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ABSTRAKT

HUPKA, Marek: Investovanie do nehnutelnosti na Slovensku — Ekonomicka univerzita
v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra financii — Veduci zavere¢nej prace: Ing.
Natalia Zelenkova, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2022, 53 s.

Cielom prace je charakterizovat a porovnat’ investicné moznosti do nehnutelnosti na
Slovensku, ich vyhody, nevyhody aich financné dopady na investorov a investi¢né
prostredie. Praca je rozdelena do troch kapitol. V prvej kapitole sa venujeme
charakteristike ddlezitych pojmov v oblasti investovania do nehnutel'nosti. Druha kapitola
je venovana ciel'u, metodike prace a metddam skumania. Zavereéna kapitola obsahuje
porovnanie a analyzu investovania do nehnutelnosti prostrednictvom priamej kupy
vybranych nehnutel’nosti, ich prenajmu a predaja a prostrednictvom vybranych realitnych

fondov.

Klucové slova: investovanie, realitny trh, realitné fondy, rizika investovania, prenajom

nehnutel’nosti



ABSTRACT

HUPKA, Marek: Investments in Slovak real estate market — Universtity of Economics in
Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Finance — Supervisor of the
thesis: Ing. Natalia Zelenkova, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2022, 53 s.

The aim of the thesis is to characterise and compare investment options in real estates in
Slovakia, their advantages, disadvantages and their financial impacts on investors and
economic environment. The work is divided into three chapters. In the first chapter we
characterise important terms in segment of real estate investment. In the second chapter we
describe aim and methods of the work. Final chapter contains comparison and analysis of
direct investment via purchase of the chosen properties, renting and sale and via chosen

real estate funds.

Key words: investment, real estate market, real estate funds, risks of investment, renting

of property
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Uvod

Nehnutelnosti st v investovani vel'mi oblibenym a hodnotnym aktivom. Okrem
toho, ze ¢loveku primarne poskytuju pristreSie a ochranu, dokézu pri spravnej investicii
generovat’ sluSné zisky. Oblast’ investovania do nehnutelnosti nie je novou zélezitost'ou
aludia sa onu uz dlhorocne zaujimaju. VicSina investorov vidi v nehnutel'nostiach
spolahlivy aisty zdroj uchovavania hodnoty. Investovanie na realithom trhu sa
Vv poslednych rokoch aj vd’aka nizkym tGrokovym sadzbam stalo viacej dostupné, ¢im sa

prirodzene zvysil aj pocet subjektov na trhu nehnutel'nosti.

V tejto praci sa budeme venovat’ investovaniu na realitnom trhu v podmienkach
domacej ekonomiky. Na zaciatok si definujeme trh nehnutel'nosti, cyklus na realithom trhu
a subjekty, ktoré na nom pdsobia. Uvedieme si mozné rizika, ktoré mézu v réznych
mierach ovplyviiovat’ uskutoénenil investiciu na realitnom trhu. Dalej sa budeme venovat
moznostiam obstarania a financovania nehnutel'nosti. Na zaver prvej kapitoly si vysvetlime

problematiku investovania prostrednictvom realitnych fondov.

V praktickej casti sa budeme venovat analyze dvoch typov investicii do
nehnutelnosti. Prvym typom bude ndkup investicnej rezidencnej a komercnej
nehnutelnosti aich prendjom a predaj po stanovenom investicnom horizonte. Druhym
typom bude investovanie prostrednictvom 2 vybranych realitnych fondov. Vybrali sme si
laD — Prvy realitny fond urCeny pre beznych investorov a Wood & Company Office
podfond, ktory je zamerany pre skiisenych investorov s dostatoéne velkym kapitalom.
K vSetkym investicnym moZnostiam si uvedieme analyzu vynosnosti, moZzné rizika,
vyhody a nevyhody. Vysledkom tejto prace bude porovnanie nami zvolenych investicii,

pri¢om na zaver si uvedieme odporucania pre pripadnych investorov.
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1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1. Definicia nehnutel’nosti

Nehnutelnosti st podl'a §119 od.2 zakona ¢. 40/1964 ,,pozemky a stavby spojené so

el

zemou pevnym zakladom.*“* Kazd4d nehnutel'nost musi mat’ definované svoje hranice,

ktoré su determinované vlastnickym pravom.

1.1.1. Pozemky

Pozemok je podla §3 od.l1 zakona ¢.162/1995 Z.z. ,cCast zemského povrchu
oddelend od susednych ¢asti hranicou uzemnej spravnej jednotky, katastralneho tizemia,
zastavaného izemia obce, hranicou vymedzenou pravom k nehnutelnosti, hranicou drzby
alebo hranicou druhu pozemku, alebo rozhranim sposobu vyuzivania pozemku.*? Vietky
pozemky su zakreslené v katastralnej mape, kde sa svojim polohovym a geometrickym

uréenim nazyvaju parcely.

1.1.2. Stavby

Stavba je podl'a §50 od.1 zdkona ¢.50/1976 Zb. ,stavebna konstrukcia postavena
stavebnymi pracami zo stavebnych vyrobkov, ktord je pevne spojend so zemou alebo
ktorej osadenie vyzaduje upravu podkladu.“® Dalej sa stavby podla ucelnosti

a vyhotovenia delia na pozemné stavby a inZinierske stavby.

Pozemné stavby st zastreSené priestory, ktoré su svojou dispoziciou poskytuju
ochranu l'ud'om, zvieratam alebo veciam. Pri pozemnych stavbach nie je potrebné, aby
disponovali stenami. Musia vSak byt Uplne zastreSené. Podkategoriu pozemnych stavieb
tvoria bytové a nebytové priestory. Do bytovych priestorov spadaji bytové domy, rodinné
domy aostatné budovy, ktoré st uréené na byvanie (Studentské domovy, domovy
dochodcov). Nebytové priestory su charakteristické tym, Ze najmenej polovica ich
vyuZzitel'nej plochy musi byt uréena na nebytové ucely. Patria sem hotely, administrativne

budovy, obchodné domy, garaze, zdravotnicke zariadenia, Skolské zariadenia a iné.

1§119 od. 2 zakona ¢. 40/1964 Zb. Obgiansky zakonnik
2§3 od. 1 zakona ¢. 162/1995 Z.z. Katastralny zékon
3§50 od. 1 zakona ¢. 50/1976 Zb. Stavebny zakon
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Inzinierske stavby svojim urCenim neposkytuju pristreSie a ochranu ¢i uz I'ud’om,
ale aj zvieratam alebo veciam. Patria sem cesty, mosty, priemyselné stavby, stavby ur¢ené

na Sportové, oddychové a zabavné ucely, a iné.

1.2. Trh nehnutePnosti

Primérnou ulohou nehnutel’nosti je poskytnut’ cloveku byvanie, ¢o je nevyhnutna
potreba kazdého jedného cCloveka. Z charakteristiky nehnutelnosti ako stavby, ktora
poskytuje ochranu a byvanie sa vSak na nehnutel'nost’ d4 pozerat' aj inym pohl'adom —

okom investora.

»~Realitny trh, respektive trh s nehnutelnostami, je, zjednodusene povedané, trh, na
ktorom sa stretava ponuka nehnutel'nosti a sluzieb s nimi stvisiacich, s dopytom po nich.
V skutocnosti ide o konfrontovanie dopytu a ponuky pokial’ ide o byty, domy, rekreacné
objekty, ale aj kancelarie, obchodné priestory, priestory urcené na hospodarske ucely i
zariadenia a priestory ur¢ené na ubytovanie, oddych a rekreaciu a pod. Trh nehnutel'nosti
takto pozostdva z mnozstva mensich a relativne samostatnych trhov.“* Za najznamejsie dva

samostatné trhy povazujeme trh nehnutel'nosti na byvanie a trh komerénych nehnutelnosti

Vo fungujlcej trhovej ekonomike ma dobre fungujuci realitny trh nezastupitelnt
ulohu. Mechanizmus jeho fungovania je jednak zaloZeny na trhovom mechanizme a aj na
regulativnych prvkoch Statu, ktoré¢ urCuji pravidla a ovplyviiuji fungovanie tohto trhu.
Cielom Statnych zasahov je funkénost a zabezpeCenie ochrany investorov. Vplyvom
vyvijajucich sa finannych néstrojov sa dosiahlo to, Ze realitny trh v sicasnosti
nepredstavuje iba samostatny trh, ale je aj integrovanou sucastou globalnych finan¢nych
trhov. Ked’Ze realitny sektor je vel'mi uzko prepojeny s fungovanim ekonomiky ako celku,
jeho neproporcionalny rozvoj predstavuje vyrazné riziko pre financny trh a ekonomiku ako
celok. Nehnutelnosti st charakteristické tym, Ze nie je mozné ich prestahovat’, z ¢oho
vyplyva to, ze realitny trh by sa mal povazovat ako miestny trh. Narodny realitny trh je
potom suctom ciastkovych miestnych trhov, ktoré sa od seba navzajom odlisuju cenovou

hladinou a vztahom dopytu a ponuky. Cenu na kazdom miestnom trhu urcuje diferencialna

4 CAR, M. Realitny trh v stvislostiach. 2014. STU Bratislava. s.6. ISBN 978-80-227-4266-5. [cit. 2021-23-
12]. [Online]. Dostupné na: https://www.svf.stuba.sk/buxus/docs/dokumenty/skripta/Car_skripta
Realitny_trh_v_suvislostiach_.pdf
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polohova renta, ktord je determinovand atraktivnost'ou polohy danej nehnutelnosti. Vyska

polohovej renty nezavisi od uzitoénosti konkrétnej nehnutel'nosti.”

1.2.1. Cyklus trhu nehnutelnosti

Ako uz vieme, aj trh nehnutelnosti funguje ako kazdy iny trh. Preto aj situdcia na

tomto trhu je v ramci moznosti predvidate'na s mensimi alebo va¢simi odchylkami. Cykly

trhu nehnutelnosti sposobuju zvdcsa dva zékladné faktory. Prvym faktorom je vyvoj

vytvarany dopytom z dovodu potreby nehnutelnosti. Druhym faktorom je tzv. faktor

kapitalového trhu, ktory je tvoreny dopytom investorov po nehnutelnostiach, priamo

spojenym s celkovou situaciou v ekonomike.®

Cyklus nehnutel'nosti ma svoje Specifické fazy. Su to tieto :

Depresia — Na trhu je vysoky pocet volnych nehnutel'nosti, o ktoré prestava byt
zaujem, klesa prenajimanie nehnutelnosti, klesa objem obchodov, nehnutelnosti
financované pomocou uverov sa dostavaju pod tlak, trhové cena klesd a dochadza
aj k utlmu v stavebnictve.

PozvolI'né ozivenie — Dochddza k rastu dopytu po novych nehnutel'nostiach a zacina
rast’ prenajimanie. Stavebna produkcia je stale nezmenena, ale developeri sa snazia
ndjst’ nové moznosti na realitnom trhu.

Boom — V oblasti stavebnictva dochadza k vysokej aktivite a na trhu sa neustale
objavuji nové nehnutelnosti, ¢o ldka aj novych investorov, ktori prichddzaji na trh.
Ceny nehnutelnosti anijmov rasti nad rovnovaznu trhovll cenu, ¢o vedie
K vytvoreniu bubliny. Nalada na trhu je optimisticka, pretoze vynosy z predaja
nehnutelnosti a prendjmu pokracuju. Banky a iné subjekty su ochotni poskytovat
d’alSie zdroje na investicie a vystavbu.

Presytenie trhu — Rast cien ldka novych investorov, aby vstapili na trh. Klesé preto
miera obsadenosti nehnutelnosti. Na trhu prenajmu zafina dochadzat’ nasyteniu,
pretoze ponuka vyrazne prevySuje dopyt, ktory =zacina klesat. Pri predaji

nehnutel'nosti dochadza takisto k prehrievaniu, vynosy z predaja klesaju a nové

5SPIRKOVA, D., ZAJACOVA, J. Trh nehnutelnosti — Finan¢né a préavne nastroje. ISBN 978-80-227-4266-

5

6 BLOCK. R. Investing in REITSs : real investment trusts. 3. vyd. 2006. s. 45. ISBN 1-57660-193-5.
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stavebné projekty sa zastavuju, ¢o vedie k odsunu finan¢nych prostriedkov z trhu

nehnutelnosti a navrat k faze depresie.’

