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Abstrakt

Tato bakalarskd prace analyzuje investici do koupé bytu za ucelem prondjmu. Hlavnim cilem této
prace je posoudit investici z hlediska vynosnosti, rizikovosti a dalSich faktord. V préci je zohlednény
také vyvoj parametrl vbudoucnosti. V praci jsou analyzovany tfi varianty financovani
investice — prvni variantou je financovani investice Cisté z vlastnich zdrojli investora. DalSimi dvéma
variantami financovani jsou kombinace vlastnich zdrojli investora a hypotecniho Gvéru v rlizné vysi.
Efektivnost investice je vyhodnocovana na zdkladé NPV (Cisté soucasné hodnoty) a IRR (vnitfni miry
vynosnosti). Vliv nékterych klicovych parametru je posuzovan v citlivostni analyze.

Klicova slova: analyza investice, Cista soucasna hodnota, koupé bytu, prondjem bytu, rizikovost,
vnitfni mira vynosnosti, vynosnost

Abstract

This bachelor thesis analyses the investment in purchase of an apartment for rent. The main goal
of this thesis is to assess the investment in terms of profitability, risk and other factors. The thesis
also takes into account the development of parameters in the future. The thesis analyses three
ways of financing the investment - purely from investor’s own resources and two combinations
of investor’'s own resources and a mortgage loan in different amounts. The efficiency
of the investment is evaluated on the basis of NPV (net present value) and IRR (internal rate
of return). The influence of some key parameters is assessed in the sensitivity analysis.

Keywords: internal rate of return, investment analysis, net present value, profitability, purchase
of an apartment, rent of an apartment, risk
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Uvod

V poslednich letech se stava pronajimani nemovitosti stdle popularnéjsi formou investice
i mezi béZnou populaci. Atraktivita nemovitosti jako investice je dana predevsim relativné nizkou
rizikovosti v porovnani s ostatnimi formami investic, jako je napf. nakup financ¢nich aktiv. Rostouci
popularité nahrava i vyvoj situace na trhu s nemovitostmi. Aktudlné mohou byt nemovitosti
nadhodnocené v priméru o 17 %, ve vybranych oblastech s vysokym podilem investi¢nich byt
dokonce a# 025% (CNB, 2020a). | ztohoto diivodu je pro potencialniho investora Zadouci
podrobnéjsi analyza investice, kterd bude zohlednovat mozné scénare na trhu s nemovitostmi
a vhodné tak predvidat rizika. Na zakladé vysledk( analyzy bude potom investor schopny posoudit,
zda je pro néj tato forma investice dostatecné atraktivni.

Hlavnim cilem této prace je analyzovat investici do koupé bytu a jeho nasledného prondjmu
z hlediska nékolika rGznych faktor(, jako je vynosnost, rizikovost a dalsi. Bude provedena predikce
vyvoje dullezitych parametrli v budoucnosti. Tato predikce bude provedena na zakladé vypocteného
pradmérného roc¢niho tempa ristu cen v odpovidajici kategorii, u problematickych parametrd bude
zkouman vyvoj v mezich danych redlnym rozsahem.

Pro potencialniho investora budou zohlednény mimo jiné i ndklady obétované pfilezitosti, které
budou pfedstavovat jiné formy investic se srovnatelnou rizikovosti. Budou predstaveny rGizné druhy
financovani projektu — Cisté z vlastnich zdroji a kombinace vlastnich zdroj a hypotec¢niho uUvéru
vrizné vysi. U variant financovani kombinaci vlastnich zdroji a hypotec¢niho Uvéru budou
vytvoreny umorovaci plany na celou dobu spldceni Gvéru, ve kterych bude vypocitdna vyse mésicni
splatky, umoru, uroku a stavu dluhu na konci daného obdobi. Pro obdobi prvni fixace budou
v umorovacich planech pouzité redlné urokové sazby navrhnuté bankovni instituci, pro obdobi
druhé fixace bude vyse urokovych sazeb odhadnuta.

Efektivnost projektu bude vyhodnocena na zédkladé NPV (Cisté soucasné hodnoty) a IRR (vnitini miry
vynosnosti) a to jak z pohledu vynosl a naklad(, tak z pohledu pfijm0 a vydaja. Vliv nékterych
klicovych parametrd bude zohlednén v citlivostni analyze. Budou uréeny kritické hodnoty nékterych
parametrd, které budou mit vliv na rozhodnuti o (ne)pfijeti projektu. Na zakladé kritickych hodnot
bude posouzena rizikovost jednotlivych variant financovani. Z uvedenych variant financovani bude
poté vybrana k doporuceni takova varianta, kterd bude mit optimalni kombinaci ukazateld NPV, IRR
a rizikovosti. Vypocty budou provedeny v softwaru MS Excel.



