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ABSTRAKT

Hlavnim cilem této bakalaiska prace je porovnani vynosnosti stavebniho spofeni a investice
do realitniho fondu. Teoreticka ¢ast byla zpracovana jako literarni reSerSe v oblasti staveb-
niho spofeni jako spoficiho produktu a kolektivniho investovani. V praktické ¢asti byly pied-
staveny vybrané stavebni spofitelny a realitni fondy na finan¢nim trhu, u kterych byla blize
predstavena jejich produktova nabidka. U vybranych stavebnich spofitelen jsem provedla
srovnani nejvyhodnéjsich spoficich tarifli a souvisejicich poplatkl. V analyze faktort ovliv-
fyjicich stavebni spofeni a realitni fondy byla také zminéna prognoza zakladnich makroe-
konomickych ukazatelt, faktory ovlivitujici realitni trh a dale byla provedena korelacni ana-
1yza vybranych dat tykajicich se makroekonomickych ukazateld, kolektivniho investovani a
stavebniho spofeni. V posledni kapitole byly zpracovany modelace celkem 6 variant jedno-
razovych a pravidelnych vkladi za Gcelem zjisténi vySe zhodnoceni vkladu. Na zavér je pak
vyhodnoceni porovnéni vynosnosti obou produktti ve sledovaném casovém obdobi, které

potvrdilo vyssi nebo srovnatelnou vynosnost realitniho fondu se stavebnim spotfenim.

Kli¢ova slova: kolektivni investovani, nemovitostni fond, stavebni spofeni, vynosnost, in-

vestice
ABSTRACT

The main aim of this bachelor thesis is to compare the profitability of building savings and
investment in real estate fund. The theoretical part consists of literary research on building
savings as a savings product and collective investment schemes. The practical part focuses
on selected building societies, real estate funds and their product offerings in the financial
market. The most favorable savings tariffs and related charges of the selected societies were
compared. In an analysis of factors affecting the building savings and real estate funds, a
forecast of key macroeconomic indicators and factors affecting the real estate market were
mentioned. Further, the correlation analysis of selected data concerning macroeconomic in-
dicators, collective investment and savings was conducted too. The last chapter processes a
total of 6 variants of one-time and regular deposits in order to ascertain the rate of return of
the deposit. The final part evaluates the comparison of profitability of both products in the
obserevd period confirming the higher or comparable return of real estate fund with building

savings.

Keywords: collective investment, real estate fund, building savings, return on investment
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UvVOD

Stavebni spofeni je bezesporu jednim z nejznaméjSich finan¢nich produkti. ,,Nejlepsi Casy*
tohoto produktu za G¢elem zhodnoceni finan¢nich prostiedki, jsou vSak uz minulosti. Diive
byly podminky stavebniho spofeni jako spoficiho produktu atraktivnéjsi, vazaci doba 5 let,
vy$si statni podpora a vyssi trok z vkladi. Pro stat vSak pfedstavovala vyplata statni podpory
nezanedbatelnou ¢astku, proto se statni podpora jiz dvakrat snizila. Makroekonomicka situ-
ace a hypotec¢ni trh negativné ovlivnily aroky z vklada. Pokud maji avéry ze stavebniho
spofeni konkurovat levnym hypotékam, tak je zapotiebi i levnych zdroja. Proto pfistupuji
stavebni spofitelny k vypovédim smluv po vazaci dobé. Uroky z vkladi u spoficich tarifa uz
nejsou, co byvaly. Cést klientii stavebnich spofitelen tak za¢ina hledat jiné vhodné alterna-
tivy, jak zhodnotit své penize ve stfednédobém horizontu. Jednou z nich mize byt pravé
investice do realitnich fondd, proto se budu zabyvat porovnanim vynosnosti obou produkti

v této bakalarské praci, protoze mi toto téma pfijde velmi aktudlni.

V teoretické casti se budu v prvni kapitole zabyvat stavebni spofenim jako spoticim produk-
tem. V druhé kapitole popiSu kolektivni investovani, zakladni pojmy a charakteristiku, po-

drobnéji se pak zminim o tom, jaka specifika ma realitni fond.

V praktické ¢asti v tieti kapitole predstavim realitni fondy na finan¢nim trhu, ze kterych vy-
beru 2 realitni fondy pro analyzu a modelové vypoéty v kapitole paté a Sesté. Ctvrta kapitola
bude o stavebnich spofitelnach. U 3 stavebnich spofitelen zpracuji dale srovnani nejvyhod-
né&jsSich spoficich tarifii véetné nejdilezitéjsich poplatki.

V paté kapitole budu podrobnéji analyzovat, jaké faktory maji vliv na stavebni spofeni a
kurzu koruny vii¢i euru. Zpracuji korelacni analyzu, do jaké miry se ovliviiuji vybrané mak-
roekonomické ukazatele s ukazateli trhu stavebniho spofeni a kolektivniho investovani. Re-

alitni fondy také ovliviiuje déni na nemovitostnim trhu.

Kapitola Sestd se zaméfi uZ na konkrétni modelové ptiklady jednordzovych a pravidelnych
vkladii do stavebniho spofeni a do realitniho fondu. Na kone¢ném ztistatku, vysi zhodnoceni
vlozené ¢astky poté srovnam vynosnost obou produkti v konkrétnich modelech. Na zavér

pak zjisténé vysledky vyhodnotim s doporucenim.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem mé¢ bakalarské prace je porovnat vynosnost stavebniho spofeni a investice do realit-

niho fondu.

V teoretické Casti zpracuji literarni resersi V oblasti stavebniho spofeni jako spoficiho pro-

duktu a kolektivniho investovani, ktera vytvoti zaklad pro vypracovani dalsi praktické ¢asti.

V praktické casti provedu analyzu trhu stavebniho spofeni a realitnich fondt, z nichz si na
zaklad¢ zajimavé produktové nabidky, ale také ziskanych ocenéni a vysledkii z minulych let
vyberu 2 realitni fondy a 3 stavebni spofitelny, u kterych blize pfedstavim jejich produkto-
vou nabidku. U stavebniho spofeni srovnam nejvyhodnéjsi spofici tarify u vybranych sta-
fici faze tohoto produktu. Ziskané informace poté pouziji v posledni kapitole pti propoctech
vynosu a poplatkll u stavebniho spofeni a investice do realitniho fondu za uc¢elem stanoveni

zustatku ke konci sledovaného obdobi.

vvvvvv

které ovliviiuji stavebni spofeni a investice do realitnich fondii. U makroekonomickych fak-
tort popisu prognozu jejich budouciho vyvoje dle Ceské narodni banky, u nemovitostniho
trhu zminim zajimavé udaje z vyhodnoceni dat z minulosti ale i moZny budouci vyvoj tyka-
jici se nemovitostniho trhu. Provedu také vyhodnoceni minulé vykonnosti obou realitnich

fondu.

Korela¢ni analyzu pouZziji ke zjiSténi existence zavislosti mezi vybranymi ukazateli tykajici
se stavebniho spofeni, kolektivniho investovani a makroekonomiky (mira ristu HDP, in-

flace, dvoutydenni repo sazba).

Na modelovych piikladech 3 variant jednorazovych a 3 variant pravidelnych vkladt poté
budu porovnavat jejich vynosnost ve sledovaném obdobi vici celkové vlozené Castce, na

zaveér pak zjiSténé vysledky porovnam a vyhodnotim s naslednym doporucenim.
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1 STAVEBNI SPORENI JAKO SPORICI PRODUKT

1.1 Zakladni druhy finan¢nich produkti

Svét financnich produkti se neustdle méni, zanikaji staré a vyvijeji se nové financni pro-
dukty. Finan¢ni a hmotné - realné investi¢ni produkty mizeme rozdé€lit na 2 zakladni druhy,
ato zakladni produkty a derivaty. Viz podrobnéji nasledujici rozdéleni dle Liitscher-Martyho
(2010).

e Zakladni produkty délime dale na pfimé a nepfimé investice. Mezi nepiimé inves-
tiéni produkty patii napt. bankovni vklady, pojistné a penzijni produkty a produkty
kolektivniho investovani. Do pfimych investic miizeme zatadit investice na penéz-
nim a kapitalovém trhu, investice do cennych kovii a mén, dale pak obligace, podi-
lové listy, a alternativni a realné investice jako nemovitosti, komodity a private equ-
ity.

e Derivaty rozdé€lujeme na terminované produkty a strukturované produkty. K termi-
novanym produktiim patii napt. pevné terminové kontrakty typu forward, futures a
swapy, k podminénym fadime op¢ni kontrakty. Strukturované délime dale na struk-

turované investi¢ni produkty a strukturované pakové produkty (Rejnus, 2014).

Nasledujici graf zobrazuje, kde maji retailovi klienti nejcastéji uloZzeny své penize.

Penzijni fondy Fondy
Zivotni pojisteni 870 R kolektivniho
204 mvestovani
, o \ 9%
Stavebni spofeni _

9%

= Bankovni depozita = Stavebni spofeni
Zivotni pojisténi = Penzijni fondy

= Fondy kolektivniho investovani

Obr. 1 Retailové investi¢ni produkty v CR k 31. 12. 2015 (MFCR © 2016; AKAT CR ©
2016 i, cit. také podle CNB © 2003-2016; APS CR © 2016 a vlastni zpracovani)
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1.2 Ocenéni finan¢nich produkti a finan¢nich instituci

Produkty z oblasti stavebniho spofeni a kolektivniho investovani a jejich instituce mohou

ziskavat za kvalitu produktii, webu nebo ocenéni pro celou instituci nasledujici ocenéni:

o Superbrands

Ocenéni Superbrands je prestiznim globalnim projektem v hodnoceni obchodnich znacéek a
je tak celosvétové uznavano. V CR puisobi tento program od roku 2013 (Superbrands CZ, ©

2015).

. Fincentrum Banka roku

Prvni ro¢nik tohoto projektu se uskutecnil v roce 2002, postupné se z tohoto ocenéni stalo
vyznamné ocenéni kvality narodnich finan¢nich instituci v n€kolika kategoriich. V roce
2015 bylo mozné ziskat ocenéni dokonce v 15 kategoriich. Organizatorem tohoto projektu
je spole¢nost Fincentrum, ktera patii k nejvyznamngjsim spole¢nostem v CR v oblasti fi-
nanéniho poradenstvi. Generalni partnerem je od vzniku MasterCard Europe (Fincentrum

Banka roku, © 2002-2016).

. Zlata koruna

CR. Produkty hodnoti a ocefiuje odborna porota tzv. Finanéni akademie Zlaté koruny. Ak-
tualng jsou produkty hodnoceny v 17 kategoriich (ZLATA KORUNA pdMEDIA, © 2003-
2016 a,b,e).

. Finparada - Financni produkt roku

Finanéni produkty v této soutézi hodnoti analyticka spole¢nost Scott & Rose v nékolika ka-
tegoriich (Scott & Rose, © 2016).

o WEBTOP100

Jedna se o nejvétsi soutdz v digitalnim marketingu v CR, weby jsou hodnoceny v n&kolika

kategoriich (Internet Info, 2016).
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1.3 Stavebni sporeni

Stavebni spofeni muze jeho ucastnik vyuzit ke dvéma ucelim, zhodnoceni finan¢nich pro-
sttedki, tedy jako spofici produkt a za ucelem poskytnuti icelového uvéru souvisejiciho
s feSenim bytovych potfeb. V této praci se budu zabyvat pouze prvni spofici fazi tohoto pro-
duktu, piestoze se historicky jednalo o produkt, ktery vznikl za uc¢elem financovani vlastniho
bydleni. Spofici faze neni ¢asové omezena, a to ani vazaci lhiitou 72 meésicti kvili statni
podpofe. Nem¢la by se jen piespofit cilova ¢astka. Dle obchodnich podminek vSak mutze
stavebni spofitelna smlouvu po vazaci dob¢ i sama vypoveédét. Pii uzavieni smlouvy si ucast-
nik zvoli cilovou ¢astku a za ucelem spoieni vybere vhodny tarif nejlépe s nejvyssi urokovou

sazbou (Lukas a Kielar, 2014).

1.4 Zakladni myslenka p¥i vzniku produktu

Piivodné byly stavebni spofitelny a spofitelni druzstva zaklddana za ucelem moznosti finan-
covani vlastniho bydleni a ziskani Givéru. Investice do vlastniho bydleni byla vzdy nejna-
kladngjsi finan¢ni polozkou za cely zivot, proto vznikl napad, jak si vlastni bydleni pofidit
diive nez pouze vlastnim dlouhodobym spotfenim. Pro zjednoduSeni uvadi Lukés a Kielar
(2014, s. 11,12) piiklad na dobu 10 let. Pokud se vSak spoji vice lidi — ¢lenti skupiny se
spolecnym cilem, tak tim, Ze pfispiva kazdy do spole¢ného fondu, umozni systém kazdy rok
jednomu, kdo bude vylosovan, aby si potidil vlastni bydleni, primérna doba ¢ekani je tak

5,5 roku v kolektivu, namisto 10 let, pokud by ¢loveék spofil sam.

1.5 Historie sporeni ve svété a soucasnost

Prvni zminky tykajici se ivah o kolektivnim spofeni maji sviij pavod v Ciné v obdobi Han-
Dynastie (obdobi mezi r. 200 pt. n. 1. a rokem 200 .n.1.), v t¢ dob& zde mély vzniknout prvni

vzajemné spofici spolecnosti (VAPB, © 2008-2016 a).

Z historie, jakou ji blize zname, zakladni myslenka a pravidla stavebniho spofeni pochazi
z Anglie, mnohaletou historii ma vsak také ve stfedoevropskych zemich jako Némecko a

Rakousko, ptfedevsim Némecko se poté stalo kolébkou tohoto produktu.

Prvni stavebni spofitelnou ve svété byla Kettley's Building Society zalozena v roce 1775
v Birminghamu. ,,V Némecku zalozil v roce 1885 pastor z Bielfeldu Friedrich von Bo-

delschwingh ,,Bausparkasse fiir Jedermann®. Teprve vSak po 1. svétové valce zazilo stavebni
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spofeni v Némecku sviij velky rozmach.** (VdPB, ©2008-2016) 1. skute¢na stavebni spofi-
telna na podnikatelském principu vznikla v roce 1924 po pifedchozim neuspé$ném pokusu v

roce 1921 ,,Gemeinschaft der Freunde* ve Wiistenrotu. Zakladatelem byl Georg Kropp.

Hodnotici ¢islo bylo zavedeno az koncem tficatych let 20. stoleti, do té doby bylo ptidéleni
uvéru zalozeno na systému losovani. Po druhé svétové valce byl v Némecku nedostatek byta,
tak vzrostla poptavka po stavebnim spofeni a tim rostlo i stavebnictvi. PoCet smluv narostl
v letech 1948-1971 z 300 tisic na vice nez 12 miliont. Kromé Rakouska, v devadesatych
letech minulého stoleti pak stavebni spofeni expandovalo do dalSich evropskych zemi

(LUKAS a Kielar, 2014, ACSS © 2016a a VdPB ©2008-2016 a).

1.5.1 Stavebni spofeni v jinych zemich v soucasnosti

V soucasné dobé je stavebni spofeni oblibenym produktem v mnoha evropskych zemich

jako napt. Némecko, Rakousko, ale i Slovensko, Rumunsko a v dalsich zemich.

Zakon o stavebnim spofeni existuje v nasledujicich zemich:

- Rakousko (od roku 1925)
- Slovensko  (od roku 1992)
- Madarsko  (od roku 1997)
- Chorvatsko (od roku 1998)
- Kazachstan  (od roku 2003)
- Rumunsko  (od roku 2004).

Stavebni spofeni dale funguje i ve Francii, Lucembursku, Belgii a Ciné (od roku 2004),
ptestoze v téchto zemich neni schvélen zdkon o stavebnim spofeni. Na obrazku niZe jsou
uvedeny zemé, ve kterych je schvalen zakon o stavebnim spoteni a ve kterych zemich neni,
piestoze je v nich provozovano stavebni spofeni. Zajem o stavebni spofeni dle némeckého
modelu je déle ze strany Ruska a dalSich zemi, se kterymi je nyni Verband der Privaten

Bausparkassen v kontaktu (VdPB, © 2008-2016 b,c,d).

! Im Jahr 1885 griindete der Bielefelder Pastor Friedrich von Bodelschwingh die deutsche ,,Bausparkasse fiir
Jedermann®. Seinen Siegeszug trat das Bausparen aber erst ab 1921 an, als Georg Kropp in Wiistenrot den
Eigenheimverein ,,Gemeinschaft der Freunde* ins Leben rief.
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Dokonce némecka stavebni spoftitelna Schwibisch Hall zalozila spolu s ¢inskou bankou sta-
vebni spoftitelnu v Cin¢, kde si stavebni spotfeni zatim hleda své misto na financnim trhu

(Lukas a Kielar, 2014, s. 15).

= Staty se zakonem o stavebnim spofeni p
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Obr. 2 Mapa zemi, ve ktery je provozovano o stavebnim spofeni s/bez schvaleného zakona

o stavebnim spoteni (VdPB, © 2008- 2016 b, e ; vlastni zpracovani)

Tab. 1 Poget smluv stavebniho spofeni v evropskych zemich (CTK, © 2016 a)

Zemeé Pocet smluv

Némecko 29 591 626
Rakousko 4 894 755
CR 3 503 349
Slovensko 948 581
Madarsko 661 434
Rumunsko 614 581

. Némecko

V Némecku vyuziva stavebni spotfeni zhruba 24 mil. obyvatel. Stavebni spofeni je také zde
vyznamnym zdrojem financovani bydleni. Statni podpora je uréena pro obcana od 16ti — let,
za ptedpokladu, Ze nema vyssi ro¢ni piijem jak 25 600 €. Je ve vysi 8,8 % z ro¢ni uspofené
¢astky, maximalné vSak z vySe zékladu 512 €. Statni podporu si zde nérokuji sami ucastnici
u svého finan¢niho Gfadu a je pfipisovana na tcet stavebniho spofeni. Pro smlouvy uzaviené
od 1. 1. 2009 se statni podpora musi vyuzit Gdelové. Na rozdil od CR, je mozné v tomto

produktu ziskat i dal$i typy prispévkl a to pfispévek na tvorbu majetku (za predpokladu
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pravidelného piispévku zaméstnavatele), max. 9% ze zékladu 470 € a piispévek na zajisténi
staif max. 154 €. Tyto piispévky mohou byt pfipsany i na jiné finanéni produkty (LUKAS a
Kielar, 2014, VdPB ©2008-2016 c,d).

° Slovensko

Stavebni spofeni funguje na Slovensku od roku 1992. Je velmi podobné stavebnimu spoieni
v CR, tedy piesnéji vychazi také z némeckého modelu jako eské stavebni spofeni. Statni
podpora je proménliva, max. vySe mize byt az 66,39 euro. Na Slovensku piisobi nyni 3
stavebni spofitelny. Koncem devadesatych let v disledku zavedeni dokladani ucelovosti i
na vlastni naspotfenou ¢astku ke krizi tohoto systému, tato podminka musela byt v roce 1999

zrusena (Lukas a Kielar, 2014, s. 16, 17).

1.6 Historie stavebniho sporfeni v CR a soucasnost

Na nasem tzemi vznikaly v 19. stoleti kampeli¢ky a raffeisenky, na trhu si teprve hledaly
sva mista a optimalni funk¢ni modely. Vyznamnymi priikopniky svépomocnych druZstev
byli Frantisek Cyril Kampelik a Fridrich Wilhelm Raiffeisen. Na finan¢ni trh v CR vstoupilo
stavebni spofeni S u¢innosti Zakona ¢. 96/1993 Sb. Na trh vstoupilo 6 stavebnich spofitelen

(Lukas a Kielar, 2014).

Po Némecku a Rakousku je CR tfetim nejvétsim trhem stavebniho spoteni v Evropé (CTK,

© 2016 a).
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Obr. 3 Vyvoj poétu smluv stavebniho spoieni v letech 1997-2015 (MFCR, © 2005 -2016,

vlastni zpracovani)

Dle vyse uvedeného grafu vyvoje poétu uzavienych smluv muzeme tvrdit, ze se stavebni
spofeni stalo postupem ¢asu v CR oblibenym finanénim produktem. V devadesatych letech
se klienti s timto produktem seznamovali. Obliba tohoto produktu postupné nartstala, dle
grafu vidime, ze pocet aktivnich smluv ve fazi spofeni narostl mezi lety 1997-2003 vice nez
trojnasobné. V roce 2003 bylo uzavieno vice nez 2 mil. ks novych smluv kvtli novele za-

kona o stavebnim spofeni tykajici se sniZeni statni podpory (Lukas a Kielar, 2014).