1.2.2. Teoria 18-rocného cyklu trhu nehnutelnosti

Tato teoria vychddza z 300-ro¢nej historie hospodarskych cyklov. Zékladna
myslienka tejto analyzy je fakt, Ze rozmachu byvania predchadzaji recesie. V minulosti
narodné ekonomiky fungovali oddelene a nezévisle, avSak v dneSnej dobe st ekonomiky
aaj trh nehnutelnosti vzajomne prepojené a synchronizované do jedného obchodného
cyklu. Teodriu vypracoval britsky ekonom Fred Harrison, ktory takisto uz v roku 1997
predpovedal krach na trhu nehnutelnosti, ktory sa udial v roku 2008 v USA.®

Graf 1 18-ro¢ny cyklus nehnutel’nosti

Winner's Curse

(2 years)

PROPERTY VALUES

7 years 7 years 4 years

Mid-cycle Cyclical peak
slowdown and crash

Zdroj : www.theepinvestor.com, 2022

Z tohto grafu moZzeme vidiet’, Ze priblizne 7 rokov zaziva trh pomaly rast. V tychto
fazach investujii najmé profesionali a investori, ktori dobre poznaju $pecifika trhu a neboja
sa ist’ proti prudu. Nasledne nastava kratkodoba recesia v strede tohto cyklu, po ktorej uz
dochéadza k sedemrocnému rychlemu rastu. V tomto obdobi uzZ z trhu odchadzaji skuseni
investori, ale na trh vstupuji menej skuseni investori, ktorych pohanaja najma meédia, dav
astrach znevyuzitia prilezitosti. Po 7 rokoch rychleho rastu dochadza ku ,kliatbe

vitazov®, kedy je rast najrychlejsi, avsak kipa nehnutelnosti v tejto faze cyklu vysoko

"BLOCK. R. Investing in REITs : real investment trusts. 3rd ed. 2006. s. 46. ISBN 1-57660-193-5.
8 LOVAS. M. Nehnutel'nosti : Krach bude nasledovat’ po bubline... ale kedy ?. [cit. 2021-23-12]. [Online].
Dostupné na: https://banky.sk/nehnutelnosti-krach-bude-nasledovat-po-bubline-ale-kedy/.
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rizikova pretoze po tejto faze prichadza krach, padanie cien smerom nadol a zaciatok

d’alsej recesie pocas priblizne 4 rokov.

1.3.  Subjekty na trhu nehnutelnosti

Na realitnom trhu funguju rézne subjekty, ktoré ¢i uz mensou alebo va¢Sou mierou

zasahuju do trhového mechanizmu. Su to tieto :

e Kupujici — osoba, ktord chce nadobudnut’ uréity typ nehnutelnosti. Moze sa
rozhodnut” medzi kipou alebo prendjmom nehnutelnosti, pricom kupna cena,
resp. najomné, su pre kupujiceho minimdlny naklad, ktory je potrebny na
uspokojenie jeho potreby

e Predéavajlci — osoba, ktord sa rozhodla z ur€itych dovodov predat’ nehnutelnost’,
ktora je v jeho osobnom vlastnictve °

e Vlastnik — vlastnik je podla §123 Obcianskeho zdkonnika ,,0soba ktord je
vV medziach zdkona opravnena predmet svojho vlastnictva drzat’, uzivat’, pouZzivat
jeho plody atzitky anakladat snimi.“!® Vlastnictvo nehnutelnosti je mozné
nadobudnut’ kapnou, darovacou alebo inou zmluvou (zdmennou zmluvou),
dedenim, rozhodnutim Statneho organu alebo na zaklade inych podmienok, ktoré
boli ustanovené zdkonom?*!

e Spoluvlastnik — podla §136 Obcianskeho zékonnika je to subjekt, ktory ma
nehnutel'nost vo vlastnictve spolu sjednym alebo viacerymi vlastnikmi.
Spoluvlastnictvo sa rozdeluje na podielové spoluvlastnictvo a bezpodielové
spoluvlastnictvo manzelov.?

e Prenajimatel’ a ndjomca — VvV tomto vzt'ahu vlastnik nehnutel'nosti (prenajimatel’)
poskytuje nehnutelnost’ najomcovi. Pri tomto akte nedochadza k prevodu
vlastnickych prav, ndjomca iba nadobtda pravo uzivat’ nehnutel'nost’, pri¢om je to

dané za vopred dohodnutych podmienok s prenajimatel'om

° DURECH, R. Teoretické vymedzenie realitného trhu. In: Derivat. 2013 str. 3. [cit. 2021-23-12]. [Online].
Dostupné na: http://www.derivat.sk/files/2013%20vedecky%20seminar/Durech.pdf.

10 § 123 zakona €. 40/1964 Zb. Obciansky zédkonnik.

11 Moment nadobudnutia nehnutelnosti. Finanéna sprava. [cit. 2021-23-12]. [Online]. Dostupné na:
https://podpora.financnasprava.sk/937130-Moment-nadobudnutia-nehnute%C4%BEnosti--.

12.§ 136 zakona ¢. 40/1964 Zb. Obtiansky zakonnik.
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e Realitné kancelarie a makléri — na trhu posobia ako sprostredkovatelia medzi
dopytom aponukou, teda medzi kupujucimi alebo prenajimatel’mi
a predévajicimi alebo ndjomcami.

e Banky — ich ulohou je poskytovat potrebné finanéné prostriedky na kuapu
nehnutel'nosti. Na Slovensku mozu poskytovat’ takéto tvery hypotekarne banky,
pripadne univerzalne banky, ktoré maji opravnenie vykondvat cCinnost
hypotekarnych bank.

o Stat — na trhu sa snazi vytvarat’ priaznivé legislativne podmienky, pre spravne
fungovanie trhu. Dosahuje to pomocou zakonov, vyhlasok a vSeobecne zaviaznych
nariadeni.

e Developer — zabezpe€uje vystavbu nehnutel’'nosti s cielom dosiahnut’ zisk. Robi
tak bud’ na objednavku klienta alebo z vlastnej iniciativy. Po dokonceni vystavby
je jeho zamerom nehnutel'nost’ predat’ alebo prenajat’. Posobi na trhu komerénych

nehnutelnosti, ale aj na trhu nehnutelnosti uréenych na byvanie. 13

1.4. Rizika investovania do nehnutel’nosti

Investicia akéhokol'vek druhu ma vzdy urcit formu rizika. Toto riziko uz vSak
zalezi od charakteru konkrétnej investicie a takisto aj od toho, aky ma investor vztah
k tomuto riziku. Investori, ktori maji kladny vzt'ah k riziku, vyhl'adavaju také investi¢né
moznosti, pri ktorych je pravdepodobnost’ rizika a netspechu vysSia, ale zaroven je tu
vicsia Sanca vySSieho zarobku. Rizikovo averzny investor naopak vyhladava také

investi¢né moznosti, pri ktorych sa snazi minimalizovat’ mieru rizikovosti.

Vicsina investorov si uvedomuje vztah medzi dvoma pojmami, ktorymi st riziko
a odmena. Spravidla tieto pojmy maji medzi sebou vysokll mieru korelacie, ¢o znamena,
Zze ¢im je vySSie potencidlne riziko, tym vysSSia je aj potencidlna odmena z investicie.
Samozrejme, nie je tu vzdy zaruka, ze vzdy pri vacSom riziku bude aj odmena vysSia,
pretoze potencialne riziko znamen4, Ze exituje aj potencialna $anca na stratu.'* Prave vyssi
vynos zinvesticie je odmenou pre investora, ktory sa nebal uskuto¢nit’ aj rizikovejsi

investicny projekt.

13 ARENDAS, P.,CHOVANCOVA, B., GACHOVA, K., PAVELKA, L. Investovanie na trhu komodit a
realnych aktiv. 2018. s. 315-316. ISBN 978-80-7598-186-8.

14 BERGES. S. The complete guide to real estate finance for investment properties : How to analyze any
single family, multifamily or commercial property. 2004. s. 180. ISBN 0-471-164712-8.
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Podl'a Kasika'® méZeme vo vieobecnosti riziké pri investovani rozdelit na 2 &asti :

e Trhové rizika

e Specifické rizika
1.4.1. Trhové rizika

St to rizika, ktoré ovplyviiuji kazdi investiciu a st spojené najmd s globalnym
ekonomickym vyvojom, politickou situaciou a situaciou v spolo¢nosti. Investor ich nikdy
nemoéze uplne eliminovat. Na vSetkych investorov posobia v rovnakej miere. Zarad’uju sa

sem hlavne tieto rizika :

e menové riziko - je charakterizované ako zmena kurzu jednej meny voci druhej

e urokové riziko — vyplyva zo zmeny urokovych sadzieb na trhu. Nizke urokové
sadzby motivuju investorov, aby financovali svoje nehnutelnosti prostrednictvom
uverov. Pri tomto riziku je nutné zvazit, aky ndrast urokovych sadzieb mdéze
nehnutelnost’ zniest’ pri stale pozitivnom cash-flow. Urokové riziko sa d4 scasti
ovplyvnit fixaciou urokovej sadzby na dlhsie ¢asové obdobie.®

e infla¢né riziko — spOsobuje ho vSeobecny narast cenovej hladiny na trhu, ¢im

dokéze znizit’ potencidlny vynos z uskuto€nenej investicie.

1.4.2. Specifické rizika

Tieto rizika su charakteristické pre konkrétny typ investicie a odvijaju sa od jej
vnutorného charakteru. Na rozdiel od trhového rizika sa Specifické riziko da eliminovat’
dostatocnou diverzifikaciou. V pripade investovania na realithom trhu mdézeme do

Specifickych rizik zahrnut tieto rizika :

e podnikatel'ské riziko — je jedno z najhlavnejSich $pecifickych rizik a je spojené
s tym, ze realny vysledok investicie sa bude odliSovat’ od toho planovaného a aj
s tym, Ze uskuto€nend investicia nebude Gspesna.

e riziko volatility - znamena, Ze cena nehnutelnosti bude v ¢ase kolisat’ a tym bude

ovplyviiovat’” vynos z investicie. Nehnutel'nosti st ale charakteristické tym, Ze

15 KASIK, R. Aké rizika podstupujem pri investovani?. Finax. 2019. [cit. 2022-10-5]. [Online]. Dostupné
na: https://www.finax.eu/sk/blog/ake-riziko-podstupujem-pri-investovani.

16 PIERUZEK. T. Rizika pri investovani do nehnutelnosti. 2016. [cit. 2021-23-12]. [Online]. Dostupné na:
https://smart-life.sk/riziko-pri-investovani/
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dokazu svoju hodnotu vel'mi stabilne drzat’, av§ak moze sa stat’, Ze ich cena zaéne
klesat vplyvom dalSich faktorov. Na priklad moze slazit krach na trhu
nehnutel'nosti v USA v roku 2008.

e riziko polohy nehnutel’nosti — umiestnenie nehnutelnosti je determinantom, ktory
urcuje, ¢i v pripade prendjmu bude o nehnutel'nost’ zaujem, alebo aké vel'ké bude
zhodnotenie nehnutel'nosti. V ramci krajov a aj miest sa vyvoj ale aj samotna cena
nehnutel'nosti znacne 1isi.

e riziko likvidity — pre nehnutelnosti je charakteristicka nizka likvidita ¢o znamena,
ze trva dlhsi ¢as kym sa nehnutelnost’ preda a investor sa dostane Kk realnym
finan¢nym prostriedkom. V porovnani sinymi investiénymi aktivami, predaj
nehnutel’nosti trva o nieo dlhsie. Ak by investor strne potreboval peniaze a musel
by nehnutel'nost’ predat’, tak by sa vystavoval riziku, Ze by nehnutel'nost’ predal pod
trhovua cenu.’

e riziko prenajmu - pri tomto riziku sa investor moze dostat’ do situacie, ze o jeho
prenajimanu nehnutelnost’ nie je zdujem napriklad z dovodu vysokej ceny najmu,
nedostato¢nej technickej vybavenosti alebo zlej lokality. Inou situaciou je aj pripad,
kedy nastava problém s platenim najmu alebo samotnym najomnikom. Toto riziko
sa d4 minimalizovat’ dokladnym preverenim si najomnika.®

e riziko spojené s nedostatkom informacii — je najtypickejsie pre laickych investorov,
ktori nedisponuji potrebnym mnoZzstvom informadcii. Toto riziko zahfiia napriklad
nakup nehnutelnosti za cenu, ktord je nad trhovou cenou, ziskanie nevyhodnej
hypotéky, nakup nehnutel'nosti s vadami, ktoré boli pri obstaravani zaml¢ané, alebo
neznalost’ legislativy. Tieto rizika sa daji eliminovat’ s pomocou realitného

makléra, ktory potrebnymi informéciami disponuje.

1.5. Moznosti obstarania nehnutel’nosti

Na ndkup nehnutel'nosti méze kupujtci vyuzit’ hned’ niekol'ko spdsobov, ktoré so
sebou prindsaji inu vysku nékladov a rozdielnu vysku rizika. Kupujuci si vyberd vhodnu

moznost’ najmi podl'a charakteru kupovanej nehnutel'nosti.

