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Uvod

Hlavnim cilem této prace je analyzovat investici do koupé bytu a jeho ndsledného pronajmu z hlediska
nékolika rlznych faktorl, jako je vynosnost, rizikovost a dalsi. Bude provedena predikce vyvoje
dlleZitych parametrd v budoucnosti. Pro potencidlniho investora budou zohlednény mimo jiné
i naklady obétované prileZitosti, které budou predstavovat jiné formy investic. Budou predstaveny
rtzné druhy financovani projektu — Cisté z vlastnich zdroji a kombinace vlastnich zdrojl a hypotecniho
avéru v rlzné vysi. Efektivnost projektu bude vyhodnocena na zdkladé NPV (Cisté soucasné hodnoty)
a IRR (vnitfni miry vynosnosti). Vliv nékterych klicovych parametri bude zohlednén v citlivostni
analyze. Veskeré vypocty budou provedeny v softwaru MS Excel.

1 Predmét investice

Budeme predpokladat dobu investice na 10 let. Tato doba byla zvolena jako pomérné rozumny
horizont s dobrou moznosti odhadovani vyvoje. Dalsim divodem pro volbu desetiletého ¢asového
horizontu je ten, Ze se jednd o dobu dvou fixaci Uvéru, kterym mame moznost financovat investici.
Byt bude zakoupen k 1. 1. 2021 a po dobu investi¢niho obdobi bude pronajiman. Na konci investi¢niho
obdobi bude provedeno ocenéni nemovitosti v pripadé, kdy by byl byt opét prodan. Jako pfedmét
zajmu investora byl zvolen byt o dispozici 2+1 v lokalité Plzen-mésto. Veskeré potencidlni byty byly
inzerovany na webové strance zapado.ceskereality.cz k 8. 10. 2020 (Zdpadoceské reality, 2021).
Pfehled vSech bytll zahrnutych do vybéru se nachazi v pfiloze Al. Jako reprezentativni vzorek bytd
vhodnych k investici byl vybrédn byt o vyméfe 62 m? ve Smrkové ulici v Plzni. Tento byt byl vybran
jako pfedmét investice na zakladé ceny, ktera je 2 690 000 K¢. Tato cena je nejblizsi medianu z cen
vSech vhodnych byt(l, ktery cini 2 640 000 KE. Byt je pofizovan bez vybaveni a jako takovy bude
i pronajiman. Byt se nyni nachazi v soukromém vlastnictvi a prodej zprostfedkovava realitni kancelar
Wow reality s.r.o. Provize realitni kancelare je jiZz zahrnuta v cené nemovitosti. Prondjem bytu bude
zajistovat realitni kancelar, ktera za tyto sluzby obvykle Gctuje budoucimu ndjemnikovi poplatek ve vysi
jednoho n3jmu, pronajimateli neni U¢tovano nic.

2 Financovani projektu

Pro financovani projektu budou navrieny a porovnany tfi mozné varianty, které budou reprezentovat
nejbéznéjsi zpusoby financovani koupé bytu. Jako prvni bude predstavena varianta financovani
investice pouze vlastnimi zdroji. PFi financovani vlastnimi zdroji predpokladdme, Ze investor
ma nasetfeny dostatecny kapital pro koupi bytu. Nasledujici dvé varianty budou financovani investice
kombinaci vlastnich zdroji a hypotecniho Uvéru. Pro financovani investice hypotecnim Uvérem byla
zvolena CSOB, kterd je jednou z nejvétsich bank na ¢eském trhu a piedstavuje stabilni instituci. Budou
vybrany dvé varianty financovani hypotékou s rozdilnou vysi LTV (Loan to Value), coZz je pomér
mezi vysi Uvéru a hodnotou zastavené nemovitosti. Hodnota zastavené nemovitosti je v nasem pfipadé
pofizovaci cena bytu, tedy 2 690 000 K¢. Investorovi bude tedy poskytnuty Uvér v urcité vysi pofizovaci
ceny bytu, zbyvajici ¢ast ceny bude doplacet z vlastnich zdrojl. Pfedpokladame, Ze investor ma tyto
zdroje k dispozici.