Od tohoto roku celkové pocet smluv ve fazi spofeni klesa.

1.7 Legislativa
Z platnych zékoni a ostatnich pravnich pfedpist se stavebniho spofeni tykaji tyto:

e Zaikon €. 96/1993 Sb. o stavebni spofeni a statni podpote stavebniho spofeni a o doplnéni
zakona Ceské narodni rady ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmi, ve znéni zakona Ceské

narodni rady ¢. 35/1993 Sb.
Tento zékon byl jiz nékolikrat novelizovan.
K vyznamnym noveldm patii:

- Zékon ¢.83/1995 Sb. — moznost poskytovat preklenovaci uvéry
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Zakon ¢. 423/2003 Sb. — doslo ke snizeni statni podpory pro smlouvy, které budou
uzavieny od 1. 1. 2004

Zakon ¢. 292/2005 Sb. — povinnost uvadét vysi poplatku po dobu trvani smlouvy,
piipadné zplsob stanoveni. Povinnost urocit statni podporu od nasledujiciho dne,
kdy ji obdrzi stavebni spofitelna.

Zakon ¢. 348/2010 Sh. — snizeni statni podpory, zruseni osvobozeni urokt od sraz-
kové dané, zdanéni statni podpory za rok 2010, tato novela zakona byla zruSena a
byla pozdéji nahrazena zékonem ¢. 353/2011 Sb., ktery byl obsahové stejny mimo
zdanéni statni podpory za rok 2010.

Zakon ¢. 303/2013 Sb. a Zakon 104/2016 Sb.

e Zakon ¢.21/1992 Sb. o bankach

e Vyhlaska ¢. 106/1993 Sb. ministerstva financi ze dne 25. biezna 1993, kterou se stanovi

nalezitosti zadosti o souhlas se zfizenim stavebni spofitelny

e Vyhlaska ¢. 236/2005 Sb. kterou se provadi néktera ustanoveni zdkona ¢. 96/1993 Sb.,

o stavebnim spofeni a statni podpore stavebniho spofeni a o doplnéni zdkona Ceské

narodni rady ¢. 586/1992 Sb., o danich z pijmii, ve znéni zakona Ceské narodni rady ¢.

35/1993 Sb., ve znéni pozdéjsich predpisti (MFCR, © 2005-2013 a).

1.7.1 MFCR

Ministerstvo financi CR je jednim ze subjekti provadéjici kontrolu a dozor na finanénim

trhu, konkrétn€ u stavebniho spofeni se jedna o evidenci a plnéni podminek pro poskytnuti

statni podpory, ktera spada pod odbor 36. MFCR ji eviduje v systému ISKSP — Informagni

systém o statni podpoie stavebniho spofeni (MFCR, © 2005-2013).

1.7.2 ACSS

Asociace ¢eskych stavebnich spofitelen vznikla v roce 2000. Ma jako ¢leny vSech 5 staveb-

nich spotitelen, které v CR puisobi. Jejim cilem je podporovat tento produkt, poskytovat in-

formace vetejnosti, podilet se na rozvoji tohoto produktu a spolupracovat také s organy statni

spravy. Je ¢lenem Evropského sdruZeni stavebnich spofitelen (ACSS, © 2014 b).
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1.8 Charakteristika a obecné parametry produktu stavebniho spoi‘eni

jako sporiciho produktu, zakladni pojmy

1.8.1 Stavebni sporitelna

Stavebni spofitelna je specializovana banka provozujici stavebni spotfeni. Stavebni spofi-
telna smi vykonavat pouze ¢innosti, které ma povoleny v bankovni licenci — stavebni spofeni

a dalsi ¢innosti dle § 9 zakona o stavebnim spofeni ¢. 96/1993 Sb.

1.8.2 Cilova ¢astka

Cilovou ¢astku si urcuje Uc€astnik stavebniho spotfeni. Pro ucastniky vyuZivajici stavebni
spofeni pouze pro zhodnoceni finanénich prostiedkti bez budouciho zaméru vyuzit Gvér, je
tak cilova ¢astka maximalni mozny soucet naspotenych prosttedk, statni podpory a ptipsa-
nych urokii. Vyse poplatku za uzavieni smlouvy souvisi s vysi cilové ¢astky (Lukas a Kielar,
2014).
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Obr. 4 Primérna CC v tis. K& u nové uzavienych smluv (fyzické osoby) (MFCR, © 2005-
2013 b, © 2005-2016 ; vlastni zpracovani)
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Obr. 5 Vyvoj piirtstku CC u nové uzavienych smluv — fyzické osoby (MFCR, © 2005-2013
b, © 2005-2016, vlastni zpracovani)

Postupem casu si klienti stavebni spofeni velmi oblibili. Zacali jej tak vyuzivat na maximum,
aby vycerpali plnou statni podporu 4500 K¢, z toho vyplyva, ze celkova naspotena ¢astka
postupem let nardstala a primérné cilové ¢astky pod 150 000 K¢, které byly v obdobi 1997-
2003 ptestaly byt dostacujici. Pro ucastniky, ktefi chtéji ¢erpat tveér, ma smysl vyssi cilova
castka. Celkovy objem tvért se zvySoval kazdym rokem aZz do roku 2011-2012. Od té doby
kazdym rokem mirné klesa, prestoze objemy hypotecnich uvért zazily v roce 2015 nejlepsi

rok ve sv¢ historii (Hypote¢ni banka, © 2016).
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Obr. 6 Vyvoj objemu tuvéri v mld. K¢ v letech 1997-2015 (ACSS a MFCR, © 2005-2013
b, © 2005-2016; vlastni zpracovani )

1.8.3 Presporeni cilové ¢astky

Stavebni spofitelna mé ve svych obchodnich podminkach a sazebniku, co nastane pfi pres-
pofeni cilové ¢astky. V zdsadé mlzZe dojit k tomu, Ze platbu ucastnika vrati, pfipadné cilovou

¢astku navysi nebo mize dojit az k ukonceni smlouvy (Lukas a Kielar, 2014).

1.8.4 Tarif

Pfi uzavieni smlouvy o stavebnim spofeni si voli Gcastnik variantu - tarif, pokud ma dana

stavebni spofitelna na vybér z vice tarifi. Volba vhodného tarifu je velmi dulezita.

Zakladnimi parametry tarifu jsou urokova sazba z vkladi, urokova sazba z uvéru ze staveb-
niho spofeni, minimalni vyse splatek tvéru, podminky pro piidéleni aveéru ze stavebniho
sporeni (ptip. hodnota tzv. hodnoticiho ¢isla) a minimalni vyse mési¢ni tlozky. Pokud si
sjednavame stavebni spofeni vyhradné za uc¢elem zhodnoceni finan¢nich prostredki je nej-

vvvvvv

Kielar, 2014).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 24

1.9 Likvidita, riziko, vynos a poplatky

1.9.1 Likvidita

Vklady u stavebnich spofitelen jsou vazany lhiitou 6 let kvili naroku na statni podporu.
Nejdtive tedy den poté mize ucastnik stavebniho spofeni smlouvu ukoncit. Pokud ucastnik
stavebniho spofeni tuto lhiitu nedodrzi (v ptipadé€, ze si nebere Uver), tak o narok na statni
podporu pFichazi a stavebni spofitelna vrati jeji zalohu MFCR, stavebni spofitelna je oprav-
néna si za piedcasné ukonceni smlouvy uctovat poplatek dle sazebniku (Zakon ¢. 96/1993

Sb. ve znéni pozdéjsich predpisi; sazebniky stavebnich spofitelen, 2016).
Diive byla vazaci doba 5 let u smluv uzavienych do roku 2003 véetné.

V ptipadé, ze chce Ucastnik stavebniho spotfeni smlouvu ukonéit, poda vypovéd’ smlouvy o
stavebnim spofeni. Zadkonnd vypovédni lhiita je 3 mésice od 1. dne nésledujiciho mésice.
Nékteré stavebni spofitelny umoziuji smlouvu ukoncit i diive, kazdd ma vsak jiné podminky
pro rychlejsi ukonceni. Naptiklad u Wiistenrot - stavebni spofitelna a.s. probéhne ukonceni
cca jiz béhem mésice automaticky, u Raiffeisen stavebni spofitelna a.s. je podminkou na-
sledna smlouva s prevedenim ur¢ité ¢astky dle aktualnich podminek na novou smlouvu o
stavebnim spofeni, jedna se o tzv. vypoveéd (interni zdroje stavebnich spofitelen, Zakon ¢.

96/2003 o stavebnim spofeni ve znéni pozdé&jsich predpist).

1.9.2 Riziko

Jedna se o velmi bezpecny produkt srovnatelny s klasickymi bankovnimi produkty, protoze
vklady klienta u jedné stavebni spofitelny jsou ze zakona pojistény do max. ¢astky v ekvi-

valentu 100 000 euro. Je vhodny i pro velmi konzervativni klienty.
. Garancni systém financniho trhu

Fond pojisténi vkladt se k 1. 1. 2016 zménil na Garan¢ni systém finan¢niho trhu.

Nahrada vkladu je poskytovana do 100 % jejich vySe max. vSak do ¢astky v ekvivalentu
100 000 euro na jednoho klienta v jedné bance, stavebni spofiteln¢, druzstevni zalozn¢, ktera

ma sidlo v Ceské republice (Garanéni systém finan¢niho trhu, © 2016).
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Nové nyni od 1. 1. 2016 je kazdému klientovi k noveé uzaviené smlouve predavan informacni
ptehled o systému pojisténi pohledavek z vkladl pro klienta, stavajici klienty musi informo-
vat kazda banka alesponi 1x ro¢né (Zakon o bankach ¢. 21/1992 Sb.ve znéni pozdé&jsich pied-
pist).

1.9.3 Vynos

U stavebniho spofeni rozliSujeme 2 druhy vynost, tim je Grok a statni podpora.

Nominalni vynos za posledni roky klesl. Vladimir Stafiura, predseda ACSS, ale uvadi: ,,Diky
nizké inflaci je realny vynos pfinejmensim stejny jako v minulosti“ (Sovova, © 1999-2016).
o Urok

Od 1. 1. 2011 se trok z vkladii dani stejné jako v bance. Uroky z vkladii do roku 2010 byly
od dané osvobozeny. (Lukas a Kielar, s. 44, 2014) Vynos se tak diky tomu opét snizil.

K vypoctu troku jsou pouzivany standardy:

- Anglicky standard
- Némecky standard
- Francouzsky standard (Liitscher-Marty, 2010).

Zpisob uroceni je uveden vzdy ve vSeobecnych obchodnich podminkach, pokud neni uve-

deno jinak, plati némecky standard Groceni.

. Statni podpora

Stavebni spofeni je podporovano ze strany statu statni podporou za ptedpokladu, Ze si ticast-

nik stavebniho spofeni zvoli, Ze statni podporu chce pobirat.
Statni podporu mtize ziskat:

- obcan Ceské republiky

- obcan Evropské unie, kterému byl vydan prikaz nebo potvrzeni o pobytu na tizemi
Ceské republiky a piid&leno rodné &islo ptislusnym organem Ceské republiky

- fyzicka osoba s trvalym pobytem na uzemi Ceské republiky a rodnym &islem piidé-

lenym piislusnym organem Ceské republiky

,»Narok na statni podporu za piislusny kalendaini rok vznika tehdy, pokud ucastnik spliioval

alespoii jednu z podminek podle odstavce 2 po cely kalendaini rok, neni-li v tomto zékon¢
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stanoveno jinak. V kalendainim roce, v jehoz prubéhu doba spoteni zac¢ina nebo konci, po-
staci, kdyz ucastnik splioval alespon jednu z podminek podle odstavce 2 po dobu trvani

doby spoieni v dot¢eném roce* (Zakon €. 96/1993 Sb.).

Zakladna pro statni podporu je ¢astka, ze které se statni podpora pocita. Jedna se o souhrn
vSech vkladu sniZzeny o poplatky a navySeny o Groky a o ¢astku, ktera se prevadi jako nevy-
¢erpany narok pro statni podporu z minulého roku, pokud byla zékladna pro statni podporu
za minuly rok vys$$i nez 20 000 K¢&. Statni podpora ¢ini pro vSechny tcastniky (bez ohledu
na datum uzavfeni smlouvy) na jedno rodné ¢islo maximalné 10 %, maximalné 2000 K¢.
Ucastnik miize mit uzavien i vice smluv o stavebnim spoteni, na které miize byt pobirdna
statni podpora, v souctu miize narokovat v§ak maximalné 2000 K¢ za v§echny smlouvy (Lu-

kas a Kielar, 2014).

o SniZeni statni podpory

Ke snizeni statni podpory doslo v historii tohoto produktu jiz dvakrat. Vzdy to ale negativné
ovlivnilo zajem o tento produkt do budoucna. Stat samoziejmé hledal moZnosti, kde uSetfit.
Poprvé se statni podpora snizila s G¢innosti od 1. 1. 2004, podruhé pak od roku 1. 1. 2011.
V nize uvedeném grafu je vidét, Ze nejvyssi realné vyplacena podpora byla v letech 2004-
2006, to bylo dano vysokym poétem aktivnich smluv stavebniho spofeni. Historicky pro
smlouvy o stavebnim spofeni uzaviené do roku 2003 vcetné byla statni podpora 25 % max.
4500 K¢, pro smlouvy uzaviené po tomto datu do roku 2010 byla statni podpora 15 % max.
3000 K¢. Nyni je statni podpora pro vS§echny smlouvy jednotna (Lukas a Kielar, 2014; Zakon
¢. 96/1993 Sb. ve znéni pozdgjsich piedpist).
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Obr. 7 Realné vyplacena statni podpora (v mld. K¢&) v letech 1997-2015 (MFCR, © 2005 -
2013b,02005-2016;vlastni zpracovani)

3500 3138 3159 3256 3242 3173

3000 2795 2803 2795 2874 29 " 2927 2776
2631
2500
2000
1500 1324 1312 1316 1315
1000
50

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

o

o

Obr. 8 Pramérna statni podpora pfiznana na smlouvu o stavebnim spoteni v letech 1997-

2014 (MFCR, © 2005 -2013b,©2005-2016;vlastni zpracovani)

7w

Statni podpora motivuje ucastniky k tvorbé vlastniho kapitalu, ktery nasledné velka ¢ést

z nich vyuzije v souvislosti s bydlenim (Lukas a Kielar, 2014).

e Poplatky

Ucastnik smlouvy o stavebnim spofeni vyuzivajici smlouvu ke zhodnoceni finan¢nich pro-

sttedkil se setkd v prib¢hu trvani smlouvy s témito poplatky:

- Poplatek za uzavieni smlouvy
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- Poplatek za navyseni cilové Castky

- Poplatek za vedeni uctu

- Poplatek za zaslani vypisu poStou

- Poplatek za pied¢asné ukonceni smlouvy

- Poplatek za ptespoteni cilové ¢astky

Stavebni spofitelna uvetejiiuje tyto poplatky v sazebniku, jsou také regulovany zakonem po

dobu spoftici faze smlouvy (Lukas a Kielar, 2014).
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2 KOLEKTIVNI INVESTOVANI

,Kolektivni investovani je zaloZeno na spole¢ném zajmu vétSiho poctu individualnich in-
vestorli co mozna nejefektivnéji zhodnotit svévolné penézni prostredky pii soucasné snaze
minimalizovat investi¢ni rizika dostatecnou diverzifikaci svého portfolia®“ Revenda (2012,

s. 124). S touto definici souhlasim.
Divody, pro¢ je zajimavé kolektivné investovat do fond.

- Fondy vzdy #idi odbornici a profesionalové ve svém oboru s dostatkem informaci.

- Diverzifikace rizika tim, ze fond nakupuje vzdy velké mnozstvi finan¢nich instru-
mentd.

- Nizsi transakéni naklady vzhledem k obchodiim ve velkych objemech proti indivi-
dudlnimu investorovi.

- Drobny investor mé moznost pies fondy investovat do velkého mnozstvi investi¢nich
instrumentd (Revenda 2012).

- Investovani je stdtem a finan¢nimi institucemi regulovéano a kontrolovano.

- Pokud neni uvedeno jinak, tak vyhodou je vysoka likvidita (Rejnus, 2014).

2.1 Historie kolektivniho investovani

Vznik kolektivniho investovani miizeme datovat do druhé poloviny 18. stoleti v Holandsku.
Tehdy vroce 1774 vyzval investory holandsky kupec a zprostiedkovatel Abraham van
Ketwich k upisu 2000 cennych papirti. V 19. stoleti dale vznikaly fondy ve Francii a Skot-
sku. V USA se vice rozvinulo kolektivni investovani az po 1. svétové valce, v roce 1929
vSak bylo poznamenano krachem newyorské burzy. Dalsi rozvoj zde i v kontinentalni Ev-
ropé nastal az po 2. sv€tové valce. Aktualné jsou investi¢ni a podilové fondy dilezitymi
subjekty na finanénich trzich. Kolektivni investovani v CR vzniklo v 90. letech minulého
stoleti, kdy vétSina fondl vznikla v rdmci kuponové privatizace. V tuto dobu bylo zaloZeno

nekolik set investi¢nich spolecnosti a fondt (Revenda, 2012; Jilek, 2009).
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2.2 Soucasnost kolektivniho investovani

V soucasné dob& objem majetku v kolektivnim investovani? roste v CR, dokonce v roce
2014 piekonal objem pied krizi, za rok 2015 dosahl svého historického maxima objemu 385
mld. K¢.
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B Objem majetku v kolektivnim investovani v mld. K¢

Obr. 9 Vyvoj objemu majetku v kolektivnim investovani v mld. K¢ v letech 2007-2015
(AKAT CR, © 2016 a-i; vlastni zpracovani)

4

Dle nize uvedeného grafu na obr. 10 je patrné, Ze objem majetku ve fondech penézniho trhu
a strukturovanych fondech® dlouhodobé klesa. Zcela opaény trend maji smisené fondy, u
nichz je trend dlouhodobé ristovy mimo pokles v roce 2008, protoZe mivaji ve svém port-
foliu 1 akcie. U akciovych fondl byl patrny propad v roce 2008, od té doby objem majetku
v akciovych fondech roste. U dluhopisovych fondi je situace podobnd, od roku 2009 objem

majetku v téchto fondech roste. Objem majetku v nemovitostnich fondech také roste, cel-

2 AKAT CR uvadi v tiskové zpravé ze 3. 2. 2016:,,0d 1. ¢tvrtleti 2014 doslo ke zméné metodiky pro vykazovani
majetku v domacich podilovych fondech, kdy dosud tato informace vychazela z objemu majetku spravovaného
v domdacich fondech, nové pak je vykazovan objem investic do domdcich fondii na vizemi Ceské republiky
(spravcovsky pohled nahrazen pohledem distribucnim). Do statistiky majetku v domdacich fondech tak nejsou
zahrnovany napiiklad investice do domdcich fondii uskutecnéné ze zahranici.*

3 AKAT CR uvadi: ,, Strukturované fondy jsou pokraGovatelem zajiténych fondi a zahrnuji také garantované
a zajisténé fondy.*
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kovy objem patfil do roku 2014 k nejmensim ze vSech fondi. V roce 2015 se situace zmé-
nila, rostouci z4jem investorti o nemovitostni fondy je posunul na druhé misto pied fondy

penézniho trhu.
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Obr. 10 Vyvoj objemu majetku v mld. K¢ dle typu fonda kolektivniho investovani v letech
2007-2015 (AKAT CR, © 2016 a-i; vlastni zpracovéni)

2.3 Legislativa, dohled a sdruzeni
,»Z platnych zakont a ostatnich pravnich predpist se kolektivniho investovani tykaji tyto:
Zéakony:
- Zékon €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech ve znéni
pozd¢jsich predpisii
- Zakon ¢. 15/1998 Sb. o dohledu v oblasti kapitalového trhu

Natizeni v oblasti UCITS:

- Nafizeni Komise (EU) ¢. 583/2010, kterym se provadi smérnice Evropského parla-
mentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o kli¢ové informace pro investory a podminky,
které je tfeba splnit pti poskytovani kliCovych informaci pro investory nebo pro-
spektu na jiném trvalém nosici, nez je papir, nebo prostfednictvim internetovych stra-

nek



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 32

- Nafizeni Komise (EU) ¢. 584/2010, kterym se provadi smérnice Evropského parla-
mentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o formu a obsah standardniho oznédmeni a
osveédceni SKIPCP, vyuzivani elektronické komunikace mezi ptisluSnymi organy
pro ucely oznamovani a postupy pro ovéfovani na misté a Setieni a vymeénu informaci
mezi ptislusnymi organy

- Naftizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2016/438 ze dne 17. prosince 2015,
kterym se dopliuje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde

o povinnosti depozitait
Natizeni v oblasti AIMFD:

- Natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) €. 231/2013, kterym se doplituje smeér-
nice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU, pokud jde o vyjimky, obecné pod-
minky provozovani ¢innosti, depozitaie, pakovy efekt, transparentnost a dohled

- Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 345/2013 o evropskych fondech
rizikového kapitalu

- Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 346/2013 o evropskych fondech
socialniho podnikéani

- Naftizeni Komise (EU) €. 447/2013, kterym se provadi smérnice Evropského parla-
mentu a Rady 2011/61/EU, pokud jde o volbu regulatorniho rezimu spravcu alterna-
tivnich investi¢nich fondd do piisobnosti smérnice 2011/61/EU

- Nafizeni Komise (EU) ¢. 448/2013, kterym se provadi smérnice Evropského parla-
mentu a Rady 2011/61/EU, pokud jde o postup pro urceni referen¢niho statu mi-
mounijniho spravce alternativnich investi¢nich fondt

- Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) ¢. 694/2014, kterym se dopliiuje smér-
nice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2011/61/EU, pokud jde o regula¢ni tech-
nické normy urcujici typy spravci alternativnich investi¢nich fonda

- Nafizeni Evropské centralni banky (ES) ¢. 24/2009 o statistice aktiv a pasiv ucelo-
vych finan¢nich spolec¢nosti zapojenych do sekuritizacnich transakci

- Nafizeni vlady €. 242/2013 Sb., o sdéleni klicovych informaci specialniho fondu a o
zpiisobu poskytovani sdéleni a statutu specialniho fondu v jiné nez listinné podobé

- Nafizeni vlady ¢. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich fondi a o technikach k

jejich obhospodarovani
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Vyhlasky CNB:

- Vyhlaska ¢. 474/2013 Sb. o odméné likvidatora, nuceného spravce a insolvencéniho
spravce nekterych poskytovatelt sluzeb na kapitalovém trhu a o nahradé jejich hoto-
vych vydaji

R4

cwwvr

spolecnostech a investi¢nich fondech

- Vyhlaska ¢. 52/2016 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 244/2013 Sb., o blizsi uprave
nékterych pravidel zakona o investi¢nich spolecnostech a fondech

- Vyhlaska ¢. 245/2013 Sb., o kontrolnich povinnostech depozitare standardniho fondu

- Vyhlaska ¢. 246/2013 Sb., o statutu fondu kolektivniho investovani

- Uplné znéni vyhlasky &. 247/2013 Sb., o zadostech podle zakona o investi¢nich spo-
le¢nostech a investi¢nich fondech

- Vyhlaska €. 247/2013 Sb., o zadostech podle zdkona o investi¢nich spolecnostech a
investi¢nich fondech

- Vyhlaska ¢. 344/2014 Sb., kterou se méni vyhlaska €. 247/2013 Sb., o zadostech
podle zakona o investi¢nich spolenostech a investi¢nich fondech

- Vyhlaska €. 249/2013 Sb, o oznamovani idaji obhospodatrovatelem a administrato-
rem investiéniho fondu a zahrani¢niho investiéniho fondu Ceské narodni bance

(CNB, © 2003-2016 f)

Dohled nad investi¢nimi spole¢nostmi a investiénimi fondy v CR vykonava Ceské4 narodni
banka, ktera prostfednictvi kontrol na dalku nebo na misté provadi pravidelné i ptileZitostné
kontroly nad subjekty finan¢niho trhu. V pfipad¢ zjisténi nedostatkli pak miiZze s danym sub-
jektem zahdjit spravni fizeni, ve kterém uloZi sankci nebo uloZi povinnost napravného opat-

feni (CNB, © 2003-2016 a,b).

2.4 Zakladni pojmy

2.4.1 Investi¢ni spolec¢nost

»Investiéni spolecnosti je pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice, ktera je na zakladé

povoleni udélené¢ho Ceskou narodni bankou opravnéna obhospodatovat investi¢ni fond nebo
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zahrani¢ni investi¢ni fond, popfipadé provadét administraci investi¢niho fondu nebo zahra-

ni¢niho investi¢niho fondu nebo vykonavat ¢innosti uvedené v § 11 odst. 1 pism. c) az f)

zakona ¢. 240/2013 Sb.*“ (Zakon ¢. 240/2013 Sh. ve znéni pozdéjsich piedpist).

2.4.2 Fondy kolektivniho investovani

Podilovy fond nema pravni subjektivitu, jedna se o soubor majetku obhospodatovany sprav-

cem — investi¢ni spolecnosti.

Podilovy fond ma povinnost zvetejiiovat tyto udaje:

Statut fondu

Jedna se o dokument, ktery obsahuje podrobné informace o podilovém fondu, které jsou

pro investory nezbytné k posouzeni investice, musi byt zpracovan ve srozumitelné forme

pro bézného investora.

Obsahem statutu musi byt:

,» udaje nutné k identifikaci obhospodatovatele, administratora a depozitaie fondu
kolektivniho investovani,

udaje nutné k identifikaci fondu kolektivniho investovani,

udaje o investi¢ni strategii, véetn¢ investi¢nich limiti,

rizikovy profil fondu kolektivniho investovani,

udaje o historické vykonnosti fondu kolektivniho investovani,

zéasady pro hospodateni fondu kolektivniho investovani,

udaje o vyplaté podili na zisku nebo vynosech fondu kolektivniho investovani,
udaje tykajici se podilovych listii nebo akcii vydavanych fondem kolektivniho in-
vestovani,

udaje o poplatcich uctovanych investortim a nakladech hrazenych z majetku fondu
kolektivniho investovani,

udaje o moznosti povéteni jiného vykonem jednotlivé ¢innosti, kterou zahrnuje ob-
hospodarovani nebo administrace investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho
fondu, a v piipadé, ze dojde k povéteni jin¢ho, tdaje o povéreném, a

~r o

dalsi udaje nezbytné pro investory k zasvécenému posouzeni investice



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 35

Sdéleni klicovych informaci je dokument, ktery obsahuje stru¢né zakladni charakte-
ristiky fondu kolektivniho investovani, nezbytné pro pochopeni povahy a rizik spo-
jenych s investovanim do tohoto fondu, zpracované formou srozumitelnou béznému
investorovi® (Zakon ¢. 240/2013 Sb. §219, 220, 227).

e VyroCni zprava

e Pololetni zprava

e Stanovy (Zakon ¢. 240/2013 Sh. ve znéni pozd¢&jsich predpisti).

2.4.3 Podilovy fond kolektivniho investovani

Podilovy fond je zaloZen investi¢ni, spravcovskou spole¢nosti. Jedna se o souhrn majetku a
nema pravni osobnost. Vlastnické pravo k majetku v podilovém fondu ndlezi spolecné viem
podilnikiim, a to v poméru podle hodnoty jimi vlastnénych podilovych listd. Sdruzuji vice
investorti — podilnikd, ktefi po zaslani investice vlastni podilové listy. Podilnici neruci za

dluhy v podilovém fondu (Jilek, 2009; Zakon ¢. 240/2013 Sb. ve znéni pozdgjsich predpisi).

2.4.4 Podilnik

Podilnik je majitelem podilového listu.

245 Podilovy list

,Podilovy list je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, ktery piedstavuje podil podil-
nika na podilovém fondu a se kterym jsou spojena prava podilnika plynouci z tohoto zadkona

nebo ze statutu podilového fondu*

Aktualni hodnota podilového listu se urcuje jako podil fondového kapitalu a poctu vydanych
podilovych listki (Zakon ¢.240/2013 Sb. ve znéni pozdgjsich piedpist).

2.4.6 Fondovy kapital

»Kapital fondu musi do 6 mésicti od jeho vzniku doséhnout alespon castky odpovidajici
1 250 000 euro* (Zakon ¢. 240/2013 Sb. ve znéni pozd¢jsich predpisi).

2.4.7 Depozitar

»Depozitdfem investicniho fondu nebo zahrani¢niho investicniho fondu je pravnicka osoba,
ktera je na zakladé depozitaiské smlouvy opravnéna:
- mit v opatrovani majetek investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu, umoz-

nuje-li to jeho povaha
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- zfidit a vést penézni ucty a evidovat pohyb veskerych penéznich prostiedkli nalezicich do
majetku investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu a

- evidovat, umoziuje-li to jeho povaha, nebo kontrolovat stav jiného majetku investi¢niho
fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu nez majetku uvedeného ve vyse uvedenych bo-
dech. Depozitafem investi¢niho fondu nesmi byt obhospodafovatel tohoto fondu. Depozitaf
investi¢niho fondu je povinen ¢innost depozitate vykonavat s odbornou péci a pfi jejim vy-
konu jednat v nejlepSim zajmu investicniho fondu, jehoz je depozitafem, a podilniki, spo-
le¢nikli nebo obmyslenych tohoto fondu.

V ramci ¢innosti depozitaie fondu kolektivniho investovani depozitat kontroluje, zda v sou-
ladu s timto zdkonem, ptfimo pouzitelnym ptedpisem Evropské unie v oblasti obhospodaro-
vani investi¢nich fondi, statutem fondu kolektivniho investovani a ujednanimi depozitaiské
smlouvy

a) byly vydavany a odkupovany podilové listy nebo investi¢ni akcie,

b) byla vypocitavana aktualni hodnota podilového listu nebo investi¢ni akcie,

¢) byl ocefiovan majetek a dluhy tohoto fondu,

d) byla vyplacena protiplnéni z obchodl s majetkem tohoto fondu v obvyklych lhiitach,

) jsou pouzivany vynosy plynouci pro tento fond a

f) je majetek tohoto fondu nabyvan a zcizovan.* (Zakon o investi¢nich spole¢nostech a in-

vesti¢nich fondech ¢. 247/2013 Sb., § 60-62, 73).

OPF

. Spravee afestor je majitelen,  DepozitdF hiids,
_investuje st fondu - jek spravc

R ‘penize aklada

M 7

Penize

Obr. 11 Schéma investice do fondu — vztah investora, spravce, distributora a depozitare
(Syrovy a Tyl, 2014, s. 159)
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2.5 Typy fondii

Podilové fondy Ize délit podle vice kritérii.

Zakon o investi¢nich spole¢nost a investi¢nich fondech ¢. 240/2013 Sb. rozdé€luje investic¢ni
fondy na fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych investort. Fondy kolek-
tivniho investovani se dale dé€li na standardni a specialni fondy. Standardnim fondem je fond
kolektivniho investovani, ktery spliiuje pozadavky prava Evropské unie a jako takovy je za-
psany v piislusném seznamu vedeném Ceskou narodni bankou dle § 511 tohoto zakona.
Specialnim fondem je fond kolektivniho investovani, ktery nespliiuje pozadavky prava Ev-
ropské unie a jako takovy neni zapsany v p¥islusném seznamu vedeném Ceskou narodni

bankou dle § 511 tohoto zékona.
Jilek (2009, s. 408) rozdéluje fondy dle druhu aktiv s nasledujici charakteristikou:

e Fondy penézniho trhu - patii k nejméné rizikovym, jsou ale také nejmén¢ vykonné.
V portfoliu fondu penézniho trhu jsou dluhopisy se splatnosti do jednoho roku, statni
pokladni¢ni poukazky, ptipadné muze fond investovat i do bankovnich terminova-
nych vkladi.

e Dluhopisové fondy - nabizi ve srovnani s fondem penézniho trhu vyssi rizikovost 1
vynosnost, nejsou vsak tak rizikové jako akciové fondy. Nejcastéji jsou v portfoliich
dluhopisovych fonda statni dluhopisy a kvalitni korporatni dluhopisy.

e Akciové fondy - jsou vhodné na delsi ¢asové obdobi kviili predpokladu vyssi vynos-
nosti v del§im ¢asovém horizontu nez dluhopisové fondy. K akciovym fondiim patii
i indexové fondy, které se zamé&fuji na akcie, které jsou sledovany konkrétnimi akci-
ovymi indexy. Vynosnost nebo pfipadnou ztratu miize ovliviiovat vice faktoru,
hlavné hospodateni konkrétni akciové spole¢nosti. Existuji fondy také ptimo zame-
fené na urcity ekonomicky sektor tzv. sektorové fondy.

e SmiSené (téz balancované) fondy - jsou rizikové dle typt cennych papirt v jejich
portfoliu. Zpravidla ma fond v portfoliu dluhopisy a akcie, tedy rizikovost

e Fondy fondi investuji dale do podilovych listi. Nevyhodou jsou dvoji poplatky.

e Nemovitostni fondy — investuji pfimo do nemovitosti nebo do akcii nemovitostnich
spole¢nosti

e Derivatové fondy — vyuzivaji derivati, jsou velmi rizikové.
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e Zajisténé fondy - maji marketing zaméteny na investory, kteii se obavaji jakékoliv
ztraty. Byvaji ziizeny na dobu ur€itou, zajist'uji investorovi vraceni 100 % k urci-
tému datu splatnosti. U fondli na dobu neurcitou byva €asto zaruceno i méné nez
100 %.

e Hedzové fondy — jsou velmi rizikové, proto nebyvaji urceny pro Sirokou vetejnost.

e Fondy rizikového kapitalu — zamétuji se na zalozeni nebo koupi podnikt s ristovym
potencidlem

e Investi¢ni kluby

Fondy fondu
4.5%

Fondy nemovitostni
3.3%

Fondy penézniho
trhu
1,2%

Fondy smiSene

S \

Strukturované fondy
7.3%

Akciové fondy
18,5%

Dluhopisové fondy

3%

Obr. 12 Trh podilovych fondt v CR dle typt k 31. 12. 2015 - domAci i zahrani¢ni fondy
(AKAR CR, © 2016 i)

Fondy
Fondy penézniho trhu Strukturované
nemovitostni 0,27% fondy
5,64% 0,17%
Akciove fondy
Fondy fondu 13.91%
8,37% — B

Fondy smisené Dlu?:rﬂf,OVé
4
39,49% i

Obr. 13 Trh podilovych fondii v CR dle typii k 31. 12. 2015 — doméci fondy (AKAT CR, ©
2016 1)
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X Fondy
For(\)d¥;::du nemovitostni
. 0.64% Fondy

penézniho trhu

; : 2,25%
Fondy smisené » P
b \ Stru;(;trx]r(;);ane
15,38%

Akciové fondy

; " 23,65%
Dluhopisove

fondy
26,13%

Obr. 14 Trh podilovych fondi v CR dle typt k 31. 12. 2015 — zahrani¢ni fondy (Asociace
pro kapitalovy trh Ceské republiky, © 2016)

Dle druhu investi¢ni politiky rozeznava Jilek (2009, s.407-408):

e _Rustové fondy — maji za cil predevS§im zhodnotit svéfené penize
e Riustoveé vynosové fondy — mimo zhodnoceni se snazi investorim také pravidelné
vyplacet vynosy

e Vynosové (diichodové)fondy — vyplaci investorim pravidelny vynos*

Podle kritéria, zda 1ze do fondu kdykoliv vstoupit a vystoupit rozd€luje Jilek (2009, s. 407)

fondy na oteviené a uzaviené.

e Otevieny fond

- Pocet vydavanych podilovych listi neomezen
- Pocet podilnikli neomezen

- Lze kdykoliv koupit nebo prodat podilové listy

e Uzavieny fond

- Pocet vydavanych podilovych listi nebo akcii omezen
- Pocet podilnikii omezen

- Podilové listy nebo akcie nelze kdykoliv koupit nebo prodat
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2.6 Likvidita, riziko, vynos, a poplatky

Za G¢elem maximalniho zhodnoceni investice je dilezité si pfedem spravné vybrat, do ja-
kého fondu budeme investovat.
Dulezitymi kritérii pfi vybéru jsou:
- velikost spravce
- velikost fondu
- délka historie fondu
- zkuSeny manazer fondu
- prehlednéd investi¢ni strategie a transparentnost
- nizké naklady TER
- minuld vykonnost — dle minulé vykonnosti fondu nelze investovat do budoucna. Jak
se fondu v minulosti dafilo, mizeme porovnat i s konkurenci a s ohledem na celko-
vou situaci, kterda mohla mit na vykonnost fondu vliv, jaka byla vykonnost pfi ristu
nebo poklesu trhli (Syrovy a Tyl, 2014).

Likvidita

Riziko Vynos
{Jistota)

Obr. 15 Magicky investi¢ni trojahelnik (Poloucek, 2009)

Vztah mezi rizikem, vynosem a likviditou zndzoriiuje velmi dobie magicky investi¢ni troj-
uhelnik. Idealni investice by byla takova, u které by investor podstupoval co nejmensi riziko,
mél co nejvyssi vynos a zaroven mél svou investici co nejdiive nebo kdykoliv likvidni. Bo-
huzel takova investice neexistuje. Plati, ze méné¢ rizikové investice maji také nizsi vynos,
nebo delsi investiéni horizont. Pokud by byl pro investora prioritou vysoky vynos, pak se

musi zvysit riziko nebo prodlouzit investi¢ni horizont, ptipadné oboji (Syrovy a Tyl, 2014).

2.6.1 Riziko

Vklady v podilovych fondech nejsou ze zakona pojistény.
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Pomtickou pro investi¢ni poradce a zprostiedkovatele, aby vhodné ur¢ili rizikovy profil
svého klienta, je investi¢ni dotaznik. Na zakladé vyhodnoceni investi¢niho dotazniku a cel-

kového finan¢niho planu rozliSujeme né€kolik rizikovych profili investort:

- Velmi konzervativni — tento typ investora nechce pfijit o penize, preferuje spise ban-
kovni produkty, diky inflaci se mu tak mtize snizovat kupni hodnota penéz

- Konzervativni — cilem je zhodnotit své penize a pokryt tak inflaci bez vyraznych
poklest a ztrat

- Vyvazeny — zajima jej vynos, je si védom mozné ztraty, neméla by byt vsak pftilis
velka, v jeho portfoliu z ¢asti budou zastoupeny také akcie

- Dynamicky — neobava se doc¢asnych poklesi, investici bere dlouhodobé a cili na ma-
ximalni vynos.

Neméné dilezitym kritériem je také doba investovani tzv. investi¢ni horizont. Cim delsi in-

vesti¢ni horizont je, tim vice miizeme investovat i do rizikovéjSich finanénich instrumentd.

Riziko ddle mGzeme snizit tzv. realokaci, tedy tim, Ze ke konci trvani investice se rizikovéjsi
portfolio pfesouva do vice konzervativniho, zamezi se tak riziku vétsiho poklesu investované

Castky tésné pred koncem investice (Syrovy a Tyl, 2014).

2.6.2 Vynos
Od dan¢ z ptijmil jsou osvobozeny nasledujici ptipady:

- Pfijem z uplatného pfevodu cennych papirii, pokud tthrn celkem u poplatnika nepie-
sdhne 100 000 K¢ za zdanovaci obdobi

- ,,Prijem z Gplatného prevodu, pfesdhne-li doba mezi nabytim a Uplatnym pfevodem
tohoto cenného papiru pfi jeho tplatném pievodu dobu 3 let.* (Zakon o danich z pti-

jmi ¢.586/1992 Sb. ve znéni pozdé&jsich predpisu).

2.6.3 Poplatky
Podilnik se miize setkat za dobu trvani investice do podilového fondu s témito poplatky:

- Vstupni poplatek (ptirazka)

- Vystupni poplatek (srazka)

- Spravcovsky poplatek (management fee)

- Depozitatsky poplatek

- Vykonnostni poplatek (Syrovy a Tyl, 2014 ; Jilek, 2009).
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2.7 Teorie a podstata realitniho fondu
Vznik nemovitostnich fondl saha do 60. let minulého stoleti (Jilek, 2009)

Realitni — nemovitostni fondy patii do kategorie tzv. specialnich fondu. Investice do nemo-
vitosti je dalsi moznosti, jak diverzifikovat portfolio kazdého investora. Realitni fond inves-
tuje do nemovitosti bud’ pfimym nadkupem konkrétni nemovitosti nebo ucasti v nemovitostni
spolecnosti, nebo miize nakupovat akcie z nemovitostniho sektoru a realitni trust (hlavné
v USA a Velké Britanii). Syrovy a Tyl (2014, s. 108,109) dale rozdéluje nemovitosti do tii

hlavnich skupin a to, reziden¢ni nemovitosti, komercni nemovitosti a pozemky.

