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1. SPANELSKO

Spanélsko patfi mezi zemé, které jsou z pohledu zahraninich
realitnich investoril velmi Zidané. A to pfedeviim diky geografické
poloze, ptimofskym letovisklim, ostroviim atd. V soufasné dobg
je viak poptdvka téchto investori ovlivnéna dopadem celosvétové
krize. Z pohledu profese ocefiovéani nemovitosti je na tom Spanélsko
obdobng jako Cesk4 republika. Ocefiovéni je zde také rozdgleno
ptinejmensim do dvou smétl {standardni a investi¢ni).

1.1 Profesni organizace a vzdéldvaci instituce

Ve Spanélsku je profese ocefiovani nemovitosti rozd8lena na
dvé skupiny. Prvni skupinu tvoii znalci a odhadci pracujici pro
ocefiovaci spoleCnosti — ,, sociedad de tasacion ™, které zpracovavaji
pfevainou ast veSkerych znaleckych posudkd a souvisejicich
expertiz vztahujicich se k nemovitostem na 3panélském realitnim
trhu. Tyto spolednosti (v soucasné dobé jich je 40 — cca 10 000
znalcd) sdruZuje jedina asociace, a to ATASA {Asociacién
Profesionat de Sociedades de Valoracién], ktera je mimo jiné také
Clenem mezinirodni organizace TEGoVA. Mezi hlavni Cinnosti
éto asociace patéi napfiklad fizeni a dozor nad arbitriZemi mezi
jednotlivymi ocefiovacimi spoleZnostmi, zastupovéni spole€nosti
v narodnich a mezinarodnich otizkach, komumkace s médii,
poradenskd ¢innost, potadini vzdélavacich kurzli a v neposledni
fudé také zastdva funkei statistické instituce zpracovdvajici za
pumoci svych Elenskych spolednosti data z celého realitniho trhu

[L11S).
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Odhadci pracujici pro jednotlivé spoleénosti se oznacuji
otesadores a jejich znalecka ¢innost je upravena $panélskym
krilovskym nafizenim. Nafizeni specifikuje i jejich &innost, kterou
Jje ocefiovani nemovitosti. Tito znalci by tedy dle zdkona neméli
providét za uplatu #idné jiné poradenské Cinnosti pro investory,
kupujici atd. Jejich zamé&stnavatelé, tj. oceiiovaci spoleZnosti, jsou
rovnéZ vazdny urditou legislativou, kterd zabrafiuje provadéni
neobjektivnich odhadii ve prospéch svych kiienti. Tato zikonna
regulace ¢innosti jak samotnych znalct, tak jejich zaméstndvajicich
spolednosti zajiituje vysokou vérohodnost jejich odhadd, a to
1z pohledu 3panéiskych finanénich instituci. V n€kterych pfipadech,
jako jsou tfeba odhady pro hypotétni zaruky, dokonce zdkon
natizuje provadéni odhadti t8mito spoleénostmi, které maji pfistup
k datim z realitniho trhu, nebo specializovanymi oddé&lenimi
bankovnich instituci vytvofenymi vyhradné k tomuto uéelu [1].

Z hlediska vzdélani musi ,tesadores” mit dle zdkona
odpovidajici vysokogkolské vzdélini, bud zaméfené pfimo na
oceifiovani (5-6 ler) a poté praxi u nékteré bankovni instituce, nebo
piibuzné vysoko$kolské vzdélani (stavebni inZenyr &i architekt),
a pak ocefovaci kurz ve vy3e popsanych spolecnostech. Architekti
a stavebni inZenyFi bez specializovaného ocefiovaciho kurzu mohou
viak v uréitych pfipadech také vykondvat innost pro vySe zminéné
spole€nosti, nicméng pouze jako , tesadores ad hoc* [1].

Druhou skupinu specialistl v tomto oboru tvofi makléfi
a diplomovani odhadci - pfedeviim organizace RICS [Royal
Institution of Charted Surveyors]. Tito makléfi neboli ,agentes
de propiedad inmobiliaria”, col je jejich ufedni titul, spolecng
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s diplomovanymi odhadei RICS pak provadi expertizy, odhady, studie
&i posouzeni k jinym Géeliim neZ |, tesadores . Expertizy makléi
a diplomovanych odhadei jsou v&tdinou providény ve spojitosti
s poradenskou a investiéni innosti v soukromém sektoru [1][12].

Mukléfi ve Spanélsku musi slozit specidlni vstupni zkousku, aby
mohli byt éleny Komory realitnich makléit — [Consejo General de
los Colegios Oficiales de Agentes de la Propiedad Inmobiliarial,
kterd je také Chstedné regulovina Spanélskymi zdkony. Od roku
1990 plati v téio komoie dal$i vstupni pravidlo, a to Ze ¢leny se
mohou stal pouze pravnici, inZenyfi nebo architekti. Primarni
vzdélini tedy poskytnou privnické €1 technické univerzity, nicméné
je zde t moZnost na nékterych univerzitich juko v Barceloné (i
Mudridu absolvovat také postgradudlni karzy zaméfené na ¢innost
realitnich makléra {1 12].

1.2 Charakteristika trhu s nemovitostmi

Trh s nemovitostmi ve Spunélskue byl do zaddtku roku 2008
$punélské ekonomiky za posledni desetileti. Tento riist zacal po
odeznéni krize realitniho sektoru, kterd nastala bezprostfedné po
Olympiadé v Barcelong v roce 1992 a trvala 5 let. Od roku 1997 pak
Spanélsky trh s nemovitostmi nastartoval svilj obrovsky rast, ktery
dosdhl vrcholu v roce 2008, coZ z hlediska historie $panélského
realitniho trhu bylo nejdel3i obdobi prosperity za poslednich 40 let
[13][E5]

Na tuto dlouhodobou expanzi mélo vliv nékolik faktori. Z téchto
faktort mliZzeme uvést napiiklad stimulaci statu ke koupi nemovitosti
(zpfistupnénim hypoték Zirfimu spektru vefejnosti), postoj lidi
ve Spanélsku, kteti z hlediska tradice upfednostiiuji vlastnictvi
nemovitosti nad prondjmem, rostouci zdjem zahrani¢nich investori
o nemovitosti ve Spanélsku, zejména z Velké Britanie (&im?Z se
Spanélsko dostalo také na predni misto nejzadangjSich destinaci
na celosvétovém realitnim trhu) atd. [13][16].

Propuknuti celosv&tové krize v roce 2008 mélo za nasledek
obrovsky pad $panélského realitniho trhu, a to zejména diky
uméle vyhnanym cenam zp(sobenym desetiletym boomem. Ceny
nemovitosti po roce 2008 za€aly rychle klesat, pficemZ v nékterych
piipadech meziro¢ni pokles cen dosahoval aZ 10,4 %. V soufasné
dob& (2010/2011) ceny nemovitosti ve Spanélsku stile klesaji,
av3ak ne jiZ tak razantng, jak tomu bylo bezprostfedné po vypuknuti
krize, jednd se o primérny meziroéni pokles kolem 4 %. Situace
kolem poklesu ceny je samozfejmé odliSnd od priméru, zejména
u nemovitosti na fukrativnich lekalitich, jako je pobfezi, ostrovy
atd. Z tohoto hlediska pak mizZeme pro porovndni uvést, Ze celkovy
celostitni pokles od poéatku krize dosdhl hodnoty 16.8 %, pficemz
u nemovitosti na Kandrskych a Baledrskych ostrovech je tento
pokles pouze 12.8 %, ale zase naopak u nemovitosti na pobieZi
Stfedozemniho mofe dosahuje hodnoty 21,4 % [14].