Doba splaceni bude u obou variant 30 let s fixaci na 5 let. Zacatek Cerpdani Uvéru bude nastaven
na 1. ledna 2021. Celkova vyse jednorazovych poplatkll u obou variant byla 4530 K¢. Opakované
poplatky jsou v pfipadé splnéni podminek kladenych bankou nulové (Hypotecni banka, 2021). Vyse
mésiéni splatky v obdobi prvni fixace byla uvedena v hypoteéni kalkulaéce CSOB, nasledné byla ovéfena



vypoctem v umorovacim planu. Zadznam hypotecnich kalkulaéek se nachazi v pfiloze A2. Pro vypocet
vySe mésicni splatky, velikosti Umoru, uroku a stavu dluhu na konci obdobi byl pouzit postup uvedeny
v knize Tomase Cipry (2015, s. 87). Ve vsech uUrokovych sazbach je jiz zahrnuta sleva dle podminek
banky (CSOB, 2021a). Veskeré vypocty tykajici se hypotéky véetné umorovaciho planu se nachazi
v souboru Vzorova semestralni prace MAF.xIsx na listech Umorovaci pldn — LTV 80 % a Umorovaci pldn
— LTV 90 %. VySe Uvéru u prvni varianty hypotéky byla zvolena tak, Ze se jedna o maximalni objem
Uvéru za nizsi sazbu 2,19 % p. a. U druhé varianty si vezme investor tGvér s LTV 90 %, coz je maximalni
hodnota LTV u Gvéru sjednavaného u CSOB. Pro Gvér s LTV nad 80 % je ji pro investora povinné
sjednat si také Zivotni pojisténi. Byla vybrdna varianta pojisténi Pro praci dle nabidky
banky (CSOB, 2021b). Vy$e pojistného je 6,6 % z mési¢ni Uvérové splatky a poplatku za spravu Uvéru.
Tabulka 1 uvadi podminky pro obé varianty hypotéky navrhnuté bankou investorovi.

Tabulka 1: Financovani hypotékou (CSOB, 2021a)

LTV 80 % LTV 90 %
Cena nemovitosti 2 690 000 K¢ 2 690 000 K¢
Pajcka 2152000 KE 2421000 K¢
Urokova sazba 2,19%p.a. 2,89%p.a.
Maésicni splatka 8 160,23 K¢ 10 063,97 K¢
Maésicni pojistné --- 664,22 K¢
RPSN 2,28%p.a. 3,01%p.a.

Budeme predpokladat, Ze po uplynuti doby prvni fixace bude investorovi navrhnuta novd urokova
sazba. Pro odhad vyvoje Urokové sazby byly pouZity udaje o Urokovych sazbach uvérd poskytnutych
domdcnostem v poslednich péti letech (CNB, 2021a). Urokova sazba b&hem obdobi druhé fixace byla
stanovena jako primér z vySe uvedenych urokovych mér. U varianty s LTV 80 % je sazba pro druhé
obdobi fixace 2,27 % p. a., u varianty s LTV 90 % potom 2,99 % p. a. Podrobné odvozeni se nachazi
na listu Urokové sazby. U obou variant byla také vypocitana hodnota ukazatele RPSN, ktery budeme
chdpat v definici uvedené v knize autor(i Soby a SirGi¢ka (2017, s. 149).

3 Vynosy

V této kapitole budou odhadnuté vynosy, které vznikly v souvislosti s investici. Pfi odhadu vynosl
(i ndkladl) souvisejicich s investici budeme predpokladat, Ze primérna rocni obsazenost bude
11 mésicl. Jedna se o rozumny realisticky odhad, jina primérna doba obsazeni a jeji vliv na vynosy
bude zkoumana v citlivostni analyze. Pro odhad vyvoje vynosu bylo spocitano priamérné ro¢ni tempo
ristu cen béhem poslednich deseti let. Tento Casovy interval byl vybran z divodu, Ze budeme
predikovat vyvoj vynosu souvisejicich s investici po dobu deseti let. Pro vypocet tempa ristu budou
pouZity hodnoty indext v odpovidajici kategorii (CSU, 2021a; CSU, 2021b). Vykresleni indexd je mozné
najit v pfiloze A4. Primérné rocni tempo rlstu i bylo potom vypocteno dle vzorce pro sloZzené droceni
(Cipra 2015, s. 37):

Xtgrn = (L+ DT Xy (1)

kde jsou
to, T Casové udaje v rocich a
X(t, + 1)1 X(t,) hodnoty indexu v Case (ty + 7) a to.



