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Cesko vs. Slovensko

aneb kde si dnes poridit
investicni byt?
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Zakladni podobnosti a
rozdily mezi Ceskem a
Slovenskem

Ceska a Slovenska republika maji

po staleti spole¢nou historii, i kdyz
poslednich 30 let se jiz vyviji oddélené.
Jedna véc je ale v souCasné dobé spojuje,
a to prudky narUst cen rezidencnich
nemovitosti za posledni tfi roky,
predevsim v krajskych méstech. V obou
statech se investovani do bytd jako
jistého a vynosného investi¢niho nastroje
stale tési velké oblibé. Diky Evropskeé unii
a volnému pohybu kapitalu roste zajem
o pfeshraniéni investovani a pro Cechy
mUze byt Slovensko alternativou Cislo
jedna a vice versa.

Z makroekonomického pohledu je obéma
zemim predikovan solidni rlist HDP nad
prdmérem EU. Dle IMF a centralnich
bank Ceska republika mdze v pfitich 5
letech ocekavat rocni rist 2—-4 % rocné
a Slovensku, jako premiantu Evropy, je
predpovidan rist dokonce az 2-5 %.
Nominalni primérna mzda také stabilné
rostla ve stejném obdobi jak v Ceské
republice, v prdméru meziroc¢né

0 6,4 %, tak i na Slovensku, i kdyz tam
lehce pomaleji, priblizné 5,3 %, stale
vSak vyrazné nad primérem ~3 %. Obé
zemeé jsou suzovany vysokou inflaci,
ktera mUze hnat investory k rychlému
hledani moznosti pro alokaci volného
kapitalu. V Ceské republice v roce 2022
CNB predpoklada inflaci ve vysi 8,5 % (v
breznu byla mezirocné dokonce 12,7 %),
SNB predpovida udrzeni inflace pod 8 %,
avSak v roce 2023 hovofi 0 10-14 %.

Jakeé jsou tedy klicové rozdily mezi témito
staty?

Prvnim a zasadnim rozdilem je
samozrejmé ména a kvili tomu rozdilné
monetarni politiky. Zakladni urokové miry
na Slovensku, jakoZto eurové zemé fridici
se politikami ECB, jsou v soucasné dobé
stale zaporné (EURIBOR -0,45 %), coz se
zdsadné projevuje v cenach hypotecnich
uvérd. Oproti tomu sazby, jejichz
minimum stanovuje v Ceské republice
CNB, dosahuji zakladni Grovn& PRIBOR
5,75 %. Druhym markantnim rozdilem je,
ze Slovensko ma c¢asovy test pro placeni
dané z pfijmu stale stanoven pouze

na 5 let vlastnéni nemovitosti, zatimco

v roce 2021 v Ceské republice byl test
prodlouzen na 10 let.



,Z0 jeden byt v Praze si
dnes investor mudze koupit
témer jeden a pual bytu

v Bratislave nebo vice nez
dva byty v Ostrave. V obou
pripadech, tedy z jednoho
a pul bytu v Bratislavé Ci
vice nez dvou bytu

v Ostrave, [ze realizovat
vyrazné vyssi prijem

Z ndjemnéeho”

Cena bytu 60 m2, kCZK

[ Hypoteéni avér [l Vlastni kapital @ Cena za m2
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Porovnani vybranych
SestiméstvCRaSR s
ohledem na navratnost
investice

Pro analyzu byla vybrana 3 mésta v
Ceské republice (Praha, Brno, Ostrava)
a 3 mésta na Slovensku (Bratislava,
Kosice, Zilina) a jako investi&ni byt

byla zvolena standardni nemovitost o
rozloze 60 m?, kterou investor kupuje
na 5 let a nasledné prodava. Investice je
spolufinancovana pomoci standardniho
hypotécniho uvéru na 30 let na Urovni
LTV 60 %.

1. Nakup nemovitosti se v Cesku prodrazi

Pri pohledu na jednotliva mésta je patrny
vyrazny rozdil. Pro nakup nemovitosti

v Praze nebo Brné je treba si pripravit
alespon 3 mCZK, respektive 2,5 mCZK,
zatimco na Slovensku ,pouze®“ mezi

1,5 v Ziliné a 2,3 mCZK v Bratislavé za
predpokladu souc¢asného sménného
kurzu mezi ¢eské koruny vici euru v ~24,1.

