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Riuzné kategorie vynosnosti nemovitosti a dopady
jejich aplikace

Daniel Vesely — Tomds Podskubka

Uvod

Mira vynosnosti piedstavuje jeden ze zdkladnich parametrii komercnich nemovitosti —
investorim poskytuje informaci o névratnosti investice, vramci oceniovani pak hraje
nezastupitelnou roli pfi pfevodu budoucich vynosti do soucasnosti. Udavané informace
0 vynosnosti, napiiklad v médiich v souvislosti s prob&hlou transakci, mohou byt pro
nezasvécené publikum zavadéjici. Yield, jak je vynosova mira v nemovitostni sféfe nazyvana,
totiz nelze méfit jednim metrem, existuje n€kolik kategorii yieldu a v urcitych piipadech
mohou byt rozdily pomérné¢ vyznamné. Pro investora to mize znamenat riziko nevyhodného
rozhodnuti, pro odhadce to pak mize znamenat neptesny odhad hodnoty nemovitosti.

Cilem tohoto ¢lanku je popsat a nasledné analyzovat rozdilné kategorie vynost (yieldi), které
se vyuzivaji pfi ocetiovani nemovitosti. Clanek seznami étenafe S moznostmi vyhodnocovani
a posuzovani vynosnosti nemovitosti a disledky jednotlivych variant piedstavi na ndzornych
ptikladech. Ptiklady budou mit za cil poukézat na mozné dopady v dasledku nespravného
vyhodnoceni ¢i posouzeni a nastinit mozné faktory, které mohou ptedstavovat jeho pfi¢inu.
Budeme radi, pokud timto ¢lankem rozvineme odbornou diskuzi.

Zakladni metodicka uprava

V principu yield vyjadfuje miru rizika dosazeni vynost z najemného, poklesu hodnoty
investice v Case a jeji likvidnost. Obecné lze tvrdit, podobné jako u jinych typu investic, ze
atraktivita investice se fidi jejim rizikem, likviditou a ocekédvanym vynosem. Naptiklad
U prime nemovitosti je typické nizké riziko a vysoka likvidita, coz zplsobuje vysokou
poptavku a v disledku toho je vySe yieldu nizkd a naopak. Mezi hlavni parametry, které
ovliviiuji vysi yieldu, patfi typ nemovitosti, technicky standard, lokalita a charakteristika
najemnich vztaht. Dllezitym parametrem je také situace statu, nebot’ kazdy stat disponuje
vlastnim jedine¢nym prostiedim z pohledu politickych, ekonomickych, pravnich aspekt nebo
aspektli samotného realitniho trhu a podobné také na kazdy stat ptsobi individualné vnéjsi
vlivy mezinarodniho trzniho prostfedi.

Ur¢it miru vynosnosti, resp. vysi yieldu se na prvni pohled zd4 snadné. Staci uplatnit
zékladni vypocetni vztah — ro¢ni vynos resp. zisk vydélit cenou/hodnotou nemovitosti.
Blizsim pohledem se zalezitost mirné komplikuje, nebot’ vynos resp. zisk lze rozliSovat na
nékolika trovnich a podobné také cena/hodnota vstupujici do vypoétu muze mit rizné
podoby.

Jednotlivé kategorie yieldu Ize rozliSovat ze dvou zakladnich uhlt pohledu — v jednom
pfipad¢ je tématem zohlednéni nékladt, v druhém piipad€ pak zalezi na typu vynosu.

Podivejme se nejprve podrobnéji na prvni zmitlovany thel pohledu. Naklady, které
mohou byt zohlednény ve vypoctu, predstavuji pribézné nédklady neptfefakturované
najemcum, tedy takove, které pripadaji na vrub investora, resp. vlastnika nemovitosti. Typove
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se jedna o priabézné vydaje na rekonstrukce, opravy ¢i modernizace, néklady na spravu
a pripadné jiné neocekavané vydaje. Ackoliv jsou tyto naklady redln¢€ vynakladany pievazné
jednorazove v nepravidelnych intervalech, modeluji se obvykle na bazi rocniho priméru. Dale
se muze jednat o tzv. service charge, které zahrnuji zejména naklady na energie, uklid apod.,
a to vpiripad¢ neobsazenych prostor (jinak jsou tyto ndklady zpravidla prefakturovany
najemcim), piipadné dal§i naklady =z titulu letting fee (poplatky za zprostfedkovani),
kontribuci na fit out (piispévky na zafizeni a vybaveni pronajimanych prostor), event. rent
free (ndjemni prazdniny ¢i slevy z ndjemného). Ty jsou vSak v rdmci modelaci uvazovany
jako jednorazové a bézn¢ k nim proto neni ptihlizeno.

