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ANOTACE

Tématem diplomové prace je investovani do pudy. Prace je rozd€lena na teoretickou
a praktickou ¢ast. Prvni z nich se zabyva zakladnimi definicemi a obecnymi vztahy, které
souvisi s investovanim a investiénimi moznostmi do pidy na tzemi Ceské republiky. Ve
druhé ¢asti jsou piiblizeny moznosti investovani do pidy pomoci modelovych piikladi, které
jsou porovnany s ptiklady investovani do jinych vybranych aktiv. Na zavér jsou zde uvedeny
vyhody, nevyhody a doporueni, které vychazeji z investovani pro drobné

1 profesionalni investory.

KLiCOVA SLOVA

investovani, pida, investi¢ni fondy, vynos, riziko, likvidita
TITLE

Investing in soil

ANNOTATION

The theme of this diploma thesis is investing in soil. The thesis is divided into two parts —
theoretical and practical. The first one deals with the fundamental definitions and general
relations of investment and possibilities of investment in soil in the Czech Republic. In the
second part there are the possibilities of investing in soil are compared with examples of
investing in other selected assets. In the end of the thesis there are the advantages,
disadvantages and recommendations come from investing for small and professional

investors.
KEYWORDS

investing, soil, investment funds, yield, risk, liquidity
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Uvod

Diplomova prace se zabyva investovanim do pudy. V souc¢asné dob¢ se tato problematika
stava ve spolecnosti stale diskutovanéjsi a to z toho divodu, Ze si lidé zacinaji uvédomovat,
ze pudy neustdle ubyva, tim paddem roste i jeji cena, a proto se v soucasnosti stdva casto

vyhledavanym investi¢nim aktivem.

Cilem diplomové prace je priblizit problematiku investicnich moznosti do pidy na uzemi
Ceské republiky, zjistit vyhody a nevyhody vyplyvajici pro drobné a profesionalni investory

pii investovani do tohoto aktiva (vyrobniho faktoru), véetné uvedeni modelovych ptikladi.

Prace je rozd¢lena do dvou celkl na teoretickou a praktickou ¢ast. Prvni z nich je vénovana
teorii a zakladnim definicim vztahujicim se K rozebiranému tématu. Nejprve je uvedeno
rozdéleni trht na penézni, kapitdlovy, trh scizimi ménami, trh redlnych aktiv
a komoditni trh. Dale jsou popsany moznosti financovani investic a také samotné investice
véetné jejich rozdéleni na realné, financni a portfoliové. V ramci investice jSOU V praci
rozebrany pojmy: investicni proces a jeho struktura, investor a rozhodovani o investicich
pomoci investicniho trojuhelniku, kde budou zahrnuty vypocty, které se vyuzivaji pfi
rozhodovani o investicich. Zavér prvni ¢asti se zabyva popisem pudy jako investi¢niho aktiva,

na zakladé¢ kterého je zpracovana prakticka ¢ast prace.

Druha c¢ast prace analyzuje teorie investovani v praxi. Jsou tu stanoveny vyhody
a nevyhody investovani do pudy, a to jak pro drobné, tak i profesionalni investory. Zaroven
tato ¢ast prace obsahuje i porovnani investovani do pudy s investovanim do jinych vybranych

aktiv, za pomoci modelovych prikladi.

Zajem o investovani do pidy se rozmaha teprve v posledni dobé v Ceské republice, a proto
o ném jeste neexistuje mnoho odbornych tisténych publikaci. Vlivem absence kniznich zdroji

je prace zpracovana piedevs§im z dostupnych internetovych zdroju.
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1 Teoreticka vychodiska

Tato kapitola obsahuje definice a vysvétleni pojmi, které souvisi s problematikou
investovani. Je zde popsan finan¢ni trh véetné jeho rozdéleni, ddle moznosti financovani

investic, investice a jejich déleni a v zavéru této kapitoly je popsan samotny investi¢ni proces.

1.1 Finanéni trh

Finan¢nim trhem se rozumi soubor instituci a instrumentl, ktery na zaklad¢ nabidky
a poptavky zabezpecuje pohyb penéznich prostiedkii a kapitalu mezi ekonomickymi subjekty.
Déleni finan¢niho trhu neni jednoznac¢né, jelikoz segmenty tohoto trhu se mohou prolinat
a jeho systém se muze liSit podle riznych zemi. [49] Nejcastéji se vSak ¢leni podle zakladnich
typt finan¢nich investi¢nich instrumentd. Podle tohoto rozdéleni se trh sklada z trhu s cizimi
ménami, penézniho, kapitalového, trhu realnych aktiv a komoditniho trhu. Penézni trh lze
dale délit na trh kratkodobych uvéri a kratkodobych cennych papirti. Na druhé strané
kapitdlovy trh lze dale klasifikovat na trh  dlouhodobych cennych papird
a dlouhodobych Gvért a dohromady tvofii trh investi¢nich cennych papirt [48], jak je vidét na

obrazku ¢. 1.

FINANCNI TRH
Devizovy trh Penézni trh Kapitalovy Trh realnych Komoditni
trh aktiv trh
Trh Trh Trh Trh
kratkodobych kratkodobych dlouhodobych dlouhodobych
uveéru cennych cennych uvert
papirQ papirt
Trh cennych papirt

Obrazek 1: Clenéni finanéniho trhu podle zikladnich druhii finanénich investi¢nich instrumenti

Zdroj:Upraveno podle [48]
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1.1.1 PenéZni trh
Dulezitym prvkem finan¢niho trhu je penézni trh. Lze ho charakterizovat jako kratkodoby,
kde se obchoduji finanéni nastroje se splatnosti do jednoho roku. Diky tomu se trh stava
vysoce likvidnim. Dale je zde typické nizké riziko a vynosy. [45] Stietavaji se tu subjekty,

které maji prebytek a nedostatek finan¢nich prostiedk.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, prvni ¢ast penézniho trhu tvofi trh kratkodobych uvéri, kam Ize
zatadit veskeré kratkodobé uvéry poskytované obchodnimi bankami a dalSimi licencovanymi
finan¢nimi institucemi. Do této kategorie patii i obchodni uvéry, které jsou poskytovany
navzajem mezi podnikatelskymi subjekty, kratkodobé uvéry uzavirané mezi obchodnimi
bankami, kratkodobé uveérové operace a vklady mezi obchodnimi bankami ¢i statem
a centralni bankou. Druhou ¢ast penézniho trhu predstavuje trh kratkodobych cennych papird,
kde figuruji ekonomické subjekty, které poptavaji penize a zaroven oslovuji zijemce

s nabidkou cennych papir bud’ sami (pfimo), nebo ptes specializované finan¢ni instituce.

1.1.2 Kapitalovy trh
Na rozdil od penézniho trhu na kapitalovém trhu probihaji obchody se stiednédobymi
a dlouhodobymi finan¢nimi investicnimi instrumenty. V navaznosti na svij dlouhodobéjsi
charakter se tento trh stava rizikovéjsim, ale zaroven je zde moznost dosahnout vys$siho

vynosu. [49]

Stejné jako penézni trh i kapitalovy trh se da rozd¢lit na dalsi dva trhy. Prvnim z nich je trh
dlouhodobych uvérd, ktery se zabyvd dlouhodobymi vklady a tuvéry, ty byvaji casto
zabezpeceny redlnym majetkem (nemovitostmi). Za subjekty tohoto trhu lze povazovat
obchodni banky ¢i jiné finan¢ni instituce. Druhym je trh dlouhodobych cennych papird. ,, Na
kapitalovéem trhu byvaji nejvyznamnéjsi druhy cennych papirii povazovany predevsim akcie
a dlouhodobé dluhopisy (obligace). Proto byva tento trh také casto nazyvan ,,trhem cennych
papiri“, jejichz vyznamnou prednosti je, na rozdil od dlouhodobych uverii, predevsim to, zZe
byvaji prevoditelné, resp. obchodovatelné. To znamenad vyhodu predevsim pro investory, kteri
je nemusi drzet po celou dobu jejich Zivotnosti a mohou je kdykoli prodat a tim zpétné ziskat

likvidni penezni prostiedky. [48, s. 63]

1.1.3 Trh s cizimi ménami
Finanéni trh dopliiuje specificky trh, ktery se zabyva obchody s cizimi ménami. Lze ho

Clenit na trh devizovy a valutovy. Na devizovych trzich se obchoduje s bezhotovostnimi
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formami riznych cizich mén. Jako ptiklad I1ze uvést trh FOREX (z angl. Foreign Exchange),
ktery je nejvétsim a nejlikvidnéjSim finanénim trhem na svété. Princip, na kterém je zalozen
a jeho doslovny preklad je ,,soub&zny nakup jedné mény a prodej druhé. [19] Obchody na
tomto trhu neprobihaji centralné, neexistuje Zadné realné misto pro obchodovani, ale realizuji

se pomoci internetovych, pocitacovych a telefonnich siti. [20]

Od devizového kurzu se dale odviji také valutové kurzy, které jsou specifické pro trhy
zprostiedkovavajici obchody s hotovostnimi formami rtiznych cizich mén — valutové trhy.

[19]

1.1.4 Trh realnych aktiv
Vedle vyse vyjmenovanych trhit se d4 zvlast’ vyclenit i trh realnych aktiv. Tato aktiva
nejsou drahymi kovy ani finan¢nimi aktivy. Mohou nabyvat hmotné i nehmotné podoby. Do
této skupiny lze zaradit naptiklad rizné druhy nemovitosti, obrazl, riznych sbirek, ale také

softwary, patenty ¢i licence. [30]

1.1.5 Komoditni trh
Komodity jsou suroviny (material), které slouzi k vyrobé vsech vyrobki. Existuje mnoho
klasifikaci komodit. Tom James [27] déli komoditni trh na tvrdé a mékké komodity. Tvrdé
komodity zahrnuji energie (napiiklad surova ropa, zemni plyn, topny olej, ethanol apod.)
a drahé kovy (napiiklad zlato, platina, paladium, stiibro apod.)* a primyslové kovy (napiiklad
med’, hlinik, cin, hlinikové slitiny, nikl, kobalt, molybden ¢i ocel). Do mékkych komodit se

fadi oblast zemédé€lstvi jako obiloviny, potraviny, hospodaiska zvitata, maso atd.

1.2 Financovani
Financni trhy umozZnuji nejrizné;si transakce, aby takové transakce mohly fungovat, musi

byt né¢im financovany. Pro toto financovani existuji tfi mozné zptsoby:
e piimé financovanti,
e poloptimé financovani,
e nepiimé financovani.

Ptimé a nepfimé financovani je znazornéno na nasledujicim obrazku €. 2.

! Diamanty se od roku 2012 neobchoduji na komoditnim trhu. Byl pro né vy&lenén zvlastni trh kvili
nedostateénym standardim ohledné tvorby ceny diamanti. [27]
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Piime financavdani
Obrazek 2: P¥imé a nepfimé financovani
Zdroj: [25]

Pfimé financovani je nejjednodussi formou financovani. Obchody zde probihaji ptimo od
ptebytkovych jednotek (véfitelé) k deficitnim jednotkam (dluznici). Uskutecuji se tedy bez
zprostiedkovatelll. Tato forma vSak s sebou nese i negativa. Hlavnimi jsou vysoké informacni

a transak¢ni naklady. [48]

Z diivodu sniZeni téchto informacnich a transakénich nakladii se vyuZziva financovani
nepiimého charakteru. To znamend, Ze mezi véfitele a dluZznika vstupuje prostfednik (financni
zprosttedkovatel). Protoze finan¢ni zprostfedkovatelé nabizeji své sluzby ve velkém, vznikaji
jim nizsi naklady (dosahuji uspor z rozsahu), mohou tak své sluzby nabizet levné&ji a investice
se tak stavaji pristupnéjsi Sir§i vefejnosti. Jsou také experty ve své ¢innosti a poskytuji tak

dokonalé sluzby svym klientim (investorim i zajemctiim o penize). [49]

Poslednim zptisobem financovani je poloptimé, které si 1ze piedstavit jako kombinaci dvou
predchozich. Prostfednici zde nemaji plnohodnotnou funkci, ale spiSe jen pfispivaji svymi

informacemi o nédkupech ¢i prodejich.

Veskeré financovani se vytvari z ispor, které predstavuji odlozenou spotiebu. Uspory
vznikaji u domécnosti, podnikli i statu. Stejné tak rozliSujeme druhy investic na firemni,

domacnosti a statni investice. [48]
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1.3 Investice

Investice lze definovat jako ,, vkladani soudobych prostiedkii do urcitych aktivit, které by
mely v budoucnu prinést ocekdavany vysledek*. [48, s. 51] nebo jako ,,obétovini dnesni
hodnoty s cilem ziskat budouct bohatstvi — hodnotu, kterd je neurcitd v ¢ase a tudiz rizikova. *

[33, . 32]

Investice je mozno rozdélovat podle rtiznych hledisek. Naptiklad podle faktoru ¢asu na
kratkodobé a dlouhodobé, zptisobu investovani na piimé a nepiimé, ale nejCastéji autofi
uvadéji déleni podle druhu investice na realné a finan¢ni - toto rozdé¢leni je zobrazeno na
obrazku ¢. 3. [50]

INVESTICE
T
REALNE FINANCNT{
- Pfimé podnikani - PenéZni vklady
- Nakup nemovitosti - Poskytovani uvért a pijcek
- Nakup movitych véci - Nakup cennych papiri
- Nékup komodit - Sjednani pojisténi (piipojisténi)

- Dalsi druhy finan¢nich investic

Obrazek 3: Zakladni rozdéleni investic

Zdroj:[25]

1.3.1 Realné investice
Realné investice jsou zaméfeny bud’ na uréité podnikatelské aktivity, nebo piimo na
konkrétni hmotné objekty, u kterych se vytvari investice na zaklad€ prodeje predmétu za vyssi
cenu. Nejcastéjsi podnikatelské aktivity jsou v oblasti vyroby a sluzeb. Moznosti jednotlivych

realnych investic lze charakterizovat jako:

o nemovitost - napiiklad pozemky a stavby,
o movitd véc - veskeré dal§i hmotné a nehmotné,
o komaodita - rizné druhy polotovart ¢i nerostnych surovin. [48]

Vsechny vyse uvedené moznosti lze zahrnout pod jeden pojem, a to realna aktiva.

Souhrnné vyraz aktivum je mozno definovat jako urcity majetek, ktery majiteli pfinasi vynos
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a pusobi bud’ jako uchovatel hodnoty, nebo vytvari nehmotny narok, ktery ma ekonomickou
hodnotu. Ptikladem realnych aktiv jsou goodwill, autorska prava, obchodni znacky a patenty,

mineralni loziska a také jiz zminéné stavby a puda.