1 Piedmét investice

Budeme predpokladat dobu investice na 10 let. Tato doba byla zvolena jako pomérné rozumny
horizont s dobrou moznosti odhadovani vyvoje. Dalsim dlivodem pro volbu desetiletého ¢asového
horizontu je ten, Ze se jedna o dobu dvou fixaci Uvéru, kterym mdme moznost financovat investici.
Byt bude zakoupen k 1.1.2021 a po dobu investicniho obdobi bude pronajimdn. Na konci
investi¢niho obdobi bude provedeno ocenéni nemovitosti v pfipadé, kdy by byl byt opét prodan,
je zde ale i moZnost v investici pokracovat. Jako predmét 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, kterd puUsobi jako prostfednik mezi realitnimi kancelafemi
a potencidlnimi kupci (Zapadoceské reality, 2021). Celkem bylo vybirdno z 16 bytl o dispozici 2+1
v lokalité Plzen-mésto. Do vybéru nebyly zahrnuty byty ve Spatném stavu nebo exekuci. Pfehled
vsech bytl zahrnutych do vybéru se nachazi v pfiloze Al. Minimdlni cena bytu ve vybéru
je 2 100 000 K¢, maximalni cena je 3 900 000 K¢ a prliimérna cena je 2 731 362,5 KC.

Jako reprezentativni vzorek byt vhodnych k investici byl vybrén byt o vyméfe 62 m? ve Smrkové
ulici v Plzni (zachyceny na obrazku 1). Tento byt byl vybran jako pfedmét investice na zakladé ceny,
kterd je 2690000 K¢. Tato cena je nejblizsi medidanu z cen vsech vhodnych bytl, ktery cini
2 640 000 K¢E. Byt se nachazi v pfizemi panelového domu a sklada se ze dvou pokojd, chodby,
kuchyné a WC, které jsou po rekonstrukci. Byt je pofizovan bez vybaveni a jako takovy bude
i pronajimdn. Byt se nyni nachdzi v soukromém vlastnictvi a prodej zprostiedkovava realitni
kancelar Wow reality s.r.o. Provize realitni kancelafe je jiZz zahrnuta v cené nemovitosti. Prondjem
bytu bude zajistovat realitni kancelaf, ktera za tyto sluzby obvykle uctuje budoucimu najemnikovi
poplatek ve vysi jednoho ndjmu, pronajimateli neni U¢tovano nic.

P~
Prodej, Byty 2+1, 62m? - Plzef - Doubravka, ev.é. g
00148
Kategorie Byty 2+1
Lokalita Smrkovéa 972/30, Plzefi -
Doubravka
Okres Plzefi=mésto
Vlastnictvi Osobni
Plocha uZitna 62 m?
Podlazi umisténi 1
Stav objektu Velmi dobry
Budova Panelova
Umisténi objektu Klidna ¢ast obce
En, narocnost b, G = Mimoradné
nehospodarna
Ukazate| ENB 84,3 kWh/m2 za rok
podle vyhlasky vyhlaska 78/2013 Sb
Bezbariérovy ano
Vytah ano
Sklep ano
Komunikace Asfaltova
Telekomunikace Telefon, Internet, Kabelova
televize, Kabelové rozvody

Obrazek 1: Predmét investice (Zapadoceské reality, 2021)



2 Financovani projektu

Pro financovdni projektu budou navrzeny a porovnany tfi mozné varianty, které budou
reprezentovat nejbéznéjsi zplsoby financovani koupé bytu. Jako prvni bude predstavena varianta
financovani investice pouze vlastnimi zdroji. Nasledujici dvé varianty budou financovani investice
kombinaci vlastnich zdroja a hypotecniho uvéru.

Pro ucely investicni studie byl vytvoren zakladni profil investora, aby bylo mozné vybrat konkrétni
variantu hypote¢niho Gvéru. Investorovi je 30 let, je obéanem Ceské republiky a nema zadny
zdznam v registru dluznik(. Nema Zadné déti ani manzelku, neni invalida ani neni drZitelem prikazu
ZTP/P. Jeho primérna hruba mésic¢ni mzda je 37 422 K¢, Cisty mésicni pfijem je 30 000 K¢. Investor
je v zaméstnaneckém poméru. Mésicni vydaje Cini celkem 15 000 K¢ a skladaji se vydaju na bydleni
a jidlo, z prispévki na stavebni a penzijni spofeni a pojisténi automobilu.

2.1 Financovani pouze vlastnimi zdroji

Pfi financovani vlastnimi zdroji pfedpokladdme, Ze investor ma nasSetfeny dostatecny kapitdl
pro koupi bytu. Dochazi zde k ndkladlim obétované prilezitosti. To znamena, Ze se investor vzda
prileZitosti investovat ¢astku pouzitou na koupi bytu ve vysi 2 690 000 K¢ jinde a tim padem ptichazi
i o potencialni vynosy této alternativni investice. Tyto uslé vynosy jsou pro investora nakladem
obétované prileZitosti. V naSem pftipadé predpoklddame za alternativni investici statni dluhopisy,
jelikoz maji relativné nizkou rizikovost srovnatelnou s rizikovosti investice do nemovitosti.
Aby investice do dluhopisu odpovidala dobé cerpdni Uvéru, je treba, aby bylo investovano
do dluhopisu se splatnosti za 10 let, tj. vroce 2030. Pro investici byl vybran statni dluhopis
ST. DLUHOP. 1,20/31, ktery ma datum splatnosti nejblizsi k poZzadované dobé investice. Tabulka 1
uvadi udaje o dluhopisu.