Na trovni kupni ceny (trzni hodnoty) mohou byt zohlednény naklady v podobé
transakcnich, neboli akvizi¢nich nakladd. V zasadé se jedna o ndklady, které investor
(kupujici) vynalozi krom¢ samotné kupni ceny za danou nemovitost, aby transakce prob¢hla.
Obvykle se jedna o naklady z titulu dani, transak¢niho poradenstvi a jiné poplatky, nicméné
urcujicim faktorem v tomto ohledu je, zda transakce probéhne formou tzv. asset dealu (forma
pfimého prodeje samotné nemovitosti) ¢i share dealu (formou prodeje spole¢nosti nebo jeji
¢asti, ktera danou nemovitost drzi a obhospodaiuje — SPV, neboli special purpose vehicle).
Naptiklad pii asset dealu se v ¢eském prostiedi hradi dan z nabyti nemovitosti ve vysi 4 %,
pii share dealu tento naklad odpada a naopak je tieba vynalozit vyssi naklady za transakéni
poradenstvi (napt. na due diligence kupované spolecnosti). Pfi volbé formy transakce je
urcujici zejména velikost ve smyslu ceny nemovitosti a spole¢n¢ s tim také danova politika na
daném trhu, u share dealu funguje princip uspory z rozsahu — s rostouci cenou za nemovitost
procento akvizi¢nich nakladii vici kupni cené klesd. V Ceském nemovitostnim trhu
jednoznacéné prevlada forma transakci typu share deal.

Kromé¢ uvedenych transak¢nich nakladii mize vysi yieldu ovlivnit jesté také ptipadna
odlozena dafi,” coz se tyka transakci realizovanych formou share dealu. Zejména v piipadd
nemovitosti drzenych v SPV po delsi dobu Ize pocitat s vyssi pravdépodobnosti vlivu
odloZené dang, a to primarné vlivem rozdilu danové zustatkové ceny nemovitosti a jeji Gcetni
zustatkové hodnoty, ktera se diky pfecenéni mtze dale zvySovat. Odlozena dan vSak muze
i nemusi byt zahrnuta v kupni ceng, to se odviji zejména od situace na daném trhu — zda je trh
na stran¢ prodéavajiciho ¢i kupujiciho. V béznych trznich situacich pak byva odloZzend dan
zohlednéna ¢éstecné (napt. ve vysi 50 %).

V zavislosti na tom, zda jsou nebo nejsou v kalkulaci yieldu zohlednény néklady, je
rozliSovan net yield (Cistd mira vynosnosti) a gross yield (hruba mira vynosnosti). Net yield je
uvazovan tak, Ze roc¢ni vynos je kalkulovdn jako vynos zndjemného ponizeny
o neprefakturované naklady a kupni cena je potom kalkulovédna v¢etné transakcénich néklada.
Naopak v ptipadé gross yieldu je uvazovan ro¢ni vynos z najemného jako takovy a kupni
cena predstavuje cenu za nemovitost bez dalSich nakladid s transakci spojenych. Z principu
tudiz net yield bude vzdy niz8i, neZ gross yield. Zaroven net yield ma lepsi vypovidaci
schopnost z pohledu investora, nebot’ udava takovou miru vynosnosti, kterou ve skute¢nosti
z dané investice inkasuje a odrazi tak redlnou miru névratnosti. Na druhé strané je vypocet net
yieldu zavisly na odhadu nakladt, ktery muze byt zkreslen neadekvatnim subjektivni
odhadem, u gross yieldu zalozeném na jednoduse danych hodnotach takové riziko prakticky
neni.