1.3.2 Financ¢ni investice
Finan¢ni investice piedstavuji finan¢ni transakce mezi dvéma subjekty. K témto
transakcim se vztahuji urCitd prava, kterd vznikaji na zékladé pravnich dokumentd (listin),

jenz jsou nazyvany cennymi papiry. Subjektu, ktery poskytl finance, vznikaji prava jako jsou

naptiklad:
. ,,pravo na navrdaceni majetku,
. pravo na predem urcenou penézni odmenu,
. pravo podilet se na zisku, ktery by mél byt prostiednictvim prislusné financni

investice vytvoren,

. pravo podilet se viastnicky na majetku osoby, ktera si piijcila penize,
. pravo rozhodovat nebo spolurozhodovat o zpiisobu konkrétniho pouziti

poskytnutych penéznich prostiredkii,

dalsi mozné druhy prav.” [48, s. 53-54]

Stejné jako byla zminéna redlné aktiva, je nutno uvést i finan¢ni. Finan¢ni aktiva na rozdil
od redlnych nepfinasi tok sluzeb, ale zajiSt'uji urcitou ndvratnost v budoucnosti. Financni
aktiva nejsou naro¢na na uskladnéni, vétSinou maji podobu pouze elektronickou nebo
listinnou. Z toho vyplyva i jejich jednoducha a méné nakladnd pieprava. Existuje velké
mnozstvi druht finanénich aktiv, ale je mozno je rozdélit do tii zakladnich skupin:

e penize,
e majetkové finan¢ni instrumenty,

e dluhové (dluzni) instrumenty.

Prvni uvedené penize jsou nejrozsifenéjSim finan¢nim aktivem. Plni funkci prostfedku
smény, zuctovaci jednotky, méftitka cen a uchovatele hodnoty. Penize jsou vysoce likvidni.
Druhou skupinou jsou majetkové finan¢ni instrumenty, se kterymi, jak uz z nazvu vyplyva, je
spojen urcity druh vlastnictvi, ze kterého majiteli plyne zisk, vynosy nebo prava. Nejcastéji to
byvaji obchodni podily spole¢nosti Vv podobé akcii. Poslednim typem jsou dluhové

instrumenty, které jsou pro majitele dokladem pro zabezpeceni vraceni vypujcenych
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penéznich prostredki. Pfinos pfinaseji v podob¢ uroku. Do této skupiny se fadi rizné druhy

uvérd, vkladd, smének a dluhopist. [48]

1.3.3 Portfoliové investice
Specifickou skupinu investic tvofi investice portfoliové, které piedstavuji urcitou
kombinaci finan¢nich a redlnych aktiv. Jestlize investor spravné sestavi své portfolio, mize
tak dosdhnout nejlep§iho zhodnoceni svych financnich prostiedki a zaroven tak snizuje
riziko, protoze ho diverzifikuje. [50] Za portfoliové jsou také povazovany takové investice,

které nepiedstavuji vétSinové podily ve spole€nostech. Zpravidla se pohybuji okolo 10 %.
[29]

1.4 Investi¢ni proces

Investi¢ni proces predstavuje posloupnost navazujicich Cinnosti, které jsou nutné pro
uskute¢néni dobré investice. Investor si musi odpovédét na zékladni otazky, jako jsou
naptiklad do ¢eho, kolik, kdy, kde a jakym zplsobem chce investovat. Jiz pfi zodpovidani
téchto otazek, ale i v prib&hu investovani, vznikaji rizné problémy, na které by mél investor

ihned hledat optimalni feseni. [44] Investi¢ni proces je zobrazen na nasledujicim obrazku ¢. 4.

Femm—————————————
! Kolik investovat?
: ZDROIE

A

Femmmm e
I Do &eho investovat? : 1 Kde investovat? :
i TRH :'::> <::'i FAKTORY '

INVESTICE
(zdkladni otizky)

~ i
1 Jak investovat? : [ Kdy investovat? i
I Y e
i STRATEGIE }':D < i CAS !

Obrazek 4: Rozhodovani o investicich

Zdroj: [12]

1.4.1 Struktura investi¢niho procesu
Pti rozhodovani o investici je dileZzita kvalita celého procesu. Investor se na zacatku musi
rozhodnout, zda:
e  investovat nebo neinvestovat,
e investovat nyni nebo pozdeéji,
o jak nejvhodnéji alokovat investice,

e kterd varianta investicniho zaméru je nejvhodnéjsi. * [45, s. 19]
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V prvotni fazi investi¢niho procesu je tedy dulezité zvazit vice moznosti investovani, aby
se mohl investor mezi nimi rozhodovat. Investor vypracuje navrhy, které mtize porovnavat
mezi sebou a podle rozhodovacich kritérii, ktera si stanovi, mize rozhodnout o pfijeti nejlepsi

varianty. Investi¢ni proces lze tedy rozdélit do nésledujicich bod:

e podnét,
e pfiprava,
e rozhodovani,

e realizace,

zpétny tok informaci.

Investiénim podnétem se rozumi faze, kdy investor chce naplnit své cile pomoci riznych
moznosti investovani. Hleda tedy vice navrhii, které muize déle analyzovat. Pti pfiprave
rozhodnuti je nutno Se zaméfit na to, zda jednotlivé moznosti investic jsou realné, a také se
zjistuje jejich celkovy dopad. V této etapé se urcuji kritéria pro hodnoceni jednotlivych
procesu je rozhodovani, a proto je této fazi vénovana cela kapitola 1.6 Rozhodovani
o investicich. Poté investor vybere vhodnou variantu nebo skupinu variant pro investovani.

Nasleduje jejich realizace a pozdé&jsi kontrola vysledkl investice, kdy investor zjistuje, zda

dosahl predpokladanych vysledku. [44]

1.5 Investor
., Investor miize byt fyzickd osoba, pravnicka osoba i subjekt bez pravnické subjektivity,
ktery néjakym zpusobem spravuje viastni nebo tretimi osobami svérené penézni prostiedky.

[21, str. 8]

Investofi se mohou délit na drobné a profesiondlni. Profesiondlni investofi jsou vétSinou
lidé, kteti disponuji vétSim mnozstvim penéznich prostfedkl, maji vice zkuSenosti, podle
kterych investovani pfizpisobuji a staraji se o své portfolio investic. Naopak pod drobnymi
investory se skryvaji obycejni lidé, ktefi investuji mensi ¢astky a vétSinou nemaji Zadné nebo
jen malé zkuSenosti s investovanim. Nevytvaii zddnou investi¢ni strategii a spokoji se s méné

vynosnymi a kratkodobymi investicemi. [28]

Investofi se déli do tfi zakladnich skupin podle svého jednani. Rozdéluji se na

konzervativni, vyvazené a agresivni. Konzervativni typ investora dava piednost malo
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rizikovym investicim a je pro ngj dulezité dosdhnout alesponi n¢jakého vynosu, aby prekonal
vliv inflace. Protikladem konzervativniho je agresivni investor. Tento typ rad podstupuje
vysoké riziko a to je 1 jeho nejvétsi nevyhodou. V piipadé Spatné investice muze piijit
o velkou sumu investovanych prostiedkli. Poslednim typem je vyvazeny investor, ktery
kombinuje ptedeslé dva. Jeho hlavnim zdmérem je dosdhnout dobrych vynosu za pfijatelné

riziko.
Investor nebo spekulant

Pro upfesnéni by m¢l byt vysvétlen rozdil mezi pojmy investor a spekulant. Lisi se

zejména pohledem na Cas a analyzami investi¢nich néastroju.

Investor hledd néastroje, do kterych miize dlouhodobé investovat. Zabyva se analyzou
riznych investiCnich pfilezitosti, jejich porovnanim, zjiStovanim udaji o spolecnosti

a urcujici je pro né&j soucasna trzni cena.

Oproti tomu pod pojmem spekulant se skryva osoba, ktera se zabyva spise kratkodobymi
investicemi a nejen ze vyhledava idaje o spolecnosti a soucasné trzni cené, ale hlavné fesi

dosavadni vyvoj této ceny, na kterém zavisi jeho investi¢ni rozhodnuti. [26]

1.6 Rozhodovani o investicich

Investice jsou hodnoceny z riznych hledisek. Hlavnim piedpokladem pii hodnoceni je, Ze
investor ma dostatek finan¢nich prostfedkli a pohybuje se v kvalitnim investi¢nim prostiedi
pro realizaci investice. Dale je dulezité pro rozhodnuti investora ureni vynosu, rizika

a likvidity investi¢nich moZnosti.

1.6.1 Investi¢ni trojuhelnik

Porovnavanim vynosu, rizika a likvidity investic vznik4 investi¢ni trojuhelnik, ktery je
zobrazen na obrazku ¢. 5. Principem investicniho trojuhelniku je dosdhnout optimalni
hodnoty u vsech tfech zminénych veli¢in. Avsak nikdy nelze dosahnout maximalnich hodnot
u vynosu a likvidity a zaroveil minimalniho rizika, vZdy zlepSeni jedné hodnoty je na tkor
zhorSeni jiné. [54] Bezpecné investice mivaji nizkou rentabilitu, ziskové investice jsou
spojeny s vysokym rizikem. Zalezi na postaveni investora, zda bude respektovat tento pevny

vztah mezi vynosem, rizikem a likviditou. [13]
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Likvidita

Investice

Riziko ¢ 5 Vynos

Obrazek 5: Investi¢ni trojuhelnik
Zdroj: [42]
Vynos

Veskeré investice, které¢ investor provadi, jsou za ucelem dosazeni néjakého vynosu,
prostfednictvim kterého se obecné hodnoti také efektivnost celé investice. Vynos predstavuje

zhodnoceni vlozenych finan¢nich prostiedkd, které se po ¢ase investorovi vrati.

Na vynosnost investice 1ze nahliZet ze dvou pohledd. Prvnim je takzvany historicky pohled
ex post, ktery se pouzivad az po ukonceni investice a investor zjiStuje skute¢né¢ dosazeny
vynos. Druhé je hledisko budoucich vynosi, které 1ze od investice ocekavat ex ante. Tento
piistup se zda byt dilezitéjsi, jelikoz u velké vétSiny investic se klade diiraz prave na jejich

predikci. [48]
Pro urceni vynosnosti se pouzivaji dva odlisné druhy metod:

e statické metody,
e dynamické metody.

v

Statické metody jsou vhodné pro kratkodobé&jsi investice, jelikoZ nezohlediuji faktor ¢asu,
hodnotime je stejné jako investice hodnocené za jedno obdobi. Hledisko €asu neni u dané
investice tedy pfili§ vyznamné, nebo se jednd o investice s nizkou trokovou mirou. Statické
metody slouzi spiSe pro piedbézné porovnavani riznych investiénich moznosti. V ramci

statického hodnoceni se investor miize zabyvat bud’ nominalni, nebo realnou vynosnosti. [59]

Ohledné nominalni vynosnosti se zjist'uji rizné druhy vynosi, které investorovi plynou

Z investice. Lze je dé¢lit na:

e béZné,
e kapitalove,
e celkové.
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Bézny vynos je nasledkem drzby finan¢nich investi¢nich instrumentl. Jednd se zejména
o uroky z poskytovanych avért, piijmy z vlastnictvi akcii nebo platby z dluhopist. Na rozdil
od nich kapitalové vynosy nevznikaji z drzby téchto instrumentu, ale pii jejich obchodovani.

Jedna se tedy o obchodovatelné investi¢ni instrumenty.

Bézné 1 kapitalové vynosy lze dale Clenit na hrubé a Cisté vynosy. Hrubé vynosy nejsou
nijak ,.kracené“, plynou investorovi v plné vysi. Cisté vynosy jsou jiz snizeny o daiiové

naklady a v ptipadé¢ kapitalovych vynost i o transakéni naklady. [48]

Dalsi skupinou jsou celkové vynosy, které jsou sumarnim vyjadienim veskerych vynosii
z investi¢niho instrumentu. Lze je hodnotit bud’ za jednotliva obdobi drzby instrumentu, nebo
za celou dobu drzby. Stejné jako oba ptedchozi vynosy i celkovy vynos se rozdéluje na hruby
a Cisty. Celkovy hruby vynos je souhrnem hrubych béznych a kapitalovych vynost. Ze souctu
Cistych béznych a kapitalovych vynost dostaneme celkovy Ccisty vynos. Vypocet je

formulovan nasledovné:
CV¢E=3 BV¢+ KV 1)

kde:

CV¢ — celkovy ¢Cisty vynos

¥ BV¢ — soucet Cistych béznych vynosi
KV¢ - cisty kapitalovy vynos

Pomoci celkového ¢istého vynosu investor zjist'uje, zda se investice jevi jako ziskovéa nebo
ztratova, a to vCetné zahrnuti dani a dalSich nakladi. Jedinym jeho nedostatkem je, ze
ukazatel nedokaze vyjadrit skuteCnou vynosnost investice, je absolutni. Z tohoto divodu se
vyuziva pomérového ukazatele miry celkového vynosu, coZ znamend c&iselné vyjadieni
vynosnosti. U miry celkového vynosu se nejedna o nic jiného nez o pomér celkového vynosu
investice k vynalozenym nakladiim na jeji pofizeni. Cast&j§i byva vyjadieni vynosnosti

Vv procentech, které je oznacovano jako vynosové procento. Vypocet vypada nasledovné:
MCV = MBV + MKV = BV/Cn + KV/ Cn (2)
kde:

MCV — mira celkového vynosu
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MBYV — mira bézné¢ho vynosu
MKYV — mira kapitadlového vynosu
BV — bézny vynos

KV — kapitalovy vynos
Cn-nakupni cena instrumentu

Realna vynosnost zahrnuje do vypoctu také vliv inflace. Rovnice vypoctu pak vypada takto:
Vn=Vr+ =« nebo Vr=Vn-n=n (3)

Kde:

Vn — nominalni vynos
Vr — realny vynos

n— Vliv inflace

Jestlize je nutné zohlediovat faktor ¢asu u investic, pro jejich hodnoceni se vyuzivaji
dynamické metody. To znamena, Ze spolecné s Casem se méni i hodnota penéz. Jelikoz ve
finan¢nim systému existuje bankovni systém, kazdy vlastnik volnych penéznich prostredkii
ma moznost je ukladat na bankovni vklady. I kdyZ jejich vynosnost nebyva velika, vzhledem
K nizké rizikovosti poskytuji  dostupnou moznost ziskani finan¢niho kapitalu,

a tudiz ptinasi vynos. [58] Podle Rejnuse [48, 177] se z toho daji vyvodit tyto zavéry:

1) ,,Kazdy viastnik penéznich prostiedkiit ma moznost je kdykoli uloZit (investovat)
alespon formou bankovniho vkladu iiroceného urokovou sazbou odpovidajici trzni
urokové mire existujici v dané dobé na prislusném financnim trhu. Pokud tak neucini
(a neinvestuje je jinak), ztrdci vynosy (prijmy) ve vysi urokii, jez sice mohl ziskat,
avsak neziskal.

2) Pokud tedy viastnik penéeznich prostredkii své penize neinvestuje, neboli nepiemeéni je
na kapital (nesouci vynos), jejich hodnota se ve srovnani s penézi téch, kteri je na
rozdil od ného investovali, postupné snizuje o tzv. naklady alternativnich prilezitosti
/opportunity cost/.