Tento pokles se stile zmen3uje, coZ ukazuje na mirné zotaveni
Spanéiského realitniho trhu. nicméné zahraniéni investofi {na
kterych byl Spanéisky trh zdvisly) se zatim stale jeSt& nevraceji
v takovém pociu, ktery by postavil $panélsky trh s nemovitostmi
opét na nohy {14].

1.3 Metody ocenovani
Znalci ve Spanélsku pii svych vypoétech tzv. ,odhadni hodnoty*
pouZivaji pievaZné nasledujici tfi ocefovaci zikladny, a to trini

hodnotu, reprodukéni hodnotu a tzv. zikonem povolenou maximalni
hodnotu. Definice prvnich dvou hodnot se viak piesné neshoduje
s definicemi mezindrodnich ocefiovacich standardd a termin
oznacujici tfeti hodnotu tyto standardy ani neznaji. V nasledujicim
vyétu je uveden vyznam téchto hodnot z pohledu Spanélskych
znalcl - tesadores. :
o Trini hodnota [Valor de Mercado]
Tato hodnota oznaduje &istou sumu, kterou proddvajici
miZe rozumnd ofekivat za danou nemovitost ke dni
ocenénl. V pfipadé, Ze zohledhuje soutusnou situaci na trhu,
existuje alespoil jeden o nemovitosti dobfe informovany
kupujici a ob€ strany ¢ini tento dkon svobodné a ber
Jakéhokoli specilického zdjmu, Samotnd definice nepfinasi
aZ tak markantni rozdity ve vysledku oproti mezinarodnim
ocefiovacim standarddm. Rozdily ve vysledku trzni hodnoty
(v porovnani s postupem dle 1VS) mohou zpisobit a7
metodické postupy definované Spanélskymi zakony, které
mohou napfiklad zeela vyloudit & omezit pouZiti principu
HABU (princip nejlepSiho a nejefektnéjSiho vyuZiti
majetku) pfi ur€ovani trini hodnoty. Jinak feceno, $panglsky
znalec mus{ napfiklad dle zikona poéitat s primérnou vy3i
ndjmu dosahovanou v dané oblasti i pfes skutecnost, Ze
nemovitost je v soucasné dob€ pronajimdna dlouhodobé
za mnohem vy33f ndjem, coZ samozieymé ovlivni 1 jeho
vysledek, a ten pak jiZz nemQZe z pohledu mezinarodnich
standardd povaZovat za nejlepsi moZnou trzni cenu dané
nemovitosti,
e Reprodukéni hodnota [Coste de Reposicion Depreciado|
Ve Spanélsku se pouZivaji dvé varianty této hadnoty, a to
hruba a Cistd. Hruba reprodukéni hodnota pfedstavuje sumu
nezbytnou k nahrazeni stavajici stavby novou stavbou, kterd
by vykazovala stejné vlastnosti jako plivodni stavba v den
ocenéni. Cista reprodukéni hodnota pak oznaguje hodnotu,
kterou dostaneme, kdyZ od hrubé reprodukéni hodnoty
odedteme opotfebeni a morilni zaostalost piivodni stavby.
o Zikonem povolend maximalni hodnota
Tato hodnota oznaduje maximalni zikonem povolenou
prodejni cenu nemovitosti obytného charakteru v souladu
s platnymi pravnimi pfedpisy.

Ve vétiiné pfipadl providi tesadores ocengni bud na zikladé
reprodukéni hodnoty nebo trini hodnoty. Metodiku, jakou maji
dosdhnout poZadovaného vysledku, opét definuje §pan&isky zakon.
Metody pouzivané Spanélskymi znalci jsou uvedeny v nasledujicich
odstavcich [1].

Ndkladovy zptiseb — metoda reprodukéni hodnoty

Tuto metodu je moZné pouZit na jakykoliv druh nemovitosti
a kdykoliv — tedy i v pfipadech, kdy se jednd o stavby ve fazi
rekonstrukee, piestavby, modernizace atd. Vysledkem této metody
na bizi reprodukéni hodnoty pak mohou byt bud hrubé nebo &isté
reproduk&ni ndklady (reprodukéni cena). Hrubé reprodukéni
néaklady piedstavuji sumu trini ceny pozemku a nikladd nezbytnych
k postaveni stavby se stejnou charakteristikou (kapacita, kvalita,
vyuziti), ale se soudasnymi technologiemi, materialy a stavebnimi
postupy. Pokud se viak jedni o historickou stavbu, jejiz vzhled
musi byt zachovin, je nezbytné do téchto nakladd zahrnout cenu
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takovych materidld, které zajisti poZadovany vzhled. Veskeré ceny
pouZité v této metode jsou priimérné a vysledek nesmi v Zadném
pripadé obsahovat zisk developera.

Cisté reprodukéni niklady se pak uréuji pouze u staveb, jez
jsou kompletng dokonené, a to tak, Ze od hrubych reprodukénich
nikladi odedteme opotfebeni a funkéni zaostalost pavodni
stavby. Opotfebeni se pak po¢itd bud prostiednictvim koeficientl
(linedrné), nebo pomoci uréeni ndkladd nezbytnych k modernizaci
pivodni budovy tak, aby vykazovala charakteristiky obdobné
nové stavby. Druhid varianta se pouZivd zejména v pfipadech, kdy
lincarni vypocet opotiebeni neni objektivni. Funkéni (morilni)
raostalost se urluje pomocel sraZek, které se stunovi jako niklady
nezbyiné K modernizaci pivodnd stavby, aby dosidhla funkénosti
nové stavby {14,

Porovndvaci zpiisob — porovndvact metody

Tyto metody mohou byt ve Spanélsku aplikoviny také na viechny
druhy nemovitosti a jejich postup se nijak zv1ast neliS od postupu
realizovaného jak v Ceské republice, tak ostatnich stitech. Znalec
stanovi charakteristické znaky a vlastnosti dané stavby a podle téch
s¢ pak snaZi najit obdobné nemovitosti vhodné pro porovnani. Podle
dostupnosti pak veoli data, kterd je pro porovndni mozné pouZit,
a to bud z databdze jiZ realizovanych transakci nebo z databize
nabizenych nemovitosti, Spanéisky zdkon v této souvislosti
vymezuje minimdlni podet nemovitosti pro vyse uvedené zdroje
dat. K objektivniimu provedeni porovnivacich metod dle zikona
je zapotfebi pouZit data nejméné ze 1fi jiZ realizovanych transakci
nebo ze festi nabizenych obdobnych nemovitosti, pfiCemz Zadny
z téchto udajl nesmi byt starSi neZ 12 mésica [1).

Vynosovy zpitsob — metody kapitalizace pFijmii

Existuje nékolik technik pouZitelnych pro nemovitosti, které
ptinageji nebo mohou prinaset majiteli jisty vynos. Spanélsky zdkon
pak pomoci smémice pro ocefiovini nemovitosti definuje postup
v jednotlivych pfipadech. Pokud se napf. jednd o nepronajatou
nemovitost, tak se:

1) Stanovi pfedpoklidané budouci pendZni pfijmy {a to aZ do
konce Zivotnosti dané stavby).

