeje projektu, a celkovych naklad oznacené jako
1IN, které tvoii vSechny vydaje, které jsou spojené s realizaci projektu od zacatku do konce,
to znamenda ukonceni projektu prodejem. Po odecteni celkovych nékladi ,,IN, od celkovych

vynost ,,CF* dostaneme celkovy zisk oznaceny jako ,,NPV* (Soukupova, 2003).
NPV = PVCF - IN (28)

Z vySe uvedené elementdrni uvahy je tedy patrné, Ze zdkladni proménné jsou vynosy

a ndklady. Nicméné tyto zakladni veli¢iny je mozné upravovat dal§$im moznym rozkladem,
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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 mésici anebo 6 let. Proto je nutné do projektu zapocitavat takzvané dobu
realizace jako t (Time), protoze pokud onen zminovany milion subjekt obdrzi béhem relativné
kratké doby, mize snim ucinit dal§i investi¢ni projekty, a proto je nutné do projektu
zapocitavat naklady obétovanych piilezitosti OC (Opportunity Cost).

Déle pak je nutné do vynosi promitnout podstupované riziko, protoze pokud urcity projekt je
zatizen vyznamnym rizikem, pak je otazkou, zda 1 vyznamnéj$i vynosnost projektu je pro
investora akceptovatelna. To znamena, ze pokud investor realizuje vice rizikovéjSich projekti,
tak v pfipadné neuspéchu nékterého znich by mély ostatni projekty kompenzovat ztraty
vzniklé nelGspéchem. Pro tyto parametry jako vySe rizika a ndklady uSlych pftilezitosti
v podob¢ 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 nakladu je ovSem nezbytné
nutné dale zohlednit také naklady spojené s kapitalem CC (Capital Cost), a rizikovy faktor
Rf (Risk fakctor). Nasledny vzorec pro vypocet zisku vypada nasledovné:

"R, (29)
NPV = PVCF — IN :Zi—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 usek (mésic, rok...) (time)
n — celkovy pocet obdobi
IN — investicni ndklady

Dale pak je zapotiebi do projektu zapocitat ptipadné mozné trzni zmény. Takovéto proménné
neni mozné stanovit piesné, a proto se vyuziva ptipadné pravdépodobnosti ,,pi“. Pfesnost
takovéto pravdépodobnosti je zavisla na znalosti rozhodovatele a moznost zohlednit vS§echny
rozhodovaci ¢i ovliviujici faktory.

Proto vyvoj trhu je tedy jednim z nejvyznamnéjsich Ciniteld, ktery v ramci developerského
projektu je pro rozhodovatele zasadni, i kdyZ s touto predikci kazdy rozhodovatel muize

pracovat odlisné.
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4 Primarni vyzkum — Modely rozhodovacich procest

Na zaklad¢ provedenych literarnich resersi, které vyhranily oblast rozhodovacich procest
Vv teoretické roving, a definovaly urcit¢ vyzkumné otdzky, byly vramci sekundarniho
vyzkumu definovany oblasti priméarniho vyzkumu pomoci dotaznikového Setfeni. Tyto oblasti
vyzkumu pak maji za ulohu tyto vyzkumné otazky zodpovédét, a nasledné pak slouzi jako
podklad pro navrh modelu rozhodovaciho procesu developerskych spole¢nosti.

Potvrzené nejvyznamnéjsi faktory, ovliviiujici 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 ndzori a odhadi vice

parametrd, jimiz zejména byly:

» Analyza rozhodovacich procesi v praxi.
Analyza vyuzivanych druhi finanénich zdroji a jejich nakladovost.
Analyza faktori ovliviiujicich rozhodovani.

Expertni odhad vyvoje cen nemovitosti.

YV V VYV V

Analyza druhu a délky developerskych projektu.

K analyze a sbéru dat bylo vyuzito nejdiive metody kvantitativniho vyzkumu pomoci
dotaznikového Setfeni, ktera pak nasledné byla doplnéna o metodu kvalitativniho vyzkumu
pomoci rozhovorii. Vyzkum byl zaméfen konkrétné na subjekty realizujici developerské
projekty, ptipadné subjekty ptidruzené ¢i zdjmové, jako napiiklad subjekty realitni, financni
¢ investiéni. Lokalita sbéru dat byla zaméfena zejména na subjekty piisobici v Ceské
republice, nicméné nékteré z téchto subjektl maji presah i do okolnich stati, zejména vSak

vyhradné jen na tzemi Evropy.

Sestaveni dotaznikového Setieni

Dotaznik je slozen z Sesti na sob& nezavislych celki a celkové se pak skladal z 28 otazek, a to
jak uzavieného, tak 1 otevieného typu. Dotaznik byl distribuovdn pomoci emailové
komunikace sméfujici na rozhodujici osoby vramci zajmovych podnikd, pfipadné byl
distribuovan osobni formou. Nasledné, pak byl u vybranych subjektd doplnén pomoci

rozhovoru.
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Prvni celek, otazky 1 — 10, identifikoval respondenta, tak aby se nasledné dal definovat urcity
vztah rozhodovacich kritérii ur€itych typt subjektu.

Ve druhé¢ ¢asti, otazky 11 — 15, pak bylo zkouméno, jaké proménné respondenti zahrnuji pii
vybéru realizace developerského projektu, piipadné jaké jsou nejbéznéjsi realizované projekty
a jaka je jejich délka.

Dalsi, treti cast, otazky 16 — 21, pak zkoumala, jaké jsou v této oblasti vyuzivany financni
zdroje a jejich nakladovost, pro identifikaci vyznamnosti pfi investicnim rozhodovani
zkoumanych subjekti.

Ctvrty celek, otazky 22 — 23, pak zkoumal kritéria pfi vybéru lokality pro realizaci
developerského projektu, pro pfipadnou identifikaci rozdilnych piistupd investi¢niho
rozhodovani v pfipadé rtiznych typt lokalit realizace, jako naptiklad ¢im véts§i mésto, tim
véEtsi a delsi realizované projekty atd.

Pata cast, otdzka 24, pak ma 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 faktora
ovlivityjicich ceny na trhu s nemovitostmi pomoci literarni reserse.

Posledni Sesta ¢ast, 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 projektu.

V tvodu dotazniku, otazky 1 — 10, byly dotazovanym polozeny faktografické otazky, které
vedly Kk ptehledu informaci o druhu dotazovaného respondenta, jako je pravni forma
dotazovaného, rozsah Cinnosti ¢i z4jmovych oblasti, jeho plisobnost a realiza¢ni dosah. Dale
pak byla zjisStovana velikost dotazovaného subjektu, jednak z pohledu obratu, tak dle poctu
zaméstnancl. Tyto otazky byly provadény pomoci vymezeného rozmezi tak, aby se daly dale
tyto subjekty tfidit pfi poZzadovanych vybérech. Posledni faktografickd otdzka smétovala
k dotazu ptevazujicich realizacnich subjektl, zejména dé€lnikt, protoze developerska C¢i
stavebni ¢innost je dost specificka oblast, kdy i v malém poctu vlastnich zaméstnanct se diky

outsourcingu ¢i najimani délniki daji realizovat i neimérné velké projekty.

93



Obrazek 15: Identifikace respondenta

1. Nazev: 2. Iméno a pozice: I 3. Pravni forma:
4. Kontakt: FO
5. Phsobnost: 6. Realizatni dosah [Brna, Praha, IMK, €R, EU,..): =.r.o.
a) residentni ¢} infrastruktura a.s.
7. Rozsah oblasti zéjmu cinnosti: ) . . ) . —
b) komercni d) jine: IJIr‘IEZ

VELIKOST SPOLECNOSTI

8. Obrat za rok [K&): 1-45358535 4. Pofet zaméstnanci: 0-5
500.000 - 999.999 £-15
1.000.000 - 4999 959 15- 50
5.000.000 - 19.999.999 50 - 200
20.000.000 - 49.999 999 200 - vice
50.000.000 - 99.990 999
100.000.000 - 499.999 999 10. PfevaZuje najimani d&lnika?
S00.000.000 a vice

zdroj: vlastni zpracovani

V dal$i casti dotazniku, otazky 11 — 15, bylo zjistovano, jaké je investi¢ni rozhodovani

zkoumaného subjektu, a to pomoci otevienych otazek typu:

11. Jaké cenové rozmezi investice do nemovitosti pro realizaci projektu je
pro vas zajimave?

12. Do jake castky je pro vas projekt realizovatelny?

13. Jakym zpiisobem posuzujete vynosnost investice, pripadné cO
zvazujete pri rozhodovani o realizaci investice?

14.  Jakd je minimalni vySe investice pro vds akceptovatelnad?

15.  Jaka realizacni doba investicniho projektu je pro vas akceptovatelna?

Tato cast meéla za cil moznost kategorizace respondenta v ndvaznosti na velikost
realizovanych projekti ve vyjadieni penézniho objemu. Dale pak v této ¢asti bylo zjistovano,
jaké rozhodovaci faktory jsou uvazovany v ramci rozhodovani o pfijeti ¢i zamitnuti realizace
investi¢niho projektu. Posledni ¢ast tohoto odstavce dotazniku pak byla vénovana analyze
pramérné doby realizace investi¢nich projektd, kdy tato doba pak byla jesté ovéfena v dalSim
odstavci ve spojitosti s druhem realizovaného projektu.

Nasledujici ¢ast dotazniku, otazky 16 — 21, se orientovala na analyzu finan¢nich zdrojt, jejich

pomérnému rozloZeni v investici a jejich nakladovosti.

Obrazek 16: Finan¢ni zdroje

ZDROIE FINANOVANI A JENCH NAKLADOVOST
pomér viech zdroji v investici musi ddt doromady 100%

pOmEer v investici naklady kapitalu [v % p.a.} pomer v investici naklady kapitalu fv % pna.
16. Vlastni kapital 19. Vydavéni dluhopist
17. Uvér od banky 20. Vyddvéni akcii
18. Soukr. investor| 21. Jiné a jaké:

zdroj: vlastni zpracovani
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Tato cast méla také za ilohu ovéfovat, jak zdjmovy subjekt uvazuje s nakladovosti vlastniho
kapitélu, zda ji do kalkulaci zapocitava, ptipadné v jaké vysi.

Na zakladé predchozi uvedené literarni reSerSe faktord ovliviiujici trh s nemovitostmi byla
sestavena dalsi Cast dotazniku, otazky 22 — 23, u které prvni ¢ast byla vyhrazena zejména
geografické poloze realizovanych projektd, ovéfeni vysledkd literarni reSerSe, Zze vybér
lokality je jednim z nejpodstatnéjSich rozhodovacich faktort. K této casti dale nasledovala
oteviena otazka: , Jakd kritéria zvazujete pri vybéru lokality pro realizaci projektu? “, Kdy je
oveérovano, jaké lokalni faktory rozhoduji o pfijeti ¢i zamitnuti realizace.

Ostatni vyznamné ovliviujici faktory byly zkoumany v samostatné ¢asti dotazniku, otazka 24,
Jjiz souhrnng, a to za pomoci otdzky: , Jak moc a jaka kritéria zohlednujete v ramci
investicniho rozhodovani v zdajmové oblasti ¢i zemi realizace? ““. Zkoumany byly nasledujici
faktory:

ceny nemovitosti,

vyse urokd miry hypotecnich uvér,

zameéestnanost,

ceny vstupu (material, prace, sluzby, ...)

piijmy obyvatel v zdjmov¢é oblasti,

pocet obyvatel zajmové oblasti,

dopravni infrastruktura (napojeni na komunikace, MHD, ...),

danové zatizeni,

hruby domaci produkt zajmové oblasti,

inflace,

vV V.V V V V V V V V V

JINE @ JaKe: Lo

Tyto rozhodovaci faktory byly analyzovany na vybérové Skdle od 1 do 6 kdy Ccislice
1 znamenala, ze tento faktor zcela neni zohlednovan pii rozhodovani, proti tomu pak cislice
6 znamenala, ze tento faktor je do rozhodovani zohlediovan velmi. VSechny tyto faktory pak
byly zkoumany stejnou metodou, jak jejich aktualni hodnota bud’ v zemi realizace ¢i lokality,
a dale taky zda je u tohoto faktoru uvaZovdna zména v Case pii dokonceni realizovaného
projektu.

V navaznosti na predchozi ¢ast dotazniku, pak byla zkoumdna predikce vyvoje cen

nemovitosti rozloZen¢ v Case, otazky 25 — 28.
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Obrazek 17: Predikce cen nemovitosti

| Predikce vyvoje cen na trhu s nemovitostmi

25. Jak se bude situace cen nemovitosti vyvijet v nasledujicich letech? | 26. Zahmujete tuto kalkulaci

zmeény ceny i do rozhodovacich

faktora?
pokles konstatni rast
|27. Zména cen nemovitosti stfrednédobé (1 - 3 roky) | | I I |—_
skala jeuvedenav% 100 50 20 10 20 50 100 200

[28. Zména cen nemovitosti dlouhodobé (vice jak 4 roky) [ [ o _

zdroj: vlastni zpracovani

Prvni otazka: ,Jak se bude situace cen nemovitosti vyvijet v nasledujicich letech?* byla
oteviend, aby kazdy respondent mél moznost se k ni vyjadfit dle své vlastni interpretace.
Nasledné otazky na zmény cen nemovitosti byly rozdéleny na sttedn¢ a dlouhodobé obdobi,
tak, aby se pomoci $kaly od 100 % poklesu, coz by znamenalo prodej nemovitosti za ,,0°, tak
ptes predikci konstantniho trhu neboli Ze se ceny na trhu nijak nezméni od soucasné situace,
po zvyseni o 200 %, kdy sttednédobé obdobi bylo uvazovano v rozmezi 1-3 let, a dlouhodobé
obdobi pak 4 roky a vice.

Posledni z4jmova otazka této sekce pak byla, zda tyto predikce vyvoje cen na trhu
S nemovitostmi respondent zahrnuje 1 do svych kalkulaci pfi vypoctu efektivnosti svého
projektu.

Doplnujici ¢ast dotazniku, které bylo vyuzito az v nasledném kvalitativnim vyzkumu formou
rozhovoru, pak sméfovala na zjiSténi, jaky je nejbéznéjsi typ nebo druh realizovanych
projekti, jak co se tyCe jejich velikosti, tak 1 do délky konkrétni realizace. Tyto otazky byly
vybérového charakteru, tak, aby respondent byl sméfovan ke Kkategorizaci druht
realizovanych projektii, u kterych bylo mozno vybrat vice variant a k nim pak pfitadit délku
realizacni doby. Tyto vybérové body se pohybovaly od velmi jednoduchych projektt typu,
nakup pozemku, rozparcelovani, zasitovani, ptipadné mozné vyhotoveni projektové
dokumentace ¢i rizna povoleni s ndslednym prodejem, pies drobné vystavby naptiklad
vystavby mensiho rodinného domu, nebo komplexu v roving jen hrubé stavby, po rozsahlejsi
vystavbu nékolika rodinnych, ¢i bytovych domd.

V posledni doplilujici ¢asti dotazniku pak je oteviené volné pole jako: ,, dopliujici
informace”, tak, aby mél respondent né&jaky prostor, pro piipadné dalsi informace, které by

chtél predat dotazujicimu se.
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Charakteristika vybérového souboru a postup ziskani dat

Pro potieby primarniho vyzkumu se vychdzelo ze vzorku, ktery vychazel ze zajmové skupiny
developerskych spole¢nosti, pripadné pfifazenych stavebnich, financnich, investi¢nich ¢i
realitnich subjektu.

Pro identifikaci zajmovych skupin bylo vyuZito rozdéleni klasifikace NACE dle Ceského
statistického Ufadu a ministerstva financi Ceské republiky, jakozto statisticka kvalifikace
rozdéleni ekonomickych subjektii. Vybér oblasti vyzkumu byl zaméfen na sekcei ,,F*, jakozto
systémovou cast odvétvové klasifikace ,,Stavebnictvi®, s dal§im zaméfenim podkategorie
Cislo ,,41¢%, jako podsekce ,,Vystavba budov“, kde dalSim nejuz§im zaméfenim pak bude
podsekce ,,411“ a na ni Vv navaznosti podsekce ,,41100%, jako ,,Developerska cinnost®,
a k této kategorii se da jesté ptibrat i dal$i ¢ast a to podsekce ,,412%, jakoZzto ,,vystavba
bytovych a nebytovych budov®, kde je mozné nasledné jit do hlubSiho rozdé€leni a to na
zameieni pouze na ,,vystavba bytovych budov®, kterd ma klasifika¢ni rozdé€leni ,,41201¢
(CSU, 2021).

Velikost vyzkumné skupiny je stanovena na zakladé dostupnych informaci z rejstiiku
ekonomickych subjekti vedenych ministerstvem financi ARES. Dle dat z tohoto portalu ke
dni zpracovani této kapitoly je pocet ekonomickych subjekti provozujicich developerskou
cinnost 875, a subjekty zabyvajici se vystavbou bytovych budov 780, dohromady tedy tyto
dvé skupiny tvoii celkem 1655 subjektt (CSU, 2021).

Proto vramci vybéru reprezentativniho vzorku a s ohledem na charakter dotaznikového
Setfeni, jsou vybrany subjekty, jejichZ realizacni dosah je bud’ cela Ceska republika, nebo
S pusobnosti v ramci n¢jakého kraje. Reprezentativni vzorek byl sestavovan pomoci
nahodného vybéru fesitele, kdy celkova databaze oslovenych dosdhla zahrnuti realiza¢nich
subjektll reprezentativni vzorek z kazdého kraje Ceské republiky.

Nicméné je zapotfebi uvazovat, Ze velikost zdjmové skupiny mulze v redlné podobé byt
mnohem vétsi. Jelikoz zaméfeni oblasti vyzkumu je na subjekty realizujici developerskou
¢innost, tak se muze jednat i1 o jedince, ktefi nejsou evidovani vtomto seznamu
ekonomickych subjektil, ale ti€astniky tohoto trhu jsou.

Dalsi skupinou, ktera bude k vyzkumnému vzorku piidruzena, jako zajmové skupiny, jsou
skupiny, které maji zkusSenost s prostiedim developerskych projektt, a to jak ze strany jejich
financovani, anebo pak s ptipadnym prodejem, jak na pocatku, kdy developersky subjekt
vyhledava potencionalni vhodny projekt k realizaci, tak i na konci, kdy se ucastni prodeje

dokoncené realizace.
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Jedna se o subjekty bud’ bankovnich ¢i finan¢nich poradcii, zejména ti, ktefi se specializuji na
uvéry poskytované subjektim realizujicim developerské projekty anebo jiné skupiny, které se
nasledné¢ zamétuji na poskytovani hypotecnich uvért. K témto bankovnim poradctim pak je
pripojena jesté skupina finan¢nich poradct, kteti se zabyvaji podobnou ¢innosti, nejlépe pak
s ptesahem do ¢innosti investi¢ni, jelikoZ ti s pfipadnymi subjekty realizujicimi developerské
projekty mohou fesit srovnani investice do jimi realizovanych projektd a ptipadnych moznych
alternativ umisténi kapitalu na jinych trzich.

Druhou zajmovou skupinu tvori realitni makléfi, ktefi se specializuji na vyhledavani projektd
developerského charakteru, ktery pak nasledné nabizeji developerskym spole¢nostem, ptipadé
makléfi spolupracujici s developerskymi spole¢nostmi pii nasledném prodeji dokoncenych
bytl ¢i doml kone¢nému uZzivateli.

Tyto zajmové skupiny by pfi realizaci jejich pfidruzenych ¢innosti pak mély byt také schopny
jednak definovat faktory ovliviujici trh s nemovitostmi, ptipadné predikovat budouci vyvoj,
ktery ma pfimy vliv na jejich zdjmovou naplii, zejména ze strany budouci hodnoty vysledného
aktiva, jak ze strany zajisténi poskytnutych finan¢nich zdroji do tohoto projektu, tak 1 realnou
prodejni trzni cenu.

Zajmova skupina byla tedy sestavena vyhradné ze subjektl zabyvajicich se realizaci
developerskych projektt, pfipadné vystavbou bytovych domu, nasledné pak byla tato data
roz§ifena i o zajmové skupiny, coz byly skupiny subjektt puisobici na finanénim ¢i realitnim
trhu sestavené z bankovnich ¢i finan¢nich poradct, piipadné pak i z realitnich makléia nebo

zameéstnancu stavebnich firem.

Distribuce dotazniku byla provadéna pievazné osobné ¢i on-line formou s osobni ucasti,
nékteré z nich pak byly zaslany emailem s naslednym ptimym 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 srezidentnim bydlenim. Tohoto kritéria bylo dosazeno po realizaci
distribuce dotazniku v poctu 412 dotaznikii. Nicméné v kone¢ném poctu bylo s relevantnimi
daty ziskano celkem 168 dotaznikd, kdy naprosta vétSina z tohoto poctu, konkrétné
136 dotazniki, byla nasledné po distribuci emailovou formou doplnéna o formu osobniho
rozhovoru, a to bud’ osobné, nebo on-line formovou takzvan¢ ,,face to face®, pres video-hovor

portalu Facebook, nebo on-line néstroje jako jsou Zoom.us nebo Skype.
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Pro zefektivnéni zkoumaného vzorku bylo rozhodnuto, ze celkova databiaze bude rozsifena
o zajmové skupiny, kterymi jsou zejména predstavitelé bankovnich ¢i finan¢nich instituci
nebo realitnich kancelafi, kterych bylo v konecném poctu 56. Tyto pridruzené subjekty jsou
na trhu nemovitosti bud’ vyznamné, nebo zcela zavislé, a tudiz vyvoj tohoto trhu je pro né
zcela podstatny. Tento doplitkkovy vyzkum byl proveden formou osobniho rozhovoru.
Posledni a také nejméné zainteresovanou skupinou pak byly vSechny ostatni subjekty, a to
z diivodu, zZe trh s nemovitostmi, a zejména rezidentni bydleni, se dotyka takika kazdého, kdo
je né&jak ekonomicky aktivni. Téchto ostatnich subjekt, napiiklad zaméstnanci firem
dodavajici stavebni matrial bylo celkem 23. Tyto focous group byly vybrany na zakladé
doporuceni prvni skupiny, a to subjekti realizujicich developerskou c¢innost. Celkovy
vyzkumny vzorek tedy predstavoval celkem 247 validnich dotazniki, kdy i tento doplikovy
vyzkum byl proveden formou rozhovoru. Vyznamnd vétSina nevalidnich dotaznikli byla
poskytnuta jinou formou nez osobni, napiiklad pfes emailovou komunikaci a vykazovala
urcité nedostatky, kvili kterym nebyly zapocitany do celkovych validnich kust dotaznik.
Nicméné nékteré proménné znich i tak mohly byt uvazovany pro definovani dil¢ich
vysledki. Tyto subjekty byly rozptyleny pres rizné pravni formy s nejvétsi koncentraci formy
spolenosti s ru¢enim omezenym (S.r.0.). Dal$i vyznamnou skupinou byly subjekty
podnikajici jako fyzické osoby, kdy bylo zjisténo, ze v tomto odvétvi je zcela prirozené
podnikéni jako fyzicka osoba dosahujici parametry malych aZ stfednich podniki, jak do poctu

zamgéstnanct, tak zejména vzhledem k velikosti obratu.