Tabulka 1: Udaje o ST. DLUHOP. 1,20/31 (Patria, 2021)

Prehled dluhopisu

Emitent MF CR
Kupénova sazba 1,2 % p. a.
Frekvence kupdnu Rocné
Typ troku Pevny
Datum splatnosti 13.03. 2031

Pro investora je dllezZita tzv. vynosnost do splatnosti dluhopisu (anglicky YTM — Yield-To-Maturity),
coz je dle definice uvedené v knize Tomase Cipry (2015, s.93) rocni mira zisku zinvestice
do dluhopisu od jeho momentalni koupé aZ do konce doby splatnosti. YTM k13.1.2021
je 1,32 % p. a. (Patria, 2021). Tato konkrétni vynosnost bude pouZita jako referen¢ni Urokova mira
pro vypocet nakladl obétované prileZitosti. Pfehled konkrétnich hodnot je podrobné uveden
v samostatné kapitole Naklady obétované pfilezZitosti.

2.2 Kombinace vlastnich zdroji a hypote¢niho Gvéru

PFi Zadosti o hypotecni Uvér jsou na klienta kladeny podminky ze strany bankovni instituce, jejichZ
splnéni mu umoZiuje ziskat davér. Tyto podminky se fidi doporuéenim vydanym
Ceskou narodni bankou (CNB, 2020b). Tato doporuceni maji za Ukol ochranit bankovni instituce
poskytujici avéry i klienty pred vznikem systémovych rizik. Doporuceni se tykaji zejména poméru
vyse Uvéru k hodnoté zajisténi (LTV), vySe celkového zadluzeni Zadatele k jeho ptijmim (DTI) a vyse



dluhové sluzby kpfijmim Zadatele (DSTI). Tyto pojmy budou chéapany v definici
dle Ceské narodni banky (dale jen CNB).

Ukazatel LTV (Loan to Value) je pomér mezi vysi Uvéru a hodnotou zastavené nemovitosti.
CNB doporuduje, aby tento ukazatel nepfesahl u novych Gvérd 90% hranici u vice nei 5 % objemu
novych vér (CNB, 2020c). Vypocte se dle

D
LTV = — - 100, (1)
%4
kde je
D vySe poskytnutého Uvéru a
V hodnota zastavené nemovitosti.

Hodnota zastavené nemovitosti je v nasem pfipadé pofizovaci cena bytu, tedy 2 690 000 K¢.
Investorovi bude tedy poskytnuty Gvér v urcité vysi potizovaci ceny bytu, zbyvajici ¢ast ceny bude
doplacet z vlastnich zdrojl. Predpokladame, Ze investor ma tyto zdroje k dispozici.

Ukazatel DTI (Debt to Income) je pomér vyse celkového zadluZeni Zadatele o Uvér a vyse jeho
Cistého rocniho prijmu. V soucasnosti neni stanovena horni hranice tohoto ukazatele, pfi niz by Gvér
nemél byt poskytnut, pokud vsak ukazatel presahne hodnotu 8 (celkové zadluZeni Zadatele prevysi
osminasobek jeho pFijmu), je zde zvy$ené riziko neschopnosti splacet tvér (CNB, 2020d).

DTI = 2 (2)
Iy
kde je
D vySe poskytnutého uvéru
Iy Cisty rocni pfijem Zadatele o uvér.

Ukazatel DSTI (Debt Service to Income) je podil celkové vyse vSsech mésicnich splatek na Cistém
mésiénim prijmu Zadatele o uvér (CNB, 2020e). V soucasnosti neni stanovena horni hranice tohoto
ukazatele, nicméné pfi hodnoté ukazatele vyssi nez 40 % nastdva zvySené riziko neschopnosti
splacet Uvér.

DSTI = P—M - 100, 3
Iy
kde je
Py vySe mési¢nich splatek
Iy Cisty mésicni prijem Zadatele o Uvér.

Hodnoty ukazatell jsou nastaveny individualné dle konkrétni bankovni instituce sohledem
na doporuéeni CNB.

2.3 Hypotéka— LTV 80 %

Pro financovéni investice hypote&nim Gvérem byla zvolena CSOB, kterd je jednou z nejvétsich bank
na ¢eském trhu a predstavuje stabilni instituci. Pfedpokladame, Ze si bude investor chtit vzit avér
na 2 152 000 K¢, tj. 80 % LTV. VySe uvéru byla zvolena tak, Ze se jednd o maximalni objem Uvéru



za nizsi sazbu 2,19 % p. a., v pfipadé vyssi LTV uZ je sazba navySena. Doba splaceni bude 30 let
s fixaci na 5 let. Tato doba spldceni byla zvolena z dlvodu optimalni velikosti mési¢ni splatky.
Tabulka 2 uvadi podminky hypotéky navrhnuté bankou investorovi.