2) Poté se urci zbytkova hodnota, tedy trzni hodnota, kterou
bude mit nemovitost na konci své Zivotnosti (ta se stanovi
jako &isté reprodukéni naklady stavby, od kterych se
odedte opotfebeni, moralni zaostalost a pfiéte trzni hodnota
pozemku}.

3) Pak se stanovi podle ocefiovaci smérnice bezpecnd
(zaruend) mira vynosnosti, za kterou se v piipadé
nemovitosti ve Spanélsku povaZuje primérny drok
u pljéek na obdobi 2-6 let nazyvany ,.Rentabilidad de la
Deuda Pablica™ plus minimum ze dvou dalSich faktortl
specifikovanych smérnici.

4y Za pomoci vy$e uvedenych hadnot se pak vypodita dle
vzorce definovaného smérnici €istd souCasnid hodnota
nemovitosti, kteri je ve svém vysledku jakousi zkricenou
verzi metody diskontovani penéznich tokl neboli DCF.

V pfipadé nemovitosti, kieré jsou jiZ pronajaty, neni samoziejmé
zapotfebi nékteré vySe uvedené kroky (tykajici se nepronajatych
nemovitosti) provadét, Hiavnim problémem je viak opét stanoveni

——

miry kapitalizace. Tuto miru si sice mizZe znalec sdm stanovit, aviak
musi svoji volbu v posudku objasnit, a to zejména ve spojitosti
s aktudlnim staven trhu, mirou rizika a v neposledni fadé také
s charakterem ocefiované nemovitosti. Kromé této povinnosti znalce
objasnit zvolenou miru kapitalizace je zde jedté jedno omezeni,
4 1o Ze strany stitu, ktery uruje minimdlni piipustné hodnoty této
miry. Tyto minimdlni hodnoty jsou ro¢né publikoviny $panélskou
vlidou, kterid na jejich urdovani spolupracuje se Spanélskou bankou
a dalSimi organizacemi [11].

Ziskovy zpiisob - ziskovd metoda

Ziskovd metoda je ve Spandlsku vyuZivina k oceflovini stejného
typu nemovitosti juko ve Spojeném kralovstivi. Mezi takové
nemovitosti patil napf. hotely, Cerpaci stanice, Skoly, koleje atp.
Samotny princip té1o metody je také stejny, a proto zde nebude
podrobnéji rozebiran.

Rozvojové metody — rezidudini metoda

Tato metoda je pouZivana ve Spanélsku ke stanoveni trzni hodnoty
pozemku s vydanym stavebnim povolenim nebo stavby, u niZ je
planovana kompletni pfestavba. Nejcastéj§i pouZivanou variantou
je tzv. ,dynamicka rezidualni metoda“. Postup této metody je
nasledujici:

1} Uréi se soudasna trini hodnota dokonleného projekiu
(pokud se znalec domnivd, ze by cena na trhu jeité mohla
jit nahory, maZe navy$it tuto soufasnou irzni cenu, aviak
ne o vice, nez byla infiace za poslednich 12 mésici).

2) Poté stanovi vykaz penéznich tokl {cash flow).

3) Stanovi miru kapitalizace.

4) Vypolitd vyslednou hodnotu pozemku nebo stavby §11.

1.4 Oceilovani — praxe
Jak jiz bylo uvedeno vyie, hlavnim vystupem znaleckého posudku
vypracovaného $panélskym znalcem (tesadores) by méla byt tzv.
.vykazovani hodnota" nebo ,.,odhadni hodnota™, anglicky [Reported
valuefappraisal value] a ¥panélsky [valor de tasacion]. Tato hodnota
viak mlZe mit podobu reprodukéni hodnoty, trini hodnoty nebo
tzv, zdkonem povolené maximadlni hodnoty. To, na jaké ocefiovaci
zakladné bude vykazovana hodnota (odhadni hodnota) zaleZena,
je definovino $panéiskym zakonem, ktery upravuje ¢innost znalcl
(tesadores). Ten predepisuje pouiiti jednotlivych ocefiovacich
zikladen podle i&ely, k jakému je znalecky posudek pozadovan.
Pokud se tedy napfiklad jednd o znalecky posudek pro acely
hypotétni zaruky, zikon definuje poufiti ocefiovacich zdkladen
takto:
¢ hrubid reprodukéni hodnota v piipadé, kdy se jednd o rozvoj
nebo piestavbu nemovitosti,
& niZdi vysicdnou hodnotu z (trzni hodnoty x isté reprodukcni
hodnoty} v pfipadech, kdy se jednd o nemavitosti spojené
s podnikdnim,
o niZii vyslednou hodnotu z (trznf hadnoty x zdkonem povolené
maximdlni hodnoty) ve viech ostatnich piipadech.

Ve vztahu k v¥e uvedenym pfikladiim je tfeba znovu upozornit
na skuteénost, Ze zde uvedend trini hodnota (dle Spanéiské
legislativy) neodpovidd dplné& presné definicim a postupim vypoctu
hodnoty uvadéné v mezindrodnich standardech IVS, EVS nebo
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britskych standardech Red Book. Proto se i vysledky této trni
hodnoty vypracované $panélskymi znalci (tesadores) mohou ligit
od vysledk(, které by mohly byt dosaZeny znalci RICS, realitnimi
makléfi - APIs [Agentes de la Propiedad Inmobiliaria] &i jinymi
experty v pfipadé postupu dle metodik standardlt IVS, EVS i
Red Book.

2. FRANCIE

Francie zabird pom&rné velké dzemi, které je tvofeno z pohledu
realitniho trhu nékolika velmi odlidnymi oblastmi, juko napfiklad
Bretan na severu, FrancouzsKa rividra na jihu, Pafiz a v neposledni
fudé take Alpské regiony. Viechny tyto odlisnd regtony spojuje
velka atraktivita z hlediska realitniho trhu. [ pfes velmi vysokou
atraktivitu nékterych oblasti je viak cena bydleni ve Francii stéle
nize, nef je primér EU, a to zejména diky rozsdhlym venkovskym
oblastem [10}

Ve Francii pivodné profese odhadce nemovitosti spolivala
pouze ve vystupovini pfed soudem, a to bud jako rozhodce nebo
odborny svédek. Uplatnéni znalch se pak postupné roziifovalo, ato
zejména b&hem poloviny devatenictého stoleti, kdy se zagal stile
vice pouzivat majetek jako bankovni zaruka. Potfeba znaleckych
posudki pro bankovni ziruky pak enormné vzrostla v obdobi
po druhé svétové vilce, kdy stat dotoval, a tedy i kontroloval
rekonstrukei, rozvoj a obnovu nemovitosti v povaleéné Francii.
Nicméné posudky byly potfeba také v dalich situacich, jako je
dédictvi, rozvody, pofizovani ¢i slu€ovani firem atd., aviak ne jiZ
v tak velkém mnoZstvi jako pro bankovni zaruky. Profese znalce
se pak za hranice bankovniho sektoru dostala oficidlné zejmeéna
zdkonem z roku 1971, ktery jiZ standardizoval vybér soudniho
znalce soudcem. Soudni znalec (Expert Immobilier) je pak vazan
francouzskym ob¢anskym zakonikem a musi mit pro svoji &innost
nezbytné pojisténi [1][10].