7 PAVELEK, A. Nehnutel'nost’ ako forma dlhodobého investovania. Slovensk4 realitna akadémia. 2017.
[cit. 2021-23-12]. [Online]. Dostupné na: https://www.sora.sk/nehnutelnost-ako-forma-dlhodobeho-
investovania.

18 PIERUZEK. T. Rizika pri investovani do nehnutelnosti. 2016. [cit. 2021-23-12]. [Online]. Dostupné na:
https://smart-life.sk/riziko-pri-investovani/
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1.5.1. Priamy nakup

Priamy nakup od samotného vlastnika je vel'mi obltibeny a aj Casto vyuzivany
sposob nadobudnutia nehnutelnosti. Hlavnou vyhodou pre obe strany je nizSia
obstaravacia cena, ked’ze sa nemusi platit’ Ziadna provizia sprostredkovatel'ovi. Takisto
kupujtci komunikuje priamo s predavajicim, ¢im sa limituju potencidlne nedorozumenia
a naskyta sa aj moznost’ vyjednania lepSich podmienok. Ak zvoli priamy nakup kupujuci,
ktory ma dobre znalosti z realitného trhu, méze narazit’ aj na nehnutel’nosti, ktorych cena

sa nachadza pod uroviiou trhovej ceny.

1.5.2. Sprostredkovanie ndakupu realitnym maklérom

Cinnost’ realitnych maklérov v Slovenskej republike upravuje Zakon ¢.455/1991,
inak nazyvany aj ako Zakon o zivnostenskom podnikani (zivnostensky zékon). Realitny
maklér je sprostredkovatel’ obchodu s nehnutelnost'ou a takisto aj personalnou sucastou
realitnej kancelarie. Zastupuje zaujmy kupujiuceho a predavajiiceho, respektive ndjomcu
a prenajimatel’a. NavySe ponuka svoje odborné sluzby s dorazom na bezpecnost’ celého
prevodu. Realitny maklér poznd velmi dobre realitny trh a dokaZe odhadnut’ prognozu
vyvoja trhu s nehnutelnostami, v om mu dokaZze pomoct aj prehl'ad vo finanénom

sektore.X®

1.5.3. Ndkup nehnutelnosti pomocou drazby alebo aukcie

V praxi pojmy drazba aaukcia nie su tie isté. DraZzba sa pouZiva najméi
v exekuénych konaniach na vyrovnavanie dlhov. Nehnutel'nost’, ktord je drazend je mozné
rozoznat’ najmé nizkou cenou, pretoze tato cena je iba vyvolavacia. Na drazbach maju vSak
stale najvdcSie zastipenie makléri, investori arealitné kancelarie. Takto ziskana
nehnutel'nost’ potom d’alej sluzi ako investicia s cielom d’alSieho predaja alebo prendjmu.
Aukcia teda nie je pouzitd na vyrovnanie dlhov v exeku¢nom konani, ale umoZziuje
kupujicemu si nehnutel'nost’ aj vol'ne prezriet. Pociatocna cena nezavisi od vysky dlhu
a minimalnej znaleckej ceny, ale od dopytu a ponuky. Aukcia nehnutelnosti moéze byt

vykondvand formou obdlky s pontknutou kiapnou cenou, kde sa zaujemcovia

19 SOPKO. L. Kto je realitny maklér. 2021. [cit. 2021-23-12]. [Online]. Dostupné na:
https://www.diamondreality.sk/kto-je-realitny-makler
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0 nehnutel’nost’ nedozvedia o ponukach ostatnych zaujemcov, alebo formou online aukcie,

ktora pontka lepsiu transparentnost’.?°

1.6. Financovanie nehnutel’nosti

Pri kupe nehnutelnosti je velmi délezité zvolit’ aj spravny spdsob financovania.
V sucasnosti moze kupujuci vyuzit' financovanie pomocou vlastnych zdrojov (Gspor),

uverov, stavebného sporenia alebo hypotekarneho taveru.

1.6.1. Financovanie viastnymi zdrojmi

Financovanie nehnutel'nosti skoro vzdy pozostava z vlastnych zdrojov a zvySok sa
dopiiia Gvermi. Investor, ktory disponuje vlastnymi prostriedkami ich méze vyuzit pri
kape nehnutelnosti, ¢im si dokaze znizit' svoj dlh a uroky voci banke, alebo svoje zdroje
moéze vyuzit' v neskorsej faze investicie, ako napriklad pri zariad’ovani nehnutel'nosti, ¢im

sa vyhne menej vyhodnym spotrebitel'skym averom.?!

1.6.2. Hypotekarny uver

Hypotekarny aver je podla §5 pism. ah) zakona ¢.483/2001 Z.z ,uver, ktory je
zabezpeCeny zaloznym pravom alebo inym zabezpeCovacim pravom k nehnutelnosti
vratane rozostavanej stavby, k bytu vratane rozostavan¢ho bytu alebo k nebytovému
priestoru vratane rozostavaného nebytového priestoru (d’alej len ,,nehnutel'nost™), k Casti
nehnutel'nosti alebo k budicej nehnutel'nosti a ktory poskytuje banka, zahrani¢nd banka
alebo poboc¢ka zahrani¢nej banky.“?? Zaloznym pravom sa banka moze legislativne
doméhat’ zaloZenej nehnutelnosti v pripade nesplatenia pohl'addvky v riadnom termine.
Hypotekarny aver v irSom slova zmysle je Gver na byvanie. Uvermi na byvanie st okrem

hypotekarneho tver aj beztcelova americké hypotéka a niektoré stavebné tuvery.

Poskytovana turokova sadzba pri hypotekdrnych uveroch spravidla vychadza
Z bonity klienta, ¢o znamen4, Ze ak je klient rizikovejsi, je mu ponuknuta aj vysSia trokova
sadzba. Urokova sadzba takisto zaleZi aj na od doby splatnosti alebo doby fixacie Girokovej

sadzby. Klient si mdze pri poskytnuti averu zvolit’ bud’ fixna alebo variabilni urokovu

20 SISKA. M. Kupa nehnutelnosti v drazbe &i aukeii je v kurze. Aky je medzi nimi rozdiel?. 2021. [cit. 2021-
23-12]. [Online]. Dostupné na: https://milansiska.sk/clanok/kupa-nehnutelnosti-v-drazbe-ci-aukcii-je-v-
kurze-aky-je-medzi-nimi-rozdiel

2L SYROVY, P. Financovani vlastniho bydleni., 2009. s. 20. ISBN 978-80-247-2388-4.

22§ 5 pism. ah) Zakona ¢&. 483/2001 Z.z. Zakon o bankéach a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov.
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sadzbu. Vyska fixnej urokovej sadzby sa pocas doby fixacie, ktorti si moze klient takisto
Zvolenie fixacie urokovej sadzby zalezi od preferencii a ocakavani klienta do buducnosti.
Variabilna urokova sadzba je charakteristicka svojou premenlivostou pocas celej doby

splacania uveru.

Slovenské banky uz dlhsiu dobu ponukaji svojim klientom hypotekarne tvery
S nizkymi trokmi. Aj v porovnani so susednymi krajinami st hypotéky v slovenskych
bankach lacné. Ovplyviiuje to viacero faktorov, z ktorych najvicsi je politika Eurdpskej
centralnej banky, d’alej predpokladané makroekonomické ukazovatele (nezamestnanost’,
hospodarsky rast) alebo obchodna politika komerénej banky. Narodna banka naposledy
zaznamenala narast urokovych sadzieb na novo-poskytnutych hypotékach este v roku
2007. Dal§i vyvoj trokovych sadzieb bude zavisiet najmi od politiky ECB, inflacie,
d’alsieho vyvoja pandémie a Snimi spojenymi opatreniami a vplyvmi na ekonomiku,
konkurencie komerénych bank aopatreni Narodnej banky v suvislosti s cenami

nehnutelnosti na byvanie.?®

V oblasti podmienok poskytovania hra vyznamnt rolu NBS, ktora reguluje objem
poskytovanych hypoték prostrednictvom vydavanych opatreni. Na zaklade opatreni musia
potom komeréné banky prehodnotit podmienky a limity poskytnutia hypotéky. NBS
tymito opatreniami reaguje napriklad na rast zadlZenia obyvatel'stva, rast cien
nehnutel'nosti alebo na prehrievanie ekonomiky. Dolezitymi ukazovatel'mi su koeficienty
LTV (loan-to-value) a DTI (debt-to-income). Koeficient LTV dava do pomeru objem
poskytnutého uveru a hodnotu nehnutelnosti. Plati, ze banka poskytne Uver najviac do
vysky 80% hodnoty nehnutel'nosti a zostavajiacich 20% si musi klient dofinancovat’ bud’
z vlastnych zdrojov alebo inym typom uveru. Koeficient DTI zachytava pomer zadlzenosti
k rocnému prijmu. Banka poskytne spotrebitelovi uver najviac v takej vySke, aby dlh

neprekro¢il 8-nasobok ro¢ného prijmu.?

2 REMOVCIKOVA, L. Zvy$ovanie tirokov na hypotékach : dosledky a rizika. 2022. [cit. 2022-15-02].
[Online]. Dostupné na: https://www.podnikajte.sk/osobne-financie/zvysovanie-urokov-na-hypotekach.

24 Hypotekarny uver. Ministerstvo financii SR. 2020. [cit. 2022-15-02]. [Online]. Dostupné na:
https://www.fininfo.sk/fininfo/financne-produkty/uver-dih/uvery-byvanie/hypotekarny-uver/hypotekarny-
uver.html.
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1.6.3. Spotrebny uver

Spotrebny tver je vyuzivany najcastejSie pri dofinancovani, ak kupujuci disponuje
finanénymi prostriedkami, ale nie v takej vyske, aby bol schopny si obstarat’ nehnutel'nost’
iba z vlastnych zdrojov. Spravidla sa spotrebné uvery delia podla toho, ¢i je potrebné
dokladovat, na o boli poskytnuté financné prostriedky pouzité. V pripade, ze klient
nemusi dokladovat’ el pouzitia finanénych prostriedkov, hovorime o bezucelovom
spotrebnom uvere. Ak je klient povinny dolozit, na ¢o vyuzil poskytnuté peniaze, v tom

pripade sa jedna o ucelovy spotrebny tver.

1.6.4. Stavebné sporenie

§ 2 od. 1 zakona 310/1992 Zb. definuje stavebné sporenie ako ,.bankovy produkt,
v ramci ktorého moze stavebny sporitel’ sporit’ finan¢né prostriedky vo forme vkladov na
stavebné ucely ana zadklade ktorého moze za urcitych podmienok ustanovenych tymto
zdkonom ziskat’ narok na Statnu prémiu a narok na stavebny uver; stavebnym tverom je
Giver poskytnuty stavebnému sporitelovi zo zdrojov fondu stavebného sporenia.“%®
V Slovenskej republike mdze stavebné sporenie poskytovat’ vyluéne stavebna sporitel'na,

ktora od svojich sporitel'ov prijima vklady a poskytuje im stavebné sporenie.

1.7.  Alternativne investovanie pomocou realitnych fondov

Specialne fondy nehnutelnosti alebo aj realitné fondy investuju svoje aktiva priamo
do nehnutelnosti, majetkovych ucasti v realitnych spolo¢nostiach alebo do inych aktiv,
ktoré st uzko prepojené s realitnym trhom. Tieto fondy st podkategdriou podielovych
fondov, ako napriklad aj fondy peiazného trhu, dlhopisoveé, akciové alebo zmieSané fondy.
Investovat’ sa do nich d4 od 1.maja 2006, kedy vstapila do platnosti novela zékona
0 kolektivnom investovani. Specialny fond nehnutelnosti vytvara spravcovska spoloénost’

vydavanim podielovych listov. Tieto fondy sa rozdel'uji na otvorené a uzavreté.

e Otvoreny podielovy fond — je zriadeny na neurcitd dobu, priCom podielnik ma
pravo si na vlastnu ziadost’ vyplatit’ podielové listy z tohto fondu.
e Uzavrety podielovy fond — je zriadeny na urciti dobu, s tym, ze podielnik nema

pravo si svoje podielové listy na vlastnu ziadost’ vyplatit’.