Vysledky vyzkumu a jejich diskuse
V prvni ¢asti dotazniku bylo zjistovano, jak je rozlozeni (pravni formy, po¢ty zaméstnancd, ¢i
oblast jejich zajmu rozptylenych v otazkach ¢. 4. az 8.

Graf 2: Obrat spole¢nosti v mil. K¢ Graf 3: Po¢et zaméstnanci

500 vice 0,5 200 vice
5% 1% 0% 8%

15
14%

zdroj: vlastni zpracovani zdroj: viastni zpracovani
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Z vyse uvedenych grafii, zhotovenych zotdzek ¢. 4 az 8, lze konstatovat, ze v ramci
vyzkumného vzorku byly nejvice zastoupeny spise mensi ¢i stfedni spolec¢nosti, a to v rozsahu
obratu jednoho az dvacet milionti korun ro¢né. Nicmén¢ oproti tomu, zde bylo dobfe patrné,
ze takika 2/3 z téchto subjekti zaméstnavaji zaméstnance do celkového poctu pét, a Ctvrtinu
pak tvoti spolecnosti, které mély zaméstnanct do padesati. Tato skutecnost odrazi i zkoumané
prostiedi, ve kterém je ve velké mife vyuzivano takzvanych ,,outsourcingu®, neboli najimani
sezoénnich nebo ucelovych zaméstnanci ¢i jinych subjektd realizujici vlastni vykon na
stavbach. I pres skutecnost odliSené definice drobného, malého a stfedniho podniku dle
Evropského fondu pro regionalni rozvoj upravené Vv Doporuceni 2003/361/ES, kdy tyto
skupiny jsou ohranic¢eny obratem 10 mil. EUR (Czechlnvest, 2021), ktery nepiesahuje takika
zadny ze zkoumanych subjektt.

Proto nyni bude uvazovano o rozdéleni zkoumanych subjektd na drobné podniky do vyse
obratu do 5 mil. K&, dale malé podniky do skupiny vrozmezi obratu 5 — 20 mil. K¢
a nasledné¢ pak stfedni podniky, a to sobratem do 50 mil. K¢ za rok. Posledni skupina
oznacena jako velké podniky s ro¢nim obratem nad 50 mil. K¢, byla ze zkoumani vytazena,
jelikoz pii zpracovani vysledka byly zjistény zdsadni nesrovnalosti v uvazovani velkych
podnikd oproti stylu odpovédi ostatnich menSich skupin. V dalsi casti dotazniku byly
formulovany oteviené otazky, které byly konstruovany tak, aby bylo zfejmé, jaka jsou hlavni
kritéria pro rozhodovani v ramci developerského projektu. Otazky, které bylo nasledné mozno
Ciselné ohodnotit byly zpracovany do piehledové tabulky nize. Kdy v ramci rozdéleni bylo

uvazovano s primérnymi hodnotami.

Tabulka 3: Investi¢ni rozhodovani a finanéni zdroje

Velikost podniku drobny maly stiedni
Pocet respondentu 82 58 28
% pomeér z celého vzorku 49 35 16
Roéni obrat mil. K¢& do 5 5-20 20-50
Investi¢ni rozhodovani projektu
Cenoveé rozmezi mil. K& 1,4-14,8 3-32,9 49,1 -99,5
Maximalni hodnota 9,3 17,2 149
Realiza¢ni doba projektu v letech 7 3 5
Pozadovana vynosnost mil. K¢ celkem 16 23 19
Finanéni zdroje
Pomér ciziho kapitalu vici vlastnimu v % 72 69 64
Naklady ciziho kapitalu 3,57 3,34 3,22

zdroj: vlastni zpracovani

Cenové rozmezi investi¢niho rozhodovani

Z provedeného vyzkumu bylo zjiSténo, Ze cenové rozmezi zdjmu realizace projekti

developerskych spolecnosti je navazano na jejich obrat, kdy se da konstatovat, ze primérné
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hodnoty piekracuji ro¢ni obrat u vSech velikosti podniku. Tento fakt je zpusoben jednak
penézni zasobou danych spolecnosti, at’ vlastniho ¢i pfistupu k cizimu kapitalu, tak i jejich
psychologickym nastavenim. Kdy drobné podniky maji ve velké vét§iné nutnou potiebu do
projektu investovat vlastni kapital, nebo maji k cizimu omezeny piistup, oproti tomu stfedni
podniky maji k cizimu kapitalu pfistup zna¢né jednodussi, a proto je Vjejich mozném

uvazovani realizace i vétsich projekta.

Na otazku ,, Co zvazujete pri rozhodovani o realizaci investice do projektu*”, bylo shodné
odpovidano v kontextu vlozeného kapitalu. Jednalo se zejména o finan¢ni ukazatele, jako je
doba navratnosti, rentabilita, vynosnost vlozené¢ho kapitalu. Ale také diverzifikace svého
portfolia realizujicich projektl, nebo reakce na aktualni nabizenou pfileZitost. Dale se také
objevovaly odpovédi nefinan¢niho charakteru, jakozto intuice, nebo ulozeni piebyte¢nych
prostiedkli pro pozdéjsi pouziti. Maximalni vySe ceny uvazovaného projektu je trend
uvazovani malych a velkych podniki obdobny jako pti cenovém rozmezi, kdy oba dva tyto
typy podnikl vV uvazovani prekracuji jejich ramec ro¢nich obratl, oproti tomu stiedni podniky

prumérné uvazuji o levnéjsich projektech, nez je jejich primérny ro¢ni obrat.
Realiza¢ni doba a pozadovana vynosnost projektu

Ze zkouman¢ho vzorku vyplyva, ze pozadovana vynosnost se u realizujicich subjekta
pohybuje obdobné, a osciluje kolem hodnoty 20 %. Tato hodnota byla uvadéna jako
pozadovana celkovd vynosnost projektu, kdy je nutné si uvédomit, Zze projekty maji rtizné
doby realizace, coz by zpusobovalo, ze pfi pfepoctu na ro¢ni interval, by se toto Cislo znacné
snizilo. Nicméné pii provadéni rozhovori bylo zjisténo, ze respondent neni jednoznaéné
schopny urcit, od jaké doby se tento ukazatel pocita, protoze procesy spojené s vystavbou jsou
do projektu vklddany postupné s tim, Ze v pocate¢ni neboli ptipravné casti, neni potieba
vyznamného vkladéani finan¢nich prostfedki, vyjma nakupu dan¢ho pozemku ¢i nemovitosti.
Realizaéni doba téchto projekti byla vyhodnocena také obdobnym zplsobem, kdy interval
realizace se pohyboval od 1-10 let, a jejich primérné hodnoty jsou také zavislé na velikosti
podniku ¢i daného projektu.

Bylo zjisténo, Ze se realiza¢ni subjekty rozhoduji mezi ttemi riznymi typy projektt, kdy bud’
jsou to rychlé projekty, a to s dobou realizace do jednoho roku, dale pak malé stiednédobé
projekty, a to v rozmezi dvou az tiech let, a vétsi projekty realizované Ctyfi az sedm let.
Nicméné v této kategorii delSich projekti se také objevuji projekty, které jsou

dlouhodobéjsiho charakteru, typu pfemény celé krajiny spolu s urbanistickou proménou, kdy
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tyto projekty mohou byt realizovany i desitky let. Co se tyce poméru vyuzivani ciziho
kapitalu se d& konstatovat, ze ¢im je realizujici podnik vétsi, tim je schopnéjsi vyuzivat
vlastniho kapitalu, i kdyz i zde je otazkou, do jaké miry je v projektech uvazovano 0 vlastnim
kapitalu, z pohledu ucetnictvi, jelikoz zejména vétsi podniky jiz jsou schopny emitace
riznych druhti cennych papirit nebo pfistoupeni investicnich skupin pro financovani vlastniho

projektu.

Faktory ovliviiujici investi¢ni rozhodovani

Dle provedené¢ho sekundarniho vyzkumu a predvyzkumu bylo zjisténo, Ze jednim
zZ nejzasadngjsich rozhodovacich kritérii je volba lokality. Lokalita ma vyznamny vliv na dalsi
mozné ukazatele a kritéria uvazovani v rdmci rozhodovaciho procesu.

Data, kterd byla naméfena, byla nejdiive zkontrolovéna, nésledné pak byly transformovany

zjisténé hodnoty z dotaznikového Setfeni do odpovédi, a to nasledujicim zptisobem:

Tabulka 4: Stupnice $kaly odpovédi

Rozmezi hodnot na stupnici 1 - 6
1 —nezajimam se o tento udaj
2 — vim, Ze existuje
3 — spise se nezajimam, ale asi bych mél
4 — spise se zajimam, ale nijak vyznamné
5 —ano, tento faktor uvazuji
6 — vnimam jako vyznamny ukazatel

zdroj: vilastni zpracovani

Faktory, které nejvice ovliviiuji investi¢ni rozhodovani developerskych spole¢nosti zachycuje
nasledujici tabulka, ktera znazoriiuje prumérné hodnoty vyplyvajici ze Skaly moznych
odpovédi dotaznikového Setieni, kdy tento zdjem o promitani téchto hodnot do investi¢niho
rozhodovani byl zkouman jak z pohledu aktualni trzni hodnoty (,,aktualni hodnota®), tak

Z pohledu nutnosti predikce danych faktorii do budoucnosti (,,vyvoj hodnoty*).

Tabulka 5: Rozhodovaci faktory

Nazev ovliviiujiciho faktoru Aktualni Predikce

hodnota vyvoje
ceny ostatnich nemovitosti 5,0 4,3
vySe trokové miry hypotecnich uvéra 4,2 3,6
nezaméstnanost v zajmové oblasti 3,2 3,0
ceny vstupt (material, prace, sluzby, ...) 4,2 3,2
piijmy obyvatel v zajmové oblasti 3,6 3,0
pocet obyvatel v zdjmové oblasti 3,9 3,4
dopravni infrastruktura (napojeni na komunikace, MHD, ...) 4,4 3,8
danové zatizeni 3,2 2,7
hruby domaci produkt zdjmové oblasti 2,4 2,3
Inflace (spotiebitelské ceny) 2,5 2,4
jiné a jaké: moznost alternativni investice 3,2 2,6

zdroj: vlastni zpracovani
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Z takto zjisténych dat bylo zjiSténo, ze developerské subjekty se v ramci rozhodovani
orientuji spiSe na aktualni hodnotu daného parametru oproti zkoumani jejiho vyvoje. Jako
nejvyznamnéjsi rozhodovaci faktor vnimali ceny ostatnich nemovitosti v dané lokalité, a to
zejména kvili mozné predikci prodejnich cen, a tim moznosti si zajistit kalkulace daného
projektu. Zajimavosti je, ze se rozhodovatelé orientuji na aktualni hodnotu i ptes skutecnost,
ze jiz doptedu védi, Ze pripadny projekt bude trvat i n¢kolik let.

DalS§im zasadnim kritériem jsou lokélni faktory, jako je dopravni infrastruktura, a 1 zde se da
konstatovat, Ze se rozhodovatelé zajimaji vice o aktudlni stav neZ jejich moZnou predikci
zmény.

Jako vyznamny faktor ptfi rozhodovani je aktudlni vySe urokovych sazeb hypotecnich uvérda,
kde bylo zjisténo, Ze zejména subjekty typu fyzickych osob, tohoto uvéru mohou vyuzivat jiz
na vstupech pro financovani vlastni vystavby.

Na druh¢é strané¢ jako nejméné vyznamny ukazatel rozhodovatelé vnimaji hruby doméci
produkt v dané lokalité, ptipadné i krajsky nebo celorepublikovy, stejné tak jako ukazatel
inflace, ¢i zmény spotiebitelskych cen. Oproti tomu ceny vstupi, nebo pocéet obyvatel v dané
lokalité je spiSe zajima, kdy tyto ukazatelé mohou pravé spotiebitelské ceny a hruby domaci
produkt ovlivnit.

Tim, co nebylo v navrhu dotazniku uvazovano, ale v pomérné velkém poctu se v odpovedich
objevovalo, byl faktor alternativnich investic, a to zejména vyvoj na kapitalovém trhu, proto
byl tento faktor také zarazen k dalSimu zkoumani.

Diky provedenym reSerSim a dotaznikovému Setfeni lze uvést, ze vétSina ze zkoumaného
vzorku rozhodovacich subjektii vyuziva pii rozhodovani bud’ absolutnich ¢isel vynosnosti ¢i
ziskovosti daného projektu, ptipadné tento celkovy vynos ¢i zisk pfepocita na stejnou mernou
jednotku, nejcastéji rok. Toto nominalni ¢islo pak i v uréitych piipadech dale vztahne na
vynosnost €i ziskovost procentudlné, pro moznost srovndni s jinymi projekty nabizenych

V trznim prostiedi.

Predikce vyvoje cen na trhu s nemovitostmi

Pfi zkoumani predikce cen na trhu s nemovitostmi se respondenti opirali spiSe o expertni
odhady. Doba predikce, na jakou byl vyzkum zaméten se délila na otevienou otazku ,,Jak se
bude situace cen nemovitosti vyvijet v ndsledujicich letech“, kterd byla do dotazniku zafazena
spise z divodu zjisténi zplisobl uvazovani respondentii. Dale pak byla definovdno obdobi

predikce na dobu 1 — 3 let a vice jak 4 roky. Tato definovana skala méla rozpéti od poklesu

103



cen na trhu s nemovitostmi az o 100 %, oproti tomu na druhé strané rustu byla hranice
uzaviena na hranici 200 %, coz by znamenalo, ze by se ceny nemovitosti zvysily az o 200 %.
Z vyzkumu bylo zjisténo, ze vétSina respondentti vypovida souhlasné, a to, ze na obdobi
1 — 3 let mze dojit spiSe k ristu a to zejména v rozpéti 10 — 20 %, také mize trh zistat
nezménén, a mensi Cast respondentd predikuje, Ze by ceny nemovitosti mohly i v tomto
obdobi poklesnout a to ve stejném rozsahu 10 — 20%.

Oproti tomu v delsim obdobi ¢tyfi roky a vySe se respondenti shoduji s moznym vyvojem
obéma sméry, a to jak s rastem, tak i s poklesem. Shoduji se také na tom, ze pii takto dlouhém
obdobi se da vyloucit, Ze by trh ziistal nezménén.

Z vyzkumu také vyplyva, Ze pfi zméné€ cen na trhu s nemovitostmi na to pak nasledné
rozhodovatelé musi reagovat. Nicmén¢ pokud tuto zmeénu do cen nebudou schopni promitnout
realné, a to tim smérem, Ze by cenu zvysili o vice, nez by trh snesl, se doba prodeje miize
protahnout. Takovéto rozhodnuti se vétSinou do jednoho roku musi aktualizovat, kdy pfi
nemoznosti prodeje z divodu pfilis velké ceny se projekt vrati zpét do rozhodovaci situace
zmény ceny, nebo se s prodejem posecka na piiznivejsi situaci. Takovéto rozhodnuti neni
zavislé jen na potiebach realizatora, ale dale do néj promlouvaji i poskytovatel¢ kapitalu

Z pohledu nutnosti vraceni kapitalu nebo Gpravou urokovych sazeb.

Nejvyznamnéjsi vysledné zjisténé body vyzkumu tedy byly:
- Zjisténi praimérné doby realizace v navaznosti na typ realizované¢ho developerského
projektu,
- zpusob investicniho rozhodovani subjektl realizujicich developerské projekty,
a definice proménnych jejich rozhodovaciho procesu,
- definovani faktort ovliviiujicich ceny na trhu s nemovitostmi,

- predikce vyvoje trhu s nemovitostmi spolu s uréenim pravdépodobnosti jejich zmén.

Tyto nejvyznamngéjsi zjisténé hodnoty budou nasledné podrobeny matematicko-statistickym
analyzdm pro definovani moZznych vazeb mezi nimi, pfipadné definovanim konkrétniho
matematického vzorce vypoctu cenového indexu vyuzitelného pro predikci vyvoje cen na trhu
S nemovitostmi.

Nasledné 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 Setieni, pficemz byly
zuzeny na makroekonomicky pohled. Naptiklad faktor dopravni dostupnosti, jakozto
infrastruktury dané lokality byl z této analyzy vyjmut.

Pro tuto analyzu tedy byly definovany nésledujici faktory, kterym byly piidéleny i zkratky pro

moznost jednodussi identifikace v grafech.

Tabulka 6: Zkoumané faktory

ZKkratka Nazev Popis a jednotka

ICVB Ceny nemovitosti Index cen vlastnického bydleni

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

SC Inflace Spottebitelské ceny V procentnich bodech (p.b.)
HDP Hruby doméaci produkt V mil. K¢ sezéné 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 parametrti a dat byla prevzata z Ceského statistického ufadu nebo Ceské narodni
banky. Data byla zkoumana na kvartalni periodicité, v rozmezi od ledna roku 2010 az to

prvniho kvartalu roku 2021, kdy:

Ceny nemovitosti, byly stanoveny dle definice Ceského statistického tfadu, a to jako ceny
skute¢né placené neboli transakce realizujici se pii zméné vlastnika téchto nemovitosti, do
kterych byly uvazovany stavebni pozemky, rodinné domy, byty a bytové domy, a to jak nové
postavené, tak stavajici. Tato data jsou shromazd’ovana Ceskym statistickym tifadem, a to
zejména z danovych ptfiznani a z0daji developerii, realitnich kanceldfi, stavebnich
a katastralnich uradu.

Metodika zjistovani je provadéna takzvané ve tvaru indexu, a to za 1 m2 sledovanych druht
nemovitosti, pficemz extrémni hodnoty jsou ztéchto kalkulaci vylouceny. Tyto cenové
indexy jsou sestavovany na zakladé Laspeyresova vzorce, jehoz hodnoty vychazeji
Z narodnich definic ukazatelli. Tyto ukazatele indexu jsou publikovany jako primérny index,

kdy vychozi hodnota je z roku 2015 a je rovna 100 (CNB, 2021).

Urokové sazby, byly zjistény na zakladé udajii poskytovanych Ceskou narodni bankou, které
jsou stanoveny u hypotecnich uvért poskytnutych bankami a poboc¢kami zahrani¢nich bank.

Tento piehled obsahuje jak nové poskytnuté, tak i nesplacené uvéry. Do vypoctu jsou
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zahrnuta vsechna finan¢ni jednani smétujici ke kontraktim, které stanovuji urokovou sazbu,
ze kterych jsou vylouceny revolvingové obchody. Tyto trokové sazby jsou definovany

v kvartalni periodicité a jsou uvedeny v roénim méfitku (CNB, 2021).

Mzdy, jsou definovany jako primérné hrubé meési¢ni mzdy v odvétvovém ¢lenéni v piepoctu
na fyzickou osobu. Zdrojem dat je Cesky statisticky ufad, ktery provadi zptisob vypodtu
indexu nominélni mzdy jakozto podil z primérné mésicni mzdy za kazdé sledované obdobi

a pramérné mésiéni mzdy minulého roku stejného obdobi (CNB, 2021).

Inflace — tento udaj z analytickych divodi piebira Ceskd narodni banka od Ceského
statistického ttadu celého spotiebitelského kose, kdy tyto data jsou stanovena v % vyjadieni
mezimési¢niho ristu, a tyto mezirocni piirustky jsou pak definovany v procentnich bodech

(p.b.) (CNB, 2021).

Hruby domaci produkt, ve zkratce HDP, vyjadiuje penézni hodnotu vSech statkli a sluzeb
nove vytvoienych v daném obdobi na ur¢itém uzemi. Tento ukazatel, pro sledovani vyvoje, je
propoctem vSech parametrit v béznych cenach s vyloucenim vlivu cenovych zmén, pieveden
do cen stalych. Tato Ctvrtletni periodicita je pouze odhadem vyvoje ekonomiky, ktera je pak
uzce napojena na ro¢ni narodni ucty. Tyto tdaje jsou ziskavany z oborii prifezovych
a odvétvovych statistik shromazdénych Ceskym statistickym ufadem, a reportis Ceské narodni

banky a Ministerstva financi CR (CNB, 2021).

Nezaméstnani, tato definice vychazi z Mezinarodni organizace prace (IOL), a za
nezaméstnané v rozhodném obdobi jsou povazovany osoby, které v této sledované dobé
nemély zadné zaméstnani a aktivné hledaly praci. Data jsou CSU zjitovana z Vybérového
Setfeni pracovnich sil, kdy z toho Setfeni na Ctvrtletni bazi je vybran regresni kompozitni
odhad pouzivany pro mési¢ni vypocet. Obecnd mira nezaméstnanosti je definovana

Vv procentnim vyjadieni u vzorku osob ve vékovém rozmezi 15 — 64 let (CNB, 2021).