Jako prednosti investice do realitniho fondu v CR investujicich piimo do konkrétnich nemo-
vitosti uvadéji jejich spravci zejména tyto:
- Nemovitost je hmatatelné, viditelné a ocenitelné aktivum
- Kontrola CNB a depozitate
- Ochrana proti inflaci, sou¢asti najemnich smluv jsou tzv. infla¢ni dolozky
- Pro investici postauje malé mnozstvi kapitélu, investice neni finan¢né naroc¢na jako
nakup vlastni nemovitosti
- Vyhodou investice do realitniho fondu je to, zZe zpravidla nekopiruje ekonomicky
cyklus jako akcie a dluhopisy, neovlivigje ji chovani burzy cennych papirt
- Diverzifikace (geograficka i sektorova) — u fonda vlastnicich vice nemovitosti
- Na rozdil od pfimého nakupu vlastni nemovitosti ma investice do realitniho fondu
vyssi likviditu, o nemovitost a jeji najemniky se staraji profesiondlové a je tak bez

starosti (ZFPI, © 2013 f, g; WMS © 2016 ; REICO © 2008).

2.7.1 Likvidita, riziko, vynos a poplatky u realitniho (nemovitostniho) fondu

U otevienych nemovitostnich fondi majicich domicil v CR miize byt maximéalné 80 % ma-
jetku podilového fondu investovano v nemovitostech nebo v ucastech v nemovitostnich spo-
lecnostech. Zarovei také minimalné 20 % objemu majetku fondu musi byt v likvidnich ak-
tivech (napf. bankovni ticet, dluhopisy, statni pokladnicni poukdzky apod.). V ptipad¢, Ze by
fondu hrozilo, ze nebude mit dostate¢nou likviditu, je pro odkup podilovych listi stanovena

uréitd doba dana zdkonem.

Pro fond majici domicil v CR az 6 mésicti. Maximalni doba je 2 roky kvilli realizaci prodeje

nékteré nemovitosti z portfolia fondu, pokud by byl odkup podilovych listii pozastaven. Dle
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statutu fondu a zdkona ¢. 240/2013 Sb. nemusi fond prvni 3 roky odkupovat zpét podilové
listy (Zakon ¢. 240/2013 Sb. ve znéni pozdé&jsich predpisti).

Investi¢ni horizont je doporu¢ovan alespon na 5 let, v pfipadé nouze a nutnosti vSak kon-
krétni doba investice mize byt i krat$i — investor nebyva sankcionovan za piedcasny odkup,

odkupuje za aktualni cenu podilové jednotky (ZFP Investments, © 2016 c).

2.7.2 Riziko

S kazdou investici souvisi i1 ur€ita mira rizika, mizeme vzdy jen hodnotit, jak vysoké riziko

podstupujeme.
K hlavnim rizikiim u investice do realitniho fondu patii:

- Ménové riziko (je-li fond v cizi mén¢)

- TrZni riziko — vyplyva ze zmén trznich cen nebo zmén trokovych sazeb, dle IAD
Investments je toto riziko nejvyznamng;jsi pro realitni fond (©2010-2013 c).

- Uvérové riziko

- Riziko vypotéadani

- Riziko nedostate¢né likvidity

- Operacni riziko

- riziko souvisejici S investicnim zaméfenim fondu na urcité hospodarské odvétvi
nebo jeho ¢ast, urCitou zemépisnou oblast, uréitou ¢ast financniho trhu nebo ur-
¢ity druh majetkovych hodnot (napt. stavebni vady nemovitosti, neobsazenost
najemniky, selhani nemovitostni spolecnosti, chybné ocenéni nemovitosti) (sta-

tuty realitnich fonda).

Ve statutech realitnich fondt uvadéji ZFP Investments (© 2016 c) a IAD Investments
(©2016 c) také riziko koncentrace, riziko zruseni podilového fondu a riziko souvise-

jici s investicemi do podilového fondu.

Dulezitym prvkem pro snizeni rizikovosti portfolia je diverzifikace. V praxi u realitniho
fondu se tim rozumi naptiklad rozdéleni nemovitosti v jeho portfoliu geograficky a napiic
ekonomickymi odvétvimi. Dale také pokud je nemovitost obsazena vice najemniky, tak je

rozlozeno riziko, ze nemovitost nebude obsazena (ARTN, © 2016; Syrovy a Tyl, 2014).

U nemovitostnich fonda hrozi riziko poklesu hodnoty dané nemovitosti, je tedy velmi dule-
zité, jaké nemovitosti ma dany fond ve svém portfoliu. Zaroven s kazdou nemovitosti jsou

spojeny 1 provozni naklady a opravy.
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2.7.3 Vynos

Hlavnim zdrojem vynosu nemovitostnich fonda je vynos z prondjmu. Vynos muze zvysit
také narustajici trzni hodnota nemovitosti. Zpravidla, pokud se jedna o najem ve velkych
komer¢nich nemovitostech, tak soucasti najemnich smluv byva tzv. inflacni dolozka. Na-
jemné byva tedy automaticky navySovano o inflaci. Investor je tak chranén pied inflacnim

rizikem.

Realitni fondy se v urCitych obdobich snazi ptilakat investory na garantované zhodnoceni
vyhlaSené formou vetejného pftislibu (ZFP Investments, © 2013; IAD Invesments, © 2010-
2013 b).

2.7.4 Naklady

Poplatky byvaji zvetejnény ve statutu fondu, ptipadné v platném ceniku (Zakon ¢. 240/2013

Sb. ve znéni pozdé&jsich predpist).
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II. PRAKTICKA CAST
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3 PREDSTAVENI VYBRANYCH REALITNICH FONDU NA
CESKEM FINANCNIM TRHU

Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky

Na Ceském kapitalovém trhu jsou nejvyznamnéjsi tyto Ceské a zahrani¢ni realitni fondy:

CS nemovitostni fond, otevieny podilovy fond REICO investi¢ni spole¢nosti Ceské
spofitelny, a.s. (dale jen ,,CS nemovitostni fond*)

Conseq realitni, otevieny podilovy fond (dale jen ,,Conseq realitni*)

Realita nemovitostni otevieny podilovy fond, WMS investi¢ni spole€nost, a. s. (dale
jen ,,Realita®)

ZFP realitni fond, otevieny podilovy fond, ZFP Investments, investi¢ni spole¢nost,
a. s. (dale jen ,,ZFP realitni fond“ nebo ,,ZFP RF*)

Prvy realitny fond, o.p.f., IAD Investments, sprav. spol., a.s.

Na slovenském kapitdlovém trhu plisobi tyto nemovitostni fondy:

Prvy realitny fond, o.p.f., IAD Investments, sprav. spol., a.s.(dale jen ,,Prvy realitny
fond*)

NAS DRUHY REALITNY o.p.f. - PRVA PENZIINA SPRAVCOVSKA
SPOLOCNOST POSTOVEJ BANKY, sprav. spol., a.s.

NAS PRVY REALITNY o. p. f - PRVA PENZIINA SPRAVCOVSKA
SPOLOCNOST POSTOVEJ BANKY, sprav. spol., a.s.

Asset Management Slovenskej sporitel'ne, sprav. spol., a.s., realitny fond, o.p.f.

Tatra Asset Management, sprav. spol., a.s., RealitnyFond o.p.f.

Z vyse uvedenych fondi jsem si vybrala 2 nemovitostni fondy, které dale podrobné;ji pied-

stavim a jejichz vynosnost budu nasledné v dalSich kapitolach porovnavat se stavebnim spo-

fenim:

ZFP realitni fond.
o Nejmladsi nemovitostni fond v CR, byl zalozen v roce 2013.
o Co se tyka objemu aktiv, je po CS nemovitostnim fondu 2. v CR. Tohoto

vysledku bylo dosazeno jiz po 2 mésicich od zaloZeni fondu.
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Navzdory tomu, Ze se jedna o nejmladsi fond, je vynikajicim vysledkem byt
2. na trhu specialnich nemovitostnich fond majicich domicil v CR jiZ 2 mé-

sice od svého zalozeni.

e Prvyrealitny fond, o.p.f., IAD Investments, sprav. spol., a.s. (dale jen ,,Prvy realitny
fond*“ nebo ,,PRF*)
o Ziskal v letech 2012, 2013 a 2014 jako ocenéni 1. misto v kategorii Realitné
fondy prestizni soutéze finan¢nich produktti Zlata minca.
o Pisobi na ¢eském ale i slovenském kapitadlovém trhu
o 0Od zalozeni ma stabilni vykonnost bez poklesi

o Zaposlednich 5 let mél vykonnost 4,3 % p. a.

3.1 ZFP realitni fond a jeho profil

Obhospodarovatelem ZFP Realitniho fondu je ZFP Investments, investi¢ni spolecnost, a.s.

Byla zalozena v roce 2012 dvéma dlouhodobé uspéSnymi spolecnostmi z ¢eského a sloven-
ského finan¢niho trhu. Jejimi akcionafi jsou IAD Investments, sprav. spol., a.s. Z 50 % a ZFP

Akademie a.s. z 50 %.
3.1.1 ZFP realitni fond

Dulezité udaje k ZFP realitnimu fondu uvadim nize v tabulce.

ZFP realitni fond investuje do velkych komerénich nemovitosti na realitnim trhu. Vybira
Z prémiovych perspektivnich nemovitosti, které jsou pro néj primarné zajimavé svou vynos-
nosti z prondjmu a kupni cenou, ale také ostatnimi faktory jako je technicky stav, obsazenost,

lokalita, odvétvi ekonomiky a dalsi.
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Tab. 2 Profil — ZFP Realitni fond (ZFP Investments, © 2013 c)

ZFP Realitni fond, otevireny podilovy

Nazev fond, ZFP Investments, investi¢ni spole¢-
nost, a.s.
ISIN CZ0008474046

Spravce fondu

ZFP Investments, investi¢ni spolecnost, a.s.

Depozitar

Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.

Misto registrace fondu

Ceska republika

Investi¢ni zaméfeni

investice do nemovitosti

fondu

Referencni ména CZK

Datum vzniku fondu 17.6. 2013
Mlnlmalnl pocatecni inves- 3 000 K&

tice

Mlnlmalnl nasledna inves- 500 K&

tice

Vstupni poplatek 3%

Vystupni poplatek 0%

Spravcovsky poplatek 2%

Cislo bankovniho uctu 266443343/0300

Variabilni symbol

rodné ¢islo nebo IC

Odkup podilovych lista

od 17. 6. 2016

Aktualné k 31. 3. 2016 jsou v portfoliu fondu tyto nemovitosti:

e Florenc Office Center (centrum Prahy)

- vV majetku fondu od biezna 2014

- administrativni budova obsazena hlavnim najemnikem KPMG Ceska repub-

lika

e Penny Market Distribution Center (Radonice u Prahy)

- v majetku fondu od tinora 2015

- hlavni distribu¢ni centrum a sidlo obchodniho fetézce Penny Market

e (Obchodni centrum Fryvda (Frydek — Mistek)

- v majetku fondu od prosince 2015

- postaveno v roce 2014

- pronajimatelna plocha 15 000 m?

- tém¢ef 60 ngjemcti

e Tulipan Park Ostrava (Ostrava)

- vV majetku fondu od biezna 2016
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multifunkéni sklad

- dokoncen v roce 2009

- pronajimatelna plocha témét 20 000 m?

3.2 Prvy realitny fond a jeho profil

Prvy realitny fond byl zalozen v roce 2006 spravcovskou spolecnosti IAD Investments. 1AD

Investments je nejstarsi spravcovskou spole¢nosti na Slovensku, byla zaloZena v roce 1991

a aktualné pisobi mezinarodné v CR, na Slovensku a v Slovinsku. Je ¢lenem Slovenské aso-

ciace spravcovskych spolenosti, ale i Geské Asociace pro kapitalovy trh CR. IAD Invest-

ments a jeji fondy ziskaly dosud celkem 18 vyznamnych ocenéni. V CR ma spole¢nost v dis-

tribuci 7 podilovych fondt (IAD Investmens, © 2010-2013 )

Tab. 3 Profil — Prvy realitny fond (IAD Investments, © 2010-2013 b)

Nazev

Prvy realitny fond, o.p.f., IAD Investme-
nts, sprav. spol., a.s.

Spravce fondu

IAD Investments, sprav.spol., a.s.

Depozitaf

CSOB, a.s.

Misto registrace fondu

Slovenska republika

Investi¢ni zamérfeni

specidlni nemovitostni fond

tice

Denomina¢ni ména EUR
Datum vzniku fondu 23.11.2006
Mlnlmalnl pocatecni inves- 100 EUR
tice

Minimalni nasledna inves- 20 EUR

3% pro celkovou kumulativni investici do
podilovych fonda do 16 596, 93 euro, indi-

Vistupni poplatek vidudlni pro celkou kumulativni investici do
podilovych fondt nad 16 596,93 euro

Vystupni poplatek 0%

Spravcovsky poplatek 2%

Depozitatsky poplatek

0,192% p.a. a vraceni DPH

Cislo bankovniho tétu
fondu

IBAN: SK82 7500 0000 0002 5506 1913
BIC: CEKOSKBX
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Aktualné k 31. 3. 2016 jsou v portfoliu fondu tyto nemovitosti:

Administrativni budova (Bratislava — Staré mesto, Slovensko)

o od roku 2007

Bytovy komplex (Nova Nitra, Slovensko)
o od roku 2008

Logisticky park (Bratislava — Nove mésto, Slovensko)
o od roku 2010

o jedna se o vice skladovacich prostoril, vyrobni haly, dilny a administrativni
budovy
Fotovoltaické elektrarny (Iza, Dolna Strehova, Slovensko)
o od roku 2011-2012

o jedna se o 2 fotovoltaické elektrarny

Holidaypark (Kovacova, Slovensko)

o odroku 2012

o rekreacni areal s koupelovym arealem

o soucasti investice jsou také stavebni pozemky
Wellness Hotel Patince (Patince, Slovensko)

o od roku 2013
River Garden | (Praha — Karlin, CR)

o odroku 2014

o administrativni centrum, dokoncéeno v roce 2012

o celkova uzitna plocha 19 500 m?
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4 STAVEBNI SPORITELNY V CR A JEJICH PRODUKTOVA

NABIDKA

4.1 Stavebni spofitelny v CR

V Ceské republice je v sou¢asnosti 5 stavebnich spofitelen. Viechny stavebni spofitelny jsou

¢lenem ACSS. Historicky bylo v CR 6 stavebnich spofitelen, HYPO stavebni spofitelna se

v roce 2008 sloucila s Raiffeisen stavebni spotitelnou.

Tab. 4 Stavebni spotitelny v CR (Lukas a Kielar, 2014, s. 48)

Stavebni sporitelna (pouzivana
zkratka)

Hlavni akcionafi a jejich podil

Ceskomoravska stavebni spofitelna,
a.s. (CMSS)

Ceskoslovenskéa obchodni banka, a.s. (55 %)
Bausparkasse Schwibisch Hall AG (45 %)

Modré pyramida stavebni spofitelna
a.s. (MPSS)

Komer¢ni banka, a.s. (100 %)

Raiffeisen stavebni spofitelna a.s.
(RSTS)

Raiffeisen Bausparkassen Holding GmbH
(90 %)

Stavebni spofitelna Ceské spofitelny,
a.s. (SSCS)

Ceska spofitelna, a.s. (95 %)
Bausparkasse der dsterreichischen Sparkas-
sen AG (5%)

Waiistenrot - stavebni spofitelna a.s.
(Wiistenrot)

Wiistenrot & Wiirttembergische AG
(55,92%)

Bausparkasse Wiistenrot AG (43,50%)
Svaz €eskych a moravskych bytovych druz-
stev (0,40 %)

SBD Hradec Kralové (0,18%)

Dle objemu vkladii i podle objemu cilovych ¢astek u nové uzavienych smluv je jednoznaéné

dominantni trzni podil Ceskomoravské stavebni spoftitelny, a.s.

Podil SSCS, RSTS i Modré pyramidy je viak pomémé vyrovnany. Nejmensi stavebni spo-

fitelnou je jiz tradicné Wiistenrot.
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Wiistenrot
9%

= CMSS = Modra pyramida = RSTS =SSCS = Wiistenrot

Obr. 16 Trzni podily stavebnich spofitelen dle celkového objemu vkladu klientd k 31. 12.
2015 (Kielar, 2016; vlastni zpracovani)

Aktualné dle poétu nové uzavienych smluv za 1. étvrtleti 2016 je za CMSS jako druhd RSTS
s 30 %, nasledovana Modrou pyramidou se 17 %. SSCS ma podil 11 %, Wiistenrot pouze 6
%, trzni podil dle objemu cilovych castek ovliviuji také casové omezené akce pro nove i
stavajici klienty.

Wiistenrot

SSCS_ 6%
11%

o

= CMSS = Modra pyramida = RSTS =SSCS = Wiistenrot

Obr. 17 Trzni podily stavebnich spofitelen dle po¢tu noveé uzavienych smluv — 1.¢tvrtleti

2016 (CTK cit. podle stavebnich spofitelen, © 2016 b; vlastni zpracovani)
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4.2 Predstaveni sporicich tarifii u vybranych stavebnich sporitelen

Z 5 stavebnich spofitelen, které pusobi na ¢eském finanénim trhu, jsem si vybrala RSTS,

SSCS a Wiistenrot, které mé zaujaly. Divody, pro¢ jsem si vybrala zrovna tyto konkrétni

stavebni spofitelny, uvadim nize jednotlivé pro kazdou stavebni spofitelnu:

e Raiffeisen stavebni spofitelna a.s.

©)

Stavebni spofeni od této stavebni spofitelny ziskalo v kategorii Cena veftej-
nosti ocenéni Zlata koruna 2014 — 2. misto

V soutézi WEBTOP100 ziskala stavebni spofitelna v letech 2013-2015
1. misto v kategorii Firemni web - Banky

Ziskala prestizni ocenéni Czech Superbrands Award 2015

V anketé Zlaty MéSec 2011 ziskala 4. misto v kategorii Banky a druzstevni

zalozny, umistila se tak nejlépe ze vSech stavebnich spofitelen.

e Wiistenrot - stavebni spofitelna a.s.

Produkty této stavebni spofitelny se opakované umist'uji mezi nejlepSimi produkty

na trhu stavebniho spofeni.

o

Tarif ProSpoteni ziskal v prestizni soutézi finan¢nich produkti Zlata koruna
v kategorii stavebni spofeni ocenéni:

- Zlata koruna 2015 2. misto

- Zlaté koruna 2014 2. misto

- Zlatd koruna 2013 3. misto

- Zlata koruna 2012 2. misto
Také produkt Kamarad + ziskal opakované ocenéni Vv prestizni soutézi fi-
nanc¢nich produktl v kategorii stavebni spofeni:

- Zlatd koruna 2015 1. misto

- Zlatd koruna 2014 1. misto

- Zlatd koruna 2013 1. misto

- Zlatd koruna 2012 1. misto.

- Zlatd koruna 2011 2. misto

- Zlaté koruna 2010 2. misto
V kategorii Novinka roku ziskal v roce 2010 ocenéni Zlatd koruna 2010

3. misto.
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e Stavebni spofitelna Ceské spofitelny, a.s.
o Nejnizsi poplatek za uzavieni smlouvy pii cilové ¢astce 300 000 K¢, pouhych
495 K¢.
o Ziskala 3. misto v kategorii Stavebni spofitelna roku 2015, Stavebni spofi-
telna roku 2010, Stavebni spotitelna roku 2010 v projektu Fincentrum Banka
roku 2015

Nize v tabulce uvadim ptehled nejvyhodnéjsich tarifli a aktualnich poplatkli u stavebnich

sporitelen.
e Komentai k SSCS:

Pti on-line sjednani smlouvy je uctovan poplatek za uzavieni smlouvy 495 K¢. Takto lze
sjednat pouze viak CC ve vysi 150 000 K& a 300 000 K¢&. V nasledujicich modelovych vy-
poctech tedy budu uvazovat vzdy s vyhodnéjsi variantou z hlediska vyse zaplaceného po-
platku za uzavieni smlouvy, tedy pokud vyjde pro ucastnika vyhodnéji si uzavtit smlouvu
on-line a bude dle vyse vkladu modelované varianty tato CC vyhovovat, tak nebudu uvazo-

vat se standardnim poplatkem 1% za uzavieni smlouvy.

o Komentar k Wiistenrotu:

V modelech a dalSich propoc¢tech nebudu uvazovat s produktem Kamarad a Kamarad+ od
Wiistenrotu, kdy vychéazi uzavieni smlouvy zdarma pfi splnéni podminek pro nezletilé ucast-
niky. Donedévna totiz ukonceni smlouvy o stavebnim spofeni komplikoval NOZ, diky kte-
rému byl potieba v naprosté vétsiné pripadi ukonéeni smluv o stavebnim spoieni u nezleti-

1ého ucastnika souhlas opatrovnického soudu.