258 2 od. 1 zdkona ¢ 310/1992 Zb. Zakon Slovenskej narodnej rady o stavebnom sporen.
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Majetok vo fondoch nehnutelnosti sa investuje len do nehnutelnosti na tcely ich
spravy apredaja (priame investovanie) alebo do majetkovych ucasti v realitnych
spolo¢nostiach (nepriame investovanie). Tieto fondy st charakteristické nizSou likviditou
V porovnani s inymi podielovymi fondami, preto spravcovské spolocnosti maju k dispozicii
jeden rok na to, aby podielnikom vyplatili ich vynosy v ramci podielu.?® Realitné fondy
neinvestuji do konkrétnej nehnutelnosti, ale do viacerych budov, ¢o znamend, ZzZe
najvacSou vyhodou oproti klasickej kiipe investicnej nehnutelnosti je diverzifikacia
pripadného rizika. Dal$ou velkou vyhodou je, Ze sa na realitny trh mozu dostat’ aj mensi
investori, ktori na kupu investi¢nej nehnutelnosti nemaju finan¢né prostriedky, ked’ze do
tychto fondov sa da investovat’ uz od niekolkych desiatok eur. Aj vdaka tomu s na

Slovensku jednymi z najoblibenejsich podielovych fondov.?’

Namiesto klasickych
podielovych listov mozu aktiva realitnych fondov tvorit’ aj dlhové a akciové investicie,
cenné papiere eurdpskych fondov, cenné papiere zahranicnych subjektov kolektivneho

investovania alebo derivaty.?®
Realitné fondy sa z hl'adiska zamerania na investorov delia na :

e Realitné fondy pre retailovych investorov — do tychto fondov méze investovat’ aj
zaCiato¢nik v oblasti investovania, kedZe minimdlna investicia v niektorych
fondoch zacina uZ na hodnote 10 €.

e Realitné fondy kvalifikovanych investorov — Podl'a §120 od. 6 Zékona ¢. 566/2001
Z.z. ocennych papieroch ainvesticnych sluzbach je kvalifikovany investor
profesionalny klient alebo opravnena protistrana; kvalifikovanym investorom nie je
osoba, ktord poziadala, aby sa s fiou na ucely tohto zdkona zaobchadzalo ako s
neprofesionalnym klientom.?® Od takéhoto investora sa oéakavaju vel'ké investiéné
skusenosti a aj dostatok finanénych prostriedkov, ked’7e minimalny potrebny vklad

sa zacina pri niektorych fondoch na sume 50 000 €, a pri niektorych aZ na sume

26 ADAMUSCIN, A. Specialne podielové fondy na Slovensku. In: Nehnutelnosti a byvanie. 2008. s. 32-36.
ISSN — 1336-944X. [cit. 2022-15-02]. [Online]. Dostupné na:
https://www.stuba.sk/buxus/docs/stu/ustavy/ustav_manazmentu/NAB2008_2/clanok3.pdf

27 BERACKA, J. Okrem nehnutelnosti s na Slovensku oblibené aj realitné fondy. 2022. [cit. 2022-15-02].
[Online]. Dostupné na: https://www.trend.sk/financie/okrem-nehnutelnosti-su-slovensku-oblubene-aj-
realitne-fondy

28 Podielové fondy. Slovenska asocidcia spravcovskych spolo¢nosti. [cit. 2022-15-02]. [Online]. Dostupné
na: https://www.ass.sk/podielove-fondy.

298120 od. 6 Zdkona &. 566/2001 Z.z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach
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100 000 €. S tymito fondami je takisto spojené aj vysSie riziko a zaroven vyssia

vynosnost’.
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2. Ciel’ prace, metodika prace a metédy skimania

Ciel'om prace je charakterizovat’ a porovnat’ investicné moznosti do nehnutel'nosti
na Slovensku, ich vyhody, nevyhody aich financné dopady na investorov. V suvislosti

s hlavnym ciel'om a jeho naplnenim sme si definovali aj Ciastkové ciele:

e Vycislit aanalyzovat vynosnost konkrétnych investicnych prilezitosti do
nehnutel'nosti prostrednictvom priamej kupy, prendjmu a predaja nehnutelnosti
a nepriameho investovania cez realitné fondy

e Porovnat tieto investicie z roznych hl'adisk a uréit’ ich vyhody a nevyhody

e Uviest odporticania pre pripadnych investorov

Pri vypracovani teoretickej Casti sme pracovali S odbornymi kniznymi zdrojmi
z domacej ale aj zahranic¢nej literatury, odbornymi internetovymi ¢lankami, oficidlnymi
dokumentami z ministerstva financii alebo finanénej spravy a s platnou legislativou.
V praktickej casti sme na zaklade konkrétnych prikladov porovnali vybrané investi¢né
moznosti na realitnom trhu, kde sme ur¢ili a analyzovali ich vynosnost’, vyhody, nevyhody
a finan¢né dopady na investora. Vyuzili sme tu metddu analyzy a komparacie. Pri priamom
investovani prostrednictvom kupy, prendjmu a predaja nehnutelnosti sme pracovali naymé
s informéaciami, ktoré sme ziskali prostrednictvom spoluprace s realitnym maklérom
spolo¢nosti Remax. Pri nepriamom investovani sme spracovavali hlavne tdaje, ktoré boli
dostupné na strankach prislusnych realitnych fondov. Popri tychto zdrojoch sme
v praktickej Casti d’alej pracovali aj s oficialnymi dokumentami, legislativou, odbornymi

¢lankami a datami z Narodnej banky Slovenska a Statistického tradu.
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3. Vysledky prace a diskusia

V tejto cCasti si uvedieme, charakterizujeme aporovname rdézne moznosti
investovania do nehnutelnosti. Vybrali sme si priame investovanie, kde sme investovali
finan¢né prostriedky do reziden¢nej a komercnej nehnutel'nosti, ktora sme nasledne na
urcity ¢as prenajimali. Na konci investicie sme si uviedli aj potencidlne zhodnotenie nasich
nehnutelnosti a vynos v pripade predaja. V druhej casti sme si zvolili nepriame
investovanie prostrednictvom realitnych fondov, kde sme si zvolili 1aD - Prvy realitny fond
ureny pre retailovych investorov a Wood & Company Office podfond urceny pre

kvalifikovanych investorov.

3.1. Kupa a prendajom nehnutel’nosti

Jednou z najpouzivanejsich alternativ v oblasti investovania na realithom trhu je
bezpochybne kupa investi¢nej nehnutel'nosti a jej nasledny prendjom, pripadne predaj po
uréitom case. Pri kipe a prendjme nehnutelnosti je potrebné vziat' do uvahy niektoré
faktory, ktoré dokaZzu ovplyvnit' rentabilitu investicie. Prvym faktorom je cena
a zhodnotenie nehnutelnosti. V poslednych rokoch méZeme vidiet’ trend neustaleho rastu
cien nehnutel'nosti. Tento trend mdze byt zapri¢ineny stale vysokym dopytom, ktory je
hnany nizkymi urokovymi sadzbami zo strany bank, nedostato¢nou ponukou alebo aj

rastom vstupnych nékladov a ndkladov na stavebny material v dosledku zvysenej inflacie.

Graf 2 Vyvoj priemernej ceny nehnutel’nosti na byvanie na Slovensku
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a udajov z www.nbs.sk, 2022
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Podla tidajov z NBS bol priemerny rast cien rezidenénych nehnutelnosti od roku
2003 na trovni 7,56 %. Rastaci trend sa mdze v nasledujucich rokoch spomalit’, pretoze
slovensky realitny trh je pomerne maly, ¢o znamend, ze cenu dokaze ovplyvnit velké
mnozstvo malych faktorov. Sucasné tempo rastu vSak nie je dlhodobo udrzatelné

a v priebehu ¢asu sa dostane na urovef vyvoja prijmov doméacnosti.>

Neodmyslitelnou sucastou pri investicii si samozrejme aj naklady, ktoré nam
vznikaju pri v suvislosti s prenajimanim nehnutelnosti. V prvom rade st to naklady, ktoré
musime platit’ kazdy mesiac ako napriklad vydavky na plyn, vodu a elektrinu. Dalej je to
dait z nehnutel'nosti a poistenie nehnutel'nosti. Takisto treba pocitat’ aj s neocakavanymi
a ojedinelymi nékladmi v podobe renovécie priestorov, kipy nového zariadenia alebo
neobsadenosti nehnutel'nosti. V neposlednom rade netreba zabtdat’ ani na dan z prijmu
Z prenajmu alebo dan z predaja nehnutelnosti. Samostatnii kapitolu tvoria ndklady na
splatku tveru, v pripade ak kupu nehnutelnosti financujeme pomocou hypotekarneho

averu.

Investor si ako fyzicka osoba Vv pripade prenajimania nehnutel'nosti méze vybrat’, ¢i
nehnutelnost’ zaradi alebo nezaradi do obchodného majetku. Ak tak urobi, je povinny
0 nehnutel'nosti uc¢tovat’ ako 0 obchodnom majetku alebo viest' evidenciu. Smerodajné by
pre investora mal byt jeho predpokladany investi¢ny horizont, pretoZe na dlhsi prendjom
sa odporu¢a mat zaradenu investicni nehnutelnost v obchodnom majetku. Na
nehnutelnost’ sa zriadi inventarna karta, kde sa uvedie datum zaradenia do obchodného
majetku, hodnota nehnutelnosti ku dnu zaradenia do obchodného majetku a doba
odpisovania spolu s roénymi odpismi (nehnutelnosti sa odpisuji po dobu 40 rokov).
Hlavnou vyhodou je vidcsi pocet vydavkov, ktoré sa mozu uplatnit’ pri vypocte dane
z prijmu. V pripade prendjmu na par rokov a nasledného predaja je naopak zaradenie do
obchodného majetku menej vyhodné.®! Ak by sme chceli predat’ nehnutel'nost’, ktora nie je
zaradena v obchodnom majetku, nas prijem je oslobodeny od dane z prijmu po uplynuti 5

rokov od nadobudnutia nehnutel'nosti. Pri nehnutel'nosti v obchodnom majetku to neplati,

30 APOLEN. P., DINKOVA. M. Investovat’ do byvania este dnes? Ako sa budt vyvijat’ ceny nehnutelnosti?
Forbes. 2022. [cit. 2022-15-02]. [Online]. Dostupné na: https://www.forbes.sk/ako-sa-budu-vyvijat-ceny-
nehnutelnosti-investovat-do-byvania-este-dnes/.

31 Prendjom nehnutelnosti: zaradenie do obchodného majetku. Neotax. 2022. [cit. 2022-14-05].  [Online].
Dostupné na: https://neotax.eu/sk/blog/prenajom-nehnutelnosti-zaradenie-do-obchodneho-majetku.
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avSak ak by sme chceli byt od dane z prijmu oslobodeny, museli by sme 5 rokov pred tym,
ako uskutoénime predaj, nehnutel'nost’' z obchodného majetku vyradit’.
V dal$ej casti si popiSeme konkrétnu investiciu do reziden¢nej a administrativnej

nehnutel'nosti, ktoré sme vybrali v spolupréci s realitnym maklérom spolo¢nosti Remax.

3.1.1. Kupa rezidencnej investicnej nehnutelnosti pomocou hypotekarneho uveru

Na praktické znazornenie tejto moznosti sme si vybrali 1-izbovy byt v Bratislave
v mestskej Gasti Ruzinov. Rozloha tohto bytu je 41m? pricom tento byt je po uplnej
rekonstrukcii. Cena bytu je 150 000 €. Pri tejto alternative sme sa rozhodli vyuzit
hypotekarny uver v hodnote 80% nehnutel’nosti, ¢o predstavuje 120 000 €. Zostavajlcich
20% budeme teda financovat z vlastnych zdrojov. Zaroven pocitame s tym, ze ostatné

podmienky na poskytnutie iveru boli splnené.