Dokonéené byty, jsou definici uvedené v sekci bytové vystavby Ceského statistického tfadu,
kdy bytem je stavebné technické usporadani, které splituje poZadavky na trvalé bydleni.
Zdrojem dat je Cesky statisticky ufad, ktery tyto udaje ziskéva od stavebnich ufadii na zakladé
mésic¢nich ohlaSeni dokonCenych staveb domu ¢i bytl. V této databazi se nachazeji bytové

jednotky v rodinnych i bytovych domech (CNB, 2021).

Cenné papiry — jsou zékladnim ukazatelem obchodnikl s cennymi papiry, které predkladaji
Ceské narodni bance souhrnné informace o stavu a vyvoji v tomto sektoru. Zvefejiiovani

téchto udaji vychdzeji z vykazii (rozvaha a vykaz a ztraty), které jsou predkladany na zakladé

106



vyhlasky 424/2017 Sb., o informacénich povinnostech nékterych osob podnikajicich na
kapitdlovém trhu. Veskeré uvadéné tidaje jsou agregaci udaji, z té€chto vykazl, které nejsou
nijak upravovany, to znamena, ze nejsou prumérem hodnot ukazateld jednotlivych instituci

(CNB, 2021).

4.3 Trendova analyza

Dle definovanych proménnych ovliviiujicich trh s nemovitostmi z makroekonomického
pohledu byla provedena analyza trendi jednotlivych faktor, pomoci historickych dat
uvadénych v databazich Ceského statistického tfadu a Ceské narodni banky. Tato data byla
oCiSténa a prevedena na stejné Casové useky, 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 nejdfive jednotlive,
a nasledné v komparaci parametru ,,Cen nemovitosti‘ (ICVB) a ostatnich sedmi zkoumanych

parametril.

Graf 4: Vyvoj cen nemovitosti Graf 5:Index cen nemovitosti a nezaméstnanost
Icve ICVB a

nemovitosti

Nezaméstnanost

Index cen nemovitosti

Obdobi Obdobi

zdroj: vlastni zpracovani dle CNB, 2021 zdroj: viastni zpracovani dle CNB, 2021

Dle vyse uvedeného grafu, je nyni patrné, Ze index cen nemovitosti a spolu s tim i ceny
nemovitosti jiz od roku 2010 stale ,.takika* jen rostou, nicméné i z toho je grafu ¢i trendu je
patné, Ze tento index vzrostl od pocatku sledovaného obdobi jiz vice jak 0 30 %, pfiCemz je
tato hodnota jen primérnd a tim padem se da usoudit, Ze v urcitych lokalitach toto tempo
index muZe zaznamenavat i urCity pokles. Nicméné se pro tento trend da uvazovat rozpéti
ro¢ni zmény v intervalu <(-10);+10> procent, kdy maximalni hodnoty pfipadné¢ho poklesu by

ro¢né nemély presdhnout 20%.
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Prvnim ze zobrazenych grafickych znazornéni v grafu ¢islo 5 je trendovy vyvoj parametru
nezaméstnanosti (OMN), u kterého je zifejmé, Ze na index cen nemovitosti bude uréitym
zpuisobem navazan a to, kdyz nezaméstnanost (OMN) klesd, tak index cen nemovitosti roste.

Dalsim zkoumanym trendovym faktorem jsou trokové sazby (US) na hypotecnich uvérech,
a index nomindlni mzdy (INM), které v ramci grafického znazornéni byly polozeny proti

vychozimu faktoru indexu cen nemovitosti (ICVB).

Graf 6: Index cen nemovitosti a tirokové sazby Graf 7: Index cen nemovitosti a index mzdy

ICVB a ICVBa

]
x
I

1.3.2017
1.9.2017

1.2.2018

1.9.2019
1.3.2020
1.9.2020
1.3.2021

Obdobi

zdroj: viastni zpracovani dle CNB, 2021 zdroj: viastni zpracovani dle CNB, 2021

Z grafti vySe je zfejmé, ze index cen vlastnického bydleni (ICVB) je zavisly na zméné
urokovych sazeb hypotecnich tvért. Tento stejny trend, 1 kdyZ v men$im méftitku, lze také
pozorovat 1 na indexu zmény nominalnich mezd. Dal§im ze zkoumanych faktor byla inflace

V podob¢ zmény spotiebitelskych cen a hruby domaci produkt.

Graf 8: Index cen nemovitosti a inflace Graf 9: Index cen nemovitosti a HDP

ICVB a ICVBa

Index cen nemovitosti

3.2021

___________

zdroj: viastni zpracovani dle CNB, 2021 zdroj: viastni zpracovani dle CNB, 2021

| tento trend vzajemné zavislosti indexu cen nemovitosti 1ze pozorovat na inflaci a hrubém
domacim produktu, kdy i tyto grafy naznaCuji zavislost indexu cen bydleni na téchto

proménnych, i kdyz u faktoru hrubého domaciho produktu lze vnimat jako podstatnéjsi.

108



Graf 10: Index cen nemovitosti a dokon¢ené byty Graf 11: Index cen nemovitosti a cenné papiry

ICVBa ICVBa

zdroj: viastni zpracovani dle CNB, 2021 zdroj: viastni zpracovani dle CNB, 2021

Dalsimi zkoumanymi trendy vyvoje v Case a pozorovani zavislosti, byly stanoveny faktory
dokoncenych bytli celkem a objem aktiv obchodnikli s cennymi papiry. I u téchto faktort lze
vnimat urcitou zavislost a jejich trend vyvoje.

Proto, 1 nadale lze s témito faktory uvaZzovat v dalSich matematicko-statistickych analyzach.
Zejména pomoci regresni analyzy jednotlivych faktorti prokaZzeme, Ze se vzajemné ovliviuji,

piipadné jejich vzajemné ovliviiovani vyvratit.

4.4 Matematicko-statisticka analyza

Tato analyza bude hodnotit zkoumané prvky pomoci matematicko-statistické¢ urovné, analyzy
boudou potvrzovat ¢i vyvracet piipadnou zavislost proménnych, které byly definovany vySe
v kapitole trendové analyzy. Zkoumané proménné jsou: index cen vlastnického bydleni
(ICVB), trokové sazby hypotecnich uvéri celkem (US), index nominalni mzdy (INM),
inflace v podobé spotiebitelskych cen (SC), hruby domaci produkt sezéoné ocistén (HDP),
obecnd mira nezameéstnanosti 15 — 64letych (OMN), pocet dokoncenych bytl celkem (PDB),
aktiva obchodniki s cennymi papiry (OCP).

Elementarni statistika

Pro zkoumani vySe uvedenych parametrii byl na zpracovani zakladni statistiky vyuZzit program
statgraphics 19. Data byla zpracovana v rozmezi rokd 2010 az 2021 a to na kvartalni
periodicité, kdy bylo uéinéno celkem 45 pozorovani. Data byla ocisténa a sjednocena, aby

mohla byt zpracovana Vv nasledujici tabulce zédkladni analyzy dat.
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Tabulka 7: Zakladni analyza dat

ICVB UsS INM SC
Pocet 45 45 45 45
Priumér 104,087 0,0304733 103,896 0,0184
Rozptyl 100,254 0,0000795534 6,77407 0,0001211090
Standardni odchylka 10,0127 0,00891927 2,6027 0,011005
Variacni koeficient 9,62 % 29,27 % 2,51 % 59,81 %
Minimum 92,8 0,0201 98 0
Maximum 123,9 0,0529 108,7 0,038
Rozsah 31,1 0,0328 10,7 0,038
Standardni Sikmost 1,94055 2,65184 0,474698 -0,573628
Standardni $pi¢atost -1,27592 -0,102127 -0,528971 -1,43536
HDP OMN PDB OCP
Pocet 45 45 45 45
Priamér 1169540 0,0479556 7521,16 250594
Rozptyl 9130680000 0,000414453 3112440 1402240000
Standardni odchylka 95554,6 0,0203581 1764,21 374465
Variaéni koeficient 8,17 % 42,45 % 23,46 % 14,94 %
Minimum 1047760 0,019 4647 199311
Maximum 1339090 0,077 12907 351167
Rozsah 291339 0,058 8260 151857
Standardni Sikmost 0,926729 -0,318032 2,74226 2,58989
Standardni $pi¢atost -1,98524 -2,3187 1,1206 0,599705

zdroj: viastni zpracovani - statgraphics 19

Tato tabulka ukazuje souhrnné statistiky pro kazdou z vybranych datovych proménnych.
Obsahuje miry centrdlni tendence, miry variability a miry tvaru. Obzvlasté¢ zajimavé jsou
standardizovand Sikmost a standardizovana Spicatost, které 1ze pouzit k urceni, zda vzorek
pochazi z normalni distribuce. Hodnoty téchto statistik mimo rozsah -2 az +2 naznacuji
vyznamné odchylky od normality, coz by mélo tendenci zneplatnit mnoho statistickych
postupi, které se na tato data bézné pouzivaji. V tomto ptipadé¢ proménné urokovych sazeb
(US), dokonéenych bytd (PDB) a obchodnikii s cennymi papiry (OCP), ukazuji
standardizované hodnoty Sikmosti mimo ocekdvany rozsah, a mimo ocekévany rozsah
standardizované hodnoty $picatosti ukazuji proménné nezameéstnanosti (OMN). Pro tato data
se doporucuje jejich transformace. Nicméné s ohledem na cile analyz, které jsou zejména

potvrzeni zavislosti a urceni trendu, to neni aZ tak vyznamné.

Vicenasobna regresni analyza

Pro dalsi posouzeni zavislosti jednotlivych proménnych byla vyuZita vicendsobna regresni
analyza, kdy byly posuzovéany jednotlivé parametry na zaklad¢ zavislé proménné indexu cen
vlastnického bydleni (ICVB) a ostatnich sedmi parametrii definovanych v tabulce zakladni

analyzy dat.
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Tabulka 8: Vysledky vicendsobné regresni analyzy

B Standard error f 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: vlastni zpracovani - statgraphics 19

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 trovni spolehlivosti 95, 0%

Tabulka 9: Analyza rozptylu

Zdroj Soudet 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: vlasmi zpracovani - statgraphics 19

Statistika R-Squared naznacuje, Ze model, jak je vybaven, vysvétluje 91,5093 % variability
indexu cen vlastnického bydleni (ICVB). Upravena statistika R2 ktera je vhodngjsi pro
porovnavani modelil s riznym poctem nezéavislych proménnych, je 89,9029 %. Standardni
chyba odhadu ukazuje standardni odchylku, kdy ziistatky maji byt 3,18162. Tuto hodnotu lze
pouzit ke konstrukci limitii predikce pro novéa pozorovani. Primérna absolutni chyba (MAE),
je prumér hodnoty zastatka 2,3537. Statistika Durbin-Watson (DW) testuje tyto zastatky, aby
zjistila, zda existuji né¢jaké vyznamné korelace zalozené na potadi, ve kterém se vyskytuji ve
zkoumaném datovém souboru. Vzhledem k tomu, Ze hodnota P je mensi nez 0,05, existuje
tedy indikace mozné sériové korelace na tirovni spolehlivosti 95,0 %.

Pfi ur€ovani, zda lze model zjednodusit, si 1ze v§imnout, ze nejvyssi hodnota P na nezavislé
proménné je 0,7551, patiici do PNR, ale vzhledem k tomu, ze hodnota P je vétsi nebo rovna
0,05, neni tento vyraz statisticky vyznamny na trovni spolehlivosti 95,0 % nebo vyssi.
V dusledku 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 ,,JCVB*

Pomoci pritazeni téchto zastatkt k ur¢itému potradi fadkl se da zjistit, zda by se dal definovat

néjaky vzorec vypoctu parametru indexu cen vlastnick¢ho bydleni. Vystup tedy ukazuje
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vysledky piizptisobeni vicenasobného linearniho regresniho modelu k popisu vztahu mezi

ICVB a 7 nezavislych proménnych. Rovnice osazené¢ho modelu je:

ICVB = 97,3118 — (118,924*US) — (1,41206*INM) + (107,466*SC) (30)
+ (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 domaci produkt

OMN  — nezaméstnanost

PDB — dokoncené byty

OCP — cenné papiry

Z vyse uvedeného vzorce se dd pomoci zmény urcitého parametru nebo vice parametrii
stanovit, jak by se m¢l zménit hlavni parametr indexu cen nemovitosti. Pomoci tohoto vzorce

by se tedy dala predikovat moznost sméru zmény cen na trhu s nemovitostmi.

Korelaéni matice

Pro presnéjsi a detailnéjs$i posouzeni vztahii zkoumanych parametrii, byla provedena analyza

pomoci korela¢ni matice.

Tabulka 10: Matice korelaci mezi analyzovanymi proménnymi

ICVB us INM SC HDP OMN PDB OCP
ICVB 1,0000 | -0,6640 0,5545 0,4484 0,8972 | -0,8855 0,3741 0,5238
0,0000 0,0001 0,0020 0,0000 0,0000 0,0114 0,0002
us -0,6640 1,0000 | -0,4441 0,1380 | -0,7016 0,7505 0,2090 | -0,1390
0,0000 0,0022 0,9281 0,0000 0,0000 0,8917 0,3626
INM 0,5545 | -0,4441 1,0000 0,2031 0,8101 | -0,7745 0,2504 0,1490
0,0001 0,0022 0,1808 0,0000 0,0000 0,0972 0,3288
SC 0,4484 0,1380 0,2031 1,0000 0,3594 | -0,3427 0,4149 0,2165
0,0020 0,9281 0,1808 0,0153 0,0212 0,0046 0,1531
HDP 0,8972 | -0,7016 0,8101 0,3594 1,0000 | -0,9776 0,3577 0,3782
0,0000 0,0000 0,0000 0,0153 0,0000 0,0158 0,0104
OMN -0,8855 0,7505 | -0,7745 | -0,3427 | -0,9776 1,0000 | -0,2928  -0,3910
0,0000 0,0000 0,0000 0,2120 0,0000 0,5090 0,0079
PDB 0,3741 0,2090 0,2504 0,4149 0,3577 | -0,2928 1,0000 0,1968
0,0114 0,8917 0,9720 0,0046 0,1580 0,0509 0,1950
OCP 0,5238 | -0,1390 0,1490 0,2165 0,3782 | -0,3910 0,1968 1,0000

0,0002 0,3626 0,3288 0,1531 0,1040 0,0079 0,1950
zdroj: vlastni zpracovani zpracovano programem statgraphics 19

Prvni hodnota mezi analyzovanymi proménnymi uvedena V matici korelaci je Pearsontv
korelacni koeficient, kdy se jedna o zkoumani zavislosti mezi numerickymi proménnymi,

hodnota o fadek nize je P-value (P-hodnota).
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Do korelacni matice bylo uvedeno vzdy k jednotlivému parametru i druhé Cislo, v kazdém
umisténi tabulky, vyjadfujici hodnotu P, ktera testuje statistickou vyznamnost odhadovanych
korelaci. P-hodnoty niz§i nez 0,01. vtabulce znazornéné cCervené, indikuji statisticky
vyznamné nenulové korelace na urovni spolehlivosti 99,0 % (Cervené zvyraznéno).

Nasledujici pary proménnych maji hodnoty P pod 0,01:

ICVB a USA ICVB a OCP INM a OMN
ICVB a INM USA a INM SCaPDB
ICVB aSC USA a HDP HDP a OMN
ICVB a HDP USA a OMN OMN a OCP
ICVB a OMN INM a HDP

4.6 Vysledky vyzkumu — odpovédi na vyzkumné otazky

V ramci provedenych analyz a testovani je nyni moZno souhrnné odpovédét na stanovené
vyzkumné otazky, které pak budou napomocny pii sestavovani rozhodovaciho modelu

subjektt realizujicich developerské projekty.

Prvni vyzkumna otazka (VOi1) Jaké rozdily existuji v procesech rozhodovani
U developerskych subjektii z hlediska jejich velikosti? Po provedeni dotaznikového Setieni
V navaznosti na literarni resersi bylo zjisténo, ze velké podniky jsou schopny diky zejména
silnym kapitadlovym moznostem prfizptisobovat faktory ovliviiujici cenu nemovitosti v dané
lokalité. Napiiklad vybudovani celé infrastruktury, to znamena vybudovavani silnic, $kol,
obchodu, parku atd. Proto jejich projekty mohou byt budovany i Vv lokalitach, které nejsou
vhodné pro tuto realizaci developerskych projektd mensim subjektiim, které si takovéto typy
zmény okoli nemohou dovolit. Proto do jejich rozhodovacich kritérii mohou vstupovat zcela
odlisné¢ proménné, které jsou naptiiklad zaloZzené na obecni ¢i celorepublikové politice.
Z tohoto diivodu v dalsi navrhové ¢asti se podminkami pro velké podniky navrhova ¢ast prace

nebude zabyvat.

Druha vyzkumna otazka (VO2) Jaka je primérna realizacni doba developerskych projektii?
Bylo zjisténo, Ze pokud se vylouci velké podniky, u kterych jejich realizacni doba mtize byt
podstatné del§i vzhledem ke komplexngjsi tvorbé celého prostiedi, déale subjekty, které
realizuji projekty zjiného divodu nez maximalizace zisku, anebo pofizuji nemovitosti ¢i

pozemky, jako ndhlou nesystémovou koupi, za tcelem ,,zajisténi si prace” pro zaméstnance

113



vV obdobi, kdy jiné Cinnosti bude méng, tak tato doba obvykle neptfesahuje deset let.
Samoziejmé, je tato doba zavisla na administrativni naro¢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 projektd. Bylo zjisténo, ze druhy realizovanych projekti se daji
rozd¢lit do tfi variant, a to projektd drobnych, kdy se projekt fesi do jednoho roku, a to
v rozmé&ru napiiklad projektové dokumentace, zavedeni siti, ¢i ,,drobné* rekonstrukce. Dale se
realizuji malé projekty, jejichZ realizacni doba je v rozmezi 2-3 let, kdy se uz realizuje urcita
,mala“ vystavba v podob&é hrubé stavby ¢i rodinného domu. Poslednim nejobvyklejsim
realizovanym projektem je projekt ,,velky*, ktery ma realizaéni dobu v rozmezi 4-7 let, kdy se

realizuje vystavba jiz naptiklad n¢kolika rodinnych nebo bytovych domi.

Treti vyzkumna otazka (VO3) Jaké metody investicniho rozhodovani vyuzivaji podniky
realizujici developerské projekty? Na zakladé dotaznikového Setfeni vétSina podniki vnima
jako nejpodstatnéj$i metodu pro hodnoceni investi¢niho projektu dobu navratnosti nebo
vynosnost vlozené¢ho kapitalu. Tato vynosnost vlozeného kapitadlu je podniky uvazovana
Vv podobé vypoctu ,,absolutniho* zisku, kdy v fad¢ ptipadi do vypoctu nejsou uvazovany
vSechny proménné, jako naptiklad naklad spojeny s kapitalem. Nebo rlizna casova narocnost
jednotlivych variant projektu.

Nicmén¢ zcela ojedinéle do vypoctu byly zahrnovany skuteénosti jako urcity diskontni faktor
v podob¢ napiiklad rizika ¢i likvidity. Také naklady spojené s kapitalem byly v projektech
vetSinove uvazovany pouze jako urcitd fixni polozka, ktera byla od predpokladanych vynosi

odecditana.
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5 Navrhova Cast

V ramci néavrhové ¢asti bude navrzen model rozhodovaciho procesu developerskych
spolecnosti. Nejdifive budou vymezeny podniky ¢i subjekty, na které se navrh modelu bude
vztahovat. Nasledné pak budou stanoveny aktualni metody rozhodovacich procest developeru
a k nim vztazeny proménné ovliviiyjici dané vystupy, a to zejména ve vztahu k provedenym
analyzam trzniho prostfedi, ¢imz dojde k sestaveni topologie rozhodovaciho stromu. Nasledné
pak bude navrZzen model rozhodovaciho procesu a k nému 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, ze velké podniky maji jina kritéria pro vybér a hodnoceni
developerskych projektt, byly znasledujicich navrhti vyfazeny. Proto zaméfeni bude
vztazeno na drobné, malé¢ a stfedni 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
obratli jsou vice ¢i méné schopny ovlivilovat i urcité faktory, zejména vztazené k upravé
lokality, tak, aby ovlivnily i celkovou cenu vyslednych nemovitosti pii prodeji
developerského projektu.

Dale bude v navrzich variant modelu vychazeno zejména z ptedpokladu, Ze dany
developersky projekt bude realizovan za ucelem maximalizace zisku, pii zohlednéni
ptipadného rizika a ztraty likvidity, a Ze pfipadnych dalSich investicnich variant bude

dostate¢né mnozstvi.

5.2 Vymezeni rozhodovaciho ramce

Modely pro rozhodovani uskute¢niované jiz pied koupi daného pozemku ¢i nemovitosti, na
kterych by pak nasledné mohl byt provadén developersky projekt je cela fada, a to zejména
z diivodii, Ze na kazdém pozemku je mozné ¢i nemozné stavét odliSné stavby, piipadné
podléhaji riznym politickym, ekonomickym, pravnim, ekologickym a dal$im vliviim.

Oproti tomu, dost Casto vznika situace, kdy podnik realizujici developerské projekty ma jiz

takovyto pozemek nebo nemovitost koupenou. Pak mutze byt stanoveno, co se na ni da
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realizovat, nastdva rozhodovaci proces, pro ureni rozsahu realizace projektu, a to jak

zZ pohledu kapitalové narocnosti, tak i z casového hlediska.

