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Clanek analyzuje rezidencni developerské projekty s vyuZitim databaze jednotlivych projekt pro roky 2006-2010. V rdmci
této unikatni databdze byly pro posledni roky identifikovany zmény struktury nabidky smérem k mensim bytim, zfejmé
v reakci na relativné vyssi poptavku po nich. Zaroveri u téchto byt doslo k relativné nejsilnéjsimu poklesu cen. Hlavni
casti ¢lanku jsou odhady tzv. S-krivek postupu prodeja. Z téchto odhadd vyplyva pomérné vyrazné zhorseni postupu pro-
deju v letech 2009 a 2010. Model determinant odchylek postupu prodeje jednotlivych projekti od odhadnuté S-krivky
naznacuje existenci nepozorovanych faktord, které ziejmé souviseji s opacnou nez predpokladanou zavislosti u cen byta.
Z ostatnich velicin se ukdzaly jako vyznamné velikost bytu, pocCet garaZi na jeden byt a plocha balkont na jeden byt.

1. UVOD - MOTIVACE VYZKUMU

Cléanek se zabyva analyzou reziden¢nich developerskych
projektd v bytovych domech v Praze. Sektor developerd’
zaznamenal v poslednich deseti letech masivni rozvoj, pfi-
¢emZ vyznamnym zptsobem napomohl rozhybani bytové
vystavby v CR a pfedevsim v Praze (vlivem moznosti dosa-
hovat vyssich prodejnich cen bytd byla intenzita bytové vy-
stavby v Praze a pfilehlych okresech oproti zbytku CR vice
nez dvojnasobnd). Zatimco v roce 1997 komercni bytova
vystavba v bytovych domech tvorila 43,3 % vsech dokon-
Cenych bytl v Praze (zbytek tvorila predevsim vystavba bytd
v rodinnych domech a obecni bytova vystavba), v letech
2007-2010 byl tento podil témér dvojnasobny (85,8 %)

GRAF 1

s tim, Ze vystavba bytd v rodinnych domech zlstava stabil-
ni a obecni bytova vystavba v podstaté vymizela (Graf 1).
Obnoveni bytové vystavby v posledni dobé (primérny
pocet dokoncenych bytd v CR byl za obdobi 2007-2010
oproti situaci v poloviné 90. let vice neZ trojndsobny) Ize
tak pfipsat k dobru pravé komercni vystavbé v bytovych
domech prostfednictvim developer.

Rozvoj sektoru nemovitosti viak s sebou nese radu rizik jak
pro finan¢nf sektor, tak pro sektor domdcnosti. Tato rizika
jsou pfitom casto spojena s novymi kandly transmise vyvoje
cen nemovitosti do kreditniho rizika: propad cen nemovi-
tosti nyni mUzZe na bankovni systém pusobit prostfednic-
tvim defaultd developerskych spole¢nosti, ¢ast kreditniho

GRAF 2

PRISPEVKY KOMERCNI VYSTAVBY K POCTU DOKONCENYCH
BYTU V PRAZE
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1 Pro Ucely tohoto ¢lanku chapeme jako developery jakékoli komeréni subjekty, které se investi¢né podileji na vystavbé rezidencnich stavebnich projektti za tcelem
jejich dalsiho prodeje ¢ prondjmu. Developefi byvaji ¢asto spole¢nosti navazané na finan¢ni instituce, spolec¢nosti spravujici nemovitosti, developersky aspekt Ize

Casto nalézt i u ¢innosti stavebnich spole¢nosti.
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rizika developert nesou i doméacnosti, které jiz za byt zapla-
tily, ale které ho zatim neziskaly do vlastnictvi.? Developefi
a jiné firmy podnikajici v oblasti nemovitosti se pfitom staly
vyznamnymi klienty bank a mohou vyznamné ovliviiovat
celkové kreditni riziko bankovniho portfolia nefinan¢nich
podnikl. Podil Gvérd firmam podnikajicim v oblasti ne-
movitosti® na celkovych uUvérech nefinan¢nim podnikdm
vzrostl ze zhruba 9% na konci roku 2002 na stavajicich
pfiblizné 32 % (Graf 2). Pfedeviim v posledni dobé pfitom
existuje pomérné silna vazba mezi dynamikou Uvérd deve-
loperdim a rlstem cen nemovitosti, obdobna vazba existuje
i pro podil nesplacenych Gvérd. Firmy podnikajici v oblasti
nemovitosti rovnéz vykazuji oproti ostatnim nefinan¢nim
podnikdim vyssi podil Gvérl v cizi méné (24,6 % oproti
18,4 %), coz mUze naznacovat i zvysené kurzové a kreditni
riziko u téchto klientd.* Na mozné zhorseni situace deve-
loperd v prabéhu krize zareagovaly banky zpfisnénim kre-
ditnich podminek, kdy dochazi k nardstu pozadované spo-
lutcasti z cca 10 % v roce 2007 na soucasnych 30-40 %,
a kdy je pozadovana vysokd predprodanost projektd apod.
Zpfisnéni podminek poskytovan{ uvérl pfitom mdze situaci
developert déle zhorsit.

Jednim z dulezitych faktord Uspésnosti konkrétniho deve-
loperského projektu je rychlost, s jakou se prodavaji jed-
notlivé byty v rdmci vystavby projektu. Pokud se prodeje
byt vyznamnéji opozduji, developer ziskava své piijmy
pozdéji a tim dochdzi k dalsimu rlstu nakladd financovani
projektu. Toto miZe nasledné ohrozit splatky jeho uvérd
bankam, nebo mUze byt developer nucen vystavbu projek-
tu oddalit, ¢imz ale prenasi ¢ast z ndkladd na klienty, kteff
jiz do projektu investovali.