Na trhu sme ziskali hypotekarny tver od CSOB banky so sadzbou 2,95 % p.a.
a fixaciou na 20 rokov. Vyska mesacnej splatky bude 502,69 €.3 Budeme zjednodusene
pocitat’ s tym, ze sa naklady na splatku uveru nebudii menit’ ani po skonceni fixacie.
Celkovo na tirokoch zaplatime 60 968,40 €. Dalsi naklad predstavujii rezijné néklady za
plyn, elektrinu a vodu, pri ktorych sa jedna o sumu 100 € mesacne. Investor takisto musi
platit’ dan z nehnutel'nosti. Sadzba dane pre tento byt, ktory sa nachadza v Ruzinove, je
0,95 €/m?. Ro¢na vyska zaplatenej dane teda bude 38,95 €.3* Pri poisteni nehnutelnosti
sme stanovili rocnll sumu na 40 €. Zaroven by sme mali pocitat’ s tym, Ze v priemere 1 krat
za rok bude byt neobsadeny, z ¢oho vyplyva, Ze ndm nebude prichadzat’ najom a vytvori sa
nam d’al$i naklad. Sumu najmu sme stanovili na 600 €. Nakoniec je potrebné zapocitat’ aj
danl z prijmu pri prendjme nehnutel’nosti, ktorej sadzba je 19% pripadne 25%. Pri prijme
z prenajmu si mézeme uplatnit’ oslobodenie prvych 500 € z prijmu od dane. V nasledujucej
tabul’ke mame zndzorneny cashflow investicie a aj vypocet dane z prijmu pocas 30 rokov

Vv pripade, ak by sme prenajimali nehnutel'nost’ nezaradent do obchodného majetku. Na

32 Oslobodenie prijmu z predaja nehnutelnosti. Finan¢na sprava. [cit. 2022-03-05]. [Online]. Dostupné na:
https://podpora.financnasprava.sk/488728-Oslobodenie-préeC3%ADjmu-z-predaja-nehnute% C4%BEnosti-
33 Régely, R. CSOB zdrazuje hypotéky u? tretikrat v tomto roku. Pri 20-ro¢nej fixacii stipol trok k dvom
percentam. Financial report. 2022. [cit. 2022-13-04]. [Online]. Dostupné na:
https://www.finreport.sk/banky-a-poistovne/csob-zdrazuje-hypoteky-uz-tretikrat-v-tomto-roku-pri-20-rocnej-
fixacii-stupol-urok-k-dvom-percentam/.

3 Sadzby dane z nehnutelnosti na rok 2022. [cit. 2022-03-05]. [Online]. Dostupné na:
https://bratislava.blob.core.windows.net/media/Default/Dokumenty/Str%eC3%Alnky/tabulka%20sadieb%20
na%20webe%202021.pdf.
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zjednoduSenie budeme pocitat’ s tym, ze urokova sadzba hypotéky, energie a aj ostatné

polozky zostanli nezmenené.

Tabul’ka 1 Cashflow prenajmu reziden¢nej nehnutel’nosti nezaradenej v obchodnom
majetku obstaranej cez hypotekarny uver

Nehnutelnost nezaradena v obchodnom majetku
Najom 216 000,00 €
Energie - 36 000,00 €
Dan z nehnutelnosti - 1168,50€
Neobsadenie nehnutelnosti |- 18 000,00 €
Poistenie nehnutelnosti - 1200,00€
Splatka tveru - 180968,40 €
Dan z prijmu (19%) - 31825,00€
Cisty zisk - 53161,90€
Rocna rentabilita -5,91%

Vypocet dane z prijmu z prenajmu
Prijmy kratené 201 000,00 €
Koeficient 0,93
Vydavky kratené - 33500,00€
Zaklad dane 167 500,00 €
Dan 31825,00€

Zdroj : Vlastné spracovanie, 2022

Pocas tridsiatich rokov prenajimania bytu sme dosiahli negativny vysledok nasho
cashflow a teda stratu 53 161,90 €, ¢o je miera ro¢nej rentability na urovni -5,91 %. Ak by
sme po 30 rokoch chceli nehnutel'nost’ predat, nas prijem by v tomto pripade nepodliehal
dani z prijmu, ked’ze prijem z predaja nehnutel'nosti je oslobodeny od dane z prijmu, ak od
nadobudnutia nehnutelnosti uplynie viac ako 5 rokov.*® V daliej tabulke mame na
porovnanie uvedeny cashflow rovnakej investicie pocas 30 rokov, avSak v tomto pripade

nehnutelnost’ zaradime do obchodného majetku.

3 Oslobodenie prijmu z predaja nehnutelnosti. Finan¢na sprava. [cit. 2022-03-05]. [Online]. Dostupné na:
https://podpora.financnasprava.sk/488728-Oslobodenie-prseC3%ADjmu-z-predaja-nehnute%C4%BEnosti-

29


https://podpora.financnasprava.sk/488728-Oslobodenie-pr%C3%ADjmu-z-predaja-nehnute%C4%BEnosti-

Tabul’ka 2 Cashflow prenajmu reziden¢nej nehnutel’nosti zaradenej v obchodnom
majetku obstaranej cez hypotekarny uver

Nehnutelnost zaradena v obchodnom majetku
Ndjom 216 000,00 €
Energie - 36 000,00 €
Dan z nehnutelnosti - 1168,50€
Neobsadenie nehnutelnosti |- 18 000,00 €
Poistenie nehnutelnosti - 1200,00 €
Splatka dveru - 180968,40 €
Dan z prijmu (19%) - 758,42 €
Cisty zisk - 22 095,32 €
Rocna rentabilita -2,46%

Vypocet dane z prijmu z prendjmu
Prijmy kratené 201 000,00 €
Koeficient 0,93
Vydavky - 211836,90 €
Energie - 36 000,00 €
Zaplatené uroky - 60 968,40 €
Dan z nehnutelnosti - 1168,50 €
Poistenie - 1 200,00 €
Odpisy - 112 500,00 €
Vydavky kratené - 197 008,32 €
Zaklad dane 3991,68 €
Dan 758,42 €

Zdroj : Vlastné spracovanie, 2022

V pripade ak nasu nehnutelnost’ zaradime do obchodného majetku a budeme ju
tymto sposobom prenajimat’, dosiahneme pocas 30 rokov sice takisto stratu 22 095,32 €,
ale oproti prvej investicii je uz podstatne nizSia. Je to hlavne kvoli, lebo oproti
nehnutelnosti nezaradenej do obchodného majetku si mézeme do nakladov zapocitat’ aj
dalsie polozky ako zaplatené iroky na hypotéke, dan z nehnutelnosti, poistenie a odpisy.*®
Pri pripadnom predaji nehnutelnosti by bolo potrebné uhradit’ odvody a dan z prijmu
z predaja nehnutelnosti, kedy by zaklad dane tvoril rozdiel medzi predajnou cenou

a zostatkovou obstaravacou cenou po uplatneni odpisov. Ak by sme nehnutel'nost’ vyradili

36 Vydavky pri prenajme nehnutelnosti zaradenej do obchodného majetku. Finanéna sprava. 2022. [cit. 2022-
03-05]. [Online]. Dostupné na: https://podpora.financnasprava.sk/499606-V%C3%BDdavky-pri-
pren%C3%A1jme-nehnute%C4%BEnosti-zaradenej-do-obchodn%C3%A9ho-majetku
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Z obchodného majetku a predali ju po uplynuti 5 rokov, bol by na$ prijem z predaja

nehnutel’nosti od dane oslobodeny.®’

Dalej mozeme pocitat’ s tym, e nasa nehnutelnost’ sa bude v ¢ase zhodnocovat'.
Z vyssie uvedeného grafu vyvoja nehnutelnosti vyplyva, Ze ceny nehnutel'nosti na byvanie
rastii ro¢ne v priemere 0 7,56%. Ak by sme vSak zvazili vSetky rizika, ktoré v budticnosti
mozu prist’, a ak by sme pocitali s tym, Ze ceny nehnutel'nosti budu nad’alej rast, pripadne
stagnovat’, budeme pocitat’ s vyvojom 2% ro¢ne. Nas byt, ktory mal cenu 150 000 € by sa
tak v priebehu 30 rokov zhodnotil na cenu priblizne 271 704 €.

Ak by sme predali tento byt za spominanu cenu 271 704 €, v oboch pripadoch by
sme pocitali s tym, Ze vlastné vynaloZené zdroje na investiciu boli v sume 30 000 €, ked’ze
zbytok boli peniaze poskytnuté bankou. Zaroven platby urokov aistiny sme uhradili
prostrednictvom plyntcich ndjmov od najomnika. Ak by sme splnili podmienky na
oslobodenie dane z prijmu pri predaji nehnutelnosti, ¢i uz zaradenej alebo nezaradenej
V obchodnom majetku, na$ vynos z predaja nehnutelnosti by bol 241 704 €. Tymito
finan¢nymi prostriedkami by sme tak dostato¢ne pokryli stratu z prenajimania 53 161,90 €
z prvého pripadu alebo stratu 22 095,32 € z druhého pripadu. Aj ked’ sme nedosiahli pri
prenajme zisk, tak vo velkej miere ndm prijem z prenajmu dokazal splatit’ hypotéku. Pri
financovani investicie hypotekarnym tverom je hlavnou vyhodou finan¢na paka, kedy
zZ relativne malého mnoZstva vlastnych zdrojov dokaZeme dosiahnut’ pri predaji vysoky

zisk

Druhou alternativou by mohla byt situicia, kedy by sme sa po splateni Uveru
rozhodli d’alej nehnutelnost’ prenajimat. Bez mesacnej splatky hypotéky by sme tymto

spOsobom uz vedeli v priebehu d’alSich rokov dosahovat’ vyssi zisk z prenajmu.

Takisto treba pocitat’ aj s jednorazovymi ndkladmi spojenymi s tdrzbou a opravou
bytu, kedy napriklad bude potrebné obstarat’ nové prislusenstvo alebo modernizovat’
a prerobit’ byt. Konkrétny byt je v§ak po uplnej rekonstrukcii s novym prisluSenstvom, ¢ize
sumu tychto vydavkov vieme tazko predpovedat’. Ceny energii mézu v budicnosti rast’, ¢o
sa takisto prenesie do zvySenych nakladov. Dal§im potencidlnym rizikom v budiicnosti

moze byt narast trokovych sadzieb, ktory sa tak premietne aj do samotnej splatky

37 Oslobodenie prijmu z predaja nehnutelnosti. Finan¢na sprava. 2022. [cit. 2022-03-05]. [Online]. Dostupné
na: https://podpora.financnasprava.sk/488728-0Oslobodenie-pr‘eC3%ADjmu-z-predaja-
nehnute%C4%BEnosti-
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hypotéky. Narast trokovej sadzby a splatok uveru tak zapri¢ini niz$i zisk z investicie.

Nevyhodou pri predaji nehnutelnosti je takisto aj vel'mi nizka likvidita.

3.1.2. Kupa rezidencnej investicnej nehnutelnosti pomocou viastnych zdrojov

Pri tejto alternative budeme pracovat’ s rovnakou nehnutelnostou, ktora bola
uvedend v predchadzajicej podkapitole. Na financovanie vSak tentokrat budeme pocitat’
S tym, ze na kapu investi¢ného bytu vyuzijeme iba nase vlastné zdroje. Na investiciu teda
budeme potrebovat 150 000 €, Co je aktudlna cena bytu. Byt sa rovnako ako
Vv predchadzajicom pripade rozhodneme prenajimat’ za 600 € mesacne, pricom vsetky
naklady zostani nezmenené. Takisto si uvedieme pripad, kedy nehnutel'nost’ nezaradime
a zaradime do obchodného majetku. Investi¢ny horizont je podobne ako v prvej investicii
30 rokov. V nasledujucej tabul’ke mame znazorneny cashflow investicie, ak nehnutel'nost’

nezaradime do obchodného majetku.

Tabul’ka 3 Cashflow prenajmu reziden¢nej nehnutel’nosti nezaradenej v obchodnom
majetku obstaranej vlastnymi zdrojmi

Nehnutelnost nezaradena v obchodnom majetku
Najom 216 000,00 €
Energie - 36 000,00 €
Dan z nehnutelnosti - 1168,50€
Neobsadenie nehnutelnosti |- 18 000,00 €
Poistenie nehnutelnosti - 1200,00€
Dan z prijmu (19%) - 31825,00€
Cisty zisk 127 806,50 €
Rocna rentabilita 2,84%

Vypocet dane z prijmu z prenajmu
Prijmy kratené 201000 €
Koeficient 0,93
Vydavky kratené - 33500€
Zaklad dane 167 500 €
Dan 31825¢€

Zdroj : Vlastné spracovanie, 2022

S financovanim prostrednictvom iba vlastnych zdrojov, kedy nebude nehnutel'nost’
zaradena do obchodného majetku, by sme dosiahli roni vynosnost’ na urovni 2,84 %.
V d’alSej tabulke si ukdZeme cashflow investicie, ak by sme nehnutelnost’ zaradili do

obchodného majetku.
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Tabul’ka 4 Cashflow prenajmu reziden¢nej nehnutel’nosti zaradenej v obchodnom
majetku obstaranej vlastnymi zdrojmi

Nehnutelnost zaradena v obchodnom majetku
Ndjom 216 000,00 €
Energie - 36 000,00€
Dan z nehnutelnosti - 1168,50€
Neobsadenie nehnutelnosti |- 18 000,00 €
Poistenie nehnutelnosti - 1200,00€
Dan z prijmu (19%) - 11515,61 €
Cisty zisk 148 115,89 €
Rocna rentabilita 3,29%

Vypocet dane z prijmu z prendjmu
Prijmy kratené 201 000,00 €
Koeficient 0,93
Vydavky - 150 868,50 €
Energie - 36 000,00€
Dan z nehnutelnhosti - 1168,50€
Poistenie - 1 200,00 €
Odpisy - 112 500,00 €
Vydavky kratené - 140391,52 €
Zaklad dane 60 608,48 €
Dan 11515,61€

Zdroj : Vlastné spracovanie, 2022

Pri zaradeni nehnutel’'nosti do obchodného majetku a pri financovani s pomocou iba
vlastnych zdrojov by nam naSa investicia vygenerovala Cisty zisk 148 115,89 € s ro¢nou

rentabilitou 3,29 %.