V piipadé prime nemovitosti (tj. nejlepSich nemovitosti) je pfitom rozdil mezi net
a gross yieldem z pohledu pribéznych nakladu obvykle marginalni, nebot” takové nemovitosti
jsou charakteristické vybornym technickym stavem. Pfipadna rizika spojend s nutnosti

“ Pro ucely tohoto &lanku pouZivame zjednodusend pojem odlozena daii. Myslime tim p¥ipadné i LCGT (latent
capital gains tax), pficemz blizsi analyzou se nyni nezabyvame.
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prabéznych investic jsou spiSe zohlediiovéna v ramci yieldu. Vyznamnéjsi vliv maji prubézné
naklady v piipad¢ starSich nemovitosti, kde je nutné pocitat S pribéznymi investicemi tak, aby
byl zajistén dostatecny technicky stav takové nemovitosti. Nemusi se pfitom jednat pouze
o obnovovaci naklady dané nemovitosti, byt obvykle tvoii nejvyznamnéjsi polozku v ramci
prabéznych nakladu.

Druhym uhlem pohledu na kategorie yieldu je opét typ ro¢niho vynosu, avSak ve
smyslu toho, jaky je uvazovan vynos z ndjjemného — mize jim byt aktualni vynos, trzni vynos
¢i potencidlni vynos. Za samostatnou kapitolu lze povazovat ekvivalentni vynosnost, ktera
zjednoduSené predstavuje celkovou miru vynosnosti za dobu zivotnosti nemovitosti (ARTN,
2017). Kalkulace na bazi aktualniho vynosu vede ke zjisténi initial yieldu, neboli pocatecni
vynosnosti. Urceni tohoto typu vynosu je jednoduché, nebot’ je zalozené na sjednané (realn¢
dosahované) vysi vynosu v ur¢ity okamzik. Typicky se lze proto s jeho aplikaci setkat pfi
reportovani transakci. Vynosnost kalkulovand na bézi trzniho vynosu predstavuje
reversionary yield, a to podle metodiky ocenovani zvané ,term & reversion®, kde faze
reversion predstavuje simulaci trzniho najemného. V tomto pfipadé¢ se vychazi z trzniho
najemného, tedy odhadu ndjemného na zakladé pomérd na daném trhu a v daném Ccase.
Vynosnost na bazi potencidlniho vynosu pak ptedstavuje potential yield. V tomto ptipadé se
jednéd spiSe o teoretickou kategorii yieldu v situaci, kdy by dand nemovitost byla plné
pronajata. Ekvivalentni vynosnost, oznacovana jako equivalent yield, lze chapat jako vnitini
vynosové procento veskerych penéznich tokli vyvolavajici sou¢asnou hodnotu rovnou kupni
cené ¢i trzni hodnoté. Jednd se o vynosnost, které lze dosdhnout na zakladé¢ soucasnych
sjednanych ndjemnich smluv, c¢asové vazenou s vynosnosti stanovenou na zakladé
odhadnutého trzniho najemného (Waytt, 2013). Z hlediska propracovanosti je equivalent yield
na nejvyssi urovni, ma také nejvyssi vypovidaci schopnost, a to diky zohlednéni podminek
aktudlné sjednanych najemnich vztahii a zarovenl budouciho pfedpokladaného vyvoje
najemnich vztahti odpovidajicim trzim pomérim. Vzhledem ke komplexnosti zplsobu
vypoctu tohoto typu yieldu je zjiStovan pouze v ramci detailnich modelaci.

V nasledujici tabulce je uvedeno schéma, ze kterého jsou patrné jednotlivé kategorie
yielda.

Tab. 1: Tab. ¢. 1: Schéma kategorii yieldu

Gross yield Net yield
Sjednany vynos Gross initial yield Net initial yield
Potencialni vynos Gross potential yield Net potential yield
Trzni vynos Gross reversionary yield Net reversionary yield
Ekvivalentni vynos Gross equivalent yield Net equivalent yield

