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ABSTRAKT

PORUBSKY, Stefan: Sicasné trendy v investovani na trhu nehnutelnosti vEUav
USA. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra
bankovnictva a medzinarodnych financii. — Vedlica zavereCnej prace: Ing. Natalia

Zelenkova, PhD — Bratislava: NHF EU, 2023, s. 65.

ZavereCna praca je vypracovana na tému Sucasné trendy V investovani na trhu
nehnutelnosti v EU av USA. Hlavnym cielom zaveretnej prace je identifikovat
a analyzovat' sucasné trendy v investovani na trhu nehnutelnosti v Eurdpskej unii
a Spojenych statoch americkych prostrednictvom spracovania najaktualnejsich informacii
z trhu nehnutelnosti a trhu Specifickych dat, ktoré popisuji vyvoj v tejto oblasti. Praca je
rozdelena do troch kapitol. Obsahuje 1 tabulku, 8 obrazkov a 16 grafov. Uvodna &ast’ je
venovana teoretickému ramcu, Specifikam zakladnych pojmov a prehl’adu literatiiry na danu
tému. Osobitnl pozornost’ venujeme investicnym stratégiam a Specifikam investovania do
nehnutel’nosti. Druha kapitola prace sa zameriava na stanovenie ciel'ov, pouziti metodiku
a metody pouzité pri tvorbe analyzy. Tretia kapitola je najrozsiahlejSou castou diplomove;j
prace. Tato Cast’ obsahuje analyzu, pomocou ktorej identifikujeme a zhodnocujeme sucasné
trendy v investovani na trhu nehnutelnosti v EU a USA. Sugastou praktickej Casti je
aplikacia finan¢ného modelu, ktory reflektuje investicné nastavenie vybraného investora

v aktualnych ekonomickych podmienkach.
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ABSTRACT

PORUBSKY, Stefan: Current investment trends in real estate market in EU and
USA. - University of Economics in Bratislava. Faculty of National economy; Department of
Banking and International Finance. - Supervisor on the final thesis: Ing. Natalia Zelenkova,
PhD. - Bratislava: NHF EU, 2023, p. 65.

The final thesis is focused on the topic Current investment trends in real estate market
in EU and USA. The main objective of the final thesis is to identify and analyze current
trends in real estate investing in the European Union and the United States of America. using
processing of most recent information from real estate market and market-specific data that
reflect development in the field. The thesis is divided into three chapters, which include 1
tables, 8 figures, and 16 graphs. The introductory part is devoted to theoretical framework,
to specifics of key concepts and literature review. Special attention is given to investment
strategies and to specifics of investing in real estate. The second chapter of the thesis focuses
on defining the objectives, describing methodology and methods used in analysis. The third
chapter is the most extensive part of the thesis, containing the analysis through which we
identify and assess current trends in real estate investing in the EU and the USA. Practical
part of the thesis includes an application of financial model that reflects investment setting

of certain investor in current economic environment.
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Uvod

Kazdy z nas sa pravidelne stretava s pojmom nehnutel’nost’. Ide o najbeznejsiu vec,
ktora uspokojuje zdkladné 'udské potreby. Nehnutel'nosti st neoddelitelnou sucast'ou zivota

l'udi, sluzia ako pracoviskd, domovy a miesta, kde sa I'udia stretavaju a travia svoj cas.

Investovanie na realitnom trhu patri medzi najddlezitejSie aspekty hospodarskeho
systému. Stcasné trendy a vyvoj v investovani na trhu nehnutel'nosti maju délezity dopad
na ekonomiku a spolocenské dianie v rdznych Castiach sveta. Eurdpska unia a Spojené Staty

americké su dva vyznamné regiony, ktoré tvoria zaklady globalneho hospodarstva.

Vyber diplomovej prace na tému Sucasné trendy v investovani na trhu nehnutelnosti
v EU a v USA bol motivovany zdujmom o dant problematiku a uvedomenim si jej vyznamu
pre vyskum a pochopenie aktualneho stavu realitného trhu. Autor prace sa navyse vo svojej

profesii denne zaobera analyzovanim trendov na trhu nehnutel’nosti.

Diplomova praca sa sklad4d ztroch hlavnych kapitol. V prvej Casti sa budeme
podrobne venovat’ teoretickému vymedzeniu zakladnych pojmov suvisiacich s danou
problematikou. Pozrieme sa, ako uznavani ekonémovia doma aj v zahrani¢i definuju trh
nehnutelnosti, ¢i investovanie. Pre ucelenejSiu charakteristiku pojmov vyuZzijeme aj zbierku
zakonov Slovenskej republiky. Nasledne si predstavime subjekty vystupujiice na realithom
trhu. Dolezitou sucastou teoretickej Casti je aj detailny popis vyhod a nevyhod, ktoré
investovanie do trhu nehnutel’'nosti prinasa. Po tom ako sa obozndmime s tymito faktami si
skimany trh prerozdelime na viacero segmentov a popiSeme faktory, ktoré vplyvaju na cenu
a atraktivitu nehnutel'nosti z hl'adiska dopytu a ponuky. Prva kapitolu uzatvorime vytycenim
zakladnych investicnych stratégii na danom trhu a ndzormi odbornikov z praxe na danu

tému.

V druhej kapitole diplomovej prace sa budeme zoznamovat’ s ciel'mi, ktoré sme si
na zaciatku stanovili. Okrem toho si v nej opiSeme postupy a metoddy, ktorymi sme sa

k danym ciel'om prace dostali.

NajddlezitejSou Castou nasej prace je tretia kapitola. Na jej zaCiatku si rozdelime
sektor nehnutelnosti v Eurdpskej tUnii a Spojenych Statoch americkych na viacero
skamanych trhov a z kazdého z nich si vyberieme jedného reprezentativneho zastupcu.
Dalej pomocou dostupnych dat a grafického zobrazenia podrobne identifikujeme a nasledne

analyzujeme vyvoj a sti¢asné trendy v investovani na trhu nehnutel'nosti v nasich dvoch



regionoch. V tejto kapitole sa budeme z kratkodobého hladiska taktiez snazit’ predpovedat’
buducnost’ skimanych trendov. V d’alsej Casti sa vratime K jednotlivym zastupcom
skimanych trhov aporovname determinanty ovplyviiujuce trendy v investovani na

realitnom trhu pomocou vopred zvolenych piatich krajin.

Posledna kapitola praktickej Casti predstavuje pre diplomovi pracu najvacsiu pridana
hodnotu. Na zaklade sktisenosti autora prace vytvorime modelovy priklad, v ktorom budeme
sktimat’ sucasné trendy v investovani na trhu nehnutelnosti z pohl'adu banky, ako jedného
zo zakladnych subjektov trhu. Detailne si ukaZeme, aké podmienky musi investor spiiat’ aby
mu mohol byt’ poskytnuty investicny tiver na financovanie nehnutel'nosti. Modelovy priklad
podrobime cash flow a ratingovej analyze, na zaklade ktorych vyhodnotime spdsobilost’

investora Ziadat’ o investi¢ny uver pre danti nehnutel'nost’.

Na konci celej diplomovej prace si zhrnieme dolezité zavery a vysledky, ktoré
vychadzaju znéasho vyskumu arieSenia problematiky trendov v investovani na trhu

nehnutel’nosti.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Definicie zakladnych pojmov

Na zaciatku prvej kapitoly kladieme doraz na popisanie dolezitej terminologie, ktora
suvisi s t¢émou nasej diplomovej prace. Z hl'adiska viacerych renomovanych autorov sme sa

snazili charakterizovat’ pojmy ako realitny trh, nehnutel'nosti alebo investovanie.

1.1.1 Realitny trh

Realitny trh, inak nazyvany aj trh s nehnutel'nost’ami, je miesto, v ktorom sa stretdva
dopyt a ponuka po nehnutelnostiach.! Tento $pecificky trh predstavuje priestor, na ktorom
sa realizuju transakcie spojené s transferom vlastnickych prav vztahujucich sa k pozemkom
a budovam. Moéze ist’ o prendjom, pri ktorom nastdva doCasnd zmena vlastnickych prav
alebo o predaj, ktory charakterizujeme ako trvali zmenu vlastnickych prav. Najéastejsie ide
0 vymenu medzi subjektami na realitnom trhu, ktoré je zalozena na odmene. Tato odmena
modze mat’ r6zne formy. Prevazne je peflaznd, avSak existuju aj rozne alternativne typy

odmeny ako napriklad vymena bytu za byt.?

Samotny termin nehnutel'nost’ ndm presne definuje zdkon. V zbierke Obc¢ianskeho
zakonnika sa tomuto pojmu venuje paragraf §119, odstavec 2 v zakone ¢. 40/1964, ktory

hovori Ze ,,nehnutelnostami sii pozemky a stavby spojené so zemou pevaym zdakladom*.®

Je dolezité si uvedomit’, Ze trh s nehnutelnostami moZe prosperovat’ len vtedy, ak
funguje ekonomika ako celok. Optimalny vyvoj realitného trhu je podmieneny vSetkymi
subjektami, ktoré sa daného procesu zucastiiuju. Pri nepriaznivych ekonomickych
okolnostiach moZe nastat’” problém napriklad v nedostatoénom dopyte po priestoroch, na
ktoré poskytla banka investorom penazné prostriedky. Trh s nehnutel'nostami ovplyviiujh
globalne trendy a finan¢né inovacie. Ceny realit st v jednotlivych krajinach rozne

a nezavislé. Castym prostriedkom, ktory sa pouziva na zafinancovanie nehnutel'nosti je uver

1BAUM, E. Andrew — CROSBY, Neil - DEVANEY, Steven. Property Investment Appraisal. 4. vyd.
Hoboken, NJ: John Wiley & Sons, 2021. 110 s. ISBN 978-1-1183-9955-2.

2 MOUROUZI-SIVITANIDOU, Rena. Market Analysis for Real Estate. 1. vyd. Oxon: Routledge,
2020. 212 s. ISBN 978-0-367-23350-1.

3 ZBIERKA ZAKONOV - Obgiansky zakonnik. [online]. [cit.2022-11-11]. Dostupné na: 40/1964 Zb.
- Ob¢iansky zakonnik - SLOV-LEX
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na byvanie. Cena uveru na byvanie zavisi od mnohych faktorov, ako napriklad vyska
urokovej miery, za ktori banka nakupuje peniaze na kapitdlovom trhu. Roézne druhy
kapitalovych trhov su medzi sebou vzajomne prepojené. Medzinarodny obchod s tovarom,

sluzbami a kapitdlom synchronizuje vo svete ceny investicii a tym padom aj nehnutelnosti.*

Britski profesori Geoffrey Meen a Christine Whitehead tvrdia, Ze realitny trh odraza
dopyt a ponuku po nehnutel'nostiach v konkrétnom regione alebo krajine. Za najdodlezitejsi
faktor dan¢ho trhu povazuju cenu nehnutel'nosti a trend jej vyvoja. Tento trend je tvoreny

dopytom a ponukou po realitach, vladnymi intervenciami a sprostredkovatel'mi.°

1.1.2 Investovanie

Vo svojich publikdcidch sa témou investovania detailne zaoberaju popredni
slovenski odbornici Chovancové, Arendas, Malacké a Kotlebova. Investicia je pojem, ktory
sa da definovat’ ako imyselné obetovanie sucasnej hodnoty, respektive uréitého objemu
finan¢nych zdrojov, za cielom nadobudnutia vy$Sej hodnoty v buducnosti pri existencii

urcitej miery neistoty.

Investor sa na finanénom trhu pokuSa n4jst’ taky variant, ktory mu prinesie ¢o
najvacsi vynos a likviditu a zaroven ¢o najmensie riziko. Toto tvrdenie vychadza z tedrie
,magického trojuholnika“. Ide o pojem, ktory sa nachadza v investicnom Case a priestore.
V praxi je vsak tento sposob nedosiahnutelny, daji sa skombinovat’ maximalne dve z troch
spominanych kritérii. Na trhu si tak dany subjekt musi dobre zvaZzit' vlastné preferencie
apodla toho si vybrat investicny nastroj. Investicie vo vSeobecnosti rozdel'ujeme na
finan¢né a realne. Za zakladnt investiciu pri financnom investovani sa povazuje vklad
V banke, pricom investor spravidla porovnava alternativy moZnych investicii. Inak
povedané, investicia v podobe vkladov je vZzdy vychodiskovou a orienta¢nou veli¢inou. Od

nej sa budi d’alej odvijat raciondlne o¢akévania investicie na finanénom trhu. °

4 TYL, Toma§ — SYROVY, Petr. Osobni finance: Fizeni financi pro kazdého. 4. vyd. Praha: Grada
Publishing, 2021. 153 s. ISBN 978-80-271-3123-5

5> MEEN, Geoffrey - WHITEHEAD, Christine. Understanding Affordability: the Economics of
Housing Markets. 1. vyd. Bristol: Bristol University Press, 2020. 27 s. ISBN 978-1-5292-1185-6.

8 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Investovanie na finanénych trhoch. Bratislava: Sprint 2 s.r.0, 2021.
18-20 s. ISBN 978-80-89710-53-1.
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Druhym typom st realne investicie. O nich hovorime vtedy, ak sa dana investicia
premeni V ¢ase na realny produkt. Mézu to byt napriklad budovy, zariadenia alebo stroje.
Realne investicie byvaji najcastejSie financované prostrednictvom uverovych zdrojov.
Ocakavany vynos nastane v podobe uroku. NajvacSou vyhodou takéhoto investovania je
redlna podoba aktiva. Medzi redlne investicie zarad'ujeme nehnutelnosti alebo vzacne

predmety. ’

1.2 Subjekty na realitnom trhu

Na trhu nehnutelnosti existuje vel’ky pocet subjektov, ktory sa aktivne zapdjaju do
realitnych mechanizmov. Tato kapitola md za ulohu popisat’ hlavnych ucastnikov trhu

a podrobne ich charakterizovat'.

Subjekty na realitnom trhu sa delia na hlavné a vedlajsie. K hlavnym zarad’'ujeme
kupujtcich a predavajucich. Ich vztah tvori na trhu dopyt a ponuku po nehnutelnostiach.
K d’al§im subjektom, ktoré su zapojené do kupno-predajného vztahu zarad’ujeme banky,

poistovne, realitné kancelarie Ci Stat.

Kupujuci patri medzi subjekty, ktorého ciel'om je ziskat’ nehnutel'nost’. Spravidla sa
rozhoduje medzi kupou a prendjmom objektu. Kiipna cena alebo najomné reprezentuju

minimalny naklad, ktory musi kupujuci obetovat’ na zaopatrenie svojej potreby.

Predavajlici je osoba, ktora sa rozhodla prenajat’ alebo predat’ inej osobe

nehnutel'nost, ktorti ma vo vlastnictve.?

Dalsim subjektom je realitna kancelaria. Ide o spolo¢nost’, ktora na trhu poskytuje
Specifické sluzby pre svojich klientov. Zaobera sa sprostredkovanim predaja, kipy, ndjmu
a prenagjmom nehnutel'nosti. Venuje sa aj pravnym, poradenskym alebo administrativnym
sluzbam. Na svoje posobenie potrebuje platnu licenciu. Pracuju v nej realitny makléri, ktori

dosahuju zisk najmi z provizii.