Empirickd ¢ast ¢lanku vyuziva pro urcenf krivek postupu pro-
dejd unikdtni®> databazi obsahujici postup prodejt rezidenc-
nich developerskych projektl v Praze, ktera je jiz 5 let sesta-
vovéna ¢asti autorského kolektivu z CVUT. Struktura ¢lanku
je nasledujici: ve druhé ¢asti je uveden popis databaze a sty-
lizovana fakta, kterd z tohoto popisu vyplyvaji, ve tfeti ¢asti

je popsan zpUsob odhadu kfivek prodejd, ve Ctvrté asti je
nasledné provedena analyza determinant odchylek jednot-
livych projektld od odhadnutych kfivek postupu prodejd.
V zavéru jsou pak shrnuty hlavni vysledky ¢lanku.

2. POPIS ZDROJOVE DATABAZE A STYLIZOVANA FAKTA
O TRHU DEVELOPERU

Analyzy provedené v tomto ¢lanku vychdazeji z databaze
developerskych projekt(l sestavené spoluautory z CVUT
(Cépové 2005; Prost&jovska 2010). Zdrojem této databaze
jsou predevsim internetové stranky, na kterych jednotlivi
developefi udavaji informace o svych projektech. Databéaze
pokryva rezidencni projekty v bytovych domech v Praze,
pficemz uvazuje pouze projekty s deseti a vice byty, pro
které jsou dostupné vsechny potifebné uUdaje. Jeji soucasti
nejsou developerské projekty vystavby rodinnych domd,
ani Cisté komercni developerské projekty (kanceldre, ob-
chodni prostory, logistické a primyslové projekty). Da-
tabaze je shromazdovana jiz nékolik let vzdy k poloviné
daného roku a pokryva obdobi 2006-2010. Jak je zfejmé
z Tabulky 1, pocet bytt v databazi se v jednotlivych letech
pohybuje mezi 3,5-9 tisici, coZ bylo v jednotlivych letech
cca 30-75 % visech rozestavénych bytl v bytovych domech
v Praze. Databaze je tak pomérné reprezentativni. Za celé
obdobi 2006-2010 se v databazi objevilo celkem 139 pro-
jektl s 15 489 byty (nékteré projekty se v databazi objevuiji
ve vice letech®), celkovad hodnota vSech byt v databazi ¢i-
nila v jednotlivych letech 16,5 aZz 33 mld. K¢ (za celé obdo-
bi 54 mld. K¢&, opét ocisténo o duplicitni udaje).

Databdze obsahuje jednak zakladni identifika¢ni tdaje pro-
jektu, tedy jeho ndzev, adresu, internetové stranky, které
byly zdrojem Udaj, nazev developera a nazev financujici
banky. Dllezitymi Udaji projektu je také jeho predpoklada-
ny termin dokonceni, informace o poctu gardzovych stani
a o podilu komer¢nich ploch na projektu. U kazdého pro-
jektu je uvedena také jeho struktura podle poctu pokojd

2 Kanal vyvoje cen nemovitosti prostfednictvim sektoru developerd je mozné ilustrovat masivnim propadem cen akcii developert obchodovanych na burze
v roce 2009 v reakci na snizeni cen bytd. Aktivity developer( se samoziejmé neomezuji pouze na rezidencni projekty, nicméné analyza rezidencnich projektl je
relativné jednodussi vzhledem k tomu, Ze je zde jednak vysledny produkt homogennéjsi, jednak je pocet transakci v porovnani s komer¢nimi projekty vyrazné
VyS3i.

Developefi jsou nicméné pouze jednou skupinou v ramci této skupiny CZ-NACE: vedle nich jsou zde zahrnuty napf. realitni kancelare, bytové druzstva, sdruzeni
vlastnikt bytt apod. Zarover ne viechny Uvéry developerdm jsou urceny na jejich reziden¢ni projekty, velkd ¢ast je pouZita na projekty komercni (kancelare,
logistické a priimyslové projekty, obchodnfi centra apod.).

Vy33i podil Uvérd v cizi méné ziejmeé souvisi predevsim s komercnimi projekty developerd, u kterych transakce probihaji vétsinou v cizi méné.

Pokud je ndm zndmo, jedinou srovnatelnou databazi disponuje developerska spole¢nost Ekospol, popis viz napfiklad Korec (2010). Publikované analyzy
spole¢nosti Ekospol jsou viak s nasimi analyzami srovnatelné pouze ¢astecné (napfiklad pokryvaji projekty od 50 bytd, zatimco nase databaze vybira projekty
s 10 a vice byty).

Celkem 56 projektt se v databazi objevilo pouze jedenkrét, 53 projektd ve dvou letech, 20 projektd ve tfech letech, 8 projektd ve ¢tyfech a 3 projekty byly
reprezentovany ve vsech péti letech.
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GRAF 3

ZAKLADNI POPIS DATABAZE

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Pocet projektu 72 55 32 56 47
Pocet byt 9865 6820 3518 5837 4491
?Cf’sztj’;ta"e"e bYY | 15704 10806 11980 13814 13814
S;ﬂ:jze“tat“’““t 77,7 631 294 423 418
Hodnota bytti (mid)| 33,0 240 165 248 169
Malé | 111 125 96 11,7 125

%f 241 339 305 289 309 323
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Poznamka: ,Malé” byty zahrnuji ,Ubytovaci jednotky”, ,Ateliéry”, ,Garsonky” a byty ,1+1/ 1+kk”, ,Velké” byty ,5+1/5+kk” a vétsi. Struktura podle typu bytl je spoctena z celkové

podlahové plochy v m?.