Pokud je investi¢ni byt obsazeny najemniky, vznikaji zde vynosy v podobé ndjemného. Primérnd cena,
za kterou se pronajimal v Plzni v roce 2021 byt s dispozici 2+1, byla po zaokrouhleni na stovky nahoru
10000 KE. Tato cena byla spocitana jako primér zcen prondjmd inzerovanych na strance
zapado.ceskereality.cz k 12. 3. 2021 (Zapadoceské reality, 2021). Prehled vSech bytl zahrnutych
do vybéru se nachazi v pfiloze A3 a na listu Byty — prondjem. Primérné roc¢ni tempo rlstu v této
kategorii bylo 2,11 % p. a. Podrobné vypocty se nachdzi na listu Ndjemné.

Na zacatku kazdého roku investi¢niho obdobi bude provedeno precenéni bytu, aby bylo moziné
odhadnout vyvoj jeho skutecné hodnoty v ¢ase. Hodnotu navyseni oproti minulému roku mdzeme
chapat jako zaporny odpis, ktery popisuje skutecny nardst hodnoty bytu. Tento odpis ale nema nic
spole¢ného s dafiovymi odpisy, které budou stanoveny pozdéji. Castka, o kterou bude hodnota bytu
kazdy rok navysena, bude pro investora vynosem. V roce 2021 narostla hodnota bytu o 64 389,98 K¢.
Priimérné tempo ristu ve vysi 4,09 % p. a. bylo odhadnuto na zakladé hodnoty indexG nabidkovych
cen byt@ (CSU, 2021c). JelikoZ nenf jasné, zda by toto tempo ristu bylo udrZitelné po celé investi¢ni
obdobi, byly pro odhad pouzZity hodnoty index( z delsiho ¢asového obdobi. Nové odhadnuté prliimérné
tempo ristu je 2,39 % p. a. Veskeré vypocty a hodnoty pro dalsi roky se nachazi na listu Pfecenéni bytu.

4 Naklady

V této kapitole budou odhadnuty naklady souvisejici s investici a jejich vyvoj v ¢ase. Naklady byly
odhadovany i vzhledem k tomu, jak je na né citliva studie; u naklad(, na které je studie citliva, byl
proveden detailnéjsi odhad. K nakladim, jejichZ vyse se odviji od primérné obsazenosti bytu, patfi
poplatky za elektfinu, plyn, vytapéni, ohfev vody a svoz odpadu. Pro odhadnuti vyvoje téchto nakladu
bylo vypocitano prdmérné roéni tempo rlstu cen béhem poslednich deseti let dle vzorce (1).

Byt spada do kategorie Standard D02d s jisti¢i nad 3x16 A do 3x20 A. Pokud je byt neosazeny, jsou
hrazeny poplatky za rezervovany pfikon (CEZ, 2020a), v pFipadé plynu se plati staly mési¢ni
poplatek (CEZ, 2020b). Pro odhad vyvoje nakladu v dal3ich letech bylo vypoéitdno priimérné roéni
tempo rlistu cen, které bylo 1,63 % p. a. Podrobny piehled vSech hodnot a vypocti se nachdzi na listu
Elektfina a plyn. Svoz odpadu v Plzni se fidi obecné zavaznou vyhlaskou €. 4/2014 ve znéni pozdéjsich
predpisti. Pokud je byt neobsazeny, plati majitel bytu poplatek, jako by vbyté byla jedna
osoba (Mésto Plzen, 2014). Dle vyhlasky ¢. 269/2015 Sh. se naklady na ohrev vody a vytapéni déli
na zakladni a spotfebni slozku, majitel poté plati pouze zakladni slozku. Pfesny odhad nakladi
na vytapéni, ohfev vody a svoz odpadu byl problematicky, proto bylo pouZito redlné vyuctovani
v pronajimaném byté srovnatelném s investicnim bytem (lokalita Plzen-mésto, dispozice 2+1,
po rekonstrukci), které se nachazi v priloze A5. Lze predpokladat, Ze na vysi téchto naklad( nejsou
vysledky citlivé, coz je i vysledkem citlivostni analyzy, proto je tento pfiblizny odhad naklad
dostacujici. Vyuctovani bylo za rok 2019, aby hodnota ndaklad(i odpovidala cenam na zacatku
investi¢niho obdobi, bylo provedeno jeji navySeni. Pro odhad vyvoje cen bylo opét vypocitdno
primérné tempo rastu dle vzorce (1), u ohfevu vody a vytapéni bylo pouZito stejné tempo jako
u elektfiny a plynu. Podrobné vypocty a hodnoty pro dalsi roky se nachazi na listech Vytdpéni, Poplatky
za vodu a Svoz odpadu. Pokud je byt obsazen, naklady investora na elekttinu, plyn, vytapéni, ohiev
vody a svoz odpadu jsou nulové. Tabulka 2 znazornuje prehled nakladli a odpovidajicich temp rlstu
pfi primérné ro¢ni obsazenosti 11 mésicu.