2.1 Profesni organizace a vzdélivaci instituce

Hlavnimi organizacemi sdruZujici znalce ve Francii je pfedeviim
Komora francouzskych odhadci nemovitosti - CEIF-FNAIM
[Chambre des Experts Immobiliers de France], kterd ma
v soucasné dobé 667 Clent a Institut francouzskych odhadei
nemovitost] — IFEI [Institut Frangais de 1" Expertise Immobiliére].
Obé tyto instituce definuji pfedpoklady, které by mél kazdy ¢len
spliiovat (Grovef vzdélani, délku praxe v oboru, podminky dalSiho
vzdélavani atd.). Institut IFEI publikuje pro své &leny podpiirmou
literaturu, jako je napfiklad eticky kodex, pfirucky pro acefiovani
atd. Komora CEIF-FNAIM vydavd ¢tvrtletné odborny Easopis, ve
kterém publikuje piispévky svych élend. Pieviznd &ast francouzské
odborné literatury pro znaleckou Cinnost viak Cerpd predeviim
z britskych standardd Red Book vyddvanych Krilovskou insticuci
diplomovanych odhadell - RICS. Dokladem toho je i neustalé
publikovini novych revizi britskych standard® ve francouziting

LLI(4HSI0L.

2.2 Charakteristika trhu s nemovitostmi

Francouzsky trh s nemovitostimi patii k nejsilnéigim a nejstabilngj$im
trhiim v Evropé, coZ dokazuje i jeho vyvoj, ktery sice provazely
kratkodobé vykyvy (jako napiiklad v obdohi pfed rokem 2007

¢i pfed svétovou krizi), aviak vidy se dokéazal velmi dobie
a rychle stabilizovat oproti ostatnim statim EU. Diky této kondici
francouzského trhu dopadla také celosvétovd ekonomickd krize
na tento trh se zpoZdénim, ale i po dopadu krize se tento trh
(v porovndni s ostatnimi staty) relativn€ drZel. Francic v tomto
ohledu &%ila z nepfemrit&nych cen nemovitosti a z obezfetngjsiho
systému Gvérovani nemovitosti. Krize se zde neprojevila juko
u sousedniho §panélska & Velké Britanie, kde po obrovském boomu
nasledoval velmi prudky propad realitniho trhu. Tento vy$e uvedeny
scEndf se viak nevziahoval na oblast francouzskych Alp, kde byly
ceny nemovitosti také pfemriténé, a proto se €0 oblasti krize dotkla
z celé Francie téméF nejeitelndji, a to poklesem misty a7 o 200%.
Takovy pokles je pro Francii vzhledem k predehoel stabilitd trhu
velmi neobvykly. Celosvétovit krize se tedy projevila poklesem cen
i na francouzském trhu s nemovitostmi, aviak pokud tento pokles
porovnime s propadem trhu v okolnich stitech, pak je pokles témér
nepatrny. V tomto ohledu jsou Francie a Némecko hlavni stity EU,
které iniciuji odraz ode dna, a tedy celkové odeznéni ekonomické,
a tedy i realitni krize [7](81[9]{11].

Francouzsky trh s nemovitostmi rozliSuje dva druhy vlastnictvi,
a to ni¢im neomezené vlastnictvi a prondjem (anglicky frechold
a leasehold). Av8ak prvni druh (ni¢im neomezené vlastnictvi)
miZe byt bud osobni vlastnictvi [en toute propriété], coZ je
ekvivalent britského terminu ,, freehtold”, nebo druZstevni
vlastnictvi [en copropriété], jehoZ ekvivalentem je americky termin
Lcondominium”. Vyznam slova prondjem (anglicky leasehold) je
stejny jako ve Velké Britdnii, a to vcetné rozdéleni na prondjem
zahrnujici pouze nékteré ndklady — IR lease a prondjem zahrnujici
viechny naklady — FRI lease. Proto je vidy nezbytné zjistit pfi
ocenéni pfesné podminky prondjmu.

Znalci ve Francii do zna¢né miry spoléhaji na své vlastni
informace z demiciho trhu, ackoliv mohou vyuzit dalsi zdroje.
Ve Francii neni na rozdil od ostatnich stath aZ tak obtiZné ziskat
data z transakci s nemovitostmi. Velké ocefiovaci, realitni &i
poradenské spolefnosti shromaZduji diky svym celostatnim
pobotkam obrovské mnozstvi téchto dat, ze kterych vytvareji azné
statistiky, které poté publikuji. Dal§im zdrojem mohou byt vyroéni
zprivy o celostitnim trhu s nemovitostmi od velkych uvérovych
spoleénosti jako napfiklad Crédit Foncier. Advekatni komora
publikuje dvakrdt roéné statistiky o trhu s obytnymi nemovitostmi
v PafiZi. Nemalym zdrojem jsou také databaze hypotegniho aradu
[Conservation des Hypothéques], jeZ shromaZduje veSkeré ceny jak
obytnych a komer¢nich nemovitosti, tak i zemédélskych a lesnich
pozemki [1][4][6].

2.3 Metody ccenovini

Hiavni ocefovaci zikladnou je ve Francii, stejné jako ve vét§ing
ostatnich stitit, trzni hodnota. Pro tuto hednotu existuje podobné
jako v piipadé Ceské republiky mnoho termind, kieré viak ve své
podstaté vyjadiuji titéz hodnotu. Terminy, se kterymi se mGzeme
setkat ve Francii a které znamenaji trZni hodnotu jsou: veafeur
vénale, valeur de marché, valeur marchande, prix de marché,
valewr de réalisation nebo valeur de reconstitution. Tyto terminy
maji nepochybn& mnoho riznych definici, i kdyZ viechny vyjadfuji
totéz. Nagtest diky globalizaci, vlivu britskych standardiit Red Book
na francouzskou literaturu vztahujici se k ocefiovini nemovitosti
a v neposledni fadé& také diky mezindrodnim ocefiovacim
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standardiim je v souc¢asné dobé ve Francii upfednostiiovand definice
dle standardd 1VS, kterd je shodna s definicemi ve standardech
EVS i Red Book.

Piesny postup ani metody vedouci ke stanoveni trini hodnoty
nejsou ve Francii nijak zikonem definoviny, vyviji se postupem
casu empiricky. Piesto v8ak miZeme definovat nékteré hlavni,
a ve francouzské znalecké praxi nejcastéji pouZivané techniky,
mezi které patfi pfedeviim metody porovndvaci, kapitalizace
piijma, reprodukéni (nakladové) €i rozvojové. Dalsimi metodami,
avsak iz ne tak hojné vyuZivanymi. pak jsou napiiklad metoda
diskontovanych penéZnich tokd - DCF, ziskovd nebo indexova

[1].