On-line sjednani pro budouciho ucastnika levnéji a poplatek za uzavieni smlouvy ¢ini pouze

0,5 % namisto 1 %, které¢ je uvedeno v sazebniku thrad pro standardni sjednani.

Pti splnéni podminek mé nérok Gcastnik stavebniho spotfeni na bonus, a to navyseni stavajici
urokové sazby o 0,1 %. Wiistenrot (© 2016 c) urcuje podminky pro narok na bonus 0,1 %

nasledovné:
Musi byt splnény nasledujici podminky zaroven:

o Rocni vklady mezi 2. a 6. kalendainim rokem smlouvy vzdy k 31. 12. budou
odpovidat &astce v rozmezi 6-9% ze sjednané cilové CC
o Po celou dobu trvani smlouvy ucastnik k dané smlouvé neuzavie smlouvu 0

averu
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o V dobé¢ prvnich 7 let od uzavieni této smlouvy tcastnik nezvysi, nesnizi ani
nepiespoii cilovou ¢astku, neukonci smlouvu a nedojde k vyplaté uspoiené

Castky ani jeji Casti na zakladé pravomocného exekucniho piikazu.

e Komentaf k RSTS:

Pfi on-line sjednani smlouvy je u¢tovana polovi¢ni thrada za uzavieni smlouvy, tedy 0,5 %
z CC. Takto lze sjednat pouze viak CC ve vysi 50 000 K&, 100 000 K&, 150 000 K¢ a
200 000 K¢. V nasledujicich modelovych vypoctech tedy budu uvazovat vzdy s vyhodné;jsi

variantou z hlediska vyse zaplaceného poplatku za uzavieni smlouvy.
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Tab. 5 Piehled nejvyhodnéjsich spoficich tarifii a souvisejicich poplatk u vybranych sta-

vebnich spofitelen (Raiffeisen stavebni spofitelna ©2016 c,e, Stavebni spofitelna Ceské spo-

fitelny ©2016 ¢ ; wiistenrot © 2016 a,c; vlastni zpracovani)

S151 ProSpofteni
1% (+0,1%
1% 1% pfi pravidel-
ném spofeni)
0,05% 1% 1%
2,99% 4% 3,99%

) e N ° I~
1 6) ZV.CC’ 495 1%2CC ; pi 0,5 /OVZ (’ZC pii
K¢ pfti uza- e . uzavieni
vieni smlouvy | L avrent Of “line smlouvy on-
on-line 0,5%2z CC line

. 1 % z CC min. x
0, o
1%z CC 500 K& 0,9 %z CC

1 % z rozdilu

4 % z rozdilu zi-
statku a CC, 1% z
navyseni CC reali-
zovaného bankou

3% z rozdilu

zustatku a CC (min. 500 K& pred CC
uplynutim vazaci
doby)
310 K& (za .
rok éijeho |80 K& (étvrtletns) |2 K (mé-
< sicng)
Cast)
3OKE(a 100 ko etvrt- |27 Keé (me-
rok ¢i jeho y e«
< letn¢) sién€)
Cast)
- zdarma zdarma
zdarma 21 K¢ 30 K¢
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5 ANALYZA A ZHODNOCENI VYVOJE VYNOSNOSTI
STAVEBNIHO SPORENI A INVESTICE DO REALITNIHO
FONDU V POSLEDNICH LETECH A ODHAD VYVOJE DO
BUDOUCNA

5.1 Makroekonomicka data

Na ekonomiku a finan¢ni produkty maji vliv také makroekonomické ukazatele. Z nasleduji-
cich prognostickych grafii je patrno, ze CNB predikuje v roce 2017 rtst inflace s 50 % in-

tervalem spolehlivosti. CNB cili na 2 % inflaci.

Obr. 18 Prognéza inflace na horizontu ménové politiky (CNB, © 2003-2016 d)

1 ]
:Horizont !
. | MENOVE |

W14 W v i11s 0w v ime nom v 7 onoom W

90% »70% 50% m30% interval spolehlivosti

Neni aktualné pravdépodobné zvySovani dvoutydenni repo sazby a zlistava tak 1 nadale na
urovni technické nuly. Ostatni irokové sazby ziistavaji i nadale na stejné urovni. Piedpoklad

mozného zvyseni je az v poloviné pfistiho roku 2017,
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Obr. 19 Prognéza urokovych sazeb 3M — PRIBOR (CNB, © 2003-2016 d)

Rist ceské ekonomiky by mél letos zvolnit. Je to hlavné diky sniZeni vladnich investic spo-
lufinancovanych z evropskych fondti. Ekonomiku v§ak podporuji nizké sazby z uvéri, nizké

ceny ropy, oslabena koruna a zvysujici se zahrani¢ni poptavka. (CNB, © 2016).

10 1

wig - v i1s o m v e unoomov o iIT7T o onoomowv
90% =70% ®50% ®30% interval spolehlivosti
Obr. 20 Prognéza HDP (CNB, © 2003-2016 d)

Dle dostupnych informaci ze zasedani CNB z 5. 5. 2016 je predpoklad do poloviny roku
2017, ze se devizovy kurz ¢eské koruny vici euru bude drZet pobliz hladiny 27 CZK/EUR..
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5.2 Korelacni analyza

V nasledujicich korela¢nich analyzach se budu zabyvat tim, zda existuje pfima nebo nepfima

4

zéavislost mezi ukazateli trhu stavebniho spofeni, kolektivniho investovani® a zakladnimi

makroekonomickymi ukazateli.

Korela¢ni analyza €. 1 se zabyva vztahem dvoutydenni repo sazby a poctem smluv staveb-
niho spofeni za poslednich 10 let. VySe korela¢niho koeficientu 0,87 potvrdila velkou pii-
mou zavislost mezi t€émito 2 ukazateli. Pokud maji stavebni spofitelny moznost hodnotit
piebytecné prostiedky zajimavym urokem diky 2T repo sazbé, tak tuto skutecnost také po-
zitivné zohlednuji ve své produktové nabidce a pocet smluv stavebniho spotfeni tak bude
narastat. Dle dostupnych dat mizu potvrdit, ze tato zavislost funguje i opacnym smérem,
tedy dvoutydenni repo sazba je aktualné na historickych minimech, tak pocet aktivnich
smluv stavebniho spoteni ve spofici fazi klesa, dokonce stavebni spofitelny pfistupuji samy

K vypovédim nekterych smluv po vazaci dobé.

Tab. 6 Korela¢ni analyza ¢. 1 (vlastni zpracovani)

Primérnd 2T - repo sa- | Pocet smluv sta-
zba vebniho spoieni
Primérna 2T - repo sazba 1
Pocet smluv stavebniho spo-
feni 0,870463631 1

Korela¢ni analyza ¢. 2 zkouma zavislost dvoutydenni repo sazby, objemu majetku v kolek-
tivnim investovani a celkové naspoiené Castky ve stavebnim spoieni. Zavislost mezi dvou-
tydenni repo sazbou a objemem majetku v kolektivnim investovani se prokazala jako ne-
pfima a nizka s hodnotou -0,24. Zavislost dvoutydenni repo sazby a celkové naspotené
castky ve stavebnim spofeni je nepfima a mirné s vysi korelacniho koeficientu -0,44. Zavis-
lost mezi objemem majetku v kolektivnim investovani a celkové naspotfenou ¢astkou ve sta-

vebnim spofeni muzu hodnotit jako velkou, tyto veli¢iny se ovliviiuji nepfimo s hodnotou

4 AKAT CR uvadi v tiskové zpravé ze 3. 2. 2016: ,,0d 1. étvrtleti 2014 doslo ke zméné metodiky pro vykazovani
majetku v domdcich podilovych fondech, kdy dosud tato informace vychdzela z objemu majetku spravovaného
v domdcich fondech, nové pak je vykazovin objem investic do domdcich fondii na vizemi Ceské republiky
(spravcovsky pohled nahrazen pohledem distribucnim). Do statistiky majetku v domdcich fondech tak nejsou
zahrnovany napviklad investice do domdcich fondii uskutecnéné ze zahranici.*



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 60

-0,73. Z tohoto udaje 1ze tedy vyvodit, ze pokud bude mit stavebni spoteni atraktivni zhod-
noceni pro investory, tak budou ke zhodnoceni vyuzivat tento bezpe¢ny produkt. V opacném
pripadé nebudou své penize zhodnocovat v tomto produktu, ale dal$i moznosti je prave ko-
lektivni investovani. Toto lze 1 aktualné potvrdit, protoZe objem majetku ve fondech kolek-

tivniho investovani roste, zarovein ve stavebnim spofeni klesa.

Tab. 7 Korelacni analyza ¢. 2 (vlastni zpracovani)

Stavebni spofeni naspo-
Primérna 2T - | Kolektivni investovani | fend Castka celkem v
repo sazba - objem majetku mld. K¢

Primérné 2T - repo
sazba 1

Kolektivni investo-
vani - objem ma-
jetku -0,244975615 1

Stavebni spofeni na-
spofend Castka cel-
kem v mld. K¢ -0,444681363 -0,731792331 1

Korela¢ni analyza €. 3 se zabyva zavislosti naspofené ¢astky ve stavebnim spofeni a objemu
majetku v nemovitostnich fondech v letech 2010-2015. Tato zavislost se potvrdila jako ne-

pfima a velmi vysoka s hodnotou korela¢niho koeficientu -0,97.

Tab. 8 Korela¢ni analyza ¢. 3 (vlastni zpracovani)

Stavebni spofeni | Objem majetku v ne-
naspotend ¢astka | movitostnich fon-
celkem v mld. K¢ dech

Stavebni spofeni na-

spofena Castka cel-

kem v mld. K¢ 1

Objem majetku v ne-

movitostnich fondech -0,974694865 1

V korela¢ni analyze ¢. 4 hodnotim zavislost mezi makroekonomickymi ukazateli — HDP a
inflace a mezi vysi naspofené ¢astky ve stavebnim spofeni a poctem smluv stavebniho spo-
feni. Za zminku stoji zavislost inflace a po¢tem smluv stavebniho spofeni, kterd se ukazala

jako pfima a vyznacna s hodnotou 0,60. Z této zavislosti vyplyva, Ze ¢im je inflace vyssi,
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tim je vEtsi zdjem o stavebni spofeni. Dal$i vyznacnou zavislosti je nepiimé zavislost mezi
rustem HDP a celkové naspotenou c¢astkou ve stavebnim spoteni s vysi korelaéniho koefi-

cientu -0,56. Pokud lidé utraceji a nespofi, tak podporuji rist ekonomiky a HDP.

Tab. 9 Korela¢ni analyza ¢. 4 (vlastni zpracovani)

Stavebni spo-
Pocet smluv | feni naspoiena

Meziro¢ni | Mira in- | stavebniho | ¢éstka celkem
rast HDP flace spofeni v mld. K¢

Meziro¢nirast

HDP 1

Mira inflace 0,15308797 1

Pocet smluv sta-

vebniho spoieni -0,0646733 | 0,59859 1

Stavebni spoieni

nasporena Castka

celkem v mld.

K¢ -0,5653482 | -0,0691| 0,00887028 1

V korelacni analyze €. 5 analyzuji zavislost mezi meziro¢nim rastem HDP a inflace a obje-
mem majetku v kolektivnim investovani. Jako zajimavou povazuji vyznacnou ptimou zavis-
lost s hodnotou 0,57 mezi ristem HDP a objemem majetku v kolektivnim investovani. Je
pomérné logicka a ocekavana. Mirna ptima zavislost je také mezi mirou inflace a objemem

majetku v kolektivnim investovani.

Tab. 10 Korela¢ni analyza €. 5 (vlastni zpracovani)

Kolektivni in-
Meziro¢ni | Mira in- | vestovani - ob-
rust HDP flace jem majetku

Meziro¢ni rist HDP 1

Mira inflace 0,153087967 1

Kolektivni investo- -

vani - objem majetku |0,569538242 | 0,44241 1

V téchto korela¢nich analyzach se nam potvrdila neptima zavislost mezi ukazateli staveb-
niho spofeni a kolektivnim investovanim. Z toho 1ze usuzovat, ze kolektivni investovani
konkuruje ¢astecné stavebnimu spofeni, dokonce u nemovitostnich fondu vysla zavislost

velmi vysoka. Je tedy namisté porovnavat vynosnost obou produkti. Dale se nam potvrdila
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nepiima zavislost mezi riistem HDP a celkovou naspofenou ¢astkou ve stavebnim spofeni.

Objem majetku v kolektivnim investovani ma piimou zavislost s inflaci a HDP.

5.3 Nemovitostni trh, nijem a vynosnost

Dle Asociace pro rozvoj nemovitostniho trhu ceny nemovitosti v disledku zvySené po-
ptavky rostou. Cena najjemného se vSak nezvysuje stejnym tempem, proto primérna vynos-
nost prémiovych nemovitosti mirn¢ klesla. V piiloze ¢. IV uvadi ptehled investi¢nich trans-
akci za rok 2014 a 2015. Dle informaci o pocatecnim vynosu nékterych nemovitosti hodno-
tim jako naprosto kli¢ovy pro realitni fond spravny vybér nemovitosti, protoze vynosy mezi

konkrétnimi nemovitostmi se 1isi.
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Obr. 22 Vyvoj vynosnosti (ARTN, © 2016) ingustn:
obchodni centra
- kancealsre
Nize uvadim graf, co mize dle prizkumu ARTN offioes

hiavni nakupni Fidy v centru

ovlivnit ¢eskych trh s nemovitostmi. Mezi hlavni

pozitivni faktory patfi vyvoj domaci ekonomiky a

atraktivita CR v rAmci regionu stiedni a vychodni Evropy. Obr. 21 Legenda k vy-

voji vynosnosti (ARTN,
© 2016)

Negativné jej mohou ovlivnit Spatné fungovani statni
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Zpravy a samospravy, vyvoj na politické scéné, mezinarodni politickd a ekonomicka situace

a také sociodemograficky vyvoj.
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wyvoj doméci vjvoj nadomaci  vijvojmezindrodni  atraktivita CR sociodemografic-  nowy stavebni zakon fungovani
ekonomiky politické scéné  politické a ekono- v ramei regionu CEE  ky wyvoj v CR a dalsi prislusna statni spravy

domesticecono-  domestic politics mické situace attractiveness of ~ domestic socio- legislativa a samospravy

my developments foreign politics  the Czech Republic ~  -demographic new Building Act work of state
and economic  inthe CEE region development  and otherrelevant  administration
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Obr. 23 Pruzkum ARTN: Jak bude externi prostiedi v letech 2016 a 2017 ovliviiovat ¢esky
trh nemovitosti? (ARTN, © 2016)
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silny negativni viiv
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Obr. 24 Legenda ke grafu - Jak bude externi prostiedi v letech 2016 a 2017 ovliviiovat
¢esky trh nemovitosti? (ARTN, © 2016)
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Primérna vynosnost z nemovitosti sice mirn¢ klesa, dle prizkumu ARTN vSak u

kancelafskych prostor nominalni vySe nadjemného spiSe zlstane stejna nebo vzroste.

100% - -
16,7 % 111%
80%
spis klesne / likely to fall
60 % 5 R < P )
zastane v prameéru na soucasné urovni
will remain at current level on average
40% 2 :
spiSe vzroste / likely to grow
50 %
20%
16,7%
0%
Nominalni ndgjemné Objem pobidek

Obr. 25 Prizkum ARTN k budouci vysi nominalniho najemného — kancelafské prostory
(ARTN, © 2016)

vzroste o vice nez 5 % / increase by more than 5%
mirné vzroste / will slightly grow

nezméni se / will not change

mirné klesne / will slightly decrease

nedokazu odhadnout / | don't know

Obr. 26 Pruzkum ARTN k vysi nagjemného v maloobchodu v letech 2016-2017 proti roku
2017 (ARTN, © 2016)

U maloobchodnich nemovitosti respondenti ARTN rovnéZ neodhaduji v letech 2016-2017
pokles najemného, 75 % se pfiklani k tomu, zZe ndjemné zlstane beze zmeény nebo mirné

vzroste.

Skutecnost, Ze investice do nemovitosti jsou v této dob¢ aktualnim tématem, potvrzuje i Pa-
vel Kliment z KPMG Ceska republika: ,,Riist objemu investic do nemovitosti pozorujeme
v celé Evropé a trend je patrny i v CR, ktera piedstavuje pomérné dlouhodobé zavedeny trh
dramatickych vykyvi.“ Také Lenka Kostrouna z CSOB uvadi: ,,Pretlak poptavky o kvalitni

investi¢ni nemovitosti stale trva.“ (ARNT, 2016, s. 13)
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5.4 Analyza stavebniho sporeni

Stavebni spofeni ovliviiuji hlavné politické a ekonomické faktory.

K politickym faktorim zminim hlavné mozné piipravované zmény podminek tohoto pro-

duktu vyplyvajici z legislativy:

- Od roku 2014 zavedly stavebni spofitelny jako podminku u ukonceni smluv nezleti-
lych ucastnikii nutny souhlas opatrovnického soudu. Nyni se ma situace opét ménit
k lepsimu pro ptipady, pokud se oba zakonni zastupci shodnou, nicméné mtizu kon-
statovat z praktickych zkuSenosti, ze to velkou ¢ast rodi¢t odradilo od sjednani nové
smlouvy pro své dité

- Existoval jiz také navrh G¢elového pouziti statni podpory.

- Oblibu stavebniho spofeni také negativné ovlivnilo jiz druhé sniZeni statni podpory

a zdanéni troka od roku 2011.

K ekonomickym faktortim ovliviiujici stavebni spofeni zminim hlavné¢ makroekonomickou
situaci celkové. U stavebnich spofitelen maji jejich klienti ulozenou navzdory nékolika vi-
nam vypoveédi ze strany obchodniho partnera potad relativné velkou sumu penéz. Stavebnim
spofitelndm konkuruji v oblasti uveri banky, s historicky nejniz§imi trokovymi sazbami na
hypotékach a vyhodnymi ptjckami pro bydleni. Konkurence mezi samotnymi bankami je
obrovska. Stavebni spofitelny tak jsou pro hodné klienti pouze doplitkovym zdrojem finan-
covani bytovych potteb, snazi se také sniZovat irokové sazby u uvéri. Aby jim zlstala né-
jaka obchodni a rizikova marze, klesly i uroky z vkladi celkové. Na druhou stranu bézny
klient ,,neodbornik* neméa moc moznosti jak zhodnotit konzervativnéji své penize, proto fada
klientl stavebni spofeni nevypovida a nechava bézet smlouvu dale. Stavebni spofitelny tak
maji prebytek prostiedki a smlouvy star§iho data po vazaci dob€ ve vlnach vypovidaji.
Vzhledem k tomu, Zze dvoutydenni repo sazba je na technické nule, jsou hlavnim zdrojem

vynost preklenovaci ivéry a tvery ze stavebnich spoieni.
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5.5 Analyza investice do realitniho fondu

Investic¢ni strategie obou realitnich fonda je velmi podobna. Hledaji perspektivni prémiové

nemovitosti, které jsou dlouhodob¢ pronajimany.

- Nemovitost by jiz m¢la byt pronajata, realitni fondy preferuji stfedné-dlouhodobé

najemni smlouvy

- Zpravidla se nejedna o uplné€ nové nemovitosti, ale o zauzivané nemovitosti ve vy-

borném technickém stavu

- Cena nemovitosti v dobé koupé musi byt pro fond zajimava a realna, nemovitosti

S moznym potencialnim ristem své trzni ceny do budoucna jsou vitany

-V ngjemnich smlouvdch jsou inflacni dolozky

- N§jemniky jsou zpravidla velké a nadndrodni spole¢nosti (interni zdroj ZFP Invest-

ments, IAD Investments).

Rizikem u realitniho fondu maze byt kolisani trzni ceny nemovitosti. Cim vice nemovitosti

fond vlastni, tim vice se toto riziko diverzifikuje.