VyssSi kupni cena se samozrejmé primo
promita do splatky hypotéky a zde,

jak bylo zminéno v Uvodu, dochazi v
soucCasné dobé k markantnimu rozdilu.
Zatimco v Ceské republice je snahou CNB
brzdit inflaci pomoci vysoké zakladni
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urokové miry, Slovensko si ponechava i
v ramci evropského kontextu minimalni
urokové sazby. Pfimym dopadem na
investora jsou ,,drahé“ hypotéky v Ceské
republice se sazbou okolo 4,2 % p.a. pfi
predpokladu rdznych slev, které banky
poskytuji. Investori kupujici nemovitost
v CR se tedy pravdépodobné pfikloni k
fixaci na jeden rok, popf. Cistému floatu
na zakladé PRIBOR a rizikové pfirazky,
které nékteré banky uz zacinaji nabizet.
Na Slovensku se zatim predpoklada
stabilni Uroven sazby ve vysi okolo

1,2 % p.a. po celou dobu investice,
protoze naopak investor mize fixovat na
delsi dobu.

Lehce rozdilné jsou také podminky

pro ziskani hypotéky — zatimco v

Ceské republice je nezbytné splnit vysi
ukazatele DTI (celkovy dluh Zadatele
vyjadreny v nasobcich jeho Cistého
ro¢niho prijmu) na maximalni Urovni 8,5
(do 36 let zadatele 9,5), na Slovensku se
jedna ,pouze” o 8,0. U ukazatele DTSI
(pomér mezi celkovou vysi mésicnich
splatek dluhu Zadatele o uvér a jeho
Cistym mési¢nim prijmem) je to ovSem
naopak — v Ceské republice maximalné
45 % (do 36 let zadatele 50 %), na
Slovensku az 60 %.

Cena splatky hypotéky, kCZK
Predpoklad: CR - Fixace trokové miry na jeden rok, ndsledny ndwrat na obwyk(é trokové miry; SK — Neni wiraznd zména politiky FCB

B 2022 M 2023 a dale @ Urokova mira hypotéka
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“Ceny ndjmd na Slovensku
se v prumeru pohybuji
vy$e nez v Ceské
republice, a to o 5-10 %

v zavislosti na velikosti
meésta. Diky tomu je
mozné na Slovensku
dosahovat atraktivnéjsich
vieldd..”

Vyvoj najemného pfi inflaénim rdstu, kCZK

Predpoklad: Inflaéni rdst 2022 a 2023 die predikci CNB o SNB ndsledné 2.5%

2022 2023 2024 [ 2025 [ 2026 ® viled 2022
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2. Vlastnéni a provoz: Rozdilné najemné a
posilujici koruna

Investor si nemovitost koupil a ted ji
pronajima. | v této oblasti je mozné
pozorovat markantni rozdily mezi
najemnym, a tedy i yieldem. Mnoho
investord muUze byt mirné prekvapeno
skutecnosti, ze i v souc¢asné dobé jsou
ceny pronajmuU na Slovensku vyssi nez

v Ceské republice. Diky tomu se yield
pohybuje na Slovensku mezi 3,7 % v Ziliné
a 4,3 % v Kosicich, zatimco v ¢eskych
méstech vyrazné nize cca 2,8-2,9 %.
Vyjimku opét tvofi Ostrava, kde trzni
situace, predevsim nizsi ceny nemovitosti
oproti vysokym najmUim, umoznuje
srovnatelny yield se Slovenskem na
urovni 4,2 %. Ve vétSiné mést uz neni
prostor pro pokles yieldu predevsim kvdali
celkovému nedostatku volného bydleni.
Ba naopak, jak jsme popsali napft. v nasi
studii ,,/nvestiéni byty v CR budou opét
atraktivnéjsi. Jak vybrat nejlepsi lokalitu

k investici?* lze minimalné v Ceské
republice ocekavat silny rlst najmu.

Jako minimalisticky scénar pro vypocet
budoucich najmU je predpokladan inflacni
rast cen.
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Druhou stranou mince jsou naklady
spojené s provozem bytu a jiz vyse
zminéna splatka hypotéky. Jak je na
prvni pohled zfejmé, v prvnim roce

jsou splatky hypotéky v CR vy$&i neZ
najemné, tedy investi¢ni byty po obdobi
vysokych urokovych sazeb budou
generovat zaporné cashflow. Jinymi slovy
investor za né bude muset doplacet.
Pravdépodobné i v Praze na trhu existuji
investi¢ni prilezitosti, kde byty budou
od zacatku profitabilni, ale to je otazka
konkrétni pfilezitosti. Kazdy investor
bude také muset hradit drobné opravy
a naklady spojené s provozem bytu,

kde neni predpokladan rozdil mezi
jednotlivymi lokalitami. | na téchto
drobnych provoznich nakladech odrazi
inflace, a tedy porostou jejim tempem.