Zdroj: vlastni tiprava

V piipadé nejlepsich nemovitosti V ramci daného trhu se pouziva oznaceni prime yield. Jedna
se o vynosnost takovych nemovitosti, které¢ jsou nejlepsi co do klicovych parametrq,
predstavujici zejména lokalitu a technicky standard, a které jsou plné pronajaté na zakladé
dlouhodobych najemnich smluv za dlouhodobé udrzitelné najemné odpovidajici trznim
pomértum. V praxi predstavuje prime yield jakysi benchmark, realitni spole¢nosti jej reportuji
ve svych trznich analyzach. Otazkou je, o jaky typ yieldu se pfesné jednd, nebot’ tato
informace nebyva uvadéna. Rozdily mezi jednotlivymi kategoriemi yieldu jsou vSak v ptipadé
prime nemovitosti zpravidla marginalni. To je ddno zanedbatelnym rozdilem mezi net a gross
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yieldem sohledem na minimalni prabézné naklady a také relativné nizké procento
akvizi¢nich ndkladl, resp. vliv do vysSe yieldu. Predpokldda se také plnd obsazenost
a sjednané najemné odpovidajici trznimu najemnému, diky cemuz by yieldy pfi sjednaném,
potencidlnim a trznim mély byt prakticky shodné. Je také tfeba dodat, ze prime yield neni
piesné pocitané Cislo na konkrétnich transakcich, ale spiSe jakysi hypoteticky udaj, ktery je
odrazem nazoru utvoreného s ohledem na realizované transakce.

Vyvoj yieldi v ¢ase a v ramci jednotlivych typti nemovitosti

Vyse yieldi se z logiky véci 1i8i mezi jednotlivymi nemovitostmi V daném okamziku.
Obecné také existuji urcité relace mezi jednotlivymi typy nemovitosti a také se meéni v Case
S tim, jak se vyvijeji jiné vlivy ptsobici na vynosnost nemovitosti.

Historicky vyvoj prime yieldd reportovany realitnimi spolecnostmi je uveden na
nasledujicim obrazku, pro srovnani je v grafu zahrnut také vyvoj irokovych sazeb hypoték.

Obr. 1: Obr. ¢. 1: Historicky vyvoj yieldi a irokové sazby hypotecnich uvéri
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Rozdily mezi yieldy v ramci jednotlivych druhli nemovitosti se nijak zasadné neménily, coZ je
principidlné¢ dano charakterem danych druhi nemovitosti a riziky snimi spojenymi.
Vynosnost primyslovych nemovitosti byla ve sledovaném obdobi vZdy nejvyssi. V ptipadé
maloobchodnich a kancelafskych nemovitosti se pohybovala na obdobné urovni, nékdy
S mirnym rozdilem, n¢kdy ve shodné vysi.

Co se tyce zavislosti yieldi na trokovych sazbach hypotec¢nich avért, uréity vliv je
zde patrny. Zmény se vSak neprojevuji ptimo, ale s uréitym zpozdénim. Mezi divody, pro¢
tomu tak je, patii napiiklad odstup zpiisobeny dobou, kterd uplyne mezi zahdjenim vystavby
ur¢ité nemovitosti a jejim uvedenim na trh, resp. prodejem. Urcity vliv mé také obecné
dlouhodoby charakter investic do nemovitosti ¢i obecnd nerovnovaha mezi nabidkou
a poptavkou.

Mozné dopady nespravného posouzeni yieldi

Aby bylo mozné ukazat redlné dopady nesprdvného posouzeni yieldd, at uz pfi
vyhodnocovani naptiklad v ramci realizované transakce, nebo pifi posuzovani investi¢nich
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zaméri, provedli jsme simulaci kalkulace yieldt v ramci dvou hypotetickych, ale ptitom
realnych ptipadovych scénaiti.

Pripadovy scénar 1: Predstavme si star$i velkosklad, ktery se nachéazi v blizkosti
dalnice D8. Hala byla postavena pted 18 lety a zatim neprodélala zadnou zasadné&jsi
rekonstrukci. Pronajimatelna plocha &ini 65 tis. m? Nemovitost je zcela pronajata jedinému
najemci, sjednané najemné &ini 3 198 tis. EUR/rok, coz je v prepodtu 4,10 EUR/m?/mésic,
doba do vyprSeni stavajici smlouvy je 2 roky. Nemovitost byla prodana formou share dealu
(prodej 100 % podilu), pficemz sjednana cena za samotnou nemovitost ¢inila 47 mil. EUR.
Néklady kupujiciho vynaloZené na realizaci transakce ¢inily 940 tis. EUR, coz je 2 % z kupni
ceny nemovitosti. Spolecnost, ktera nemovitost vlastni (a byla pfedmétem transakce),
evidovala odlozeny danovy zavazek ve vysi 2,35 mil. EUR, to je 5 % zkupni ceny
nemovitosti. Odhadci se podafilo uvedena data ziskat a rozhodl se provést analyzu yieldu
Z této transakce, aby je mohl déle vyuzit v ramci své praxe. Provedl proto jest¢ odhad trzniho
najemného a zjistil, Ze trzni vyse u srovnatelnych nemovitosti ¢ini 3,80 EUR/m*mésic, resp.
2 964 tis. EUR/rok. Sjednané najemné je tedy vyss$i, nez trzni. Dale odhadce provedl jesté
odhad vyse nepiefakturovanych nakladd, a to ve vysi 6 % z trzniho najemného, tj. asi 178 tis.
EUR/rok.