Nize v tabulce uvadim, jaka byla vykonnost ZFP realitniho fondu od zaloZeni do 31. 3. 2016.

Vzhledem k tomu, ze fond od svého zalozeni nakoupil 4 atraktivni nemovitosti, také diky

vysokému zajmu drobnych investori presahl majetek fondu jiz 3 mld. K¢&, coz se velmi po-

zitivné€ projevilo na jeho vykonnosti.

Tab. 11 Vykonnost ZFP realitniho fondu v CZK k datu 31. 3. 2016 ( ZFP Investments, ©
2013-2016 a, © 2013 e ; vlastni zpracovani)

Od za-

éatku 1M 3M 6M 1 rok 2013 2014 2015
roku

1,95% 0,23% 1,95% 3,12% 9,75% -0,91% 2,15% 8,01%
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Obr. 27 Vyvoj hodnoty podilového listu — ZFP realitni fond ( ZFP Investments, © 2013-

2016 a, © 2013 e ; vlastn

)
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Obr. 28 Vyvoj fondového kapitalu — ZFP realitni fond ( ZFP Investments, © 2013-2016 a,

© 2013 e ; vlastni zpracovani)
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U Prvého realitniho fondu hodnotim vykonnost jako velmi stabilni. Dokonce v dobé hospo-

darské krize, kdy doslo k poklesu trznich cen nemovitosti, zde neni patrny pokles. Jednim

Z davodi muze byt disledny vybér nemovitosti, které fond kupuje.

Investor vSak u tohoto fondu musi podstupovat ménové riziko.
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Obr. 29 Vyvoj vykonnosti - Prvy realitny fond v EUR (IaD Investments, © 2010 — 2013 b)

Tab. 12 Vykonnost Prvého realitniho fondu v EUR k datu 31.3.2016 ( IAD Investments, ©

© 2010 — 2013 b; vlastni zpracovani )

Od za- 3roky ku- |5 let kumula- | Od zaloZeni ku-
catku M 3M 6M | 1rok | mulativné/ |tivné/ mulativné/
roku p.a. p.a. p.a.

13,60% 23,35% 92,72%
0, 0, 0 0, 0, ! ! !
1,94% |0,90% | 1,94% | 3,02% | 4,99% 4.35% 4.30% 7 24%
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Na nize uvedenych grafech je vidét, jak Prvy realitny fond diverzifikuje své portfolio naptic¢

ekonomickymi odvétvimi, ale i geograficky.

rezidencné
o pozemky
energeticky 11%
sekior _
25%
kancelarie a
obchodné
priestory
20%
logistické
pr estorz . rekreacné
po;gg y priestory a
pozemky

24%
Obr. 30 Prvy realitny fond — sektorové rozlozeni investic (IAD Investments, © 2016)

Banskobystricky

e : kraj 11%
Nitriansky kraj

22%
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kraj 15%

Stredocesky kraj
(Praha) 52%

Obr. 31 Prvy realitny fond — geografické rozlozeni investic (IAD Investments, © 2016)
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6 SROVNANI VYNOSNOSTI STAVEBNIHO SPORENI A
INVESTICE DO REALITNIHO FONDU NA MODELOVYCH
PRIKLADECH

V nasledujicich modelech pravidelnych i jednorazovych vklad bude kalkulovano s témito

parametry a podminkami:

SPOLECNE PARAMETRY
V nasledujicich modelech uvazuji pouze S variantou pro zletilé ucastniky, vzhledem
k tomu, ze u investice do podilového fondu je i nadale pro nezletilého ti¢astnika po-
tteba k odkupu podilovych jednotek souhlas opatrovnického soudu, u stavebniho
sporeni je k vybéru zapotiebi souhlasu obou zakonnych zastupct.
Hodnotim obdobi 1. 10. 2014 — 31. 3. 2016 za ptedpokladu vybéru z obou produktt
az po 72 mésicich, vzhledem k tomu, Ze je stavebni spofeni vazano dobou 72 mésict
kvuli naroku na statni podporu.
STAVEBNI SPORENI
S poplatky za zaslani vypisu neuvazuji, u RSTS a u Wiistenrotu lze vyuzit on-line
néhled zdarma na smlouvu, SSCS si poplatek za zaslani roéniho vypisu zv1ast ned-
Ctuje.
Statni podpora je pfipsana v propoctech na ucet stavebniho spotfeni vzdy 20. 4. kaz-
dého roku.
Urok je Gétovan vzdy k 31.12., srazkova daii z aroku také.
Poplatek za uzavieni smlouvy je odeéten v den uzavieni smlouvy tj. 1. 10. 2014.
Cilova ¢astka je zvolena vzdy v takové vysi, aby byl co nejniZsi poplatek za uzavieni
smlouvy.
o SSCS tro¢i vklady dle anglického standardu tiroéeni
- U SSCS neni sjednan vypis po piipsani statni podpory
- Uhrada za vedeni uétu je vzdy odeétena k 1.1.
o RSTS
- Uro¢i vklady dle anglického standardu tiro&eni.
- Uhrada za vedeni Gétu je odedtena posledni den v daném &tvrtleti.
o Waiistenrot
- Uro&i vklady dle némeckého standardu troéenti.

- Poplatek za vedeni uc¢tu je odecten vzdy k 1. v mésici.
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-V pravidelném spofeni neuvazuji s irokovym bonusem 0,1 %, ktery
se mi v ptipravnych propoctech ukazal jako nevyznamny vzhledem
k tomu, ze by musela byt sjednana vyssi cilova ¢astka, ktera je spo-
jena také s vysSim poplatkem za uzavieni smlouvy.
Vzhledem k tomu, ze je kvuli ziskani statni podpory nutnou podminkou dodrzet va-
zaci dobu, kalkuluji v propoctu zistatku k 31. 3. 2016 s poplatkem za vedeni uctu do
konce vazaci doby.
V propoctu zistatku k 31. 3. 2016 je dale zohlednéna i dosud nepiiznana statni pod-
pora, pokud na ni do tohoto data jiz vznikl narok, také dosud nepfipsané troky
z vkladi a pripsané statni podpory, snizené o budouci srazkovou dan.
INVESTICE DO REALITNICH FONDU
U PREF je pro vypocet hodnoty investice pouzit kurz EUR/CZK dle ECB dle prodej-
niho prospektu tohoto fondu
U jednorazové investice neni uvazovano s dani z vynosu, vzhledem k tomu, ze vy-
nosy z investic, které trvaji déle, jak 3 roky jsou od dané osvobozeny.
U pravidelné investice neni uvazovano s dani z vynosu, vzhledem k tomu, Ze vynosy

Z investice, které trvaji déle, jak 3 roky jsou od dan¢€ osvobozeny.

6.1 PRAVIDELNE SPORENI A INVESTOVANI

Ne vSichni klienti a jejich rodiny mohou vyuZzit stavebni spofeni tak, aby si na kazdého ¢lena

rodiny pobrali plnou statni podporu. Znamenalo by to 20 000 K¢ ro¢né vlozit na smlouvu

kazdého ¢lena v rodin€. Nebylo a neni tedy ni¢im neobvyklym, Ze vklady na stavebni spo-

feni, jako 1 do jinych finan€nich produkti, posila kazdy dle svych finanénich moZnosti. Proto

jsem kalkulovala s 3 variantami. Jedna se o obvyklé ¢astky, které 1ze mésicné odkladat za

ucelem vytvoreni sttednédobé financni rezervy.

Prvni vklad je ve vysi 4000 K¢, kazdy dalsi se bude od 2. mésice lisit dle varianty:

varianta ¢. 1 dal$i mésicni vklad 500 K¢&
varianta ¢. 2 dal$i mési¢ni vklad 1500 K¢

varianta ¢. 3 dalsi mésiéni vklad 3000 K¢&.
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Tab. 13 Vyvoj hodnoty pravidelné investice — Prvy realitny fond 1 ( vlastni zpracovani;

IAD Investments © 2010-2013; ECB, ©2016)

0,05967

3 883 K¢

15KeE| 485Ke| 0,05989 27,729 4416 K¢
15Ke¢| 485Kc¢| 0,06011 27,626 4901 K¢
15KeE| 485Ke¢| 0,06045 27,735 5433 K¢
15KeE| 485Ke| 0,06057 27,7197 5942 K¢
15K¢| 485Kc¢| 0,06059 27,438 6 353 K¢
15Ke¢| 485Kc¢| 0,06093 27,543 6 898 K¢
15Ke| 485Ke¢| 0,06116 27,43 7 382 K¢
15Ke¢| 485Kc¢| 0,06131 27,44 7 888 K¢
15Ke¢| 485Kc¢| 0,06142 27,44 8 387 K¢
I15Ke| 485Ke| 0,06169 27,031 8 784 K¢
I15Ke| 485Ke| 0,06192 27,022 9298 K¢
I5Ke| 485Ke| 0,06209 27,173 9 863 K¢
I5Ke| 485Ke| 0,06232 27,09 10 354 K¢
I5KE| 485Ke|  0,0625 27,023 10 843 K¢
15K¢| 485K¢e| 0,06275 27,023 11372 K¢
I5KE| 485Ke¢| 0,0629 27,021 11 884 K¢
I5KE| 485Ke| 0,0634 27,056 12 480 K¢

0,06397 27,051 12 589 K¢&




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

73

Tab. 14 Vyvoj hodnoty pravidelné investice — Prvy realitny fond 2 (vlastni zpracovani; IAD
Investments © 2010-2013; ECB, ©2016)

3 883 K¢

0,05967

3 883 K¢

44 K¢ | 1456 Ke| 0,05989 27,729 5386 K¢
44 K¢ | 1456 K¢| 0,06011 27,626 6 842 K¢
44 K¢ | 1456 K¢ | 0,06045 27,735 8365 K¢
44 K¢ | 1456 K¢ | 0,06057 27,7197 9 857 K¢
44 K¢ | 1456 K¢ | 0,06059 27,438 11 189 K¢
44 K¢ | 1456 K¢| 0,06093 27,543 12 751 K¢
44 Ke¢| 1456 K¢ | 0,06116 27,43 14 204 K¢
44 K¢ | 1456 K¢ | 0,06131 27,44 15 700 K¢
44 K¢ | 1456 K¢ | 0,06142 27,44 17 184 K¢
44 Ke¢| 1456 Ke| 0,06169 27,031 18 458 K¢
44 Ke¢| 1456 Ke| 0,06192 27,022 19 976 K¢
44 K¢ | 1456 K¢ | 0,06209 27,173 21 601 K¢
44 K¢ | 1456 K¢ | 0,06232 27,09 23 071 K¢
44 Ke| 1456 Ke| 0,0625 27,023 24 534 K¢
44 K¢ | 1456 K¢ | 0,06275 27,023 26 091 K¢
44Kc¢| 1456 Ke| 0,0629 27,021 27 608 K¢
44 Ke| 1456 Ke| 0,0634 27,056 29 320 K¢

0,06397 27,051 29 577 K¢
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Tab. 15 Vyvoj hodnoty pravidelné investice — Prvy realitny fond 3 (vlastni zpracovani; I1AD
Investments © 2010-2013; ECB, ©2016)

3 883 K¢&| 0,05967 3 883 K¢
87Kc¢| 2913 Ke| 0,05989 27,729 6 843 K¢
87 Ke¢| 2913 Ke¢| 0,06011 27,626 9 755 K¢
87 K¢ | 2913 Ke| 0,06045 27,735 12 762 K¢
87Kc¢| 2913 K¢ | 0,06057 27,7197 15 729 K¢
87 Ke&| 2913 Ke| 0,06059 27,438 18 443 K¢
87 Ke&| 2913 Ke¢| 0,06093 27,543 21 530 K¢
87Kc¢| 2913 Ke| 0,06116 27,43 24 437 K¢
87 Ke¢| 2913 Ke¢| 0,06131 27,44 27 418 K¢
87 Ke&| 2913 Ke| 0,06142 27,44 30379 K¢
87Kc¢| 2913 K¢ | 0,06169 27,031 32 969 K¢
87Kc¢| 2913 K¢ | 0,06192 27,022 35992 K¢
87Kc¢| 2913 K¢ | 0,06209 27,173 39210 K¢
87Kc¢| 2913 K¢ | 0,06232 27,09 42 147 K¢
87Kc¢| 2913Ke| 0,0625 27,023 45 072 K¢
87Kc¢| 2913 Ke| 0,06275 27,023 48 168 K¢
87Kc¢| 2913Ke|  0,0629 27,021 51194 K¢
87Kc¢| 2913Ke| 0,0634 27,056 54 579 K¢

0,06397 27,051 55 059 K¢&
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Tab. 16 Vyvoj hodnoty pravidelné investice — ZFP realitni fond varianta 1 (ZFP Investme-
nts, © 2013-2016 a, © 2013 e; vlastni zpracovani)

3 883 K¢
15K¢| 485 K¢ 0,9941 4 395 K¢
15Ke¢| 485 K¢ 1,0117 4 958 K¢
I15K¢| 485K¢E 1,0122 5446 K¢
I5K¢| 485K¢E 1,0122 5931 K¢
15Ke¢| 485 K¢ 1,0116 6413 K¢
I5K¢| 485K¢E 1,0156 6 924 K¢
I5K¢| 485K 1,0367 7553 K¢
15Ke¢| 485 K¢ 1,0621 8 224 K¢
15Ke¢| 485 K¢ 1,0638 8 723 K¢
I5K¢| 485K¢E 1,0662 9 228 K¢
15Ke¢| 485 K¢ 1,0682 9 730 K¢
15Ke¢| 485 K¢ 1,0809 10 332 K¢
15 K¢| 485 K¢ 1,0935 10 937 K¢
15 K¢| 485 K¢ 1,0941 11429 K¢
15Ke¢| 485 K¢ 1,0933 11 906 K¢
15Ke¢| 485 K¢ 1,1036 12 504 K¢
15 K¢| 485 K¢ 1,1120 13 084 K¢

1,1146 13 115 K¢
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Tab. 17 Vyvoj hodnoty pravidelné investice — ZFP realitni fond varianta 2 (ZFP Investme-
nts, © 2013-2016 a, © 2013 e; vlastni zpracovani)

3 883 K¢ 3 883 K¢

44 K¢ | 1456 K& 0,9941 5366 K¢
44 K¢ | 1456 K& 1,0117 6917 K¢
44 K& | 1456 K& 1,0122 8377 K¢
44 K& | 1456 K& 1,0122 9 833 K¢
44 K& | 1456 K& 1,0116 11 284 K¢&
44 K& | 1456 K& 1,0156 12 785 K¢
44 K& | 1456 K& 1,0367 14 506 K¢
44 K¢ | 1456 K& 1,0621 16 318 K¢
44 K¢ | 1456 K& 1,0638 17 801 K¢
44 K& | 1456 K& 1,0662 19 297 K¢
44 Ke&| 1456 K& 1,0682 20 790 K¢
44 K¢ | 1456 K& 1,0809 22 493 K¢
44 K& | 1456 K& 1,0935 24 212 K¢
44 K& | 1456 K& 1,0941 25 681 K¢
44 K| 1456 K& 1,0933 27 119 K¢
44 K| 1456 K& 1,1036 28 830 K¢
44 K& | 1456 K& 1,1120 30 506 K¢
1,1146 30 578 K¢
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Tab. 18 Vyvoj hodnoty pravidelné investice — ZFP realitni fond varianta 3 (ZFP Investme-
nts, © 2013-2016 a, © 2013 e; vlastni zpracovani)

3 883 K¢ 3 883 K¢
87Ke| 2913 Ke 0,9941 6 822 K¢
87 K| 2913 K¢ 1,0117 9 855 K¢
87KeE| 2913 K¢ 1,0122 12 773 K¢
87KE| 2913 K¢ 1,0122 15 686 K¢
87 K| 2913 Ke 1,0116 18 589 K¢
87KeE| 2913 K¢ 1,0156 21 575 K¢
87KeE| 2913 K¢ 1,0367 24 936 K¢
87 K| 2913 K¢é 1,0621 28 459 K¢
87 Ke&| 2913 K¢e 1,0638 31418 K¢
87KeE| 2913 K¢ 1,0662 34401 K¢
87 K| 2913 Ke 1,0682 37378 K¢
87 Ke&| 2913 K¢e 1,0809 40 735 K¢
87KeE| 2913 K¢é 1,0935 44 123 K¢
87KeE| 2913 K¢é 1,0941 47 060 K¢
87 K| 2913 Ke 1,0933 49 938 K¢
87 K| 2913 Ke 1,1036 53321 K¢
87KeE| 2913 K¢é 1,1120 56 639 K¢

1,1146 56 772 K&
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Tab. 19 Vyvoj hodnoty pravidelného spofeni ve stavebni spofeni varianta 1 (Raiffeisen sta-

vebni spofitelna ©2016 c.e, Stavebni spofitelna Ceské spotitelny ©2016 ¢ ; wiistenrot ©

2016 a,c; vlastni zpracovani)

4 000 K¢ 4 000 K¢ 4 000 K¢
500 K¢ 500 K¢ 500 K¢
50 000 K¢| 150 000 K¢ 50 000 K¢
2 185 K¢ 2679 K¢ 2236 K¢
250 K¢ 495 K¢ 250 K¢
480 K¢ 930 K¢ 486 K¢

12 K¢ 10 K¢ 11 K¢

3 K¢ 4 K¢ 4 K¢

1 440 K¢ 1 240 K¢ 1 485 K¢
1287 K¢ 1207 K¢ 1292 K¢
468 K¢ 420 K¢ 468 K¢
717 K¢ 694 K¢ 722 K¢

79 K¢ 69 K¢ 76 K&

23 K¢ 24 K¢ 26 K¢

11 619 K¢& 10 989 K¢& 11 571 K¢&
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Tab. 20 Vyvoj hodnoty pravidelného spofeni ve stavebni spofeni varianta 2 (Raiffeisen sta-

vebni spofitelna ©2016 c.e, Stavebni spofitelna Ceské spotitelny ©2016 ¢ ; wiistenrot ©

2016 a,c; vlastni zpracovani)

4 000 K¢ 4 000 K¢ 4 000 K¢
1500 K¢ 1500 K¢ 1500 K¢
150 000 K&| 150 000 K¢| 120 000 K¢
2700 K& 2 696 K¢ 2602 K¢
750 K¢ 495 K¢ 600 K¢
480 K¢ 930 K¢ 486 K¢

22 K¢ 22 K¢ 22 K¢

8 K¢ 9 K¢ 9K¢

1 440 K¢ 1 240 K¢ 1 485 K¢
3043 K¢ 3 028 K¢ 3063 K¢
618 K¢ 621 K¢ 633 K¢
2224 K¢ 2202 K¢ 2223 K¢
149 K¢ 147 K¢& 148 K¢

52 K¢ 58 K¢ 59 K¢

29 879 K¢ 29 726 K¢ 29 993 K¢
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Tab. 21 Vyvoj hodnoty pravidelného spofeni ve stavebni spofeni varianta 3 (Raiffeisen sta-

vebni spofitelna ©2016 c.e, Stavebni spofitelna Ceské spotitelny ©2016 ¢ ; wiistenrot ©

2016 a,c; vlastni zpracovani)

4 000 K¢ 4 000 K¢ 4 000 K¢
3000 K& 3000 K& 3000 K&
220 000 K¢| 300000 K¢| 220 000 K&
4173 K& 2721 K& 3126 K&
2 200 K¢ 495 K¢ 1 100 K¢
480 K¢ 930 K¢ 486 K¢

37 K¢ 39 K¢ 38 K¢

16 K¢ 17 K¢ 17 K¢

1 440 K¢ 1 240 K¢ 1 485 K¢
5125 K& 5292 K¢é 5249 K¢
773 K¢ 921 K¢ 883 K¢

4 000 K¢ 4 000 K¢ 4 000 K¢&
246 K¢ 261 K¢ 256 K¢
106 K¢ 110 K¢ 110 K¢
56 006 K¢ 57 368 K¢ 57177 K&
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6.2 JEDNORAZOVY VKLAD

Klienti hledaji moznosti, jak dale zhodnotit finanéni prostiedky, které naspofili ve stavebnim
spofeni nebo v jiném finan¢nim produktu, ktery jiz ukonc¢ili, nebo maji k dispozici vétsi ob-
nos penéz z jiného divodu. Protoze neni na stavebnim spoteni aktualné tak zajimavy arok,
hledaji jiné alternativy ke zhodnoceni a vahaji, jak nejlépe své penize zhodnotit. Nasledujici
propocet se zamé&fuje na to, jak se zhodnoti v obdobi 1. 10. 2014 - 31. 3. 2016 castky ve vysi
50 000 K¢, 200 000 K¢ a 400 000 K¢.