3) Penézni prostredky, se kterymi miuze ekonomicky subjekt disponovat v pritomnosti,
maji pro néj proto vétsi hodnotu nez penize, jez md ziskat az v budoucnosti. Je to
zpuisobeno tim, Ze je mize investovat (napr. ulozit) a v budoucnu mimo investované
castky ziskat jeste navic dodatecny vynos (urok).

V ramci dynamickych metod se zjistuje soucasna hodnota — present value a budouci

hodnota — future value investic. Soucasna hodnota je ¢astka, kterou nyni investor vlozi do
23



investice, tedy jeji pocatecni hodnota. Budouci hodnotou se rozumi Castka ziskana po
skoneni trvani investice, po¢ateéni hodnota se tedy zvysi o nab&hly Grok. Urokova sazba
predstavuje vysi uroku, o ktery se castka zvysi, je to rozdil mezi soucasnou a budouci

hodnotou. Urokova sazba se vyjadiuje jako:

e rocni (p.a.),

e pololetni (p.s.),
e Ctvrtletni (p.q.),
e m¢sicni (p.m.),

e denni (p.d.).

Nejcastéji se uvadi rocni (p.a.). ZjisSténi budouci ze soucasné hodnoty se oznacuje jako
uroceni. Budouci hodnotu lze vypocitat podle nésledujicich vzorci, prvni udava vypocet pro

ro¢ni vklad, druhy pro dlouhotrvajici vklad:
BH = SH * (1+r) 4)
BH =SH * (1+r)" (5)
Kde:

BH — budouci hodnota
SH — souc¢asna hodnota

I — ro¢ni Grokova sazba

n —pocet let trvani vkladu

V ptipadé zmény trokové sazby v letech bude rovnice vypoctu néasledujici:
BH = SH * (1+r))* (1+rp)* ...*(1+ry) (6)

Odvozenim od vypoctu budouci hodnoty lze ziskat vzorec pro vypocet soucasné hodnoty
investice. Jestlize se pro zjisténi soucasné hodnoty vychazi z budouci hodnoty vkladu, jedna

se o oduroceni (diskontovani), vzorec je popsan niZe.
SH = BH/(1+ry)" (7)

SH - sou¢asna hodnota

BH - budouci hodnota
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Iy variabilni ro¢ni diskontni mira v jednotlivych letech

n — pocet let trvani vkladu

Cista soucasna hodnota

Cista soutasna hodnota byva povazovana za nejpfesn&jdi metodu investi¢niho
rozhodovani. Je zalozena na porovnani velikosti pofizovaci ceny pfedmétného financniho
instrumentu se souctem vsech v budoucnu ziskanych ,,cash flow* diskontovanych na jejich
soucasnou hodnotu vztazenou k jednotnému srovnavacimu okamziku (¢asové bazi), za ktery
je vdaném piipadé povazovan okamzik uskutecnéni investice. Lze fici, Ze Cista soucasna

hodnota je rozdil mezi diskontovanymi piijmy a naklady na potizeni investice. [58]
CSH=SH - IN (8)
CSH = SCF1/(1+rg) + 3CFo/(1+rg) +...+ SCFa/(1+rg) -IN (9)

CSH - ¢&ista sou¢asna hodnota
SH - soucasné hodnota
IN - investi¢ni naklady
CF- hodnota cash flow ziskanych v jednotlivych obdobi trvani investice
Iq - diskontni urokova mira uvazovana v jednotlivych obdobich
n - pocet let trvani investice
Pii pouziti tohoto vypoltu se vyvozuji zavéry, zda pofidit nebo nepoftidit investici

Z nasledujici tabulky €. 1:

Tabulka 1: PoFizeni investice podle CSH

CSH> 0 Je vhodné investovat
CSH=0 Zalezi na vlastnim rozhodnuti investora
CSH<0 Neni vhodné investovat

Zdroj: [48, s. 190]
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Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento, nékdy byva uvadéno jako metoda vnitini miry vynosu, je dalsi
dynamickou metodou pro hodnoceni investice. Tato metoda je zalozena na predpokladu, ze
diskontované piijmy investice jsou shodné s naklady na pofizeni investice. Vychazi se tedy

Z rovnice:
CSH, = 5SHce— IN =
SCF/(1+VVP) + 3CF,/(1 + VVP)2 +...+ 3SCF/(1+VVP)"—IN=0 (10)

Kde:
CSH, _¢ista soucasna hodnota investice
SSHcE - suma soucasnych hodnot cash flow plynouci z investice
IN - investi¢ni naklady
VVP - vnitini mira vynosu
n - pocet let trvani investice
VVP = k; + CSH1/(CSH1-CSH,) * (Ko-k) (11)
kde:
ki - diskontni sazba, p¥i niz je CSH >0
ks - diskontni sazba, pii niz je CSH < 0
CSH; - kladna CSH, pii diskontni sazbé k;
CSH, - zaporna CSH, pii diskontni sazbé k;

k - diskontni sazba firmy - pozadovana mira efektivnosti

Vnitini vynosové procento (VVP) vykazuje hodnotu, ktera by méla alesponi dosahnout
nebo piekonat hodnotu vynosnosti, kterou poZaduje investor. Obecné se vychazi z nasledujici

tabulky ¢. 2:
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Tabulka 2: Po¥izeni investice podle IRR?

IRR > pozadovana vynosnost Je vhodné investovat
IRR = pozadované vynosnost Zalezi na vlastnim rozhodnuti investora
IRR < pozadovana vynosnost Neni vhodné investovat

Zdroj: [48, s. 199]
Jelikoz investice maji ¢asto dlouhé investi¢ni horizonty a proménlivé hodnoty cash flow,
jsou tyto vypocCty v praxi velice slozité a vyuziva se tedy spiSe vypocetni technika. Vztah

mezi ¢istou souc¢asnou hodnotou a vnitfnim vynosovym procentem zobrazuje obrazek €. 6.

CSH 4

+
ESH,

Odhad VWP
/i-;

0 3 -
E:-SH? J"“'h-._.-_
. X
CsH J

Obrazek 6: CSH a VVP

Zdroj:[51]
Riziko

Investi¢ni &innost zahrnuje také praci s rizikem.® Riziko je spojeno s kazdou investici. Cim
dlouhodobé;jsi je investice, tim vice se riziko zvysuje, jelikoz se mohou meénit rizné okolnosti.
Jednoduse lze riziko definovat jako ztratu toho, co jsme investovali [40] nebo jako vznik
ur¢itého typu nejistoty, ze investor nedosahne piedpokladanych vysledkt. Nejistotu lze

definovat podle Polacha [44, s. 92] jako ,,neurcitost, ndahodnost podminek nebo vysledek

2 Oznadeni vnitiniho vynosového procenta pomoci IRR vychazi z anglického Internal Rate of Return.

¥ Za nejméné rizikovou investici je povazovan vklad na b&zny et nebo terminovany vklad, aviak zhodnoceni
penéznich prostfedki je u nich minimalni. Zajimavym zptisobem zhodnoceni finan¢nich prosttfedkt je nyni Fond
s garantovanym zhodnocenim. Tento fond nabizi zhodnoceni az 1,1 % ro¢né. [37]
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urcitych jevii ¢i procesii. Nejistotu chapeme jako nemoznost spolehlivého stanoveni budoucich
faktoru, které ovliviiuji hospodarsky vysledek podniku.* Aby bylo investi¢ni rozhodovani na
kvalitni Grovni, mira rizika se urc¢i pravdépodobnosti a je nutné ho do hodnoceni investice

zohlednit.

Riziko ma mnoho podob, mizeme ho d€lit podle:
e Zzavislosti na podnikové ¢innosti
o Objektivni, subjektivni, kombinované
e Vvéené naplné
o technicko-technologické, vyrobni, eckonomické, trzni, finan¢ni, socialné-
politické, investi¢ni, pravni
e zavislosti na ekonomickém vyvoji
o Systematické, nesystematické (jedinec¢né)
e ovlivnitelnosti
o ovlivnitelné, neovlivnitelné
e Vv navaznosti na pfistupy k riziku se rozeznavaji tfi postoje investora K riziku:
o averze: subjekt se vyhyba riziku a dava prednost investicim bezrizikovym
o sklon K riziku: subjekt vyhledava rizikové investice i za cenu ztraty vlozenych
prostiedkt

o neutralni postoj: vyvazeny postoj subjektu k riziku

Jestlize se chce investor vyhnout riziku nebo ho alespon snizit, mize postupovat dvéma
zpusoby. Prvnim je, ze odstrani veskeré ptiCiny rizika, a tim zamezi nebo alesponl snizi
pravdépodobnost jeho vzniku. Druhym je snizeni neptimych disledkd, kdy se investor snazi

zmensSit ndsledky na pfijatelnou miru. Pfikladem muiZe byt pojiSténi nebo diverzifikace.

V ramci investi¢niho rozhodovani je nutné riziko méfit. Lze ho vy¢islit pomoci o¢ekavané
hodnoty penéznich tokd za piedpokladu, Ze jsou znamy investini moznosti a jejich

pravdépodobnosti. Vypocet primérné oekavané hodnoty piijmi je nasledujici:

Pu = ZPPj*pj (12)
kde:
Py - primérna oc¢ekévana hodnota piijmi

PPj - penézni ptijmy z jednotlivych investi¢nich moznosti
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Pj - pravdépodobnost, ze dana varianta nastane
n - pocet variant
J - jednotlivé varianty ocekavanych piijmu

Déle 1ze vypocitat absolutni miru rizika pomoci smérodatné odchylky. Nejprve je nutné
zjistit rozptyl penéZnich pfijmi a nasledné po jeho odmocnéni je vystupem smérodatna
odchylka. Diky ni Ize jednotlivé projekty porovnévat a plati, ze ¢im vyssi je odchylka, tim

vy$$i je stupen rizika. [48] Nasleduji vzorce pro vypocet rozptylu a smérodatné odchylky.

Rozptyl: 82 =Y (PPj-Pn)* *pj (13)
Smérodatna odchylka: §=162 (14)

Smérodatna odchylka je absolutni ukazatel a vyuziva se v piipadé€, ze jsou investicni
projekty srovnatelné dle ocekavané hodnoty piijmi. Pro porovnavani velice odlisnych
projektl je vhodnéjsi pouziti variaéniho koeficientu (vypocet viz nasledujici vzorec), ktery

méfi relativni miru rizika. [44]

Kde:
VK - varia¢ni koeficient
d - smérodatné odchylka
P - primérna ocekavana hodnota piijmu

Investi¢ni instrumenty sefazené podle jejich bezpecnosti a rizikovosti zobrazuje obrazek
¢. 7. Podle této bezpecnostni pyramidy jsou nejvice vynosné, ale zaroven i nejvice rizikove
opce a terminované vklady, dale akcie a podnikatelské projekty, sménky, finan¢ni
spoluucasti. Uprostied pyramidy se nachazi podnikové obligace. Mén¢ vynosné a také méné
rizikové jsou zastavni listy, pojistky, renty, zlroCené statni penézni vklady se statni
organizaci, depozitni certifikaty, pokladni¢ni poukazky, statni a komunalni dluhopisy. Mezi

nejméné rizikové a nejméné vynosné se fadi nemovitosti, drahé kovy, staroZitnosti a sbirky.
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Opce

Vynos Riziko
a terminované

vklady

Akcie a podnikatelské projekty

Financ¢ni spoluucasti

Sménky

Podnikové obligace

Pojistky a renty

Zastavni listy

Zurocené penézni  Depozitni Pokladni¢ni ~ Statni a komundlni

vklady se statni certifikdity ~ poukazky dluhopisy

organizaci

Nemovitosti Drahé kovy Starozitnosti Sbirky

Obrazek 7: Bezpe¢nostni pyramida

Zdroj: [52]
Likvidita

Posledni ¢asti investi¢niho trojuhelniku je likvidita. Likvidnost investice znamena jeji
rychlost pfemény na penézni prostifedky. Stejné€ jako u vynosu a rizika plati vztah, Ze s vySSim

rizikem roste 1 pozadovany vynos. U likvidity obecné plati, ze ¢im likvidngjsi je investice, tim

je 1 méné rizikova a naopak. [48] Obrazek ¢. 8 fadi druhy investic podle jejich likvidity.

Mezi nejvice likvidni investice se fadi mény a hotovost, ddle bankovni vklady, zlato
a pokladni¢ni poukazky. Méné likvidni jsou akcie a dluhopisy kétované a nekotované na
burze nebo akcie a dalSi cenné papiry s omezenou obchodovatelnosti. Dale také uzaviené
emise cennych papirl, nemovitosti a umé¢lecké predméty. Nejméné likvidni jsou spolutiCasti,

podnikatelské projekty a aktivity.
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Meény,
hotovost

Bankovni vklady, zlato,
pokladni¢ni poukdzky

Akcie a dluhopisy kétované na burze
Akcie a dluhopisy nekétované na burze

) Likvidita
Akcie a dalsi cenné papiry s omezenou obchodovatelnosti

Uzaviené emise CP (neprodejné), nemovitosti, umélecké predméty,
finan¢ni

Spolutcasti, podnikatelské projekty a aktivity

Obrazek 8: Likvidita
Zdroj: [33]
Na vyhodnou investici 1ze nahlizet z nékolika pohledl. Investor se miize rozhodnout pro
investici proto, ze mu piinese maximalni navratnost vlozeného kapitalu — zisk. Pokud
primarnim cilem neni zisk, investorovym zajmem mohou byt hotovostni penézni toky. Dal$im
rozdilem muze byt, zda investor hodnoti investici podle absolutniho, nebo prumérného zisku
za obdobi. Hodnotit investici mize podle nakladu, které jsou s ni spojené, nebo také podle

délky obdobi, kdy se mu vrati vlozené finanéni prostiedky, které chce co nejkratsi. [13]
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2 Investi¢ni moznosti do pudy na uzemi Ceské republiky
Tato kapitola obsahuje informace o zeméd¢€lské padé a moznostech investovani do pudy na
tizemi Ceské republiky. Informace z této kapitoly jsou dale vyuzity v dalsi ¢asti prace, pro

modelové ptiklady a porovnani jednotlivych investi¢nich moznosti do vybranych aktiv.

2.1 Zemédélska puada

Puda patii mezi piirodni zdroje, pro ¢lovéka a veSkeré tvory obyvajici planetu je
nenahraditelna. Je vyuzivana nejen pro zajisténi obzivy lidi, ale také poskytuje prostor pro
Zivot a vystavbu obydli. Clovék na pidu postupem ¢asu riizné ptisobi a méni ji. Jak jiz bylo
feCeno, puda je nenahraditelnym ¢ldnkem a i sebemensi zasah ji mlze nendvratn¢é posSkodit.
[18]

Dulezitym faktem je, Ze orné pady stale ubyva. At uz je to z divodu stale vétsi zastavby
nebo $patného vlivu ¢lovéka. Na strankach Ceského fondu pidy [18] je uvedena vyméra
jednoho hektaru pidy na jednoho ¢lovéka 0,192 (k 22. 1. 2018). Svétova populace a vyméra

orné pudy je naznaena v nésledujici tabulce €. 3.