Na zaklad¢ uvedenych dat pak odhadce analyzoval jednotlivé kategorie yielda
a dospél k t¢émto vysledkim:

Tab. 2: Tab. ¢. 2: Hodnoty yieldi k pripadovému scénaii 1

Gross yield Net yield
Sjednany vynos 6,80 % 6,30 %
Potencialni vynos 6,80 % 6,30 %
Trzni vynos 6,31 % 5,81 %
Ekvivalentni vynos 6,36 % 5,86 %

Zdroj: vlastni uprava

Z vysledkl je ziejmé, ze vynosnost pii souCasném i potencidlnim pfijmu z prondjmu je
shodna, nebot’ je nemovitost zcela pronajata. Projevilo se vSak to, ze sjednané najemné
pfevySuje trzni najemné, které¢ bylo zjiSténo reSer§i ndjemného u jinych hal obdobného
charakteru (nemovitost je tzv. overrented) a vynosnost pii soucasném piijmu z pronajmu je
tedy vyS$i, neZ pfi trznim pfijmu z pronajmu. Rozdil v tomto ohledu predstavuje 0,49 p.b.
Equivalent yield se z podstaty véci nachazi v rozmezi yieldi na bazi soucasného a trzniho
najemneho, vice se pfitom blizi tomu trznimu, nebot’ smlouva se soucasnym najemcem vyprsi
jiz za 2 roky. V této chvili vynikd vysoka vypovidaci schopnost equivalent yieldu, kdyz
vynosnost pii soucasném piijmu z prondjmu ovliviluje pomérn¢ vysoké sjednané najemné.
Samoziejm& je mozné, Ze se podafi zvySeny ndjem udrZet i po skonceni sjednaného
kontraktu, je vSak nutné zabyvat se riziky stim spojenymi a ztoho plynouci
pravdépodobnosti udrzeni vyssiho ndjemného.

Pii porovnani hrubé a Cisté vynosnosti se projevilo pomémé vysoké procento
nepiefakturovanych nakladii, to je vSak dano stafim haly a ztoho vyplyvajici potfebou
vynakladat pomérné vysoké naklady zejména na opravy v porovnani s novostavbami. Ur¢itou
roli hraji také akvizi¢ni ndklady. Rozdil dany zohlednénim nakladi ¢ini 0,50 p.b. Pokud by se
navic ve vynosnosti nemovitosti zohlednila odloZzend dan v plné vysi, ziskali bychom
nasledujici udaje:
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Tab. 3: Tab. ¢ 3: Hodnoty yieldi k pripadovému scénaii 1

Net yield
Sjednany vynos 6,01 %
Potencialni vynos 6,01 %
Trzni vynos 5,54 %
Ekvivalentni vynos 5,59 %

Zdroj: vlastni Giprava

Cista vynosnost by v tomto disledku jesté dale poklesla 0 0,27 az 0,29 p.b. V otazce toho, zda
odlozenou dan pii oceniovani viibec zohlediiovat, natoz pak pifimo do vypoctu yieldu, vSak
mohou existovat rizné nazory. Pokud je vSak cilem posuzovat trzni hodnotu, je podle naseho
nazoru adekvatni respektovat trzni situaci v daném okamziku. Z naSich zkuSenosti zalezi na
tom, jaka panuje situace na trhu z hlediska vyjednavaci sily kupujiciho a prodavajiciho, coz se
projevuje v mife zohlednéni odlozené dané v kupni cen¢.

Pokud shrneme poznatky z tohoto piikladu, dojdeme k zavéru, Ze vynosnost se muze
lisit téme&f o 1 cely procentni bod. Pokud by se do vypoc¢tu navic promitl plny vliv odlozené
dang, rozdil by ¢inil uz 1,26 p.b.