Aj v tomto pripade mozeme pocitat’ s budicim zhodnotenim nehnutel'nosti. Ak by
sme postupovali rovnako ako V predchadzajucej podkapitole, s priemernym ro¢nym
zhodnotenim nehnutelnosti na Grovni 2% by cena nasho bytu rovnako stupla z 150 000€
na 271704 €. Teraz by sme vsak pocitali s vynalozenymi vlastnymi zdrojmi v hodnote
150 000 €. Pri predaji by sme teda zarobili sumu 121 704 €.

Takisto pocitame s podobnymi rizikami ako Vv predchadzajicom priklade,
s vynimkou rizika spojeného s trokovou sadzbou hypotéky, pretoze na investiciu sme
pouzili vyluéne vlastné zdroje. Ostatné rizikd, ako je nizka likvidita, zvySenie nakladov
v doésledku modernizacie, udrzby alebo energii, buda na tato investiciu pdsobit’ v rovnakej

miere.
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3.1.3. Kupa komercnej investicnej nehnutelnosti pomocou viastnych zdrojov

V tejto podkapitole si ako nasu investiciu zvolime komerénti nehnutel'nost’, ktora
budeme pocas dalSich 30 rokov prenajimat. Ako prakticky priklad sme si vybrali
kancelarske priestory v bratislavskom Starom Meste na Suchom myte. Tato nehnutel'nost’
ma tzitkova plochu 54m?, pricom priestory su sicastou vicsieho polyfunkéného objektu.
Budeme predpokladat’, ze by sme si tuto nehnutel'nost dokazali zaobstarat’ pomocou
vlastnych zdrojov za 170 000 €. Sumu najmu stanovime na hodnotu 600 € vratane energii.

Néklady na energie st v hodnote 100 € mesacne.

Pri sadzbe dane z nehnutelnosti 9€/m? bola dani vyé&islena v hodnote 486 €.%8
Poistenie nehnutel'nosti je vo vyske 150 € ro¢ne. Ked’ze pri administrativnych budovach je
tazSie zo zaciatku ndjst’ najomcov, budeme pocitat’ s tym, Ze prvych 6 mesiacov bude
nehnutel'nost’ neobsadend, ¢ize ndm nebude prichadzat’ ndjom v sume 3 600 €. Podobne
ako u investiciach do rezidenc¢nej nehnutel'nosti, aj teraz si uvedieme nazornt investiciu
S prengjmom nehnutelnosti zaradenej v obchodnom majetku a takisto s prenajmom
nehnutelnosti nezaradenej v obchodnom majetku. V nasledujicej tabulke je uvedeny
cashflow pocas 30 rokov investicie, priCom administrativna nehnutel'nost’ nie je zaradena

v obchodnom majetku.

38 Sadzby dane z nehnutelnosti na rok 2022. [cit. 2022-03-05]. [Online]. Dostupné na:
https://bratislava.blob.core.windows.net/media/Default/Dokumenty/Str#%eC3%Alnky/tabulka%20sadieb%20
na%20webe%202021.pdf.
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Tabul’ka 5 Cashflow prenijmu komercnej nehnutel’nosti nezaradenej v obchodnom
majetku obstaranej vlastnymi zdrojmi

Nehnutel'nost nezaradena v obchodnom majetku
Ndjom 216 000,00 €
Energie - 36 000,00 €
Dan z nehnutelnosti - 14 580,00 €
Neobsadenie nehnutelnosti |- 3 600,00 €
Poistenie nehnutelnosti - 4500,00 €
Dafi z prijmu (19%) - 31825,00€
Cisty zisk 125 495,00 €
Rocna rentabilita 2,46%

Vypocet dane z prijmu z prenajmu
Prijmy kratené 201000 €
Koeficient 0,93
Vydavky kratené - 33500 €
Zaklad dane 167 500 €
Dan 31825€

Zdroj : Vlastné spracovanie, 2022

Pri prenajme nami zvolenej administrativnej nehnutel'nosti, ktort sme nezaradili do
obchodného majetku, by sme pocas 30 rokov prenajimania dosiahli Cisty zisk 125 495 € pri
rocnej rentabilite 2,46 %. V dalSej tabulke si zndzornime cashflow rovnakej investicie,

pricom nehnutel'nost’ bude zaradena v obchodnom majetku.
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Tabul’ka 6 Cashflow prenajmu komerénej nehnutel’nosti zaradenej v obchodnom
majetku obstaranej vlastnymi zdrojmi

Nehnutelnost zaradena v obchodnom majetku
Ndjom 216 000,00 €
Energie - 36 000,00 €
Dan z nehnutelnosti - 14 580,00 €
Neobsadenie nehnutelnosti |- 3600,00 €
Poistenie nehnutelnosti - 4500,00 €
Dan z prijmu (19%) - 5928,11€
Cisty zisk 151391,89€
Rocna rentabilita 2,97%

Vypocet dane z prijmu z prenajmu
Prijmy kratené 201 000,00 €
Koeficient 0,93
Vydavky - 182 580,00 €
Energie - 36 000,00€
Dan z nehnutelnosti - 14 580,00 €
Poistenie - 4 500,00 €
Odpisy - 127 500,00 €
Vydavky kratené - 169 799,40 €
Zaklad dane 31200,60 €
Dan 5928,11€

Zdroj : Vlastné spracovanie, 2022

Tento raz sme dokdazali pri rovnakej investicii dosiahnut’ vys$Siu vynosnost’ a to
v hodnote 2,97 % ro¢ne. Tym, Ze sme si tentokrat dokazali uplatnit’ §ir§i okruh vydavkov

sme nasu rocnu vynosnost’ dokazali zdvihnut o priblizne 0,5 %.

Z pohl'adu budiceho zhodnotenia komerénych nehnutel'nosti je predpoved’ o nieco
zlozitejSia, ked'’Ze vSeobecne sa buduci vyvoj cien komerénych nehnutelnosti odhaduje
tazSie ako v pripade nehnutelnosti na byvanie. Ak by sme vSak pocitali s 2 percentnym
zhodnotenim ako v pripade reziden¢nych nehnutelnosti, nami zvolend nehnutel'nost’ by za
30 rokov dosiahla hodnotu 307 931 €. Pri predaji by sme tak zinkasovali sumu 137 931 €.
Tento zisk by bol takisto v pripade ak by sme dokazali splnit podmienky oslobodenia od

dane z prijmu pri predaji nehnutel'nosti.

3.2. Investovanie prostrednictvom realitného fondu

Realitné fondy sa stdvaju v poslednych rokoch velmi oblibenym alternativnym

investicnym aktivom na realitnom trhu. Ako uz bolo spomenuté v prvej kapitole, realitné
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fondy predstavujii podmnozinu podielovych fondov. Kazdy podielovy fond je zamerany na
iny druh investicie, z ¢oho vyplyva aj ina rizikovost’ a vynosnost’. V nasledujucom grafe je

znazorneny podiel kazdého jedného podielového fondu v rdmeci celku.

Graf 3 Hodnota majetku v jednotlivych fondoch (%0)

Hodnota majetku v jednotlivych fondoch

0,47% 0,20%
Struktirované fondy Fondy alternativnych
investicii

12,24%
Akciové fondy

43,01%

24,88% |~ Zmie3ané fondy

Realitné fondy

0,23%
Fondy pefiaZného trhu _~
6,42% 12,57%

Fondy kratkodobych ——————_ Dlhopisové fondy
investicii

Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a udajov z www.financnykompas.sk, 2022

Z tohto grafu vyplyva, ze realitné fondy maju podiel 24,88% na sucte vSetkych
fondov. Z hladiska oblibenosti su teda na druhej priecke za zmieSanymi fondami
(43,01%), ktoré investujii v ramci viacerych fondov. Investori teda do realitnych fondov
vkladaju znaént doveru. V realitnych fondoch je momentédlne investovanych 1,936

miliardy eur.

Ich popularitu dokazuje aj fakt, Ze oproti minulému roku hodnota aktiv vzrastla
018 %. Vynosy realitnych fondov sa dlhodobo pohybuju nad uroviiami inflacie, Cize
peniaze ulozené v tychto fondoch sa dokdzu zhodnocovat’ a dosahovat’ vynosy. Priemerna
inflacia poc€as poslednych rokov dosahovala hodnoty 1,3% az 3,2%, priCom priemerné

trojro¢né zhodnotenie realitnych fondov predstavovalo 3,13 % ro¢ne.*

39 Realitné fondy ziskavaju na popularite, medziro¢ne vzrastli az o 18%. TASR. 2022. [cit. 2022-13-04].
[Online]. Dostupné na: https://www.teraz.sk/ekonomika/realitne-fondy-ziskavaju-na-popularit/605645-
clanok.html
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Vynosnost’ realitnych fondov sa vSak vel'mi liSi a je teda potrebné zvolit’ si ten
spravny ato nielen z hl'adiska vynosnosti, ale aj zhl'adiska rizikovosti a zamerania
investicie v danom portfoliu. Realitné fondy maji svoje aktiva vlozené vo viacerych
druhoch nehnutel'nosti, ako si nehnutel'nosti uréené na byvanie, komeréné nehnutel’nosti,
alebo obchodné centra, a takisto aj v akciach realitnych spolo¢nosti. Kazdy fond ma svoje
portfolio z hl'adiska podielu tychto druhov nehnutelnosti inak nastavené, a preto zalezi od
osobnych preferencii investora, do ktorého fondu sa rozhodne vlozit' svoje finan¢né
prostriedky. V nasledujtcej tabulke je uvedenych 8 najvdcéSich realitnych fondov pre
retailovych investorov podla podielu na trhu, s priemernym roénym vynosom za 3 roky

a s vynosom za posledny rok.

Tabulka 7 Porovnanie vynosnosti najvicsich retailovych realitnych fondov

Hodnota | Podiel na | Priemerny | Vynos za
Realitny fond majetku trhu ro¢ny posledny
(mil. €) (%) vynos rok
(3 roky)

PP Nas prvy realitny 0.p.f 933,45 48,13% 2,61% 2,93%
TAM — Realitny fond 363,81 18,76% 3,15% 4.42%
IAD - Prvy realitny fond 316,41 16,32% 4,28% 5,38%
PP — Office real estate fund o.p.f. 174,36 8,99% 1,29% -0,16%
HB Reavis Stredoeurdpsky realitny 118,52 6,11% 3,59% -1,17%
fond
PP — KLM real estate fund o.p.f. 17,68 0,91% 4,69% 3,54%
IAD — Korunovy realitny fond o.p.f. 13,1 0,68% 4.59% 5,31%
AMSLSP realitny fond 1,94 0,10% -2,91% -3,19%

Zdroj : Vlastné spracovanie podla udajov z www.financnykompas.sk, 2022

V tejto tabul’ke mdzeme vidiet', ze najviac financnych prostriedkov je vlozenych vo
fonde PP — N43 prvy realitny fond. Dalej za nim nasleduju TAM — Realitny fond a laD —
Prvy realitny fond. Z hl'adiska priemernej trojronej vynosnosti je na tom najlepsie PP —
KLM real estate fund. Na druhej strane za posledny rok zaznamenal najvacsiu vynosnost’

1aD — Prvy realitny fond, ktory za posledny rok zaznamenal 5,38 percentné zhodnotenie.

Realitné fondy sa vSeobecne radia medzi menej rizikové a konzervativne finan¢né

aktiva. Neprinasaju az také vel'ké vynosy ako napriklad akcie alebo iné rizikovejSie aktiva,
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ale ich vynosy su pomerne stabilné. Prindsaji vSak dobrit moznost na doplnenie
a diverzifikaciu portfolia. Ani pri tejto investicii vSak miera rizika nebude nulova a realitné

fondy tiez budu sprevadzat’ urc¢ité druhy rizika.