7 EUROEKONOM. Finanéné investicie [online]. Euroekoném, [2020]. [cit. 2023-01-08]. Dostupné
na: Finan¢né investicie - EuroEkonom.sk (euroekonom.sk)

8 CISAR, Jaromir. Vybrané otazky z trhu nemovitosti. 1. vyd. Praha : VSE, 1996. 60 s. ISBN
8070796901.
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Banky patria medzi najzndmejSich ucastnikov realitného trhu. Ich ulohou je
poskytnut’ peniazné prostriedky na financovanie nehnutel'nosti. K zabezpeceniu likvidnych

zdrojov banky vyuZzivaji najma stavebné, projektové uvery a tiez tivery na byvanie.

Developerské spolo¢nosti organizuju a zabezpecuju vystavbu realitného projektu za
cielom maximalizacie zisku. Vystavba sa modze realizovat dvomi spdosobmi. Ak ide
0 vlastnu investicnu ¢innost,, po skonceni projektu sa developer snazi objekt predat’ alebo

prenajat’. Druhym sposobom je realizacia vystavby na konkrétnu objednavku klienta.

NeoddeliteI'nou sucastou trhu nehnutel’nosti je aj stat. Jeho pracou je tvorba trhu
pomocou zékonov, nariadeni a vyhlasok. Vo svojej ¢innosti musi byt opatrny, pretoze tieto

mechanizmy mozu brzdit’ ale aj stimulovat’ rozvoj realitného trhu.®

1.3 Vyhody a nevyhody investovania do nehnutel’nosti

Investovanie do nehnutelnosti je v poslednych rokoch vel'mi atraktivne. Ide
0 zaujimavy sposob, akym sa da zhodnotit’ majetok. Tato kapitola ma za ulohu popisat’

jednotlivé vyhody a nevyhody investovania na realitnom trhu.

1.3.1 Vyhody investovania do nehnutelnosti

Existuje mnoho vyhod, pre ktoré by sa mohli investori rozhodnat’ vlozit' svoje
peniazné prostriedky do realit. V nasledujicej podkapitole sme sa snazili identifikovat

hlavné a najddlezitejSie argumenty pre tento typ investovania.

e Fyzicka investicia — pri investovani do realit vkladdme peniaze do hmatateI'n¢ho
majetku. Ak nenastant nepredvidatel'né okolnosti, poloha nehnutel'nosti sa ¢asom
nemeni.

e Nizka volatilita — tento jav popisuje ako rychlo sa meni cena nehnutel'nosti
v priebehu &asu. Cim je volatilita nizsia, tym prinasa nizsie riziko z investicie.

e Dva vynosy — investovanie na realitnom trhu prinaSa az dva druhy vynosov, ktorymi
st kapitalové zhodnotenie spolu s peniaznym tokom. Kapitalové zhodnotenie je

zalozené na raste ceny nehnutel'nosti a pefiazny tok suvisi s prijmom z prendjmu.

9 DUSEK, David. Zaklady ocefiovani nemovitych véci. 1. vyd. Praha: Oeconomica, 2004. 35 s. ISBN
80-245-0728-5
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e Oslobodenie od dani — Vv slovenskej legislative existuje zdkon o dani z prijmoyv,
ktory popisuje sposoby, akymi je mozné oslobodit’ prijem z predaja nehnutel'nosti
od dafiového zatazenia. Ak sme majitelia nehnutel'nosti viac ako 5 rokov, prijem
z predaja nehnutelnosti je oslobodeny od dane z prijmov a zaroven aj od odvodu do
zdravotnej poistovne.

e Finan¢na paka — ide 0 jednu z najatraktivnejSich vyhod. Banka pozi¢ia klientovi
peniaze na zaobstaranie aktiva, pretoze ma na danej nehnutel'nosti zriadené zalozné
pravo.

e Naklady a odpisy — v pripade, Ze mame nehnutel'nost’ v obchodnom majetku,
mozeme vyuzit’ odpisy a kazdorocne si od¢itat’ z dani 1/40 z hodnoty

nehnutelnosti.t°

1.3.2 Nevyhody investovania do nehnutelnosti

Tak ako kazda investicia, aj td do nehnutel'nosti nesie v sebe urcité rizika a nevyhody.

Tie sme sa snazili v tejto podkapitole popisat’ a vysvetlit’.

e Vysokd pociatocnd investicia — zaobstaranie nehnutelnosti je financne naro¢ny
proces. Investor musi disponovat’ vysokym pociatocnym kapitdlom v porovnani
S inymi typmi investovania.

e Nizka likvidita — Prevod penaznych prostriedkov spojenych s predajom
nehnutel'nosti trva dlht dobu. Nehnutel'nosti sa zarad’'ujii medzi malo likvidné
aktivum. V pripade rychleho predaja hrozi riziko predaja pod cenu.

e Trhove riziko — realitny trh sa riadi zakladnymi pravidlami trhu. Rast, respektive
pokles ceny, ur¢uje nerovnovaha vo vzt'ahu medzi dopytom a ponukou.

e Obsadenost’ — majitel’ nehnutel’nosti sa spravidla snazi o dosiahnutie plnej
obsadenosti. V pripade prenajmu je dolezité neustale zabezpecovat’ o najvacsiu

obsadenost’. Prazdna nehnutel'nost’ sa stava neziskovou a vel'mi nakladnou.

10 PAVELEK, Andrej. Nehnutelnost ako forma dlhodobého investovania. [online]. Slovenska
realitna akadémia. [2017]. [cit. 2023-01-02]. Dostupné na: https://www.sora.sk/nehnutelnost-ako-forma-

dlhodobeho-investovania
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o Casova naro¢nost’ — majitelovi trva pomerne dlhy &as, kym si vyberie do svojho
portfolia spravnu nehnutel'nost’, respektive najomcu. Taktiez musi vynalozit urcity

&as suvisiaci so spravou nehnutel'nosti, popripade jeho rekonstrukciou.

1.4 Segmentacia trhu nehnutel’nosti

Realitny trh je vel'mi Specificky sektor, ktorého ¢lenenie nie je Uplne jednoznacné.
Vo vSeobecnosti vSak plati, Ze samotny trh tvoria dve zakladné zlozky. Ide o trh
s nehnutel'nost'ami, ktoré su uréené na byvanie a trh tvoreny komerénymi nehnutel'nost’ami.

Tato kapitola ma za ulohu blizsie Specifikovat’ segmentaciu realitného trhu.

Obrazok 1 Segmentacia trhu nehnutelnosti

— Priemyselné objekty

— Maloobchodné objekty

— Komercné Administrativne objekty|

Logistické centra a

Nehnutelnosti — skladové objekty

I Rezidencné | Iné komercné objekty

Zdroj: vilastné spracovanie

Komer¢né nehnutelnosti su aktiva, ktoré majitelovi tvoria prijem. Patria k nim
priemyselné prevadzky, maloobchodné priestory, administrativne objekty, logistické centra
a sklady. Dalej k tomuto typu nehnutelnosti zarad’ujeme aj rekreacné respektive regeneraéné

objekty, reStauracie ¢i hotely.

Na rozdiel od nehnutelnosti na byvanie sa komercéné reality povazuju za Cisté
investi¢né aktivum. Ich hodnota je determinovana hodnotou buducich prendjmov. Kvoli
nizsej spotrebe je obstaravacia hodnota komerénych priestorov zvyc€ajne nizSia ako pri

rezidenénych nehnutel'nostiach. Negativnym aspektom mozu byt prevadzkové néklady,

11 SIROTA, David - EVANS, Denise. Essential of Real Estate Investment. 12. vyd. La Crosse, WI:
Dearborn Real Estate Education, 2019. 115 s. ISBN 978-1-4754-8540-0.
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ktoré su spravidla vyssie ako pri nehnutelnostiach na byvanie. Komeréné nehnutelnosti sa
taktiez vyznacuju vysSou senzibilitou voci trhu. To znamend, Ze citlivejSie reaguju na
makroekonomické podnety. Tento fakt sposobuje, ze pri ekonomickej recesii je viac
pravdepodobny pokles cien pri komerénych priestoroch ako pri rezidencnych. Komerény
sektor ma najmé kvoli svojmu rozsahu vacsi vplyv na realnu ekonomiku. Pre tento typ

nehnutelnosti je taktiez typicky dlhsi Cas vystavby a volatilné prijmové toky.

V dnesnej dobe sa Coraz CastejSie stretdvame s financnymi aktivami, ktoré st spojené
s nehnutel’nostami. Tento trend konkuruje tradi¢énym fyzickym aktivam na trhu. Medzi
nepriame subjekty, ktoré investuju do komerénych nehnutelnosti patria najméd banky,
realitné fondy alebo poistovne. Nehnutel'nosti na byvanie st jednozna¢ne vyhodnejsie
z hladiska hodnotenia finan¢nej stability a iverového rizika. Banky vel'mi citlivo posudzuju
¢i pontkaji Uvery na byvanie domdcnostiam z ddévodu nakupu bytu ¢i domu alebo
investorom za ucelom kupy respektive vystavby developerského projektu. Rezidencny
sektor predstavuje nizSie urokové riziko pre banky v porovnani s komerénym. Banky
vychadzaju z tedrie, Ze domacnosti budi splacat’ uver a zostanu v zakipenej nehnutel'nosti

aj v pripade, Ze sa budii musiet’ vysporiadat so zlou finanénou situaciou. 2

1.5 Faktory ovplyviiujice cenu nehnutel’nosti

V piatej kapitole sa zameriame na identifikaciu faktorov, ktoré ovplyviiuju cenu

respektive atraktivitu nehnutel’nosti.

Z analytického hl'adiska ma pozorovanie cien nehnutel'nosti vel'ky vyznam pre celu
ekonomiku. Pokial’ chceme dostato¢ne pochopit’ cenovy vyvoj realit, potrebujeme poznat
jednotlivé determinanty, ktoré dany trh ovplyviiujii. Vymedzenie najdoleZitejSich faktorov,
ktoré maju za dosledok rast alebo pokles ceny na realitnom trhu je zlozité. Ako sme si

ree

popisali v kapitole ,,Segmentacia trhu nehnutelnosti®, trh realit je Specificky a vel'mi zalezi

aky typ nehnutel'nosti chceme skumat’.

Vicsina ekondmov a akademickych profesorov rozdel'uje faktory ovplyviiujiice cenu
nehnutelnosti z pohl'adu dopytu a ponuky. Napriek tomu, Ze kazdy segment realitného trhu

ma vlastné Specifikd, existuju determinanty, ktoré maju vplyv na vSetky sektory.

2 Mikul4s Cér, Realitny trh v savislostiach, Slovenska technick4 univerzita v Bratislave, 2014, 39s.
1. vyd., ISBN 978-80-227-4266
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Determinanty ovplyviiujice dopyt:
Demografia

Ide 0 kI"aCovy pojem, ktory determinuje $tyl a kvalitu byvania v spolo¢nosti. Dopyt
a vyber danej nehnutelnosti stvisi s demografickymi faktormi ako velkost’ rodiny, prijem
domacnosti, pocet ¢lenov v produktivnom a postproduktivnom veku, zivotny $tyl ¢i pomer

deti k rodicom.
Vyska miezd a zamestnanost’

Nakup nehnutel’nosti je do zna¢nej miery ovplyvneny aj vySkou prijmu domacnosti
respektive investora. Vyskou objemu penaznych prostriedkov st ovplyvnené preferencie
subjektu. Dopyt po nehnutel'nostiach spravidla klesa ak st prijmy nizke alebo pracovné

prilezitosti nedostatocné.
Populacia

Dopyt po nehnutelnostiach rastie najmi v pripade ak rastie pocet obyvatelov
Vv urcitej oblasti. Existuje viacero dovodov, ktoré ovplyviuju vyvoj poctu obyvatelov
v danom regione. V prvom rade ide o ekonomické dovody, ktoré suvisia s rastom alebo
poklesom pracovnych miest. Dalej st to socialne faktory ako napriklad rekreaéné moznosti
¢i kvalita §kol a v neposlednom rade aj geografické determinanty, ktoré suvisia s migraciou

obyvatel'stva.l®

13 CORTESI, G. Gerald. Mastering Real Estate Principles. 7. vyd. Chicago: Deraborn. 2016. 28 s.
ISBN 10: 0793187664l.

17



Determinanty ovplyviiujiice ponuku:
Vladna a finan¢na politika

Na realitny trh ma vplyv takmer kazdé vladne opatrenie. Vlada vo forme zékonov
reguluje svojimi rozhodnutiami ponuku byvania. Rozhodnutia staitu méze ovplyvnit’ objem
penaznych prostriedkov, ktoré budi uvol'nené pre uvery na zafinancovanie nehnutel'nosti.
Z negativneho hl'adiska vplyva na investorov zvySovanie trokovych sadzieb alebo negativne
efekty zdanenia. VIada vSak casto dokaze investorom aj pomdct, ¢i uz prostrednictvom

finan¢nej pomoci alebo inych legislativnych zvyhodneni.
Pracovna sila a konStruk¢né naklady

Nedostatok stavebnych materidlov alebo pracovnej sily ma zvic¢sa za nasledok
pokles vystavby. Na ponuku nehnutelnosti na trhu vplyva aj dostupnost” vyucenych

robotnikov, ktori maju zaujem pracovat’.*

1.6 Investi¢né stratégie na trhu nehnutelnosti

V nasledujticej kapitole si z teoretického hladiska definujeme spdsoby, ktorymi sa
da investovat’ na realitnom trhu a popiSeme procesy suvisiace s jeho financovanim a

nadobudnutim.

1.6.1 Priame a nepriame investovanie

Realitny trh je v porovnani sinymi investicnymi moZznostami charakteristicky
pomerne nizkou rizikovost'ou a stabilnym zhodnotenim vloZenych prostriedkov. Na trhu
nehnutelnosti existuji dve zakladné investiéné stratégic. Ide o priame a nepriame

investovanie.

Pri nepriamom investovani sa investor snazi zhodnotit’ svoje peniazné prostriedky
prostrednictvom urcitého investicného fondu. Subjekt sa v procese investovania
spolupodiela na financovani investicného zameru. Jednou znajvicSich vyhod, ktoré
nepriame investovanie ponuka je potreba malého pociato¢ného kapitdlu. Tym padom je tato
moznost’ investovania dostupna pre Siroké spektrum ziaujemcov, vratane retailovych

obchodnikov.