Pripadovy scénar 2: Predstavme si administrativni budovu, kterd se nachdzi
Vv centralni ¢asti Prahy, a ktera byla zkolaudovana a uvedena do provozu pted pil rokem. Tato
nemovitost je ve vlastnictvi SPV spolecnosti, pficemz investor zvazuje nakup 100 % podilu
na této spolecnosti. Budova disponuje 6 700 m? pronajimatelnych ploch, aktudlng je pritom
obsazena z 80 %. Soucasné najemné c¢ini 1 350 720 EUR/rok, coz piedstavuje v pruméru
21,00 EUR/m?/mésic. Vsechny ndjemni vztahy byly sjednany jesté¢ pfed dostavbou na 5,5
roku a doba zbyvajici do jejich vyprSeni je tedy 5 let. Ocekavané akvizi¢ni naklady byly
investorem odhadnuty na 400 tis. EUR.

Investor bude chtit nakup financovat ¢astecné uveérem, banka si proto vyzada ocenéni.
Odhadce vypracovava ocenéni, vaha vSak nad volbou yieldu. V blizkosti dané nemovitosti se
pied ¢tyfmi mésici prodala taktéZ nové dokoncena kancelatrska budova, pficemz v novinach
bylo uvedeno, Ze realizovany vynos ¢inil 4,60 %. K ziskanému udaji vSak chybi blizsi
informace o tom, jak byl kalkulovan. Pokud by odhadce aplikoval dany yield na jednotlivych
bazich, dospél by k nésledujicim vyslednym hodnotadm budovy:

Tab. 4: Tab. ¢. 4: Hodnoty budovy k pripadovému scénari 2

Gross yield Net yield
Sjednany vynos 29 363 tis. EUR 28 588 tis. EUR
Potencialni vynos 36 879 tis. EUR 36 103 tis. EUR
Trzni vynos 37 578 tis. EUR 36 802 tis. EUR
Ekvivalentni vynos 35 924 tis. EUR 35 148 tis. EUR

Zdroj: vlastni Giprava

Jak je vidét, vysledky se pomérné znacné rozchazi, nejnizsi hodnota ¢ini 28,6 mil. EUR,
naopak nejvyssi 37,6 mil. EUR. To je rozdil asi 9 mil. EUR (rozdil 24 — 31 % podle volby
zakladny). Nejvétsi vliv na odlisné hodnoty ma v tomto piipadé relativné nizka obsazenost
zplisobend tim, Ze se jedna o prakticky novou budovu, kdy plné obsazeni ndjemci miiZze byt
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beézné otazkou horizontu presahujiciho jeden rok. Naopak rozdily mezi hodnotami pocitanymi
na bazi gross a net yieldu jsou malé (cca 2,0 — 2,7 %), coz je dano nizkymi pribéznymi
naklady a akvizi¢nimi naklady.

Shrnuti

Zuvedenych prikladi je zfejmé, Ze vyhodnoceni a aplikace yieldu je pomérné
komplikovanou zélezitosti a nemusi se jednat o jednoznac¢nou tvahu.

Méné komplikovana je situace u prime nemovitosti, kde rozdily mezi jednotlivymi
kategoriemi yieldu jsou minimalni. Divody jsou dva — nizké procento pribéznych naklada
viéi pfijmu z prondgjmu a obvykle plnd obsazenost. Nejvyznamnéj$i polozkou v tomto
kontextu byvaji akvizi¢ni naklady, které vSak také nemivaji u prime nemovitosti zasadnéjsi
vliv, a to sohledem na celkové vysokou hodnotu takovych nemovitosti. U starSich
nemovitosti nebo obecné ve specifickych ptipadech pak mohou byt rozdily mezi jednotlivymi
bazemi yieldu pomémné velké. Nejcastéji diky vysokému procentu nakladi viacéi piijmu
z pronajmu, vysokému procentu akvizi¢nich nakladi vi¢i kupni cené, nizké obsazenosti,
docasn¢ zvysenému ¢i snizenému najemnému apod.

Podle naSeho ndzoru nelze jednoznaéné urcit jednotny postup, jak yield posuzovat.
Odhadce by mél vzdy piihlizet ke specifikim daného ptipadu a drzet Vjeho ramci
konzistentni postup. Urc€itou roli hraje pfi posuzovani yieldu také dostupnost informaci. Ve
vyhod¢ je jednoznac¢né odhadce, ktery trh sleduje a mé k uskuteénénym transakcim blizsi
udaje.