v byté (1+1, 2+1, 3+1...), pro kazdou z téchto kategorii je
uveden pocet prodanych, rezervovanych’ a volnych bytd,
priimérna velikost bytu v m?, nabidkova cena volnych bytd,
informace o rozloze balkénu a jiné. Jak je zfejmé z Tabulky 1,
podil jednotlivych typl bytd v projektech se ménil relativné
mirné: zatimco mezi roky 2006 a 2008 klesal podil malych
byt a bytl 2+1 a rostl podil vétsich bytt, od roku 2009 se
tento trend obratil a napfiklad v roce 2010 se v databazi
témeér neobjevuji velké byty s 5 a vice pokoji. Jak je patrné
z Grafu 3, v roce 2010 existovala pomérné silnd negativni
korelace mezi poctem pokojd v daném typu bytu a mezi
jejich ,,mirou vyprodanosti”, takze pokles podilu vétsich
bytd muze reflektovat urcitou reakci struktury nabidky bytd
zménam poptdvky. Zaroveri je z grafu zifejmé, Ze struktura
developerskych projektd podle velikosti bytd by mohla byt
vyznamnym faktorem Uspésnosti jejich prodeje.

Dulezitou charakteristikou projektd v databazi je také je-
jich cena. Obecné by mélo platit, Ze vy3si cena sice za ji-
nak stejnych podminek zvysuje vynosy a zisk developera,
na druhou stranu v3ak snizuje poptavku po projektech
a prodluzuje tak dobu prodejd. Jak je zfejmé z Grafu 4,

nabidkové ceny novych byt v databazi byly v jednotlivych
letech v priméru o 23,4 % vyssi nez nabidkové ceny star-
Sich bytl, 0 33,8 % neZ skutecné transak<ni ceny starsich
bytl a vice nez dvojnasobné oproti ,ndkladovym” cendm
bytl v bytovych domech (tzv. pofizovaci hodnota bytu dle
CSU).8 Dynamika cen byt z databéze v podstaté odpovida
dynamice trznich cen starsich bytd, s tim ze v roce 2009
klesaly ceny pouzitych bytt rychleji (tedy developefi neby-
li prilis ochotni reagovat na sniZzenou poptavku snizenim
ceny) a naopak v roce 2010 klesaly rychleji ceny novych
bytl. V nasi analyze jsme ceny jednotlivych projektl srov-
navali s nabidkovymi cenami starsich bytd® v dané lokalité
a takto ziskanou ,relativni” cenu pouzivali jako vysvétlujici
proménnou, ktera by jiz méla odfiltrovat heterogenitu cen
napfic¢ riznymi spravnimi obvody Prahy. To, ze v roce 2009
byl rast ndkladovych cen vyssi oproti cendm nabidky novych
bytl, ukazuje i na ndkladovy tlak na zisky developerd.

Z Grafu 5 je zfejméa vazba mezi vy3e diskutovanou struktu-
rou bytd podle velikosti a mezi jejich cenami, kdyZz mensi
byty byly po vétsinu doby oproti vétsim byttm levnéjsi (tato
zavislost nicméné neplatila v letech 2008-2009, kdy byly

7 Vzhledem k tomu, Ze developefi ¢asto nadhodnocuji informaci o poctu rezervovanych byt jako , marketingovy trik”, jsme nakonec tidaje o poctu rezervovanych

bytd nepouzili a povazovali jsme je za byty neprodané.

8 To, Ze byly nabidkové ceny developerskych projektd oproti nakladovym (, pofizovacim”) cendm zhruba dvojndsobné, ale neznamena, Ze by developefi méli 50%
marze. Nakladova ,pofizovaci hodnota bytu” zahrnuje investi¢ni naklady vystavby nového bytu a reflektuje de facto pouze ryze stavebni naklady. Neni zde
zahrnuta cena pozemku ani jiné dodate¢né naklady (projekt domu, administrativa, marketingové naklady). Redlné dosahované marze tak jsou nizsi. Dle informaci
od developert samotnych, které byly uvefejnény na zacatku roku 2011, jiz byl marze stlaceny na minimum. Tato informace je v3ak obtizné ovéfitelna.

9  Zdrojem téchto nabidkovych cen bytt v jednotlivych ¢astech Prahy byly tidaje Doc. Dolanského publikované pravidelné v tydenniku Realit (Dolansky 2011). Tato

data jsou zaroveri primarnim zdrojem pro nabidkové ceny byt dle CSU.
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GRAF 4

GRAF 5

POROVNANI PRUMERNE CENY BYTU V DATABAZI S JINYMI ZDROJI DAT
(pramérna cena v tis. K¢ za m? na levé ose, jeji meziro¢ni rst v % na pravé ose)
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ceny bytl za m? u viech typt bytd obdobné). Nepotvrzuje
se zde pfilis hypotéza o vazbé ceny za m? bytu a velikosti
bytu ve tvaru ,U", kdy by se u malych bytd v jednotkové
cené mély vice projevovat fixni naklady na byt, které jsou
u vdech obdobné nezavisle na jejich velikosti (vchodové
dvere, koupelna, kuchyné apod.), velmi velké byty jsou pak
luxusnéjsi a drazsi. Z grafu je také vidét, Zze v dobé financni
krize v letech 2009-2010 daleko vice reagovaly ceny ma-
lych bytd (u bytd 1+1 poklesy o vice nez 30 %) oproti by-
tm vétsSim (byty 4+1 pokles 0 9,5 %, byty 5+1 0 6,6 %).
To ukazuje na silnéjsi cenovou elasticitu poptavky u této
Casti trhu a také umoznuje vysvétlit lepsi prodejnost ma-
lych byt (Graf 3).