14 GADDY, E. Wade -HART, E. Robert. Real Estate Fundamentals. Dearborn Real Estate, 2003. 53
s. ISBN: 978-07-9313-505-9.
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Druhu investi¢nu stratégiu, ktora si predstavime je priame investovanie. V tomto
pripade ide o vlastnu investiciu do konkrétnej nehnutel'nosti a to aj za predpokladu, ze je
nehnutelnost’ zdiel'and s viacerymi osobami. Mysli sa tym napriklad kapa bytu s inou
osobou, ak kazda znich ma vlastnicky podiel zodpovedajuci jej vkladu. Pri tomto type
investovania sa investor stdva priamym vlastnikom kuapenej nehnutelnosti. Priame
investovanie generuje zisk zviacsa v dvoch podobach. Prva spociva v rozdiely medzi kiipnou
atrhovou cenou za podmienky odpocitania suvisiacich nakladov. Tato metdda je
Vv poslednych rokoch vel'mi obl"ibena z dovodu rastu cien realit. Treba si vSak uvedomit’, ze
pri zhorSenej situdcii na trhu moze cena nehnutel'nosti stagnovat’. Druhym spdsobom, akym
investor méze dosiahnut’ zisk je prendjom daného aktiva. Pri tomto type sa zisk rovna
pravidelnym platbdm ndjomcu. VicSina verejnosti si predstavi pod pojmom prenajom
predmety reziden¢ného trhu (byt, dom) avSak prenajimat’ sa dajii aj komercné nehnutelnosti

alebo aj samotné pozemky.™

Spravne pochopenie realitného trhu zohrava dolezita ulohu pri ur€ovani investicne;j
stratégie. Ci uz ide o zvysenie trhovej ceny nehnutelnosti alebo zisku z najomného, vietko
sa odvija od situacie na trhu. Dopyt a ponuka je ovplyviiovana rdznymi mikroekonomickymi
a makroekonomickymi faktormi ako napriklad cenova hladina ndjomného, demograficky
vyvoj obyvatel'stva, sucasné trendy a preferencie v byvani, danové zat'azenie investi¢ného
aktiva, finan¢nd dostupnost’ realit, financny status obyvatel'stva alebo lokalita samotne;j

nehnutel'nosti.

1.6.2 Financovanie nehnutelnosti prostrednictvom uveru na byvanie

Financovanie nehnutel'nosti vo velkej miere ovplyviiuje vyber spravnej investi¢nej
stratégie. Byrokraticky najjednoduch$im spdsobom ako dané aktivum zafinancovat’ je
pouzit’ vlastné zdroje v hotovostnej forme. Tato metdéda umoziuje investiciu zaplatit
okamzite za predpokladu, Ze nebude uprednostneny iny zaujemca, ktory zaplati pozadovanu

ktapnu sumu rychlejsie.

Jednou z najvacésich vyhod zafinancovania nehnutelnosti z vlastnych zdrojov je
odstranenie rizika stvisiace so splacanim budtcich zavizkov. Naopak vyznamnou

nevyhodou je, ze nehnutel'nost’ je asto vel'mi drahd zalezitost. Ak investor nepochadza

5 MCELROY, Ken. ABC investovani do realit. Praha: Pragma, 2008. 18 s. ISBN: 978- 80-7349-105-
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Z majetného prostredia alebo nezdedi vys$i obnos finan¢nych prostriedkov, s velkou
pravdepodobnost’ou mu bude trvat’ dlhé ¢asové obdobie, kym sa mu podari nasetrit’ dostatok
vlastnych zdrojov na zaktpenie danej nehnutel'nosti. Pokial’ investor nedisponuje dostatkom

likvidnych prostriedkov, najcastejSie na financovanie vyuziva Gver na byvanie.

Uver na byvanie, inak nazyvany aj hypotekarny uver je tcelova bankova pdzicka
sliZiaca na financovanie nehnutelnosti, ktora je predmetom zmluvy o uvere. Jednou z jej
zékladnych charakteristickych ¢ft je fakt, Ze jej maximalna poskytnuta vyska zavisi od
finanéného prijmu ziadatel'a. LCudia s nizkym prijmom moézu mat vyrazné problémy
s poskytnutim takejto pdzicky. Banky detailne sledujii a vyhodnocuji bonitu kazdého
klienta. Pomocou uveru na byvanie nie je mozné financovat’ celi nehnutel'nost’. Aktualne
je vo vicsine pripadoch mozné dostat’ iver na 80% kupnej ceny. Banka ziadatel'ovi pozicia
vel'ka ciastku penaznych prostriedkov, ktorti ndsledne dlznik splaca niekolko rokov.
Priemerna doba splacania Giveru na byvanie sa pohybuje na Grovni tridsiatich rokov. Takato
po6zicka sa vSak da splatit’ aj predcasne, nie je nutné dodrzat’ jej viazanost. Cely proces
funguje na principe, ze dlznik splaca banke dlh, ktory je navySeny o trok. Vyhodou tveru
na byvanie je velky finan¢ny obnos, ktory klient ziska na zaciatku a splaca ho postupne. Na
druhu stranu je vSak s vybavenim takéhoto typu tiveru spojenda vel’ka administrativna zataz.
Od poziadania o tver az po jeho nacerpaniec moze ubehnit’ niekol’ko mesiacov. Celkova
vyska pozicky je navysena o Groky. Tym padom moze vzniknit’ vyrazny rozdiel medzi tym
¢o klient potreboval a tym ¢o celkovo zaplatil. Tento fakt moze taktiez negativne ovplyvnit’
celkovu vynosnost’ investicie. Ak bude mat’ dlZznik problém splacat’ banke poZi¢ané penazné
prostriedky, méze sa dostat’ do vaznych finan¢nych problémov. Tie mo6zu ovplyvnit
investi¢ny projekt, na ktory sa dany Gver na byvanie vzt'ahuje. Pokial’ klient ruci aj d’alSimi

nehnutelnostami, tie mu taktiez mozu prepadnat v prospech veritel’a.8

Podmienky na ziskanie takéhoto tveru sa liSia v kazdej krajine. Pre ndzornt ukazku,

Vv ktorej popisujeme osobu Ziadajicu o pdZicku sme si zvolili Slovenskt republiku.

16 VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovéni a dlouhodobé financovani. 3. vyd. Praha: Ekopress, 2011.
221 s. ISBN: 978-80-86929-71-2.
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Podmienky pre ziskanie Giveru na byvanie:

e Uver na byvanie moze ziskat’ len dospela osoba, ktora uz dosiahla osemnasty rok
zivota.

e Ziadatel ma pravidelny prijem z podnikania, zavislej &innosti alebo iny druh prijmu,
ktory musi dokladovat’ banke.

e Je ob¢anom Slovenskej republiky s trvalym pobytom na nasom uzemi alebo je
cudzinec s trvalym pobytom na Slovensku, pricom jeden zo ziadatel'ov musi byt
ob¢anom Eurdpskej tnie.

Pre schvalenie uveru potrebuje banka zaroven doplnit’ nasledujuce doklady od klienta:

e Znalecky posudok k nehnutel'nosti, ktoré je predmetom zalozného prava. Posudok
nemoze byt star$i ako rok.

e Kiupna zmluva alebo zmluva 0 budtcej zmluve k Ziadosti. K ¢erpaniu uz musi byt’
podpisana kiipna zmluva.

e Pravoplatné osvedcenie o dedicstve.

e Poistna zmluva k zabezpecovanej nehnutelnosti.

e Ak ide o kipu nehnutel'nosti vo vystavbe, potrebna je zmluva o vystavbe alebo

zmluva o budicej zmluve o prevode vlastnictva bytu, respektive zmluva o dielo.'’

1.6.3 Specidlny podielovy fond nehnutelnosti

Investovanie do realitnych fondov, je v stcasnej dobe velmi popularne. Mnohi
investori vyuzivaju tento typ investovania za cielom zisku. Presnu charakteristiku takéhoto

fondu ndm popisuje Zbierka zdkonov.

Specialny podielovy fond mozeme definovat’ ako podielovy fond, do ktorého sa
kumuluja peniazné prostriedky pomocou privatnej alebo verejnej ponuky. Cielom subjektu
na finanénom trhu je investovat nazhromazdené peniaze do majetku vymedzeného
zakonom, respektive Statutom Specidlneho podielového fondu. Takyto typ investicie nie je

upraveny pravnym aktom Eurdpskej tnie, ktory upravuje zakon o kolektivnom investovani.

17 FINANCNY KOMPAS. Co je hypotéka a pre koho je urcend? [online]. [2022-12-17] Dostupné na:

Co je hypotéka a pre koho je urgen4? | FinancnyKompas.sk
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Specialny podielovy fond nehnutelnosti moze mat’ charakter uzavretého alebo otvoreného

podielového fondu.8

Zékon o kolektivnhom investovani urcuje investorovi, do ktorych aktiv moze vo

verejnom $pecidlnom fonde nehnutel'nosti investovat’ svoj majetok:

e Nehnutelnosti vratane prisluSenstva na ucely ich predaja a spravy.
e Majetok v realitnych spolo¢nostiach.

e Iné aktiva, z ktorych vyplyva tzky suvis s realitnym trhom.

Statat $pecialneho fondu nehnutelnosti musi zahriiovat’ presné oznacenie §tatov, na
pode ktorych sa nachadzaju nehnutelnosti, do ktorych sa planuje majetok investovat.

Minimalne 10% hodnoty majetku v tomto fonde musia tvorit™:

e (Cenné papiere vydané europskym fondom, otvorenym fondom alebo fondom
zahrani¢nych subjektov kolektivneho investovania.

e Vklady.

e Pokladni¢né poukazky alebo dlhopisy s maximalnou dobou splatnosti vo vyske

troch rokov.®

Specialny podielovy fond nehnutelnosti je spravovany Spravcovskou spolo¢nost’ou.

Ta nemoze do majetku fondu nadobudnut’ nehnutel'nost’ z majetku:

e Vlastného depozitéra.

e Spravcovskej spolo¢nosti spravujuce;j tento fond.?°

Dalsim bodom, ktory stanovuje zakon st pravidla a obmedzenia pri rozloZeni rizika
vV danom fonde. Hodnota nehnutelnosti, ktord je nadobudana do majetku neméze ku diu
uzavretia kapnej zmluvy dosiahnut viac ako 20% hodnoty majetku v $pecialnom

podielovom fonde nehnutelnosti. Ak sa zarovent po nadobudnuti nehnutel'nosti prekroci

18 ZBIERKA ZAKONOV — Zakon o kolektivnom investovani § 119 [online]. [cit.2023-01-09]
Dostupné na: 203/2011 Z. z. Zakon o kolektivnom investovani | Aktualne znenie (zakonypreludi.sk)

19 7BIERKA ZAKONOV — Zikon o kolektivnom investovani § 125, [online]. [cit.2023-01-09]

Dostupné na:  203/2011 Z. z. Zakon o kolektivnom investovani | Aktudlne znenie (zakonypreludi.sk)

20 7BIERKA ZAKONOV — Zikon o kolektivnom investovani § 127, [online]. [cit.2023-01-09]

Dostupné na:  203/2011 Z. z. Zakon o kolektivnom investovani | Aktualne znenie (zakonypreludi.sk)
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stanoveny limit o viac ako 10%, spravcovska spolocnost’ je povinna uviest’ zloZenie majetku

vo fonde nehnutel'nosti v ¢asovom horizonte dvoch rokov od prekrocenia limitu.

Majetkova tucast’ jednej realitnej spolo¢nosti v Specidlnom podielovom fonde
nehnutel’'nosti méze tvorit’ maximalne 30% z hodnoty majetku v tomto fonde. Ak majetkova
ucast’ realitnej spolo¢nosti bude vyssia ako 40%, spravcovska spolo¢nost’ bude nitena uviest’
celé zlozenie majetku v Specidlnom fonde nehnutelnosti v ¢asovom horizonte dvoch rokov

od prekrodenia tohto limitu.?*

1.7 PrehPad literatary

V poslednej kapitole teoretickej Casti si vyty¢ime jednotlivé postoje autorov k danej
skimanej problematike. Pozrieme sa, ako odbornici vo svojich vyskumoch a $tadiach

popisujui rozne ndzory suvisiace s témou nasej diplomovej prace.

Skamanim rezidenéného trhu v krajinach EU sa vo svojej §tadii zaoberal Jan Hannes
Lang, hlavny odbornik na finanént stabilitu v Eurdpskej centralnej banke. Jeho analyza je
nové uvery poskytnuté velkymi eurdpskymi bankami. Autor c¢lanku tvrdi, ze vyvoj
finanénych ukazovatelov, ako je rast cien, nadhodnotenie cien alebo rast uverov
v rezidentnom sektore je dolezity pre spravne vyhodnotenie systémovych rizik
vyplyvajicich zo $tandardov poskytovania rezidenénych nehnutelnosti. Lang, vo svojej
praci prichadza k zaveru, ze pdzi€ky mali tendenciu byt volnejSie v krajinach, ktoré
zaznamenali silnejSi rast cien nehnutelnosti a hypotekarnych tiverov a nizSiu ziskovost
bankového sektora. Uverové §tandardy sa viac zhorsili v krajinach s rychlejim rastom
hypotekarnych tGverov, zatial’ ¢o priemerny pomer LTV sa zvysil viac v §tatoch s niz§imi

tirokovymi sadzbami.??

Ekondmovia Liu a Su v roku 2020 skimali vo svojej praci korelaciu medzi dopytom
na trhu s byvanim a hustotou obyvatel'stva v USA po vypuknuti COVID-19. Vysledky

autorov ilustruju, ze vacsi pokles dopytu je v husto obyvanych Stvrtiach a centralnych

2L 7BIERKA ZAKONOV — Zakon o0 kolektivnom investovani § 127, [online]. [cit.2023-01-09]

Dostupné na:  203/2011 Z. z. Zakon o kolektivnom investovani | Aktualne znenie (zakonypreludi.sk)

2 LANG, Jan. Trends in residential real estate lending standards and implications for financial

stability [online]. [2023-02-15]. Dostupné na: Trends in residential real estate lending standards and

implications for financial stability (europa.eu)
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mestach. Stadia dokumentuje posun dopytu Pudi po hustote smerom nadol. Vysvetlenie
tohto efektu je zaloZzené na klesajlicej potrebe byvania v blizkosti pracovnych miest, ktoré
su kompatibilné s pracou na dialku. Podl'a autorov slabsie stimuly na znaSanie vysokych
nakladov na byvanie maju vplyv na rastiice obavy o zdravie z byvania v lokalitach s vysokou
hustotou obyvatel'stva. Stidia okrem toho nachadza dokazy o pretrvavajucom poklese
dopytu po byvani v hustych oblastiach, pricom sa zda, ze celkovy trh s byvanim sa zotavuje
zo Soku spdsoben¢ho COVID-19. Tento vysledok naznacuje, ze averzia k preplnenym

miestam sa mdZe zachovat’ aj v buducnosti.?®

Podobnou problematikou sa vo svojej praci zaoberali aj Fernandez a Hofman. Tito
odbornici skiimali realitnu aktivitu investorov S mimoriadne vysokym majetkom (Ultra-
high-net-worth individuals) sidliacich v New Yorku. Autori $tudie maji pomerne skeptické,
ale inovativne myslienky v problematike investovania do nehnutel'nosti. Tvrdia, Ze nie je
vhodné chapat’ mestské nehnutelnosti v lokalitach, ako je New York, ako ulozisko kapitalu,
v ktorom investori byvaji alebo ho prenajimaji, kym sa zenu za kapitalovym ziskom.
Mimoriadne drahé globdlne mestské nehnutel’nosti, prinajmenSom v pripade najbohatsich
investorov, by sa mohli ¢oraz viac vyuzivat ako sucast’ stratégic spravy majetku a
diverzifikacie. Inymi slovami, takéto druhy nehnutelnosti sa stavaju triedou aktiv, ktort
mozno spojit’ s inymi triedami aktiv za cielom vybudovat diverzifikované investi¢né
portfolio, ktoré v tejto forme uplne odcudzi obydlie od jeho Uzitkovych hodndt. Tento typ

triedy aktiv je vel'mi vzdialeny konceptu domova ako obyvaného priestoru.?*

V roku 2019 bol v renomovanom ¢asopise Journal of Property Investment & Finance
publikovany vyskum, o ktory sa postaral kolektiv pod vedenim Caya Oertla z Mildnske;j
univerzity. Ugelom tohto &lanku bolo analyzovat potencialne vyhody diverzifikacie
americkych nehnutelnosti pre eurdpskych investorov. Empiricka §tadia vyuzila klasicky

pristup optimalizacie priemernej odchylky. Aby sa izolovali potencidlne vyhody

23LIU, S., SU, Y.: The impact of the COVID-19 pandemic on the demand for density: evidence from
the U.S. housing market. Working paper, Federal Reserve Bank of Dallas, 2020, [online]. [cit.2023-02-16]

Dostupné na: COVID-19’s impact on real estate markets: review and outlook | SpringerLink

24 ROGERS, Dallas., KOH, Sin, The globalisation of real estate: the politics and practice of foreign
real estate investment, International Journal of Housing Policy, 2017, [online]. [cit.2023-02-18]. Dostupné na:

10.1080/19491247.2016.1270618.
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diverzifikacie, porovnavali sa dve investicné prostredia. V prvom rade sa vykonala
optimalizécia pre europsky investi¢ny horizont. Nasledne sa vykonala rovnaka optimalizacia
pre americké aktiva. Pre oba scenare sa ziskali a porovnali profily rizika a vynosov. Z0
samotnej Studie pozorujeme vysSie korelacie medzi eurdpskymi a americkymi trhmi
V porovnani s minulost'ou. Vyskum zaroven potvrdzuje diverzifikacné vyhody americkych
nehnutelnosti pre eurdpskych investorov. Alokacia aktiv eurdpskych investorov by teda

mohla byt ovplyvnena alokaciou kapitalu do USA s ciel'om zlepsit profily rizika a vynosu.?®

% OERTEL, C., Giitle, T. US real estate as target assets for European investors: New empirical
evidence of diversification benefits", Journal of Property Investment & Finance, Vol. 37 No. 4, pp. 398-404.
2020, [online]. [cit.2023-03-09] Dostupné na: https://doi.org/10.1108/JP1F-03-2019-0039
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2 Ciel prace, metodika prace a metody skimania

V tejto kapitole sme si definovali hlavny ciel’ diplomovej prace. Okrem toho sme si
vytycili aj Ciastkové ciele a popisali metodiku prace a metddy skiimania, podla ktorych sme
pri pisani postupovali.