Obrizek 18: Casovy ramec rozhodovani
T

Predinvesti¢nifaze Investiéni - realizaéni faze Zavéretna faze Ukonceni

== MoZnost oviivnéni wie nakladi, pfipadné dalsich
vlastnosti projektu, v€etné rizika spojeného s
projektem

MNaklady spojené s realizaci

\_

zdroj: vlastni zpracovani dle Tomankova a kol. 2008, 5.29

Dle grafického znazornéni obrazku ¢. Obrazek 18, vpraci je vymezen Casovy ramec
rozhodovani, a to zejména Vv dob&, kdy naklady spojené s realizaci varianty daného
developerského projektu jsou nizké, zato moznost ovlivnéni vybéru realizace developerského
projektu je naopak velmi velkd, a proto se vtomto bod¢ otvirda moznost pro zvoleni

nevhodnéjsi varianty pro realizaci.

5.3 Metody rozhodovani developeri

Rozhodovani developerskych subjektii miize byt velmi odlisné, fada z nich vyuziva riznych
rozhodovacich metod, ale v urcitych bodech se tyto metody schazeji a tvofi zaklad pro
stanoveni nasledného rozhodovaciho modelu. Nejdiive je ale nutné stanovit jaké mozné cesty
neboli varianty subjekty vétSinou uvazuji.

wewr

Nejcastéjsi varianty rozhodovani developerskych projekti

Nejdtive bude shrnuto jiz diivéjsi poznani, Ze zkoumané subjekty (stfedni, malé, a mikro), se
ve vétsing piipadii rozhoduji v casovém rozptylu do maximalné 5 let. Developerské projekty
maji tu vyhodu, Zze v jakémkoli stadiu vystavby, lze dany projekt ukonéit prodejem, nicméné
je vzdy nejvhodnéjsi tuto cestu realné koncipovat jiz na pocatku realizace projektu, kdy
stanoveni této cesty ma pak nejefektivnéjsi vynosnost. Jak bylo zjisténo, jednak z literarni
reSerse, tak z dotaznikového Setfeni, developerské projekty se daji rozdélit do tii casovych

rovin. Pro efektivnéjsi vizualizaci rozhodovacich procesit v navrhové ¢asti bude vyuzito
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formy rozhodovaciho stromu, dle teoretického popisu vyse, nize bude definovano zékladni

rozde¢leni ¢asovych rovin developerského procesu.

Obrazek 19: Zakladni rozdéleni ¢asovych rozhodovacich rovin developerského projektu

zdroj: vlastni zpracovani

A) Rychly projekt

Vizualn€ zobrazen, jako vétev 1-4 znamend, Ze se koupena nemovitosti ¢i pozemek, pouze
»hachysta* papirové, v podobé projektové dokumentace, ptipadné se dany pozemek naptiklad
rozdéli na ,,smysluplné* parcely na vystavbu rodinnych domii. Dale se na takto rozdélenych
parcelach zbuduji ptipojky siti, kdy takovato ¢innost vytvaii nutnou komunikaci se stavebnim
ufadem. Vsechny tyto ,.kroky* se daji ve vétSin¢ piipadi zvladnout do nékolika mésict, ale
v nékterych piripadech to mize byt 1 fadu let, nebo k tomu doty¢ny stavebni ufad nemusi dat
svoleni viibec. Nicméné pokud bude piedpokladéno, Zze dané nemovitosti nejsou zatizeny
nemoznosti jejich pozménovani ¢i vystavby, tak pii dokonceni téchto kroki, lze na danych

nemovitostech realizovat zisk ve formé prodeje.

B) Maly projekt

Druhd varianta, zobrazend jako vétev 1-2, vychazi z pfipravné ¢ésti obsazené jiz ve varianté
(A) neboli ,,rychlém projektu®, ale uvazuje dale i s realizaci daného projektu. Je zde moZnost
bud’ vystavbu ucinit i v podobé vétSiho rozsahu, a to do podoby takzvané ,hrubé stavby*,
kterd je vétSinou nejrychlejsi a jiz poskytuje ndslednému zédjemci i dostatecny ,,vizudlni*
predstavu dokonceného objektu, a proto tento krok opét navysSuje moznou vynosovou stranku
developerského subjektu.

Nebo tato varianta bude pifepokladat vystavbu a dokonceni projektu mensiho rozsahu,
napiiklad vystavby jednoho ¢i dvou rodinnych domi. Kdy jak z ¢asového, finan¢niho, ale
také procesniho pohledu je dany developersky subjekt schopen tento projekt realizovat. Pro
nasledného investora, ktery vysledny produkt bude kupovat, tak mé dalsi ,,jistotu” v podobé

jiz zkolaudovaného domu s piipadnymi legislativnimi zarukami, ale tim opét zabezpecCuje
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developerskému subjektu ptipadny vétsi vynosovy efekt, ale také takovyto projekt je

Z ¢asového hlediska situovan v rozmezi 2-3 let.

C) Vétsi projekt

Tteti moznou rovinu, zobrazenou vétvi 1-3, je uvazovani developerského subjektu pustit se do
vétsitho projektu v podobé vice rodinnych, ptipadné bytovych domid. Kroky popsané
v projektu A, musi ucinit a dale postupuje v realizaci vétsiho projektu. Tato varianta je jak
procesné, tak 1 administrativné narocnéjsi, a proto je zde nutné uvazovat 1 s vétSim Casovym
rozlozenim, kdy takovéto druhy realizaci jsou vét§inou v rozmezi 4-5 let.

Je zde nutné si uvédomit, Ze mezi jednotlivymi variantami neexistuje pfima imeéra, kdy by Slo
jednoznaéné stanovit, ze projekt, ktery se realizuje 5 let, je 5x vynosnéjsi nez projekt, ktery by
se realizoval jeden rok. Co se ovSem diky vyzkumu piedpokladat da, je to, ze ¢im déle projekt
bude trvat a spolu s tim se do néj bude investovat za predpokladu rozsahlejsiho projektu, tim

bude vynosnéjsi. Otazka vSak zlstava nad tim, zda je 1 ziskovéjsi.

5.4 Navrh topologie modelu rozhodovaciho procesu

Vzhledem ke zjisténym skutecnostem, kdy rozhodovaci procesy subjektii realizujicich
developerské projekty jsou zatizeny celou fadou proménnych, a to jak predvidatelnych, tak
I nepiedvidatelnych, piipadné ovlivnitelnych ¢i neovlivnitelnych, a to jeSté s rdznymi
velkostmi zatizeni, je velice slozité ucinit jednozna¢né validni rozhodnuti. Vzdy je potfebné
uvazovat ve vice variantach. Proto nasledné bude pracovano s modelem ve vice variantach.

Nejdiive je zapotfebi 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 fad¢ je vhodné
navrhnout variantu modelu, ktera bude uvazovat s takika neredlnym prostfednim, a to ze
vSechny proménné budou doptedu znamy jiz na né€kolik let dopfedu. Tato varianta modelu
urci jak topologii stromu, tak i realné vypocty ziskovosti pti zadani vSech proménnych vcéetné
ptresnych zmén trzniho prostfedi. Na opacéné strané ve druhé fazi pak bude navrzena varianta
rozhodovaciho modelu, ktery bude uvazovat v prostiedi uplné nevédomosti, a to jak z divodu
neznalosti trzniho prostiedi, tak pfipad¢ se smifenim s tim, Ze neni mozné redlné definovat
zménu trzniho prostfedi. V této variant¢ modelu bude vyuzito pouze topologie stromu

prevzaté z prvni varianty modelu ,,aplné znalosti* a vyuzije se heuristiky, ze nejkratsi cesta je
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tou nejpravdépodobnéjsi. Pokud by se definovani heuristiky pievedlo 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 pritok
po cesté reaguje na tyto rozdilnosti, kdy delsi draha ma vyssi odpor a tim padem prutok pies
tuto vétev bude nizs$i. Nasledné pak pomoci vypoctu pravdépodobnosti budou stanoveny
vSechny neznamé proménné dané¢ho rozhodovaciho stromu. Dané vysledné feSeni pak bude
porovnano s vysledky prvni varianty modelu uvazujici se vSemi znamymi informacemi.
V dalsi variant¢ modelu lze vychazet zproménnych dvou vySe uvedenych variant
rozhodovaciho modelu a ucinit mezi nimi uréity kompromis, a to formou caste¢né znalosti,
kdy pomoci fuzzy logiky se bude moci stanovit pravdépodobné rozpéti urcitych proménnych,
které ovSem nebudou stanoveny zcela presné. Nasledné 1 tento model bude porovnan s vyse

uvedenymi variantami modelu, jak uplné znalosti, tak uplné neznalosti.

Definovani topologie rozhodovaciho stromu

Na zakladé viSe zminénych rozhodovacich variant developerského projektu, je zapotiebi do
rozhodovaciho projektu vlozit dalsi takzvané ,,loterijni* uzly, a to v ndvaznosti na ¢asovou

délku urcité zvazované rozhodovaci varianty.

Obrazek 20: Topologie rozhodovaciho stromu
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Vyse uvedeny obrazek 20, znazoriuje topologii stromu rozhodovaciho procesu, ktery vychazi
Z obrazku Obréazek 19, nicméné jiz je doplnén o loterijni body, které uvazuji s moznou

zménou trzniho prostfedi. Kdy:

Prvni Groven rozhodovaciho stromu

Tato uroven znazornuje obdobi, které bud’ kon¢i prodejem realizovaného projektu, nebo
znazoriuje moznou zménu trzniho prostiedi. Tato Groven obsahuje tfi moZné cesty.

> Prvni vétev 1 — 4, ktera uvazuje s ,,rychlym projektem, ktery je realizovan v fadu
meésici az do jednoho roku, kdy, jak bylo zjisténo dle vysSe uvedenych analyz, neni zapotiebi
uvazovat s pfipadnou zmeénou trzniho prostiedi, protoze trh s nemovitostmi ma urcitou
reak¢ni setrvacnost, ktera ve vétSing casovych obdobi toto obdobi realizace piekracuje.

> Druha vétev 1 — 2, kterd uvazuje s projektem ,,malého rozsahu®, ktery je realizovan
Vv Casovém rozmezi 2-3 roky, je jiz dostatecné¢ dlouhy na to, aby zde jiz s urcitou
pravdépodobnosti mohlo dojit ke zméné trzniho prostiedi, a to zejména Vv rozméru uvazované
prodejni ceny, kdy se da uvazovat o tom, Ze bud’ se trzni prostfedi vilbec nebo zanedbatelné
zméni oproti vychozimu stavu, nebo naopak se realizacni neboli prodejni ceny zvysi nebo
naopak snizi.

> Treti vétev 1 — 3, ktera uvazuje s projektem ,velkého rozsahu®, s realizanim
casovym 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 prostiedi zcela jisté zméni, jen se neda fict kterym smérem. Protoze, tato doba neni zase
tak dlouhd, aby se dalo konstatovat, ze z diivodli neustale zvysujici se cenové hladiny diky
inflaci, tato realizacni 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 uroven rozhodovaciho stromu

Po prvni Grovni nasleduje Uroven druhd, kterd nasledné reaguje na moznou trzni zménu,
pokud jiz nedoslo k ukonceni projektu v Grovni prvni.

V tomto bod€ rozhodovani musi rozhodovatel reagovat na pifipadnou zménu, kdy ovSem
doptedu neni pfesné znamo k jaké, a jak velké zméné miize dojit. Kdy vétve 2 — 5 a 3 — 8,
uvazuji s rustem cenové hladiny a vétev je ukoncena dal$im rozhodnutim, tak

vétev 2 — 6 uvazuje s nezmeénénym stavem trhu, kdy na jeho konci mize dojit k ukonceni
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projektu prodejem za piedem 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 dalsi

rozhodnuti.

Treti uroven rozhodovaciho stromu

Vétve, které v predchozi urovni nebyly ukonceny, jsou podrobeny rozhodnuti reakce na
velikost piipadné zmény trzniho prostiedi, kdy se rozhodovatel rozhoduje o zméné prodejni
ceny, a to vrozsahu zejména o 10 %, 20 % ¢i 50 % a na jejich konci jsou pak nasledné
podrobeny dal§im ,.loterijnim* uzlem jakoZ to trzni reakce na u¢inénou zménu ceny. Uroven
10 % uvazuje o mirném zvySeni ¢i snizeni prodejni ceny, dale pak 20% hranice uvazuje
S vyznamnéj$i zmeénou a 50% hranice je pak bud’ velmi vyznamnd zména zplsobena jiz
néjakym zasadnéjSim vnéj$im faktorem, kterd v pripadé obdobi v rozmezi 2—3 let neuvazuje
o takto velkém snizeni, oproti tomu vSak v obdobi 4-5 let jiz i s takto velkym poklesem je

nutné uvazovat.

Ctvrta arovei rozhodovaciho stromu

V posledni ¢tvrté urovni rozhodovaciho stromu je pak znazornéni ukonceni projektu, a to
V navaznosti na zménu trzniho prostfedi ve spojitosti se zménou prodejni ceny ucinénou
rozhodovatelem. Kdy dany projekt v ptipadé¢ vhodné zvolené zmény v urovni 3. bude prodan
dostatecné rychle (zndzornéno napiiklad u vétve 10 — 21 ¢i 20 — 51 atd.), a to zejména
V nizSich jednotkach mésicti, nebo v obdobi do jednoho roku (znézornéno napiiklad u vétve
10 — 22 ¢i 20 — 52 atd.), ¢i pii nevhodné zvolené zméné muze také dojit k takzvané
nemoznosti prodeje projektu (znazornéno napiiklad u vétve 10 — 23 ¢i 20 — 53 atd.).

Pti takovémto nevhodném zvoleni a tim 1 znemoznéni prodeje projektu, musi nasledné dojit
k celkovému pichodnoceni uéinéné zmény a tuto zménu ucinit znovu, nebo s danym
prodejem projektu pockat na ptiznivéjsi zménu trzniho prostiedi, které by pak umoznilo
projekt dokoncit prodejem.

V tomto modelu s dal$im zménovym uzlem v takovémto piipadé nebude uvazovano a tento
bod se u v8ech proménnych shodné ukonéi tvrzenim celkové ztraty, i pies fakt, kdy v realném

prostiedi by k takovéto ztraté redlné nedoslo.
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Proménné rozhodovaciho procesu

Pokud se bude vychazet z jiz diive udélanych analyz rozhodovacich procesii a nasledné pak
modelu topologie rozhodovaciho stromu, je zapotiebi také stanovit vSechny proménné, které
do rozhodovacich procest také vstupuji. Tyto proménné budou vychézet z hodnot, které jsou

mozné bud’ stanovit pfesné, nebo S urcitou pravdépodobnosti.

Stavajici proménné developerskych spole¢nosti

Jak jiz bylo stanoveno diive, dle uskute€nénych resersi a analyz se developerské spolecnosti
naptiklad kupni 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 nakladii musi byt uvazovéano s nadklady
spojenymi s provozem a materidlem, dale pak naklady spojené s administrativou a naklady
spojené s kapitdlem (dale definované¢ jako CC), na které se ledaskdy zapomina. Tyto
pocatecni a realiza¢ni néklady by pak byly nasledné odecteny od predpokladanych celkovych
vynost ,,CF*“, a tim by mohl byt stanoven zisk ,,NPV* jakoZzto Cistd souCasnd hodnota
vlozeného kapitalu.

Takto vypocteny celkovy zisk z projektu by mohl byt pak nésledné pod€len obdobim
realizace ,,t“ (Time), tak aby mohlo dojit k pfepo¢tu na uré¢ité obdobi, k mozZnosti srovnani
s jinymi projekty ¢i alternativami projektu. Takovéto obdobi ve vétSiné piipadd byva
stanoveno ve velikosti jednoho roku, Piipadné€ pomoci déleni pak moznosti pfepoctu na rocni
procentualni vynosnost daného projektu ve vztahu Kk vlozenému kapitalu. Tudiz tento

jednoduchy vypocet zisku by vypadal nasledovné:

NPV = CF - IN (31)
CF-IN
N PVrok=
kdy: NPV —celkovy zisk z projektu
CF — vSechny prijmy z projektu zejména prodejni cena

IN — celkové naklady
t — pocet let realizace

Grafické znazornéni zachycujici tfi rizné projekty realizované na jednom pozemku C¢i

nemovitosti pomoci rozhodovaciho stromu by pak vypadalo nasledovné:
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Obrazek 21: Grafické znazornéni jednoduchého rozhodovaciho modelu

NPV1_4

CFy3
NPV, ;

Zdroj: viastni zpracovani

Nicméné takovéto rozhodovaci procesy nezachycuji dal§i nutné proménné, které by

rozhodovani mohly zasadné ovlivnit.

Pokrocilé proménné developerskych spole¢nosti

Ruzni rozhodovatelé uvazuji s riznymi dal$imi pokro¢ilymi proménnymi, nicméné s nimi

neni uvazovano ve shodé¢, tak aby v rozhodovacim procesu byly vyuzity vSechny.

Naklady kapitalu — CC

Dle vyse uvedenych analyz castou chybou rozhodovatele je, Ze opomiji zapocitavat do
nakladii také naklady investicni, které predstavuji naklady spojené s potizenim kapitalu.
Pokud developerska spolecnost na dany projekt Cerpa napiiklad Gvér, tak tyto naklady
predstavuji Groky z poskytnutého uvéru, kdy je nutné si uvédomit, ze fada bankovnich
i nebankovnich spole¢nosti tyto uroky pocita jiz pii rezervaci prostiedki, a ne az po jejich
celkovém vycerpani, nebo naopak nékdy tyto uroky za nedocerpanou ¢astku mohou dokonce
byt mnohem vétsi nez pak redlné placené uroky pii doCerpani.

V urcitych ptipadech, kdy se na projektu podili i naptiklad finanéni skupina nebo fond, ktery
zabezpecuje financovani celého projektu, byva pfedem stanoveno, jaka pak souhrnna cifra se
od ptipadného vynosu odecitd, a to ve vétSiné piipadl je navazano i1 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 urokli z Gvéru, jelikoz tyto dan€ mohou byt
Vv riznych zemich rozdilné a také v pfipadé vyuZiti investicniho kapitalu spolupracujici osoby
¢i fondu mize byt tento naklad bran jako nedanovy. Tedy ¢im je projekt delsi, tim je i tento

naklad spojeny s kapitadlem drazsi.
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Niklady uslych prileZitosti — OC

Do takto pokrocilych proménnych pfi rozhodovéani je zapotiebi zapocitavat také naklady,
které predstavuji napiiklad néklady vlastniho kapitalu, které mohou byt uvazovany ve
velikosti naklada uslych ptilezitosti ,,OC*, které¢ by si podnik ¢i realizujici subjekt mohl
poridit, kdyby tyto prostiedky neinvestoval do projektu. Proto stanoveni nakladt uslych
prilezitosti je na kazdém podnikatelském subjektu individualni, ale pro jednodussi definovani,
kdy v ptipad¢€, ze neni rovnou projekt, se kterym se realizujici projekt da srovnavat, vyuzije
prumérné vynosnosti na vlozném kapitalu z historického hlediska fungovani podniku.

O tyto naklady uslych pfilezitosti z ptipadného realizovaného zisku kratSiho projektu je také
nutné ponizit ptipadny realizovany zisk na projektu, ktery je realizovan del$i dobu. Pro
obecny tvar nakladt uslych pfilezitosti bude vyuzito vzorce (4), ktery vychazi ze vzorce pro

vypocet slozeného uroceni.

0C, = NPV -(1+0C)t — NPV (4)

5.5 Navrh rizikového faktoru —,,r

Dalsim vyznamnym ovliviiujicim parametrem je faktor rizika — ,,r*, u projektt tohoto typu je
nékolik druht rizika, které jiz byly definovany v teoretické a analytické ¢asti. Nicméné tim
nejvyznamnéjSim rizikem spojenym s developerskymi projekty je zména faktorti ovliviiujici
trh s nemovitostmi, at’ se jedna o globalni ¢i lokalni. Do takovychto nejvyznamnéjSich
rizikovych faktori musi byt zohlednéna zejména nezaméstnanost v dané lokalité, ktera
vyznamné ovliviiuje schopnost nakupu novych byt k bydleni, to znamend, ¢im je
nezaméstnanost mensi, tim je mensi také toto riziko.

Dale pak by se do tohoto rizikového faktoru dal zapocitat median mezd, ktery v dané lokalité
obyvatelstvo vydélava, jelikoz i tento faktor je vyznamnym indikatorem koupéschopnosti. Pro
urCeni, zda je v dané lokalit¢ dost poptavajicich po nemovitostech se da také vychazet
z parametru dokonc¢enych byti, jelikoz dle provedenych analyz, je vétsi vystavba v dané
lokalité kladnym signalem pro schopnost uplatnéni daného projektu. Vyznamnym ukazatelem
vhodné a bezpecné 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 pofizovat nové nemovitosti

k bydleni.
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Toto vse by také mohlo byt zdliraznéno demografickym ukazatelem, ktery bude zndzorfiovat
prirustek ¢i ubytek obyvatel v dané lokalité, kdy, kdyz budou obyvatelé pribyvat 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 naptiklad ze stranek
mapakriminality.cz, které provozuje spole¢nost Oteviena spole¢nost o.p.s.