Porovndvaci zpiisob — porovadvaci metoda

[Méthode par comparaisan]

Tolo metoda je stejné juko v ostatnich zde uvdadénych statech
nejvhodndjsi pro stanoveni trini hodnoty nemovitosti. Jednotku
pro porovnani tvofi v pfipadé komerCnich a obytnych nemovitosti
metr Etveredni plochy. U gardZi se pak jednd napfiklad o poet
parkovacich mist, u nemocnic o pocet lhZek a u hoteld pocet
pokojil. V ptipadé dobfe fungujiciho trhu s danym druhem
nemovitosti a v dané lokalité nemd znalec problémy se ziskdnim
potfebnych dat pro tuto metodu, juk jiZ bylo uvedeno v dvodu
tohoto oddilu. Rozdil oproti oceiovani porovnavaci metodou ve
Velké Britanii je napfikiad to, Ze znalci ve Francii maji nepsané
pravidlo, Ze nevyméiuji data se svou konkurenci, jak je to bézné
pravé u znaled v UK. Znalci pracujici ve vétsich ocefiovacich
spoleénostech v8ak maji obvykle k dispozici specidlni oddéleni,
kieré vyhledavd porovnatelné transakce na trhu s nemovitostmi
ve vlastnich podrobnych databdzich. Na rozdil od ostatnich statd
se na francouzském trhu s nemovitostmi miZeme také Castéji
setkat s transakcemi tykajicimi se luxusnich hradf a zdmkd, coz
je zplsobeno predev§im mnoZstvim téchto staveb ve Francii,
a to zejména kolem feky Loire. Ve vétSiné pripadd si tedy znalci
1 u tohoto druhu nemovitosti vystadi pouze s narodnimi databazemi
téchto transakei [1].

Vinosovy zpisob — metoda kapitalizace prijmui

[Méthode par le revenue]

Tato metoda se ve Francii obvykle pouZiva spoledné s porovnavaci
metodou, i kdyZ pokud se jednd o ocehovani investi¢nich
nemovitosti, pak metoda kaputalizace pfijmi byva obvykle prvni
volbou.

Francouziti znalci fe§i asto ve spojitosti s touto metodou otdzku,
rda je vhodné kapitalizovat ¢isty ¢i hruby vynos z dané nemovitosti.
Tato polemika prameni pfevizné z toho, Ze existuji (stejné jako ve
Velké Britanii) minimélng dva druhy prondgjmu. Prvaim druhem,
ktery se viuk vyskytuje jen zfidka, je tzv. ., FRI lease”, tedy
prondjem, kdy je nijemnik zodpovédny jak za tidrZbu vnitinich
4 venkovnich prostor, tak za pojiSténi nemovitosti. A druhou
Castéj8i variantou je piipad, kdy je za viechny vyie uvedené véci
zodpovédny majitel nemovitost, coZ byva nékdy oznafovino také
anglickym terminem, ,.IR lease*. S ohledem na skutecnost, Ze Zadny
zdkon presng nedefinuje, jaky vynos by se mél kapitalizovat, tak
vé§ina znaleh postupuje podle svého vlastniho uvaZeni a pfipadné,
ismlouvou stanovené vynosy pied samotnym procesem kapitalizace
Jesté dile upravuje.

Druhym problémem u této metody je volba vhodné miry
kapitalizace, kterd by méla odriZet soutasnou situaci jak
finanéniho trhu, tak trhu s nemovitostmi. Opét zde plati pravidlo,
ze pokud existuje dostatek dat pro uréeni této miry z trhu, pak je
to ten nejvhodnéjsi zphsob. Ve Francii je v8ak zapolfebi vénovat
obzvlaité velkou pozornost tuké hodnotam, které jsou pro urCeni
miry kapitalizace pouZity, a to zejména z hlediska dani z pfevodu
nemovitosti. Tato dafi totiz ve Francii dosahuje v nékterych
pfipadech i vice nez 20 %, coZ je nejvice z celé Evropské unie,
atedy jakékoliv opomenuti této skutecnosti, byt pouze u nékterych
vstupnich hodnot pfi vypoétu miry kapitalizace, miZe mit za
nisledek fatdlni odchylku v koneéném vysledku. Klicem ke
sprivnému provedeni této metody je tedy predeviim sprivné uréeni
miry kapitalizace {1][2](6].

Nekladovy zplisob — reprodukéni (ebnovovaci) metoda
[{Méthode par le coiit de remplacement|

Vystiznéjdim prekladem této skupiny technik by bylo spife ..metody
vychazejici z uvedeni do plvodniho stavu™, aviak vzhledem
k podstatg t&chto technik a k nutnosti mezindrodni harmonizace
znalecké terminologie jsem zvolil vy3e uvedenou interpretaci.

Pomocnd literatura pro znalce ve Francii uvddi 1 zdkladni
principy této metody, aviak v praxi se uZiva Casto jelté Ctvrtd,
kterou je v Ceské republice dobie znamy princip reprodukéni
zitstatkové hodnoty neboli DRC meteda. Pfi providéni DRC se
postupuje obdobné jako ve vét§iné ostatnich zemi, yj. stanovi se
reprodukéni cena, u kieré se poté provedou srazky odpovidajici
opotfebeni a morélni zastaralosti. Nicméné prvnim principem
uvadénym francouzskou literaturou je , stanoveni reprodukéni ceny
identické stavby*. Tento princip je zaloZen na uréeni trzni hodnoty
pozemku, ke které jsou poté pfipotitany veskeré niklady na stavajici
zafizeni, vedlej3i ndklady a pfisluiné dané. Tato technika je Casto
vyuZzivina zejména pHi ocen&nich tykajicich se poji§téni proti poZiru
nemovitosti. Druhym principem je ,.stanoveni reprodukéni ceny
ekvivalentni stavby®, Tato cena je urfena na zdklade ceny pozemku
a ndkladd na postaveni ekvivalentni nemovitosti ke dni ocenéni.
V tomto pFipadé jiz znalec musi zohlednit nové technologie,
materidly, ale také regulace a nafizeni platné ke dni ocenéni. Tfetim
principem je pak pfimo trzni hodnota obdobné nemovitosti, ke
které se piipoditaji nezbytné naklady na pfizpisobeni nemovitosti
k danému podnikani v ocefiované nemovitosti [].

Rozvojové metody - rezidudlni metoda [Méthode dite du bilan-
promoteur; méthode de récupération fonciére; méthode de compte
a rebours opérateur]

Tato metoda ve Francii vyplyva z postupu pouZivaného také ve
Velké Britanii. Podrobed charakteristika této metody byla publikovana
v pfedchozim Cisle asopisu Soudni inZenyrsivi. Struéné fedeno.
zakladni mySlenkou je odvozeni ceny pozemku nebo zisku developera
z trZni ceny dokonleného developerského projektu [1][4].

Ziskovy zpiisob - ziskovd metoda

[Méthode dite professionnelle]

Tato technika svoji podstatou a pravidly odpovidd ziskovému
pfistupu ve Velké Britdnii, neni to tedy standardni vynosova
metoda, kterou znime v Ceské republice. Obvykle je tato metoda
ve Francii vyuZivdna ke stanoveni trZni hednoty napfiklad u kin,
hoteld, nemocnic, komer¢nich center atd. Principem této techniky
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je ureni ndjmu na zdklad€ roéniho obratu ziskdvaného podnikanim
v dané nemovitosti [[]{4].

Metoda diskontovanych penéinich tokii

[Méthode DCF]

Francouz$ti znalci nepouZivaji tuto metodu piilis ¢asto, a to zejména
z toho divodu, Ze pfedpokladané vstupni hodnoty pro provedeni
této metody jsou vice implicitni neZ explicitni. Na druhou stranu
je ve Francii tato technika hojn& pouZivina velkymi zahraniénimi
spoleénostmi, které se v3ak zubyvaji spie poradenskou Einnosti
v realitnim sektoru ne? samotnym occfiovdnim nemovitosti. Tato
situace je ohdobnd i v pipade Ceské republiky [1].