Ciel’ prace

Hlavnym cielom zaverecnej prace je identifikovat’ a analyzovat' stcasné trendy
Vv investovani na trhu nehnutel’'nosti v Eurodpskej unii a Spojenych Statoch americkych. Pre
dosiahnutie tohto klIi¢ového ciel'a nasej diplomovej prace sme si stanovili nasledujuce
vedlajsie ciele:

e teoretické vymedzenie dolezitych pojmov, ktoré suvisia s danou problematikou,

e segmentacia trhu a nasledny popis vyhod a nevyhod investovania do nehnutel'nosti,

e prerozdelenie sektoru nehnutel'nosti na skimané trhy,

e analyza a komparacia determinantov ovplyvilujucich investovanie na realitnom trhu
vEU a USA,

e tvorba modelov, ktorych zamerom je demonstrovat, aké poziadavky musi investor

splnit’, aby mu mohol byt’ poskytnuty uver za Gicelom financovania nehnutelnosti.

Pomocou ¢iastkovych cielov sme sa postupne dostali k hlavnému cielu. Citatel
zaverecnej prace by mal nadobudnut’ uceleny obraz o vyvoji a si€asnych trendoch na trhu

nehnutelnosti v skimanych regiénoch.
Metodika prdce a metody skiumania

Pred zaciatkom pisania diplomovej prace sme si stanovili jasné ciele, ktoré nam
sluzili ako zadklad pre naSe dalSie kroky. Precitali sme si velké mnoZstvo kniznych
a elektronickych zdrojov, z ktorych sme nasledne Cerpali informacie pri tvorbe teoretickej

casti predkladanej prace.

Pri identifikacii si€asnych trendov v investovani na trhu nehnutel'nosti v Eurdpskej
unii sme vychadzali z viacerych $tatistik, prieskumov a analyz sucasného trhu nehnutel’'nosti
typu Emerging Trend Europe Survey 2023. Nasledne sme pomocou grafického zobrazenia

poukazali na jednotlivé trendy vo vybranych regionoch.

Pri analyze st€asnych trendov v investovani na trhu nehnutelnosti v Spojenych
Statoch americkych sme vychadzali z najnovsich dat a analyz spolo¢nosti CBRE, ktora sa

dlhé roky zaoberd vyvojom realitného trhu na celom svete.
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Dalej sme pomocou komparativnej metédy porovnali determinanty ovplyviiujuce
realitny trh vo vybranych krajindch. Oficidlne data makroekonomickych a demografickych

ukazovatel'ov sme Cerpali z dajov Svetovej banky.

V poslednej kapitole praktickej Casti sme pri modelovani investicného tveru za
ucelom financovania nehnutelnosti vychadzali zo Specidlnych bankovych systémov a dat
spravovanych spolo¢nostou Slovenska sporitelna a.s. Vo vybranom priklade ide
0 skuto¢ného klienta, ktory bol pre ucely tejto prace anonymizovany. Vypocty cash flow
modelu st zalozené na presnych algoritmoch danej banky. Pri ohodnocovani nehnutel'nosti
sme vyuzili informacie z bankovej aplikacie KrimiAPS, ktora slizi na vypocet ratingu
budovy. Na zédklade manudlu k tejto aplikacii sme vytvorili zjednoduseny model, ktory sme

pouzili pre potreby naSej préce.
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3 Vysledky prace a diskusia

3.1 Prerozdelenie sektoru nehnutel’nosti na skimané trhy

V nasledujticich kapitolach sa budeme detailne venovat dvom Specifickym
segmentom realitného sektora. Ide o trh nehnutel'nosti v Eurdpskej tnii a Spojenych statoch
americkych. Pre efektivne skumanie a pochopenie jednotlivych trhov rozélenime na

zaciatku spominané sektory do niekol’kych kategorii.

Prerozdelenie krajin Europskej unie na zaklade odlisnosti v sucasnych trendoch na
trhu nehnutelnosti je pomerne naro¢na a komplexna uloha. KedZze ide o zoskupenie
pozostavajuce z dvadsiatich siedmich suverénnych c¢lenskych S$tatov, existuje mnoho
faktorov, ktorymi sa dané trhy od seba odliSuju. NajdolezitejSie z nich st geografické,
kultarne, ekonomické a politické podmienky. Pre spravnu identifikaciu a analyzu sicasnych

trendov sme si stanovili nasledovné rozdelenie.
1. Severna a zapadna Europa - Nemecko

Tento region je charakteristicky vysokymi cenami nehnutel'nosti, vysokou Zivotnou
uroviiou a zaroven rastiicim dopytom po luxusnych reziden¢nych nehnutelnostiach. Patria

sem krajiny ako Nemecko, Franctizsko, Holandsko ¢&i Svédsko.

Pre oblast’ severnej a zapadnej Eurdpy sme si zvolili Nemecko. Je to krajina, ktora
vramci EU dlhodobo uréuje trendy takmer vo vsetkych oblastiach. Ide o vyspelt
ekonomiku, ktord mé vyrazny vplyv na realitny trh v celej Eurdpe. Medzi jej zékladné Crty
patri rozvinutd investicnd kultura, vysoka Uroven vyvoja avyskumu, ¢i stabilné
hospodarstvo.

Nemecko ma zaroven aj vysoky podiel investorov z inych krajin, ktori sa angazuju
v realitnom segmente. Trh je zaujimavy pre Siroku S$kalu populacie, pretoze je

charakteristicky vysokym vynosom a stabilitou.?

% CBRE. Germany Real Estate Market Outlook 2022 - Update H2. [online] [2022] [cit.2023-03-19]
. Dostupné na: Germany Real Estate Market Outlook 2022 - Update H2 | CBRE
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2. Vychodna Eurdpa - Pol’sko

Oblast’ vychodnej Europy by sme mohli definovat’ ako miesto s pomerne rychlym
a dynamickym rastom v realitnom segmente. Medzi Staty, ktoré reprezentuju dané uzemie

zarad’'ujeme Pol'sko, Mad’arsko, Rumunsko alebo Bulharsko.

Za reprezentativnu krajinu vychodnej Eurdpy sme si vybrali Pol'sko. Ide o jednu

Z najvacsich krajin tohto regionu, ktora zaroven patri do Eurdpskej tnie.

Krajina je zndma dobre rozvinutym priemyselnym sektorom, ktory sa vyznacuje
velkym mnoZzstvom skladovacich priestorov a priemyselnych zon, ¢o vedie k zvySenému

dopytu po priemyselnych nehnutel'nostiach zo strany domadcich aj zahrani¢nych investorov.

Oblasti priemyselnych a obytnych nehnutelnosti su povazované za stabilné

investicie pre investorov, preto sme sa v nasledujicej kapitole rozhodli skiimat’ prave tento

trh.%’
3. JuZna Euroépa - Taliansko

Juzna Eurdpa je vel'mi Specifickym miestom z hl'adiska vnimania realitného trhu. Ide
oregion svelkym mnozstvom kultirnych a historickych pamiatok a priaznivymi
klimatickymi podmienkami. Tieto determinanty maju tendenciu viest’ k rasticemu dopytu
po turistickych a reziden¢nych nehnutel'nostiach. Patria sem krajiny ako Taliansko, Grécko,

Spanielsko a Portugalsko.

Taliansko povazujeme za relevantného zastupcu daného regionu, pretoze jeho trh
nehnutel'nosti je vel'mi r6znorody a investorom poskytuje Siroké moZnosti investovania do

rozli¢nych typov realit.

Jeden z trendov v investovani do nehnutelnosti v Taliansku je spojeny s rastucim

dopytom po byvani v centrach miest a historickych oblastiach.

27 LIPKA, Katarzyna. Poland real estate market view., [online] Cushman & Wakefield [2022]
[cit.2023-03-19]. Dostupné na: Poland Real Estate Market | Coronavirus | Poland | Cushman & Wakefield

(cushmanwakefield.com)
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Taliansko patri k najnavStevovanejSim krajindm na celom svete. Investicie do
vystavby a renovacie hotelov, apartmanov a inych typov turistického ubytovania zvysuju

popularnost’ a atraktivnost’ celého realitného segmentu v krajine.?8
4. Stredna Europa - Slovensko

Rastiici dopyt po modernych kancelarskych priestoroch a maloobchodnych
prevadzkach su trendy, ktoré pozorujeme v oblasti strednej Eurdpy. Plati to najmai pre Staty

ako Slovensko, Cesko, Mad’arsko a Rakusko.

Na zaklade tohto rozdelenia vyberieme pre kazdu skupinu reprezentativneho
zastupcu, ktorého budeme v d’alSej Casti prace podrobne skumat’ z hladiska sucasnych

trendov v investovani do nehnutel’nosti.

Slovensko sme si zo skupiny krajin strednej Eurdpy vybrali z objektivnych dovodov.
Ide o stat, ktorého realitny trh pozname najlepSie zo vSetkych. Domnievame sa, ze sme
schopni o nom ziskat’ najvac¢sie mnozstvo relevantnych dat, ktoré ndm vyraznym sposobom

pomozu pri identifikécii a analyze trendov v investovani do nehnutel'nosti v EU.

Rasttci dopyt po nehnutel'nostiach, stabilné hospodarstvo a strategické poloha robia
zo Slovenska velmi zaujimavé miesto pre investovanie do nehnutelnosti v strednej

Europe.?
5. USA

Spojené Staty americké maju jeden z najrozvinutejSich a najvacsich realitnych trhov
na svete. USA ma vel'ké mnozstvo roznych sektorov, ktoré su determinované politickymi,
socidlnymi a ekonomickymi faktormi. Krajina tak dokéaze poskytnut’ ddlezité¢ informacie

0 aktudlnych trendoch a prognozach na trhu nehnutel'nosti.

28 CBRE. 2023 ltaly investor intentions survey [online] CBRE. [2023]. [cit.2023-03-20]. Dostupné
na: CBRE 2023 Investor Intentions Survey | CBRE ltaly

2 Maxim, Michal. Property lending barometer 2021 [online] KPMG. [2021]. [cit.2023-03-20].
Dostupné na: KPMG §tadia Property Lending Barometer 2021 - KPMG Slovensko
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Z investiné¢ho hl'adiska ide o vel'mi lukrativny a zaujimavy trh, ktory ponuka
prilezitosti pre rozne investi¢né stratégie a profily rizika. Investicie do nehnutel'nosti mézu

zabezpe¢it pracovné miesta pre mnohych l'udi a tym stimulovat’ miestne hospodarstvo.*

Tabul’ka 1 Prehl'ad vybranych trhov

Prehlad vybranych trhov
Region Subregion Krajina
Eurdpska tinia Severna a zapadna Europa Nemecko
Eurdpska tinia Vychodna Eurépa Pol'sko
Europska tinia Juzna Eurdpa Taliansko
Eurdpska tinia Stredna Europa Slovensko
USA USA

Zdroj: vilastné spracovanie

3.2 Identifikacia a analyza sucasnych trendov v investovani na trhu

nehnutelnosti

Realitny trh je sucastou velmi dynamického a Casto sa meniaceho prostredia.
Existuje mnoho ¢initel'ov, ktoré na tento segment vplyvaju. Tato kapitola bude rozdelena na
tri Casti. Vtej prvej sa zameriame na identifikaciu sGcasnych a dolezitych trendov
V investovani na trhu nehnutel'nosti v Europskej tnii a nasledne sa presunieme k analyze
amerického trhu. V tretej Casti sa pozrieme blizSie na jednotlivé krajiny, ktoré sme si vytyc¢ili
v predchadzajicej kapitole. Nasim cielom bude analyza anéslednda komparacia

determinantov, ktoré ovplyviuju trh nehnutel'nosti.

30 BARKHAM, Richard. U.S. Real estate market outlook 2023. [online] CBRE. [2022]. [cit.2023-03
-21].Dostupné na: U.S. Real Estate Market Outlook 2023 | CBRE
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3.2.1 Identifikacia a analyza sucasnych trendov na trhu nehnutelnosti
v Europskej unii
Vojna na Ukrajine vyrazne ovplyvnila kazdy segment europskeho hospodarstva a trh

nehnutelnosti nie je vynimkou. V dohladnej buducnosti sa realitny sektor bude musiet’

vysporiadat’ s ekonomickymi a politickymi nasledkami tejto krizy.

Graf 1 Sentiment na trhu nehnutelnosti 2011 — 2023

Sentiment na trhu nehnutelnosti v EU
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Zdroj: viastné spracovanie, Emerging Trends Europe survey 2023

Graf signalizuje tri dolezité ukazovatele, ktoré nam dopomoézu k detailnejSiemu
poznaniu realitného trhu v danom regione. Z prieskumu, vytvoreného v roku 2023 vyplyva,
ze za posledny rok prislo k vyraznému poklesu ziskov a dovery na trhu, ¢o evokuje varovny
signal pre celé odvetvie. V porovnani s minulym rokom, kedy prislo k vrcholu sentimentu,
sa podnikatel'ska dovera a ziskovost’ na trhu prepadli o viac ako 20%. No aj ked’ pomer
oCakavani dovery, ziskovosti a poctu zamestnancov v porovnani s rokom 2022 klesol,
celkovy podiel je stale vyssi ako v prvom roku pandémie. NajpozitivnejSim ukazovatel'om
zostava mnozstvo ludi pracujucich v realithom sektore. Napriek miernemu poklesu

vysledky naznacuji, Ze momentalne napaté trhy vedua politiku udrzania zamestnancov.

