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Ocenovani senior center a domovu se
zvlastnim rezimem v nemovitostnich fondech

Populace starne a mist v domovech pro seniory nebo v zarizenich se specialnim rezimem je
nedostatek, i proto je tento segment v poslednich letech stale siln€ji rezonujicim tématem
spolecnosti. Ackoliv se ze znaleckého pohledu jedna o mladé odvétvi, je pravé této problematice ¢im
dél tim Castéji vénovana pozornost nejen kupujicich a vlastniku téchto nemovitosti, ale i neodborné a
odborné verejnosti v€etné znalcu a odhadct.

Domovy pro seniory a domovy se zvlastnim rezimem v cislech

V Ceské republice bylo v roce 2021 dle Ceského statistického ufadu registrovano celkem 526
domovi pro seniory. Zarizeni se specialnim rezimem bylo registrovano celkem 348, coz predstavuje
vyrazny narust oproti roku 2012, ktery odrazi narustajici demografické zmény a zvySujici se podil
dusevnich onemocnéni v populaci. Jiz dnes mé vSak vétSina domovi pro seniory i zarizeni se
specialnim rezimem plnou kapacitu a zadatelé Cekaji na misto v domové i nékolik mésicl. I v
nasledujicich letech bude poptavka po téchto sluzbach nadale stoupat, coz potvrzuji taktéz progndzy,
které predikuji, Ze v roce 2035 bude v Ceské republice 2,50 miliént lidi starsich 65 let.

Prestoze pocet téchto zarizeni roste, poptévka stale prevysuje nabidku a mnoho regionu se potyka

s nedostatkem dostupnych mist. Potreba dalsiho rozvoje a zvySovani kapacity roste spolu s potfebou
péce o starnouci populaci a osoby s dusevnim onemocnénim. V navaznosti na uvedené, je kapacita
senior center a zarizeni se specialnim rezimem stale aktualnéjSim tématem,at uz ze strany verejného
sektoru ¢i soukromého sektoru, ze kterych nelze vynechat ani znalecké kancelare a znalce, kteri se

s jejich ocenénim rovnéz setkavaji.

Jaka je metodologie ocenovani nemovitosti v nemovitostnich
fondech?

Metodologie ocenovani nemovitosti ve fondech je velmi zjednodusSené zalozena na bazi redlnych
hodnot, tedy tak, aby vystihovala situaci na trhu s nemovitostmi. Standardnimi nastroji pro
ocenovani nemovitosti v ramci portfolia fondu jsou metody vynosova, tedy metoda, ktera vychézi z
predpokladu, Ze ocefiovana nemovita véc bude v budoucnu vytvaret trvaly a udrzitelny vynos, a
metoda porovnavaci, vychazejici z porovnani prodeju obdobnych nemovitych véci, pokud je v
primérené kratké dobé urcena k prodeji nebo pokud nenese komerc¢ni charakter. Divodem volby
téchto metod pro ocenéni v ramci fondi je pravé skutecnost, ze reflektuji trzni prostredi a jsou tedy
smérodatné pri rozhodovacich procesech, které mohou byt v ramci fonda reSeny, at uz nakup nebo
prodej a rovnéz pro pravidelné zjiStovani hodnoty akcii investi¢niho fondu.

Jaké jsou zakladni podklady pro ocenéni majetku
nemovitostniho fondu a parametry vstupujici do ocenéni?

Rozsah a podrobnost podkladi se 1i$i pro rizné druhy nemovitosti, jiné jsou nezbytné v pripadé



ocenéni pozemku, objektu nebo napriklad rozsahlého developerského projektu, nicméné obecné
muzeme podklady Clenit na technické (napr. projektova dokumentace, stavebni povoleni nebo
kolaudacni rozhodnuti), nabyvaci tituly (tj. kupni smlouvy, darovaci smlouvy), ndjemni smlouvy
véetné informaci k obsazenosti, stavu a stari objektu a informace k sou¢asnému i budoucimu vyuziti
nemovitosti. Dal$i sadou podkladi jsou verejné dostupné informace (katastr nemovitosti, izemni
plan apod.) a také verejné analyzy daného segmentu trhu nemovitosti.

Nezbytnou soucasti ocenéni a zdrojem informaci o nemovité véci je rovnéz mistni Setreni, tedy
uskutec¢néni prohlidky nemovitosti, kde zjiStujeme a provérujeme pravé zminéné charakteristiky
nemovitosti, tedy napr. stari a s tim se pojici i stav nemovitosti, dispozi¢ni reseni, vyuziti a vyméry
prostor apod.

Existuje analyza trhu specifickych nemovitosti jako jsou
domovy pro seniory nebo domovy se zvlastnim rezimem?