Tabulka 3: Svétova populace a vyméra orné pudy ve svété k 22. 1. 2018

Svétova populace Vymeéra orné pudy (1/ha)

7 395 244 838 1422 597 540

Zdroj: Viastni zpracovani podie [18]

Vymeéra orné pudy na jednoho ¢lovéka k datu 22. 1. 2018 byla 0,192 ha/1 ¢loveka. Vypocet

byl proveden podle nésledujiciho vzorce:
Hektar pidy na 1 ¢lovéka = orna puda/populace (16)

Kdybychom se podivali do budoucnosti, 1ze pfedpokladat, Ze pii stavajicim tempu ubytku
orné pudy a zvySujicimu se poc¢tu obyvatelstva se miizeme dockat skutecnosti, Ze na jednoho

¢lovéka pripadne 0,18 ha pidy v roce 2030, jak je naznaceno na obrazku €. 9.
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0,20ha

Obrazek 9: Vymeéra orné pidy na 1 ¢lovéka
Zdroj:[18]

Pidy neustale ubyva, neni proto divu, Ze cena zemédé€lské plidy roste a spolu s ni
i vynosy z jejiho vlastnictvi. Podle Finez [16] cena orné pudy v Ceské republice roste, ale ve
srovnani s nékterymi evropskymi zemémi se jevi jako ,,podhodnocena”. V kazdém piipadé

1ze oc¢ekavat, Ze cena plidy poroste a vyrovna se primérné cené v Evropé.

Uvedeny obrazek ¢ 10 znazoriiuje cenu pudy v riaznych oblastech Ceské republiky

a vztahuje se k mésici dubnu v roce 2017.

BEEERaT
ELRECLTT
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28 - 35 K&im2

nad 35 K&/mJ

zdroj: FARMY.CZ
www.cenova-mapa-pudy.cz

Obriazek 10: Cenova mapa pidy (duben 2017)
Zdroj: [14]
Vyvoj ceny pudy za rok 2017 znazoriiuje nasledujici obrazek ¢. 11. Na obrazku je vidét, ze
na zacatku roku 2017 priméma cena plady vzrostla oproti minulému obdobi

0 8 %, v dalsich ctvrtletich cena zacala rist pozvolngji a na konci roku byl oproti minulému
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obdobi zaznamenan nariist o 1 %. V roce 2016 se pida obchodovala za 15-25 K&/m?, cena
nejdrazich pozemki se vysplhala az na 30 K&m®. Primé&ma cena zem&délské pady v roce
2017 je odhadovana na 23,5 K&m®. Na obrazku ¢. 11 je uveden vyvoj trzni ceny od druhé

poloviny roku 2016 do roku 2017. [14]

+ 8,39%
4,08 %
+ 2%
+ 0,99% +1%*
W 0%
|
I1.Q 2016 1V.Q 2016 I.Q 2017 11.Q 2017 1. Q2017 IV.Q2017

Obrazek 11: Vyvoj trzni ceny pudy v roce 2017 (% zména oproti piredchozimu ¢tvrtleti)

Zdroj: [14]
Obrazek ¢&. 12 vyjadiuje pomér cen pidy v Ceské republice.
[ TE
Obrazek 12: Pomér cen pidy v Ceské republice
k 22.1.2018 Zdroj: [57]

., Zakladni cena piidy

Ocenéni zemédelské piidy je urceno ze specifickych vlastnosti piidy (zejména urodnosti), které
byly zjistovany v ramci bonitace pudniho fondu. Bonitace respektuje zakladni, v podstaté
neovlivnitelné faktory, jakymi jsou klima, pudni typy, svazivost, skeletovitost a hloubka ornice
konkrétniho pozemku. Samostatny proces bonitace se opira o znalosti KPP (Komplexni

priizkum pid) uskutecneni v letech 1961-1971. “[57]
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Zemédglska pida je v Ceské republice investiénim hitem. Lidé ji vnimaji jako bezpeénou
investici srovnatelnou se zlatem. Cena zeméd€lské pudy stale roste, vroce 2016 byl
zaznamenan prumérny rust o 25,54 %. Poptavka po zemé&délské pidé i v roce 2017 prevySuje
nabidku. [14] Jakym tempem cena pudy je$té poroste, je tézko odhadnutelné, trh zacina byt
prehtaty. [17] Vyvoj ceny zemédélské pudy v Ceské republice je vyjadien na obrazku &. 13.
Zamé&fime-li se na zahrani¢i, naptiklad v Anglii cena orné puidy vzrostla od roku 2004

o neuvéfitelnych 277 %. [65]
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Rist (%) 3,75 8,26 3,94 12,71 nn 6,39 5,51 9,82 4,51 12,51 1646 2554

Obrazek 13: Vyvoj ceny zem&délské pidy v Ceské republice
Zdroj: [14]

Vlastnictvi zemé&délské pidy v Ceské republice

V Ceské republice je dohromady 3,2 milionu vlastnikti pudy, ti vlastni 4,2 milionu ha
pudy. Vlastniky lze rozd¢lit na fyzické a pravnické osoby. Fyzické osoby tvofi skupinu, ktera
vlastni 76 % zemédé@lské pady (tj. 3 198 tis. ha). Pravnické osoby maji ve vlastnictvi zhruba
20 % zemédelské puady (tj. 850 tis. ha). Ve vlastnictvi statu je 3,5 % zemédélské piudy
(tj. 148 tis. ha). [22]

2.1.1 Investovani do pudy

Jestlize se investor rozhodne investovat své penézni prostiedky do pudy, ma dvé moznosti:

o koupé pozemkii,

o investi¢ni fondy.

Skutecnosti je, ze koupé velkého pozemku plidy (rozloha od 10 ha plidy) je na naSem
uzemi dost slozita. Pida je Clenéna mezi vice drobnych vlastnikd a prvni moznosti, jak

investovat do zemédelské pady, je zkupovani pidy od drobnych majiteld a vytvoreni velkého
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celku, ten pak lze dale vyuzit na pronajem. Takovy zpusob prondjmu se nazyva pacht. Novy
ob&ansky zakonik definuje pacht jako uré&ity druh pronajmu, kde je podminkou, Ze pachtyi”* se

o pronajatou véc bude starat tak, aby z ni byl tvofen vynos. [64]

Pokud se investor rozhodne pro pronajem pudy, m¢l by dbat na jeji kvalitu a fadné ji

udrzovat. Nemélo by mu byt lhostejné, co se na ni bude péstovat. [60]

Kromé¢ prondjmu lze tvorit zisk z investovani do pudy na zéklad¢é spekulace nad neustéle
zvySujici se hodnotou pidy a nasledné ji prodat. Druhy typ investovani do pudy je
prostiednictvim vyuziti investiénich fondi. V Ceské republice existuji dva investi¢ni fondy

tykajici se pudy [16]:

o Cesky fond ptidy
. Avant — Ceska pole 2015

Cesky fond piidy je prezentovan jako samostatny otevieny podilovy fond kvalifikovanych
investort, ktery umoziuje investovani do pudy 1 $irsi vefejnosti. S nakupovanim plidy zacala
spole¢nost v roce 2007. Ziskané pozemky se snazi zcelovat do velkych ploch, které dal
pronajima. Celkova hodnota majetku tohoto fondu byla 1,3 mid. K¢ k listopadu 2017. Od
investorti dosud fond ziskal pfes 1 miliardu K& a primémy roéni vynos, kterého Cesky fond
pudy dosahuje, od pocatku své ¢innosti uvadi na 12,4 % rocné. Spolecnost se snazi ziskavat
predevsim kvalitni zeméd¢€lskou ptidu. Okresni oblasti vlastnénych pozemku a jejich pomér

ukazuje nasledujici obrazek ¢. 14. [8]

@ Nymburk

@ Kolin
Litomérice

@ Miada Boleslav
Pardubice

@ Kutna Hora

@ Chrudim
Ostatni

Obrizek 14: Portfolio pozemkiit Ceského fondu pidy podle okresi
Zdroj:[8]

¢ Pojem pachtyi oznacuje najemce, propachtovatel pronajimatele.
., Pokud byl pacht ujednan na dobu delsi nez dva roky a neni-li smlouva uzaviena v pisemné forme, ma se za to,
Ze pacht byl ujedndn na dobu neurditou. * [64]

36



Do Ceského fondu piidy Ize investovat prostiednictvim &eské spolednosti Conseq
Investment Management, a.s., ktera se oddélila v roce 2000 od spolecnosti Conseq Finance,
a.s. Tato spolecnost se zabyva od roku 1994 obchodovanim s cennymi papiry. K rozdéleni
doslo hlavné proto, Zze Conseq Investment Management, a.s. se specializuje na investovani.
Dnes je tato akciova spolenost nejvétsim investi¢nim manazerem v Ceské republice. Jestlize
investor vlozi své finan¢ni prostfedky do tohoto fondu, ziskd akcie. Vyvoj akcii fondu

znazoriiuje obrazek €. 15.

Vyvoj ceny akcif (KE)
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30% 1300
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Obrizek 15: Vyvoj ceny akcii Ceského fondu pidy (K&)

Zdroj: [8]

Dalsim investi¢nim fondem je podilovy fond Avant — Ceska pole 2015, ktery vznikl

v ¢ervnu roku 2015. Tento fond se snazi vykupovat zemédélskou ptidu za nizkou cenu (uvadi
diskont alespont 15 % oproti trzni cené¢) Vv takovych oblastech, aby z ni mohl vytvaret vétsi
celky. Presnéjsi udaje o pudé (napiiklad oblasti vykupované pudy) ale neuvadi. Celkova
hodnota aktiv, které tento fond vlastni byl 143,5 milioni K¢ K zaii 2017. Svou vykonnost
uvadéji za poslednich 12 mésicu 14,54 % k 30.9.2017. Pfi investovani do tohoto fondu

investor ziska podilovy list. [4] Vyvoj jeho hodnoty je uveden na obrazku ¢. 16.
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Vyvoj hodnoty podilového listu AVANT
Ceska pole 2015 OPF
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Obrizek 16: Vyvoj hodnoty podilového listu Avant - Ceska pole 2015 (K¢&)
Zdroj: [3]
Avant — Ceska pole 2015 spada pod spoleénost Avant, ktera dale spravuje jako investiéni
fondy PROARTE a Prvni reziden¢ni — investiéni fond. PROARTE je jedinym investi¢énim
fondem v Ceské republice, ktery umoziuje investovat do uméleckych dél. Prvni rezidenéni je
naopak zaméfen na nemovitosti a financovani nemovitostnich projekti. Avant je Ceskou

investi¢ni spole¢nosti, ktera vznikla v roce 2007. Nyni vlastni 24,3 miliard K¢ aktiv a celkoveé

spravuje 50 fondu (k datu 22. 1. 2018).

Zakladni informace o Ceském fondu ptdy a fondu Avant — Ceska pole 2015 jsou uvedeny

Vv nasledujici kapitole €. 3.
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3 Vyhody a nevyhody investovani pro drobné a profesionalni investory
véetné uvedeni modelovych prikladi

V této kapitole jsou rozebrany moznosti investovani do vybranych aktiv. Zakladni investici
je zemédé€lska puda. Investice do tohoto aktiva jiz byla ptiblizena v piedchozi kapitole ¢. 2.1.1
Investovani do pudy. Jako alternativni investice byly vybrany zlato a nemovitost. VSechna
tato aktiva jsou kratce popsana a zavérem této kapitoly jsou uvedeny praktické piiklady

investovani do jednotlivych druhii vybranych aktiv a jejich porovnani.

3.1 Pida

Jak jiz bylo naznaceno Vv podkapitole ¢. 2.1 Zemédélska puda, zemédélské pudy stale
ubyvéa. Pievedenim na zakladé piedchoziho vypodtu & (16) na tizemi Ceské republiky je
¢iseln¢ vyjadien vyvoj ubytku pidy na jednoho obyvatele na naSem tGzemi. Vyméra orné
pudy, pocet obyvatel a pomér téchto dvou veli¢in je uveden v nasledujici tabulce
¢. 4 a obrazku ¢. 17. Ty uvadéji data minuld za rok 1950, soucasnid a také je zde

predpokladany odhad zkoumanych veli¢in pro rok 2030.

Tabulka 4: Vyméra orné pidy Ceské republiky na 1 obyvatele

Pocet
Vyméra orné .
. obyvatel v CR | Orna piida prepoctena
Rok pudy v CR (v ] )
) (v mil. na 1 obyvatele (v mil.)
mil. ha)
obyvatel)
1950 4,680 8,903 0,526
2018 4,300 10,556 0,407
(k 22. 1. 2018)
2030 4,210° 10,461 0,402

Zdroj: Vlastni zpracovani podle [46, 62]

> Vypocet progndzy je na zékladé odhadovanych tdaja, kdy primérny ubytek ptidy na tizemi Ceské republiky se
odhaduje okolo 7500 ha ro¢né. [7]
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Obrazek 17: Orna pida na 1 obyvatele Ceské republiky

Zdroj: Vlastni zpracovani podle [46, 62]

Na predchozim grafu €. 17 je velice dobte vidét, ze od roku 1950 do roku 2017 ubyva orné
pudy V rychlej§im tempu, nez je predpokladano od soucasnosti do roku 2030. Je to proto, ze

se odhaduje pomalejsi nartist poctu obyvatelstva.

Nabizi se otizka, zda Ceska republika vyuziva zemédélskou padu dostateénd. Cesky
statisticky Ufad zvefejnil data vyuzivani zeméd¢€lské ptidy v zemich Evropské unie a ostatnich
zemich. Vybrana data Ceské republiky jsou uvedena v nasledujici tabulce &. 5 (cela tabulka je

uvedena v pfiloze pod pismenem C).

Tabulka 5: VyuzZiti orné pudy ve vybranych statech Evropské unie

Plocha celkem | Ornd piida | Trvalé kultury ‘ Ornd plida vEetné trvalych kultur
Zemé
1 000 ha %e z celkove rozlohy
Swit 13 466 561 10,52 122 11,17
EU28 438 356 24 68 2,73 2741
v tom:
Eelgie 3033 26,76 0,73 27440
Bulharzko 11 100 i1l 1,14 32,33
Ceski republilea 7887 3083 0.06 4081
Didnzlo 4202 56,66 0,00 56,73
Eztonzko 4 523 14,33 0.14 1447
Finzko 33 842 6.30 0.01 6.60
Francie’ 54 909 33,30 1.31 35,20
Zdroj: [11]
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V tabulce ¢. 5 je uvedena rozloha Ceské republiky 7 887 000 hektarii, z toho orné pudy

a trvalych kultur je 40,81 %. Vice m¢lo jen Dansko, pies 56 %, a Mad’arsko, necelych 50 %.