Metodiku pro urceni rizikového indexu pro danou lokalitu Ize urcit, pomoci odchyleni od
sttedovych hodnot, které¢ jsou definovany celorepublikovym primérem. Tyto praméry pak
musi byt identifikovany, zda jsou z pohledu rizika zddouci, nebo naopak Skodlivé. Vysledny
rizikovy faktor ,,r ¢im je vysSi tim je riziko v dané lokalité¢ vEtSi a naopak. Vypocet

rizikového indexu dané lokality bude proveden tedy nasledujicim zptisobem:

NEZ MZDY: BYTYz HDPx DEMx-DEM KRMi-KRM
=——+_———+ o, LR Y
NEZ: MZDYy BYTYy HDPy 10 (-20)

(33)

kdy urCité parametry pak musi byt podéleny urcitym koeficientem nebo pievracenou

hodnotou, tak aby jejich vyznamnost byla shodna pro ostatni velikosti parametri:

e X —je hodnota celorepublikova

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

e HDP —HDP naobyvatele vK¢ —hodnota CR = 1, vypoéet koeficientu X/Y
e DEM —Zména poétu obyvatel —hodnota CR = 0, vypocet koeficientu (X-Y) /10
e KRM - Index kriminality v lokalité — hodnota CR = 0, vypoget koef. (X-Y) / (-20)

Pro nazornou ukézku vypoétu rizikového koeficientu byly znazornény viechny kraje v Ceské
republice, u kterych je mozné vSechny potiebné hodnoty zkoumanych parametrii vycist
z Ceského statistického ufadu, nebo napiiklad na portile mapakriminalty.cz pro parametr
kriminality. Tyto parametry se daji ziskat z dalSich i mezinarodnich portald, jako je naptiklad
,humbeo.com®, spravovany spolecnosti Numbeo Doo, Sebria, ze kterého je mozné ziskavat

rizné parametry zkoumanych lokalit po celém svéte.
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Tabulka 11: Rizikovy index
KRAJ NEZ MZDY BYTY HDP DEM KRM r
PHA 1,30 065| 37602 | 084 | 456 | 0,75 [1190611| 045 | 980 |-057(18,70( 0,45 2,57
STC 1,32 066 | 32570 [ 097 | 511 067 | 484475 | 111 | 1049 |-063| 1030 0,03 2,78
PLK 1,28 063 31985 | 098 | 458 | 0,75 | 474310 | 114 | 946 ([-053| 960 | 0,00 | 2,97
cz 2,02 1,00 31434 | 1,00 | 341 1,00 | 538816 | 1,00 | 415 | 0,00 ( 9,70 | 0,00 | 4,00
PAK 1,60 079 29761 | 1,06 [ 331 103 | 422684 | 127 | 428 (-0,01] 510 |-023| 4,14
JHC 178 088 | 29460 (107 | 347 | 098 | 438114 | 123 | 337 | 008 | 780 |-010 | 4,24
JHM 2,12 105| 30951 | 102| 397 | 086 | 505896 [ 107 | 268 |(0,15| 7,90 |-0,09 | 4,15
KHK 1,64 082| 30872 (102 309 [ 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 (-0,15| 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 | 2,68 127 | 457361 | 118 | 026 | 039 | 450 |-026 | 4,89
OLK 2,45 121 29613 | 106 | 314 | 109 [ 418525 | 129 | 012 (040 | 9,00 |-0,04 | 5,05
ULK 2,51 125| 30165 | 1,04 | 161 212 | 386363 | 1,39 | 157 | 0,26 [10,00| 0,02 6,06
MSK 3,66 182 | 29881 | 105| 203 | 168 | 430005 [ 1,25 | -0,88 | 0,50 | 10,00| 0,02 6,30
KVK 419 208 28793 109 | 232 | 147 | 341512 | 158 | 117 | 030 9,20 (-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 zahraniéni celky. Nicméné podminkou je, Ze boudou znamy dané
hodnoty, coz miize byt pro nékteré lokality pracnéjSi nebo rovnou nemozné definovat.
Nicméné pokud by chybél néjaky udaj, tak v tomto piipadé bude mozné rizikovy faktor
stanovit, ovSem pouze s mensi presnosti, pfipadné je mozné do tohoto rizikového faktoru

zapocitat 1 n¢jaké dalsi individuédlni 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 ndsledném vypoctu ptijmu, nebo zisku, dany parametr

ponizen. Pro vypocty bude uvazovano s jeho indexovym tvarem a to ,,r/100%.

Navrh vypocti konstant pro model

Pokud tedy bude uvazovano s upravenym vzorcem pro vypocet zisku z daného realizovaného
projektu NPV je zapotiebi tento zisk zatizit odectem piipadnym nakladem uslych prilezitosti
véetné rizikového faktoru.

V ptipadé, Ze bude dany projekt realizovan déle, mize u néj dojit i k moZnosti zmény
vystupnich hodnot stanovenych na pocatku, a to jak kladnym smérem, tak i zdpornym,

zejména zmeény prodejni ceny.
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Vypocet nakladu uslych prilezitosti OC tedy bude proveden az pro projekt delsi, nez je jeden
rok. Pokud tedy bude uvazovéno se tfemi riznymi projekty, tak prvni projekt nebude s OC
vibec kalkulovat, druhy bude zohlednén o ndklady uslych piilezitosti 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 vyssi hodnota,
a to bud’ uslé ptilezitosti ze zisku prvniho projektu nebo uslé prilezitosti se zisku projektu
druhého.

Pokud se tedy bude vychazet z obrazku Obrazek 21, ktery znazorfiuje 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 pctiletym obdobim, by se vypocet kone¢ného zisku NPV upravil nasledujicim

zpusobem:

Projekt A — doba realizace do jednoho roku, v navrhu modelu je to vétev oznacena body 1-4

NPV (34)

NPVy,=— ——
AT (4

Tato varianta uvazuje pouze s rizikovym faktorem, jelikoz projekt je realizovan do jednoho
roku, coz je nejkrat§$i z moznych variant feSeni, a proto do né¢j nemusi byt kalkulovany

naklady uslych ptilezitosti z dalSich variant.

Projekt B — doba realizace 2-3 roky, v tomto piipad¢ jiz musi byt v projektu zohlednény
naklady uslé ptilezitosti OC z nerealizace projektu A, a také pfipadna zména trzniho prostiedi
o0 velikost Z, ktera bude ve vzorci uvedena v indexovém tvaru tedy ,,z*.
NPV, NPV -z C (35)
B— o i A
(141)t

Zména (z), o kterou je zapotiebi upravit plivodné stanoveny piedpokladany zisk uskutecnit
v maximalné takové vysi, aby nepiekrocila trzni zménu a tim se projekt nestal hiife prodejny
nebo neprodejny. Tuto moZnou skute¢nost, kdy projekt se stava hiife prodejny ¢i neprodejny,

zachycuji dalsi vétve v grafickém znazornéni rozhodovaciho modelu.
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Projekt C — doba realizace 4-5 let, tento vypocet bude vychazet ze vzorce (35), ktery bude
rozSiten o vybér z hodnoty uslych pftilezitosti projektu A po celou dobu realizace nebo

z projektu B za dobu rozdilu doby realizace projektu B a C.
NPV NPV -z C (36)
B A
(1+41)t
Stejné tak jako u projektu B, tak v posledni varianté C nevhodné zvolené zmény muze dojit
k prodlouzeni prodejni ceny, ktera pak bude zohlednéna ve vypocétu o delsi obdobi, kdy se

nerealizuje zisk a podstupuje riziko, nebo dokonce k varianté, Zze 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 nakladi na projekt vcetné nakladt uslych prilezitosti

predchozi nejziskovéjsi varianty projektu.

V redlném prostiedi by tato ztrata nenastala, jelikoz by rozhodovatel nésledné ucinil dalsi
rozhodnuti, a to bud’ s prodejem projektu poseckat nebo opétovné zménit prodejni cenu, tak
aby se vice odrazila na trhu. Nicmén¢ 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 parametrt urcenych vyse, je nyni mozné navrhnout vlastni model rozhodovaciho procesu,

ktery bude reflektovat zjisténé skutecnosti, spolu s definovanymi vypocty.

Obrazek 22: Zakladni model rozhodovaciho procesu
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U koncovych bodt jednotlivych variant je pak zapotiebi zohlednit ptipadnou zménu ucinénou
rozhodovatelem v ptipad¢ zmény trzniho prostedi. Toto rozhodnuti pak bude mit vliv nejen
na celkovou dosazenou miru zisku (NPV), ale také na rychlost prodeje, kdy v pfipadé, ze tato
zména bude ve velikosti zmény akceptovand trhem, tak se projekt proda ,,rychle®, ale pokud
rozhodovatel ucini tuto zménu mirné vyssi, nez je trhem akceptovana, tak tento prodej mtize
trvat déle, pricemz dle studii tento prodej muze trvat az jeden rok, coz musi byt zohlednéno
v odectu nakladh uslych prilezitosti 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 nédkladi spojenych srealizaci projektu a ndkladi uSlych pftilezitosti za nerealizaci
projektu ptedchoziho.

Pokud se jedna o variantu, které ptedchazi vice nez jeden z moznych projektd, tak jako
naklady uslych pfileZitosti bude uvaZzovana maximalni ¢astka zisku ptechozich variant. Pro
uréeni nejvyhodnéjsi cesty a rozhodnuti, pak bude vyuzito modelu, dle jiz zminéného vypocétu
pravdépodobnosti parametru pi, spolu s uréenim hodnoty rozhodovaciho uzlu LVi do

kone¢né podoby hodnoty DVi viz vzorce (2) a (3).

Rozhodovani pri Gplné znalosti vSech proménnych

Pro uréeni nevyhodnéjsi cesty realizace projektu, je zapotiebi definovat uréité proménné,

které rozhodovatel mize definovat bud’ dle vlastniho uvazeni, nebo pomoci vyuziti vyse

uvedenych moznosti vypoctu. Tyto proménné pro vlastni model, spolu s moznym zdrojem
urceni, jsou:

1) Doba realizace jednotlivych projektd (t1, to, t3) —rychly, maly a velky projekt, kdy
proménna je uvedena Vv letech doby trvani varianty projektu.

2) Casf flow projektu (CF) — vSechny piichozi ptijmy plynouci z daného projektu, které
vychazi zejména z odhadované prodejni ceny jednotlivych variant realizace.

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

4) Naklad uslé prilezitosti (OC) — tento parametr je uveden vV indexovém tvaru

procentudlniho vyjadfeni.
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5) Rizikovy faktor (r), - je mozno vyuzit metody vypoc¢tu uvedené v kapitole 5.5, jakozto
odchylky od celorepublikového priméru s pfidanim dalSich parametr. Do této proménné
lze i individudln€ zohlednit rizikovost daného projektu, ktery rozhodovatel muze urcit
subjektivnim nazorem, a je uvadén v indexovém tvaru procentniho vyjadieni dané
proménné.

6) Vyvoje trhu — ur¢eni pravdépodobnosti (p1 — ps) zmény trhu v kone¢né fazi jednotlivého
projektu — pro stanoveni pravdépodobnosti vyvoje trhu cen nemovitosti, 1ze vyuzit vzorce
(30) pro vypocet indexu cen vlastnického bydleni uvedeny v kapitole 4.5, do které je
nutné uvést parametry dalSich makroekonomickych proménnych spolu s predikei jejich
vlastnich zmén, a porovnat jej s vlastnim expertnim odhadem.

7) Rychlosti prodeje — uréeni pravdépodobnosti (Ps — pss) rychlosti prodeje po ucinéné
zméné prodejni ceny, uc¢inéné v navaznosti na ptipadnou zménu trzniho prostedi. Zde je
mozné vychazet z heuristiky, ze ¢im je zvySeni ceny vétsi tim je rychlost prodeje mensi,
a obracené, popsano v kapitol v predeSlych kapitolach. Takto definované

pravdépodobnosti je zapotiebi upravit dle expertniho odhadu rozhodovatele.

Nasleduji pak vypocty zisku jednotlivych variant koncovych uzlt (NPV), ktery jiz reflektuji
zadana kritéria definovanych proménnych.

Pro finalni ureni nejvyhodnéjsi varianty ze zkoumanych projekti, se pro ur¢eni maximalni
hodnoty projekti DV dle vzorce (2), vyuzije také vypoctt vychazejicich z loterijnich uzla
LV, dle vzorce (14). Tedy nevynosnéjsi varianta vychazi vzdy z daného uzlu maximalnich
hodnot.

Rozhodovani pri uplné neznalosti vS§ech proménnych

Vzhledem ke skutecnosti, Ze rozhodovatelem mulze byt i rozhodovatel, bez jakychkoliv
znalosti daného trhu, naptiklad kdyz se realizuje néjaky prvni projekt, nebo podnik vstupuje
na Gpln¢ nové trhy a je tedy schopny urcit jen pfipadny zisk (NPV) z jednotlivych projekti.
Ostatni parametry proménnych pi v§ak schopny definovat neni, je mozné vyuZzit metody pro
vypocet takzvané ,,vodni pravdépodobnosti“ uvedené v kapitole 1.3. Pti vyuziti této metody je
mozné vyjit z topologie stromu, a vSechny pravdépodobnosti urcit dle pfijmuté heuristiky,
ktera vychazi z heuristiky, ze nejkratsi cesta je ta nejpravdépodobnéjsi.

Tato varianta pak urc¢i dle stejného vypoctu loterijnich uzlu LV dle vzorce (14) maximalni

hodnotu daného projektu DV dle vzorce (2).
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V ptipadé, Ze tento model je wvyuzit pifi urcité nejistoté wurcenych proménnych
pravdépodobnosti, je mozné pak vysledek porovnat vysledkem modelu s odhadnutymi
pravdépodobnostmi dosazenymi vSech pravdépodobnosti. V piipadé, Ze se vysledné varianty
rovnaji, ma rozhodovatel vétsi jistotu uspéchu zvolené varianty. V ptipadé, ze se vysledné
varianty neshoduji, je zapotiebi pfezkoumat jednotlivé proménné a urcit si s jakou jistotou se
rozhodovatel ztotoziuje a je presvédéen o dosazenych proménnych. Kdy pii presvédceni
spravného dosazeni vybere variantu vysledku modelu s Gplnou znalosti v§ech proménnych,

V opacném pripadé€ se prikloni k vysledné varianté modelu pfi plné neznalosti proménnych.

Rozhodovani pri ¢aste¢né znalosti proménnych

WV vew

Nejbézn¢€jsi rozhodovaci situace miize vSak nastat v prostfedi takzvané casteCné znalosti
proménnych, a to tak, Ze je rozhodovatel schopen urcit alesponi interval néjaké z proménnych,
u kterych vyuzije metody ,fuzzy reconciliation® neboli smifeni pomoci linearniho
programovani dle postupu v kapitole 1.3.

Kdy rozhodovatel urci hrani¢ni body rozpéti, ve které by se méla velikost pravdépodobnosti
pohybovat. Naptiklad, kdy by chtél urcit, Ze néjaky parametr p; je spiSe nepravdépodobny, tak
by jej definoval v rozpéti, takzvanou fuzzy mnozinu R blizkou 0 napiiklad (0,05 az 0,3),
slovné by se tento parametr dal tedy vyjadriit tak, Ze uplné vyloucit tuto variantu nemuze to by
tento, kdy by definoval pi = 0, tim by spodni hranice byla stanovena na p; = 0,05, ale zaroven
nevylucuje horni hranici vzniku této varianty definovanou na pi = 0,30 z ¢ehoz je nicméné
schopny fici, Ze tim nejpravdépodobnéj$im 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 rozhodovéni dle
modelu Gplné neznalosti, pti¢emz dojde k takzvanému ,,reconciliation®, neboli ,,smifeni*.

A pti vyhodnocovani modelu rozhodovaciho procesu se nésledné¢ bude poustupovat jako
v pfedchozich ptipadech, kdy se vybere maximalni hodnota parametru DV, jakozto

nejvyhodnéjsi varianty cesty rozhodovaciho procesu.
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6 Aplikace a verifikace modelu

Navrzeny model a jeho varianty uvadéni v praci budou v nasledujici kapitole vyuzity

Vv realném prostiedi pii rozhodovani spolecnosti realizujici developersky projekt.

6.1 Popis developerského projektu

Pro ptiklad vyuziti v praktickém provedeni byl stanoven realizujici projekt v obci Troubsko
nachézejici se v tésné blizkosti mésta Brna. Stav nynéj$itho projektu je pravé ve fazi
rozhodovani, co se na daném pozemk, ktery byl jiz zakoupen spolec¢nosti Satiata a.s. a to za

cenu (PC) 2.572.500 K¢, o velikosti 1225 m2, jenz odpovida cen€ 2.100 K¢&/m2.

zdroj: viastni zpracovani

Na tomto pozemku se spolecnost pravé rozhoduje, co by se tam dalo zrealizovat, kdy ma
stanovené tii mozné varianty.

Prvni, kdy pozemky rozdéli a vybuduje na nich ptipojky inzenyrskych siti, ptipadé vypracuje
projektovou dokumentaci, kterou necha schvalit odborem uzemniho planovani (OUPR)
a takto nachystanou variantu proda za zvysenou cenu (CF) a to 2.700 K¢ za m2, tudiz by pak
prodejni cena byla 3.307.500 K¢. Tuto variantu by dle informaci byla spole¢nost schopna
dokoncit do jednoho roku.

Druhou variantou rozhodovani by pak byla ,,drobna vystavba®, a to jednoho rodinného domu
(RD) o velikosti celkové uzitné plochy 210 m2. Tato varianta realizace by pak spole¢nost byla
schopna dokonc¢it do dvou let od pocatku realizace, kdy také vychazi z predpokladu, Ze by se
rizné piipravné prace pii této ,,drobné vystavbe“ zapocaly jiz pfi vyfizovani potiebné
dokumentace povoleni, tak aby nasledné pak mohl cely realizaéni proces pokracovat bez

vétSich Casovych ztrat. Takto dokonCeny diim by se prodaval v dané lokalit¢ za cenu (CF)
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9.450.000 K¢, ktera vychazi z predpokladu, ze by se podobné domy v dané lokalité¢ prodéavaji
za cenu 45.000 K¢ za m2.

Treti varianta, kterd nyni prichazi v Gvahu je realizace ,,vétSiho projektu®, a to bytového
domu o celkové uzitné ploSe vSech bytt o velikosti 300 m2, kterd vyzaduje nejvéetsi jak
nakladovou, tak i ¢asovou dotaci. Takovyto druh nemovitosti vyzaduje jak delsi ptipravnou
cast, tak i1 delsi cast realiza¢ni, kdy odhadovana doba realizace je pét let, avSak prodejni cena
je pak nasledné také nejvétsi, kterou spole¢nost odhaduje na 18.000.000 K¢, coz odpovida

prodejni cené ve vysi 60.000 K¢ za m2.

6.2 Proménné developerského projektu

Nejdiive musi byt pro vyuziti kteréhokoliv z varianty modelu vypocten zisk jednotlivych

uvazovanych variant, a to dle proménnych uvedenych v kapitole 0, kterymi jsou:

a) Doba realizace jednotlivych projektu v letech ta=1, ts = 2, tc = 5.

b) Casf flow projektu (CF) — vSechny pfichozi ptijmy plynouci z daného projektu, které
vychazi zejména z odhadované prodejni ceny jednotlivych variant realizace.

CFa= 2700 x 1225 = 3.307.500 K¢&, CFs = 45000 x 210=9.450.000 K¢,
CFc =60000 x 300 = 18.675.000 K¢

c) Investi¢ni naklady projektu (IN)
INA= 2100 x 1225 = 2.572.500 K¢, INs=22000 x 210= 7.192.500 K¢
INc= 27000 x 300 = 10.672.500 K¢

Dale je nutné uvazovat s naklady kapitalu (CC), které spoleCnost uvazuje ve vysi
2 % rocné, ve vypoctech uveden v indexovém tvaru.

d) Naklad uslé prilezitosti (OC) — spole¢nost vychazi z praimérnych realizovanych projektt
minulych let, které jsou uvazovany ve vysi 23 % ro¢né, ve vypocétech uveden ve tvaru
indexu. Ktery vychazi z nemoznosti reinvestice zisku (NPV), nejziskovéjsi predchozi

varianty, dle vzorce (31) a (32):
OCg= NPVa x (1+OC)A — NPV = 683.550 x (1+0,23)? — 683.550 = 350.593 K&
OCca= NPVa x (1+0C)® — NPV = 683.550 x (1+0,23)° — 683.550 = 1.240.852 K&
OCcs= NPVg x (1+0C)®) _ NPV = 1.969.800 x (1+0,23)° — 1.969.800 = 1.695.736 K¢&
Kdy:
NPVa = CFa— (INa x (1+CC)) = 3.307.500 — (2.572.500 x 1,02) = 683.550 K¢&
NPVg = CFg — (INg+(INg x (1+CC) x tg)) = 9.450.000—(7.192.500+(7.192.500 x 0,02 x 2) = 1.969.800 K¢&

V tomto bod¢ pak pro nésledujici vypocCty je nutné pii vyuziti ndkladt uslych ptileZitosti

pro tteti variantu vybrat nejvyssi hodnotu (OCzasmax), V tomto rozhodovacim procesu.
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Pti takto definovanych proménnych to pak bude OCsg ve vysi 1.695.736 K¢

e) Rizikovy faktor (r) — pro rizikovy faktor spole¢nost vyuZije dosazeni parametru
jihomoravského kraje, dle vzorce (33), ktery je ve vysi 4,15 ve vzorci uveden
VvV indexovém tvaru. Timto rizikovym faktorem bude pak zatizen kazdy koncovy uzel

rozhodovaciho modelu.

Tyto proménné je mozné vyuzit ve vSech variantach modelu, jelikoz vychazeji z pevnéjsich

dat, které by kazdy subjekt realizujici developersky projekt mél byt schopny definovat.

6.3 Rozhodovaci model pro v§echny znamé proménné

Vyvoj trhu — urceni pravdépodobnosti (p1 — ps). Dle expertniho odhadu spoleénosti, ktera se
domniva, ze v horizontu dvou let se ceny na trhu s nemovitostmi na 50 % zvysi, na 30 %
zstanou konstantni neboli hodnoty cen nemovitosti zlistanou nezménéné, a na 20 % ceny na
trhu s nemovitostmi poklesnou.

Oproti tomu Vv horizontu péti let jiz spise predikuje, ze na 70 % ceny na trhu s nemovitostmi
poklesnou, nicméné s nutnosti rozhodovani v celkové vysi 100 %, také tim padem pfipousti,
ze na 30 % se ceny S nemovitostmi i zvysit.