Tabulka 2: Pfehled néaklad( zavislych na primérné
obsazenosti a odhadnuta tempa rlstu cen

Vyse nakladu Tempo ristu

Elektfina 107,69 K¢ 1,63 % p. a.
Plyn 35,09 K¢ 1,63 % p. a.
Vytapéni 413,60 K¢ 1,63 % p. a.
Ohiev vody 132,96 K¢ 1,63 % p. a.
Svoz odpadu 12,79 K¢ 2,91%p. a.

Naklady, jejichz vySe neni zavisla na obsazenosti bytu, jsou naklady obétované pfilezitosti, prispévek
do fondu oprav, dan z nemovitych véci, pojisténi nemovitosti, uroky z hypotéky, Zivotni pojisténi,
naklady na vymalovani a udrzbu a poplatky pfi sjednani Uvéru (ty vznikaji na zacatku investi¢niho
obdobi, tedy v ¢ase 0). Dale sem patfi i dan z pfijmu, kterd bude odvozena v dalsi kapitole. Tabulka 3
uvadi prehled téchto nakladd v roce 2021 pro jednotlivé varianty financovani.

Tabulka 3: Naklady nezavislé na primérné obsazenosti bytu v roce 2021

Vlastni zdroje Hypotéka - LTV 80% Hypotéka— LTV 90 %

Naklady obétované prilezitosti 35 400,40 K¢ 7 080,08 K¢ 3 540,04 K¢
Prispévek do fondu oprav 26 040 K¢ 26 040 K¢ 26 040 K¢
Dan z nemovitych véci 670 K¢ 670 K¢ 670 K¢
PojiSténi nemovitosti 2 967 K¢ 2 967 K¢ 2967 K¢
Uroky z hypotéky 46 615,84 K¢ 69 288,57 K¢
Zivotni pojisténi 7 970,66 K&
Naklady na vymalovani 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢
Dan z pfijmu 2 490 K¢ 0 K¢ 0 K¢

Pozn.: V roce 2021 jsou naklady na vymalovani nulové, jelikoz vznikaji pouze v letech 2025 a 2030

U vSech variant financovani vznikaji pfi koupi bytu ndklady obétované pfilezitosti ve formé
kazdorocnich potencidlnich vynosl z alternativni investice do bezrizikového aktiva. V nasem pfipadé
predpokladame za alternativni investici statni dluhopisy. Jako referencni urokova mira byla pouZzita
vynosnost do splatnosti dluhopisu ST. DLUHOP. 1,20/31, ktery ma datum splatnosti nejblizsi
k poZzadované dobé investice. K 13. 01. 2021 byla tato vynosnost 1,32 % p. a. (Patria, 2021). Podrobné
vypocty se nachazi na listu Dluhopis. Mési¢ni ndklady na prispévek do fondu oprav v roce 2021 byly
odhadnuty na 2170 K¢, rocné se tedy jedna o 26 040 K¢. Z principu opatrnosti zanechame pfispévek
po celé investi¢ni obdobi ve stejné vysi. Vypoclty se nachazi na listu Fond oprav. Kazdoroéné musi
majitel bytu platit také dan znemovitych véci, jejiz zplsob vypocCtu upravuje zakon
¢. 338/1992 Sh., o dani z nemovitych véci. Vyse dané je 670 K& NavySeni v pribéhu investi¢niho
obdobi nebudeme predpokladat, jelikoz ke zméné nedochazi ¢asto.