Podle rozlohy a podtu obyvatel je nejsrovnatelngjsi s Ceskou republikou Rakousko, které
ma rozlohu 8 388 000 hektard a pocet obyvatel 8 605 202. [47] Podle uvedené tabulky ale

vyuziva pouze 16,89 % pudy. Lze tedy fici, Ze Ceska republika vyuzivd zemédélskou pudu

dostateéné.

Investofi, kteti se rozhodnou investovat do pidy, mohou bud’ investovat individualn¢ nebo

vyuzit v Ceské republice oteviené podilové fondy. Fondy, které umoziuji toto investovani,

jsou Cesky fond pidy a fond Avant — Ceskd pole 2015. Porovnani informaci

0 nich je zaznamenano Vv nasledujici tabulce ¢. 6.

Tabulka 6: Fondy pidy (aktualni k 22. 1. 2018)

Avant - Ceska pole

Cesky fond pidy
2015
Zaméieni Nemovitosti — zeméd¢lska puda Nemovitosti — zeméd¢€lska
puda
Typ fondu Samostatny otevieny podilovy | Otevieny podilovy  fond

fond kvalifikovanych investorti

kvalifikovanych investort

Investi¢ni horizont 6 let a vice Sttednédoby 5-7 let
Velikost fondu 1,3 mld. K¢ 143,5 mil. K¢
Minimalni investice 3,5 mil. K¢ 1 mil. K¢

Vstupni poplatek 2,55-4 % 1-3%

Vystupni poplatek 20 % zaktualni trzni hodnoty | 5 %, 0 % od dubna 2020

akcii odprodejem akcii, 0 % po 5.

roce

Druh investice

Akcie volné pfevoditelné na

dorucitele

Podilovy list
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Hodnota 1 355,61 K¢ 1,4591 K¢

akcie/podilového listu

Ocekavany vynos 3-5% p.a. 6 % p.a. pro dobrovolniky po
zdanéni (tj. zhodnoceni 50 %
investované¢ho kapitalu za 7

let)

Mira rizika Nizka Nizka

Regulace a pravni ¥ad | Maltese  Financial ~ Services | Ceské narodni banka a Ceska

Authority, Malta republika

Zdroj: Vlastni zpracovani podle [4, 8, 16]

Je ziejmé, Ze investovani do fonda plidy neni pro drobné investory, jelikoz pouze vstup do
fondu jiz stoji miliony korun. Vezme-li se v avahu cena pidy, ani pii zkupovani drobnych
pozemk se nejedna 0 levnou zalezitost. Rozhodne-li se n€kdo pro investovani do pidy, musi
pocitat s vysokym vstupnim kapitadlem. Zaroveil se jedna také o Zadanou investici, jelikoz je
tu skutecnost, ze zeméd¢lské pady stale ubyva, at’ uz kvili zéstavbé ¢i jejimu znehodnoceni.
Da se tedy predpokladat, ze cena pidy bude stale rast. Jako nevyhodu Ize brat i skute¢nost, ze
v Ceské republice neexistuje zadny index pidy, jako napiiklad index u nemovitosti. To
investorim stéZuje orientaci na trhu pidy. V tvahu je nutné brat i to, Ze pii ndkupu pozemku

se jeho cena navysi o dan z pozemkd, ktera je nyni ve vysi 0,75 %. [6]

3.2 Nemovitost

Stejn¢ jako pida i1 stavba spadd do skupiny nemovitosti, patii mezi nejvice lakavé
investice. Lidé vétSinou chtéji mit dim ¢i byt, ve kterém bydli, ve svém vlastnictvi. Cena
nemovitosti se odviji od mnoha aspektd, ¢im dal dulezitéjsim se vSak stava geograficka
poloha. Trh snemovitostmi zalezi na makroekonomickém cyklu (zejména HDP, mife
nezaméstnanosti a Grokové sazbg), dile na navratnosti vloZenych prostiedki, dostupnosti®

a aspektech v jednotlivych zemich. [34]

® Dostupnost zaleZi na cené nemovitosti, ta se pohybuje v #adech milionti korun &eskych a stava se tak dostupnou
variantou investice i pro nékteré drobné investory.
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Podle hypoindex.cz [22] Ceské nemovitosti rapidné zdrazuji. Vyrok potvrzuje fteditel
odboru statistiky cen Ceského statistického ufadu Jifi Mrazek. ,, Od roku 2000 se tempo riistu
cen tuzemskych bytii zvysovalo jiz trikrat. Poprve v roce 2003 pred vstupem do Evropské unie
a podruhé v roce 2008 v souvislosti s realitnim boomem v mnoha evropskych zemich. Nynéjsi
faze rustu zacala v roce 2014. Od té doby ceny nemovitosti nepretrzité rostou, a dokonce jiz
prekrocily sva historicka maxima.“ V porovnani s ostatnimi evropskymi zemémi ceny
eskych nemovitosti rostou nejrychleji, a proto se ¢asto Cesi poohliZi po stavbach v zahraniéi.
Nejveétsi zdjem o zahraniéni nemovitosti maji pfedevSim cesti podnikatelé, tvoii az 89 %
poptavky. Statistiky Eurostatu uvadi primérny nardst cen nemovitosti v Evropské unii
0 4,5 %. U Ceskych nemovitosti je to v praiméru 12,8 % za rok, naopak v Chorvatsku a Italii
ceny klesaji v fadech desetin procenta (-0,4 %; -0,1 %). [56]

Ceska narodni banka provedla v zaii 2017 opatieni proti ristu cen nemovitosti
a zvysila trokové sazby u hypoték. To mlze snizit poptavku po nemovitostech, ale nemusi to
nutné znamenat i pokles cen staveb, jelikoz bytl a staveb je nedostatek. Vyvoj cen realit
Vv hlavnim mésté Praha je uveden na nasledujicim obrazku ¢. 18. Jsou zde uvedeny nabidkové

i realizované ceny. [22]

Ceny byti - Praha (index, 2010 = 100)
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Obrazek 18: Index cen realit

Zdroj: [22]

Nyn¢éjsi ristové obdobi cen staveb je velkou vyhodou pro profesiondlni investory. Mohou

vyuzit svych znalosti a vétSiho obnosu financi pro zakoupeni nemovitosti. Jestlize budou ceny
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staveb rist stale stejnym tempem, stanou se kviili své vysoké cené nedosazitelnymi pro
drobné investory. Drobni i profesionalni investofi k cené¢ zakoupené nemovitosti musi
pfipocist také dan z jejiho nabyti, ktera ¢ini 4 % znakupni ceny. [63] Dfive se tato dan
nazyvala dan z prevodu nemovitosti a platce mohl byt kupujici i prodéavajici, zalezelo pouze

na jejich domluvé. Od roku 2017 ji plati vzdy kupujici. [1]

3.3 Zlato

Zlato patii mezi nejuznavanéjSi drahé kovy. Své vyuziti ma v oblasti bankovnictvi
a financi, jedna se o svétové uznavané platidlo. [40] Dale se pouziva k vyrobé Sperku,
vyzdoby a diky svym dobrym fyzikalnim vlastnostem také na vyrobu elektroniky. Nevyhodou

je, ze je to kov s omezenymi zasobami. [9]

Zlato jako investice plni roli uchovatele hodnoty, pomahd pti diverzifikaci portfolia
investora a dlouhodobé zhodnocuje vlozené prostiedky. Na nasledujicim obrazku ¢. 19 je

vyjadien vyvoj kurzu zlata za poslednich deset let. [61]

GCOGOS - Gold (COMEX)
W GC*0:1,331.9 0O ol 330751 F2,000.0

F1,800.0

H1,B00.0

F1,400.0

F1,200.0

H1,000.0

500000 rE00.0

a . . . . 5000
2008 2010 202 2014 2018 2018

Obrazek 19: Vyvoj kurzu zlata (USD)
Zdroj: [39]

Velky vliv na vyvoj ceny zlata maji svétové udalosti, jestlize dochazi K riznym

nepokojum, cena zlata stoupa a naopak. Néktefi lidé také investuji do zlata proto, aby zajistili
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své ostatni investice. Kdyz ceny jinych druhi investic klesaji, cena zlata naopak obvykle

stoupa. Investofi tak diverzifikuji své portfolio. [40]

Investor, ktery se rozhodne investovat do zlata, miize nakupovat napiiklad zlaté slitky,’
mince, cihly ¢i pruty. Zlato je jedina investice, ktera je osvobozena od DPH. Staré zlaté mince
maji navic je§té pamétni hodnotu, ktera se s jejich staiim zvysuje. Ceska mincovna umoziuje
nakup zlatého certifikatu, ten je kryt zlatym slitkem o hmotnosti 100g-1kg. Slitek nasledné

uskladni do trezorové mistnosti. [9]

Novotny [41] uvadi, ze investovani do drahych kovi je ovlivnéno zejména jejich
specifickymi vlastnostmi. Na prvni misto fadi dostupnost drahého kovu. Dale je to vynos,
riziko, likvidita a také legislativni podminky daného statu, které mohou podporovat nebo
pfipadné omezovat investovani. Drobny investor vétSinou vnima zlato jako fyzickou investici,

je pro néj 1épe predstavitelna nez naptiklad akcie.

3.4 Modelové priklady

Porovnani investic je provedeno pomoci modelovych piikladi na zhodnoceni vynosu,
rizika a likvidity. Jako vychozi skutecnost se uvazuji disponibilni finanéni prostfedky bézného
investora 1 milion K¢ a doba trvani investice 6 let (tabulka ¢. 7). Hodnota investice
1 milion K¢ je dana proto, ze se nejevi jako nerealna pro profesionalni ani pro nékteré drobné
investory. Doba trvani je odvozena od délky trvani investice u fondl pidy, které maji
stfednédoby investi¢ni horizont. Navic po 5. roce investovani maji fondy povinnost odkoupit

investici od investora zpét bez poplatku.

Tabulka 7: Vychozi informace pro modelové priklady

Disponibilni prostfedky investora | 1 000 000 K¢

Doba trvani investice 6 let

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jako prvni aspekt rozhodovani o investici je vynos. Ten bude zhodnocen pomoci budouci
hodnoty a €isté soucasné hodnoty investice. Budouci hodnota vyjadiuje, jakou castku investor

obdrzi po skonceni investice. Vypocet Cisté soucasné hodnoty byl zvolen proto, ze ho Rejnus

” Dle zakona ¢. 235/2004 [64] investi¢ni zlato je ,,zlato ve tvaru uzancnich slitkii zpracovanych v certifikované
rafinerii, ve tvaru cihly, s viastnim ¢islem a s oznacenim vyrobce, ryzosti a hmotnosti, o hmotnosti pripousténé
na trhy zlata a ryzosti nejméné 995 tisicin.
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[48] povazuje za nejpfesnéjsi metodu pii rozhodovani o investicich. Posouzeni, zda je
investice vhodna nebo ne, podle Cisté souc¢asné hodnoty je provedeno na zakladé¢ tabulky ¢. 1
uvedené Vv kapitole 1.6. Rozhodovani o investicich. Dale jsou investice porovnany z hlediska

jejich rizika a likvidity.

Prvnim investi¢nim aktivem je ptida. Jestlize nékdo chce investovat do ptidy, ma moznost
si koupit n&jaky pozemek, ktery vsak nebude mit velkou rozlohu. Pozemky jsou v Ceské
republice velice Casto rozdrobeny mezi mnoho vlastnikii. Nabizi se tak druhd moznost, a to
vyuziti investicnich fondi. Moznost investovani prostiednictvim fondi mutze byt ldkavé
hlavn¢ pro drobné investory, protoZe se nemusi starat o investici a navic jim fond zarucuje
uréity vynos. V predchozi kapitole 3.1 Ptida jsou popséany jediné dva existujici fondy v Ceské
republice, které se zabyvaji investici do ptidy. Prvnim z nich je Cesky fond ptdy, ktery ma
minimélni vklad do fondu nastaven na 3,5 milionu K¢. Rocni vynos fond ptedpoklada na
vynosnost 3 %. Investi¢ni horizont je stfednédoby, fond ma povinnost po 5 letech investici
odkoupit zpét od investora bez poplatku, proto bude ve vypoctu uvazovan c¢asovy horizont
6 let. Pro vypocty nesmi byt opomenut také vstupni poplatek, ktery se pohybuje mezi
2,55-4 %. Pro vypocet je bran v potaz ten nejvyssi 4 %, protoze je stale uvazovano 0 nejhorsi

variants.

Jelikoz je pro investici disponibilni pouze 1 milion K¢, drobny investor by musel ziskat
zbylé penézni prostiedky. NejspiSe by vyuzil moznost ivéru. U profesionalniho investora je
predpoklad, Ze finan¢nich prostfedki ma dostatek, tim by ndklady spojené s uvérem viibec
nevznikly. Dalsi vypocty jsou na zakladé vzorci uvedenych v kapitole 1.6 Rozhodovani
o investicich. Nasleduje tabulka ¢. 8, ktera obsahuje zdkladni informace o této investici. Pod

tabulkou ¢. 8 jsou uvedeny podrobné vypocty.

Tabulka 8: Investice do Ceského fondu pidy (v K¢&)

Minimalni investice 3500 000
Vstupni poplatek 4 % 140 000
Vynosnost 3 % (po 6 letech) 4179 183,04

Zdroj: Vlastni zpracovant
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Budouci hodnota = 3 500 000 * (1,03)°- 4 179 183,04 K&®

Vstupni poplatek (4 %) = 3 500 000 * 0,04 = 140 000 K¢

Nasleduje tabulka ¢. 9, Budouci hodnota investice do Ceského fondu pudy, ve které je

budouci hodnota vypoctena pro kazdy rok investovani zv1ast’.

Tabulka 9: Budouci hodnota investice do Ceského fondu puady (v K¢&)

1. rok 3500 000 * (1 + 0,03)" 3 605 000,00
2. rok 3500 000 * (1 + 0,03) 3713 150,00
3. rok 3500 000 * (1 + 0,03)° 3824 544,50
4. rok 3500 000 * (1 + 0,03)" 3939 280,84
5. rok 3500 000 * (1 + 0,03)° 4 057 459,26
6. rok 3500 000 * (1 + 0,03)° 4179 183,04

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 10 obsahuje vypocet cash flow, které je duilezité pro nasledny propocet Cisté

soucasné hodnoty investice. Cash flow je v této tabulce uvedeno pro jednotlivé roky a je zde

také zobrazeno i celkové cash flow investice. Vypoctem cash flow se rozumi rozdil budouci

hodnoty a minimdlni vstupni investice, coz je kapitdlovy pfijem z investice, ktery je vydélen

diskontni Urokovou sazbou zvySenou o jedna. Tato diskontni Urokova sazba piedstavuje

takovou sazbu, ktera se naskytne pfi vloZeni penéznich prostfedkti do jiného (alternativniho)

aktiva. Pro vypocet byl vyhledan nejlepsi terminovany vklad. Tento vklad nabizi spofitelni

druzstvo Artesa S Girokem 3,2 %. [37] Tento terminovany vklad s Grocenim 3,2 % bude pouzit

pro vypocet diskontovaného cash flow i u ostatnich modelovych ptiklada.