V pripadé domovl pro seniory a domovu se zvlaStnim rezimem se jedna ze znaleckého pohledu
o mladé odvétvi, nicméné i s ohledem na pevna data, kdy populace starne a mist v domovech pro
seniory nebo v zarizenich se specidlnim rezimem je nedostatek, je tento segment v poslednich letech
stale CastéjSim typem nemovitosti, které lakaji mnoho investoru a vlastnikl z fad soukromého
sektoru. Jedna se tak o nemovitosti vyskytujici se v ocennovaném portfoliu fonda nebo spolecnosti ¢im
dél tim castéji. I diky tomu, Ze jsou dané nemovitosti stéle castéji souc¢asti majetku fondd/spole¢nosti,
jsou pomérné castym predmeétem ocenéni, a tedy v tuto chvili alespon za nasi znaleckou kancelar
EqSA muZeme rict, ze disponujeme vlastni analyzou daného segmentu nemovitostniho trhu, kterou
stéle rozSirujeme, diky cemuz méame kvalitni zdkladovy pilir pro ocenéni daného typu nemovitosti.

Jake je riziko v pripadé trzniho poklesu cen nemovitosti u
fondu, které ocenuji predevsim na zakladé vynosu?

V roviné jiz popsaného, a tedy aplikace vhodné metody pro ocenéni domovu pro seniory
nebo zarizeni se specidlnim rezimem muzeme poukézat na dil¢i vstupy ocenéni a jejich rizika. Pokud
se obecné podivame na vynosové ocenéni nemovitosti, ¢tyrmi zdkladnimi vstupy jsou vynosy,
vypadky ndjemného, ostatni ndklady (néklady na tdrzbu, pojiSténi nemovitosti apod.) a kapitalizacni
mira zohlednujici vztah mezi Cistym roénim vynosem a trzni hodnotou nemovitosti.

Z hlediska vynosu lze u domovl pro seniory/domovu se zvla$tnim rezimem rozlisit dva zakladni
pristupy. Nemovitost je mozné jako celek dlouhodobé pronajimat specializovanému provozovateli,
pricemz vlastnik inkasuje stabilni ndjemni vynos, anebo vlastnik nemovitosti vystupuje zaroven v roli
provozovatele zarizeni a generuje vynosy primo z poskytovanych socidlnich a zdravotnich sluzeb.

Pokud se pronajima celd budova provozovateli, je pak zajiStén stabilni vynos, ktery lze jednoduse
predikovat do budoucnosti, a to s ohledem na uzavienou najemni smlouvu, infla¢ni dolozku apod.
V tomto pripadé by u vynosi mohla nastat komplikace pouze ve chvili, pokud by néjemci klesaly
vynosy z provozované ¢innosti, tedy z poskytované zdravotnické a socialni péce, a negeneroval by
zisk. S ohledem na rostouci poptéavku, nedostatek kapacit danych zarizeni a klesajici demografickou
krivku, ktera mimo jiné ovliviuje stabilitu tohoto segmentu trhu, vSak nelze v dohledné dobé
ocCekavat pokles vynosu z poskytované péce. Ostatni ndklady souvisejici s udrzbou, pojisténim apod.
lze predikovat rovnéz relativné presné, nebot vychazeji z historickych dat, smluvné stanovenych
podminek, technického stavu nemovitosti apod. V pripadé téchto faktor( pak nelze o¢ekavat, ze by
mély v blizké budoucnosti vyrazné negativni dopad na trzni hodnotu tohoto typu nemovitosti.



V pripadé, Ze je vlastnik nemovitosti zaroven jejim provozovatelem, je nutné k ocenovani pristupovat
odli$né nez u Cisté ndjemniho modelu. Nejde totiz pouze o hodnotu nemovitosti jako takové, ale o
kombinaci nemovitosti a provozniho podnikani. V takovém pripadé je zpravidla vhodné uplatnit
vynosovy pristup zalozeny na provoznich vynosech zarizeni, typicky kalkulovanych na urovni
jednotlivych 1azek. Do vypoctu vstupuji veskeré provozni prijmy a néklady spojené s poskytovanim
péce, tedy zejména uhrady za ubytovani a sluzby, naklady na personal (zdravotni sestry, pecovatele),
stravovani, uklid, energie, administrativu a dalsi provozni polozky. Vysledkem je provozni
hospodarsky vysledek, respektive EBITDA, ktera nésledné slouzi jako zéklad pro posouzeni
navratnosti investice a stanoveni hodnoty.