3. ODHADY KRIVEK POSTUPU PRODEJU (S-KRIVEK)

Pro zachyceni postupu prodeji byl proveden odhad tzv.
S-kfivky postupu prodejd. S-kfivky byvaji pouZzivany
v celé fadé oblasti pro sledovani vyvoje rliznych procest
¢i projektd v Case. Aplikovany byly napfiklad v hydrologii
(Brutsaert 2005), v oblasti ekonomie jsou pouzivany v ob-
lasti projektového fizeni (Forster 1986 nebo Barraza et al.
2004) ¢i pro studium cykld inovaci a vyzkumu a vyvoje
(Brown 1992 nebo Mann 1999). Pokud je nédm zndmo, pro
analyzu trhu nemovitosti v3ak zatim tento koncept nebyl

pouzit.'® Vyznam S-kfivek je ilustrovén v Grafu 6, kde je na-
znacen vyvoj penéznich tokd (cash flow) developera v ¢ase
v zavislosti na tvaru zminénych S-kfivek (bez uvazovani na-
kladt financovani projektu). Casovy okamzik ,T” v grafu
ukazuje okamzik dokoncenfi bytl v projektu, na vertikaln{
ose jsou naklady resp. vynosy na jeden byt, které jsou pro
jednoduchost normalizovany nédkladovymi cenami na je-
den byt (tzv. ceny pofizeni bytu). Naklady developera maji
rovnéz formu S-kfivky (v grafu oznacena modre), kterd je
ale v porovnani s S-kfivkou postupu prodejl posunuta vice
vlevo. Je tomu tak, protoZe nejvétsi dil nakladd souvisi se
samotnou vystavbou byt a po okamziku dokonceni pro-
jektu jsou jiz naklady developera marginalni (obsahuji de
facto pouze nutné udrzovaci naklady a naklady na propa-
gaci projektu). Navic vyznamnou ¢ast ndkladd developer
vynaloZi jiz pfed zapocetim samotné vystavby a prodejl
bytl z projektu (ndkup pozemku, ndklady na projekt, ad-
ministrativni naklady spojené se ziskavanim stavebniho po-
voleni apod.). Vynosy projektu (¢ervena kfivka) jsou v kaz-
dém casovém okamziku dény soucinem zvolené hodnoty
na S-kfivce a ji odpovidajicimu postupu prodejd (v grafu
oznacena jako S(¢;p); hodnota od 0 do 100 % odpovi-
dé podilu poctu prodanych bytd ku celkovému poctu bytd
v projektu) a normalizované ceny bytu v projektu. Pro vy-
soka ¢ (¢ blizici se nekonecnu) je hodnota vynost déna ce-
nou na jeden byt p. Vynosy developera musi byt vyssi nez

10 Pro Ucely tohoto ¢lanku byly S-kfivky odhadovany pomoci kumulované distribu¢ni kfivky normalniho rozdéleni; obdobné vysledky jsme nicméné ziskali i pro jiné

kfivky podobného tvaru (napfiklad logistické rozdéleni).
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jeho naklady (ty jsou diky normalizaci pro vysoka ¢ rovny 1),
tedy normalizovana cena bytu musi byt vyssi nez 1, nebot
jinak by projekt nemohl byt ziskovy a nikdy by nebyl rea-
lizovan. Vzhledem k tomu, Ze kfivka vynosu je pro nizka ¢
pod (resp. napravo od) kfivkou nakladl, generuje projekt
ve svych pocatecnich fazich negativni cash flow, které je
potfeba profinancovat (bud' z vlastnich zdroji developera,
¢i napfiklad bankovnim Uvérem). Celkova potfeba finan-
covani je v grafu dana Sedou plochou. V pfipadé posunu
S-kfivky postupu prodejl byt doprava (kfivka vynost pro
tento pfipad je v grafu oznacena zelenou barvou) se tak
potfeba financovani zvy3uje, coz zvysuje naklady develo-
perského projektu (at jiz pfimé finan¢ni naklady v pfipadé
financovani bankovnim Uvérem, nebo naklady pfileZitosti
v pfipadé financovéni z vlastnich zdrojd developera).

Developer ma moznost zareagovat na negativni situaci sni-
Zenim ceny na p,, coZ by sice vedlo k posunu S-kfivky po-
stupu prodeji smérem doleva k pdvodnimu tvaru a s nej-
vétsi pravdépodobnosti ke snizeni potfeby financovani,
na druhou stranu by se v3ak krivka vynost pro vysoka ¢ po-
sunula smérem dol0 (v grafu naznaceno fialovou kfivkou).
To by vedlo ke snizeni zisku developera. Pokud se projekt
nachazi v Gvodnich fazich vystavby, maze se developer po-
kusit zareagovat také odlozenim dokonceni projektu, coz
by mohlo posunout S-kfivku nakladt doprava (v Grafu 6

GRAF 6

neni naznaceno). To sice snizi potfebu financovani, na dru-
hou stranu to viak znamend preneseni finan¢nich nakladd
na ty klienty developera, ktefi si jiz byt v projektu zakoupili,
coz by nasledné mohlo snizit kredibilitu developera a moh-
lo by to negativné ovlivnit postup prodejd v budoucnu.