V predoslom grafe sme si ukazali, ako sa v priebehu ¢asu vyvija sentiment na trhu
nehnutelnosti podla podnikatel'skej dovery, ziskovosti a poétu zamestnancov. Dalej sa
V naSej analyze pozrieme na sucasné obavy investorov v Eurdpskej Ginii a porovname ich so

Specifickymi obavami, ktoré sa tykaja realitného trhu.
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Graf 2 Najvicsie obavy investorov v roku 2023
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Zdroj: viastné spracovanie, Emerging Trends Europe survey 2023

Investori a podnikatel'ské prostredie ¢elia momentalne vel'kej vyzve najma zo strany
trojice navzajom prepojenych a zakladnych ekonomickych faktorov. V Eurdpe panuje
V stcasnosti zhoda, Ze najvacS$im problémom investorov je rastlica inflacia. Zaujimavost'ou
je porovnanie tejto veli¢iny s predikovanym strednodobym horizontom. Sti¢asne ma obavu
z inflacie viac ako 90% odbornikov, avSak z hl'adiska nasledujtcich troch az piatich rokov

je znepokojenych len 13% respondentov.

Nie je prekvapenim, Ze urokové sadzby skoncili v prieskume obav investorov na
druhom mieste. Az 89% podnikatel'ského sektora ich povazuje za problém, ktory moze
pribrzdit’ hospodarske aktivity v regione. Hned’ za tirokovymi sadzbami skoncil ekonomicky
rast, ktory je dokonca z dlhodobého hl'adiska povaZzovany za vac¢si problém ako samotné
urokové miery. Kyberneticka bezpecnost’, ktora skoncila v rovnomennom prieskume v roku
2022 na prvom mieste teraz obsadila az piatu prie¢ku, tesne za menovou nestabilitou. Oba
tieto faktory povazuje priblizne polovica investorov za stcasni obavu podnikatel'ského

prostredia.
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Trh s nehnutel'nostami je z hl'adiska podnikatel'skej sféry Specificky segment, ktory
sa riadi vlastnymi pravidlami. Preto sa aj najvacsie obavy a problémy investorov odlisuji od

v§eobecnych faktorov.

Graf 3 Najviacsie obavy investorov na trhu nehnutelnosti v roku 2023
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Dva najvicsie sti€asné problémy v oblasti nehnutelnosti z hl'adiska investorov
tvoria naklady na vystavbu a dostupnost’ zdrojov. Tieto Cinitele vyrazne ovplyviiuju
investi¢né spravanie subjektov vystupujucich na danom trhu. Hoci ndklady na vystavbu st
uz roky na vrchole zaujmu odvetvia, problémy s dodavatel'skym retazcom, ktoré sa zacali
pocas pandémie zhorSila vojna na Ukrajine. Prieskum d’alej naznacuje, Ze zlepSenie
situacie v oblasti stavebnictva sa v najblizsich rokoch nepredpoklada a nad’alej by mala

tato sféra patrit’ k hlavnym obavam investorov.

Dal§im vyraznym problémom bude v najblizsom obdobi oblast’ Zivotného
prostredia a udrzatel'nosti. Viac ako polovica expertov na nehnutel'nosti si mysli, Ze
klimatické riziko bude jednou z najvicsich vyziev, ktorym bude dany segment celit’.

V skutocnosti, az 64% respondentov povazuje poziadavky a predpisy na udrZatel'nost’ za

klaiovy problém v najblizsich troch az piatich rokoch.
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V teoretickej Casti sme si definovali segmentaciu trhu, v ktorom sme rozdelili trh
nehnutel'nosti do viacerych skupin. Realitny trh sa ale ¢asto meni a tomu sa prispdsobuju aj

potreby investorov aj developerov.

Graf 4 Naj¢astejsia zmena udelu aktiva kancelarskych priestorov
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Zdroj: vilastné spracovanie, Emerging Trends Europe survey 2023

V Eurépskej Unii sa v minulom roku najviac prerabali kancelarie, a to najmi na
rezidencné byvanie. Dovodov tohto trendu moéze byt niekolko. Vplyv celosvetovej
pandémie prinutil I'udi sa prisposobit’ a pracovat’ z domu. Preto az polovica z prerobenych
kancelarii sa meni na bytové jednotky. Mnohé administrativne priestory si zaroven
dlhodobo zastarané a ich prepracovanie je jedno z najatraktivnejSich spdsobov ako ziskat’

prvotriedne aktivum, ¢o je velkym lakadlom pre investorov.

Takmer 40% prerobenych administrativnych budov tvoria objekty na zmieSané
pouzitie. Takymto pojmom oznacuju developeri nové priestory, ktoré obsahuju kancelarske
aj obchodné priestory. Moze ist” aj o polyfunkéné obytné domy, pri ktorych je zvyraznena

podstata byvania.

Kancelarske budovy vSak nie st jedinym aktivom, ktory podliecha natenym
prerabkam alebo zmene v segmentécii. V poslednych rokoch tento trend posobi aj pri

maloobchodnych budovach, inak nazyvanymi aj retailové centra.
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Graf 5 Najéastejsia zmena tcelu aktiva maloobchodnych budov
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Zdroj: viastmé spracovanie, Emerging Trends Europe survey 2023

Zmena ucelu aktiva pri  maloobchodnych priestoroch sa v porovnani
s administrativnymi budovami lisi. Takmer polovica retailovych parkov sa meni na objekty
sltiziace pre zmieSané pouzitie. Nasleduje reziden¢né byvanie a tesne za nim s dvadsiatimi
percentami su logistické budovy a sklady. Zaujimavostou je fakt, ze zatial’ ¢o sa kancelarske
budovy prerabali na logistiku len pét’ percentnym podielom, pri maloobchodnych objektoch
je to Styrikrat viac. Obchodné priestory majui zvicsa vel'ké parametre, a tak je jednoduchsie

prerobit’ ich na logistické nehnutel'nosti ako v pripade kancelarii.

Ako posledny ukazovatel sme sa pri identifikacii sucasnych trendov rozhodli
zanalyzovat’ vyvoj cien nehnutel'nosti a ndjmov. Ide o vel'mi délezity indikator, ktory nadm

dokaze napovedat’ vel'a o investiénom spravani ale aj o trhu samotnom.
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Graf 6 Vyvoj cien nehnutelnosti a nagjmov v Eurdpskej Gnii
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Néajomné a ceny nehnutelnosti v EU pokracovali v druhom $tvrtroku 2022 v

stabilnom raste, pri€om v porovnani s druhym Stvrtrokom 2021 vzrastli o 1,7 % a ceny

nehnutel’nosti 0 9,9 %.

Ak sa pozrieme na celkovy vyvoj tychto dvoch ukazovatel'ov od zaciatku roka 2010,
moézeme si v§imnut' viacero trendov. Na zaciatku druhého desatrocia sa ceny ndjmov
a nehnutelnosti vyvijali protichodne. Zatial ¢o n4jmy rastli, ceny nehnutelnosti mali
klesajuci trend. Prelom na realitnom trhu nastal v roku 2014, kedy reality dosiahli svoje dno.
Od tohto momentu vSak zacali rast’ ve'mi vysokym tempom. Po rychlom raste zo zaciatku

roka 2015 rastli ceny nehnutelnosti rychlejSie ako ndjomné.

Stcasny trend je pri nehnutel'nostiach aj n4jmoch jednoznaéne rastiici. Napriek tomu,
Ze cena najmov je pomerne stabilnd, za merané obdobie takmer vzdy rastla. Najvacsi narast
zaznamenali oba merané indexy za posledné dva roky. Od roku 2010 do druhého Stvrtroka

2022 sa nagjomné zvysilo o 18 % a ceny nehnutel'nosti o 48 %.

3.2.2 Identifikacia a analyza sucasnych trendov na trhu nehnutelnosti v USA

Realitny trh v Spojenych $tatoch americkych ¢aké pravdepodobne naro¢né obdobie.
Vysoké urokové sadzby a pokracujuca recesia su indikatory, ktoré rozhodne urcitym

sposobom zasiahnu sektor nehnutel'nosti. V tejto kapitole sme sa detailne pozreli na su¢asné
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trendy v investovani do nehnutel'nosti v USA a pokusili sme sa predvidat’ situaciu na trhu

z hladiska kratkodobej buducnosti.

Prvy dolezity ukazovatel, ktory sme sa rozhodli na danom trhu skimat’ je miera
kapitalizacie. Pouziva sa na odhad potencidlnej navratnosti investora z jeho investicie na
realithom trhu. Daju sa znej vycitat a predikovat’ zisky investorov v jednotlivych

segmentoch trhu.

Graf 7 Miera kapitalizacie v USA
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Na grafe mozeme vidiet’ vyvoj miery kapitalizacie v USA za poslednych desat’ rokov
a jej predpoved do konca roka 2024. Vyplyva z neho, ze priemerné vynosy americkych
investorov mali v poslednych desiatich rokoch vo vsetkych oblastiach klesajicu tendenciu,
a az v sucasnosti sa situdcia obracia. Momentéalne dosahuje najvysSiu mieru kapitalizacie
sektor maloobchodu. Po rokoch klesania vzrastol podobne ako ostatné sektory v roku 2021,
pri¢om vrchol dosiahol uZ v nasledujicom roku kedy bola priemerna miera kapitalizacie na
urovni 6,5%. Je zaujimavé, Ze vSetky sektory maji podobny vyvoj, vyplyva to z velkej
prepojenosti medzi roznymi oblastami na trhu nehnutel'nosti. Po dosiahnuti vrcholu z roku
2022 sa situacia pomerne stabilizovala a v najblizSich dvoch rokoch sa nepredpokladaju vo
vynosoch investorov vel'ké vykyvy. Po maloobchodnych budovach dosahuji momentalne
najviacsi profit administrativne budovy, zatial’ o priemyselné parky a reziden¢né byvanie st

na identickej urovni.
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Pri d’alSej analyze trhu nehnutel'nosti v Spojenych Statoch americkych sme podla
jednotlivych rokov porovnavali vysku objemu investicii do komercnych nehnutelnosti.
Udaje sme zoskupili uz od roku 2007, pretoZe nas zaujimalo akym spdsobom sa menil objem

na trhu pri finanénej krize v roku 2009 v porovnani so su¢asnou recesiou.

Graf 8 Objem investicii do komerénych nehnutelnosti v USA

Objem investicii do komercnych nehnutelnosti

900 820
800

700 580 580 590 600 600
600 510 500
500

400
300
200
100

USD Miliardy

2007 2008 2009 20102011 201220132014 201520162017 20182019 202020212022 2023
Obdobie

B Objem investicii do komerénych nehnutelnosti

Zdroj: vlastné spracovanie, CBRE Research, Real Capital Analytics, Q3 2022

Finan¢nd kriza v roku 2009 vyrazne zasiahla celé hospodarstvo USA a realitny trh
nebol vynimkou. Za 2 roky sa objem investicii do komerénych nehnutel'nosti prepadol o viac
ako 80%. Trvalo d’alsich 6 rokov kym sa ukazovatel’ dostal na pdvodné Cisla a investicie sa
zastabilizovali. Dalsi velky pad sme zaznamenali zag¢iatkom korona krizy, kedy investicie
Klesli 0 30% v porovnani s predoslym rokom. Nasledne ale prislo vel'ké zotavenie a v roku
2021 prislo k vrcholu. Za toto obdobie sa objem investicii vySplhal na rekordnych 820
miliard americkych dolarov. Momentalne ma vsak trend klesajicu tendenciu a oCakéva sa,
ze na konci roka by sa hodnota preinvestovanych prostriedkov mohla dostat’ na Groven spred

pandémie.

Celosvetova pandémia Covid 19 vyhnala 'udi z kancelarii a sposobila novy trend,
pri ktorom mnoho zamestnancov preferuje pracu z domu. Tato skuto¢nost’ by v buducnosti

mohla vyrazne znizit’ dopyt po administrativnych priestoroch.
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Graf 9 Vnimanie navratu do kancelarii z pohl'adu zamestnavatel'ov a zamestnancov
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V polovici roka 2022 prebehol v Spojenych $tatoch americkych prieskum, v ktorom
sa pytali zamestnavatelov a zdroven zamestnancov ako vnimaju ich postupny navrat do

kancelarii po tom, ako sa uvolnili podmienky stvisiace S pandémiou.

Viac ako polovica zamestnavatel'ov tvrdi, Ze kancelarie sa v sucasnosti nevyuzivaju
dostato¢ne a pracovnici by mali viac navStevovat tieto priestory. Rovnakym spdsobom

odpovedala aj Stvrtina zamestnancov.

S pravidelnou dochadzkou l'udi do kanceléarii je spokojnych 39% zamestnavatel'ov
aaz 55% zamestnancov. Viac ako polovica pracovnikov je tak spokojna so sucasnym

stavom, kedy sa vo vic¢§ina firiem strieda moznost’ chodenia do roboty a prace z domu.

Len 3% zamestnavatel'ov si mysli, Ze ich pracovnici navstevuju kancelarie prili§
Casto a mali by obmedzit’ ich dochadzku do tychto priestorov. Na druht stranu, az 20%
zamestnancov podla prieskumu preferuje zniZzenie Casu stravené¢ho v administrativnych
budovach. Z grafu vyplyva, ze zamestnanci su jednozna¢ne viac nakloneni praci z domu ako

zamestnavatelia.

Dalsi segment na trhu nehnutelnosti, ktori sme sa z hl'adiska sti¢asnych trendov

rozhodli zachytit’ je maloobchod respektive retail.
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Graf 10 Prehl'ad maloobchodnych trzieb
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Maloobchodny trh s nehnutel'nostami je v USA postaveny na pomerne pevnych
zakladoch a vykazuje pozitivnu profitabilitu v porovnani s inymi sektormi. Ako sme si
vysSie dokazali, retailové centra maju dlhodobo najvyssiu mieru kapitalizacie na trhu. Ak sa
pozrieme na trzby maloobchodnych podnikov v prepocte na obyvatela vidime, Ze trh je
nemenny a rezistentny voc¢i vonkajsim vplyvom. Ocakava sa, ze napriek ekonomickym

vyzvam Vv buducnosti by mal ostat’ odolny aj nad’ale;j.

Od roku 2006 sa odstranilo viac ako pdtdesiat milidnov Stvorcovych metrov
maloobchodnej plochy, vratane desat’ milionov metrov Stvorcovych za poslednych pat
rokov. Majitelia nakupnych centier naj€astejSie premienajui svoje nehnutel’'nosti na projekty
so zmieSanym vyuzitim. V tomto pripade pozorujeme taky isty trend ako pri premene

maloobchodného aktiva v Eurdpskej unii.