Dale budeme predpokladat, Ze si investor v zajmu ochrany svého majetku sjedna pojisténi ve vsech
variantach financovani. Byla zvolena varianta pojisténi DOMINANT. Cena za rocni pojisténi nemovitosti
v roce 2021 je 2 967 K&. Zaznam nabidky CSOB se nachazi v pfiloze A2. Investor bude dale vyuZivat
tzv. bonus systém, ktery mu umoZiuje ziskat dodatecnou slevu na pojistném pfi splnéni podminek
danych bankou (CSOB, 2020). Vypocty se nachazi v Excelu na listu Pojisténi nemovitosti. Ptehled vyse
zZivotniho pojisténi (pouze u varianty hypotéky s LTV 90 %) a Urokl se nachazi na listech Umorovaci
pldn — LTV 80 % a Umorovaci pldn — LTV 90 %. Predpokladdame, Ze kaZzdych pét let bude tfeba byt
vymalovat, pro odhad naklad(i na vymalovani byl pouzity cenik malifské spolecnosti Xmal (Xmal, 2021).
Po zapocteni béznych nakladl na udrzbu bytu byly celkové naklady na vymalovani a idrzbu odhadnuty
na 20 000 K¢. Nebyl predpokladan vyrazny narlst cen v oblasti malovani byt(, proto bude tato ¢astka



pouZzita jako pro rok 2025, tak pro rok 2030. Podrobny odhad naklad( se nachazi na listu Vymalovdni
bytu.

Tabulka 4 uvadi celkové ro¢ni naklady investora na konci roku 2021 pro vSechny varianty financovani,
za predpokladu, Ze je byt prdmérné obsazeny 11 mésicl. Podrobné vypocty nakladl se nachazi
na listech Ndklady a vynosy — vlastni zdr., Ndklady a vynosy — LTV 80 % a Ndklady a vynosy — LTV 90 %
dle variant financovani investice.

Tabulka 4: Prehled rocnich nakladl investora na konci roku 2021 pti obsazenosti
bytu po 11 mésict

Vlastni zdroje Hypotéka - LTV 80 % Hypotéka—LTV 90 %
Celkem: 68 269,53 K¢ 84 075,05 K& 111 178,40 K¢

5 Dail z pfijmu

V nasledujici kapitole bude vypocitana vyse dané z pfijmu z prondjmu bytu. Jelikoz je investor fyzickd
osoba a investi¢ni byt nebude zarfazen do obchodniho majetku, jsou ptijmy z ndjmu predmétem dané
z pfijmu dle § 9 zdkona ¢. 586/1992 Sh. Zakladem dané jsou pfijmy z ndjmu bytu snizené o vydaje
(neboli darové uznatelné naklady) vynaloZené na jejich dosazeni, zajisténi a udrZeni. Investor m(ize
vydaje uplatnit bud pausalné ve vysi 30 % z dosaZzenych pfijmd, nebo ve skute¢né vysi. V druhém
zminéném pripadé tyto vydaje zahrnuji:

e danové odpisy bytu (§ 24 odst. 2 pism. a)

e pojiSténi nemovitosti (§24 odst. 2 pism. e)

e dan z nemovitosti (§ 24 odst. 2 pism. ch)

e naklady na vymalovani (§ 24 odst. 2 pism. zb)
e Uroky z hypotéky (§25 odst. 1 pism. w)

VysSe téchto vydajl je shodna s udaji uvedenymi v kapitole 4. Zpusob vypoctu danovych odpist
je ukotven v zdkoné ¢. 586/1992 Sb., konkrétné v § 30 aZ § 32. Investi¢ni byt je moZné odpisovat
rovnomeérnym, nebo zrychlenym zplsobem. Veskeré vypocty pro oba zpUsoby odpisovani se nachazi
na listu Danové odpisy bytu. Celkovy objem odpisd béhem investicniho obdobi byl v pfipadé
rovhomeérného odpisovani 860 800 K¢, v pfipadé zrychleného odpisovani potom 1434670 K¢.
Pro investi¢ni obdobi na 10 let se tedy vyplati pocitat odpisy zrychlenym zplGsobem odpisovani, jelikoz
potom mlzeme uplatnit vy$si vydaje vynaloZené na dosazeni, zajisténi a udrzeni pfijmu.