Indexovd metoda

[Méthade indiciaire]

Podstata indexové metody spodivd v aktualizact &i doplnéni
piedchozich znaleckych posudkd pomoci indexd, pii¢emi tylo
indexy jsou odvozoviny ze zmény cen stavebnich materiald, inflace
a dalSich faktord, které maji vliv na zménu ceny z ¢asového hlediska.
Tato metoda viak neni pfili§ vyuzivana {1].

2.4  Ocefovani — praxe
Ve Francii je vice neZ b&Zné nechat si vypracovat posudek pki
Jjakékoli transakei s nemovitostmi. Toto ocenéni si miZe proddvajici
&1 kupujici nechat vypracovat bud prostfednictvim notdfské
kancelate jako kompletni sluzbu véetné prodeje nemovitosti, nebo
mohot kontaktovat pifmo znalce, ktery je ve Francii oznafovin
terminem , Expert Immobilier". Ten je vazin francouzskym
ob¢anskym zdkonikem a musi mit také pro svoji £innost nezbytné
pojisténi. Vysiedkem price francouzského znalce pak mizZe byt:
e FExpertise — posudek, jehoZ i¢elem je pouze informativni
odhad ceny nemovitosti;
o Lxpertise Officieuse — znalecky posudek, krery objednatel
zamysli pouZit pii soudnim sporu;
o Lxpertise Judiciare — znalecky posudek vyZidany pfimo
soudem[1][10].

Volba ocefiovacich metod a postuph pfi zpracovini posudki
neni nijak zdkonem definovdna, aviak existuje zde mnoho piirucek
a standardi, které sice nejsou zivazné, ale pokud chee znalec uvést
soulad s tdmito standardy, musi dodrzet jak jejich postupy, tak
eticky kodex atd. PouZiti jednotlivych oceiiovacich metod se nijak
zv143( neodliSuje od postupi v okolnich statech. Jedinou vyrazngjsi
odlisnosti a komplikaci je problematika spojend s danémi z pfevodu
nemovitosti. Tyto dané jsou ve Francii dosti komplikované a odviji
se od nékolika faktord, jako je naptiklad typ nemovitosti, doba
trviini viastnického prava ped prodejem atd. Tyto faktory mohou
mit za nasledek odlidné ceny nemovitosti {pokud jsou uvidény
véetné dané}, coZ s sebou bezesporu pfindsi i komplikace pfi
zpracovani znaleckych posudka [10].

3. SPOJENE KRALOVSTVI

3.1 Profesni organizace a vzdgéldvaci instituce
Ve Spojeném krilovstvi (United Kingdom —~UK) se pro ocefioviant
nemovitosti pouZiva vyraz property valuation (US: real estate

appraisal), pro odhadce nemovitosti land valuer or property
valuer (US: real estate appraiser), cof je obvykle kvalifikovany
diplomovany odhadce nebo znalec, {j. qualified chartered survevor
(US: state licensed or certified real estute appraiser), Ktery se
specializuje na ocefiovani nemovitosti. Ocehovini nemovitosti
je ve Spojeném krilovstvi regulovino Krialovskou instituci
diplomovanych odhadcii a znaleh (Royval Institution of Chartered
Survevors), znimou pod zkratkou RICS, coZ je profesni orgdn
zahrnujici viechny profese tykajici se staveb a nemovitosti. RICS
vydiva pro znalce a odhadee ocelovaci standardy (RICS Viluation
Standardsj, oznafovang také juko Cervena kniha (Red Book), které
jsou pravidelné aktualizoviny., Soucasnd 6. verze byla poprvé
vydina v roce 2007 a aktualizovana v dubnu 2010. Standardy RICS
obsahuji povinna pravidla, ziasady a pokyny tykajici se nejlep&ich
postupll a komentife k nim. Vyznam téchto standardi je patrny
i ze skutednosti, Ze nékteré stity pfijimaji britské standardy za své
narodni ocefiovaci standardy [4].

Co se tyée vzdélavini, ve Spojeném krilovstvi existuji v oblasti
ocefiovini nemovitosti dvé varianty studia kvalifikovanych
znalcd. Prvni variantou je absotvovani vysoko§kolského studia na
univerzit€, piicem? toto studium je obvykle magisterské. Na rozdil
od mnoha jinych zemi, kde jsou magisterské studijni programy
nejméné dvouleté, ve Spojeném krdlovstvi studenti ziskévaji
magistersky titul [Master] v daném oboru jiZ po absolvovani
jednoletého kurzu. Absolvent takového studia pak obvykle zadind
své pasobeni v nékteré z poradenskych spolefnosti, u které ziskal
i ¢dsteénou praxi béhem svého studia na univerzité.

Toto studium je v&tSinou koncipovino v kombinaci s nékterou
profesni organizaci — obvykle RICS. Organizace jako RICS [Royal
Institute of Chartered Surveyors] nebo IRRY [Institute of Revenues
Rating and Valuation] tvofi druhou moZnou vzdéldvac variantu,
pfi¢emi po Gspéiném absolvovani vzdélavacich kurzii u téchto
instituci mohou absolventi uZivat za svym jménem oznaceni ¢lena
této profesni organizace. V pfipadé organizace RICS se jedna
o oznaleni MRICS (Member) nebo FRICS {Fellow) a v piipadé
organizace IRRV je to oznaceni IRRV. MoZnosti, jak se stdt Elenem
téchto organizaci a ziskat opravnéni uZivat oznaceni MRICS,
FRICS ¢i IRRV, je nékolik a jsou popsdny ve stanovich téchto
organizaci {4][17].

Znalce a profesiondly v oblasti realit sdruzuji ve Velké Britdnii
pfedeviim dv€ vyfe uvedené organizace, pfiCemzi organizace
RICS ma jednoznalné vice ¢lend a pasobi kromé Spojeného
kralovstvi také v mnoha dal3ich stitech, kde také 3koli tamni
profesiondly v daném oboru. K velikosti této organizace piispélo
i sloudeni s organizaci ISVA [Incorporated Society of Valuers
and Auctioneers] v roce 1999, kterd plsobila také jako sdruzujici
instituce pro znalce. RICS sice vznikla ve Spojeném krilovstvi
asidli v Londyné, ale dnes je uZ globalni organizaci, kterd je aktivai
na celém svété. V poslednich letech se stala vysoce uzniavanou
i v USA, kde spolupracuje s Ceunselors of Real Estate {poradci
v oblasti nemovitosti). které Je souldsti SdruZeni obchodnikil
s nemovitostmi.

Kromé organizace RICS a IRRV pisobi ve Velké Britdnii jete
nékieré daldi mensi organizace sdruzujici znalce a podilejici se na
rozvoji tohoto oboru, aviak jejich zaméfeni u je vice specifikovano.
Pfikladem mbze byt organizace CAAY [Central Association of
Agricultural Valuers], kterd sdruZuje znalce a odhadce specializujici
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se na oceitovani zemédEiskych pozemki a venkovskych nemovitosti
{18].

Nicméné z historického hlediska a poétu organizaci podilejicich
s¢c na vyvoji ocefiovacich metodik mitZeme konstatovat, Ze
ocefiovini a vzdélivani znalcd ve Velké Britanii ma v porovndni
s mnoha jinymi stity svéta dlouholetou tradici [1].