Tabulka 10: Diskontované cash flow investice do Ceského fondu pidy (v K¢&)

1.

rok

(3 605 000 - 3 500 000) / (1 + 0,032)"

101 744,19

2.

rok

(3 713 150 - 3 500 000) / (1 + 0,032)?

200 136,33

5 Vypocet je proveden na zaklade vzorce (5) uvedeného v kapitole 1.6 Rozhodovani o investicich.
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3. rok (3824 544,50 - 3 500 000) / (1 + 0,032)° 295 280,77
4. rok (3939 280,84 - 3 500 000) / (1 + 0,032)" 387 278,57
5. rok (4 057 459,26 - 3 500 000) / (1 + 0,032)° 476 227,69
6. rok (4179 183,04 - 3 500 000) / (1 + 0,032)° 562 223,05
CF celkem 2022 890,60

Zdroj: Vlastni zpracovani

Cista sou¢asna hodnota = 2 022 890,60 - 3 500 000 = - 1 477 109,40 K&

-1477 109,40 < 0 Neni vhodné investovat.

Bohuzel Cistd sou¢asna hodnota je zaporna a investovani do prvniho z fondi, Ceského
fondu pudy, se podle tohoto vypoctu jevi jako nevhodné. Budouci hodnota vlozenych
prostiedkd by byla 4 179 183,04 K¢, to znamena, Ze by investor ziskal po Sestileté investici
679 183,04 K¢&. Od této hodnoty je nutné odecist vedlejsi naklady investice, jako je povinny
vstupni poplatek a troky z poskytnutého Uvéru, ktery si investor vzal kvili nedostatku
finan¢nich prostfedkd. Fond ma povinny vstupni poplatek, ktery pfi dané vysi investice €ini
140 000 K¢, a zaroven jiz na zaCatku byla vyse disponibilnich prostfedkd investora pouze
1 milion K¢ a ostatni finanéni prostfedky investor musel ziskat ivérem, kde mu nabihaji

uroky. Pro nazornou ukdzku nasleduje vypocet urokli z uvéru.

Na zakladé srovnani Gvérd podle urokt z uvéru vysla nejlépe americka hypotéka, coz je
neucelovy uvér s trokem 3,69 % a zajisténim nemovitosti maximalné 75 % trzni hodnoty.
Tento Gvér banka poskytuje bez dalsich poplatkt. [36] Uvér by pokryl zbytek investované
¢astky a vstupni poplatek fondu.

Vyse uvéru: 2 640 000 K¢
Urokova sazba: 3,69 % p.a.
Mg¢sicni splatka: 13 487 K¢

Délka tvéru: 25 let

Navyseni uvéru: 1 406 100 K¢ [15]
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Vypocet zisku investora obsahuje budouci hodnotu investice, od které musi byt odecten
pocatecni naklad investice, vstupni poplatek a hodnota uvéru i s Groky. Propocet je naznacen

nasledovné:

Hruby zisk/ztrata drobného investora:

4179 183,04 — (3 500 000 + 140 000 + 1 406 100) = - 866 916,96 K¢

Bohuzel v tomto piipadé se jedna o investorovu ztratu v hodnoté 866 916,96 K¢. Dalsi
velkou nevyhodou je skute¢nost, ze by investor musel splacet uroky z Gvéru jesté mnoho let
po skonceni jeho investice. Zaroven vyse mési¢nich splatek Gvéru je pro drobného investora
pomérné¢ vysoka, prestoze byl uvér rozloZzen na co nejvice let. Pokud tedy investor

nedisponuje vyssi ¢astkou, aby se vyhnul ivéru, je tato varianta nevhodna.
U profesionalniho investora by jeho zisk vypadal takto:

Hruby zisk profesionalniho investora:
4 179 183,04 — (3 500 000 + 140 000) = 539 183,04 K¢

Z téchto vypocti je jasné videt, jak je dulezitd vySe disponibilniho kapitdlu. Drobny
investor v této investici dosahl ztraty na rozdil od profesionalniho, ktery zhodnotil investici

o vice nez 0,5 milionu K¢.

Druhym fondem pro investovani do pidy je Avant — Ceskd pole 2015. Tento fond
zpiistupiiuje investice jiz od 1 milionu K¢&. Stejné jako Cesky fond piidy ma vstupni poplatek,
ten je ale v rozmezi 1-3 %. Pro vypocet se bude uvazovat vstupni poplatek nejvyssi mozny —
3 %. Avant fond pfedpokladd zhodnoceni finan¢nich prostiedkt o 6 % roc¢né. Délka trvani

investice bude stejna jako pro pfedchozi ptiklad, a to 6 let.

Zékladni udaje o investici obsahuje nasledujici tabulka ¢. 11. Pod touto tabulkou jsou

uvedeny vypocty budouci hodnoty a vstupniho poplatku do fondu.

Tabulka 11: Investice do fondu Avant - Ceska pole 2015 (v K&)

Hodnota investice 1 000 000
Vstupni poplatek 3 % 30 000
Vynosnost 6 % (po 6 letech) 1418519,11

Zdroj: Vlastni zpracovant
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Budouci hodnota = 1 000 000 * (1,06)° -1 418 519,11 K&
Vstupni poplatek (3 %) = 1 000 000 * 0,03 = 30 000 K¢

Tabulky €. 12 a 13 znazornuji vypocty budouci hodnoty a ¢isté soucasné hodnoty obdobné

jako u predchoziho ptikladu.

Tabulka 12: Budouci hodnota investice do fondu Avant - Ceska pole 2015 (v K¢)

1. rok 1000 000 * (L + 0,06)" 1060 000,00
2. rok 1000 000 * (L + 0,06)° 1123 600,00
3. rok 1000 000 * (L + 0,06)° 1191 016,00
4. rok 1000 000 * (L + 0,06)" 1262 476,96
5. rok 1000 000 * (L + 0,06)° 1338 225,58
6. rok 1000 000 * (L + 0,06)° 1418 519,11

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka &. 12 zobrazuje budouci hodnotu investice do fondu Avant — Ceské4 pole 2015.

V poslednim roce investovani investor ziska 1 418 519, 11 K¢.

Tabulka 13: Diskontované cash flow invesice do fondu Avant - Ceska pole 2015 (v K¢&)

1. rok 60 000/ (1 + 0,032)" 58 139,53
2. rok 123600/ (1 + 0,032)° 116 053,72
3. rok 191 016 / (1 + 0,032)° 173 792,35
4. rok 262 476,96 / (1 + 0,032)" 231 404,82
5. rok 338 225,58 / (1 + 0,032)° 288 940,19
6. rok 418 519,11/ (1 + 0,032)° 346 447,24
CF celkem 1214 777,86

Zdroj: Vlastni zpracovani

Cista sou¢asna hodnota = 1 214 777,86 - 1000 000 = 214 777,86 K¢&
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214 777,86 > 0 Je vhodné investovat

Druhy fond se jevi jako vyhodnd investice. Po odecteni vstupni investice od
diskontovaného cash flow je Cistd soucasna hodnota kladna. Budouci hodnota vkladu je

1418 519,11 K¢&. Investor tedy ziska po 6 letech investice 418 519,11 K¢.

| v tomto pfipad€ musel drobny investor vyuzit sluzeb banky a vzit si uvér. Narozdil od
ptedchoziho fondu pouze na ¢astku 30 000 K¢ pro uhradu vstupniho poplatku. Pro takovou
pujcku se jevi jako nejlepsi banka Sberbank, ktera nabizi neucelovy uvér bez dalSich poplatka

s tirokem 4,8 % p.a. [36]

Vyse uvéru: 30 000 K¢
Urokova sazba: 4,8 % p.a.
Meésicni splatka: 1 200 K¢
Délka uvéru: 27 mésicl

Navyseni uvéru: 1 671 K¢ [15]
Vypocet zisku/ztraty investora je nazna¢en nasledovné:

Hruby zisk/ztrata drobného investora:

1418 519,11 - (1 000 000 + 30 000 +1 671) = 386 848,11 K¢&
Hruby zisk profesionalniho investora:

1418 519,11 - (1 000 000 + 30 000) = 388 519,11 K¢

V tomto piipadé se vynos drobného a profesionalniho investora 1iSi pouze o zhruba
1500 K¢. V porovnani s pfedchozim fondem drobny investor jiz dosahl zisku, zatimco
profesiondlni investor ziska z investice mnohem méné financnich prostfedkd. Pfesné je to
0 150 663,93 K¢&. Pro profesionalniho investora se tedy jevi jako lepsi varianta investice do

Ceského fondu pudy.

3.4.1 Komparace fondu s dal$imi investicemi
Pro komparaci s investicnimi fondy pady byly vybrany dal§i dv¢ alternativni investice —

zlato a nemovitost.
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Zlato

Pii investici do zlata se mize zdmér drobného a profesionalniho investora Ilisit.
Profesionalni investor mize vnimat investici do zlata jako nezbytnou ¢ast svého portfolia
kvuli jeho diverzifikaci. Narozdil od drobného investora, ktery vidi ve zlaté urcitou jistotu
a dilezité je pro n&j hlavné to, Ze se jedna o fyzickou investici. Jestlize investor vlozi své
penize do zlata, mize investovat hned v nékolika formach: do zlatych slitkt, cihel, minci
nebo prostfednictvim fondd. Pro modelovy ptiklad byla vybrana zlata cihla. Jelikoz je tu
(stejn¢ jako v predchozim ptikladu) moznost proinvestovat cely 1 milion korun, investor
moze zakoupit nejdrazsi zlatou cihlu v nabidce Ceské mincovny. Takova cihla vazi 1000 g,
ma ryzost 999,9 karati a provedeni s hladkou hranou. Jeji nakupni cena byla 923 960 K¢ k
22. 1. 2018 a ma veskeré nalezitosti, jako je logo vydavatele, hmotnost, ryzost, pecet’ kvality
a vyrobni ¢islo. Spole¢né se zlatou cihlou investor mize zakoupit za zbylé prostiedky jesté
dalsi produkt Ceské mincovny, napiiklad mensi zlatou cihlu nebo minci. K obéma produktéim
je zasilan 1 certifikdt. Aby nevznikly zadné dalS$i vydaje, bude cihla skladovéana

u investora, tedy v zadném pronajatém trezoru.

Vynosnost zlata bude stanovena na zaklad¢é vyvoje ceny zlata za poslednich deset let [39],
tedy od roku 2007 az do roku 2017 nasledujicim postupem:
Nakupni cena zlata v listopadu 2007: 808,50 USD/unci
Vykupni cena zlata v listopadu 2017: 1 284,36 USD/unci
Délka investice: 10 let
Primérny vynos za 10 let: 1 284,36 - 808,50 = 475,86 USD/unci
Primérny vynos za 1 rok: 475,86 / 10 = 47,586 USD/unci
Vynosova mira za 10 let: (1 284,36 - 808,50) / 808,50 = 58,857 %
Primérna vynosova mira za 1 rok: 58,857 / 10 = 5,886 %

Stejné jako v predchozich ptikladech bude stanovena budouci hodnota a Cistd soucasna
hodnota této investice. Tabulka ¢. 14 obsahuje zakladni informace o investici a vypocet
budouci hodnoty je uveden pod touto tabulkou. V tabulce ¢. 15 a 16 je uveden vypocet

budouci hodnoty v jednotlivych letech a hodnoty cash flow.
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Tabulka 14: Investice do zlata (v K¢)

Hodnota investice 1 000 000

V¥nosnost 5,886 % (po 6 letech) 1409 390,22

Zdroj: Vlastni zpracovani
Budouci hodnota = 1 000 000 * (1 + 0,05886)° = 1 409 390,22 K&

Tabulka 15: Budouci hodnota investice do zlata (v K¢&)

1. rok 1 000 000 * (1 + 0,05886)" 1 058 860,00
2. rok 1 000 000 * (1 + 0,05886)° 1121 184,50
3. rok 1 000 000 * (1 + 0,05886)° 1187 177,42
4. rok 1 000 000 * (1 + 0,05886)" 1257 054,68
5. rok 1 000 000 * (1 + 0,05886)° 1331 044,92
6. rok 1 000 000 * (1 + 0,05886)° 1409 390,22

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vypocti tabulky ¢. 15 vyplyva, Ze investor po Sesti letech investovani ziska

1 409 390,22 K¢. Déale nasleduje tabulka ¢. 16 s vypocty diskontovaného cash flow.

Tabulka 16: Diskontované cash flow investice do zlata (v K¢)

1. rok (1 058 860 — 1 000 000) / (1 + 0,032)" 57 034,88
2. rok (1121 184,50 — 1 000 000) / (1 + 0,032)° 113 785,70
3. rok (1187 177,42 — 1000 000) / (1 + 0,032)° 170 299,89
4. rok (1 257 054,68 — 1 000 000) / (1 + 0,032)" 226 624,43
5. rok (1331 044,92 — 1 000 000) / (1 + 0,032)° 282 805,88
6. rok (1409 390,22 — 1 000 000) / (1 + 0,032)° 338 890,41
CF celkem 1189 441,20

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Cista soucasna hodnota = 1 189 441,20 — 1 000 000 = 189 441,20 K&
189 441,20 > 0 Je vhodné investovat

Cista sou¢asna hodnota v tomto piipadé vysla kladna, tedy investice je vyhodna. Budouci
hodnota vlozenych prostfedkt je 1409 390,22 K¢. To znamend, ze investorovi se po Sesti
letech drzby zlata navysi hodnota jeho investice o 409 390,22 K¢. V ramci této investice mu
nevznikly zadné dalsi vedlejsi naklady a nemusel uvazovat ani o zadném uvéru, protoze
hodnota vstupni investice byla shodna s disponibilnimi prostfedky na zacatku investice

(1 milion K¢).
Hruby zisk investora: 1 409 390,22 — 1 000 000 = 409 390,22 Ke®

Investice do zlata je osvobozena od dan¢ z ptidané hodnoty a nevztahuje se na ni ani zadna
jina dan z piijmu pfi jeho prodeji, pokud se jedna o investora jako o fyzickou osobu. Lze tedy
fici, ze hruby zisk v tomto pfipad¢ je stejny jako zisk ¢isty. Pro pravnickou osobu je dan

Z piijmu povinna.
Nemovitost

Posledni srovnavanou investici je investovani do nemovitosti. Pro porovnani
s investovanim do pudy byla vybrana jako nemovitosti bytova jednotka. Vyvoj cen
nemovitosti (bytt) prudce stoupa. Od roku 2010 do tietiho ¢tvrtleti roku 2017 vzrostla jejich
nabidkova cena o 33,7 procentnich bodt. Nejvétsi narast byl zaznamenan v prvnim ctvrtleti
roku 2017, cena stoupla 0 12,8 %. Tento skok byl nejvétsi v celé Evropské unii a Ceska
republika se tak zafadila na prvni misto. [32] Zemé¢, které také zaznamenaly velky nartst cen,
byly napfiklad Irsko, Litva a Lotyisko.™® Pramé&my meziroéni rist v Evropské unii byl 4,5 %.
[10]

Dalsi vypoclty jsou zavislé na tabulce ¢. 26 (uvedena v pfiloze B) a vychazeji z dat
nabidkovych cen bytt. Hodnoty v této tabulce jsou vyjadieny indexem cen bytu, ktery je
uvadén v procentnich bodech, proto jsou na zacatku vypoctu procentni body pievedeny na
procenta. V ramci tohoto aktiva porovname dvé moznosti urokovych mér. Ceny byt v Ceské

republice v posledni dobé rostou enormni rychlosti, proto je nejdiive brana v potaz vynosova

%V tomto pripadé je zisk drobného i profesionalniho investora stejny.
10 Podrobnéjsi seznam zmény ceny v jednotlivych statech Evropské unie je uveden v piiloze A.
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mira za poslednich 10 let (jako tomu bylo u ptfikladu se zlatem). Poté bude uvazovano

0 vynosové¢ mife za posledni 4 roky, kdy byl zaznamenan nejvétsi nardst cen nemovitosti.