Soucasné je vhodné hodnotit dany projekt v kontextu konkrétniho segmentu trhu. Segment domovi
pro seniory a domovi se zvlastnim rezimem je dlouhodobé podporovan nepriznivym demografickym
vyvojem, kdy dochazi ke starnuti populace a rustu poc¢tu osob odkazanych na institucionalni péci. Z
tohoto pohledu lze obecné konstatovat, ze poptdvka po téchto sluzbach je strukturalné silna a riziko
vyrazného poklesu vynosu je v porovnani s jinymi typy nemovitosti relativné niz$i. To ¢ini tento
segment z hlediska investorti vhimanym jako pomérné stabilni a defenzivni. Na druhé strané je vSak
nutné zohlednit i specificka rizika provozniho charakteru. Vyznamnou roli hraje systém financovani
péce, zejména mira zavislosti na thradach ze strany statu, zdravotnich pojiStoven ci jinych verejnych
zdroju. Déle je treba reflektovat nédkladovou stranku, predevsim personalni néklady. Trh prace ve
zdravotné-socialnich sluzbach je dlouhodobé napjaty a tlak na rust mezd mize negativné ovliviiovat
provozni marze, pokud neni mozné tyto naklady adekvatné promitnout do cen sluzeb.

Vedle pohledu na konkrétni nemovitost a segment je nezbytné ocenéni zasadit také do SirSiho
makroekonomického a realitniho kontextu. Cesky realitni trh v dlouhodobém horizontu vykazuje
tendenci rustu hodnot, podporovanou zejména vysokou poptavkou po rezidenc¢nim bydleni,
omezenou nabidkou a relativni atraktivitou Ceské republiky pro doméci i zahrani¢ni investory. Tyto
faktory se promitaji i do hodnot komerénich nemovitosti, vCetné specializovanych zarizeni, jako jsou
prave senior centra a domovy se zvlastnim rezimem.

Pokud by dos$lo ke zhor$eni makroekonomickych podminek - napriklad k ristu Grokovych sazeb,
zprisnéni ménové politiky ¢i obecné ke zvyseni nejistoty na trzich - investori by zacali pozadovat
vys$$i miru vynosnosti. Tento posun by mél negativni dopad na cely realitni trh, véetné segmentu
komercnich nemovitosti a specializovanych aktiv, jako jsou domovy pro seniory/domovy se
specialnim rezimem. Vyssi diskontni sazby a opatrnéjsi investi¢ni chovéni by tak mohly vytvaret tlak
na pokles trznich valuaci téchto nemovitosti, a to i navzdory jejich relativné defenzivnimu
charakteru.

Celkové tedy lze konstatovat, Ze ocenovani senior center provozovanych vlastnikem vyzaduje
kombinaci detailni provozni analyzy a SirSiho pohledu na sektorovd a makroekonomicka rizika,
pricemz vysledna trzni hodnota je odvisla jak od stability provoznich vynosu, tak od obecnych
podminek na investicnim a realitnim trhu.

Existuje zpusob verifikace trznich hodnot a mechanismus,
ktery reguluje, ze nemovitosti nakupované do fondu
skutecneé odpovidaji trzni cene?

Zpusobt, které se pro verifikaci trznich hodnot nemovitosti, nejen ve fondu, provadi nebo podstupuje
ze tretich stran je celd fada. Na jedné strané se jedna o interni iroven zpusobu verifikace ze strany

znalecké kancelare, kdy se ovéreni provadi aplikaci dalsich verifikacnich metod v rémci ocenéni,
dale pak pres jiz zminéné analyzy na zakladé ocenovanych nemovitosti ¢i ovéreni dle verejné



dostupnych analyz a dat (napt. data od CSU, ¢asové fady vyvoje cen na nemovitostnim trhu apod.).
Na druhé strané jsou to pak externi kontroly, a tedy audit, ktery je v souladu s platnymi zakony u
fondu pravidelné realizovén. Audit pak kontroluje cely postup ocenéni od popisu nemovitosti, pres
podklady, analyzu trhu, volbu metody ocenéni po samotné vypocty a stanoveni trzni hodnoty
nemovitosti.

Zpracovani znaleckého posudku je primarnim prostredkem pro ovéreni toho, zda skutecna kupni
cena odpovida trzni hodnoté nemovitosti. Znalecky posudek tak predstavuje dulezity prvek ochrany
investora, aby nedochéazelo k ndkuptim nemovitosti nad jejich trzni hodnotou. Pokud pak néjaky
nesoulad mezi trzni hodnotou a kupni cenou vznikd, je pak potreba ze strany investi¢niho fondu ¢i
investi¢ni spoleCnosti tento nesoulad déle blize analyzovat a vyhodnotit davody a pripadné
transparentné dolozit a oduvodnit, zda existuji specifické okolnosti, strategické prinosy ¢i oCekavané
budouci vynosy, které vyssi kupni cenu ospravedlnuji.

S ohledem na predstavend metodicka pravidla je vzdy dulezitd komunikace pozadavku smérem ke
znalci, a tedy presné vymezeni znaleckého tkolu a ucelu ocenéni. Znalci jsou mimo jiné i v tomto
pripadé povazovani za nezbytny ¢lanek procesu fungovani nemovitostnich fondl, a proto je nutné
komunikovat vSe exaktné a kompletné pro zajisténi spravné hodnoty nemovitosti.
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