Zpusob odhadu S-kfivek postupu prodejd je naznacen v Gra-
fu 7. Pro kazdy projekt v kazdém roce je nejprve spocten
pocet dni po dokonceni projektu jako rozdil aktudlniho data
a predpokladaného terminu dokonceni projektu.'" Obdob-
né je spocitdno procento prodanych byt v daném projektu
a v daném roce a kombinace obou hodnot je pak pro kazdy
projekt vynesena do grafu (jednotlivé projekty jsou v grafu
reprezentovany cervenymi body). Vyslednymi body je pak
proloZzena S-kfivka postupu prodejd tak, aby byl minima-
lizovan soucet druhych mocnin horizontalnich vzdalenosti
jednotlivych bodt od kfivky (v Grafu 7 zelené Sipky).'? V pfi-
padé pouzitého kumulovaného normalniho rozdéleni jsou
parametry optimalizace jeho stfedni hodnota a smérodatna
odchylka. Timto zptsobem je mozné odhadnout S-kfivky
postupu prodejl jak pro celé obdobi 2006-2010, tak pro
jednotlivé roky. Vzhledem k omezenému poctu realizaci pro
jednotlivé projekty (viz pozndmka pod carou ¢islo 3) vsak
bohuZel nelze smysluplné prokladat S-kfivky postupu pro-
dejd pro jednotlivé projekty — odhady by davaly smysl pouze
pro 11 projektt z celkového poctu 139.

GRAF 7

S-KRIVKY PRODEJU BYTU A POTREBA FINANCOVANI
DEVELOPERSKYCH PROJEKTU
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11 V pfipadé, Ze se pro jeden projekt mezi dvéma pozorovanimi posunul termin jeho dokonceni do pozdéjsiho data, pouZili jsme zde plvodn{ pfedpokladany termin

dokoncent projektu.

12 Je tedy minimalizovén soucet druhych mocnin rozdilu sledovaného poctu dni do dokonceni bytu a , projektovaného” poctu dni do dokonceni projektu, kdy je
do inverzni funkce kumulovaného normélniho rozdéleni dosazeno sledované procento prodejti (hodnota inverzni funkce k normélnimu rozdéleni zde ukazuje,
v jaké fazi by se mél projekt nachazet, pokud by postupoval presné podle odhadnuté kfivky). Tento zpUsob vypoctu ale vede k tomu, Ze musf byt vyfazena
pozorovani s nulovymi nebo stoprocentnimi prodeji, pro které nenf inverzni funkce definovana. Alternativni moznosti by bylo proloZeni S-kfivky s minimalizaci
vertikaInich vzdalenosti od S-kFivky (jak to bylo provedeno naptiklad v CNB 2010, s. 54), které je v3ak htife ekonomicky interpretovatelné.
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GRAF 8

Tas. 2

ODHADNUTE S-KRIVKY
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Odhadnuté S-kfivky pro jednotlivé roky i za celé obdo-
bi 2006-2010 a jejich parametry jsou uvedeny v Grafu
8 a v Tabulce 2. Tyto odhadnuté kfivky umoziuji rychlé
vyhodnoceni situace reziden¢niho developerského trhu
v daném roce. Situace na rezidencnim developerském
trhu je lepsi pro S-kfivky, které jsou vice ,nalevo”, tedy
maji nizsi odhadnutou stfedni hodnotu (ta oznacuje, kdy
je v projektu proddno nejvice bytl; pro projekty v data-
bazi byla tato odhadnuta stfedni hodnota zaporna, tedy
vétsina projektu byla prodana pred dokoncenim projektu).
Podobnym ukazatelem S-kfivky je podil bytd prodanych
pred dokoncenim projektu (prisecik odhadnuté S-krivky
s osou y), kdy je ze strany developert preferovana takova
S-kfivka postupu prodejd, kterd ma tento podil nejvyssi.
Z tohoto dtvodu jsou (pfi zdporné stfedni hodnoté) pre-
ferovany ty kfivky prodejl, které maji nizsi smérodatnou
odchylku — pfi vyssi smérodatné odchylce je sice vy3si podil
prodanych bytd vyrazné pred dokoncenim projektu, ale
v okamziku dokonceni projektu je proddno méné byta.
Normalizovand odchylka skute¢nosti od odhadnuté S-kfiv-
ky (Tabulka 2, posledni radek) ukazuje prdmérnou vzdale-
nost bodd jednotlivych projektd od S-kfivky a odrazi tak
reprezentativnost odhadnuté S-kfivky v daném roce.

V roce 2007 se pfizniva situace na trhu s byty projevila
ve zvyseni odhadovaného podilu prodanych byt v okamzi-
ku dokonceni vystavby az na témér 95 %. Uz v roce 2008,
kdy jesté nabidkové ceny starSich bytd rostly, vSak doslo
ke zhorseni vétsiny parametrd odhadnuté S-kfivky. V le-
tech 2009 a 2010, kdy se jiz finan¢ni krize projevila v po-
klesu cen bytd, se pak parametry S-kfivek déle zhorSovaly.
V roce 2010 tak byla vétSina parametrd S-kfivky nejhorsi
od roku 2006; stfedni hodnota rozdéleni byla -65 dnf

PARAMETRY ODHADNUTYCH S-KRIVEK

Celé obdobi
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2006-2010
Prodanych pred 90,4 94,8 843 669 60,1 787
dokon¢enim (v %)
Stfedni hodnota rozdéleni (dni) | -229 -203 -188 -134 -64 -171

Smérodatna odchylka

rozdélent (dni) 176 125 186 307 253 216

Pocet projektd 59 49 29 45 40 222

Normalizovana odchylka

skutecnosti od odhadnuté krivky 294 336 729 445 644 217

(v absolutni hodnoté vice nez trikrat nizsi nez v roce 2006),
smérodatnd odchylka ve vysi 253,4 dne druha nejvy3si
po roce 2009 a podil poc¢tu bytl prodanych do dokonceni
95 %). Vysokd odchylka skutecné realizovanych projektd
od odhadnuté kfivky pfitom ukazuje na pomérné vyraznou
diferenciaci napfi¢ jednotlivymi projekty, kdy bylo zhorseni
parametrd odhadnuté S-kfivky taZzeno nékolika projekty,
které se vyvijeji hlife nez jiné.