Tabulka 2: Hypotéka, LTV 80 % (CSOB, 2021a)

Prehled hypotéky

Cena nemovitosti 2 690 000 K¢
PUjcka 2 152 000 K¢
LTV 80 %
Doba splaceni 30 let
Fixace uroku 5 let
Urokova sazba 2,19 % p. a.
Mozné slevy Jiz zahrnuté
Meésicni splatka 8 160,23 K¢

V této varianté financovani je hodnota ukazatele DTI 5,978; hodnota ukazatele DTSI je 27,2 %.
Hodnoty obou ukazatelt vyhovuji doporucéeni CNB, neni zde tedy pfili vysoké riziko, Ze investor
nebude schopen splacet. VSechny podklady svypocty se nachazi v pfilozeném souboru
BP HajSmanovd — podklady.xlsx (dale uvadén pouze jako pfiloZzeny soubor). Vypocty tykajici se
hypotéky véetné umorovaciho planu se nachazi v pfilozeném souboru na listu Umorovaci pldn —
LTV 80 %. Vyse mési¢ni splatky v obdobi prvni fixace byla uvedena v hypoteéni kalkulaéce CSOB,
nasledné byla ovérena vypoctem v umorovacim planu. Zaznam hypotecni kalkulacky se nachazi
v priloze A2. Pro vypocet vySe mésicni splatky, velikosti Umoru, troku a stavu dluhu na konci obdobi
byl pouzit postup uvedeny v knize Tomase Cipry (2015, s. 87).

2.3.1 Slevy aurokova sazba

Ve vsech drokovych sazbach Gcdelovych uvérd sfixaci na 1, 3, 5 nebo 7 let je jiz zahrnuta
sleva (CSOB,2021a). Tato sleva obsahuje:

1. slevu za splaceni hypoteéniho Gvéru inkasem ze stdvajiciho béZného G¢tu vedeného u CSOB
¢i PoStovni spofitelny minimdlné 3 meésice za podminky pfijmu na ucet ve wysi
min. 1,5nasobku mési¢ni splatky hypotéky

2. sleva za splaceni hypoteéniho Gvéru inkasem z bé&iného Uctu spoludliuznika u CSOB
& u Postovni spofitelny a souc¢asné za sjednani pojisténi nemovitosti u CSOB Pojistovny.
Tuto slevu Ize nahradit slevou za sjednani Zivotniho pojisténi u CSOB Pojistovny.

Urokova sazba plati za predpokladu, 7e o Gvér 7adaji dvé osoby. Dale CSOB uvédi, Ze pii nesplnéni
jakékoliv z podminek na slevu se Urokova sazba zvySuje o 0,1 procentniho bodu. Pfedpokladame,
e investor ma stavajici bézny ucet vedeny u CSOB, &imi splfiuje prvni bod podminky pro ziskani
slevy. Aby splfioval i druhy bod podminky, budeme predpokladat, Ze investor bude spldcet Uvér
inkasem z béZného Gctu spoludluznika vedeného u CSOB a 7e si sjednd pojisténi nemovitosti u CSOB
Pojistovny. Vyse pojistného je podrobné odvozena v kapitole Pojisténi nemovitosti. Investor
nespliiuje pouze podminku, ze o Uvér z4daji dvé osoby — o Gvér bude zadat sam. Urokova sazba byla
tedy navySena o 0,1 procentniho bodu. V Urokové sazbé 2,19 % p.a. navrhnuté bankou
je jiz zohlednéno toto navyseni. V citlivostni analyze budou zkoumany i alternativni situace,
kdy investor nesplfiuje Zzadné podminky pro ziskani slevy. Zac¢atek Cerpani Gvéru bude nastaven
na 1. ledna 2021.



Urokova sazba po dobu prvni fixace je tedy 2,19 % p. a. Budeme piedpokladat, Ze po uplynuti doby
prvni fixace bude investorovi navrhnuta nova Urokova sazba. Pro odhad vyvoje Urokové sazby byly
pouzity udaje o urokovych sazbach davérd poskytnutych domdacnostem v poslednich
péti letech (CNB, 2021a). Urokova sazba b&hem obdobi druhé fixace byla stanovena jako priimér
z vySe uvedenych urokovych mér, tedy 2,27 % p. a. Jiné hodnoty Urokové sazby budou zkoumany
v citlivostni analyze. Tabulka 3 uvadi podrobny pfehled pro obé obdobi fixace. Podrobné vypocty se
nachézi v pfilozeném souboru na listu Urokové sazby.