To znamena, ze parametry pravdépodobnosti budou vypadat nasledovné:

p:=0,5 ps=0,7
p2=0,3 ps=0,3
ps =0,2

Rychlost prodeje — urceni pravdépodobnosti (ps — pzs). V tomto bodé spolenost vychazi
Z jiz historicky realizovanych projektu, a pfijme navrhovanou heuristiku, Ze ¢im mén¢ zvysi
cenu nemovitosti pifi zvySeni cen na trhu snemovitostmi, tim je rychlost prodeje
pravdépodobné rychlejsi a naopak. Tudiz spole¢nost definuje, Ze pokud pii zvysenych cenach
trhu zvysi ceny o 10 %, dojde na 60 % K rychlému prodeji, ze 30 % se nemovitost proda do
jednoho roku, avsak pFipousti, ze na 10 % nedojde Kk prodeji nikdy, a bude muset podminky
prodeje opét upravovat. Stejny scénai piipousti i pii varianté poklesu trhu. Parametry
pravdépodobnosti rychlosti prodeje v jednotlivych variantdch projektd jsou spolecnosti

definovany nasledovné:

ps =0,6 pz =01 p1s = 0,6 p22=0,3 pso = 0,6 pss =0,1
pr =0,3 p1z =0,2 p1=0,3 p2s=0,5 ps1=0,3 p37=0,2
ps =0,1 ps =0,7 p20=0,1 p2s = 0,2 ps2=0,1 pss = 0,7
ps =0,3 pis =0,2 p21=0,6 p27=0,1 ps3s =0,3
p10 = 0,5 pis =0,35 p22=0,3 pzs = 0,2 psa =0,5
p11=0,2 p17 =0,45 p23=0,1 p29 = 0,7 pss = 0,2
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Pokud jsou jiz definovany vsechny proménné rozhodovaciho procesu, miize nasledné dojit
k vypoctovym operacim, a to nejdiive zisku k jednotlivym koncovym bodiim NPV, které jsou
popsany v kapitole 5.6, kdy nazorngjsi detail je uveden v odstavci d) jakozto parametr

potiebny pro vypocet nakladl uslych prilezitosti (OC).

Obrazek 24: Detail zisku (NPV) v modelu

LV pi NPV
1235102 06 Y™ AN 2336547
03 9ot AN, 2054178
0,1 -MkdY 43  .7830793

zdroj: vlastni zpracovani

Tyto ziskové hodnoty NPV, jsou nasledné¢ doplnény pro vSechny koncové body modelu
rozhodovaciho procesu. Dale pak dojde v potadi zpétného sméru vypoctu loterijnich uzla LV;,

jako napftiklad:

LVi0= (ps * (((CFs * 1.1~ INg) / (1+ 1)) ~ OCs)) + (prx ((CFs x 1,1 - INg) / (1+ 1)) - (OCs+ (OCs/ ts))
+ (ps x (INg x (-1) — OCg) = 1.235.102 K¢

LV = (pex (((CFs < 1,2~ INg) / (1+ 1)®® ) — OCg)) + (p7 < (((CFs x 1,2 — INg) / (1+ 1)®® ) — (OCg+ (OCy/ ts))
+ (ps % (INg x (-1) — OCg) = 841.490 K&

LVi2= (ps x ((CFs x 1,5~ INg) / (1+ 1)*® ) — OCg)) + (p7 % (((CFe * 1,5 — INg) / (1+ 1)*® ) — (OCeg+ (OCél tg))
+ (ps * (INg x (-1) — OCg) = — 3.819.407 K¢&

Obrazek 25: Detail loterijnich uzla (LV) v modelu

v pi NPV
1235102 g = A 2336547
03 it AN 2054178
01 Mk 43N -7830793

hi
03 XM 4. 3207737
05 delr A3\ 2890654
02 -nkdy B8\  -7830793

01 och! ﬁ\ 5821310
o3 dolr 5 400 085
07 nlkdv -7 830793

zdroj: vlastni zpracovani

Dvmax
1235102 841 4380

11

Nasledné pak, v rozhodovacim uzlu (DV), bude proveden vybér maximalni hodnoty vyse

vypocteného loterijniho uzlu.
DVs = max [LV1o, LV11, LV12] = 1.235.102 K¢

Tento vypoctovy model loterijnich uzli bude proveden ve vSech ostatnich loterijnich uzlech
celého modelu, a nasledné pak vzdy bude proveden vybér maximalnich hodnot az do doby,
kdy se dostane vysledek Kk poc¢atku modelu v bod¢ DV1, jenz definuje, ktera varianta modelu

je pak nevyhodnéjsi. Podrobnéjsi vysledky jednotlivych kalkulaci jsou uvedeny v ptiloze.
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Obrazek 26: Vysledny model proménnych v§ech znamych
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Z modelu zobrazeného v obrazku ¢. Obrazek 26 a koncové hodnoty DVi vyplyva, ze

nejvhodnéjsi pro volbu projektu by mél byt realizace velkého projektu.
DV1 = max [LV2, LV3, LV4] = 844.099 K¢

Nicmén¢, vzhledem k tomu, ze v daném rozhodovacim modelu je spousta proménnych,
a vysledné hodnoty na ostatnich ,,vétvich* modelu jsou docela blizké, by se dalo konstatovat,
ze cely model je velmi citlivy na zménu néjakého parametru, a proto by se i doporucovalo

vyuZit dal§tho modelu, a to rozhodovaciho modelu pfi Gplné neznalosti proménnych.

6.4 Rozhodovaci model v absolutni neznalosti proménnych

V této varianté¢ modelu bude uvazovano s proménnymi dle ptedchozi kapitoly, a dale pak pro
uréeni pravdépodobnosti (pi) se pak ptijme heuristika, Ze nejkratSi cesta je ta
nejpravdépodobnéjsi, kdy bude vychdzeno z topologie stromu a jednotlivé vétve se rozdeli
Vv pomeéru jejich poctu.

Vypocet uzlu €. 10

P10-21 =l 21/ (lio 521 + l1o 5 22 + l10 5 23) =1/3=0,333
P10-22 = l1o 22/ (o 521 + l1o 5 22 + l10 5 23) =1/3=0,333

P10—-23=l0-23/ (lio>21 + lio 522 + l1023) = 1/3=10,334

Obrazek 27: Detail vypoctu pravdépodobnosti (pi) v iiplné neznalosti

LV pi NPV
N rychle
1143489 0,333+ 2 336 547
0,334M AN 2054178
0,333mkdY A3\ .7830793

zdroj: vlastni zpracovani

Nasledné pak se prepocitavaji vSechny ostatni rozhodovaci uzly (DV), pomoci vypoctenych
pravdépodobnosti (pi) a loterijnich uzli (LV), vybérem jejich maximalnich hodnot. Pficemz

se vzdy docili souctu hodnot pravdépodobnosti u loterniho uzlu v hodnoté 1.

Kdy vychozi rozhodovaci uzel DV:1 ukaZe pomoci vybéru maximdalnich hodnot, ktery
z danych projektli je nejpravdépodobnéjsi. Podrobnéjsi vysledky jednotlivych kalkulaci jsou

uvedeny v priloze.

DV1 = max [LV2, LV3, LV4] = 656.313 K¢
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Obrazek 28: Vysledny model proménnych v§ech neznamych
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Vzhledem k tomu, ze do rozhodovaciho procesu v ramci pravdépodobnosti zmény trzniho
prostiedi byla zaddna heuristika, kterd konstatuje, ze nejkratsi cesta je ta nejpravdépodobnéjsi,
se pii zadanych ostatnich proménnych ukazuje volbu ,,rychlého® projektu jako nejvhodné;jsi.
Toto rozhodnuti podporuje i parametr velkych nakladt uslych pfilezitosti a rizikového faktoru
lokality, kdy pfi zméné téchto parametrti by mohlo dojit ke zméné rozhodnuti. Nicméné¢ tyto

proménné jsou zadavany subjektivné rozhodovatelem, a proto jsou brany jako fixni konstanty.

Pro uceleni rozhodovaciho procesu je vhodné zapracovat proménné 1 ¢astecné znalosti, kdy
rozhodovatel bude schopny urcit néjaké promeénné v n¢jakém intervalu pravdépodobnosti,
takzvané ,,fuzzy mnoziny“, a u ostatnich uzli se bude vychazet z predchoziho modelu tiplné

neznalosti.

6.5 Rozhodovaci model v ¢aste¢né neznalosti proménnych

Pro tento model rozhodovaciho procesu musi rozhodovatel urcit, u které pravdépodobnosti je
schopen definovat jakym smérem a v jakém rozpéti by se zména mohla realizovat, a U kterych
pravdépodobnosti zmény neni schopen definovat nic. V téchto piipadech uplné neznalosti se

bude vychézet dle postupu vypoctu uzli v tplné neznalosti.

V tomto ptfipad¢ rozhodovatel konstatoval, ze by mohl byt schopen tuto ,,fuzzy mnozinu*
definovat pouze na zménu trzniho prostiedi krat$i doby a to na vétve 2 — 5 a 2 — 7, kdy
posledni vétev 2 — 6 bude dopocitana do celkové hodnoty 1. Jehoz slovni vyjadieni
S doprovodnym ciselnym stanovenim zazné€lo, ze cena na trhu s nemovitostmi by se mé¢la na
30 — 70 % zvysit, nicméné nevylucuje, Ze na 10 — 15 % v obdobi dvou let také mtze dojit ke
snizeni téchto cen na trhu s nemovitostmi, z ¢ehoz byl stanoven prostiedni bod (b), pro

moznost urceni pravdépodobnosti.

Tabulka 12: Fuzzy rozdéleni praktického prikladu

uzly Pravdépodobnost

a b ©
2-5 0,3 0,5 0,7
2-7 0,1 0,15 0,2

zdroj: viastni zpracovaini

Po zadéani naslednych ostatnich proménnych do vypoctu a zobrazeni varianty modelu

reflektujici Caste¢nou znalost bude stanovena nejoptimalnéjsi rozhodovaci varianta.
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Obrazek 29: Vysledny model proménnych ¢aste¢né znamych
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Tato varianta modelu rozhodovaciho procesu ukazuje, ze vybérem maximalni hodnoty

pocatecniho rozhodovaciho uzlu DV3, je nevhodnéjsi zvolit variantu ,,malého projektu‘
DV1 = max [LV2, LV3, LV4] = 811.039 K¢

Tato vyslednd varianta vSak reflektuje opét danou skuteCnost, ze ostatni proménlivé
parametry nebudou ménény. Podrobnéjsi vysledky jednotlivych kalkulaci jsou uvedeny

Vv piiloze.

6.6 Souhrn vysledku variant modelu rohod. procesu - prikladové situace

Na ptikladovou realnou situaci byly aplikovany postupné vSechny t¥i varianty modelu, ve
kterych se vyuzila stejna topologie stromu a stejné vychozi konstanty, kterymi jsou ndklady
kapitalu (CC), naklady uslych pftilezitosti (OC) a rizikovy faktor (RF). Dale vychazely ze
stejnych vstupnich hodnot realiza¢nich vydaji (IN) a stejnou predikci koncovych piijma
(CF).

U prvni varianty modelu bylo kalkulovano se vSemi znamymi proménnymi
pravdépodobnostmi (pi). Vysledky tohoto modelu rozhodovaciho procesu definuje jakozto
nevyhodné&jsi 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 iz pohledu
schopnosti predikce zmény cen na trhu s nemovitostmi, jelikoz je schopny definovat v§echny

proménné véetné pravdépodobnosti.

Druha varianta modelu, reflektuje skutecnost, kdy rozhodoval oproti prvni varianté nema
s trhem bud’ zddné zkuSenosti, nebo na sebe nechce ptijmout odpovédnost spojenou s predikci
vyvoje cen na trhu Snemovitostmi, a piijme heuristiku, kdy nejkratsi cesta je tou
nejpravdépodobnéjsi. Vystupem tohoto modelu rozhodovacich procesti pak je definovani, ze
nevyhodngjsi je realizace ,,rychlého* projektu. Kdy i zde se bude model opirat o skute¢nosti,
ze zbylé parametry zlistanou nezménény. Tento vysledek se da také zjednodusené popsat tak,
ze pokud v modelu jsou kalkulovany néjaké naklady uslych pftilezitosti a rizika v urcité vysi,

tak v ptipadé€ neznalosti trzniho prostiedi je nejlepsi dany projekt dokoncit co nejdiive.

Posledni a tieti varianta modelu, zahrnuje ¢aste¢nou znalost nékterych proménnych, ktera
by odrdZzela schopnost rozhodovatele urcit alesponl né&jaké z pravdé€podobnostnich sméri
zmény cen na trhu s nemovitostmi a na zbylé pravdépodobnosti piijme heuristiku, ze nejkratsi
cesta je ta nejpravdépodobnéjsi. V tomto piipadé vysledny stav modelu rozhodovacich

procesu definuje ,,maly* projekt jakozto nevyhodnéjsi zvolenou variantu pro realizaci.
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7/ Prinos disertacni prace

Hlavnim pfinosem diserta¢ni prace je zpracovani navrhu modelu rozhodovaciho procesu pro

A4 2

subjekty realizujici developerské Cinnosti s Uz§im zaméfenim na rezidentni bydleni. Proces
rozhodovéni je zaméfen na takzvanou ,,predinvesti¢ni ¢ast projektu, kdy ma moznost se jesté
subjekt rozhodnout jak ,naroény“ projekt, a to zpohledu casového, finan¢éniho tak

technologického, bude na daném pozemku ¢i nemovitosti provadet.

Ptinosné je 1 to, Ze se disertacni prace zamétuje na zkoumani faktord ovliviiujici ceny na trhu
s nemovitostmi, kdy vramci provedenych analyz byl ucinén selektivni vybér téch
nejzasadnéj$i  faktord, které jsou pak nasledné podrobeny dal§im kvalitativnim
a kvantitativnim vyzkumtim, spolu s ovéfenim matematicko-statistickymi metodami.
Analyzovano bylo investicni rozhodovani subjektt, realizujicich developerské projekty

zameifené na rezidentni bydleni.

Aktualni je i to, Ze se prace zaméfuje na drobné, malé a stiedni podniky, které nejsou schopny
svou velikosti (naptiklad kapitdlovou silou), ovliviiovat dané prostiedi, jako celku, a musi se

vzdy prostiedi piizpisobovat.

V dalsi ¢asti disertacni prace bude popsan ptinos disertacni prace pro védu, praxi a edukaci

7.1 Prinos pro védu

Navrhy prace pfinaseji zejména podrobnou resersi analyzy faktor ovliviujicich ceny na trhu
S nemovitostmi a metod investicniho rozhodovani subjektt realizujicich developerské
projekty. Literarni reSerSe pomohla zhodnotit teoretické i praktické ptistupy v oblastech

investi¢niho rozhodovani v oblasti developerskych projekti.

Vysledky prace identifikuji ty nejvyznamnéjsi faktory ovliviiujici trh s nemovitostmi a dale je
podrobuje statistickym analyzam pro uréeni jejich vyznamnosti ve vztahu k indexu cen
vlastnického bydleni, pfipadné korelacnim vazbam mezi nimi navzajem. V praci je navrzen
vzorec pro vypocet indexu cen vlastnického bydleni, pro moznost predikce vyvoje cen na trhu

S hemovitostmi.

Ptinosem jsou dalsi vysledky uvedené v praci, které identifikuji rizikové faktory vztaZzené na

realizacni lokalitu, na zdklad¢ kterych je navrzen vzorec pro vypocet indexu rizika.

V praci jsou identifikovany také proménné potiebné pro rozhodovani subjektl realizujicich

developerské projekty, které jsou nasledné implementovany do rozhodovaciho modelu.
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Jednim ze stézejnich proménnych faktorti zohlednénych v modelu je proménna nakladu

uslych pfilezitosti a rizikovy faktor dané lokality, vztazeny od celorepublikovych praméri.

Dalsim védeckym piinosem je popsani a prizpusobeni modelu takzvané ,,vodni
pravdépodobnosti“ pro oblast developerskych projektl s uz$im zaméfenim na rezidentni
bydleni. Nespornym piinosem je vyuziti specifickych statistickych metod pro zkoumani

problematiky pfimo souvisejici s tvorbou modelu rozhodovani.

7.2 Ptinos pro praxi

Vyznamnym piinosem prace je nastroj pro modelovani rozhodovacich procest 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 uréeni nejvyhodnéjsi varianty projektu,

realizovaném na daném pozemku ¢i nemovitosti.

Prace obsahuje celkem tii varianty prace s modelem, které pracuji kazdé na jiné bazi znalosti
proménnych, kdy prvni znich pracuje sdaty aproménnymi, které jsou vSechny predem

znamy, ¢i jsou rozhodovatelé schopni v§echny proménné definovat.

Druha varianta prace s modelem pracuje piesné naopak, a to, Ze vSechny proménné v modelu
neni rozhodovatel schopny definovat, vyuziva jen stejné topologie rozhodovaciho stromu

a prijme heuristiku, Ze ta nejkratsi cesta je ta nejpravdépodobné;jsi.

Tteti varianta prace s modelem pak je kombinaci ptedchozich dvou variant prace s modelem,
ktera uvazuje stim, Ze nékteré z proménnych je rozhodovatel schopny alesponi ramcové
definovat, naptiklad na kolik procent se domniva, Ze ceny na trhu s nemovitostmi porostou ¢i
budou klesat, a v ostatnich piijme heuristiku z modelu druh¢ varianty a to, ze nejkratsi cesta je

tou nejpravdépodobné;jsi.

Vyznamnym piinosem pro praktické vyuziti, je také definovany vzorec na vypocet zmény

indexu vlastnického bydleni, pomoci zmény urcitého vyznamného rozhodovaciho faktoru.

Vysledkem modelovani rozhodovacich procest, je pak moznost rozhodovatele vzit v potaz
jednotlivé vystupy variant vyuziti modelu, porovnat je mezi sebou, identifkovat slaba mista, ¢i

stanovit citlivost na zménu urcitych proménnych a ucinit tak nejpresnéjsi rozhodnuti.

144



7.3 Edukacni prinos

Vysledky prace mohou byt vyuzity v ramci edukacni ¢innosti na fakult¢ Podnikatelské
Vysokého uceni technického v Brné, a to zejména v piedmétech Financni trhy a Finanéni
investice. Téma disertacni prace a zejména metody investi¢niho rozhodovani jsou soucasti
vyuky a dand témata rozsifuje. Cilem zapojeni do problematiky je moznost studentim
demonstrovat teoretickd vychodiska na realnych a jim blizSich tématech, kterymi je trh
S nemovitostmi, naptiklad uvédoméni si vypoctu rizikového faktoru, ktery bude vyuzit pro
diskontovani ptichoziho cashflow investi¢nich projektii. Déle jsou vysledky zkoumané
problematiky mozné vyuzit vramci zpracovavani projektl semindrnich, bakalafskych

a diplomovych praci.

8 Diskuze a limity

V ramci praktické casti disertatni 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 dalSim
analyzam a zkoumani. Diky témto analyzam zejména kvalitativnim a kvantitativnim, na které
pak navazovaly matematicko-statistické, byly definovany ty nejvyznamnéj$i. Pomoci
trendovych pozorovani byl zjistén jejich historicky vyvoj pro moznost nasledné predikce

tohoto vyvoje.

Pomoci vicendsobné regresni analyzy byl vytvofen vzorec, pro moznost vypoctu zmeny
parametru indexu cen vlastnického bydleni (ICVB) pomoci dalSich sedmi proménnych,
kterymi jsou urokové sazby (US), index nomindlnich mezd (INC), inflace v podobé
spotiebitelskych cen (SC), hruby domaci produkt (HDP), obecnd mira nezaméstnanosti
(OMN), pocet dokoncenych bytli (PDB), cenné papiry (OCP). Tento vzorec pak mulze slouzit
rozhodovateli jako pomocny parametr predikce vyvoje cen na trhu s nemovitostmi. Nasledné
pak pomoci korelacni matice byla zjiSténa sila statisticky vyznamného vztahu, kdy mezi
neékterymi proménnymi byla zjiSténa az na Grovni 99% spolehlivosti, naptiklad u hrubého

domaciho produktu (HDP).

Limity tohoto vzorce jsou v tom, Ze vzorec zahrnuje pouze stanovené makroekonomické
parametry, které vSak lokaln€¢ mohou fungovat jinym zpiisobem, a pro uzsi zaméteni na dilci

¢ast lokality, napiiklad néjakou mensi obec ¢i méstskou ¢ast, nemusi byt vSechny parametry
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rozhodovateli k dispozici. Dalsim limitem je, ze diky korelacni matici bylo zjisténo, ze
zkoumané faktory se ovlivituji i navzajem, proto pro presnéjsi predikci je zapotiebi i brat na
zietel, 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 n¢jakém Case.

DalSim zkoumanym procesem byla identifikace obvyklych metod investi¢niho rozhodovani,
kdy bylo zjisténo, Ze vétSina dotazovanych podnikii se rozhoduje pouze pomoci néjaké
statické metody, kdy dynamickou slozku do svych metod rozhodovani spise viibec neuvazuji,
nebo ji do kalkulace projektu pomitaji pomoci urcité fixni konstanty. V této Casti prace pak
bylo navrZzeno zahrnout do rozhodovaciho modelu naklady uslych ptilezitosti, které se
stanovuji na zéklad¢ primérné rocni vynosnosti vlozené¢ho kapitalu jednotlivych podnik,
ktery je pak zahrnut do modelu v navaznosti na délce realizace kazdé varianty projektu spolu
s alternativnimi  ¢asovymi konci. Druhym diskontnim faktorem, ktery v metodach
rozhodovani podnikli obsazen nebyl, je index rizika spojeny s lokalitou, pfipadné néjakym
dalSim rizikem, které ovSem by muselo byt subjektivné vyhodnoceno, jako je naptiklad

n¢jaka pravni vada na nemovitosti nebo n¢jaké administrativni omezeni.