4. DETERMINANTY POSTUPU PRODEJU BYTU

Vzhledem k tomu, Ze odchylky jednotlivych projektd S-kfi-
vek postupu prodejd jsou pomérné vysoké (Tabulka 2), Ize
si polozit otdzku, zda je relativni Uspésnost jednotlivych
projektl vysvétlitelnd jejich zakladnimi charakteristikami.
Tato kapitola se tak pomoci jednoduchych ekonometric-
kych metod pokousi takovéto determinanty identifikovat.

Za zavisle proménnou uvazujeme pocet dni, o které je dany
projekt ,,napfed” nebo naopak , pozadu” oproti odhadnuté
S-kfivce. Pro body (projekty) nalevo od odhadnuté S-kfiv-
ky (Graf 7) je tedy zavisle proménnd kladnd a odpovida
horizontélni vzdalenosti od S-kfivky, naopak pro body na-
pravo od této krivky je jeji hodnota zdporna. Tedy: ¢im je
Vzhledem k tomu, Ze chceme nalézt determinanty , relativni
kvality” developerskych projektl za celé obdobi 2006-2010,
je zavisle proménnd ddna horizontaIni vzdalenosti bodu da-
ného projektu od kfivky ,Celkové 2006-2010" z Grafu 8.
Alternativné by bylo mozné zavisle proménnou konstruovat
na zakladé odchylky projektu od S-kfivky odhadnuté pro
dany rok a pak odhadnout 5 regresnich rovnic pro kazdy rok
zvl&st a srovnat pak jejich odhadnuté koeficienty.

Za vysvétlujici promé&nné pro jednotlivé projekty byly uva-
Zovany (Tabulka 3): Relativni cena, ktera je vyjadiena jako
podil nabizené ceny za m? v projektu ku nabidkové cené
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starSich bytd v dané lokalité (pfi standardnim tvaru poptav-
kové krivky by vyssi relativni cena méla vést ke zpozdéni
postupu prodejd a jeji koeficient by mél byt zaporny). Na-
bidkova cena starsich bytt by zde méla odrazet specifické
podminky dané lokality (,drazsi centrum oproti levnéjsimu
predmésti”), normalizaci ceny daného projektu vaci cené
starsich byt bychom tak méli cenu projektu od téchto vli-
vl alespon do urcité miry ocistit. U velikosti bytu v m? pod-
lahové plochy se dé vzhledem k vysledku Grafu 3 ocekévat
zaporny koeficient, tedy Ze se projekty s vy3sim podilem
velkych bytl proddvaji hire. Vzhledem k vy3e diskutované
zavislosti ceny na m? a velikosti bytu ve tvaru ,U" byla
do regresni analyzy zafazena také druhd mocnina velikosti
bytu. Mezi dalsi vysvétlujici proménné patfi také ukazate-
le vybavenosti developerského projektu mimo vlastni byty,
jako je pocet gardzovych stani na jeden byt, primérna plo-
cha balkond, ¢i podil komercnich ploch v projektu. U viech
téchto veli¢in je predpokladéna pozitivni zavislost, pouze
u podilu komer¢nich ploch byla zafazena také jejich druha
mocnina (s pfedpoklddanym zapornym znaménkem). Ne-
linedrni zavislost postupu prodejd na podilu komercnich
ploch mdZe byt déna tim, Ze zatimco maly podil komer¢-
nich ploch madze kvalitu bydleni zvySovat, u pfilis velkého
podilu mohou byt komer¢ni plochy po bydleni obtézuiji-
ci. Mezi proménné, které jsou korelovany s velikosti bytu,
patfi podily jednotlivych typG bytG na celkové podlahové
plose v projektu (malé byty, byty 2+1, byty 3+1 a jako do-
plnék do 100 % velké byty). Posledni skupinou veli¢in byly
dummy proménné pro jednotlivé roky, které mimo jiné
umoznuji sledovat specifickou situaci poptévky v jednot-
livych letech.'?

| kdyZz by mikroekonomicky charakter podkladové databa-
ze mohl svadét k pouziti metod panelové regrese, charak-
ter podkladovych dat bohuzel pouZiti této metody neu-
moziiuje z dlvodu malého poctu realizaci pro jednotlivé
projekty. Proto jsme pro nasi analyzu vyuzili velmi jedno-
duchou metodu nejmensich ¢tvercl (OLS regrese). Vzhle-
dem k pomérné silné korelaci mezi velikosti bytu a podilu
jednotlivych typ0 bytl byla regresni analyza odhadnuta
ve Ctyfech variantadch. Nejprve bylo do regrese zahrnuto
Siroké spektrum vysvétlujicich velicin (v Tabulce 3 oznaceno
jako regrese A), posléze byly vyfazeny proménné vztaze-

né k velikosti bytu (regrese B), resp. proménné vztazené
k typu bytu (regrese C). Ctvrtou variantou byla tzv. stepwi-
se regrese, kdy jsou ze seznamu proménnych automaticky
vyfazovany proménné s nizkou vyznamnosti.

Celkové vysledky regrese nejsou pfilis presvédcujici (R? ma-
ximdlné 0,2; regrese B bez velikosti bytu byla relativné
nejméné kvalitni). Relativni UspéSnost developerskych
projektl zavisi zfejmé na dalsich faktorech, které nejsou
zahrnuty mezi nami zvolené vysvétlujici veliciny. Mezi ty
Ize fadit napriklad dispozi¢ni feSeni projektu, kvalita pouzi-
tych materidlt, efektivita marketingové kampané, procen-
to zelené v daném misté, sousedni nemovitosti, hlu¢nost
a mira zelené v misté apod. Tyto faktory mohou byt také
dlvodem, proc¢ je znaménko u relativni ceny oproti pred-
pokladu opacné a statisticky vyznamné.'* Developer si je
pravdépodobné hire méfitelnych kvalit svého projektu vé-
dom a promita je do ceny bytd, takze cena bytu umoziiuje
alespon ¢astecné tyto nepozorované faktory podchytit.