Tabulka 3: Podrobny prehled hypotéky s LTV 80 %
Obdobi prvni fixace Obdobi druhé fixace

Urokova sazba (p. a.) 2,19 % 2,27 %
Vyse splatky 8 160,23 K& 8 231,04 K&
Stav dluhu na konci obdobi 1883 861,67 K¢ 1587 100,71 K¢

2.3.2 Poplatky

Po konzultaci s expertem z CSOB byly zjistény detaily tykajici se jednorazovych a opakovanych
poplatkd. PFi zaplaceni jednorazového poplatku za Cerpani Uvéru na zdkladé podaného navrhu
na vklad zastavniho prava do katastru nemovitosti je mozZné cCerpat ¢ast Uvéru okamzité,
predpokladame vsak, ze investor tuto moznost nevyuzije a pocka standartni dobu na vyfizeni avéru,
tento poplatek je tedy nulovy. Dale je mozné vyhnout se jednorazovému poplatku za prvni ¢erpani
avéru diky aktudlni akci CSOB na prvni €erpdni Gvéru zdarma. Pokud klient navic vyuZiva sluzbu
Hypotecni zéna, je moiné zasilat potvrzeni o vysi zaplacenych urok( pres tuto sluzbu za nulové
poplatky (Hypotecni banka, 2021). Tabulka 4 uvadi jednorazové poplatky vzniklé pfi ¢erpani dvéru.

Tabulka 4: Jednorazové poplatky (Hypotec¢ni banka, 2021)

Predpokladany termin Predpokladana

Jednorazovy poplatek Ghrady vyie

Spravni poplatek knavrhu na vklad o "
PFi uzavieni smlouvy

zastavniho prava (hrazeno spravnimu Ly 2 000 K¢
) o Uvéru

organu)
Za ovéreni podpisu (hrazeno spravnimu PFi uzavieni smlouvy 30 K&
organu) o Uvéru
Za zaslani pokynu kvymazu zastavniho

rava zkatastru nemovitosti véetné .. Y M
P Pti ukonceni uvéru 2 500 K¢

souvisejiciho spravniho poplatku v celkové
vysi

Jednorazové poplatky za ndhradu ndklad(i na ocenéni nemovitosti, za Cerpani uvéru na zakladé
podaného navrhu na vklad zdstavniho prava do katastru nemovitosti a za prvni Cerpani Uvéru
zadané pres pobocku nebo korespondencné jsou v naSem pripadé nulové. Opakované poplatky,
kterymi jsou poplatky za spravu avéru, zaslani vypisu k ivéru e-mailem a za zaslani potvrzeni o vysi
zaplacenych urok za kalendarni rok postou, jsou nulové.

2.3.3 Naklady obétované prileZitosti

U varianty financovani hypotékou vznikaji taktéz naklady obétované pfilezZitosti, které byly zminény
jiz v kapitole Financovani pouze vlastnimi zdroji. V tomto konkrétnim pripadé financovani je uvér
sjedndvan ve vysi 2 152 000 K¢ a predpoklada se, Ze investor zbyvajici ¢ast pofizovaci ceny bytu
ve vysi 538 000 K¢ (zbyvajici 20 % LTV) doplati zvlastnich zdrojll. Tato ¢astka predstavuje



prostfedky, které by mohl investovat jinde a svym rozhodnutim financovat témito prostfedky koupi
bytu pfichazi o kaZzdoroc¢ni vynosy z alternativni investice. Jako referencni sazbu pro vypocet téchto
potencidlnich vynost z bezrizikového aktiva bude pouZitd YTM dluhopisu ST. DLUHOP. 1,20/31
jiz pouzitého vyse, kterd je 1,32 % p. a. Prehled konkrétnich hodnot uslych vynosi je uveden
v samostatné kapitole 4.1.

2.3.4 Roc¢ni procentni sazba nakladi

Dalsi ukazatel, ktery je pro investora dulezZity pro posouzeni nakladnosti hypotéky, je rocni
procentni sazba naklad(l (RPSN). Tento ukazatel budeme chépat v definici uvedené v knize autord
Soby a Sirti¢ka (2017, s. 149), tedy jako komplexni nakladovy ukazatel Gvéru, ktery kromé finanénich
nakladl (urokl ve splatce) zahrnuje i dalsi souvisejici ndklady (poplatky, Zivotni pojisténi apod.).
Pokud vsak neni pojistné drazsi nez obvykle, doporucuje se ho do vypoctu nezahrnovat,
pro srovndni bude vypocitana hodnota RPSN se zapoctenim pojistného i bez jeho zapocteni. Toto
rozlisSeni se tykd predevsim varianty financovani investice hypotékou s LTV 90 %, ktera je popsana
v ndsledujici kapitole. V této kapitole neni rozliSovani nutné, jelikoZ pojisténi nemovitosti neni
v tomto kontextu pokladano za souvisejici naklad a Zivotni pojisténi investor neuzaviel. Naklady
obétované prilezitosti rovnéz nejsou do vypoctu zahrnuty. Hodnota RPSN je 2,28 % p. a. Hodnota
byla pocitana za predpokladu, Ze po konci druhého fixacniho obdobi bude do konce doby cerpani
Uvéru pouzivana Urokova sazba z druhého obdobi fixace.