3.2 Charakteristika trhu s nemovitostmi

Spojené kralovstvi Velké Britdnie a Severniho Irska patfi k jedné
z nejvétiich svétovych ekonomik a podobné je na tom i z hlediska
realitnilio trhu. Do roku 1970 nevlastnila Zidné nemovitosti vice ne
polovina obyvatelstva. Tato situace se viak postupné ménike a zijem
o koupi viastnich nemovitosti se pfesunul i za hranice UKL A to
reiména v poslednich letech, kdy ceny nemovitosti v samotnéim
Spojeném krdlovstvi nerostly, ale spiie stagnovaly nebo miré
oslabovaly, Tento stav teval aZ do vypuknuti celosv@tové krize, kterd
celou situaci postupné obritila. V probéhu krize, kdy zacaly ceny
nemovitosti na celém svélé klesat (stejné tomu bylo i v UK), se viak
objevily zemé, kde byly ceny nemovitosti jesté vice nadhodnoceny,
a proto pokles cen téchto nemovitosti na tamnim realitnim trhu
byl mnohem drasti¢t&j3i neZ napiiklad v UK &i jinych z hiediska
cen realitniho trhu stabilngjiich statech. Béhem velké celosvétove
recese se zaCaly tyto, ne tak prudee klesajic, realitni trhy nékterych
statli jevil v porovnan{ napfiklad se Spanélskem ¢&i Itdiii jako
stabilni, piestoZe ceny nemovitosti na téchto trzich také mirné
oslabovaly. Tato skuteénost méla za nasledek, Ze destinace pro
koupi nemovitosti, které byly do té doby z hiediska neustilého ristu
cen pro investory z UK velmi lukrativni, se staly velmi rizikovymi
investicemi. To zpozorovali 1 ostatni zahraniéni investofi, a zadali
skupovat nemovitosti ze stabilngjdich trhi, mezi které patif také
pravé realitni trh ve Spojeném kralovstvi. V soucasné dob€ tedy
ceny nemovitosti v UK zase stoupaji po svém vice neZ dvouletém
oslabovani (paradoxng diky krizi, v jejimZ dasledku mistni realitni
trh zaznamenal pFiliv zahraniénich investorti a opétovny ndvrat
vlastnich investori) [19§[20][21].

3.3 Metody ocefovani

Zikladem kazdého ocefovani {valuation] a posuzovéni [appraisal}
je definovani tzv. ocefiovaci zakladny, jinak fe¢eno hodnoty, kterd
je po znalci ¢ odhadci poZadovana. Konkrétné ve Velké Britanii
se setkdvame s velkym mnoZstvim téchto hodnot (ocefiovacich
zdkladen), z nichZ hlavni a nejéast&jsi je samoziejmé trini hodnota
[Market Value - MV, Orientace v ostatnich hodnotach neni pfili§
snadnd a mnohdy vyZaduje pro spravné pochopeni také studium
z nékolika riznych informacnich zdroji.

Obecné se ve Velké Britanii k ocefiovani a posuzovani pouZivi
pFedeviim nisledujicich pét zikladnich zpdsobi ocefiovani neboli
oceriovacich piistupi. Zde json uvedeny pouze zakladni rysy téchto
zphsobl ocefiovini a dopliujici informace vztahujici se pouze
K oceiovini v UK,

Porgvndvaci zpiisob

Porovnavaci metody patfi k nejroziifengjsim a nejméné spornym
metodikdm. S alespoil ¢dsteSnym vyuZitim porovnivaciho principu
se setkime téméf ve viech ocenénich &i posouzenich providénych
v UK. PouZiti télo metodiky je viak v nékterych pfipadech
komplikovang, &i dokonce nemoZné, a to zejména v pfipadé

nedostatku aktudlnich porovnatelnych dat obdobnych nemovitosti
z realitniho trhu. Tato situace obvykle nastivd, pokud se pfedmét
ocenéni nachazi v oblasti, kde nejsou obdobné nemovitosti na
tamnim trhu vitbec obchodovdny, nebo v pFipadé recese, kdy
v oblastech obecné poklesne obchod s nemovitostmi, a v disledku
toho neni k dispozici dostatek aktudlnich dat.

U porovndvacich metod se za jednotku porovnini bere obvykle
cena za metr tvereéni (nebo stopu Stveredni). AvSak ceny za plo$né
jednotky {pouZivané pii porovnini} se vidy vztahuji pouze k urdité
plose nemovitosti, kterd miZe mit oznadeni napi. GEA, GIA, NIA
atd. Plocha, ke které se budou vztahovat hodnoty pro porovaini, je
vZdy definovina podle Géelu (charakteru) ocefiované nemovitosti,
Napiiklad v pfipadd kuncelaiskych prostor se pouZije ceni za m®
NIA, v pfipadé skladi zase cena za m® GIA atd. PouZiti a definice
jednotlivych hodnot (GEA, GIA, NIA atd.) lze nalézt v anglické
publikaci nazvané , Code of measuring practice® (smérnice pro
méfeni nemovitosti).

Dalii zvldStnosti v kombinaci s porovnavanou plochou je takzvané
zdnovani. VyuZivi se pfedeviim pii oceflovini maloobehodnich
prostor v nemovitostech na hlavnich ulicich. Princip spocivi
v rozdéleni obchodu (napfiklad ve tvaru obdélniku se 3ifkou 7m
a hloubkou 25m) na takzvané zony odvijejici se od hloubky. Prvni
zdna oznacovand jako ,,A” je napfiklad v Londyné brana do 10m, zona
.B* pak od 10-20m hioubky, zéna,.C** od 20-30m atd. Cena za m* se
pak v jednotlivych zéndch 1idi, ato obvykle o polovinu vici pfedchozi
zéné. Jinak feceno, pokud by cena za zénu ,,A* byla stanovena jako
100 €/m?, pak by cena za zénu ,,B* byla 50 €/m?, ,,C** 25 €/m? atd.
Vysledna cena nemovitosti by se pak stanovila jako suma vysledki
z jednotlivych zon (nasobki plochy a ceny dle zony) [1113].

Ndkladovy zpiisob

Vyuziti nikladovych metod (dodavatelskd metoda, metoda
reprodukéni zistatkové hodnoty atp.) se ve Spojeném krilovstvi
Ligi od vyuZit] téchto metod ve vE&tiné€ ostatnich stitd Evropy.
Zatimco napfiklad v Ceské republice & Némecku se tyto metody
pouZivaji béZné u v&tdiny nemovitosti, tak v UK je aplikovidna
vé§inou pouze u nemovitosti, které nebyly nikdy obchodoviny
na realitnim trhu a podnikani v nich nevykazuje Zidny znatelny
zisk v porovnani s ndklady na jejich provoz. V téchto pripadech
jsou tedy poufivany nikladové metody, které jsou zaloZeny na
principu uréeni ceny pozemku, nikladd na vybudovini stavby
na tomto pozemku a sriZek za opotfebeni a mordlni zaostalost
ocefiované stavby v porovndni s novou stavbou stejného vyuZiti.
Jedina situace, kterd vyZaduje tento druh ocenéni v UK i u ostatnich
staveb (stejné jako v CR nebo Némecku), je ocenéni pro pojistovaci
instituce. Tyto instituce vyZaduji vyCisleni hodnoty nemovitosti
touto reprodukéni metodou., a to zejména pro piipad poZiru
v pojistované nemovitosti.