Poslednu oblast’ na trhu nehnutel'nosti USA, ktori sme sa rozhodli analyzovat’ je
rezidenény sektor. Podobne ako v pripade Eurdpskej unie sme sa pozreli na vyvoj najmov
V porovnani s celkovymi nakladmi potrebnymi na spravovanie nehnutelnosti v pripade jej

vlastnictva.
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Graf 11 Néklady na vlastnictvo a na prenajom
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Z grafu jasne vyplyva, Ze pri momentalnych nékladoch spojenych s vlastnictvom
a prengjmom nehnutelnosti sa T'udom v Spojenych S$tatoch americkych oplati viac
prenajimat’ bytovy priestor. Takmer celé pozorované obdobie boli tieto dve Statistiky
pomerne vyrovnané a nedalo sa jednozna¢ne povedat’, ¢o sa z hl'adiska nakladov 'ud’om
viac oplati. LenZe v roku 2022, ktory je poslednym meranym rokom, stipli priemerné
néaklady spojené s vlastnictvom nehnutel'nosti zo sumy 2090 USD na 3270 USD. Ide o viac
ako 50 percentny narast vydajov, ktoré musia domacnosti znasat’. Tento narast je sposobeny

najmé energetickou krizou a S iou spojenou finan¢nou recesiou.

Najomny trh si udrziava pomerne stalu cenova hladinu. Za 12 rokov sa celkové
najomné zvysilo o 46%. Priemerny ro¢ny rast je na Grovni necelych 4%. Pre porovnanie,
naklady na vlastnictvo narastli za posledny rok viac ako za celé merané obdobie pri

najomnych bytoch.
3.2.3 Vyvoj determinantov ovplyviujucich investovanie do nehnutelnosti
podla vybranych krajin

V predchadzajicich dvoch kapitolach sme sa venovali podrobnej identifikacii
a analyze naSich dvoch skimanych trhov. Pre detailnejSie a hlbSie pochopenie problematiky

sme sa V tejto Casti rozhodli charakterizovat’ a nasledne porovnat’ vyvoj a sucasne trendy
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determinantov, ktoré maju zasadny vplyv na proces investovania do nehnutelnosti.

Jednotlivé ukazovatele budeme porovnavat podl'a krajin, ktoré sme si vyty¢ili v kapitole 3.1

Existuje velké mnozstvo Cinitelov, ktoré ovplyviiuju realitny trh v Europskej unii
a Spojenych statoch americkych. Pre ucely nasho vyskumu sme si ich rozdelili na dve hlavné

kategorie. Ide o makroekonomické a demografické determinanty.

Kedze nasim cielom bol popis sucasnych trendov a kompardcia ukazovatel'ov,

vacsina grafov nezobrazuje celkové hodnoty ale ro¢né narasty determinantov.
Makroekonomické determinanty

Inflacia je ukazovatel, ktory vie vyraznym sposobom ovplyvnit' spotrebitel'ské
spravanie domacnosti aj firiem. Zaroven ma vplyv na formovanie dopytu a ponuky, ktorou
sa riadia investori pri uréovani svojich investiénych zamerov. Ak inflacia zvySuje ceny
tovarov a sluzieb v hospodarstve, moze to mat’ za nasledok rast cien nehnutel'nosti. Zaroven

to moze mat’ vplyv na znizeny dopyt alebo obmedzeny pristup na realitny trh.

V nasledujucom grafe sa pozrieme na vyvoj ro¢ného narastu inflacie pomocou
indexu spotrebitel'skych cien — CPI. Index zaznamendva ro¢nd percentudlnu zmenu

nakladov priemerného spotrebitel'a na nadobudnutie urcitého kosa tovarov a sluzieb.

Graf 12 Ro¢ny narast inflacie — CPI index
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V prvych meranych rokoch bola situdcia na trhu pomerne stabilna a jednotlivé

pozorované krajiny mali velmi podobné prirastky rastu inflacie. V stcasnosti sa vSak
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situacia dramaticky zmenila. Najvyssi ro¢ny prirastok inflacie zaznamenali I'udia v Pol'sku,
kde tato hodnota dosiahla uroven 15,7%. Za nou nasleduje Slovenska republika

S medziroénym inflaénym nérastom 12,8%.

Dvojciferny medzirocny narast inflacie sposobila ekonomické a energeticka kriza,
ktora naplno vypukla v priebehu roka 2022. Je zaujimavé sledovat’, ze momentalne najmensi
ro¢ny narast inflacie je v Spojenych Statoch americkych. Tu sa sicasny trend vyrazne meni,
pretoze este v roku 2020 bol prirastok daného ukazovatel'a prave v USA najvyssi. Inflacia

teda najviac postihla eurdpske krajiny, konkrétne jej stredny a vychodny region.

Druhym makroekonomickym determinantom, ktory sme sa rozhodli pre jednotlivé
krajiny analyzovat’ je hruby domaci produkt. Kvoli spradvnemu popisu stcasnych trendov

budeme opét’ pouzivat’ medziro¢né prirastky ukazovatela a nie jeho celkové hodnoty.

Rastom HDP sa moze zvysit’ dovera spotrebitel'ov a ich schopnost’ ziskat’ Gvery od
bank, co moze viest’ k zvySenému dopytu po nehnutel'nostiach. Narast tohto Cinitela moze
stimulovat’ investicnu ¢innost’, ¢o mdéze mat’ vplyv na potencidlne investicie na realitnom

trhu.

Graf 13 Ro¢ny narast HDP
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Medzirocné narasty hrubého domaceho produktu su v pozorovanom obdobi

poslednych siedmych rokov pomerne konsStantné a trendovo podobné. Najvyssi narast,
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respektive najnizsi pokles HDP vykazovalo za celé merané obdobie Pol'sko. Momentélne
dosahuju vsetky analyzované krajiny pozitivny trend, ro¢ny narast ukazovatel'a sa pohybuje
v intervale od 1,7% v pripade Slovenska az po takmer 5%, ¢o je hodnota, ktori dosahuje
Pol’sko.

Na grafe jasne vidiet, ze kritickym obdobim bol rok 2020. V tomto obdobi vsetky
krajiny zaznamenali pokles hrubého domdceho produktu. Tento trend bol sposobeny
celosvetovou pandémiou a dlhodobo zatvorenymi firmami a prevadzkami v danych Statoch.
Jednoznacne najviac sa tato kriza dotkla Talianska, ktorého medzirocné HDP kleslo o 9%,
¢o je vyrazne viac ako pri ostatnych krajinach.

Spojené Staty americké za posledné roky zaznamenali ve'mi podobny vyvoj
meraného ukazovatel’a ako staty EU. Ako vietky ostatné krajiny, jediny medzirony pokles

HDP dosiahli v roku 2020 a v su¢asnosti uz druhy rok po sebe vykazali pozitivne hodnoty

medziro¢ného prirastku, naposledy na tirovni 3,2%.

45



Demografické determinanty

Demografické determinanty st druhou skupinou ukazovatelov, ktord sme sa
rozhodli v jednotlivych krajinach analyzovat’. Ide o ukazovatele, ktoré majt vel’ky vplyv na
vyvoj trhu nehnutelnosti. Postupne sme sa vo vyskume zamerali na vyvoj a komparaciu

udajov suvisiacich s ndrastom obyvatel'stva, urbanizaciou a hustotou zal'udnenia.

Prvym demografickym cinitel'om, ktorym sa budeme zaoberat’ je ro¢ny prirastok
obyvatel'stva. Samotny rast obyvatel'stva ovplyviiuje dopyt a ponuku na realithom trhu. Rast
populédcie moze viest’ k zvySenému dopytu po nehnutel'nostiach a tym padom aj k zvySeniu

vystavby novych projektov.

Graf 14 Ro¢ny narast obyvatel'stva
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Sucasné trendy naznacuju, Ze najvyssi roény prirastok obyvatel'stva je v poslednych
rokoch v USA. Krajina po¢as skimaného obdobia kazdoro¢ne zaznamenala narast populacie
v porovnani s predchadzajucim rokom. Najvyssiu medzirocni hodnotu dosiahli Spojené

Staty americké v roku 2020, kedy sa celkova populécia zvysila az o 1%.

Krajiny Eurépskej inie maju podl'a zverejnenych dat zo Svetovej banky v sucasnosti
mensie hodnoty nérastu. Z analyzovanych krajin ma dlhodobo najvyssie hodnoty Nemecko,

¢o je spdsobené vysokou zivotnou troviiou a socialnou politikou.
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Pri niektorych krajinach vSak pozorujeme negativny trend narastu obyvatel'stva.
Jednoznacne najhorsie je na tom Taliansko, ktorého populacia dlhodobo dosahuje klesajiicu
tendenciu. Za posledny rok zaznamenala krajina viac ako jednopercentny medziro¢ny

ubytok rezidentov.

Dalsim ukazovatelom, ktory ma vplyv na stéasné trendy v investovani na trhu
nehnutel'nosti je urbanizacia. Data, s ktorymi sme pracovali su vypocitané pomocou
odhadov poctu obyvatelov Svetovej banky a mestskych pomerov zo svetovych

urbaniza¢nych vyhliadok OSN.

Graf 15 Ro¢ny narast urbanizacie obyvatel'stva
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Podobne ako pri roénom néraste obyvatel'stva, aj pri urbanizacii dosahuje dlhodobo
najvyssie hodnoty USA. Kazdym rokom sa stale viac I'udi v zdmori st'ahuje z provincii do
vel'kych miest. Tento jav je sposobeny najmi lepSou zivotnou uroviiou a vysSou mierou
zamestnanosti vo vel’kych mestach. V poslednych dvoch rokoch sme zaznamenali najniZ$i
narast urbanizacie obyvatel'stva v Spojenych S$tatoch americkych. Medziro¢ny narast
dosahuje v sucasnosti hodnotu 0,3% pricom dva roky dozadu bol tento ukazovatel’ na Grovni

1,3%.

Druhy najvys$i medziro¢ny narast urbanizacie zaznamenalo v poslednych rokoch

Nemecko. Z grafu vsak vyplyva, Ze tento ukazovatel' z dlhodobého hl'adiska stagnuje a je
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mozné, Ze o par rokov dosiahne urbanizicia v Nemecku klesajuce hodnoty. Naopak,
Slovensko vykazovalo v meranom obdobi pomerne konstantné ¢isla avSak v poslednom
roku 2022 sa narast urbanizacie zvysil az o 0,4%, €o je najvyssi prirastok zo vSetkych krajin

Vv ramci posledného skimaného roka.

Zaujimavy a pomerne nestabilny trend mozeme vidiet’ pri Taliansku. Do roku 2018
bol vyvoj rastu urbanizécie mierne pozitivny, ale v roku 2019 sa prejavil najvyssi pokles
spomedzi vSetkych krajin za merané obdobie na trovni 0,7%. Nésledne sa vSak situacia

ustalila a momentalne v Taliansku opét’ prevlada mierny narast urbanizacie obyvatel'stva.

Posledny skumany trend, ktory ovplyviiuje spravanie investorov na realitnom trhu je
hustota zal'udnenia. V dobe pisania tejto prace neboli eSte zverejnené udaje o hustote
obyvatel'stva za rok 2022, preto je nas posledny merany rok 2021. Ukazovatel’ vyjadruje

pocet 'udi, ktori ziju na jednom kilometri §tvorcovom v danych krajinach.

Hustota zal'udnenia ma potencial vyrazne vplyvat’ na trh s nehnutel'nost’ami. Tento
ukazovatel' dokaze ovplyvnit' dopyt a ponuku po realitach, ako aj typy ¢i samotné ceny
nehnutelnosti. Predpoklada sa, ze v oblastiach s vysokou hustotou populacie mézu byt ceny

nehnutel'nosti vyssie, pretoze dopyt prevysuje ponuku.

Graf 16 Hustota zal'udnenia obyvatel'stva
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Jasne najmensiu hustotu zal'udnenosti na kilometer Stvorcovy vykazuje USA. Ide
0 zaujimavy paradox. Napriek tomu, Ze v tomto State zije najviac 'udi spomedzi skimanych
krajin, a zaroven medziro¢né prirastky obyvatel'stva maja najvyssie hodnoty, ich hustota je
obyvatel'stva v rdmci meranych krajin Europy ma trikrat vacsiu zal'udnenost’ ako Spojené
Staty americké. Podobne velki pocet I'udi zijucich na jednom kilometri Stvorcovom ako

Slovensko ma aj Pol'sko.

Samotny vyvoj pri jednotlivych krajinach sa ¢asom prili§ nemeni, udaje zal'udnenosti
st vel'mi stabilné a konzistentné. Dovodom je fakt, Ze z hl'adiska niekol’kych rokov je vel'mi

tazké vyraznym spdsobom zmenit’ zal'udnenost” akejkol'vek krajiny.

Najvyssiu hustotu populacie sme zaznamenali v Nemecku. V tomto $tate Zije na
kilometri §tvorcovom priemerne takmer 240 obyvatel'ov. O nie¢o menej je to v Taliansku,

kde sa hodnoty zal'udnenosti pohybuji na trovni 200 obyvatel'ov na kilometer Stvorcovy.

3.3 Modelovy priklad poskytovania investicného tiveru za icelom

financovania nehnutel’nosti

Jednou z prioritnych uloh kazdého investora je =ziskat' dostatoéné mnoZstvo
likvidnych penaznych prostriedkov pre uskutocnenie svojho investicného zdmeru. V dnesnej
dobe je takmer nemozné uskutocnit’” developersky projekt financovany cisto z vlastnych
zdrojov. Prave preto sa va¢$ina investorov spolieha na pomoc finan¢nych institacii s ciel'om
nadobudnutia ur¢itej formy p6zicky. Takymito institGiciami st $tandardne banky, ktoré im

poskytuju investiéné tvery za uc¢elom financovania ich nehnutel'nosti.

V tejto Casti sme si charakterizovali sucasné trendy v investovani do nehnutel’nosti
z pohladu banky. Vyuzili sme pri tom naSe poznatky a skusenosti, nakolko autor
diplomovej prace sa Specializuje na poskytovanie takéhoto druhu produktu a ma pristupy
K bankovym systémom, potrebnych pre tvorbu modelov, ktoré dopomdzu k naplneniu

cielov tejto diplomovej prace

Modelové priklady, ktoré sme si predstavili vychadzaju zo skuto¢nosti. Samotného
investora a jeho projekt sme anonymizovali, ¢o nam vSak nebranilo v analyze sucasnych

trendov na trhu.

Pri nasich analyzach budeme pouzivat’ dva Specifické modely. Ide 0 metody, ktorymi

finan¢né institicie pravidelne vyhodnocuju nehnutel’nosti investorov. Vd’aka pristupom do
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tychto systémov sme boli schopni vytvorit’ a spravne navrhnut’ vhodny model pre danu

nehnutelnost’.

3.3.1 Cash flow analyza nehnutelnosti

Prvym prototypom, na ktory sme sa zamerali je cash flow analyza nehnutel’nosti.
Kazda banka sa vel'mi prisne pozerd na rozne parametre, ktoré ma developer povinnost’

vykazovat’. Na zaklade nich sa potom urobi nasledovné vyhodnotenie.

Obrazok 2 Zakladné informacie o Nehnutel'nosti 1

SPV name: NEHNUTELNOST 1
RSM name: Porubsky Stefan
Start of CF 01/2024
Segment OFFICE
Location/Short description  Office in Bratislava
Market value external [ths €]~ 58040ths,

-internal [ths €] 46 178 ths.