Z velicin souvisejicich s velikosti bytu (samotna velikost
bytu a jeji druhd mocnina a struktura projektu podle typu
bytl) se ukdzala jako statisticky vyznamna druhd mocnina
velikosti bytu a to s ocekdvanym znaménkem. Hypotéza
o vztahu ve tvaru ,,U" se v3ak nepotvrdila. Podily bytd dle
raznych velikosti vyznamné nebyly. Jako vyznamné a s oce-
kdvanymi znaménky se ukazaly pocet gardzi na jeden byt
a plocha balkénl na jeden byt.

Z dummy velicin byly signifikantni veli¢iny pro roky 2009
a 2010, s tim, Ze jejich znaménka potvrdila pfedbézné za-
véry z Grafu 8 a Tabulky 2 o vyznamném zhor3eni postu-
pu prodeju v téchto letech. Otdzkou je, zda toto zhorseni
postupu prodeju nereflektuje spise posun smérem k me-
zindrodné béznéjsi praxi, kdy se byty casto proddvaji az
po jejich dostavbé a zda tedy nebyla spiSe pro developery
mimoradné vyhodnd situace v pfedchozich letech. Srov-
natelné studie ze zahrani¢i v8ak nejsou autordm znamy.
Navic je tfeba vzit v Gvahu odlisné instituciondini podmin-
ky vystavby, kde jsou kupfikladu v Némecku ¢i v Rakous-
ku ve vystavbé mnohem aktivnéjsi municipality, zatimco
v Cechéch probiha vystavba témér vyhradné na ¢isté ko-
mercni bazi (Prostéjovska 2010).

13 Alternativné by bylo mozné zahrnout makroekonomické a demografické veliciny, které poptavku po bytech ovliviiuiji (viz napfiklad prace Hlavacek a Komarek
2010 ¢i Hlavacek a Komdrek 2011, které se vénuji determinantdm cen pouzitych bytd). Vysledek analyzy v3ak nenf lepsi, nez jednoduché zahrnuti dummy
veli¢in. Faktory skryté za nizkymi hodnotami dummy velic¢in za roky 2009 a 2010 souviseji s dopady finan¢ni krize a jsou dany predevsim nizsi dynamikou mezd,
vy33i nezaméstnanosti, nizsim poctem volnych pracovnich mist a nizsim pfirlstkem obyvatelstva (jak prirozeny prirdstek, tak pfirtstek migraci).

14 Jak jiz bylo uvedeno, relativni cena by jiz do urcité miry méla byt o specifikum dané lokality ocisténa, protoze je pocitana jako podil ceny projektu k nabidkové
cené jiz existujicich bytd v této lokalité. Nabidkové ceny starsich bytl jsou viak dostupné pouze v ¢lenéni podle hlavnich méstskych ¢asti respektive katastralnich
Uzemi. Pfitom i v rdmci téchto katastrdlnich Uzemi mGze byt kvalita bydleni zna¢né odlisna.
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Tas. 3

ANALYZA ODCHYLEK JEDNOTLIVYCH PROJEKTU OD ODHADNUTE S-KRIVKY POSTUPU PRODEJU

Regrese A Regrese B Regrese C Stepwise regrese
Koeficient P-stat Koeficient P-stat Koeficient P-stat Koeficient P-stat

Relativni cena 1,404 0,04 1,150 0,10 1,284 0,05 1,344 0,01
Velikost bytu (m?) 1,628 0,65 - - -0,582 0,80 - -
Velikost na druhou -0,0356 0,14 - - -0,0218 0,14 -0,02482 0,00
Garazi na byt 89,9 0,08 46,0 0,30 83,2 0,06 89,2 0,04
E{ggﬁmo komecnich -0,913 0,52 -1,969 0,21 -0,955 0,53 -1,077 0,03
Egrgreﬁg'up'“hy -0,00071 0,89 0,00301 0,63 -0,00083 0,89 - -
Plocha balkénu 6,68 0,07 4,29 0,11 6,85 0,01 6,52 0,01
Podil malych byt -0,996 0,58 1,779 0,22 - - - -
Podil bytd 2+1 -1,882 0,28 -0,07358 0,96 - - -1,232 0,27
Podil bytd 3+1 -1,859 0,30 -2,125 0,22 - - -1,118 0,43
Dummy 2006 -3,61 0,98 -121,4 0,34 -53,70 0,65 - -
Dummy 2007 40,9 0,72 -79,8 0,52 -4,6 0,97 38,7 0,46
Dummy 2008 5,69 0,96 -139,5 0,29 -44,68 0,71 - -
Dummy 2009 -144,9 0,22 -265,9 0,04 -190,6 0,11 -144,5 0,01
Dummy 2010 -200,8 0,11 -302,1 0,02 -249,4 0,04 -200,0 0,00
R-squared 0,20 0,13 0,19 0,19
Adjusted R? 0,14 0,08 0,15 0,16
S.E. of regression 300,0 310,9 298,9 296,8
SDt;{E'tTI;\aNatSO” 1,65 1,54 1,64 1,65

Poznamka: Velic¢iny vyznamné alespon na 15% hladiné vyznamnosti jsou zvyraznény zluté.
5. ZAVER

Clanek byl v&novan analyze postupu prodejd developer-
skych projektt v Praze. Sektor developert se v posled-
nich letech stal vyznamnym jednak diky svému pfispévku
k obnoveni bytové vystavby a jednak kvili svému zvyseni
podilu na bankovnich Uvérech. Sektor developert se tak
stal dal$im transmisnim kandlem vyvoje cen nemovitosti
do kreditniho rizika.