Zavér

V tomto clanku jsme se zabyvali problematikou posuzovani vynosnosti nemovitosti.
Vzhledem k tomu, Ze se jedna o jeden z fundamentalnich vstupt pfi ocenovani komer¢nich
nemovitosti vynosovou metodou, je nutné vénovat praci s daty dostatecnou pozornost. I kdyz
se muze dand problematika jevit jako prosta, ve skutecnosti se jednd o pomérné slozitou
zalezZitost. To se ostatné ukéazalo na ptipadovych scénatich. Otdzka aplikace yieldu pak mize

byt nékdy pomérné nejednoznacna a diskutabilni. Problém navic komplikuje dostupnost
a rozsah dat.

Cilem ¢lanku bylo popsat a nasledné analyzovat rozdilné kategorie vynost (yieldl), které se
vyuzivaji pfi oceniovani nemovitosti. Na nazornych ptikladech jsme demonstrovali, Ze existuji
rizné kategorie yieldu, které se mohou celkem vyrazné liSit a nastinili, co mize rozdily
zpusobovat. Obzvlasteé v méné obvyklych piipadech by se melo ptihlizet k danym specifikiim
a praci s yieldem tomu pfizpusobit — jednd se napiiklad o situace, kdy je doCasné zvySena
neobsazenost nemovitosti nebo zvysené ¢i snizené sjednané najemné mimo trzni poméry.

V kazdém ptipad€ je vzdy tieba divat se na odhad hodnoty nemovitosti jako na uceleny
proces, ktery se sklada také z dalSich podstatnych faktord, a ze mezi jednotlivymi parametry
funguji ur¢ité zavislosti. Dulezitym nastrojem jsou bezpochyby kontroly dil¢ich a vyslednych
hodnot, které¢ by mély pripadné zasadnéjsi nesrovnalosti zpiisobené naptiklad prave aplikaci
neadekvatniho yieldu odhalit.

Véfime, ze nas prispévek povede k zamysleni odhadcl nad tim, jakym zplGsobem pracuji
S vynosnosti nemovitosti pfi jejich ocenovani a piispéje tak k dalSimu zkvalitnéni oceniovaci
praxe v Ceské republice.
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Vynosnost nemovitosti ze vztahu najemného a hodnoty
Daniel Vesely — Tomads Podskubka

ABSTRAKT

Tento prispevek se zabyva problematikou vyhodnocovani a aplikace vynosnosti nemovitosti —
tzv. yieldu. Principem je uvést, ze yield Ize rozliSovat na n¢kolika urovnich a je proto dulezité
se blize zabyvat nad vstupnimi daty. Uvadi, jaké jsou kategorie yieldu dle odborné vetejnosti,
jejich zpiisoby vypoctu a jaké faktory mohou na vysi yieldu pusobit. Je také poukazano na
jsou kalkulovany a tedy co ptesné ve vysledku odrazeji. Dale je uvedeno, jak se vySe yieldi
v ramci jednotlivych druhii nemovitosti vyvijela v pribéhu poslednich let. Pfipadné dopady
nespravného posouzeni ¢i aplikace yieldi jsou ukdzany na dvou ptipadovych scénarich, které
jsou namodelovany tak, aby vynikla velikost potencialniho prostoru pro chybu v rdmci
jednotlivych kategorii yieldu.

Klicova slova: Nemovitost; Yield; Ocetiovani; Transakce.

Real estate yield from rental and value relationship

ABSTRACT

This article deals with the evaluation and application of real estate rate of return — the so-
called yield. The principle is that yields can be distinguished at several levels and it is
therefore important to look more closely at the input data. It states what are the categories of
yield according to the professional public, their methods of calculation and what factors can
affect the rate of yield. It is also pointed out that reported yields often lack more detailed
information on how they are calculated and what exactly reflects as a result. It is also stated
how the rate of yields within each type of real estate has evolved over the last years. Possible
impacts of misstatement or application of yield are shown in two case scenarios that are
modelled to outline the size of the potential error space within each category of yield.

Key words: Real Estate; Yield; VValuation; Transaction.
JEL classification: R33
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