Roc¢ni vynos je sledovan za poslednich deset let, tedy od roku 2007 — 2017. Postup vypoctu

vynosové miry je nasledujici:
Ceny byti v roce 2008: 99,1 procentniho bodu (dale jen p.b.)
Ceny byt v roce 2017: 133,7 p.b.
Zména ceny byt v p.b.: 133,7 /99,1 = 1,34914
Zména ceny byt v procentech = 34,91 %
Primérna zmeéna ceny bytl za jeden rok: 34,91 /10 = 3,491 %
Nasledujici tabulka €. 17 obsahuje zakladni informace o investici do bytové jednotky.

Tabulka 17: Investice do stavby (v K¢)

Hodnota investice 1 000 000

Vynosnost 6 % (po 6 letech) 1228 614,12

Zdroj: Vlastni zpracovant

Budouci hodnota = 1 000 000 * (1 + 0,03491)° = 1 228 614,12 K¢&

Tabulky ¢. 18 a 19 uvadéji vypocty budoucich hodnot a hodnot cash flow v jednotlivych
letech.

Tabulka 18: Budouci hodnota investice do bytové jednotky (v K¢)

1. rok 1 000 000 * (1 + 0,03491)" 1034 910,00
2. rok 1 000 000 * (1 + 0,03491)° 1071 038,71
3. rok 1 000 000 * (1 + 0,03491)° 1108 428,67
4. rok 1 000 000 * (1 + 0,03491)* 114712391
5. rok 1 000 000 * (1 + 0,03491)° 1187 170,01
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rok

1 000 000 * (1 + 0,03491)°

1228 614,12

Zdroj: Vlastni zpracovani

Budouci hodnota investice do bytové jednotky vysla po Sesti letech investovani na

1228 614,12 K¢&. Nasleduje tabulka diskontovaného cash flow €. 19.

Tabulka 19: Diskontované cash flow investice do bytové jednotky (v K¢&)

1. rok (1034 910 - 1 000 000) / ( 1 + 0,032)* 33 827,52
2. rok (1071 038,71 - 1 000 000) / (1 + 0,032)? 66 701,51
3. rok (1108 428,67 - 1 000 000) / (1 + 0,032)° 98 651,81
4. rok (1147 123,91 - 1 000 000) / (1 + 0,032)" 129 707,32
5. rok (1187 170,01 - 1 000 000) / (1 + 0,032)° 159 896,07
6. rok (1228614,12 - 1000 000) / (1 + 0,032)° 189 245,19
CF celkem 678 029,41

- 321 970,59 < 0 Neni vhodné investovat

Zdroj: Vlastni zpracovani

Cist4 sou¢asna hodnota = 678 029,41 - 1 000 000 = - 321 970,59 K¢&

Investice se podle tohoto vypoctu zd4a byt nevyhodna, jelikoZ Cistd souCasnd hodnota je

zaporna. U vynosu z bytu musi vSak byt zohlednéno, Ze investor mize byt pronajimat, a tak

dosahnout kromé kapitalového vynosu i béZny vynos z prondjmu. U takového vynosu nesmi

byt opomenuta dan z ptijmu 15 %. Dale z nabyti nemovitosti musi investor odvézt dan 4 %.

V tomto piipadé se jedna o 40 000 K¢&, které prevysuji investorovy disponibilni prosttedky

(1 milion K¢&). Proto je zde uvazovan uvér se stejnym urokem 4,8 % p.a. jako u ptikladu

fondu Avant — Ceska pole 2015 od banky Sberbank.

Vyse uvéru: 40 000 K¢

Urokova sazba: 4,8 % p.a.

Me¢si¢ni splatka: 1 200 K¢
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Délka uvéru: 36 mésict

Navyseni uvéru: 3 016 K¢
Hruby zisk pouze z pofizeni bytu, nikoliv z pronajmu je nasledujici.
Hruby zisk drobného investora:
1228 614,12 — (1 000 000 + 40 000 + 3 016) = 185 598,12 K¢
Hruby zisk profesionalniho investora:
1228 614,12 — (1 000 000 + 40 000) = 188 614,12 K¢

Pii zakoupeni bytové jednotky musi investor pocitat stim, ze kromé jednorazového
zaplaceni dané z nabyti nemovitosti (4 %) bude kazdy rok odvadét také dan z nemovitosti.
Vyse dané se 1isi podle druhu nemovitosti, v tomto piipade 1ze uvést orientac¢ni vysi dané pro
byt, coz jsou 2 K&/m?. [35] Vypocet této dané je zavisly také na obci, kde se bytova jednotka
nachdzi, naptiklad byt s vymérou 40 m? v Praze-Zli¢in by mél vyslednou dan 480 K¢ ro¢né.
[43]

Jestlize by ceny bytii v Ceské republice rostly zavratnou rychlosti, takovou jako tomu je od
roku 2014 do roku 2017 véetng, tak by pramérny ro¢ni vynos dosahl 8,66 %. To vyplyva

Z nasledujiciho propoctu:

Ceny byti v roce 2014: 99,3 p.b.

Ceny bytt v roce 2017: 133,7 p.b.

Zména ceny byt v p.b.: 133,7 /99,3 = 1,3464

Zména ceny byt v procentech = 34,64 %

Primérna zména ceny byt za jeden rok: 34,64 / 4 = 8,66 %

Nyni je mozné provést vypocty jako u piedchozich aktiv, tedy zjiSténi budouci hodnoty

investice a jeji Cistou soucasnou hodnotu (tabulka ¢. 20 a 21).

Budouci hodnota = 1 000 000 * (1 + 0,0866)°= 1 645 955,93 K¢&
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Tabulka 20: Budouci hodnota investice do bytové jednotKky - vynosnost za posledni 4 roky (v K¢)

1. rok 1000 000 * (1 + 0,0866)" 1086 600,00
2. rok 1000 000 * (1 + 0,0866)? 1180 699,56
3. rok 1000 000 * (1 + 0,0866)° 1282 948,14
4. rok 1000 000 * (1 + 0,0866)" 1394 051,45
5. rok 1000 000 * (1 + 0,0866)° 1514 776,31
6. rok 1000 000 * (1 + 0,0866)° 1645 955,93

Zdroj: Vlastni zpracovani

Po 6. Roce investovani ziska investor 1 645 955,93 K¢. Nasleduje tabulka diskontovaného

cash flow ¢. 21.

Tabulka 21: Diskontované cash flow investice do bytové jednotky - vynosnost za posledni 4 roky (v K¢)

1. rok (1086 600 - 1 000 000) / (1 + 0,032)" 83 914,73
2. rok (1180 699,56 - 1 000 000) / (1 + 0,032)° 169 667,12
3. rok (1282 948,14 - 1 000 000) / (1 + 0,032)° 257 435,10
4. rok (1394 051,45 - 1 000 000) / (1 + 0,032)" 347 403,46
5. rok (1514 776,31 - 1 000 000) / (1 + 0,032)° 439 764,39
6. rok (1 645 955,93 - 1 000 000) / (1 + 0,032)° 534 717,88
CF celkem 1832 902,69

Cista sou¢asna hodnota = 1 832 902,69 - 1 000 000 = 832 902,69

832 902,69 > 0 Je vhodné investovat

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tomto piipad¢ jiz Cistd soucasnd hodnota dosdhla kladné hodnoty. Investice je tedy

vyhodna. Dale bude vypocten zisk investora.
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Hruby zisk drobného investora:

1 645 955,93 — (1 000 000 + 40 000 + 3 016) = 602 939,93 K¢

Hruby zisk profesionalniho investora:

1 645 955,93 — (1 000 000 + 40 000) = 605 955,93 K¢

Vsechny porovnavané investice byly zhodnoceny podle vynosnosti. Dale bude zohlednéno

jejich riziko a likvidita.

Tabulka 22: Komparace zkoumanych investic (v K¢)

Zisk
Oruh i . Hodnota Budouci ESH
ruh investice ; TV
investice hodnota Drobny Profesionalni
investor investor
Cesky fond piady | 3500000 | 4179183,04 | <O - 866 916,96 539 183,04
Avant Ceska pole
1000000 | 141851911 | >0 386 848,11 388 519,11
2015
Zlato 1000000 | 1409390,22 | >0 409 390,22
0]
vynosnost | 1 000 000 | 1228 614,12 <0 185 598,12 188 614,12
Bytova 10 let
jednotka 0
vynosnost | 1000000 | 164595593 | >0 602 939,93 605 955,93
4 roky

Zdroj: Vlastni zpracovant

Piedchozi tabulka ¢. 22 shrnuje vysledky dosazené piredchozimi vypoéty. Uvadi u kazdého

druhu investice jeji pocate€ni hodnotu, dale budouci hodnotu, ¢istou soucasnou hodnotu

a zisk drobného a profesiondlniho investora. Investice do bytu je v tabulce rozdélena na dva

ptipady. Prvni vychazel z ceny byt za poslednich 10 let. Druhy vypocet zobrazuje obdobi
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4 let. Veskeré investice vychazely z disponibilnich finan¢nich prostiedkti 1 milion K¢, kromé
investice do Ceského fondu puidy, kde je minimélni investice 3,5 milionu K¢&. U této investice
pochopitelnd vysla nejvétsi budouci hodnota. Cistd sou¢asna hodnota byla zaporna
u investice do Ceského fondu pidy a u bytu, u kterého byla zohlednéna vynosnost za
poslednich 10 let. Byt s primérnou vynosovou mirou za posledni 4 roky byl naopak to
nejpiinosngjsi investicni aktivum ze vSech. Drobny i profesiondlni investor by v tomto
piipadé za Sest let investice ziskal pies 600 000 K¢. Dalsiho nejlepsi vysledku dosédhla
investice do Ceského fondu pidy, ale pouze u profesionalniho investora. Jako druha nejlepsi
investice s kladnou ¢istou soucasnou hodnotou vysla investice do zlata. Na tfetim misté se
umistil fond Avant — Ceské pole 2015. V tomto piipadé mél drobny investor téméf stejny

vynos jako profesiondlni investor. Jedind ztrata investora vysla u investice do Ceského fondu

pudy u drobného investora, ktery musel vyuzit ivér, aby na takovou investici dosahl.
Riziko

Riziko se nachazi u vSech druhl investic, proto je zakladnim aspektem pii jejich

rozhodovani.

Investovani do fondd muze vypadat jako spolehliva investice, ale i zde muze vzniknout
riziko, naptiklad ze fond pfestane fungovat a investor neziska své vlozené prostiedky zpét.
Dale to také muze byt skutec¢nost, ze fond nedosahne prognézovanych vysledkl a zisk bude
niz8i nez fond predpokladal nebo Zadny. Jelikoz v ptredchozich ptikladech byla uvaZovéana

Vv jejich piipadé je velice nizké.

Nasledujicim aktivem je zlato. U tohoto aktiva byla uvazovana vynosnost zalozena na
jejim predchozim vyvoji. Bohuzel zhodnoceni zlata je zavislé na mnoha dalSich faktorech
a hlavné na svétovych udalostech. Proto je mozné fici, ze je zde vyssi riziko nez u fonda
pudy. Navic je tu vysoké riziko kradeze, protoZze v rdmci modelového ptikladu bylo ulozeno

u investora, nikoli v trezoru u profesionalni spolecnosti.

Posledni investici byly bytové jednotky. U nich velice rychle stoupa zhodnoceni. Proto se
mnozi ekonomové domnivaji, Ze jde o spekulativni bublinu, kterd mize kdykoli prasknout.
Pak by se ceny byti opét propadly, proto u této investice je uvazovano nejvétsi riziko ze

vSech tfi zminovanych.

60



Jednotlivé investice budou sefazeny podle stupné rizika. Nasledujici tabulka uvadi 4 stupné
rizika, podle kterych jsou zvazované investice usporadany. Jako nejméné rizikova investice
byla ozna¢ena investice do fondu Avant — Ceska pole 2015, protoZze je zde jisty vynos.
U Ceského fondu pidy je také jisty vynos, ale kdyby pfeci jen nastala situace, Ze investor
neziskd své prostiedky od fondu zpét nebo slibeny vynos, pfijde o0 mnohem vice penéznich

prostiedki.

v

O stupen rizikovéjsi je uz investice do zlata. To z toho divodu, Ze investor nemlze znat
pfedem vyvoj ceny zlata. Jako nejrizikovéjsi byla oznac¢ena investice do nemovitosti — bytové
jednotky, protoze ceny nemovitosti nyni rostou zavratnou rychlosti a tento jev je oznacovan

za spekulativni bublinu. Investor tedy mutize jen t¢zko odhadovat dalsi vyvoj.

Tabulka 23: Porovnani investic podle rizika

Druh investice Riziko
Avant Ceska pole 2015 1
Cesky fond pidy 2
Zlato 3
Byt 4

Zdroj: Vlastni zpracovant
Likvidita

Nyni budou zplsoby investovani zhodnoceny v ramci likvidity. Likvidita je doba, za
kterou je mozné aktivum pfeménit na penézni prostiedky. [55] JelikoZ u investice do fondu
pudy maji oba fondy povinnost odkoupit investici zpét a po 5 letech dokonce bez jakéhokoli

poplatku, zda se tato varianta nejlikvidné;si.

Druhou investici bylo zlato, které¢ je vSeobecn¢ uznavané platidlo, uchovatel hodnoty,
dlouhodobé zhodnocuje prostiedky investora a diverzifikuje jeho portfolio. Zlato se obecné

fadi mezi znaéné likvidni investice.
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U nemovitosti je obvykle prodej t¢zsi, proto se byty obecné fadi mezi méné likvidni
investice. Dnes na trhu s nemovitostmi ov§em pievazuje poptavka nad nabidkou [31], proto se
prodej bytu stava snadnéjsi. V porovnani s ostatnimi uvedenymi investicemi ale zlistava jako

nejméné likvidni aktivum.