Tab. 22 Vypocet zhodnoceni vkladu 50 000 K¢ ve stavebnim spofeni (Raiffeisen stavebni
spotitelna ©2016 c,e, Stavebni spofitelna Ceské spofitelny ©2016 c ; wiistenrot © 2016 a,c;

vlastni zpracovani)

50 000 Ké| 50000 Ké| 50000 Ké
100 000 K¢ | 150 000 K¢| 60 000 K&
2 534 K¢ 2 778 K¢ 2 385 K¢

500 K¢ 495 K¢ 300 K¢
480 K¢ 930 K¢ 486 K¢
95 K¢ 94 K¢ 95 K¢
19 K¢ 19 K¢ 19 K¢

1 440 K¢ 1 240 K¢ 1485 K¢
5717 K& 5666 K& 5737 K¢
2 000 K¢ 2 000 K¢ 2 000 K¢
2956 K& 2911 K¢ 2975 K¢
633 K¢ 628 K¢ 633 K¢
128 K¢ 127 K¢ 129 K¢

S3 183 K&¢| 52888 Ké| 53352 Ké
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Tab. 23 Vypocet zhodnoceni vkladu 200 000 K¢ ve stavebnim spofeni (Raiffeisen stavebni
spofitelna ©2016 c,e, Stavebni spofitelna Ceské spofitelny ©2016 ¢ ; wiistenrot © 2016 a,c;

vlastni zpracovani)

200 000 K¢ | 200 000 K¢ | 200 000 K¢
230 000 K¢ | 300 000 K& | 230 000 K¢
4 669 K¢ 3117 K& 3572 Ké
2300 K& 495 K¢ 1 150 K¢
480 K¢ 930 K¢ 486 K¢

374 K¢ 376 K¢ 375 K¢

75 K¢ 76 K& 76 K¢

1 440 K¢ 1 240 K¢ 1 485 K¢
8992 K¢ 9 013 K¢ 9007 K¢

2 000 K¢ 2 000 K¢ 2 000 K¢

4 000 K¢ 4 000 K¢ 4 000 K¢
2491 K¢ 2 509 K¢ 2501 K¢
501 K¢ 504 K¢ 506 K¢

203 324 K¢ | 204 896 K& | 204 435 K¢

Tab. 24 Vypocet zhodnoceni vkladu 50 000 K¢ ve stavebnim spofeni (Raiffeisen stavebni

spotitelna ©2016 c,e, Stavebni spofitelna Ceské spofitelny ©2016 ¢ ; wiistenrot © 2016 a,c;

vlastni zpracovani)

400 000 K¢ | 400 000 K¢ | 400 000 K¢
440 000 K¢ | 440 000 K¢ | 440 000 K¢
7216 K¢ 7 465 K¢ 5071 K&
4400 K¢& 4400 K¢& 2200 K¢
480 K¢ 930 K¢ 486 K¢

746 K¢ 745 K¢ 749 K¢

150 K¢ 150 K¢ 151 K¢

1 440 K¢ 1 240 K¢ 1485 K¢
11972 Ké| 11965 Ké| 12 000 K¢
2 000 K¢& 2 000 K¢ 2 000 K¢

4 000 K¢ 4 000 K¢ 4 000 K¢
4974 K& 4968 K¢& 4991 K¢
998 K¢ 997 K¢ 1 009 K¢

403 857 K¢ | 403 501 K¢&| 405 929 K¢
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Tab. 25 Pirehled zhodnoceni jednorazovych vklada v realitnim fondu (ZFP Investments, ©
2013-2016 a, © 2013 e; IAD Investments © 2010-2013; ECB, ©2016; vlastni zpracovani)

4412 K¢

3 503 K¢

-777 K&

1456 K¢

17 646 K¢

1456 K¢

14 010 K¢

-3 107 K¢

5 825 K¢

35292 K¢

5 825 K¢

28 020 K¢

-6 215 K¢

11 650 K¢

11 650 K¢




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 84

6.3 VYHODNOCENI A DOPORUCENI

V této ¢asti provedu vyhodnoceni modelovych vypoctl jednorazové a pravidelné investice

S porovnanim vynosnosti, zda vychazi v konkrétnim modelu 1épe stavebni spofeni nebo in-

vestice do realitniho fondu.

Zhodnoceni jednorazového vkladu je podrobné vyhodnoceno V tabulce 25 a na obrazku 22.

U jednorazového vkladu 50 000 K¢ nejlépe vychazi Wiistenrot se zhodnocenim
6,70 % spolu s Raiffeisen stavebni spofitelnou s 6,37 %. ZFP realitni fond se umistil
na 3. misté pred Stavebni spotitelnou Ceské spofitelny.

Prestoze procentudlni rozdil mezi 1. a 3. umisténim je 0,79 %, finan¢né¢ se jedna o
castku ,,pouhych® 397 K¢. Umisténi ZFP realitniho fondu tedy hodnotim jako srov-
natelné se stavebnim spofenim vzhledem k tomu, ze se umistil 1épe nez Stavebni
spotitelna Ceské spofitelny. U Prvého realitniho fondu kone&né zhodnoceni pouhych
2,54 %, negativné ovlivnilo ménové riziko, posileni ¢eské koruny vii¢i euru. V tomto
ptipadé bych doporucila Wiistenrot.

U jednorazového vkladu 200 000 K¢ se stal jasnym favoritem ZFP realitni fond s cel-
kovym zhodnocenim 5,91 %. Prvy realitny fond se umistil jako druhy se zhodnoce-
nim 2,54 %, které bylo opét ovlivnéno posilenim ¢eské koruny vii¢i euru. Tésné za
Prvym realitnim fondem se umistila Stavebni spofitelna Ceské spofitelny se zhodno-
cenim 2,45 % nésledovana Wiistenrotem s 2,22 %. Raiffeisen stavebni spofitelna do-
sdhla zhodnoceni pouhych 1,66 %, které bylo ovlivnéno vysi poplatku za uzavieni
smlouvy. Doporucila bych investici do ZFP realitniho fondu.

U jednorazového vkladu 400 000 K¢ se potvrdilo opét 1. misto ZFP realitniho fondu
s celkovym zhodnocenim 5,91 %. Prvy realitny fond se umistil jako druhy se zhod-
nocenim 2,54 %, opét ovlivnéno ménovym rizikem. Na 3. misté se umistil Wiistenrot
se zhodnocenim 1,48 %, na 4. misté Raiffeisen stavebni spoftitelna s 0,96 % tésné
pred posledni Stavebni spofitelnou Ceské spofitelny. Vysledné pofadi stavebnich
sporitelen je opet ovlivnéno vysi poplatku za uzavieni smlouvy. Doporucila bych
investici do ZFP realitniho fondu, rozdil mezi ZFP realitnim fondem a nejlepSim
Wiistenrotem za stavebni spofitelny vzhledem k vysi hodnocené ¢astky je dokonce
4,43 %.
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Tab. 26 Zhodnoceni jednorazového vkladu ve stavebnim spofeni a v realitnim fondu (vlastni

zpracovani)

53183 K¢ | 52888 Ke&| 53352KE| 52955Ke| 51269 K¢
6,37% 5,78% 6,70% 5,91% 2,54%

203 324 K& | 204 896 K¢ | 204 435 K¢ | 211 821 K¢ | 205 077 K¢
1,66% 2,45% 2,22% 5,91% 2,54%

403 857 K¢&| 403 501 K&| 405 929 K& | 423 642 K¢ | 410 155 K¢
0,96% 0,88% 1,48% 5,91% 2,54%

8,00%
7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%

50 000 K& 200 000 K& 400 000 K&
mRSTS mSSCS mWSS mZFPRF mPRF

Obr. 32 Porovnani vynosnosti jednorazového vkladu ve stavebnim spofeni a v realitnim
fondu (vlastni zpracovani)
Vyhodnoceni porovnani vynosnosti pravidelného spofeni a investovani je detailné vyhod-

noceno V tabulce 26 a obrazku 23.

e U varianty ¢. 1 — tedy 1. vklad 4000 K¢, kazdy dalsi 500 K& mési¢né jednoznacné
vychézi 1épe investice do realitniho fondu, protoze vysledné zhodnoceni u vSech sta-
vebnich spofitelen se dostalo do zapornych Cisel. Jak uz bylo zminéno u vyhodnoceni
jednorazového vkladu, 1épe vychazi ZFP realitni fond nez Prvy realitny fond vzhle-
dem k ménovému riziku. U stavebniho spofeni sehraly vyznamnou negativni roli
poplatky za vedeni uctu, které jsou fixni, bez ohledu na vysi vlozené ¢astky, diky
kterym se zhodnoceni pohybuje mezi -7 % az -12 %. Naopak u obou realitnich fondl

je poplatek variabilni a to 3 % z vlozené ¢astky. Doporu¢im ZFP realitni fond.
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U varianty €. 2 — tedy 1. vklad 4000 K¢, kazdy dalsi 1500 K¢ vychazi nejlépe zhod-
noceni u ZFP realitniho fondu a to 3,65 %. Ze stavebniho spofeni se umistil nejlépe
Wiistenrot s 1,67 %, nasledovany Raiffeisen stavebni spofitelnou s 1,28 %. Poplatky
za vedeni Uétu negativné ovlivnily umisténi Stavebni spotitelny Ceské spofitelny na
4. misté. Posledni misto obsadil Prvy realitny fond. Volila bych ZFP realitni fond.

U varianty ¢. 3 —tedy 1. vklad 4000 K¢, kazdy dalsi 3000 K¢ vyslo nejlépe stavebni
spofeni u Stavebni spofitelny Ceské spofitelny se zhodnocenim 4,31 % nasledovéano
Wiistenrotem s 3,96 %. Na 3. misté je ZFP realitni fond se zhodnocenim 3,22 %.
Raiffeisen stavebni spofitelna méla zhodnoceni 1,83 %, které bylo snizeno kvuli vysi
poplatku za uzavieni smlouvy. Prvy realitny fond mél zhodnoceni pouze 0,11 %.
ZFP realitni fond hodnotim srovnatelny se stavebnim spotfeni vzhledem k ,,hor§Simu*

umisténi RSTS. Doporuéim Stavebni spofitelnu Ceské spofitelny.

Tab. 27 Zhodnoceni pravidelného vkladu ve stavebnim spofeni a v realitnim fondu (vlastni

zpracovani)
Pravidelny vklad:

1. platba: 4000 K¢| RSTS SSCS WSS ZFP RF PRF

dalsivklad: S500K¢| 11 619K¢| 10989 KE| 11571 KE| 13115 K& | 12 589 K&
priristek -7,05% | -12,09% -7,43% 4,92% 0,71%
1500 K¢| 29879 K&| 29 726 KE| 29993 K¢ | 30578 K&| 29 577 K&
prirtastek 1,28% 0,77% 1,67% 3,65% 0,26%
3000 Ké| 56006 Kc¢| 57368 KE| 57177 Ke| 56 772 KE| 55 059 K¢
priristek 1,83% 4,31% 3,96% 3,22% 0,11%
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L .2 s

0 K¢ 1 500 K¢ 3 000 K¢

6,00%
4,00%
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-8,00%
-10,00%
-12,00%
-14,00%

mRSTS mSSCS mWSS mZFPRF mPRF

Obr. 33 Porovnani vynosnosti pravidelného vkladu ve stavebnim spofeni a v realitnim fondu
(vlastni zpracovani)

Mohu tedy potvrdit, ze investice do realitniho fondu, je zajimavym alternativnim produktem
Z hlediska vynosnosti namisto stavebniho spotfeni. Ve sledovaném obdobi 1. 10. 2014 — 31.
3. 2016 vysla zejména zajimave vynosnost ZFP realitniho fondu V 4 z 6 modelovych pro-
poctl byla investice do tohoto realitniho fondu jednozna¢né vynosnéjsi nez stavebni spofeni,

ve zbyvajicich 2 propoctech byla vynosnost srovnatelna se stavebnim spotfenim.

Vynosnost IAD realitniho fondu vysla Iépe nez stavebni spotfeni pouze ve 2 z 6 modelova-

nych propoctech, vynosnost negativné ovlivnilo ménové riziko.
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ZAVER

Hlavnim cilem této bakaléafské prace bylo porovnani vynosnosti stavebniho spofeni a inves-
tice do realitniho fondu. V teoretické ¢asti jsem vypracovala literarni resersi, v prvni kapitole
byla zaméfena na stavebni spoteni, v druhé kapitole jsem se vénovala kolektivnimu inves-
tovani. Prakticka ¢ast dale navazala na teoretickou. Zpracovala jsem analyzu trhu stavebniho
spofeni a realitnich fondd. Predstavila jsem vyznamné realitni fondy na ¢eském a sloven-
ském finan¢nim trhu, z nichz jsem si vybrala ZFP realitni fond a Prvy realitny fond pro dalsi
pouziti v kapitole 6 v modelovych piikladech za uc¢elem porovnani vynosnosti ve sledova-
ném obdobi od 1. 10. 2014 do 31. 3. 2016. U stavebniho spoteni v CR jsem provedla srov-
néani nejlepsich spoficich tarifii Stavebni spofitelny Ceské spoftitelny, a.s., Wiistenrot — sta-
Ziskan¢ informace o spoficich tarifech a poplatcich jsem rovnéz uplatnila pozdéji v mode-

lovych propoctech.

Jako hlavni piinos této prace vidim v tom, ze se porovnanim vynosnosti obou produktti sku-
te¢né potvrdilo, Ze investice do realitniho fondu je zajimavym alternativnim finan¢nim pro-
duktem namisto stavebniho spofeni z pohledu vynosnosti. Vysledky korela¢ni analyzy
mimo jiného poukézaly na neptimou zavislost mezi ukazateli stavebniho spofeni a kolektiv-
niho investovani. Fondy kolektivniho investovéni tedy ¢astecné konkuruji stavebnimu spo-
feni. U nemovitostnich fondi hodnotim zavislost dokonce jako velmi vysokou. V dobé, kdy
klesa celkové naspofend Castka na stavebnim spofeni, roste objem majetku v kolektivnim
investovani, trendem jsou nemovitostni fondy majici ve svém portfoliu konkrétni nemovi-
tosti. Atraktivitu a zvySeny zajem 0 investice do nemovitosti potvrzuje také Asociace pro

rozvoj trhu nemovitosti.

V posledni kapitole jsem provedla modelaci celkem 6 variant se zavéreCnym podrobnym
zhodnocenim a doporuéenim. Ve 4 z 6 modelovanych variant vysla 1épe vynosnost investice
do ZFP realitniho fondu, ve dvou dalSich variantach byla srovnatelné jako stavebni spofeni.
Jako nezanedbatelné se projevilo ve sledovaném obdobi u vynosnosti Prvého realitniho
fondu ménové riziko. Z tohoto diivodu vysla vynosnost tohoto fondu Iépe proti stavebnimu

spoieni pouze ve 2 Z 6 modelovanych variant.

Cim byla jednorazova investice vy$si (konkrétng dle modeld byly pouZity &astky 50 000 K&,
200 000 K¢ a 400 000 K¢&), tim byl vyssi rozdil ve vynosnosti ve prospéch realitniho fondu.
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Nedoporucovala bych tedy vyuzit stavebni spofeni za i¢elem zhodnoceni jednorazove vlo-
zené vyssi Castky.

U pravidelného vkladu vysla jednozna¢né vynosnost 1épe pro ZFP realitni fond u variant
s vysi dalsiho vkladu 500 K¢ a 1500 K¢. Ukéazalo se, ze poplatky na stavebnim spoteni nej-
sou zanedbatelné. U varianty s vysi dalsiho vkladu 3000 K¢ se umistila nejlépe Stavebni
spotitelna Ceské spofitelny. ZFP realitni fond se v8ak umistil srovnatelné se stavebnim spo-

fenim pied 4. Raiffeisen stavebni spofitelnou.

Domnivam se, Ze rozdil mezi vynosnosti investice do realitniho fondu a stavebniho spotfeni
by byl jeste vétsi, pokud by sledované obdobi bylo o nékolik mésict delsi vzhledem k tomu,
Ze u stavebniho spofeni se zapocitava narok na statni podporu (jako hlavniho z vynost) ih-
ned na pocatku nového kalendainiho roku, kdezto u realitniho fondu se hodnota podilové

jednotky aktualizuje mésicné.

Také z hlediska z poplatki se domnivam, Ze investice do realitniho fondu je jednodussim
finanénim produktem, nez stavebni spofeni. Hradi se aktudlné jako jediny pouze vstupni
poplatek 3 % a to vzdy pouze z vlozené ¢astky. Rovnéz z pohledu likvidity, protoZze pokud
by doslo k situaci, ze potfebuje naspoienou ¢astku neplanované vybrat za dobu kratsi 6 let,
tak u stavebniho spotfeni pii nedodrzeni 6 - leté¢ vazaci doby Ucastnik ztraci narok na statni
podporu, zatimco u realitniho fondu odkupuje za aktualni hodnotu podilové jednotky bez
jakékoliv sankce. Investice do realitniho fondu se netykaji poplatky jako vedeni G¢tu na roz-
dil od stavebniho spoteni, kdy se poplatek Uctuje, i pokud klient danou smlouvu jesté nezacal
vyuzivat k aktivnimu spofeni ani kumulovany vstupni poplatek (poplatek za uzavieni

smlouvy).

Vyvoj vynosnosti obou produkti bude nepochybné zajimavy 1 v pfistim roce 2017 a dalSich

letech.
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PRILOHA P I: ZFP REALITNI FOND, INFORMACE O FONDU

ZFP Realitni fond — informace o fondu — vyvoj hodnot podilového listu a fondového kapi-
talt (ZFP Investments, © 2013-2016)

30.6.2013 1 0 K¢
31.7.2013 0,9996 78 368 199 K¢
31.8.2013 0,9982 370 043 568 K¢
30.9.2013 0,9971 432 444 687 K¢
31.10.2013 0,9959 476 265 367 K¢
30.11.2013 0,9947 526 421 409 K¢
31.12.2013 0,9909 586 151 742 K¢
31.1.2014 0,9898 618 148 386 K¢
28.2.2014 0,9858 674 526 946 K¢
31.3.2014 0,9876 760 211 027 K&
30.4.2014 0,9871 830 813 056 K¢
31.5.2014 0,9906 894 810 287 K¢
30.6.2014 0,9885 944 156 230 K¢
31.7.2014 0,9878 1 001 232 822 K¢&
31.8.2014 0,9953 1 067 025 389 K¢
30.9.2014 0,9875 1 114 160 760 K&
31.10.2014 0,9941 1 202 859 094 K¢
30.11.2014 1,0117 1317700 825 K¢
31.12.2014 1,0122 1460 618 260 K¢
31.1.2015 1,0122 1 534 761 823 K¢&
28.2.2015 1,0116 1612 846 013 K&
31.3.2015 1,0156 1707 847 018 K¢&
30.4.2015 1,0367 1 855090 300 K¢&
31.5.2015 1,0621 2010259 670 K¢
30.6.2015 1,0638 2 148 625 503 K¢
31.7.2015 1,0662 2267091 692 K¢
31.8.2015 1,0682 2 344 849 432 K¢
30.9.2015 1,0809 2457 555 936 K¢
31.10.2015 1,0935 2 625 401 340 K¢
30.11.2015 1,0941 2775 650 659 K¢
31.12.2015 1,0933 2949 574 973 K¢
31.1.2016 1,1036 3070972 027 K¢
29.2.2016 1,112 3206 492 878 K¢&
31.3.2016 1,1146 3327906 032 K¢




PRILOHA P II: VYVOJ STAVEBNIHO SPORENI V LETECH 1997-

2015
Smlouvy o sta- Realn€ vypla- Uvéry cel-
. o) cena statni e}
vebnim spo- =g =< | kem/ na-
feni ve fazi 4 pOdpora (v = spofena
sporeni g | daném ob- 3 ¢astka
Jay dobi) jay
Pocet (ks) ObJeIr(”é§m'd' Pomér (%)
1997 1967849 3,817 10
1998 2371816 | 20,5 5,068| 32,8 21,6
1999 2801389 | 18,1 6,393| 26,1 28,1
2000 3424580 | 22,2 7,719| 20,7 28,1
2001 4196408 | 22,5 9,313| 20,7 27,8
2002 4870620 | 16,1 11,059| 18,7 25,7
2003 6300831 | 29,4 13,261 | 19,9 26,9
2004 5899300| -6,4 15,337 | 15,7 29,3
2005 5573874| -5,5 16,086 4,9 32,8
2006 5297522 -5 15,772 -2 37,6
2007 5132595| -3,1 14,976 -5 46,6
2008 5070510 -1,2 14,22 -5 56,7
2009 4926183| -2,8 13,262| -6,7 64,4
2010 4845319 | -1,6 11,743 -11,5 68,2
2011 4550468 | -6,1 10,729 | -8,6 67,6
2012 4316999| -51 5,29| -50,7 64,9
2013 4066684 | -5,8 4,953| -64 60,9
2014 3825367 -5,9 4,761| -39 60,4
2015 3503349 | -8,4 4562 | -4,2 63,2