Co se ty¢e indexu rizika spojeného s lokalitou byl navrzen model vypoctu pomoci rozdilu
proménnych dané lokality od celorepublikového priméru. Proménné stanovené do modelu
vypoctu byly totozné jako signifikantni faktory pro ovliviiovani cen na trhu s nemovitostmi
upravené pro danou lokalitu, jako nezaméstnanost (NEZ), median mezd (MZDY), dokoncené
byty (BYTY), hruby domaci produkt (HDP), které byly doplnény o demografickou zménu
obyvatel (DEM) a index kriminality v lokalité (KRM).

Limity pro stanoveni indexu rizika zahrnuje piipadny subjektivni vliv rozhodovatele, ktery
bud’ dosazované¢ hodnoty nadhodnoti, ¢i podhodnoti. Naptiklad demografickd neznalost
lokality muze byt ur¢itym zpisobem napiiklad etnicky, pravné ¢i ekologicky ovlivnéna a tim
padem rizikovost vystavby v delSim c¢asovém horizontu miZe byt vEétSi ¢i mensi nez

v podobnych lokalitach timto faktorem neovlivnénych.

Hlavnim navrhem prace je model rozhodovaciho procesu pii tvorbé developerského projektu,
ktery se sklada ze tfi riznych heuristik modelu, vyuzivajicich stejnou topologii neboli kostru
rozhodovaciho stromu, zaloZzenou na celkové znalosti, Uplné neznalosti, pfipadné ¢astecné
znalosti dosazovanych proménnych. Vysledky vSech tfi modelll 1ze mezi sebou porovnavat

a pfipadné je pomoci primérovani zptesnit.
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Limity modelu lze spatfovat jednak v dosazovanych proménnych konstantnich pro vSechny tfi
modely, zalozené na subjektivnim nazoru rozhodovatele, coz je popsano vyse. Déle urceni
pravdépodobnosti vyvoje cen na trhu s nemovitostmi mize byt velmi obtizné, zejména kdyz
se jednd o rezidentni bydleni, tak ovliviiovani cen muize byt jednim z Gsili 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
JiZz od pocatku, kdy hodnoty téchto proménnych se mohou meénit 1 v ¢ase realizace, jako je
naptiklad cena materidlu ¢i mezd pracovniki. Nebo naopak jiz dokoncené nemovitosti
Vv ptipad¢€ nemoznosti prodeje pii poklesu cen na trhu s nemovitostmi je mozné pronajmout po
dobu tohoto poklesu a tim i1 v dobé drzby zvySovat jejich vynosnost. Za urcitych podminek
také muze nastat varianta, kdy se podnik rozhodne provadéjici projekt si ,,nechat takzvané

navzdy a pouze z n&j ziskavat vynosy pomoci pronajmu.

Poslednim limitem, ktery neni v rozhodovacim modelu zohlednén, je ten, ze se podnik mize
rozhodnout prodat projekt v kterémkoliv stadiu realizace projektu, kdy napiiklad pii zvySené
cen¢ na trhu snemovitostmi bude pifedvidat zvySujici se naklady spojené s realizaci
a rozhodne se realizovat, byt i ¢astecny zisk z nedokonceného projektu ovsem 1 tak vyssi, nez
bylo kalkulovano na pocatku. Nebo naopak, kdy v modelu je uvazovana piipadna moznost
zvysené prodejni ceny, kterd vSak v realném piipad¢ diky uzavienym smluvnim vztahiim

S investory nemusi byt proveditelna.

Vyse uvedené limity mohou vsak slouzit 1 jako podklad pro dalsi vyzkum a tim i moznost

zpiesiiovani vypoctu navrzeného modelu.
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9 Zavér

Na téma faktord ovliviiujicich ceny na trhu s nemovitostmi bylo a je uskutectiovano
a popisovano mnoho studii, kdy v ndvaznosti na vypocet metod investi¢niho rozhodovani jiz
vzniklo mnoho metod a metodik, na zakladé¢ kterych se da rozhodovat.

Velka vétSina z nich se zaméfuje na oblast pfed ndkupem pozemku ¢i nemovitosti uréené
k provedeni developerského projektu, jelikoz do této problematiky zasahuji dal§i proménné,
se kterymi podnik realizujici takovéto projekty musi uvazovat. Jde naptiklad o izemni plan
a omezeni vystavby. Disertatni 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 kapitalové narocnosti, tak i z pohledu
casového.

Vzhledem k tomu, ze oblast rozhodovani se vztahuje na projekty spojené s rezidentnim
bydlenim, je toto téma velmi citlivé, jelikoz bydleni je jednou ze stéZzejnich oblasti lidského
Zivota, a proto je tato oblast pod ,,drobnohledem® §iroké $kaly instituci, které bud’ mohou
piimo ¢i neptimo ovliviilovat chovéani na tomto trhu.

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
zamé&fena zejména na faktory ovliviiujici ceny na trhu s nemovitostmi. Bylo zjisténo, Ze touto
problematikou se zabyva velké mnozstvi autort, jak z profesniho, védeckého, tak i zajmového
hlediska.

Bylo zjisténo, ze jiz je identifikovano velké mnozstvi téchto ovliviiujicich faktoru, a to jak
z pohledu ekonomického, finanéniho, marketingového, ¢i psychologického. Takovéto velké
mnozstvi faktor ovliviiujicich cenu na trhu s nemovitostmi bylo zizeno na ta nejvyznamné;jsi
S vyuzZitim nejvetsi Cetnosti a vyskytu téchto faktor. Tyto identifikované nejvyznamnéjsi
faktory byly nasledné podrobeny dalsimu zkoumani.

Literarni resersi byla podrobena problematika zaméfena na metody investi¢niho rozhodovani,
orientujici se zejména na sektor developerskych projektii, nebo oblast stavebnictvi v uzsim
zaméteni na rezidentni bydleni. K tomu bylo zapotiebi také popsat a identifikovat oblast
developerskych projektd a developerskych spole¢nosti a k nim i moznou problematiku rizika

V ndvaznosti na moznosti fizeni piipadného rizika u daného typu projekti.
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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. Kvalitativni vyzkum byl realizovan s vyuzitim odpovédi
na dotazy ve zpracovaném dotazniku, ktery byl distribuovan zejména emailovou komunikaci,
smeétujici na rozhodujici subjekty developerskych spole¢nosti.

Nasledné pak byly vyplnéné dotazniky doplnény 0 vysledky v ramci kvalitativniho zkoumani
s vyuzitim techniky rozhovoru, a to u subjektd realizujicich developerské projekty
s rozsifenim na zajmové skupiny, které souvisi s developerskymi projekty. Slo napiiklad
o realitni kancelafe, finan¢ni, bankovni a investi¢ni, pfipadné¢ zaméstnance stavebnich
spole¢nosti. Kvantitativni a kvalitativni vyzkum byl realizovan pro zjisténi a ovéfeni nazorové
hladiny uvazovani téchto subjektu.

Vystupem bylo zjisténi, jaké faktory ovliviiujici ceny na trhu s nemovitostmi tyto subjekty
zahrnuji do svych metod rozhodovani, dale pak byla zjisténa primérnd doba a nejobvyklejsi
druh realizovanych developerskych projektt, pripadné druh a nékladovost finan¢nich zdrojt
pro tyto projekty. Nedilnou soucasti zejména kvalitativniho vyzkumu byl zji§tovan 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 uvodu prace, a dale
pak napomohly také k navrhu modelu rozhodovacich procesti pii tvorbé developerského
projektu, ktery v sobé reflektuje zejména pravdépodobnost zmény cen na trhu s nemovitostmi
V podobé navrhu vypoctu indexu cen vlastnického bydleni, dale pak index nakladd uslych
prilezitosti jiné varianty nerealizovaného projektu, ptfipadné navrzeny vypocet rizikového
faktoru vztahujici se zejména k lokalité realizovaného projektu.

Na tomto trhu se jako subjekty realizujici takovéto typy projekti pohybuji podniky od
drobnych po velké. Bylo zjisténo, Ze velké podniky, v praci vymezené jiz od ro¢niho obratu
prevySujiciho padesat miliontt korun, jsou schopny danou lokalitu i pfizpisobovat
realizovanému developerskému projektu, naptiklad vybudovanim infrastruktury silnic,
obchodd, skol, parkt a dalsich doprovodnych staveb ovliviiujicich naptiklad demografickou
velikost lokality. Tyto velké podniky také mohou v dané lokalit¢ vybudovavat i komer¢ni
vystavby, které pro zdjemce o bydleni do oblasti ptildkaji zaméstnavatele, a tim byt schopni
ovlivnit zaméstnanost v dané lokalité. Proto navrzeny model tyto velké podniky vylucuje,
jelikoz uvazuje ve velké vétSin€ s proménnymi, které podnik realizujici developersky projekt

neni schopen ovlivnit.
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Nésledna navrhova ¢ast pracuje s fakty a informacemi zjisténymi v pfedchozich kapitolach,
kdy nejdfive vymezuje oblast zajmu realizace a vymezuje oblast rozhodovaciho ramce
subjekti realizujicich developerské projekty. Vysledny model byl navrzen ve tfech
variantach, a to na zaklad¢ preferenci, ptipadné znalosti podniku trhu s nemovitostmi, a to
v piipadé varianty modelu s uplnou znalosti vSech proménnych, kdy model ptedpoklada
velkou schopnost a tim i znalost rozhodovaciho podniku stanovit predikce proménnych do
budoucnosti. Dale na opac¢né strané druha varianta modelu uvazuje podniky, které bud’ nejsou
schopny ¢i nemaji takovou znalost strhem snemovitostmi. Navrzend varianta modelu
uvazuje Gplnou neznalost vS§ech proménnych, kdy vyuZziva pouze topologie rozhodovaciho
stromu a piijima heuristiku, Ze nejkratsi cesta je ta nejpravdépodobnéjsi. Tieti variantou prace
s modelem je pak kombinace piedchozich dvou variant, ktera uvazuje s podnikem, ktery je
schopny urcité parametry stanovit alesponl ramcové a pro ostatni parametry také piijme
heuristiku, Ze nejkrat$i cesta je ta nejpravdépodobnéjsi. Rozhodovatel je pak schopny
vysledky téchto tfi variant modelu mezi sebou porovnavat a ptipadné i pramérovat pro
uc¢inéni konecného rozhodnuti varianty realizace, ptipadné urcit¢ proménné v modelu meénit,
tak aby mohly byt urCeny limity pro zménu dané varianty a tim padem byt schopny
identifikovat velikost pfipadného prostoru pro trzni zménu, takzvané definovat citlivost na
zménu jednotlivych proménnych.

V posledni ¢asti prace byl pak navrzeny model podroben testovani v redlné¢ provadéném
developerském projektu. Byly vyuzity vSechny tfi varianty prace s modelem, které pak mezi
sebou byly porovnavany a diskutovany. Pomoci této prace s variantami modelu se
rozhodovatel na zakladé zjisténych informaci rozhodl pro urcitou variantu realizace a jiz
ptikrocil do dalsi faze realizace developerského projektu. Realné tak bylo popsano vyuziti
navrzeného modelu v praktickém vyuziti, kdy spolu s tim v sob& definuje i popis pfinosu
edukacéniho a védecky piinos.

Takovéto rozhodovéani v ramci trhu s nemovitostmi je velmi zdsadni, protoze ma vliv na
kvalitu lidského zivota celé populace, kdy objemy realizované na tomto trhu jsou ve vysokych
castkach, neékdy 1 nékolikanidsobné prekracujici piijmy koneCnych uZzivateli, proto jsou
spojeny i stadou emoci vyvolanych jak pied zahajenim, v prub&hu, tak i po dokonceni

developerského projektu.
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Priloha ¢. 1 — Dotaznik

VYSOKE UCENI FAKULTA
TECHNICKE PODNIKATELSKA

Veskeré informace v ndsledujicim dotazniku jsou ziskdvany pouze pro déely
akademického vyzkumu a budou pouZity pro dosaZeni’ komplexnosti prace, kterd se
zabyvd vyzkumem faktord ovliviujici investiéni rozhodovani a modelovéni
rozhodovacich procesd pfi planovéni developerskych projektd.

1. Nazev: 2. Jméno a pozice: 3. Prévni forma:
4. Kontakt: FO
5. Pasobnost: 6. Realizaéni dosah (Brno, Praha, MK, R, EU,..): 5.I.0.
a) residentni c) infrastruktura a.s.
7. Rozsah oblasti zajmu Einnosti: ) L. ) ny —
b) komeréni d) jiné: jiné:
VELIKOST SPOLECNOSTI
8. Obrat za rok (k&): 1-499.999 9. Pocet zamé&stnancui: 0-5
500.000 - 999.999 6-15
1.000.000 - 4.999.999 15-50
5.000.000 - 19.899.999 50 - 200
20.000.000 - 49.999.999 200 - vice
50.000.000 - 99.999.999
100.000.000 - 499.999.999 10. PfevaZuje najiméani délniké?

500.000.000 a vice

INVESTIENI ROZHODOVANI

11. Jaké cenové rozmezi investice do pozemku & nemovistosti pro realizaci projektu je pro vas zajimavé?
12. Do jaké &astky je pro vas projekt realizovatelny?
13. Jakym zplsobem posuzujete vynosnost invstice?... Pfipadné&, co zvaujete pfi rozhodovani o realizaci investice?

14. Jaka minimalni vy3e vynosnosti investice je pro vas akceptovatelna? |
15. Jaka realizaéni doba investiZniho projektu je pro vas akceptovatelna (v letech)? ‘

ZDROJE FINANOVANI A JEJICH NAKLADOVOST

pomér viech zdroji v investici musi ddt doromady 100%

pomér v investici naklady kapitélu (v % p.a.) pomér v investici naklady kapitalu (v p.a.)
16. Vlastni kapital 19. Vydavani dluhopisix
17. Uvér od banky 20. Vydavéni akeii
18. Soukr. investor 21. Jiné a jake: |
GEOGRAFICKA POLOHA PROJEKTU
nedileiité velmi dilezité

|22. Jak dileZita je pro vas geograficka poloha realizovaného projektu? ‘ 1 | 2 | 3 ‘ 4 | 6 7 8 9 10

23. Jaka kritéria zvaZujete pfi vybéru lokality pro investici?

OSTATNI OVLINUJICi FAKTORY ROZHODOVANI

24. Jak moc a jaka kritéria zohledfiujete v rdémci investiéniho rozhodovéni v zajmové oblasti nebo zemé realizace?

AKTUALNi HODNOTY VYVOJ HODNOT V EASE

nezohledriuji velmi Fe§im  nezohlediiuji velmi Fe§im
ceny nemovitosti 12 | 3 |8 BT 12| 3 [ 6
velikost Urokové miry hypoteénich Gvéra 12| 3 NN 12| 3 BN
zaméstnanost 1| 2 | 3 8 -] 1] 2 3 4 5 6
ceny vstup (materidl, prace,...) 1| 2 | 3 [0 - 12| 3 |20 B
pfijmy obyvatel 12| 3 [0 - 12| 3 |20 BN
pocet obyvatel zajmové oblasti 12| 3 NN 12| 3 BN
dopravni dopstupnost (MHD, IDS,...) 1 | 2 | 3 [FL5- T 1|2 | 3 o0 T
dafiové zatiZeni 1| 2 | 3 8 -] 1] 2 3 4 5 6
HDP 12 | 3 [oh - 12| 3 BEN-T
infalce 1] 2|3 8NN 112 | 3 VRN
jiné a jaké:
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Predikce vyvoje cen na trhu s nemovitostmi

25. Jak se bude situace cen nemovitosti vyvijet v nasledujicich letech? 26. Zahrnujete tuto kalkulaci zmény
ceny i do rozhodovacich faktor(i?
pokles konstatni rast

‘27. Zména cen nemovitosti stfednédobé (1 - 3 roky) | | | | ‘
tkdla je uvedenav% 100 50 20 10 0 10 20 50 100 200

‘28. Zména cen nemovitosti dlouhodobé (vice jak 4 roky) | | | | ‘ _

Co je nejéastéjsim druhem realizace?

@ | Jiny druh realizace projekti:
Koupé lehkd zména a prodej *

Koupé a drobna vystavba a prodej**
Koupé a drobna vystavba a pronajem**
Koupé a vétsi vystavba a prodej***
Koupé a vét3i vystavba a prondjem™***

Koupé a rozsahla vystavba a prodej****

Pfedpokladand realizaéni doba

Koupé a rozsahla vystavba a prondjem***

* napfiklad pozemek, zasitovdni, povoleni, rozdéleni, atd... **¥ napfiklad vice RD, & bytovy dim

** napriklad hrubd stavba, jeden RD, rozdéleni domu na byta, atd... ***¥ lomplex rodinnych dom & vice bytovych domd

Doplfiujici informace:
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Priloha ¢. 2 — Vysledky pripadové studie uplné znalosti proménnych

Uroveri 1.: Rozhodnuti o vyuziti pozemku

Uroveii Vitey Typ Udalost Doba Zisk
| 1-2 rozhodnuti Vystavba rodinného domu 2 839 984
| 1-4 rozhodnuti Okamzity prodej pozemku now 656 313
| 1-3 rozhodnuti Vystavba bytového domu 5 844 099
Uroveii 2.: Loterie - zména vyvoje trhu
Uroveii Vétev Typ Udalost Pravdép. Zisk
1 2-5 loterie Rust trhu po 2 letech 05 1235102
1 2-6 loterie Konstatni trhy 0,3 1 465 356
1l 2-7 loterie Pokles trhu po 2 letech 0,2 -1 085 871
1 3-8 loterie Rust trhu po 5 letech 0,3 2670 263
1l 3- loterie Pokles trhu po 5 letech 0,7 61 458
Uroveii 3.: Rozhodnuti - zména prodejni ceny
Uroveii Vétev Typ Udalost Zisk
1] 5-10 rozhodnuti Zvyseni prodejni ceny o 10% 1235102
11l 5-11 rozhodnuti Zvyseni prodejni ceny o 20% 841 490
11 5-12 rozhodnuti Zvyseni prodejni ceny o 50% -3 819 407
11l 7-13 rozhodnuti Snizeni prodejni ceny o 10% -3271 595
11 7-14 rozhodnuti Snizeni prodejni ceny o0 20% -1 085 871
1] 8-15 rozhodnuti Zvyseni prodejni ceny o 10% 2670 263
1] 8-16 rozhodnuti Zvyseni prodejni ceny o 20% 1761700
11 8-17 rozhodnuti Zvyseni prodejni ceny o 50% -6 499 652
1] 9-18 rozhodnuti Snizeni prodejni ceny o 10% 61 458
1] 9-19 rozhodnuti Snizeni prodejni ceny 0 20% -2 821 550
11 9-20 rozhodnuti Snizeni prodejni ceny o0 50% -10 789 132
Uroveii 4.: Loterie - rycholst prodeje
Uroveii Viétev Typ Udalost Pravdép. Zisk
v 10-21 loterie Rychly prodej 0,6 2 336 547
v 10-22 loterie Prodej do 1 roku 0,3 2054178
\4 10-23 loterie Neproda se 0,1 -7 830 793
v 11-24 loterie Rychly prodej 0,3 3207737
v 11-25 loterie Prodej do 1 roku 0,5 2 890 654
\4 11-26 loterie Neproda se 0,2 -7 830 793
v 12-27 loterie Rychly prodej 01 5821310
v 12-28 loterie Prodej do 1 roku 0,2 5400 085
[\ 12 -29 loterie Neproda se 0,7 -7 830 793
v 13-30 loterie Rychly prodej 0,2 594 165
v 13-31 loterie Prodej do 1 roku 0,35 381 224
[\ 13-32 loterie Neproda se 0,45 -7 830 793
[\ 14-33 loterie Rychly prodej 0,6 -277 026
v 14-34 loterie Prodej do 1 roku 0,3 -455 253
[\ 14 - 35 loterie Neproda se 0,1 -7 830 793
v 15-36 loterie Rychly prodej 0,6 4 835 449
v 15-37 loterie Prodej do 1 roku 0,3 3727337
[\ 15 - 38 loterie Neproda se 0,1 -13 492 081
v 16 -39 loterie Rychly prodej 0,3 6 304 295
[\ 16 - 40 loterie Prodej do 1 roku 05 5137 655
[\ 16 - 41 loterie Neproda se 0,2 -13 492 081
v 17-42 loterie Rychly prodej 0,1 10 710 831
v 17 -43 loterie Prodej do 1 roku 0,2 9 368 607
[\ 17 - 44 loterie Neproda se 0,7 -13 492 081
v 18 - 45 loterie Rychly prodej 0,6 1897 758
[\ 18- 46 loterie Prodej do 1 roku 0,3 906 702
[\ 18 - 47 loterie Neproda se 0,1 -13 492 081
v 19-48 loterie Rychly prodej 0,3 428 913
v 19-49 loterie Prodej do 1 roku 05 -503 615
[\ 19 - 50 loterie Neproda se 0,2 -13 492 081
v 20-51 loterie Rychly prodej 0,1 -3977 624
v 20-52 loterie Prodej do 1 roku 0,2 -4 734 567
[\ 20 -53 loterie Neproda se 0,7 -13 492 081
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Priloha ¢. 3 — Vysledky pripadové studie iiplné neznalosti proménnych