2.4 Hypotéka— LTV 90 %

PFi této varianté financovani preferuje investor opét dobu splaceni na 30 let s fixaci na 5 let
a LTV 90 %, co? je maximalni LTV u Gvéru sjednavaného u CSOB. Pfedpokladame, 7e v i této varianté
financovani si investor sjednavd pojisténi nemovitosti, jehoZ vyse je odvozena v samostatné
kapitole 4.10. Pro Uvér s LTV nad 80 % je jiZ pro investora povinné sjednat si také Zivotni pojisténi.
Predpokladame, Ze investor opét spliiuje vSechny podminky pro ziskani slevy uvedené v predchozi
kapitole aZ na jedinou — investor opét zadda o Uvér sam. Timto je Urokova sazba opét navysena
0 0,1 procentniho bodu. Hodnota ukazatele DTI je 6,725, hodnota ukazatele DSTI je 33,55 %.
Hodnoty obou ukazatel& vyhovuji doporuéeni CNB, neni zde tedy p¥ili§ vysoké riziko, Ze investor
nebude schopen splacet. Vyse Urokové sazby v obdobi druhé fixace je odvozena nize.

Tabulka 5 uvadi parametry hypotéky, ktera byla investorovi navrhnuta bankou. VySe mésicni splatky
byla uvedena v hypoteéni kalkulaéce CSOB, nasledné byla ovéfena vypoctem v umorovacim planu.
Zaznam hypotecni kalkulacky se nachazi v pfiloze A2. Vyse Urokové sazby v obdobi druhé fixace
je odvozena nize.



Tabulka 5: Hypotéka, LTV 90 % (CSOB, 2021a)

Piehled hypotéky

Cena nemovitosti 2 690 000 K¢
Pajcka 2 421 000 K¢
LTV 90 %
Doba splaceni 30 let
Fixace uroku 5 let
Urokova sazba 2,89 % p. a.
Mozné slevy Jiz zahrnuté
Meésicni splatka 10 063,97 K¢
Maésicni pojistné 664,22 K¢

2.4.1 Zivotni pojisténi

PFi ovérovani vyse mésicni splatky vypoctem bylo zjiSténo, Ze mésicni splatka bez povinného
pojisténi by byla 10 063,97 K¢. Tabulka 6 uvadi tfi varianty Zivotniho pojisténi s rdznou vysi
pojistného, které je mozné sjednat u CSOB. Budeme piedpokladat, Ze si investor vybere variantu
pojisténi Pro praci, kterd zahrnuje pojisténi pro pfipad ztraty pfijm0, trvalé invalidity a umrti.
Mési¢ni vysSe pojistného cini tedy 664,22 KE v obdobi prvni fixace, vobdobi druhé fixace
to je 671,59 K¢. Varianta pojisténi Pro vSechno bude zohlednéna v citlivostni analyze.

Tabulka 6: Typy pojisténi ke spottebitelskym uvértim (CSOB, 2021b)

Typ pojisténi Pojistné
Varianta Pro zdravi 6,6 % z mésicni Uvérové splatky a poplatku za spravu Uvéru
Varianta Pro praci 6,6 % z mésicni Uvérové splatky a poplatku za spravu Uvéru

Varianta Pro vSechno 8,8 % z mési¢ni Uvérové splatky a poplatku za spravu Uvéru

2.4.2  Urokovéa sazba v obdobi druhé fixace

Stejné jako u predchozi varianty financovani bude doba fixace 5 let; budeme predpokladat,
e po uplynuti této doby bude investorovi navrhnuta nova urokova sazba. Urokovd sazba
u LTV 90 % je vidy vyssi oproti 80 % LTV, jelikoZ zde vznika vétsi riziko, Ze klient nebude schopny
fadné splacet. U Urokovych sazeb navrhnutych bankou pro nas konkrétni pripad je urokova sazba
pro financovani s LTV 90 % o 32 % vyssi neZ Urokova sazba pro financovani s LTV 80 %. Tento rozdil
pro vyssi hodnoty LTV byl zohlednén i pfi odhadu urokové miry pro obdobi druhé fixace. Pro odhad
vyse Urokové sazby byla opét vyuZita primérna sazba hypotecnich Uvér( za poslednich 5 let
vypocitana vyse, kterd je 2,27 % p. a. Tato sazba byla navysend o 32 %, aby byla zohlednéna vyssi
LTV; Urokova sazba pro obdobi druhé fixace byla odhadnuta na 2,99 % p. a. Tabulka 7 uvadi
podrobny piehled pro obé obdobi fixace. Podrobné vypocty se nachazi v Excelu na listu Urokové
sazby, veskeré vypocty tykajici se hypotéky vcetné umorovaciho planu se nachazi v pfilozeném
souboru na listu Umorovaci pldn — LTV 90 %.