Dle § 4 odst. 1 pism. b zdkona ¢. 586/1992 Sbh. je od dané osvobozeny pfijem z prodeje nemovitych
véci, presahne-li doba mezi nabytim vlastnického prava k témto nemovitym vécem a jejich prodejem
dobu 10 let. Pfedpokladame, Ze pokud by chtél investor nemovitost na konci investicniho obdobi
prodat, prodej nemovitosti a hledani potencidlniho kupce zaberou urdity ¢as a k redlnému prodeji
nemovitosti tak dojde skutec¢né po dobé presahujici 10 let od pocatku investice. Poté investor nebude
muset platit dan z pfijmu plynouci z prodeje bytu.

Ve vSech pfipadech financovani bylo vyhodnéjsi uplatnovat vydaje ve skutecné vysi. Pokud vydaje
presahuji pfijmy, je dan z pfijmu nulova. Pouze v roce 2021 pfi financovani investice vlastnimi zdroji
presahuji pfijmy vydaje a je nutné platit dan z pfijmu ve vysi 2 490 K¢. Veskeré vypocty se nachazi
na listech Ndklady a vynosy — vlastni zdroje, Ndklady a vynosy — LTV 80 % a Ndklady a vynosy — LTV 90 %
dle variant financovani investice.



6 Piijmy a vydaje

Nyni bude projekt analyzovan z pohledu pfijm0 a vydajl, z nichZ je velka ¢ast shodna s hodnotami
odvozenymi v predchozich kapitolach tykajicich se nakladd a vynos(. Celkova vyse rocnich pfijma
(i vydaja) se bude opét odvijet podle toho, kolik mésicd v roce bude byt obsazen. Opét predpokladame,
Ze prdmérna roc¢ni doba, po kterou je byt obsazen, je 11 mésicl. Vypocet pfijmU a vydajl pro vsechny
varianty financovani se nachdzi na listech Prijmy a vydaje — vlastni zdr., Pfijmy a vydaje — LTV 80 %
a Prijmy a vydaje — LTV 90 %.

Do pfijm{ z investice zahrnujeme pfijmy plynouci z pronajmu bytu, které jiz byly odvozeny vyse. Déle
je pfijmem castka, kterou investor ziskd, pokud byt prodda. Pro odhad prodejni ceny nemovitosti
po deseti letech bylo pouZito priimérné ro¢ni tempo ristu nabidkovych cen bytd, prodejni cena by byla
3 407 875,95 KE. Podrobné vypocty se nachazi na listu Pfecenéni bytu.

Do vydaja zahrnujeme jiz vySe vypoctené poplatky za elektfinu, plyn, vytapéni, ohfev vody a svoz
odpadu. Dale sem patti prfispévky do fondu oprav, pojisténi nemovitosti, dann z nemovitosti, dan
z pfijmu a vydaje na vymalovani. Dale sem patfi cena pofizeni pfijmQ, coz je ¢astka, kterou musi
investor zaplatit z vlastnich zdroji pfi koupi bytu. V pfipadé financovani investice hypotékou jsou
zde ddle vydaje vSechny mésiéni splatky placené po dobu investiéniho obdobi, ¢astka potfebnd
na splaceni zbyvajici ¢asti hypotéky, Zivotni pojiSténi (pfi financovani hypotékou s LTV 90 %) a poplatky
pfi sjednavani ivéru. Tabulka 5 uvadi pfehled vydajli investora na konci roku 2021 pro vsechny varianty
financovani.

Tabulka 5: Prfehled ro¢nich vydajii investora na konci roku 2021
pfi obsazenosti bytu po 11 mésict

Vlastni zdroje Hypotéka —LTV 80 % Hypotéka — LTV 90 %
32 869,13 K¢ 128 301,92 K¢ 159 117,41 K¢

7 Zhodnoceni efektivnosti projektu

Efektivnost projektu bude vyhodnocena z pohledu pfijm0 a vydajli a poté z pohledu naklad( a vynosi
na zdakladé Cisté soucasné hodnoty a vnitfni miry vynosnosti. Pro vysvétleni pojmu ¢ista soucasna
hodnota je nejprve potieba definovat pojem soucasna hodnota. Ten budeme chépat v definici pouzité
v knize Tomase Cipry (2015, s.60). Soucasna hodnota je hodnota systému tok(l vztazenych
k referenénimu datu, které lezi pred vsemi platbami v systému. Jako referenéni datum budeme brat
zacatek investicniho obdobi, tedy 1.1.2021. Soucasna hodnota (PV, present value) se vypocte
dle nasledujiciho vzorce:

K Ce (6)
PV = ;(1 Y

kde jsou

PV soucasna hodnota

Cy tok realizovany ode dneska za k roc¢nich obdobi

i referencni ro¢ni Urokova mira platna pro uvazovany systém vsech toka.