Uroveri 1.: Rozhodnuti o vyuziti pozemku

Uroveii Vitey Typ Udalost Doba Zisk
| 1-2 rozhodnuti Vystavba rodinného domu 0 253 949
| 1-4 rozhodnuti Okamzity prodej pozemku now 656 313
| 1-3 rozhodnuti Vystavba bytového domu 0 -684 755
Uroveii 2.: Loterie - zména vyvoje trhu
Uroveii Vétev Typ Udalost Pravdép. Zisk
1 2-5 loterie Market grow after 2y 0,218 1134471
1 2-6 loterie Market constant 0,478 1465 356
1l 2-7 loterie Market decline after 2y 0,304 -2 282 255
Il 3-8 loterie Market grow after 5y 0,5 2202 959
1l 3- loterie Market decline after 5y 0,5 -3572 470
Uroveii 3.: Rozhodnuti - zména prodejni ceny
Uroveii Vétev Typ Udalost Zisk
11l 5-10 rozhodnuti Zvyseni prodejni ceny o 10% -1143 489
1] 5-11 rozhodnuti Zvyseni prodejni ceny o 20% -584 720
11 5-12 rozhodnuti Zvyseni prodejni ceny o 50% 1134 471
1] 7-13 rozhodnuti Snizeni prodejni ceny 0 10% -2 282 255
11 7-14 rozhodnuti Snizeni prodejni ceny o0 20% -2 851 780
1] 8-15 rozhodnuti Zvyseni prodejni ceny o 10% -1 636 620
1] 8-16 rozhodnuti Zvyseni prodejni ceny o 20% -676 389
11 8-17 rozhodnuti Zvyseni prodeijni ceny 0 50% 2 202 959
1] 9-18 rozhodnuti Snizeni prodejni ceny o 10% -3572 470
1] 9-19 rozhodnuti Snizeni prodejni ceny o0 20% -4 531 231
11 9-20 rozhodnuti Snizeni prodejni ceny o 50% -7 398 757
Uroveii 4.: Loterie - rycholst prodeje
Uroveii Vétev Typ Udalost Pravdép. Zisk
v 10-21 loterie Rychly prodej 0,333 2 336 547
v 10-22 loterie Prodej do 1 roku 0,334 2054 178
\4 10 - 23 loterie Neproda se 0,333 -7 830 793
v 11-24 loterie Rychly prodej 0,333 3207737
v 11-25 loterie Prodej do 1 roku 0,333 2 890 654
\4 11-26 loterie Neproda se 0,334 -7 830 793
v 12-27 loterie Rychly prodej 0,333 5821310
v 12-28 loterie Prodej do 1 roku 0,334 5 400 085
[\ 12 -29 loterie Neproda se 0,333 -7 830 793
v 13-30 loterie Rychly prodej 0,334 594 165
v 13-31 loterie Prodej do 1 roku 0,333 381 224
[\ 13-32 loterie Neproda se 0,333 -7 830 793
v 14 -33 loterie Rychly prodej 0,334 -277 026
v 14-34 loterie Prodej do 1 roku 0,333 -455 253
[\ 14 - 35 loterie Neproda se 0,333 -7 830 793
v 15-36 loterie Rychly prodej 0,334 4 835 449
[\ 15-37 loterie Prodej do 1 roku 0,333 3727337
[\ 15 - 38 loterie Neproda se 0,333 -13 492 081
v 16 -39 loterie Rychly prodej 0,334 6 304 295
v 16 - 40 loterie Prodej do 1 roku 0,333 5137 655
[\ 16 - 41 loterie Neproda se 0,333 -13 492 081
v 17-42 loterie Rychly prodej 0,333 10 710 831
[\ 17-43 loterie Prodej do 1 roku 0,334 9 368 607
[\ 17 - 44 loterie Neproda se 0,333 -13 492 081
v 18 - 45 loterie Rychly prodej 0,333 1897 758
v 18- 46 loterie Prodej do 1 roku 0,333 906 702
[\ 18 - 47 loterie Neproda se 0,334 -13 492 081
v 19 -48 loterie Rychly prodej 0,333 428913
v 19-49 loterie Prodej do 1 roku 0,333 -503 615
[\ 19 - 50 loterie Neproda se 0,334 -13 492 081
v 20-51 loterie Rychly prodej 0,333 -3977 624
[\ 20-52 loterie Prodej do 1 roku 0,334 -4 734 567
[\ 20 -53 loterie Neproda se 0,333 -13 492 081
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Priloha ¢. 4 — Vysledky pripadové studie ¢astecné znalosti proménnych

Fuzzy rozdéleni

Probabilities
From
a b ©
2-5 0,3 0,5 0,7
2-7 0,1 0,15 0,2
Uroveii 1.: Rozhodnuti o vyuZiti pozemku
Uroveii Vétev Typ Udalost Doba Profit
| 1-2 rozhodnuti Vystavba rodinného domu 2 811 039
| 1-4 rozhodnuti Okamzity prodej pozemku now 656 313
| 1-3 rozhodnuti Vystavba bytového domu 5 -684 755
Uroveii 2.: Loterie - zména vyvoje trhu
Uroveii Vétev Typ Udalost Probability Profit
1 2-5 loterie Market grow after 2y 05 1134471
I 2-6 loterie Market constant 0,4 1465 356
1 2-7 loterie Market decline after 2y 0,15 -2 282 255
I 3-8 loterie Market grow after 5y 0,5 2202 959
1l 3-9 loterie Market decline after 5y 0,5 -3 572 470
Uroveii 3.: Rozhodnuti - zména prodejni ceny
Uroveii Vétev Typ Udalost Profit
1] 5-10 rozhodnuti Zvyseni prodejni ceny o 10% -1143 489
1] 5-11 rozhodnuti Zvyseni prodejni ceny o 20% -584 720
11 5-12 rozhodnuti Zvyseni prodejni ceny o 50% 1134 471
1] 7-13 rozhodnuti Snizeni prodejni ceny o 10% -2 282 255
11 7-14 rozhodnuti Snizeni prodejni ceny o 20% -2 851 780
1] 8-15 rozhodnuti Zvyseni prodejni ceny o 10% -1 636 620
1] 8-16 rozhodnuti Zvyseni prodejni ceny o 20% -676 389
11 8-17 rozhodnuti Zvyseni prodejni ceny o 50% 2 202 959
11 9-18 rozhodnuti SniZeni prodejni ceny 0 10% -3572 470
11 9-19 rozhodnuti SniZeni prodejni ceny 0 20% -4 531 231
11 9-20 rozhodnuti Snizeni prodejni ceny o 50% -7 398 757
Uroveii 4.: Loterie - rycholst prodeje
Uroveii Vétev Typ Udalost Probability Profit
[\ 10-21 loterie Rychly prodej 0,333 2 336 547
v 10-22 loterie Prodej do 1 roku 0,334 2054178
\Y 10 - 23 loterie Neproda se 0,333 -7 830 793
v 11-24 loterie Rychly prodej 0,333 3207737
v 11-25 loterie Prodej do 1 roku 0,333 2 890 654
[\ 11-26 loterie Neproda se 0,334 -7.830 793
v 12-27 loterie Rychly prodej 0,333 5821 310
v 12-28 loterie Prodej do 1 roku 0,334 5 400 085
[\ 12-29 loterie Neproda se 0,333 -7.830 793
[\ 13-30 loterie Rychly prodej 0,334 594 165
v 13-31 loterie Prodej do 1 roku 0,333 381 224
\Y 13-32 loterie Neproda se 0,333 -7 830793
v 14-33 loterie Rychly prodej 0,334 -277 026
[\ 14-34 loterie Prodej do 1 roku 0,333 -455 253
[\ 14 - 35 loterie Neproda se 0,333 -7 830 793
v 15-36 loterie Rychly prodej 0,334 4 835449
v 15-37 loterie Prodej do 1 roku 0,333 3727337
\Y 15 - 38 loterie Neproda se 0,333 -13 492 081
v 16 -39 loterie Rychly prodej 0,334 6304 295
[\ 16 - 40 loterie Prodej do 1 roku 0,333 5137 655
[\ 16 -41 loterie Neproda se 0,333 -13 492 081
v 17-42 loterie Rychly prodej 0,333 10710831
v 17-43 loterie Prodej do 1 roku 0,334 9 368 607
[\ 17-44 loterie Neproda se 0,333 -13 492 081
v 18-45 loterie Rychly prodej 0,333 1897 758
v 18- 46 loterie Prodej do 1 roku 0,333 906 702
v 18 - 47 loterie Neproda se 0,334 -13 492 081
v 19-48 loterie Rychly prodej 0,333 428 913
[\ 19-49 loterie Prodej do 1 roku 0,333 -503 615
[\ 19 - 50 loterie Neproda se 0,334 -13 492 081
v 20-51 loterie Rychly prodej 0,333 -3 977 624
v 20-52 loterie Prodej do 1 roku 0,334 -4 734 567
[\ 20-53 loterie Neproda se 0,333 -13 492 081
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Priloha ¢. 5 — Ukazka vstupt a vystupi rozhodovaciho programu

| asi | zisn | exyizu jusdoupon 1sojeuz eupalse ApodAp | 1sojeuzau juinjosqe AodAp suuawold Auypasa AipodAp  |“1uepez A330dAp 7 Auaqo 75 ApodAp |

T[ESLOEEL [ %O | SSEpoNsN | sOS™[ [ STIL | A WEIET FEIET NG e 1O T SN0V Y %5
7530882 50 moiToplepoid | spewll | sz-1t | A Yt s
LELLOTE €0 [2po.d Alyahy 31330| $2-1T RO ZEVET- T80 26 €1~ ﬂ T 20 s
EGLOEE L T0 SsgpoideN | sheiol | EC-OT s79 508 sses g e 50 oo &
815502 £0 mioiToplepoid | sbewl | zz-ot | A asezr asszr S €0 7 oss e o zs
LPSIEET 9’0 [2poJd Alyahy 31230| 12-0T AN ,,,oc,... s
oig___|3iiqeqoig) SOIEPN T AR | Uenoin 190z6v €1 T0zsver N7 o 70 @oab 05
STpo1d s I00aT - 2507 < URAe 20,505 200508 £0 " o

s5LL59T ssLL89T s'o osrIe &

i

ez er wozers g5 e L0 or

TETG8LOT 505 0 Auss [u[epoid [uszIUs o6 os85€6 wessEs gy s 20 %o EZ
0SS TZ8 - 360z 0 Au=3 julaposd juszius | Inupoyzol 61-6 TE80TLOT @ %0 255 8Er - 9w, w
B85 19 3407 0 Au=3 1ulapoJd lu=zius | nupoyzol 81-6 ap &
2596600 5205 0 AUS3 1013pos TNUPOUZ0S | L1-8 180280 £1- G w0 \m, Hq
COLTILT 560z 0 Auad 1ulapoid luasinz | nnupoyzes | s1-8 sesseTs g7 7 50 RoTO T n v *..u... i
£570L5C 501 0Aus> 1u[2poad uashaz_| nnupouzol | ST-8 sszmoEs &7 wew €07 iRt Teosse GE% o
TIEST0T 0T o TUSS UISPeIS105T0s | RNURS RS | ot L »i.p%,.z %7 % g 5
SesTiiE 501 0 Au=3 1ul=poid Wnupouol | ET-L Te0zevET- fa/e,. 22 3 K3
TOv6IB & ANUPOZO) | 21-6 ez reesus &) - [2€
06% Tv8 nnupoyzol | T1-§ srrsesy errsesy e 90 £920092 9t
Z0T5EL T Rnupouzol | 01-5 st
50ig axL ASIZA_| ushoin ML 0P 2 ¥

Y Ve T ) 1959 BTNz L £ 3

4 o vanoif oA 2 i

Vo 123(04d 3 K3

LE

£6L0E8 L~ seoses g w10 & 43

5515 70 [ssEisodnynseped | susiol 5t T sszssr 7 o €0 @, & 6
£52043C £0 p=Elgodnunisy | suewol B i swocez- 7 w0 T usior £ /% E3
Ti85801 70 (551l zod nunseped | ool -t m MF 1z
S5E56 T £0 Ay jnesuoy | spewl 52 [ seoes T T sro Ay, A K
0T sEL T 50 [e3sigodnunisny | speol 52 I vezise vezise 7 e €0 ©) ooy’ 7 sz
3oig___|sgeqold 3oiePn arL ASiEA_| ushoin seTves ssT s e 20 | ssize o0 ] K3
413 S]oAA DURUIZ - 5118161 " Z USR] &

sosmmed wassed £Y ssessry sesort NG Z [0 ] o ves 6c8 z

€0 ' < wauzauzsyn /AT iz

s 3 z esL0ER L weoms &7 T L0 oz

T50558 T IOP GUSAGIAG EARETSIR 1 T o 20’0 R sg000r'S ssooors ; @) ; & [55] 6t
£1£959 Tou TyWwez0d (2p0id FWEY0 | BNUpowol | 5-T T ywn owzss oreTzes cop3Te s .{wac& 4%4 £ e KD
#866€8 z NWOP 04FUUIPO) EGAEISAN | 1NUPOWID) | Z-T [ o4y, P I
Iyoig =q00 0PN ahL aaaA | uenoin Ess0cs - 8208 - ot
THWaZ0d AZNAN O ANUPCYZ0Y - T Uanou] rs50587 90882 @), st

LELLOZE LELLOTE 0svIve i

20 [ _sto T 1o &3 &

0 | so | €0 5-T DI €ETE 959 escome L £6L0E8 &~ 1 1 [

6] I T [T ol 219507 811507 e zr zv m 18

sanigeqosd LresEET ivseEeT 01%€zT T T oL

TUs[3p201 Azzng AdN » m §0 60 3

%6525 BEEE DISPEIELTIT  MM000LT 00€ I0000008T 2400009 ag| S MmoeLsesT MISBOVZT 2 LA0Y¥d o s W K}

®Ee'sr | MoosessT  N00ZOSYL  2N0002Z 01Z  2400005¥6 240005V ay B Meesose 200U Gl e g L

wso'sz  |>ossess  aMoseEzor  M00TZ SIZT  MO0SLOEE  MOOLT  Wewsoq 0 - - v3r0Md | | B

452 NI-Pepen Zwezeuad  zw 43-soudn Zw ezeuad anpyploidz vnpsloidz 1503 Aynuddo ez g euguz s

poy iwAupajsAa s yoAuuawoid exjngey Deaepez T ziny npfaloidiaf1a204 v

I510p gupodyd + oxor STHO0 oney Anoyizry £

01 youdoy oynason poriou oxof OOEZ'0 nsouzaiud yokisn Apepien z

‘3uz0 nigudox 04z poIoU 0x5l 0OZ0'0 nigudey Appen _-l i

W v ETS av [ ov & | w |z A X m A n e H ¥ o alol N W 1 5 r il H [ 9 [a[alalae e
¥ : v
" z
1e|2pn 23901 0 ‘lw WY & epanodeN tefonfp  luszeiqoz azINaY eleq a210ZA\ Ajuens juazojzoy 1USZO|A nwoq iognos

[89X3 - dZ( [euld 2L2LLZ WOHS PRAOPOYZOY




P¥iloha & 6 — Zivotopis

ROMAN BRAUNER

E-mail: xmbraun01@vutbr.cz

VZDELANI

Vysoké uceni technické v Brné, Fakulta podnikatelska

07/2015 — dosud
Téma vyzkumu:

08/2007 — 6/2009

doktorsky program, Obor: Rizeni a ekonomika podniku
Modelovani rozhodovacich procesi pii tvorbé developerskych projekti.

magistersky program, Obor: Podnikové finance a obchod

Téma diplomové prace: Tvorba pasivniho piijmu. Ziskan titul Ing.

08/2004 — 6/2007

bakalaisky program, Obor: Daiové poradenstvi
Téma bakalarské prace: Podnikatelsky plan — zhodnoceni finan¢niho kapitalu firmy. Ziskan titul Be.

Warsaw Management University, Faculty of Management and Sciences, Var$ava, Polsko

10/2016 — 09/2017 Master of Business Administration,
Téma disertacni prace: Zavedeni nové sluzby do firmy. Ziskan titul MBA

PEDAGOGICKA CINNOST

Vysoké uceni technické v Brné, Fakulta podnikatelska

2015/2016 — zimni semestr
2016/2017 — zimni semestr
— letni semestr

2017/2018 — zimni semestr
2018/2019 — zimni semestr
2019/2020 — zimni semestr

2020/2021 — zimni semestr
2021/2022 — zimni semestr

NEWTON College, a.s.

2015/2016 — zimni semestr
— letni semestr
2016/2017 — zimni semestr

— letni semestr
2017/2018 — zimni semestr

— letni semestr
2018-2021 — zimni semestr

— letni semestr

Finan¢ni trhy (UftP) — cviceni

Finan¢ni trhy (UftP) — cviceni

Obchodovani cennych papirti a komodit (cpbP) - cviceni
Cenné papiry a burzy (PcpbC) - cvifeni

Finanéni trhy (UftP) — cviceni

Finanéni trhy pro ekonom. informatiky (IftiP) — cviceni
Finanéni trhy (UftP) — cviceni

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

Nauka o podniku (NOP) — cviéeni

Finanéni fizeni podniku (FRP) - cvigeni

Podnikova ekonomika (PEK) — cviéeni

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

Podnikova ekonomika (PEK) — cviceni

Finanéni fizeni podniku (FRP) — pfednes a cviceni
Zaklady investi¢nich strategii (ZIS) — pfednes a cviceni
Investi¢ni 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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ZAHRANICNI STUDIJNI POBYT

Cerven 2018

Warsaw Management University, Faculty of Management and Sciences,

Polsko

studijni ¢innost: piiprava pojednani k disertaéni praci, ptiprava ¢lanku

délka pobytu: 30 dni

PROJEKTY

2019/2020 Faktory soudobého vyvoje svétového finan¢niho systému a svétové ekonomiky a
jejich dopady na finan¢ni instrumenty a fizeni podnikd, reg. ¢. FP-J-19-5879,
spolufesitel

2018/2020 Vyvojové trendy ekonomického fizeni podniku v prosttedi evropské ekonomiky, reg.
¢. FP-5-18-5074, ¢len tymu

2018/2019 Faktory soudobého vyvoje evropského finan¢éniho systému a evropské ekonomiky a
jejich dopady na finanéni instituce a fizeni obchodnich korporaci, reg. ¢. FP-J-18-
5014, hlavni fesitel

2017/2018 Specifikace rizikovych faktori soudobého vyvoje svétového finan¢niho systému a
svétové ekonomiky a jejich dopadd na finan¢ni instituce a zptsoby fizeni obchodnich
korporaci, reg. €. reg. ¢. FP-J-17-4326, hlavni feSitel

PRACOVNi ZKUSENOSTI

2015 — doposud
Napln prace:

2017 — doposud
Napln prace:

2011 — doposud

Vysoké uceni technické v Brné, fakulta Podnikatelska
akademicka ¢innost

Vysoka skola NEWTON, a.s.

akademicka ¢innost a uz$i ¢len managementu Skoly

GET & INVEST, s.r.o.

Pozice: spole¢nik a jednatel
Népln prace: vyvoj a fizeni spoleCnosti v oblastech realitnich, investi¢ni a stavebni
¢innostech.
2009 — 2011 EUROCAS GROUP a.s.
Pozice: programovy manazer a ekonomicky analytik
Népln prace: vedeni tymu pii tvorbé programu na poskytovani nebankovnich uveért,
komunikace s investory zajist'ujici kapital, komunikace s partnery a bankami
pfi nastavovani spoluprace pii preddvani klientd. Nastavovani procesu
zajisténi Gveért zejména kritéria ocefiovani nemovitosti.
2008 — 2011 PARTNERS for life planning a.s.
Pozice: manaZerské ¢innost — aktivni ¢innost na ZL
Népln prace:  vedeni, vzdé€lavani, motivovani a vytvafeni tymu, konzultant finan¢niho
poradenstvi fyzickych osob.
2002 — 2010 REWIN BRNO, s.r.o.
Pozice: technicky feditel
Népln prace:  zajisStovani a fizeni staveb, vedeni tymu, tvorba technologickych postupt,
optimalizace vyroby a montazi, zavedeni systému odmeénovani pracovnikd,
feSeni nestandardnich situaci, motivovani a Skoleni tymi k vy$s§im vykontim.
2001 — 2002 Lewinsky
Pozice: pomocny pracovnik
Népli prace:  zajistovani a fizeni staveb pfi studiu na Tti School of London
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1998 — 2001 REWIN BRNO, s.r.o.
Pozice: projektovy manazer
Népli prace:  zajisStovani a fizeni postupl pii expedici investi¢nich celkli do zemi Evropy a
Afriky, uzka komunikace a spoluprace s firmami Skodaexport a.s., Omnipol
a.s., Consorta Praha s.r.o.

DALSI VYBRANE ZNALOSTI

Jazykové znalosti: anglictina — komunikativni troven
Jazykové zkousky: Course in Tti school of London
Level od english attained: UPPER-INTERMEDIATE

Prace s PC: Hardware: stfedni aroven prace s veSkerymi komponenty PC a tiskarny
Software: vys$si znalosti - programy Microsoft Excel, Word, PowerPoint,Acess,
Grafické programy: Photoshop, SurfCam, SkatchUp, AutoCad,

Seminare a kurzy: Motivaéni seminaf pro vedouci pracovniky, Investice a obchod s
nemovitostmi v Exekuci II, Uvérové néstroje trhu, Investi¢ni nastroje trhu,
Time management, Spravné vedeni tymu, Prodejni dovednosti,
Telemarketing, Koucink pro vedouci pracovniky, Seminaf jsem dobry §éf,
Zaklady organizovani, Kominikace, Zaklady public relation

Dovednosti a vedeni seminari: Zaklady finan¢ni gramotnosti, Prodejni dovednosti, Motivace
tymu, Time management, Organiza¢ni systém firmy,
telefonovani a komunikace s klienty.

Ridi¢sky prikaz: skupiny A, B, E
Zivnostenské opravnéni: Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3
zivnostenského  zdkona.  Poskytovani nebo  zprostiedkovani

spotrebitelského uveéru Cinnost ucetnich poradci, vedeni ucetnictvi,
vedeni dafiové evidence.
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