Tabulka 7: Podrobny prehled pro hypotéku LTV 90 %
Obdobi prvni fixace Obdobi druhé fixace

Urokova sazba (p. a.) 2,89 % 2,99 %
Vyse splatky 10 063,97 K¢ 10 175,60 K¢
Pojisténi hypotéky 664,22 K¢ 671,59 K¢
Stav dluhu na konci obdobi 2 148 080,63 K¢ 1836172,27 K¢

2.4.3 Néklady obétované prilezitosti

Naklady obétované pfileZitosti budou vypocteny stejnym zplsobem jako ve varianté financovani
hypotékou s LTV 80 %. Referencni Urokova sazba je 1,316 % p. a., volné prostfedky investora jsou
vtomto ptipadé 269 000 K¢ (zbyvajici 10 % LTV). Kazdorocné tedy investor pfichazi o vynosy
z alternativni bezrizikové investice ve vysi 269 000 K¢ srocni vynosnosti 1,316 %. Prehled
konkrétnich hodnot vynosl je uveden v samostatné kapitole 4.1.

2.4.4 Roc¢ni procentni sazba nakladi

Opét byla vypocitdna hodnota RPSN, tentokrat ve dvou variantdch, jelikoz Gvér obsahuje i povinné
Zivotni pojisténi. Ve varianté bez zahrnuti pojistného byla hodnota RPSN 3,01 % p. a., se zahrnutim
pojistného do vypoctu byla hodnota RPSN 3,53 % p. a. Hodnota RPSN byla pocitana za pfedpokladu,
Ze po konci druhého fixaéniho obdobi bude do konce doby ¢erpdni Gvéru pouzivdna Urokova sazba
z druhého obdobi fixace.



3 Vynosy

V této kapitole budou odhadnuté vynosy, které vznikly v souvislosti s investici. Pokud je investi¢ni
byt obsazeny najemniky, vznikaji zde vynosy v podobé ndjemného. Béhem investi¢niho obdobi také
narlsta hodnota bytu, v realité to odpovida situaci, kdy je prodejni cena bytu na konci investi¢niho
obdobi vysSi neZz pofizovaci. Na zacatku kazdého roku investicniho obdobi bude provedeno
precenéni bytu. Hodnotu navyseni oproti minulému roku mizeme chapat jako zaporny odpis, ktery
popisuje skuteény narist hodnoty bytu. Tento odpis ale nema nic spoleéného s dafiovymi odpisy,
které budou stanoveny pozdéji. Castka, o kterou bude hodnota bytu kaidy rok navysena, bude
pro investora vynosem. V citlivostni analyze bude zkoumana také situace, kdy hodnota bytu bude
rast jinym tempem, pripadné i klesat. V takovém pripadé bude kazdorocni pokles hodnoty bytu
pfi precenovani nakladem. Celkova vyse roc¢nich vynosli se bude odvijet podle toho, kolik mésicl
vroce bude byt obsazen. Pfi odhadu vynosl (i nakladl) souvisejicich sinvestici budeme
predpokladat, Ze pridmérna rocni obsazenost bude 11 mésicl. Jedna se o rozumny realisticky odhad,
jind pridmérna doba obsazeni a jeji vliv na vynosy bude zkoumana v citlivostni analyze.

3.1 Najemné

Prdmérna cena, za kterou se pronajimal v Plzni v roce 2021 byt s dispozici 2+1, byla po zaokrouhleni
na stovky nahoru 10 000 K¢. Tato cena byla spocitana jako priimér z cen pronajmu inzerovanych
na strance zapado.ceskereality.cz k 12. 3. 2021 (Zapadoceské reality, 2021). Celkem bylo do vybéru
zahrnuto 33 bytd v lokalité Plzefi-mésto o dispozici 2+1. Do vybéru nebyl zahrnuty byt nachazejici
se ve Starém Plzenci a studentsky byt s vymérou 35 m?, jelikoZ nebyly srovnatelné s investi¢nim
bytem. Vyméra vybranych bytd byla v rozmezi 41-65 m2. P¥ehled v3ech byt(l zahrnutych do vybéru
se nachazi v pfiloze A3. Minimalni cena prondjmu bytu ve vybéru byla 6 600 K¢, maximalni cena
byla 12 800 K¢. Podrobné vypocty se nachazi v pfilozeném souboru na listu Byty — prondjem.