Cista soucasna hodnota (NPV, net present value) je potom rozdil sou¢asné hodnoty viech pfijmi
a soucasné hodnoty vsech vydajl vzniklych béhem investiéniho obdobi, u analyzy nakladd a vynost
je Cista soucasna hodnota rozdil soucasné hodnoty vSech vynos( a souc¢asné hodnoty vSech nakladu
vzniklych béhem investi¢niho obdobi. Jako referencni Urokova mira v rovnici (6) byla pouZita hodnota
3,55 % p. a., kterd byla uréena jako primérna hodnota ukazatele ROE v poslednich deseti letech.
Vypocet se nachazi nalistu ROE. V pfiloze A6 se nachazeji finan¢ni analyzy s hodnotami ukazatele
v jednotlivych letech. Ukazatel vnitfni miry vynosnosti (IRR, Internal Rate of Return) budeme chépat
v definici pouZité v knize Tomase Cipry (2015, s. 63), tedy jako Urokovou miru i*, pti niZ je Cista
soucasna hodnota daného systému tokU nulova. Pfi rozhodovani o vynosnosti projektu z hlediska IRR
se pouziva nasledujici investi¢ni pravidlo:

e je-lii* > iazaroven NPV je klesajici funkci Urokové miry, pak je projekt doporucen k pfijeti.
e je-lii* < iazaroven NPV je rostouci funkci drokové miry, pak je projekt doporucen k pfijeti.

Pfislozeném investovaném kapitdlu, jako je napt. financovani investice ¢astecné hypotékou a ¢astecné
vlastnimi zdroji, je tfeba striktné rozliSovat mezi IRR financiéra, IRR realizatora a IRR projektu. RozliSuje
se zde predevsim z pohledu prostfedkl poskytnutych k financovani investice. Tabulka 6 znazorriuje
prehled ukazatell dle variant financovani. Veskeré vypocty se nachazi na listech Ndklady a vynosy —
vlastni zdroje, Ndklady a vynosy — LTV 80 %, Ndklady a vynosy — LTV 90 %, Prijmy a vydaje — viastni zdr.,
Prijmy a vydaje — LTV 80 % a Prijmy a vydaje — LTV 90 %.

Tabulka 6: Pfehled ukazatel( dle variant financovani

NPV - pfijmy NPV-vynosy  IRR IRR IRR
a vydaje anaklady projekt realizator financiér
Financovani vlastnimi zdroji 430590,86 KE 996 210,40KE  5,29% 5,29 % -

Financovani hypotékou, LTV 80 % 644 460,24 K¢ 892 667,30KE  5,28% 11,44 % 2,19%

Financovani hypotékou, LTV 90 % 479763,58 K¢ 681316,46 KE 5,01% 11,59 % 2,90 %

V pfipadé analyzy vynosl a nakladl je NPV projektu ve vSech variantach financovani kladna, projekt
tedy Ize vidy doporucit k pfijeti. PFi referencni Urokové mire 3,55 % p. a. pouzité pfi analyze bychom
investorovi doporucili financovat projekt vlastnimi prostfedky. Pti analyze vynostd a nakladd nebyl
uvazovan ukazatel vnitfni miry vynosnosti. Divodem je vySe zaporného toku na pocatku investi¢niho
obdobi, kterad je v poméru k ostatnim tokim zanedbatelna. Pti vypoctu by tak vysla mira, ktera by
neméla Zadnou vypovidajici hodnotu. V pripadé financovani vlastnimi zdroji jsou dokonce vsechny toky
béhem investi¢niho obdobi kladné a vnitfni mira vynosnosti tedy neexistuje.

V pfipadé analyzy z pohledu pfijmd a vydaja je NPV projektu opét ve vSech variantach financovani
kladnd, projekt tedy lze vidy doporucit k pfijeti. Na zdkladé NPV by bylo nejvyhodnéjsi financovat
investicni projekt hypotékou sLTV 80 %. Investicni projekt lze investorovi doporucit k pfijeti
ve vSech variantdch financovani i na zdkladé IRR, pro investora by bylo nejvyhodnéjsi financovat
projekt hypotékou s LTV 90 %. Pokud bychom analyzovali IRR z pohledu projektu, bylo by nejlepsi
variantou financovani vlastnimi zdroji, které by bylo jen tésné lepsi volbou nez financovani hypotékou
s LTV 80 %.