Britské standardy Red Book definuji metodu zaloZenou na
tomto principu jako metodu reprodukéni zastatkové hodnoty
[Depreciated Replacement Cost - DRCY, jejiz ocefovaci zikladnou
je reprodukéni zistatkovd hodnota, Zaroveii také specifikuji oblast
pouZiti této metody, kterou by mél byt specializovany majetek
Jjako ropné rafinérie, téZebn{ nemovitosti (kde stavba tvofi pouze
jakysi obal samotné tdZebni technologie), elektrirny, doky, ale také
specializované stavby ve vefejném sektoru jako Skoly, knthovny,
muzea, krematoria, hibitovy, poZarni stanice atd. [1][2].
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Vinosovy zpitsob

Hlavrimi zdstupci této skupiny metod je investiéni metoda a metoda

piimé kapitalizace. Tyto metody spoletné s porovndvacimi metodami

palfi mezi nejpouzivang)$i metody pro stanoveni trzni hodnoty

nemovitosti ve Velké Britinii. Samotny princip investitni metody

je aZ na nékteré odchylky obdobny jako u &eskych vynosovych

metod. Mezi tyto odchylky miiZeme zaFadit napfiklad problematiku

nékolika zplisobl pronajmu, které jsou ve Velké Britdnii b&#né.

Jedni se pfedeviim o tzv. FRI smlouvy” [Full Repairing and

Insuring lease] a tzv. JR smlouvy™ [Internal Repairing lease].

Povinnosti plyrouci z téchto smluv pro ndjemnika jsou odlisné

a od toho se odvili 1 samotnd vyde ndjmu. Je tedy jasné, Ze neni

moZné porovndvat vylie ndjmu u nemovitosti, kde jsou podepsiny

FRI smiouvy s nemovitostmi pronajatymi podle IR smiuv.
Vsouvislosti s investi¢nimi metodami pouZivanymi v UK existuje

jestd jeden daleZity termin, a tim je sou€asnd (pfiblizné odhadnued)

hodnota ndjmu — ERV [Estimated Rental Value], kterd je také casto

oznaovina jako ,, rack-rent ™. Tento termin fe vyznamny piedeviim

z toho hlediska, Ze se na néj vizi daldi metody, které jsou ve Velké

Britdnii ¢asto pouZivany napiiklad:

term and reversion,

layer/hardcore,

equivalent yield,

convetional cash flow,

initial yield approach,

short cut DCF atd.

Tyto metody se pouZivaji k tzv. narovnidni nijemni hodnoty
v piipadech, kdy je souCasnd nijemni hodnota pod nebo naopak
nad hranici ERV (v pfipadé recese, dlouhodobych prondjmi
atd.). Technika narovnani najemni hodnoty podle téchto metod je
obdobnd, stejné jako jeji vysledky, a je zaloZena na principu cash
flow[1]{2].

Ziskovy zpitsob

Existuje mnoho druhi nemovitosti, které jsou postaveny nebo
piestavény k urCitému specifickému vyuziti a na realitnim trhu
se pak obchoduji za ceny, které odrdzi i jejich obchodni potencidl
(vazany na toto specifické vyuZiti). Podle britskych standardi Red
Book patif mezi tyto stavby napiiklad hotely, vefejné budovy, kina,
divadla, herny, sportoviité, sportovné-rekreaéni aredly, ferpaci
stanice atd. Tento druh nemovitosti se pak ocefiuje pfevazné
ziskovou metodou, protoZe obvykle neni dostatek dat pro provedeni
porovnivaci metody, nebo jsou tato data nevhodnd a porovnavaci
metoda by nedokdzala dostatecng zohlednit vyjimednost ocefiované
stavby vadi porovndvanym. Nicméné pokud by na realitnim trhu
byl dostatek vhodnych dat z obdobnych nemovitosti a nebylo
by zapotiebi zohlednovat néjakou specifickou vyjimeénost, je
nejvhodngjsi pouZit ke stunoveni trZni hodnoty opét porovnavaci
metodu [1][2].

Rozvajové metody

Ptikludem této skupiny metod je napf. rezidudlni metoda nebo jeji
alternativy vyuZivajici pfesnéji penéZni toky (CF metody), které
se povaZuji za detailnéjii varianty rezidudlni metody a mohou byt
tedy vyuZity také jako kontrolni metody. Skupine rozvojovych
metod je specifickd zejména pro ocefiovini a posuzovani

developerskych projekti ve Velké Britinii. N&které plvodem
britské spolednosti se viak postupem Casu roziifily do celého svéta
a zaaly rozvojové metody pouZivat u investi¢niho {vynosového)
ocefiovani { v ostatnich stitech. To miZeme pozorovat i v piipade
realitniho trhu v Ceské republice, kdy naptiklad v Praze nalezneme
alespoii pét velkych plvodem britskych spolecnosti plisobicich
v investi¢nim poradenstvi v oblasti realit a vyuZivajicich prave tyto
metody ke svym investinim analyzdm.

Viechny tyto metody vietné rezidudlni metody jsou zaloZeny na
principu posouzeni planovanych budoucich pengZnich tokh (cash
fow). Znalci ve Velké Brildnii a ve vyie uvedenych spolenostech
viak velmi rozliSuji mezi rezidudlni metodou a metodou
diskontovini penéznich tokil neboli metodou pendzrich tokin, a to
predevsim 2z who divodu, Ze metody penéZnich tokd jseu casové
fexibilngji (dokaZiz hlediska Casu presndji rozlozit pendini toky),
atudiZ jsou povaZovany znalel za pesnéjsi [1][2].

3.4 Ocenovini — praxe

Praxe v ocefiovini nemovitosti ve Velké Britinii je ponékud odliSna
od bézné praxe v Ceské republice. Zakladni rozdil prameni jiz
z faktu, Ze se budouci profesiondlové v tomto oboru jiZ pii svém
studiu u&i jak ocefovani [valuation] nemovitosti, tak posuzovini
{appraisal] investi¢nich projekti. Posuzovani investi¢nich projekta
md, alespoil podle mych zkudenosti béhem staZe na jedné z univerzit
v UK, jasnou pievahu nad standardnimi ocefiovacimi metodami
z pohledu vyudovacich hodin a pfedmétd. Po absolvovani svého
studia tedy mohou pracovat bud u velkych spoleénosti zabyvajicich
s¢ poradenskou ¢innosti v oblasti realitniho trhu nebo jake
standardni znalci ¢ odhadei nemovitosti. Pokud zvoli variantu
priace ve velkych poradenskych spoleénostech, pak je jejich
¢innost zaméfena pievaZné na pouiZiti rozvojovych metod, a to jak
rezidudlnich, tak CF metod, v&etné ve¥kerych dopliiujicich faktori
a analyz. Jestlize viak zvoli druhou moZnost, pak se jejich price
zaméfuje na odhady pro bankovni ziruky, poji§tovnictvi, tfedni
odhady atd. Je viak nutno podotknout, %e i pfi t8chto odhadech
znalci pohliZi na pfedmét ocenéni se znalostmi investi¢niho
ocefiovani (na rozdil od vét§iny znalct v Ceské republice), a tedy
dokaZi 1 1épe posoudit soucasny stav vyuZiti pfedmétu ocenéni
dle principu HABU (princtp nejlepdiho a nejefektngjiiho vyuziti
majetku).
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