Nesmime také zapominat na vyvoj
sménného kurzu mezi ¢eskou korunou

a eurem. Dle predikci CNB a dalSich
instituci ma koruna vici euru posilovat,
avSak celkovy dopad nebude markantni.
Pro vypocet je predpokladano posileni

ze soucCasnych 24,4 za euro na 23,5. V
tomto a pfristim roce predpokladame
apreciaci v souladu s pfedpovédi CNB
diky vy$8im urokovym sazbam v CR oproti
zahranici. V dalsSich letech, po vyrovnani
parity urokovych mér, predpokladame
apreciaci diky rychlejSimu rdstu HDP neZli
v eurozéné.

“Zatimco na bytech na
Slovensku se dad za vyuziti
eurove hypoteky vydeldvat
od prvniho dne, byty v CR
budou z pohledu cashflow
generovat negativni
vysledek minimalné prvni
rok kvali vysokym sazbdm
hypotek.”

Cashflow investi¢niho bytu, kCZK (zapocitan kurzovy rozdil)

2022 2023 [ 2024 2025 [ 2026 @ Celkem
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3. Prodej nemovitosti a celkové
zhodnoceni investice

Po 5 letech provozovani bytu se investor
rozhodl byt prodat a prvnim ddlezitym
predpokladem je jeho prodejni cena,
ktera velmi pravdépodobné vzrostla.
Predpokladejme hypoteticky scénar,

Zze béhem onoho obdobi 5 let vS§echny
soucasné komplikace spojené s valkami
a narusenymi dodavatelskymi retézci
rychle zmizely a obé zemé zaznamenaly
pozitivni ekonomicky rlst. Co se tyce
nemovitostniho trhu, Urokové sazby
poklesly a vystavba postupné zrychlila.
Vysledkem bylo, Ze kazdy rok se
zpomaloval rdst cen nemovitosti. Trh,
na ktery se diva investor jako prodavajici
v roce 2026, jiz roste pouze inflacnim
tempem, tedy 2,5 % p.a.

Po péti letech je znatelny i dopad
kurzového rozdilu, jak bylo zminéno
vySe. BEhem 5 let se predpoklada, ze
koruna vici euru posili o 4-5 % vedouci
k vyslednému kurzu 23,5. Pfeneseno do
prodejni ceny, investor, pokud by cely
zisk prevadél zpét na koruny, ,pfijde“ o
200-300 kCZK. Tuto kurzovou ztratu lze
ale mitigovat tim, Ze investor nebude
konvertovat prostredky zpét na koruny,
ale dale investuje do investi¢nich aktiv
v eurech, nebo prostredky vyuzije pro
vlastni spotrebu v eurech.

Na druhou stranu v Ceské republice pfi
prodeji po 5 letech bude investor odvadét
z kapitalového zhodnoceni dan ve vysi

15 %, tedy zhruba 330 kCZK v Praze a

150 kCZK v Ostraveé. Poplatek, ktery bude
investor hradit v obou pfipadech a se
kterym je treba poditat, je poplatek za
predcasné splaceni hypotecniho Uvéru ve
vySi 1 % ze zbytkové vyse jistiny.

Secteno podtrzeno, nejvice atraktivnimi
meésty pro investory jsou Kosice,
Bratislava a Ostrava, za kterymi jen lehce
zaostava Zilina. Slovensko tedy jasné
vitézi. Navratnost vici vlastnimu kapitalu
dosahuje solidnich hodnot 15-20 %
ro¢né. Zajimavym faktorem u investice na
Slovensku mize byt pozitivni cashflow
po dobu celého investi¢niho horizontu.
Hlavnimi dlvody jsou predevsim nizké
urokové sazby na hypotéky a vyssi najmy.
Dialezitym parametrem je také zdanéni,
predevSim pak délka ¢asového testu pro
dan z pfijmu, které by dle soucasnych
zakon( platil investor pouze v Cechéach.

Na druhou stranu se investor na
Slovensku vystavuje potencialnimu
kurzovnimu riziku, které by v pripadé
vyraznéjsiho posileni ¢eské koruny mohlo
c¢astecné ponizit zisk z pfeshranicni
investice. Vlastnictvi bytu v jiném staté
oproti trvalému pobytu mUze také
znamenat komplikovanéjsi administrativu
a ¢asovou naroc¢nost pro investora.