Vynos z investicie z realitného fondu zavisi od aktualneho vyvoja realitného trhu.
Hlavny prijem realitnych fondov su najmé finan¢né prostriedky z prendjmu nehnutelnosti,
ktoré realitny fond vlastni. Tu prichadza riziko vo forme nesplatenia najomného a teda
nedodrzania podmienok najomnej zmluvy. Na zabezpecenie splatenia a minimalizaciu
rizika sa vyuziva vtomto pripade tzv. zadrzné, kedy sa zadrziava niekolko splatok
najomného vopred. Dalsim rizikom je nizka likvidita realitnych fondov, ktora vyplyva zo
samotnej povahy nehnutelnosti. Aj ked’ realitné¢ fondy st likvidnejSie ako nehnutelnosti,
vyplatenie sumy nahromadenych finanénych prostriedkov mdéze trvat’ aj viac ako rok.
Problém s likviditou moze nastat’ aj v situacii, ak by v jeden moment chcelo viacero
investorov vybrat' svoje peniaze zfondu. Ak by spravcovska spolo¢nost’ nemala
dostato¢né finan¢né prostriedky na vyplatenie, musela by pristupit’ k predaju a spenazeniu
svojho majetku vo fonde, aby tak vyplatila svojich investorov. Tu sa da pocitat’ s tym, Ze

majetok vo fonde mdze byt predany za mensSiu cenu ako je trhova.

Podla §7 od. 1 Zakona ¢. 595/2003 Z.z. st vynosy z podielovych listov pripadne
0

akcii realitnych fondov prijmy z kapitalového majetku a teda podliehaju dani z prijmu.*
Na lepSie pochopenie fungovania samotného realitného fondu aaj priebehu
samotnej investicie si bliz§ie charakterizujeme dva konkrétne realitné fondy. Vybrali sme
si 1aD - Prvy realitny fond spravcovskej spoloc¢nosti laD Investment, ktory sa radi medzi
najvynosnejSie realitné fondy pre retailovych investorov a WOOD & Company Office
podfond spolo¢nosti WOOD & Company, ktory je fondom kvalifikovanych investorov.

3.2.1. [Investovanie prostrednictvom laD - Prvého realitného fondu

laD - Prvy realitny fond je fond spravcovskej spolo¢nosti [aD Investment. Cielom
tohto fondu je dosahovat’ pre investorov vynos, ktorého vyvoj koreluje s aktudlnym
vyvojom realitného trhu. Tento realitny fond investuje do nehnutelnosti uréenych na
byvanie, logistickych, administrativnych a obchodnych nehnutelnosti prostrednictvom

priameho investovania alebo aj nepriamo, kedy investuje do realitnych spolo¢nosti kipou

40 §7 0d.1 Zakona €. 595/2003 Z.z. Zakon o dani z prijmov.
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ich cennych papierov. Fond je dostupny aj pre mensSich a za¢inajucich investorov, ked’ze

minimélna pociato¢na investicia je 20 €. Odporucany cCasovy horizont investicie je
c e 41 cvye , , v , , )

minimélne 5 rokov.”™ Na grafe nizSie mame uvedenu rocnu percentudlnu vykonnost’ tohto

fondu od jeho zaloZenia az po stc¢asnost’.
Graf 4 Vykonnost’ IaD - Prvého Realitného fondu
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a udajov z www.iad.sk, 2022

Na tomto grafe mozeme vidiet, ze IaD - Prvy realitny fond naozaj dokaze
dosahovat’ pomerne stabilné vynosy. S vynimkou prvych rokov tohto fondu, kedy bola

dosahovand nadpriemerné vykonnost, dosiahol tento fond priemerné vynosy.

Z pohladu rizika je IaD prvy realitny fond urceny skor pre konzervativnejSich
investorov, ktori ocakavaju priemerny vynos. Na stupnici rizikovosti od 1 po 7, kedy
stupen 1 je najmenSia rizikovost' a stupenn 7 je najvysSia rizikovost, ma tento fond
rizikovost’ na stupni 2, kedy sa oCakava stredne vysoka vynosnost’ pri nizkej volatilite.
Analogicky sa pri vysSich stupnioch rizika o€akavaji vysSie vynosnosti. Na zabezpecenie

svojho rizika a na dosahovanie d’al$ich vynosov, fond vyuZiva aj finanéné derivaty.*?

S investiciou do realitného fondu sa samozrejme spajaji aj urcité naklady,

S ktorymi musi investor ratat’ a mal by byt s nimi obozndmeny. Tieto naklady sa potom

41 Krucové informacie pre investorov. IaD Investment. 2022. [cit. 2022-13-05]. [Online]. Dostupné na:
https://iad.sk/wp-content/uploads/2022/02/KIID_PRF 2022 02_21.pdf.
42 Kracové informacie pre investorov. IaD Investment. 2022. [cit. 2022-13-05]. [Online]. Dostupné na:
https://iad.sk/wp-content/uploads/2022/02/KIID_PRF 2022 02_21.pdf.
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odc¢itavaju od hrubého vynosu, ¢im dostavame Cisty vynos z investicie do realitného fondu.
V nasledujucej tabulke su uvedené naklady spojené s investiciou do IaD prvého realitného

fondu.

Tabul’ka 8 PrehPad nakladov suvisiacich s investiciou do IaD prvého realitného
fondu

Vstupny poplatok 1,50%
Vystupny poplatok 0%
Priebezné poplatky (rocne) 2,09%
0,51%
Poplatok za vykonnost 10 % (Ak dosiahne hodnotu najvyssieho
kurzu fondu)

Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a idajov z www.iad.sk, 2022

Vsetky poplatky alebo ndklady st vycislené v maximalnych hodnotach, ¢o
znamena, Ze investor moze platit’ aj menej ako je uvedené. Zaroven sa vzdy pocitaju ako
percento z aktualnej ceny podielového listu. Priebezné poplatky su vycislené ako priemer
niektorych poplatkov, ktoré je nutné pocas roka zaplatit'. Poplatok za vykonnost’ zavisi od

toho, akt vykonnost’ dosiahne nas fond v porovnani s ostatnymi.

V sti€asnosti moze situaciu realitnym fondom skomplikovat’ stile narastajiica
inflacia, ktora je velkym problémom v slovenskej ekonomike od zaciatku roku 2022.
NajvynosnejsSie realitné fondy dlhoro¢ne dokazali porazat’ inflaciu a dosahovat’ zisky
vysSie ako bola jej hodnota v prisluSnom roku. Momentdlne vSak inflacia dosahuje stale
vyssie hodnoty, ktoré uz presahuji vynosy viacerych realitnych fondov. Na priklad ndm
posluzi porovnanie inflacie a vynosnosti nami zvoleného realitného fondu od roku 2008 az
po sucasnost’. Pri tomto grafe sme pracovali s udajmi, ktoré boli uvedené vzdy k 1.1.

daného roku.
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Graf 5 Porovnanie vykonnosti IaD - prvého realitného fondu a inflacie
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a idajov z www.iad.sk a www.slovak.statistics.sk, 2022

Z grafu 5 vidime, ze konkrétny realitny fond dlhoro¢ne dosahoval hodnoty, ktoré
boli nad hranicou inflacie. To znamend, ze finan¢né prostriedky investorov boli nielen
zhodnocované, ale boli aj ochranené pred negativnymi vplyvmi inflacie. Zlom vSak nastal
na prelome rokov 2021 a 2022, kedy sa inflacia zacala rapidne zvySovat. Spravcovia
realitnych fondov tak budi musiet’ v priebehu roku 2022 zakrocit’ a urobit’ také opatrenia,
aby zdvihli krivku vynosnosti nad krivku inflacie. V poslednom roku uz nas fond
zaznamenal prudsi narast vynosnosti, ¢o mdze byt reakcia na prave narastajucu inflaciu.
Fondy nehnutelnosti st riadené profesionalmi, ktori sa podla situacie na trhu snaZia
zarucit, ¢o najvacsiu moznu vynosnost’ tym, ze urcuju, do akych druhov nehnutelnosti je
najlepSie momentalne investovat. Ak aj hrozi rast inflacie v d’alSich rokoch, spravcovia
fondu dopinaji do portfolia aktiva, ktoré majii vy3Siu vynosnost, a zdroven odstrania tie,
ktoré nie su vykonné. NajlepSou prevenciou voci riziku vsak stdle zostdva pre investora

dostato¢ne vel'ka diverzifikdcia svojho portfolia.

Na nasledujucej tabulke si znazornime cashflow investicie do IaD prvého
realitného fondu, ktord trvala 10 rokov, pricom hodnota vstupného vkladu bude 10 000 €.
Buduce zhodnotenie sme stanovili podl'a priemerného ro¢ného zhodnotenia od zaloZenia

fondu, ktoré je na trovni 5,90 %.
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Tabulka 9 Cashflow investicie do IaD prvého realitného fondu

Vstupna investicia - 10 000,00 €
Vstupny poplatok - 150,00 €
Priebezné poplatky - 3112,65€
Zhodnotenie 17 740,24 €
Vykonnostny poplatok - 39,48 €
Vynos 4438,11€
Dan z prijmu - 843,24 €
Cisty zisk z investicie 3594,87 €

Zdroj : Vlastné spracovanie, 2022

Z tabulky vidime, Ze investicia v ¢asovom horizonte 10 rokov a s priemernym

roénym zhodnotenim na tirovni 5,90 % nam priniesla Cisty zisk v sume 3 594,87 €.

3.2.2. Investovanie prostrednictvom podfondu pre kvalifikovanych investorov WOOD
& Company Office

WOOD & Company Office podfond je si¢astou WOOD & Company investi¢ného
fondu s premenenym zakladnym kapitalom, ktory Vramci svojej investi¢nej Cinnosti
vytvara viacero podfondov. Tento podfond je nezavisly a je riadeny ako samostatny celok.
Vydava svoje vlastné akcie, ktoré mdzu investori kupovat’ a tym sa podiel'at’ na vynosoch
fondu. Fond ma vo svojom portfoliu nakipené najviac kancelarske a obchodné priestory
hlavne v Bratislave. Niekol'’ko nehnutel'nosti ma tento fond aj v Prahe a inych regionalnych
mestach. V portfoliu st bratislavské nehnutel'nosti ako napriklad Aupark Tower, Aupark
Bratislava alebo Westend Tower. Ako uz bolo vyssie spomenuté, tento fond je urCeny pre
kvalifikovanych investorov, ciZze potencidlny investor musi disponovat urcitymi
skisenostami, musi si byt vedomy vSetkych rizik, ktoré so sebou investicia prinasa
a takisto musi pocitat’ s tym, Ze investicia bude trvat’ dlhsie ako 5 rokov. Pri tomto fonde

predstavuje minimalna hodnota investicie sumu 125 000 €.%3

V nasledujlicom grafe sa pozrieme na vyvoj vykonnosti tohto fondu od zaloZenia az
po sucasnost. Fond bol zaloZzeny 30.6.2017 kedy mala jedna akcia hodnotu 1 €, pricom

udaje su k zaciatku konkrétneho roka.

4 Krugové informacie. Wood & Company Real Estate. 2021. s.2. [cit. 2022-13-05]. [Online]. Dostupné na:
https://wood-re.com/docs/PRI1Ps%20KID_Office%20podfond.pdf.

43


https://wood-re.com/docs/PRIIPs%20KID_Office%20podfond.pdf

Graf 6 Vykonnost’ Wood & Company Office podfondu
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a udajov z www.wood-re.com, 2022

Modzeme si v§imnut, Ze hned’ za pol roka, na zaciatku roku 2018 dokézal tento fond
dosiahnut’ vykonnost’ 9,40%. Svoju vykonnost’ este v nasledujiicom roku zvysil, ale potom
zaznamenal strm$i pokles. V poslednom roku vSak znova zaznamenava rast, kedy na
zaciatku roku 2022 dosiahol vynos 11,66% a najnovsi roény vynos ma na hodnote 12,04%.
Déa sa teda predpokladat, podl'a predchadzajuceho vyvoja v tomto roku, Ze vynos bude
Vv nasledujicom roku vyssi ako v roku 2022. Pocas 5 rokov rokov existencie, dokazal tento

realitny fond dosiahnut’ kumulovany vynos 66,94%.4

Z pohl'adu rizikovosti mozeme tento fond klasifikovat’ ako fond s vyS$Sim rizikom.
Na stupnici rizikovosti od 1 po 7, kedy stupeit 1 je najmensia rizikovost’ a stupen 7 je
najvyssia rizikovost’, ma tento fond rizikovost’ na stupni 6. Tento stupeii rizika je spojeny
s predpokladom, Ze investicia bude trvat’ minimalne 5 rokov, ked’Ze toto ¢asové obdobie sa
odporuca ako minimalne vzhladom k povahe investicnych aktiv v portfoliu. Ak ma
investor v plane investovat’ v menSom ¢asovom horizonte, moze sa stupen rizikovosti eSte

zZvysit.#

4 Wood & Company Office podfond. Wood & Company Real Estate. 2022. [cit. 2022-13-05]. [Online].
Dostupné na: https://wood-re.com/sk/investovanie/.