TPC - land
Depregiation basis, [ths €] 34000ths. costs
period (Y) 40 yrs

Zdroj: vlastné spracovanie, data Slovenskd sporitelnia a.s

Prvou castou analyzy je sthrn zdkladnych informdcii o danej nehnutelnosti.
V naSom pripade ide o budovu zmieSaného ucelu, z ktorej vSak velkd vicSina pozostava
Z administrativnych priestorov. Nehnutel'nost’ ma vybornu lokalitu, nachadza sa v hlavhom

meste Slovenskej republiky.

Z vypracovan¢ho znaleckého posudku vyplyva, ze vSeobecna hodnota budovy je
stanovend na priblizne 58 miliénov eur. Po preskimani posudku internym znalcom bola
hodnota upravend zaokrahlene na 46 miliénov eur. ZniZenie vSeobecnej hodnoty bankovym
znalcom je jednym z trendov, podla ktorych sa posudzuje ocenenie nehnutelnosti. Vo
vécSine pripadov sa tato hodnota znizuje priblizne o dvadsat’ percentudlnych bodov, ¢o je

pripad aj naSho modelu.

Dolezitou hodnotou je taktiez odpisovy zaklad, ktory sa vypocita ako rozdiel
celkovych projektovych nakladov a ceny pozemku. Doba odpisovania je pri kancelarskych

priestoroch zvéc¢sa stanovend az na ¢asové rozmedzie Styridsiatich rokov.
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Druhym krokom pri cash flow analyze nehnutel’'nosti je modelovanie konkrétneho
investi¢ného tveru. Cielom tohto vystupu je ukazat’ proces nastavenia Giveru pre investora,

ktory sa rozhodne vyuzit’ cudzie prostriedky na financovanie svojho projektu.

Obrazok 3 Modelovanie investi¢ného uveru pre Nehnutel'nost’ 1

Start of the loan 01.01/2024
1.st principal payment 31.03/2024
IR p.a. for interest 4,68%
- 10y Euribor 2,48%
- margin 2,20%
Hedged part 0%
Loan amortisation (yrs) 23
maturity 12/2028
in years 5,0y
Balloon 32142

Zdroj: vlastné spracovanie, data Slovenska sporitelna a.s

Banka poskytla investorovi tver, ktorého celkova vyska je 36 milionov eur. Tato
suma tvori 78% zo sumy internej znaleckej hodnoty, ¢o znamenad, Ze dlZznikovi nebola
pozi¢ana plna hodnota nehnutel'nosti. Peniazné prostriedky vo vyske 22% si musel investor
zafinancovat’ z vlastnych, respektive inych zdrojov. Tato situacia vystihuje d’al$i sicasny
trend v investovani do realit. Investor pred samotnou ziadostou o Gver potrebuje disponovat’
istym obnosom penaznych prostriedkov, ktory banke preukaze. Pomer vlastnych zdrojov
k Gveru sa Casto 1isi, zalezi na podmienkach, ktoré si developer s bankou z negociuje. Nas§
model vSak reprezentuje vel'mi Casty pripad, v ktorom je potrebnych priblizne 20%

preukazatelnych vlastnych zdrojov na dosiahnutie uveru od banky.

Dlznik sa s bankou dohodol na kvartalnom splatkovom kalendari so zaciatkom
splacania Gveru v januari 2024. Ked'ze bude platit’ Stvrtro¢ne, prva splatka je nastavend na

koniec marca 2024.

Vel'mi doéleZitou sucastou modelovania akéhokol'vek uveru je problematika
urokovych sadzieb. Na trhu nehnutel'nosti sa uplatiiuje urokova miera pozostavajica z dvoch
Casti. Prvou ¢astou troku, ktorti musi investor znasat’ je marza. To je Cast, z ktorej banka
vykazuje zisk. Druhou castou je Euribor. Ide o pohyblivi Cast’ urokov predstavujucu
priemer medzibankovych sadzieb, za ktoré si ochotné najvplyvnejSie banky eurozony

pozicat’ peniaze inym bankam. Euribor sa meni a aktualizuje v zavislosti od situacii na trhu.
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V nasom pripade ma klient nastavenii marzu na 2,20% a desatro¢ny Euribor je na
urovni 2,48%. Stuctom tychto Cisiel dostaneme vysledni ro¢na urokova sadzbu vo vyske

4,68%.

Z tabul’ky mdézeme d’alej zistit, Ze investor pri tvorbe uveru nevyuzil moznost
hedgingu, respektive zabezpeCovania. Tato investicna stratégia sa pouziva na
minimalizovanie rizika straty v pripade nepriaznivého pohybu na trhu. Amortizacia je
vypocitana na 23 rokov ¢o je pomerne dlha doba ale samotny Gver exspiruje uz po piatich
rokoch, ¢ize koncom roka 2028. Investi¢ny aver je zalozeny na balénovom splacani, pri
ktorom sa pri maturite Gveru zostatok naraz vyplati. Sicasny trend je vSak nastaveny tak, ze
vo vacsine pripadov sa pri balonovej splatke uver refinancuje a investor tak pokracuje

V splacani d’alSie dohodnuté obdobie.

Tretia Cast’ cash flow analyzy pozostava z modelovania finanénych tokov, ktoré dana
nehnutelnost’” vykazuje. Spravne pochopenie finan¢nej situacie klienta je potrebné pri

vyhodnocovani hlavnych bankovych kovenantov.

Obrazok 4 Finan¢né ukazovatele Nehnutel'nosti 1

521 m?

Office 16 213 m? 96%

Retail 1898 m? 724 m* 38% 21,81 €/m?
Logistics 0 m? 0,00 €/m?
Production 0 m? 0,00 €£/m?
Storage 291 m? 281 m?> 96% 5,83 €/m?
Other m? 1124 m? 1090 m?* 97% 7,49 €£/m?
Parking Indoor 364 ot 327 lot 90% 128 €/lot
Parking Qutdoor 0 lot — 0 €/lot
Other income (€) 101938 €
TOTAL wo parking and gthers 19526 m? 17616 m> 90% 14,23 €/m?
Potentional rental income ( year) 4101192¢€

Zdroj: vlastné spracovanie, data Slovenskd sporiteliia a.s

V prvom rade bolo potrebné rozdelit’ nehnutel'nost’ na jednotlivé segmenty, ktoré sa
V nej nachadzaju. Jednoznacne najviac priestoru zaberd administrativny sektor, ktory tvori
az 83% z celkového vyuzitia budovy. Z tohto dovodu sa skimana nehnutelnost’ Casto
oznacuje ako administrativna budova. Maloobchodné priestory zaberaji necelych dvetisic
metrov Stvorcovych a ostatné sektory su zastipené v malom mnozstve alebo nie su
zastipené vobec. K budove patri aj vnatorné parkovisko s celkovou kapacitou 364

parkovacich miest.
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Velmi dolezitym ukazovatelom, ktory vyhodnocuju banky pri poskytovani
investi¢ného tiveru je obsadenost’ nehnutel’nosti. Spravidla by mala dosahovat’ ¢o najvyssie
hodnoty. Obsadenost’ budovy ma vyrazny dopad na celkové prijmy, ktoré investor generuje.
Obsadenost’ analyzovanej budovy je na trovni 90% percent, ¢o sa v sucasnej dobe povazuje
za dobry vysledok. Administrativny priestor je ako hlavny segment nehnutel'nosti zaplneny
na 96%. Pomerne nizka je obsadenost’ maloobchodu, z takmer dvetisic metrov Stvorcovych
nie je obsadena ani polovica. Ostatné priestory ako sklady alebo parkovisko su takmer celé

prenajaté.

Pri spravnom modelovani cash flow musime poznat’ potencidlne prijmy z ndjmu,
ktoré nehnutelnost’ generuje. K tomuto vypoctu ndm pomodze ukazovatel' cien za meter
Stvorcovy. Stcasné trendy, ktoré st zohl'adnené aj v tomto priklade naznacuju, Ze najdrahsie
priestory na prenajom ma maloobchodny segment. V naSom pripade sa priemerna cena na
meter Stvorcovy maloobchodného priestoru pohybuje tesne pod troviiou 22 eur. Kancelarie

sa prenajimaju za 14,50 eur a sklady za necelych 6 eur na meter Stvorcovy.

V zavereénej Casti cash flow analyzy sa budeme zameriavat’ na finan¢né toky a ich
predikcie do nasledujicich rokov. Napriek tomu, ze je analyza pocitand pri 23 rocnej
amortizacii, pouzijeme predpovede do roku 2028 kedy tver maturuje. Zaroven si
vyhodnotime zdkladné bankové kovenanty, ktoré musia jednotlivi investori na zéklade

zmluvnych podmienok spinat’.

Obrazok 5 Finan¢né toky a kovenanty Nehnutel'nosti 1

YEAR 2024 2025 2026 2027 2028
Office 14,50 14,79 15,08 15,38 15,69
Retail 21,81 22,24 22,69 23,14 23,60

Potential Rental income 4101 4183 4267 4352 4439
Occupancy 90% 90% 90% 90% 90%

Rental Income 3691 3765 3840 3917 3995

Total Income 4678 4772 4867 4964 5064

- vacancy cost 1,30 €/m*/M -30 -30 30 -30 -30

- OPEX uncovered 0% 16,9% from RI -624 636 -649 -662 675

- maintatnce cost 1,0% from RI -37 -38 -38 -39 -40

OPEX TOTAL -1678 -1711 -1745 -1779 -1814

CAPEX 3,00 €/m¥/ Y -59 -60 61 62 -63

EBITDA 3000 3061 3122 3185 3250

Debt service 2455 2446 2457 -2 469 -2485

DSCR 1,20 1,23 1,25 1,27 1,28

LTV 78% 1% 5% 3% 1%

Zdroj: viastné spracovanie, data Slovenska sporitelna a.s
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Vystup zacina polozkami, ktoré sa tykaju vypoctu prijmu investora z nehnutel'nosti.
Kedze sme sa tejto problematike venovali v predchadzajicej Casti, interpretaciu prijmove;j

zlozky sme v tomto vystupe vynechali.

Nakladova cast’ cash flowu pri investovani do nehnutelnosti sa sklada z dvoch
zakladnych ukazovatel'ov. Tou prvou st operacné naklady — Opex, a druhou st kapitalové
naklady — Capex. Banka predpokladd, Zze operacné naklady na zaistenie beznych
podnikatel'skych ¢innosti by mali dosahovat’ necelych 17% z prijmov z prenajmu. K tejto
polozke sa pripocCitava eSte dodato¢ny naklad spojeny s neobsadenostou budovy, naklady na
udrzbu a servisné naklady. Sucet tychto poloziek tvori celkové Opexy. V nasom priklade
dosiahli opera¢né naklady ocakavanu hodnotu pre rok 2024 na trovni 1,6 milidna eur.
Kapitalové naklady st v naSom pripade ovel'a mensie. Dovodom je najmai fakt, Ze ide o novu

nehnutelnost’ a nepredpoklada sa, Ze sa v najblizSom obdobi bude do nej vyrazne investovat’.

Vysledok hospodarskej ¢innosti je rozdiel medzi celkovymi prijmami a nakladmi pri
nezapocitani kapitalovych vydavkov. Z modelu vyplyva, ze ak celkovy ocakavany prijem
pre rok 2024 je 4,678 miliona a naklady su na Grovni 1,678 miliona, EBITDA developera sa

bude rovnat’ presne trom miliénom eur.

Najdolezitejsie ukazovatele, ktoré banka pri cash flow analyze nehnutelnosti sleduje
su tverové kovenanty. Tie su vzdy zapracované v zmluve medzi bankou a dlznikom a ich
plnenie je sucastou rokovani. Existuje mnoho rdoznych kovenantov, ktoré su investori nateni
na pravidelnej baze vykazovat. My sme sa zamerali na dva zakladné ukazovatele, ktoré sa

pouzivaju v kazdom cash flowe pri financovani nehnutel'nosti.

Krytie dlhovej sluzby (DSCR) je ukazovatel' finan¢nej Struktury a zadlZenosti
klienta. Investor vd’aka DSCR dokaze zistit’, ¢i ma firma dostatocny prijem na zaplatenie
vlastnych dlhov. Banky Vv stcasnosti na realitnom trhu apeluju na to aby krytie dlhovej
sluzby bolo na trovni 120%. Presne takéto ¢isla vykazuje aj naSa nehnutelnost’. V projekcii
do buducich rokov sa pocita s miernym narastom DSCR. Ten je sposobeny ocakavanym

narastom celkovych prijmov z nehnutel'nosti poc¢as buducich rokov.

Druhym tverovym kovenantom je Loan to Value Ratio (LTV). Ide o pojem, ktory
vyjadruje pomer medzi vel’kost'ou poskytovaného investicného tiveru a hodnotou zakladanej
nehnutelnosti. Ide 0 zakladny parameter, ktory sa vyskytuje takmer v kazdej uverovej
zmluve pri financovani realitného projektu. PoZadované hodnoty LTV sa rdznia, pri malych

klientoch sa ¢asto vyZaduje maximalne 75 percentné LTV, pri vicsich a rentabilnejSich
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investorov to mozu byt aj 80 percent. V nasom priklade mame tento ukazovatel’ nastaveny
na hodnote 78%. Tym, Ze bude investor postupne splacat’ uver tak sa mu bude tato hodnota

postupne znizovat’. V roku exspirdcie tuveru LTV dosahuje hodnotu 71%.

3.3.2 Ratingova analyza nehnutelnosti

Druhy typ analyzy, ktory sme v ramci nadsho vyskumu vypracovali je ratingové
ohodnotenie nehnutelnosti. Samotny model je vypracovany Vv aplikacii KrimiAPS, ktorej
algoritmy s nastavené na vypocet, o najpresnejSicho bankového skore. Spominant
aplikaciu sme kvoli bankovému tajomstvu a ochrane tidajov nemohli pouzit’, a preto sme si
na zaklade dostupného manudlu vypracovali zjednoduseny model ohodnotenia

nehnutel'nosti za Gi¢elom jej financovania.

Rating je zalozeny na pat'stupniovej skale a kazdej hodnote st priradené jednotlivé

vahy podla délezitosti faktoru, ktory ovplyviuje celkové hodnotenie.

Banka, ako inStiticia poskytujuca uver, vyhodnocuje nehnutelnost’ dlznika cez

nasledujuce intervaly:

e Nehnutel'nost’ nachadzajuca sa v intervale 1,00 — 2,99 je vyhodnotena ako
spol'ahliva a pripravena na Cerpanie a splacanie investi¢ného uveru.

¢ Nehnutel'nost’ nachadzajica sa v intervale 3,00 — 3,99 je vyhodnotena s urcitym
rizikovym profilom a poskytnutie investicného tveru je posudzované na zéklade
dodato¢nych rokovaniach.

e Nehnutel'nost’ nachadzajtca sa v intervale 4,00 — 5,00 je vyhodnotena ako

nespol’ahliva a nepripravend na Cerpanie a splacanie investi¢éného tuveru.
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Obrazok 6 Informacie o projekte a vysledné skore pre Nehnutel'nost’ 1

Informadcie o projekte

Nazov projektu

1. INEhnuteI’nost'l

Adresa nehnutelnosti

2. IBratisIava, Petrialka

Odvetvie

3. IPrenéjom a prevadzka viastnych alebo prenajatych nehnutelnosti

Ddtum vytvorenia projektu

4. [16.3.2018

Stav projektu

5. Iprevédzkové faza

Typ projektu

6. |Office - Standard A

Zatiatok vystavby

7. [17.2007

Koniec vystavby

8. [29.4.2020

Vysledné skére « 2,33

Zdroj: vlastné spracovanie, data Slovenskd sporiteliia a.s

V prvom vystupe mame uvedené zakladné informacie o projekte, ako je odvetvie
podnikania, typ projektu a jeho stav ¢i zaciatok a koniec vystavby nehnutel'nosti. Ide o suhrn
charakteristik, ktoré¢ nemaji vplyv na konec¢né vysledok. Na konci prvého prehladu sa

nachadza aj vysledné skore. To si vSak kvoli chronologickému postupu ohodnocovania

budeme interpretovat’ na konci naSej analyzy.