Pramérna ci-

Pocet nové | lova ¢astka u .
uzavienych 5. | nové uzavie- =)
smluv staveb- & | nych smluv a
niho sporeni jay (fyzické jay
S osoby) S
Pocet (ks) Objem (tis. K<)

1997 530176 143,2
1998 638232| 20,4 1453 15
1999 906867 | 42,1 14421 -0,8
2000 1115926 | 23,1 1394 -3,3
2001 1373258| 23,1 136,9| -1,8
2002 1293890| -5,8 146,7| 7,2
2003 2097338| 62,1 200,5| 36,7
2004 314650| -85 222,8| 11,1
2005 430233| 36,7 2279 2.3
2006 516385 20 2358| 35
2007 579730| 12,3 284,9| 20,8
2008 705463 | 21,7 302,8| 6,3
2009 575292 | -18,5 308,7 2
2010 532765| -7,4 300,5| -2,7
2011 410461| -23 346,2| 15,2
2012 433093| 55 366,1| 5,7
2013 449588 | 3,8 3708| 1,3
2014 481439| 7,1 336| -9,4
2015 373096 | -22,5 371,1| 10,5




PRILOHA P III: ZDROJOVE TABULKY KE KORELACNIM
ANALYZAM C. 1-4

Data ke korelaéni analyze ¢. 1 (vlastni zpracovani, MFCR, © 2005-2016; CNB, © 2013 -
2016)

Rok Primérna 2T - repo sa- Pocet smluv sta-
zbav % vebniho spofeni

2006 2,16 5297522
2007 2,85 5132595
2008 2,87 5070510
2009 1,54 4926183
2010 0,84 4845319
2011 0,75 4550468
2012 0,53 4316999
2013 0,05 4066684
2014 0,05 3825367
2015 0,05 3503349

Data ke korela¢ni analyze ¢. 2 (vlastni zpracovani, MFCR, © 2005-2016; CNB, © 2013 -
2016 a AKAT CR, © 2016)

Primérmé 2T - repo sa- | <01ektival investo-| Seavebni spofen
Rok zbav % vani - Objem. Ma- | naspofena Castka
Jetku | celkem v mld. Ké&
315 227 731 624
2007 2,85 K¢& 384,88
243 880 968 779
2008 2,87 K& 401,061
233191 953 272
2009 1,54 K& 415,15
247 467 676 743
2010 0,84 K& 430,122
224 064 892 664
2011 0,75 K& 433,433
235 275 664 188
2012 0,53 K& 434,986
269 844 459 221
2013 0,05 K& 429,11
328 858 166 488
2014 0,05 K& 413,576
385 299 806 600
2015 0,05 K& 384,225




Data ke koreladni analyze &. 3 (vlastni zpracovani, MFCR, © 2005-2016 a AKAT CR, ©

2016)

Stavebni spoieni

naspofena Castka | Objem majetku v
celkem v mld. nemovitostnich
Rok K¢ fondech

2010 430,122| 2019290 116 K¢
2011 433,433 | 2211904 888 K¢
2012 434,986 | 2 729 369 762 K&
2013 429,11 | 4316 829 212 K¢
2014 413,576 | 5257 850 789 K¢&
12 644 042 534
2015 384,225 K¢

Data ke korelaéni analyze ¢. 4 (vlastni zpracovani, MFCR, © 2005-2016; CNB, © 2013 -

2016)

Pocet Stavebni spoieni
Meziro¢ni smluv sta- | naspoifena ¢astka

rast HDP v | Mirain- | vebniho celkem v mld.

rok | % flace v % |spofeni K¢

2007 55 2,8 5132595 384,88
2008 2,7 6,3 5070510 401,061
2009 -4,8 1| 4926183 415,15
2010 2,3 15| 4845319 430,122
2011 2 19| 4550468 433,433
2012 -0,9 3,3| 4316999 434,986
2013 -0,5 14| 4066684 429,11
2014 2 0,4| 3825367 413,576
2015 4,2 0,3| 3503349 384,225




Data ke korelaéni analyze &. 5 (vlastni zpracovani, CNB, © 2013 - 2016 a AKAT CR, ©

2016)
Meziro¢ni Kolektivni investo-
rast HDP v | Mira inflace |véani - objem ma-
rok | % v % jetku
2007 5,5 2,8(315227 731 624 K¢
2008 2,7 6,3 243 880 968 779 K¢
2009 -4,8 11233191 953 272 K¢&
2010 2,3 1,5]247 467 676 743 K¢
2011 2 1,91224 064 892 664 K¢
2012 -0,9 3,3[235 275 664 188 K¢
2013 -0,5 1,41269 844 459 221 K¢
2014 2 0,4]328 858 166 488 K¢
2015 4,2 0,3 385 299 806 600 K¢




PRILOHA P1V: PREHLED INVESTICNICH TRANSAKCI 2014-2015

TABULKA - Registrované investiéni transakce v Ceské republice v roce 2014
TABLE - Registered investment transactions in the Czech Republic in 2014

Zdroj: Knight Frank, DTZ a ARTN
Source: Knight Frank, DTZ and AREMD

MESTO CENA(miI. EUR) | POCATEENI VYNOS PRODAVAJICI KuPuJici PUVOD

ashion Outlet Arena | Praha rague : 4 n/a evelopment eyer Bergman
Q1 | Fashion Outlet A Praha 10 / Prague 1 Ma':ggfr"’d 715 TK Devel Meyer B UK
. Kancelare GLL Real Estate 5 g

Q1 Prague City Center Praha 1/ Prague 1 Office 51,0 7,00 Partners Tristan Capital Partners UK
ity Palais raha 1 / Prague g A eal Consult rivate Individual

o Ctty Palai Praha1/Prague 1 | Murtrunken 465 5,00 M&A Real C Private Individual AUS*

o1 Qubix Praha 4 / Prague 4 Kaggfc':'e 346 6,80 S+B Gruppe REICO Geské spofitelny cz

Q1 Florenc Office Center | Praha 8 / Prague 8 Kag;eclgre 34,0 6,50 DEKA Immobilien ZFP Investments SK

o1 Paléc Ara Praha 1 / Prague 1 Kagfhec':'e 186 575 Lordship ECE Bau & Beteiligungs AUS

Q1 Arbes Praha 5 / Prague 5 Kaon:ﬁeclzre 11,0 7,90 Immofinanz RIMO SK

Q1 Modletice th&wzggg Prague Industrial 6,5 n/a Invista Prologis us

Q2 City Tower Praha 4 / Prague 4 Kag;ecl: = 130,0 n/a Proxy Finance PPF Investment cz

Q2 Four Seasons Praha 1/ Prague 1 Hotel 80,0 n/a Avestus Real Estate Northwood Investors us

aldc Krizik |, raha 5 / Prague E R ecopra enerali

Q2 Paléc Kiizik I, I Praha 5/ P 5 Kagfcfi':'e 85,0 6,00 c Generali I

Q2 Euro & Astra Palace Praha 1/ Prague 1 MN:::ggzk:em 42,0 n/a Avestus Real Estate Mint CZ**

Q2 Burzovni palac Praha 1/ Prague 1 Kagf(;:;!:re 27,0 7,75 Pramerica VIG Fund AUS

02 Balabenka Praha8/ Pragues | HKanceldre 20,0 n/a Skanska ciB cz

Office




LOKALITA MESTO SEKTOR | CENA (mil. EUR) | POCATECNI VYN PRODAVAJICI m

Q2 Balabenka Prana 8/ pragues | 'enceldle 200 n/a Skanska ci cz
Q2 Havitkova Plaza | Praha 1/ Prague 1 ”h:‘;“d"lﬁ" 180 5,00 FIM VIG Fund S
Q2 Bang & Olufsen Ostrava indictiial 115 9,00 Private Individual Palmer Capital UK»*»
Nupaky Logistics Praha-vychod Prague Priimysi
Q2 Park East industrial 95 n/a Mosalc Property CTP Invest cz
Q2 Savoy Praha 1/ Prague 1 Hotel n/a n/a Warimpex Private individual
Praha-zépad Primysi
Q3 Rudné Business Park Prague West industrtal 90,0 8,00 Hettman Prologls us
Q3 Diamant Praha 1/ Prague 1 | Mumrumnl 650 5,00 Mustela GLL Real Estate Partners 0E
Q3 River Gardens Praha 8 / Prague 8 K’xzﬁ 50.0 650 HB Reavis IAD Investments
Panattoni Park Praha-zépad Primys! Panattond,
@3 Hostovice Prague West industrial 482 /8 Pramerica Slacksaone us
Westpoint Distributl- | Praha-zépad / Prague Primys!
Q3 onC West Industrial 210 n/a Immofinanz Central Group cz
Tullpén Park Praha-zépad Primysi
Q3 H \ca Prague West industrial 120 n/a Standard Life Segro UK
Q3 Vinohradsk& & | Praha2/Prague2 | Kanceldfe 9.0 12,60 ez HE Reavis sk
Q3 Technopark Logistics | Praha 5 / Frague 5 l:ﬂxl 66 n/a CA Immo Conseq cz
03 © Mec Kiadno o 59 830 ©Mec Private Individual a
Primys! Tristan Capital Part-
Qa Tristan/VGP Portfolio Various Industrial 523.0 n/a ners, VGP PointPark Properties us
Q4 Slovansk§ dim | Prahai/Praguei | MURifunkni 90,0 5,00 Invesco FID Group RU
Mixed use
Maloobchod Heitman, GE Capital,
Q4 Futurum (Mall} Hradec Kralove Retall 58,0 n/a TK Dev. Meyer Bergman UK
Qa Futurum (Tesco) Hradec Kralove Maloobchod 296 n/a Heltman, GE Caphtal, Meyer Bergman UK
Retall TK Dev.
Q4 AF1 Palse Pardubice e 830 7,00 AFI Europe ool aus
Maloobchod ING Real Estate Valad Central i
Q4 Galerle Butovice Praha 5 / Prague 5 Retail 420 9,00 Fin & Retall UK e *s
Q4 BB Centrum Alpha Praha 4 / Prague 4 Ksonx:ie 291 n/a Invesco Passennvest cz
04 Freeport Outiet Znojmo poaries 291 n/a Conyts Guoop | OTROTON, Seyer Bermen. Mied
Q4 Polygon House | Praha 4 / Prague 4 ngk 220 870 cPoP Mint cz
Q4 Riverview Praha 5 / Prague 5 Kamn:e;:fe 200 6,00 Skanska Invesco USHewiw
Q4 D8 European Park ::g::m .:m‘ 110 n/a AF] Europe CTP Invest cz
Q4 | Pekafsks Office Park | Prana s/ pragues | Kanceldfe 110 n/a CTP invest Hettman s
Q4 | Technopark Prague | Praha 5/ Fragues K’mk 10,0 9,00 CA lmmo Private Individual I
* Russian capital used ** Ukrainian capital used #*** Czech capital used ***+ Austrian capital used *=+»+ German capital used



Zdroj: Knight Frank a ARTN

TABULKA - Registrované investiéni transakce v Ceské republice v roce 2015
Source: Knight Frank and AREMD

TABLE - Registered investment transactions in the Czech Republic in 2015

I T T e R

1
FIVE! + Valentinska Praha 5 / Prague 5 Kancelare / Office | 6 750 000 D lopment SKANSKA SWE
Q1 S9 Florenc Praha 8 / Prague 8 Kancelare / Office | 7 000 000 N/A J&T Unicapital CZE
y - és itostnifond / | O K

Q1 DGm Antonina Macka Ostrava Kancelare / Office | 2 000 000 N/A REICO biskupstvi CZE

o Palac . P. Paviova Praha2/Prague2 | Kanceldfe / Office | 15 000 000 7.75 Faloon Beal Estats Standard Lte UK

Q1 Arkady Pankrac Praha 4 / Prague 4 MalRetail od 162 000 000 BT Unibail Rodamco Atrium Real Estate AUT
N . 2 . Maloobchod . Peakside Capital

Q1 Atrium portfolio Ceska republika Retail 69 500 000 10,00 Atrium Real Estate Advi usa

Maloobchod g CBRE Global
Q1 Campus Square Bmo Retail 50 000 000 7.25 AlG Lincoln | ors usa
Panattoni Park Prague Dobroviz, Praha-zapad Pramys! . .

Q1 Ail 7 Prague West industrial 150 000 000 6,50 Panattoni Panattoni AEW Europe UK
Penny Market Distribution | Radonice, Praha-zapad Pramys! ZFP realitni fond /

R Centre / Prague West Industrial 30000000 9,80 TRE! Real Extate IAD Investments SVH

2 Nupaky, Praha-vychod Pramys! 2 s 3
Q1 Nestlé / Prague East Industrial 2 000 000 N/A Nestlé Lewné potraviny CZE
3 > . Pramys! . . .
Q1 Gigasport Benatky nad Jizerou industrial 2 000 000 N/A Gigasport Private investor CZE
Europort Airport Centre + Praha 6, Pizen / Hotel / Kancelare

Q1 Courtyard Marriott Pizef Prague 6 / Office 25000 000 N/A CA Immo CTP Invest CZE

o1 Palladium Praha 1/ Prague 1 Mﬁﬁg’:‘;" 570 000 000 5,25 Hannover Leasing Union Investment GER
Raiffeisen Centrum = Realitni fond KB

Q2 Olbrachtova Praha 4 / Prague 4 Kancelare / Office | 50 000 000 6.40 RREEF DB / MINT CZE

Q2 CSOB Leasing Na Pankraci Praha 4/ Prague 4 Kancelare / Office | 14 760 000 8,70 CsoB CIMEX CZE

. Medletice, Praha -vy- Logistika
Q2 Modietice chod / Prague East Logistics 4 000 000 9,30 Hunter RIMO SVK
B . Hampshire Investment / Impact-Corti /
Q2 Green Point Praha 5/ Prague 5 Kancelare / Office | 14 800 000 N/A MP Future CBRE usa




LOKALITA MESTO SEKTOR CENA (EUR) | POCATECNI vINOS PRODAVAJICI PUJiC m

Q2 Jungmannovo naméstf 1 Praha 1/ Prague 1 Kancelafe / Office | 15 000 000 N/A Dedszlo . fical m
Q2 Klimacentrum Pofemickd | Praha 10/ Prague 10 | Kanceldfe / Office | 12 000 000 9,50 Maridand Safety Invest CZE
fwiva portfolio (Oasis, Avenir, Kancelafe/Priimys!
Q2 Karl X4 Business Park) Praha / Prague Office Industrial 100 000 000 N/A Aviva CE Property Fund Lone Star usa
Praha 6, Plzedt / Prague Resolution Capital
Q2 Hadowka &, Pllsen Kancelafe / Office | 43 000 000 9,00 Management & Helaba Europa Capital UK
Q2 CKD Kolbenova Praha 9/ Prague 9 Kanceldfe / Office | 2 500 000 N/A Star Group Roman Buxbaum SWIS
Q2 Futurum Kolin Kolin ”’m“ 23000 000 800 GE Real Estate cer czE
Ruand, Praha-zapad / Primysi Europa Capital / Char-
Q2 Westgate Park Rudnd Prague Wost Pomtiang 24 000 000 7.25 Prologls usA
Q2 Jurys Inn Praha 8/ Prague 8 Hotel 20 000 000 N/A Avestus Capital Partners Private investor RI
Q2 (' o Pla: ; ) Praha 6/ Prague 6 Hotel N/A N/A Gerstner iImperial Hotels | Mozart Hotel Group RUS
Q2 Savarin Praha 1/ Prague 1 M,;‘g":::’ 83 000 000 N/A NAMA / Ballymore Crestyt ISR
Q3 VySehrad Garden Praha 4 / Prague 4 Kancelafe / Office | 10 100 000 7.80 Immofinanz CIMEX CZE
CEFC China Energy
Q3 Zivnobanka Na Piikops Praha 1/ Prague 1 Kancelafe / Otfice | 44 400 000 N/A cPt Company Li CHN
A 3 3 CEFC China Energy
Q3 Martinicky palsc Praha 1/ Prague 1 Kancelafe / Office | 4 500 000 N/A Martinicky palac Company Ll CHN
Q3 Panorama Business Centre Praha 2 / Prague 2 Kancelafe / Office | 15 000 000 N/A Deka Immobilien MINT CZE
Q3 | UZSVMnéméstiRepubliky | Prahal/ Prague i | Kanceldfe / Office | 29259 000 NA UzsvM "‘8: nd s czE
03 OAZA Kiadno Kiadno Maloobenod | 6381000 1090 coDP Heng CHN
ey Vanyaas Kariovy Vary Maloabehod | 9000 000 665 Invesco Reel Estate E““’”‘G‘r’;:p““’e‘ 4 GER
Jablonec, Hradec Malocbchod Nova Real Estate
Q3 Bluehouse Ahold portfolio Krélové, Zngjmo Retall 60 000 000 7.80 Bluehouse Fund / Redside CZE
Q3 RPG byty Ostrava Residencnl | 700000 000 N/A RPG Round Hill Capttal usa
Q3 Prague Centre Superior Praha 2 / Prague 2 Hotel N/A N/A Conwert N/A N/A
Q4 Corso Court Praha 8 / Prague 8 Kancelafe / Office | 55 500 000 585 Skanska Property Invesco Real Estate usa
Q4 City Point Praha 4 / Prague 4 Kancelafe / Ofice | 16 800 000 385 Triuva (IVG) Red:n‘[‘mr;d " CZE
Qa Futurama 1l Praha B/ Prague 8 Kancelafe / Office | 45 000 000 7.25 Erste Group Immorent Csem(s;'/':zﬂ CZE

DATUM LOKALITA MESTO SEKTOR CENA (mil. EUR) | POCATECNI VYNOS | PRODAVAJICI KupPuJicl

PRICE (mil. EUR) INITIAL YIELD SELLER PURCHASER | NATIONALITY
<x CBRE Global x
Q4 BBC Centrum Beta Praha 4 / Prague 4 Kancelare / Office 33 000 000 N/A I s Passerinvest CZE
Q4 | Louis Vuitton Pafizska 3 | Praha 1/ Prague 1 Maloobchod / Retail 30000 000 3.90 PPF Real Estate R“'“’;;m" K8/ CZE
Q4 COOP portfolio Ceska republika Maloobchod / Retail 37 000 000 6,50 COOP (o] CZE
> ” " . Gemo Develop- ZFP realitni fond /
Q4 0OC Fryda Frydek-Mistek Maloobchod / Retail N/A N/A ment 1AD Inve: i SVK
Q4 Don Giovanni Praha 3 / Prague 3 Hotel N/A N/A Dorint Hotels Czech Inn Hotels CZE
04 Yasmin Praha 1/ Prague 1 Hotel N/A N/A Avestus Capital | Le Hotels Group czE
rtners
z Highgate Holdings
Q4 K+K Hotel Fenix Praha 1 / Prague 1 Hotel N/A N/A K+K Hotels & Goldman Sachs usa
Highgate Holdings
Q4 K+K Hotel Central Praha 1 / Prague 1 Hotel N/A N/A K+K Hotels & Goldman Sachs usa
y Torino-Praga CEFC China Energy
Q4 Le Palais Art Hotel Praha 2 / Prague 2 Hotel N/A N/A st oo Limited CHN
Acraman Czech
Q4 Iron Gate Praha 1 / Prague 1 Hotel N/A N/A Petr Bauer Republic UK
o4 Masarykova 26 8mo reminprsiog 7 200000 7,90 Immofinanz Magnum czE
ixed use
CELKEM 2810 250 000 *

* V Castce je dopoéten odhad prodejni ceny OC Fryda ve vysi 30 miliond EUR a 8 vy$e uvedenych hoteld ve vysi 130 miliond EUR. / The amount is recalculated with the estimated selling price

of OC Fryda of EUR 30 million and 8 of the above hotels of EUR 130 million.