Dalsi tabulka ¢. 24 uvadi ohodnoceni likvidity. Jako nejlikvidnéj$i zde bylo zvoleno zlato,
dale pak fondy pidy a nakonec jako nejmén¢ likvidni je oznafen byt. Toto fazeni bylo

rozhodnuto na zakladé obrazku ¢. 8 z kapitoly 2.6 Rozhodovani o investicich.

Tabulka 24: Porovnani investic podle likvidity

Druh investice Likvidita
Zlato 1
Cesky fond pidy 2
Avant Ceska pole 2015 2
Byt 3

Zdroj: Vlastni zpracovant

Miize se zdat, Zze v dneSni dobé, ve které je velky zajem o nemovitosti, by mohl byt byt
v ramci likvidity zafazen pfed fondy pudy. Pofadi, které je v tabulce ¢. 24, bylo zvoleno
z toho divodu, Ze investor, ktery vloZzil své penize do fondu pldy, se mlZe kdykoliv
rozhodnout, Ze chce své vlozené financni prostiedky zpét, a fond opét odkoupi jeho podilovy

list (€1 akeii).
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4  Formulovani vlastnich doporuceni

V piedchozi kapitole 3.4 Modelové piiklady byly propocitany investice do ptidy, zlata a do
nemovitosti. Pro modelové piiklady byla stanovena hodnota disponibilnich finan¢nich
prostredkd investora 1 milion K¢ a investiéni horizont 6 let. Jednotlivé investice byly
hodnoceny z pohledu drobného a profesionalniho investora. Rozdil mezi nimi byl hlavné
v predpokladu, ze drobny investor je opravdu omezen finanénimi prostiedky (1 milion K¢)
a v pripad¢ navyseni investice fesil nedostatek penéz tivérem. U profesionalniho investora se
lze domnivat, ze je nabyty zkuSenostmi, zamétfuje se na dlouhodobou vynosnost svych

investic a voli V ramci investovani uréitou taktiku.

Jako prvni investicni aktivum byla zvolena investice do pidy. V tomto piipad¢ byla
vybrana moznost investovani prostiednictvim fondd pudy. V Ceské republice existuji dva
fondy pidy — Cesky fond pidy a Avant - Ceska pole 2015. Oba fondy byly zhodnoceny
a jevily se jako nejschidnéj$i moznost investovani do pudy pro bonitniho drobného
i profesionalniho investora. Tyto fondy zajistuji celkem bezpecnou investici a pro investora
tedy predstavuji bezpecné zhodnoceni jeho penéznich prostiedki. V piipadé obou fondi se
investice navysila o vstupni poplatek a drobny investor byl nucen vyuzit avér. Kromé toho
u Ceského fondu ptidy je minimalni investice ve vysi 3,5 milionu K& a pro pujéku drobny
investor vyuzil americkou hypotéku. Zaroven to byla jedina investice, ktera kvili vysokému

navyseni uvéru uvedla investora do ztraty.

Dalsi srovnavanou investici bylo zlato. Toto aktivum je v porovnani S ostatnimi moznostmi
investovani nejlikvidnéj$i a umistilo se v ramci rizikovosti na druhém. Z hlediska rizika je
nutné piihlédnout i k tomu, Ze pro vypocty bylo uvazovano zakoupeni zlaté cihly bez sluzby
jejiho ulozeni u profesionalni spole¢nosti. Investor mél zlato ve své domécnosti a tim zvysil

riziko kradeze.

Posledni z modelovych ptiklada byla investice do nemovitosti. Pro porovnani byla vybrana
bytova jednotka, kterd se umistila nejlépe ohledn¢ ziskovosti a za predpokladu, ze by se ceny
byt vyvijely stejné jako v poslednich Ctyfech letech, byla by tato investice nejvynosnéjsi.
Zaroven také vysla jako nejvice rizikova a nejméné likvidni ze vSech hodnocenych. Jako
nevyhodu této investice lze povazovat jeji navySeni o dail z nabyti nemovitosti a také

kazdoro¢ni tthradu dané z nemovitosti.
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Z pohledu drobného investora, by vzhledem k dostupnosti, byla adekvatni volbou investice
do pudy prostiednictvim fondu Avant — Ceska pole 2015, protoze drobny investor mél
riziko a zaroven se umistila jako druha nejlikvidnéjsi. Drobnému investorovi piinasi urcitou
jistotu vynosu a ma soucasné moznost ji kdykoliv ukoncit. Profesionalni investor ma oproti
drobnému vyhodu vétsiho mnozstvi financi a zkuSenosti. Pro néj se jako nejvyhodnéjsi stala
investice do Ceského fondu pidy. Tento fond by mu pfinesl nejvice finanénich prostiedki
s nizkou rizikovosti. Jestlize by profesionalni investor byl agresivnim hra¢em na trhu, jisté by
zvolil jako investici koupi bytu. V ramci této investice je nutné zaplatit dan z nabyti
nemovitosti a také kazdy rok hradit dan z nemovitosti. Naopak vyhodou je, Ze investor ma
moznost bytovou jednotku pronajimat, a tak ziskavat pfijem z pronajmu. Podstoupil by

vysoké riziko za vidinou velkého vynosu.

Investice do pudy je urcité vyhodna pro drobné i profesionalni investory. Kazdy by mél ale
zvolit takovou formu investovani, ktera je pro n&j piistupnd a mé¢l by zhodnotit veskeré

vyhody ¢i rizika investice.

Dalsim a nejdulezitéjsim doporucenim je diverzifikace portfolia investora. Tim, ze investor

r~r

rozlozi své finan¢ni prostfedky do vice druhti investic, snizi moznost svého netispéchu.
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Zavér
Cilem této prace bylo piiblizit problematiku investicnich moznosti do pldy na uzemi

Ceské republiky, zjistit vyhody a nevyhody vyplyvajici pro drobné a profesionalni investory

pfi investovani do tohoto aktiva (vyrobniho faktoru), véetn¢ uvedeni modelovych ptiklada.

Prace je slozena ze dvou hlavnich celkd, které na sebe navazuji pfi zkoumani, véetné
stanoveni kone¢nych doporuceni. Teoretickd ¢ast se soustfedila na vSechny potiebné
teoretické informace, které stématem prace souvisi, zejména rozdéleni finanéniho trhu
a blizsi popis jednotlivych dil¢ich ¢asti. Dale byla pozornost zaméfena na zplsoby
financovani a samoziejm¢ byl rozebran i pojem investice jako takovy s rozdélenim podle
ruznych hledisek - podle faktoru Casu, zptsobu financovani a podle druhu investice. Blize
byly popsany investice realné, finan¢ni a portfoliové. Vénovan byl prostor pro vysvétleni
pojmu investicni proces a investor, jenz byl komparovan s oznafenim spekulant. Pro
rozhodovani o investicich byly zvoleny jako hlavni podnéty vynos, riziko a likvidita. Vynos
byl rozdélen na bézny, kapitdlovy a celkovy. Metody pro jeho stanoveni byly statické
a dynamické. Jsou zde uvedeny vypocty celkového Cistého vynosu, mira celkového vynosu,
nominalni a realny vynos, budouci hodnota, souasna hodnota a ¢ista soucasna hodnota
investice a vnitini vynosové procento. Riziko se délilo podle n¢kolika faktort a byly uvedeny
pristupy, které vychazeji z postoje investora k riziku. Do vypoctu rizikovosti investice byla
zahrnuta primérna ocekavana hodnota pfijmu, rozptyl, smérodatna odchylka a také variaéni
koeficient. Pro hodnoceni rizika v zavislosti na vynosu byla uvedena bezpecnostni pyramida.

Poslednim faktorem pro rozhodovani o investici byla zvolena likvidita.

Ve druhé kapitole byla popsana zemédélska pida, jeji vlastnictvi v Ceské republice
a vymeéra svétové orné pudy, ktera byla piepocitana na jednoho ¢lovéka. V této kapitole byly
uvedeny moznosti investovani do pudy a také jediné dva existujici fondy pro investovani do
pidy v Ceské republice. Piedposledni kapitola této prace byla vénovana problematice vyhod
a nevyhod investovani do pudy. Byla zde blize rozebrana vyméra orné pudy, ale tentokrat
pouze na uzemi Ceské republiky. Vyvoj vyméry byl zji§tén za obdobi od roku 1950
a zahrnoval i prognézu dalsiho vyvoje do roku 2030. Nasledovala komparace investi¢nich
fonda ptdy a byla popsana dvé dalsi aktiva, se kterymi bylo provedeno porovnani investovani
do pudy, tedy nemovitost a zlato. Zavér této kapitoly se zabyval modelovymi piiklady.

U kazdé investice byla v rdmci vynosnosti propocitana jeji budouci hodnota, diskontované
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cash flow, ¢ista soucasnad hodnota a nasledné hruby zisk nebo ztrata, kterych mohl dosahnout
drobny a profesionalni investor. Pro investovani do nemovitosti byla jako aktivum zvolena
bytova jednotka, u které se navic provedly vypocty za obdobi poslednich 4 let, z divodu
velkého rastu cen, které bylo v posledni dobé u nemovitosti zaznamenano. Jako investice do
zlata byla zvolena zlatd cihla. Nasledné byly vysledky jednotlivych investic porovnany
a investice byly zhodnoceny také podle rizika a likvidity. V posledni kapitole jsou

formulovéana doporuceni vyplyvajicich z analyzy celé prace.
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Ptiloha A: Zména cen nemovitosti v zemich Evropské unie

Zemé Zména (v procentech)
Cesko 13,3
Irsko 10,6
Litva 10,2
Lotyssko 9,6
Bulharsko 8,6
Svédsko 8,6
Slovinsko 8,3
Portugalsko 8
Mad’arsko 1,7
Nizozemsko 7,3
Rumunsko 7,2
Slovensko 6,6
Lucembursko 6,2
Dansko 5,8
Spanélsko 5,6
Malta 55
Velka Britanie 5
Rakousko 4,9
Estonsko 4,8
Polsko 4,6
Chorvatsko 4,3
Neémecko 3,7
Kypr 3,6
Belgie 3,5
Francie 3,5
Finsko 1,5
Italie -0,2
Recko udaje nejsou k dispozici
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Piiloha B: Indexy cen byti v Ceské republice

Indexy cen bytii - CR - nabidkové vs. realizované
(primér roku 2010 = 100)

v

CR

- nabidkové ceny

(2010=100) - realizované ceny

1Q/05 66,3 71,3
2Q 65,8 71,7
3Q 66,5 72
4Q 67,5 72,9
1Q/06 69 74,5
2Q 70,7 76,4
3Q 733 77,9
4Q 76,5 83,2
1Q/07 80,3 93,3
2Q 84,9 101,4
3Q 89,7 105,5
4Q 93,9 109,3
1Q/08 99,1 1147
2Q 106,1 121,1
3Q 111,8 123,1
4Q 111,9 120,4
1Q/09 108,8 113,2
2Q 103 104,2
3Q 103,3 102,1
4Q 102,1 100,9
1Q/10 100,8 100,8
2Q 100,4 100,3
3Q 99,9 99,7
4Q 98,9 99,3
1Q/11 97,1 99,7
2Q 95,1 100
3Q 94,5 99,8
4Q 93,7 99,5
1Q/12 94,9 99,1
2Q 96,8 98,5
3Q 96 98,2
4Q 96,6 97,9
1Q/13 96,4 97,5
2Q 96,6 98,1
3Q 97,4 98,7
4Q 98,5 97,8
1Q/14 99,3 98,8
2Q 100,6 99,2
3Q 101,9 99,2
4Q 101,2 99,7
1Q/15 102,9

2Q 105,6

3Q 108,1

4Q 110,9

1Q/16 1134

2Q 116,5

3Q 118,8

4Q 121,9

1Q/17 1242

2Q 127,6

3Q 133,7
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Priloha C: VyuZiti orné pidy

(f)ello Ifehrﬁ Orna pida | Trvalé kultury Orni p ﬁdT(:;Ié:J?é trvalych
zeme | Arebletand | S | P | O permanentorops) | Country
% z celkové rozlohy
1 000 ha
% of total area

Svet! 13 466 561 10,52 1,22 11,77 | World®
EU 28Y 438 356 24,68 2,73 27,41 | EU 28
v tom: incl.:
Belgie 3053 26,76 0,73 27,49 | Belgium
Bulharsko 11 100 31,41 1,14 32,55 | Bulgaria
Ceska republika 7887 39,85 0,96 40,81 | Czech Republic
Dansko 4292 56,66 0,09 56,75 | Denmark
Estonsko 4523 14,33 0,14 14,47 | Estonia
Finsko 33842 6,59 0,01 6,60 | Finland
Francie? 54 909 33,39 1,81 35,20 | France?
Chorvatsko® 5659 14,37 1,37 15,74 | Croatia®
Irsko 7028 15,05 0,01 15,07 | Ireland
Italie 30134 22,33 7,94 30,27 | Italy
Kypr? 925 8,63 2,86 11,49 | Cyprus?
Litva 6529 36,00 0,52 36,52 | Lithuania
Lotyssko 6 449 18,75 0,09 18,84 | Latvia
Lucembursko 259 24,17 0,60 24,77 | Luxembourg
Mad’arsko 9303 47,34 1,95 49,29 | Hungary
Malta 32 28,03 3,94 31,97 | Malta
Némecko 35738 33,22 0,57 33,78 | Germany
Nizozemsko 4154 25,16 0,87 26,03 | Netherlands
Polsko 31268 34,93 1,20 36,15 | Poland
Portugalsko 9223 12,33 8,11 20,44 | Portugal
Rakousko 8 388 16,11 0,78 16,89 | Austria
Rumunsko 23839 36,82 1,78 38,60 | Romania
Recko 13 196 19,70 8,53 28,23 | GreeceV
Slovensko 4904 28,44 0,38 28,82 | Slovakia
Slovinsko 2027 9,09 2,26 11,70 | Slovenia
Spanélsko 50 594 24,27 9,70 33,97 | Spain
Svédsko 44742 |V 578 | Y 0,02 5,80 | Sweden
Velka Britanie 24 361 25,59 0,18 25,77 | United Kingdom
Ostatni zemé Other countries
Brazilie 851577 | Y 9,4 (Y 0,77 (% 10,17 | Brazil
Norsko 38518 2,09 0,01 2,11 | Norway
Spojené staty”) 983 151 15,73 0,26 15,99 | United States?
Svycarsko 4129 9,69 0,62 10,31 | Switzerland
Turecko 78 535 26,37 412 30,49 | Turkey
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Y Odhad
2 Bez Francouzské Guyany, Guadeloupu, Martiniku a
Réunionu

% Orna piida nezahrnuje nekultivovanou ornou piidu

# Udaje pouze za uzemi kontrolované vladou, udaj "plocha
celkem" v§ak zahrnuje cely

Kypr
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b Estimated
2 Excluding French Guiana, Guadeloupe, Martinique
and Réunion

% Arable land figures exclude non-cultivated arable land
“) Data refer to the government controlled area only,
except for

"country area" where data refer

to all Cyprus

Zdroj: [11]