4 Kracové informacie. Wood & Company Real Estate. 2021. s.2. [cit. 2022-13-05]. [Online]. Dostupné na:
https://wood-re.com/docs/PRINPs%20KID_Office%20podfond.pdf.
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Aj pri investicii do tohto fondu treba brat’ do uvahy urcité naklady, ktoré sa spajaju
so spravou a riadenim investicie vo fonde. V tabulke nizS§ie médme zndzorneny prehlad

nakladov suvisiacich s investiciou.

Tabul’ka 10 PrehPad nikladov spojenych z investiciou do Wood & Company Office
podfondu

Vstupny poplatok 0,42%
Vystupny poplatok 0%

PriebeZzné poplatky (ro¢ne) 1,43%
Poplatok za vykonnost 1,19%

Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a udajov z www.wood-re.com, 2022

Podobne ako u predchadzajiceho fondu sa jedna o maximalne hodnoty a skuto¢né
hodnoty moze urCit’ spravca pri kazdej investicii 0sobitne. Poplatok za vykonnost' sa
uplatiiuje iba v pripade, ze fond vykaze za rok kladny vynos. Samotné poplatky sa pocitaju

z aktualnej ceny investi¢nej akcie.

Z predchadzajuceho grafu vieme, Ze vynosnost fondu Wood & Company je
pomerne vysoka. Na nasledujucom grafe mame znazornené porovnanie vynosnosti nasho

fondu a miery inflacie.

Graf 7 Porovnanie vynosnosti Wood & Company Office podfondu a inflacie

16,00
14,00
12,00
10,00

X 8,00
6,00

4,00

2,00

0,00
2018 2019 2020 2021 2022

=@==\\ood & Company Office podfond  ==@==|nflacia

Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a udajov z www.wood-re.com a www.slovak.statistics.sk, 2022
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Graf 7 nam ukazuje, ze fond od Wood & Company pomerne dobre chrani finan¢né
prostriedky investorov pred inflaciou aaj ich sluSne dokdze zhodnotit. Moézeme si
vS§imnut’, ze s rastom inflacie za¢ina rast’ aj krivka vynosnosti fondu, ¢o méze naznacovat,
ze tento fond dokaze dobre kopirovat’ krivku inflacie a dlhodobo sa nad nou udrzovat'.

Podporuje to aj fakt, ze aj v priebehu roku 2022 vynosnost’ nad’alej stapa.

Na nasledujucej tabulke si ukdzeme cashflow investicie do Wood & Company
Office podfondu s poc¢iato¢nym vkladom 125 000 € a investiénym horizontom 10 rokov.
Buducu ro¢nt vynosnost’ uréime podl'a doterajSej priemernej ro¢nej vynosnosti, ktora je na

urovni 10,82 %.

Tabulka 11 Cashflow investicie do Wood & Company Office podfondu

Vstupna investicia - 125 000,00 €
Vstupny poplatok - 525,00 €
Priebezné poplatky - 34 626,50 €
Zhodnotenie 349 213,86 €
Vykonnostny poplatok - 2668,14 €
Vynos 186 394,22 €
Dan z prijmu - 44 285,37 €
Cisty zisk z investicie 142 108,84 €

Zdroj : Vlastné spracovanie, 2022

Po 10 rokoch investicie do tohto fondu, by sme dokazali nase finan¢né prostriedky

zhodnotit’ so ziskom 142 108,84 € pri rocnej vynosnosti 10,82 %.

3.3. Porovnanie investicii a diskusia

V tejto podkapitole si uvedieme porovnanie jednotlivych investicii, ktorym sme sa
venovali vysSie. Porovnavat budeme =z hladiska vynosnosti, likvidity, rizikovosti,

diverzifikécie a vstupnych nékladov, vysledkom ¢oho bude vyber variantu pre investora.

Z pohl'adu vynosnosti, najviac¢si rocny vynos dokaze dosiahnut’ realitny fond
spolo¢nosti Wood & Company Office podfond. Priame investovanie prostrednictvom
prendjmu ma vyrazne mensiu vynosnost, ale na druhej strane sa investorovi neustale

zhodnocuje nehnutelnost’, ¢o méze vyuzit’ pri predaji v budicnosti. Pri vypoctoch sme
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pocitali so zhodnotenim na urovni 2%. Tu sme pocitali s mierne pesimistickym scendrom

a toto zhodnotenie mdze byt aj vyssie.

Nizkym rizikom sa vyznacuje realitny fond spravcovskej spolocnosti IaD
Investment. Dalej strednti rizikovost maju investicie prostrednictvom prenajmu
reziden¢nej a komer¢nej nehnutelnosti S financovanim pomocou vlastnych zdrojov.
Najviac rizikovy investicny variant je prenajom nehnutelnosti na byvanie s vyuzitim

hypotéky a Wood & Company Office podfond.

Pri nehnutel'nostiach sa neda o¢akavat’ vysoka likvidita, ale v porovnani s priamym
investovanim su realitné fondy vyrazne likvidnejSie. Pri vyplateni vynosov z realitnych
fondov ale takisto treba pocitat’ s miernym oneskorenim vzhl'adom na nelikvidny charakter

nehnutel’nosti.

Co sa tyka vstupnych nakladov sii nase investicie roznorodé. NajniZ$ie vstupné
naklady vyZaduje realitny fond spolo¢nosti IaD. Relativne nizke néklady sa daji vynalozit’
aj v pripade ktpy rezidenénej nehnutel'nosti cez hypotekarny uver, kedy pocitame s tym,
ze splatky tuveru budeme uhradzat' z ndjomného. V pripade predaja by sme tak dobre
vyuzili finanéntl paku, pretoze s vlastnymi zdrojmi v sume 30 000 € by sme pri predaji po
30 rokoch zinkasovali 241 704 €. Pri kipe reziden¢nej alebo komerénej nehnutelnosti s
pomocou vlastnych zdrojov a takisto aj pri investicii do realitného fondu spolo¢nosti Wood

(24

& Company sa uz vyzaduje vacsi objem finanénych prostriedkov.

Optimalny variant pre konkrétneho investora sa bude samozrejme odliSovat’. Pre
investora je smerodajné, aky ma vztah k riziku, aky je jeho predpokladany investi¢ny
horizont, aku likviditu od investicie ocakdva a Vv neposlednom rade aké mnozstvo je

pripraveny na realitnom trhu investovat’.

Pri priamej investicii do nehnutel'nosti moéZeme pocitat’ hlavne s tym, Ze vlastnime
nehnutelnost’, ktorda bude ziskavat’ na hodnote v priebehu casu. V zavislosti od toho, na
aku dobu chce investor svoju nehnutel'nost’ prenajimat’, mal by si aj urcit, ¢i zaradi alebo
nezaradi nehnutel'nost’ do obchodného majetku. Priama investicia do nehnutel'nosti je vSak
z hl'adiska diverzifikacie viac rizikova, ked’ze vSetky investované finan¢né prostriedky st
vloZené iba v jednom aktive. Pri prenajme moze do investicie vstupovat rad rizik, ako

neobsadenost’ nehnutelnosti, insolventnost’ alebo problematickost’ ndjomnika. Pri kupe
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nehnutelnosti méze jej cenu zvysit aj parkovacie miesto, ktoré je zahrnuté v cene
nehnutelnosti. Pri financovani hypotekarnym tverom treba pocitat aj so zvySovanim
urokovej sadzby, ked'ze vroku 2022 zacali banky kvoli inflacii a vojne vyraznejsie
zvySovat’ svoje sadzby. V suvislosti so zvySenymi nakladmi by tak bolo potrebné tomu
prisposobit’ aj cenu za ndjom. Niektoré ndgjomné zmluvy obsahuju aj inflacné dolozky, co
znamena, ze si prenajimatel bude v pripade rastu cien narokovat vyS$i ndjom.
Prenajimatelia zaradzuju do svojich zmliv aj odpustenie mesacnej sumy ndjmu alebo
opciu na ukoncenie zmluvy, kedy ma ndjomca pravo od zmluvy odstlpit, inak bude
zmluva automaticky predizena. S nastupom pandémie pred 2 rokmi sa zvysil trend, kedy
firmy déavali svojim zamestnancom home-office. Tu sa moze preniest’ riziko v pripade
prenajmu komercnej nehnutelnosti, kedy moze nastat’ problém s hl'adanim najomnikov.
Takisto v budticnosti mozu prist’ viaceré legislativne zmeny, ktoré budi mat’ vplyv na

konecnu vynosnost’ investicie.

Ak chce investor svoje finan¢né prostriedky zhodnotit’ prostrednictvom realitnych
fondov, na Slovensku ich je na vyber pomerne dost’. Zaroven si moZe vybrat’ fondy podl'a
rizikovosti, vynosnosti a aktiv, do ktorych fond investuje. Dostato¢na diverzifikacia
realitnych fondov ponuka investorovi mensiu rizikovost’ jeho investicie. Nakoniec vSak
zalezi aj od samotnych najomcov, ktori uzivaju nehnutelnosti vo fonde, aod ich
schopnosti splacat’ svoje zavidzky. Realitné fondy su dostupné aj pre zacinajucich
investorov s malym kapitalom a rovnako aj pre skusenych profesionalov, ked’ze vstupné
investicie sa od fondu k fondu znac¢ne liSia. Treba zaroven pozerat' aj na to, ¢i dokazu

dlhodobo dosahovat’ vynosnost’ nad troviiou inflacie.
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Z.aver

V bakalarskej praci sme sa venovali problematike investovania do nehnutel'nosti
v Slovenskej republike. Na uvod sme si spomenuli a charakterizovali najddlezitejSie pojmy
suvisiace srealitnym trhom ainvestovanim do nehnutelnosti. Definovali sme si
nehnutelnost’, realitny trh, jeho subjekty acykly na trhu nehnutelnosti. Dalej sme sa
venovali vymedzeniu hlavnych rizik investovania na realitnom trhu a spomenuli sme si aj
rozne moznosti, akymi si investor mdze obstarat’ investicni nehnutel'nost’. S obstaranim
nehnutel'nosti suvisi aj financovanie, kde sme si uviedli moznosti financovania investicie.
Teoreticky sme si charakterizovali aj realitné fondy, ktoré tvoria alternativu k priamemu

investovaniu do nehnutel’nosti.

V druhej Casti sme si ukazali rozne investi¢né alternativy na realitnom trhu. Zvolili
sme si priame investovanie prostrednictvom prenajmu, kde sme investovali do rezidenénej
a komerénej nehnutelnosti v Bratislave pomocou vlastnych zdrojov alebo hypotéky.
Ukézali sme si aj, ako by ovplyvnilo naSu vynosnost keby sme kazdi investicnil
nehnutel'nost’ zaradili do obchodného majetku. Pri nepriamom investovani sme si zvolili
investovanie do 2 realitnych fondov. Prvym bol IaD - Prvy realitny fond, ktory je
charakteristicky svojou konzistentnostou, dostupnostou a mensSou rizikovostou. Na
porovnanie sme si vybrali Wood & Company Office podfond, ktory je urCeny pre
sktisenych kvalifikovanych investorov, ktori disponuju dostatocne vysokym kapitalom. Pri
kazdom variante sme si vy¢islili vynosy a naklady z investicie a Z ¢oho sme potom dostali
potencialny zisk. Na zdver sme si jednotlivé investicie porovnali z hl'adiska vynosnosti,
likvidity, rizikovosti, diverzifikacie a vstupnych ndkladov. Podl'a osobnych preferencii,
vztahu k riziku a vlastnej finan¢nej situacie by si tak konkrétny investor vedel urcit’, ktora

investicia bude pre neho najvyhodnejsia.

Na Slovensku st nehnutelnosti vel'mi popularnym aktivom. Slovéci, ktori su vo
viacsej miere konzervativni, veria, ze nehnutelnosti budi zhodnocovat ich finanéné
prostriedky po dlhu dobu. Zaroven sa vo vSeobecnosti nehnutel'nosti povazuju za relativne
menej rizikové oproti inym aktivam ako napriklad akcie. Ponuknuté investi¢né moznosti

by mohli sluzit’ ako inSpiracia pre potencidlneho buduceho investora.
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Zékon €. 162/1995 Z.z. Katastralny zakon

Zékon €. 310/1992 Z.z. Zakon o stavebnom sporeni
Zakon €. 40/1964 Zb. Obciansky zakonnik

Zakon €. 483/2001 Z.z. Zékon o bankach

Zakon €. 50/1976 Zb. Stavebny zdkon

Zakon €. 566/2001 Z.z. Zakon 0 cennych papieroch a investi¢nych sluzbach

Zakon €. 593/2003 Z.z. Zékon o dani z prijmov
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