V druhej casti ratingovej analyzy sme sa venovali kvalitativnym parametrom
skimanej nehnutelnosti. Tie tvoria dokopy 40% z vysledného skore. V odbornej

terminoldgii sa nazyvaju aj ako soft facty. Ich cielom je vyhodnotenie nefinanénych

ukazovatel'ov nehnutel’nosti.
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Obrazok 7 Kvalitativne parametre Nehnutel'nosti 1

KVALITATIVNE PARAMETRE (40%)

Lokalita nehnutelnosti (12%)
Ako hodnotite lokalitu nehnutelnosti?

Bratislava

Nehnutelnost sa nachadza v BA - Petrzalka, je velmi blizko centra mesta.
Projekt ma krasny vyhlad na rieku Dunaj, Bratislavsky hrad, a Staré mesto.
V blizkosti sa nachddza dalsi prvotriedny kanceldrsky projekt Digital Park a
jedno z najlepsich nakupnych centier na Slovensku — AuPark

Reputacia sponzora (4,8%)
Ako hodnotite reputaciu sponzora?
| Vhodn3 |

Sponzor je skuseny investor s vyznamnymi vysledkami v oblasti
rezidenénych a kanceldrskych priestorov. Momentdlne spravuje 9

projektov na Slovensku.

Objem uspesnych projektov (3,2%)
Kolko md sponzor uspesnych projektov?
viac ako 5

Uspedné projekty sponzora: Hroznovy sad, Rinzle, Blumental, Einpark
Rezidencia, Einpark Office.

Podmienky na trhu (4%)
Ako hodnotite podmienky na trhu?

Dostatocéné

Podla spravy Colliers Q4 2022 nie su vo vystavbe Ziadne nové projekty.
Celkova priemernd neobsadenost klesla na 11,21% pricom neobsadenost
priestorov A, ako je aj nasa nehnutelnost je na Urovni 7,44%.

Finanéna predvidatelnost (10%)
Ako hodnotite bonitu ndjomnikov?

Vysoka
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Najomnici s dobrou povestou, Uverovou spolahlivostou a ocakavanou
finan¢nou predvidatelnostou.

Cash - FLOW (6%)
Ako volatilny je Cash Flow klienta?
Malo |

Cash flow je stabilny s vyskytom malych odchylok. DSCR v sulade so
zmluvnymi podmienkami.

Zdroj: vlastné spracovanie, data Slovenska sporitelna a.s

V tabul'ke mozeme vidiet vyhodnotenie a popis jednotlivych kvalitativnych
parametrov, ktoré z pohl'adu banky ovplyviuju vysledny rating. V zatvorke mame uvedené
Cisla naznaCujice vahy a dodlezitost jednotlivych Ccinitelov. V tejto casti analyzy je
najdolezitejSia lokalita budovy. Ta je vramci Slovenskej republiky ohodnotena

pat'stupinovou skalou nasledovne:

Bratislava
Krajské mesta
Okresné mesta

Iné mesta

o > W N oE

Ostatné

Podla manuélu bankového ohodnotenia nehnutelnosti je lokalite priradena 30%
vyznamnost’ v ramci kvalitativnych ukazovatel'ov. Toto €islo sa nasledne prenasobilo 40%
vyznamnostou soft factov. Na zaklade tohto vypoctu sme prisli k zaveru, ze lokalita
nehnutelnosti ma celkovy vplyv na vysledné skore v pomere dvanastich percent, o
charakterizuje vo vystupe Cislo v zatvorke. Postupom pétstupiiového hodnotenia
a nasledného prepocitania vyznamnosti ukazovatela sme pokraCovali aj pri ostatnych
faktoroch ovplyviujucich rating. Ku kazdému parametru sme zaroven pridali popis, ktorym

sme dokézali relevantnost’ nasho ohodnotenia.
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Obrazok 8 Finanéné parametre Nehnutel'nosti 1

FINANCNE PARAMETRE (60%)

DSCR (30%)
Ak3 je vySka kovenantu DSCR?
viac ako 1,2

DSCR = 1,2. Finan¢ny kovenant je vypocitany v cash flow analyze.

LTV (24%)
Aka je vySka kovenantu LTV?
od 50% do 70%.

LTV = 62%. Vypocet pocitany ako pomer poskytnutého Uvera a internej
valudcie nehnutelnosti.

Miera neobsadenosti (3%)
Aka je miera neobsadenosti v nehnutelnosti?
od 0do 10

Miera neobsadenosti = 10%. Ukazovatel je vypocitany v cash flow analyze.

WAULB (3%)
Akd je priemerna dizka doby prendjmu najomcu v mesiacoch?

viac ako 30

Priemerna zazmluvnend dlzka doby prendjmu je 79 mesiacov, ¢o dava
investorovi velmi komfortny ¢as na pripadné negociacie a rokovania s
novymi klientami.

Zdroj: vlastné spracovanie, data Slovenska sporiteliia a.s

Posledna cast’ ratingovej analyzy ma za ulohu vyhodnotit' finanéné ukazovatele
nehnutel'nosti. Parametre nachadzajiice sa v tomto vystupe maju vyznamny prienik S cash

flow analyzou. Bez spravneho cash flow modelu totiZ nie je mozné vyhodnotit’ finanéné
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faktory pri ratingovej analyze. Tieto faktory su zaroven dolezitejSie ako kvalitativne. Ich
celkova vyznamnost' dosahuje 60% z vysledného skore. Zo samotnych parametrov st
najdolezitejSie DSCR a LTV kovenanty. Tie sme si interpretovali v predchadzajucej
analyze. Tieto dva determinanty spolu tvoria viac ako polovicu vyznamnosti z celkového

vysledného skore nehnutelnosti, preto ich banka sleduje CastejSie ako ostatné parametre.

Po spravnom zadani a prepocitani vSetkych vstupnych udajov sme sa dopracovali ku
kone¢nému vysledku. Skimana nehnutel'nost’ dosahuje vysledné skore 2,33. To znamena,
ze sme ju zaradili do prvej intervalovej skupiny. Banka tak povazuje investora a samotnt
nehnutel'nost’” za spolahlivii a pripraveni na Cerpanie a spldcanie investicného tuveru.
Budova sa riadi su¢asnymi trendami a spiiia va&sinu pozorovanych ukazovatel'ov na vel'mi

dobrej tirovni.

60



Z.aver

Realitny trh patri medzi najdolezitejSie sektory celosvetového hospodarstva. Jeho
dolezitost je podmienena naplnenim zakladnej T'udskej potreby, ktorou je byvanie.
Nehnutelnosti vSak neslazia len ako pribytky pre domacnosti. Ide o priestory, v ktorych sa
vykonavaju aj pracovné, ¢i vol'nocasové aktivity. Hlavnym zamerom diplomovej prace bolo
identifikovat' a analyzovat sucasné trendy na trhu nehnutelnosti v Eurdpskej Unii

a Spojenych statoch americkych.

Predkladant zavere¢nt pracu sme si rozdelili na tri zakladné kapitoly. V prvej Casti
sme sa zamerali na teoretické vymedzenie zakladnych pojmov suvisiacich s danou
problematikou. Charakterizovali sme si jednotlivé subjekty nachadzajice sa na realitnom
trhu a vyty¢ili sme si vyhody a nevyhody investovania do skimaného sektora. Nasledne sme
si trh nehnutel'nosti rozdelili na dva zdkladné segmenty — komercny a rezidenc¢ny trh.
Pomocou segmentacie trhu sme blizsie $pecifikovali samotné druhy nehnutel'nosti. V tejto
Casti sme sa tiez venovali faktorom, ktoré ovplyvituju cenu nehnutel'nosti z hl'adiska dopytu
a ponuky a definovali sme si investi¢né stratégie, ktorymi sa domacnosti a podniky ¢asto
riadia. Okrem toho sme sa v teoretickej Casti pozreli aj na rézne nazory fundovanych
odbornikov a autorit, ktori sa dlhodobo zaoberaju a skiimaju realitné trhy v EU a USA. Ti
tvrdia, ze existuje vySSia koreldcia medzi americkymi a eurdpskymi trhmi v porovnani
S minulymi rokmi. Americké nehnutelnosti pontkaju eurdpskym investorom zaujimavé
vyhody v podobe diverzifikécie portfolia, co by mohlo ovplyvnit’ aloké4ciu aktiv europskych
investorov, ktori by zvysili svoje investicie do amerického trhu s cielom zlepSit’ rizikovo —

vynosovy profil ich portfolia.

V druhej kapitole sme sa oboznamili s ciel'mi naSej prace, pricom sme ich rozdelili
na niekol’ko cCiastkovych cielov, ktoré nasledne dopomohli k naplneniu hlavného ciel’a
prace. Zaroveil sme podrobne popisali metodiku a metédy sktimania, podla ktorych sme

V naSej praci postupovali.

V poslednej a najobsiahlejsej kapitole diplomove] prace sme sa sustredili na
naplnenie hlavného ciela. V prvom rade sme si prerozdelili sektor nehnutel'nosti na skimané
trhy. Na zaklade ekonomickych a geograficko-demografickych vlastnosti sme rozdelili

skumané regiony na pat’ trhov a kazdému z nich sme priradili reprezentativneho jednotlivca.

Pri analyze sucasnych trendov na trhu nehnutel’'nosti v Europskej tinii sme sa najskor

pozreli na vyvoj sentimentu na danom trhu. Zistili sme, aké maji investori v sti¢asnosti
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najvécsie obavy a porovnali sme ich s momentalnymi obavami panujucimi na realitnom
trhu. Pozreli sme sa aj na najcastejSie zmeny ucelu aktiva, z ktorych sme zistili trend, pri
ktorom sa v Eurdpskej inii najviac menia administrativne kancelarie na reziden¢né budovy
a maloobchodné priestory na nehnutel'nosti so zmieSanym vyuzitim. Nasledne sme podl'a
presnych dat z Eurostatu analyzovali trendy vo vyvoji cien nehnutel'nosti a najmov v danom

regione.

Pri rovnomennej analyze Spojenych Statoch americkych sme sa na zaciatku pozreli
na vyvoj miery kapitalizacie, ktord sa pouziva na odhad potencidlnej navratnosti investora
Z jeho investicie. Tuto analyzu sme aplikovali na zdkladné segmenty realitného trhu
a navzajom ho porovnali. Dalej sme sa pozreli na dlhodoby vyvoj investicii do komer&nych
nehnutel’nosti a zaoberali sme sa aj velmi aktualnou témou suvisiacou s navratom
zamestnancov do kancelarii. Podobne ako pri eurépskom trhu, aj v tejto ¢asti sme sa pozerali
na vyvoj cien nehnutel'nosti. Porovnéavali sme, aké ndklady musi americky obcan znaSat’ pri

vlastnictve a najme nehnutel'nosti.

Realitny trh Eurdpskej unie a Spojenych Statoch americkych ma niekol'ko
spolo¢nych trendov. V oboch regiénoch sme pozorovali pomerne vyznamny rast cien
nehnutelnosti, najmid v mestskych oblastiach. Oba trhy su zaroven ovplyviiované
demografickymi determinantmi ako ndarast populacie ¢i urbanizacie, ktoré vplyvaju na

investi¢né zamery a optimalnu alokaciu kapitalu jednotlivych subjektov na trhu.

Existuje vSak aj viacero rozdielov, ktorymi sa dané trhy od seba odliSuju. Jednym
znich je geograficka poloha, s ktorou suvisia rozdiely v hospodarskych a kulturnych
faktoroch. V praci sme si dokazali, ze europsky trh je vel'mi fragmentovany a Specificky, ¢o
moze vytvarat prekazky pre medzinarodnych investorov. Trh nehnutelnosti v Spojenych
Statoch americkych je jednotnejSi a transparentnej$i, ¢o mdZe pomoOct investorom pri

rozhodovani o investi¢énych prileZitostiach.

Po identifikacii a analyze jednotlivych trhov sme sa blizSie venovali vybranym
krajinam, ktoré sme medzi sebou komparativnou metédou porovnali. Tato ¢ast’ sme Si
rozdelili na makroekonomické a demografické determinanty, ktoré ovplyviiuji investovanie
do nehnutel'nosti. Pri piatich krajinach sme si porovnali vyvoj inflacie, hrubého domaceho
produktu, prirastok obyvatel'stva ajeho urbanizaciu a hustotu zaludnenia na kilometer
Stvorcovy. Vdaka tymto ukazovatelom sme dospeli k identifikacii d’alSich sucasnych

trendov na skimanych trhoch.
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V zavere poslednej Casti sme vytvorili redlny modelovy priklad, v ktorom sme
analyzovali stc¢asné trendy v investovani na realitnom trhu z pohl'adu banky. Ukazali sme
si, aké podmienky by mal investor spiiiat’ aby mu bol poskytnuty investiény Gver za uéelom

financovania nehnutel'nosti.

Model sme podrobili dvom délezitym analyzam. Prva z nich bola cash flow metoda.
Zistili sme, ze pri Giverovom procese sa projektovi bankari na oddeleni financovania
nehnutelnosti riadia hlavne dvoma zakladnymi metrikami. Prvou z nich bolo LTV (Loan to
value), ktory vyjadruje pomer uveru k hodnote nehnutelnosti stanovenou znaleckym
posudkom. Druhym délezitym kovenantom bolo DSCR (Debt Service Coverage Ratio),
ktoré nam hovori, ¢i cash flow tvoreny najmom po odcitani operativnych nakladov

a danovych povinnosti projektu vie pokryt’ dlh investora.

Druhti analyzu, ktord sme na nd$ model aplikovali bolo ratingové hodnotenie
nehnutel'nosti. Z vysledkov vyskumu vyplyva, Ze najdélezitejSie parametre pri ohodnoteni
budovy z pohlady banky tvori jej lokalita, plnenie vySSie spominanych finanénych
kovenantov, reputacia sponzora, obsadenost’ budovy a finan¢na predvidatelnost’ klienta

zaloZend na bonite ndjomcov nachadzajucich sa v skimanej nehnutelnosti.

Vysledky, ku ktorym sme na zaklade cash flow analyzy aratingovej analyzy
modelovanej nehnutel'nosti prisli nds neprekvapili. Z prvej menovanej analyzy vyplynulo,
Ze banka sa pri hodnoteni investorskych, respektive developerskych projektov pozera na
viacero finanénych kovenantov, pricom tie najddlezitejSie st DSCR a LTV. Pri ratingovej
analyze sme si ukazali, Ze parametre ako lokalita nehnutel'nosti, podmienky na trhu ¢i
reputacia sponzora su dolezité pre ziskanie investicného Uveru za tcelom financovania
nehnutel'nosti. Oba tieto vysledky sme na zédklade nadobudnutych vedomosti a skusenosti

Z praxe ocakavali a povaZujeme ich za relevantné.
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