8 Citlivostni analyza

U parametrd, u kterych byla zjisténa vysoka citlivost projektu, byly zmény zkoumany podrobnéji
v rozmezi redlnych hodnot. U parametr( s minimalni citlivosti byly zkoumany pouze extrémni hodnoty.
Projekt je nejvice citlivy na zménu parametrl referenéni irokové miry a tempa rlstu nabidkovych cen
bytl. V pfipadé referenéni trokové miry byla nejvice citliva varianta financovani vlastnimi zdroji. Pokud
by byla referencni Gdrokova mira vyssi nez 5,29 % p. a., jiz bychom projekt v této varianté financovani
nedoporucili k pfijeti na zdkladé NPV z pohledu pfijmid a vydajh. V ptipadé parametru tempa rlstu
nabidkovych cen bytl byla opét nejvice citlivd varianta financovani vlastnimi zdroji. Tabulka 7
znazoriuje kritické hodnoty pro jednotlivé varianty (s presnosti na dvé desetinnd mista). Pokud
je tempo ristu nizsi neZ kritickd hodnota uvedenad v tabulce, jiz nelze projekt doporudit k pfijeti.

Tabulka 7: Kritické hodnoty parametru tempo ristu nabidkovych cen bytl z pohledu jednotlivych ukazatell

NPV - pfijm NPV - vynos
prmy ynosy IRR projekt  IRR realizator

a vydaje a naklady
Financovani vlastnimi zdroji 0,40 % -1,96 % 0,40 % 0,40 %
Financovani hypotékou, LTV 80 % -0,75% -1,43 % 0,42 % -0,75 %
Financovani hypotékou, LTV 90 % 0,15% -0,40 % 0,75 % 0,15%

Dalsi parametry, na které je projekt citlivy, ale jiz neovliviiuji rozhodnuti o pfijeti projektu, jsou
primérna ro¢ni obsazenost, Urokovd sazba u financovani projektu hypotékou, tempo rilstu cen
najemného, vynosnost dluhopisu a vyse prispévku do fondu oprav. Ve vétsiné pripad( je nejvice citliva
varianta financovani vlastnimi zdroji nebo varianta financovani hypotékou s LTV 90 %. Naopak velmi
malou citlivost ma projekt na zménu tempa rlstu cen elektrické energie, tempa rlstu cen ostatnich
sluzeb spojenych s bydlenim (pouzitého pro odhad vyvoje cen za svoz odpadu), vysi Zivotniho pojisténi,
vysi pojisténi nemovitosti a cenu vymalovani a udrzby bytu. VesSkeré vypocty se nachdzi na listech
Citl. analyza — Prijmy a vydaje, Citl. analyza—LTV 80 % a Citl. analyza — LTV 90 % dle variant
financovani.

9 Zavér

Hlavnim cilem této prace bylo analyzovat investici do koupé bytu a jeho nasledného pronajmu
predevsim na zakladé ukazatell cCisté soucasné hodnoty a vnitfni miry vynosnosti. Na zakladé vsech
ukazatell bychom projekt vidy doporudili k pfijeti. V navaznosti na poznatky zjiSténé v citlivostni
analyze bychom doporucili pfijmout variantu financovani projektu hypotékou s LTV 80 %. Je to nejlepsi
varianta na zékladé NPV z pohledu pfijma a vydajl a druha nejlepsi varianta na zakladé NPV z pohledu
vynosU a nakladd, IRR realizatora a IRR projektu. Kritické hodnoty této varianty, od kterych bychom
museli projekt zamitnout, jsou pomérné malo pravdépodobné, tudiz zde neni pfilis velka rizikovost.
Vynosnost projektu je pfi analyze z pohledu vynos( a naklad(i 892 667,30 K¢. Tato ¢astka predstavuje
pro investora bonus oproti obdobnému projektu, ktery by byl Grocen sazbou ve vysi 3,55 % p. a.
(referencni Urokova mira jiz zminéna vyse). Tato varianta financovani tedy predstavuje idealni zplsob,
jak realizovat projekt koupé bytu.
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