RUst hodnoty nemovitosti, kCZK (zapoéitan kurzovy rozdil)

Pedpaklad: Pozitwnl ekonomicky rdst, postupnd eliminace nabidkowich o poptdvkowich restrikel
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Nakup bytu na prondjem v Praze ¢i Brné
tedy prinasi nizsi oCekavanou navratnost
v porovnani se Slovenskem (¢i napf.
Ostravou), avSak i zde existuji divody,
pro¢ nemovitost koupit, a to predevsim
ochrana pred inflaci s minimalni
administrativni zatézi pro investora.
Typicky priklad je také nakup bytu ,pro
deéti“

“U investice do ndjemniho
bytu na Slovensku se
navratnost pohybuje
okolo 15-20 %, coz Cini az
dvojndsobek navratnosti
pri investici do ndjemniho
bytu v Praze Ci Brnée.*

Sumarizace ekonomiky investic do najemnich bytl, CZK (zapoditan kurzovy rozdil)

Praha Brno Ostrava Bratislava Kosice Zilina
Vlastni kapital na akvizici 3033144 2 585 664 1171 896 2 258 513 1815 872 1500 673
Provozni zisk 2022 - 82023 - 80 323 - 10 549 56 155 48 700 19 860
Provozni zisk 2023 2 001 - 9278 20 271 67 979 58 403 26 599
Provazni zisk 2024 6 339 - 5209 22 435 88 738 75 468 38 267
Provazni zisk 2025 10 786 -1039 24 652 92 941 78 909 40709
Provozni zisk 2026 15 344 2750 26 926 97183 82 382 43174
Kapitalové zhodnoceni 2209 246 1368 498 1013 055 1443836 1435 907 997 417
Dané a poplatky 369 301 237 596 166 607 28 231 22 698 18 758
Cisty zisk 1792392 1037 804 930 183 1818 601 1747 070 1147 268
Ej;{:‘;?::f”ﬁé" viastnimu 1,8% 8,0% 15,9% 16,1% 19,2% 15,3%




Silverline Real Estate je fond
kvalifikovanych investorU, ktery
neustale hleda nejvynosngjsi
investice pro své investory na
trzich s vyvinutymi jurisdikcemi
v oblasti nemovitosti,
konkrétné v Evropé a Severni
Americe.

Proc investovat se Siverline Real Estate:

Neustale monitorujeme
vykonnost vybranych trha,
segmentU a vyhodnocujeme
prilezitosti, abychom nasim
investordm zajistili dvouciferné
vynosy na rocni bazi.

Excelentni
dovednosti tymu

v analytice a
projektovem Fizeni

>30 mezinarodnich i >20let
kombinované
zkugenosti v tymu

Preferocvany vynos v Investice v
tfidé investi¢nich akcii lokalitach s vysokou lokalnich transakci,
A: 10 % p.a.'? likvidnosti; Ceny vZdy s velmi
pozemku, klicovéeho  dobrymi

aktiva v rozvaze, referencemi

, oL Tym je vysoce
neklesaji ani behem ym 18 VY

angaZovany ve

Ocekavany vynos v

tride investicnich akcii Hotové a pravidelné

B s vykonnostnim krizi Sedmileté, Uspédné  fondu (vlastnim aktualizované

bonusem: plsobeni v oblasti kapitalem analyzy trhu a

8.5-13 % p.a.? Mezinarodni investic do CZK ~75 mn) jednotlivych
diverzifikace na nemovitosti segment(

rozvinuté, vysoce

. Roky budovany
rostouci trhy

MoZnost zavést “VIP” , .
ekosystém partneri

tridy akcii pro
investice
>EUR 200 tis.

0 [ - .
M2 sivertine

- Real Estate

1. Zakladateléfondu zlska]l odménu Jen poté, co za]istl investorovi vynos 10 % p.a.
2. Pro lcké osoby nepodléhd zdanénl v pFipad® ulo®enl kapitalu let

X na 3 a vice let
Zdro]: Silverline Real Estate




Nevahejte nas kontaktovat.

Dan Vasko
Spoluzakladatel, partner a vykonny reditel

dan.vasko@silverlinere.com
+420 601 576 328

Martin Benroth
Spoluzakladatel a investi¢ni reditel

martin.benroth@silverlinere.com

+420 606 175 819

Vojtéch Brix
Spoluzakladatel a investi¢ni manazer

vojtech.brix@silverlinere.com
+420 731 748 854

Silverline Fund SICAV a.s., Silverline Ventures US LLC,
Panska 2, 110 00, Prague 201 Mission St., 94 105, San Francisco
Czech Republic United States of America
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