Clanek vyuziva jedine¢né databaze developerskych projektd
dostupné pro roky 2006-2010. V této databdzi mezi roky
2006 a 2008 klesal podil malych bytl a bytl velikosti 2+1,
od roku 2009 pak podil mensich bytd naopak rostl. Toto
zfejmé souvisi s negativni vazbou mezi velikosti bytu a jeho
prodejnosti, pokles podilu vétsich byt mulze byt reakci na-
bidek developert na zmény struktury poptdvky. Zajimavé
také je, Ze mensi byty byly po vétsinu doby oproti vétsim by-
tam levnéjsi a Zze v dobé finan¢ni krize v letech 2009-2010
klesly ceny téchto bytd vice oproti bytlm vétsim. To ukazuje
na silnéjsi cenovou elasticitu poptavky u této ¢asti trhu.

Celkové jsou nabidkové ceny novych bytt ve zkoumané da-
tabdzi v priméru o 23,4 % vyssi nez nabidkové ceny star-
Sich bytl, 0 33,8 % neZ skutecné transak<ni ceny starsich
bytl a vice nez dvojnasobné oproti ,ndkladovym” cendm
bytl. Dynamika cen bytl z databaze v podstaté odpovida
dynamice trZznich cen starsich bytd, s tim Ze pokles cen
novych bytd byl v roce 2009 oproti pouzitym bytldm nizsi
a v roce 2010 naopak vyssi, coz ukazuje na urcitou strnu-
lost v cenové reakci developerd.

Vyznamnou ¢asti ¢lanku byl odhad S-kfivek postupu pro-
dejd s vyuzitim kumulovaného normalniho rozdéleni. Od-
hadnuté krivky ukazuji relativné dobrou situaci v letech
2006 a 2007 (vysoké podily prodanych bytl v okamziku
dokonceni vystavby, nizka stfedni hodnota i smérodatna
odchylka rozdéleni), od roku 2008 se vsak vétSina parame-
trd odhadnutych S-kfivek vyrazné zhorsuje. V roce 2010
tak byla vétsina téchto parametrd nejhorsi od roku 2006:
stfedni hodnota rozdéleni ve vysi -65 dnf byla v absolutni
hodnoté vice nez tfikrat nizsi nez v roce 2006, smérodatna
odchylka ve vys$i 253,4 dne druha nejvyssi po roce 2009



130

ANALYZA POSTUPU PRODEJE REZIDENCNICH DEVELOPERSKYCH PROJEKTU

a podil poctu byt prodanych do dokonceni vystavby nej-
nizsi od roku 2006 (60 % oproti maximalnim 95 %). Vy-
sokd odchylka skutecnych projektld od odhadnuté kfivky
pfitom ukazuje na pomérné vyraznou diferenciaci napfic¢
jednotlivymi projekty.

V posledni ¢asti ¢lanku byl odhadnut ekonometricky model
determinant odchylek postupu prodeji jednotlivych pro-
jektd od odhadnuté S-kfivky za celé obdobi 2006-2010.
Celkové vysledky regrese nejsou nikterak ohromujici, coz
ukazuje na fakt, Ze relativni Uspésnost developerskych pro-
jektl zavisi zfejmé na daldich faktorech, které nejsou zahr-
nuty mezi nase vysvétlujici veli¢iny. Nezahrnuti téchto casto
obtizné méfitelnych velicin stalo zfejmé za tim, Ze relativni
cena projektu sice byla statisticky signifikantni, ale s opac-
nym nez predpokladanym znaménkem. Toto mdze byt dano
tim, Ze nabidkové cena tyto skryté faktory alespon ¢astecné
reflektuje. Zaroven tento vysledek mize vysvétlit neochotu
developer( reagovat na snizenou poptavku snizenim ceny.
Snizeni ceny by (alespori podle vysledku naseho modelu)
zlep3eni prodejl zfejmé pfiliS nepomohlo, navic by mohlo
znamenat pro jednotlivé developery urcity ,stigmatizujici”
efekt nekvalitniho projektu a dalsi zhorsenf situace.

Z ostatnich zahrnutych veli¢in souvisejicich s projekty se
jako statisticky vyznamné ukdzaly velikost bytu, pocet ga-
rdzi na jeden byt a plocha balként na jeden byt, ve viech
pfipadech s oc¢ekdvanymi znaménky. Hodnoty koeficientl
u dummy veli¢in reflektujicich specifickou situaci v jednot-
livych letech potvrdily zavéry o vyznamném zhor3en{ postu-
pu prodejt v letech 2009 a 2010.

Celkové nami provedena analyza ukazala vyrazné zhorseni
situace developer( v letech 2009-2010, pfedevsim z ddvodu
vyrazného poklesu poptavky. MoZnost reakce ze strany deve-
loperd byla v této situaci dosti omezend a vedle vy3e disku-
tovaného pomérné strnulého snizeni cen stavajicich projektd
zahrnovala vyznamné omezeni nové vystavby a také zménu
struktury nabidky ve prospéch mensich bytd. V pfistich dvou
letech zfejmé postupu prodejd bytl z jiz dokoncenych deve-
loperskych projektl jednorazové napomUze predpokladané
zvyseni dané z pridané hodnoty na nové byty'™ (domacnos-
ti se budou snazit urychlit své nakupy byt za nizsi sazbu),
po zavedeni vyssi sazby DPH vsak dojde k opétovnému pokle-
su prodeja. V delsim ¢asovém horizontu bude postup prodejd
determinovaén spise jinymi faktory, nez jsou zmény DPH (mak-
roekonomicka situace, demografické trendy apod.).
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