Pro odhad vyvoje ndjemného bylo spocitano priamérné rocni tempo rlstu cen ndjemného béhem
poslednich deseti let. Tento ¢asovy interval byl vybran z divodu, Ze budeme predikovat vyvoj
vynosu souvisejicich s investici (zde ndjemné) po dobu deseti let. Pokud by byl pouzity vétsi rozsah,
jednalo by se o pomérné starad data, kterd by jiz nemusela presné reflektovat aktudlni situaci.
Pro vypocet tempa byly pouZity hodnoty indexl spotiebitelskych cen podle klasifikace ECOICOP
v kategorii Najemné z let 2011 a? 2020 (CSU, 2021a; CSU, 2021b). Bazickym rokem byl ve viech
indexech rok 2015. Pro kontrolu byly vykresleny hodnoty vSech pouZzitych index(, aby bylo ovéfeno,
Ze indexy nenabyvaji extrémnich hodnot. Hodnoty indexd se pohybuji v rozumnych mezich,
maximalni mezirocni zména je 4,2 % (v absolutni hodnoté). Hodnoty index( je tedy moZné pouzit
pro vypocet. Vykresleni indexu je mozné najit v pfiloze A4. Primérné ro¢ni tempo rdstu i pro index
je 2,11 % p. a. a bylo vypoctené dle vzorce pro sloZzené Uroceni (Cipra 2015, s. 37):

Xggrr) = (LD X (4)
kde jsou

to, T casové Udaje v rocich a
X(to + 1) X(t,) hodnoty indexu v Case (ty + 7) a to.
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Tabulka 8 znazornuje vyvoj vynosl z najemného za predpokladu, Ze primérna roc¢ni doba, po kterou
je byt obsazen, je 11 mésicl. Vypocty se nachazi v priloZeném souboru na listu Ndjemné.

Tabulka 8: Vyvoj ro¢nich vynost z ndjemného pfi obsazeni 11 mésicl

Rok Maési¢ni vynosy — ndjemné Roc€ni vynosy — najemné

2021 10 000,00 K¢ 110 000,00 K¢
2022 10 210,50 K¢ 112 315,51 K¢
2023 10 425,43 K¢ 114 679,75 K¢
2024 10 644,89 K¢ 117 093,77 K¢
2025 10 868,96 K¢ 119 558,59 K¢
2026 11 097,76 K¢ 122 075,31 K¢
2027 11 331,36 K¢ 124 645,00 K¢
2028 11 569,89 K¢ 127 268,78 K¢
2029 11 813,44 K¢ 129 947,80 K¢
2030 12 062,11 K¢ 132 683,20 K¢

3.2 Narist hodnoty bytu

Na zacatku kazdého roku investi¢niho obdobi bude provedeno precenéni bytu, aby bylo mozné
odhadnout vyvoj jeho skute¢né hodnoty v ¢ase. Pro vypocet kaZzdoroéniho nardstu hodnoty bytu
byly pouzity hodnoty priimérnych index( nabidkovych cen byt( (CSU, 2021c). Byly pouzity indexy
pro CR bez Prahy, jeliko? ceny nemovitosti v Praze jsou dlouhodobé vy$si oproti zbytku republiky
a zkreslovaly by tak odhad vyvoje ceny investicniho bytu, ktery se nachazi v Plzni. Tyto indexy jsou
odvozeny z vyvoje cen ve stfednich méstech obvykle nad 50 000 obyvatel bez zahrnuti hlavniho
mésta. Bazickym rokem byl ve vSech indexech rok 2010.

Pokud bychom pro vypocet kazdoroc¢niho rlstu pouZili hodnoty index( zlet 2011 az 2020
(desetileté obdobi odpovidajici dobé investice), bylo by meziro¢ni tempo ristu nabidkovych cen
byt odhadnuto na 4,09 % p. a. Pro kontrolu byly vypocteny absolutni mezirocni zmény indexu. Bylo
zjisténo, Zze maximalni meziro¢ni zména hodnot je 10,2 % mezi roky 2019 a 2020. Tato meziro¢ni
zména je jiz pomérné vyznamna, proto zahrnuti hodnot index( z téchto let do dat, ze kterych
je odhadované kazdorocni tempo ristu, zplsobuje vyrazné navyseni odhadovaného tempa. Jelikoz
neni jasné, zda by toto odhadnuté tempo rlstu bylo udrZitelné po celé investi¢ni obdobi, pouzijeme
pro odhad hodnoty index(l z delSiho ¢asového obdobi, konkrétné z let 2008—2020. Hodnoty index
z drivéjsich let nebudou zahrnuty, jelikoZ jsou zde opét pfilis velké mezirocni zmény, které by mohly
odhad zkreslovat. Vyvoj indexu zndzorfuje obrdzek 2. Veskeré vypocty se nachazi v pfilozeném
souboru na listu Pfecenéni bytu.
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Obrazek 2: Vyvoj indexu u nabidkovych cen byt

Nové odhadnuté primérné roc¢ni tempo rlstu je 2,39 % p.a. a bylo vypoctené dle vzorce
pro sloZzené uroceni jiz uvedeného vySe. Jind hodnota primérného ro¢niho tempa rdstu bude
zkoumana v citlivostni analyze. Tabulka 9 znazornuje kaZzdoro¢ni nardst hodnoty bytu.

Tabulka 9: Ro¢ni narlst hodnoty bytu

Rok Narast hodnoty
2021 64 389,98 K¢
2022 65 931,27 K¢
2023 67 509,45 K¢
2024 69 125,41 K¢
2025 70 780,05 K¢
2026 72 474,30 K¢
2027 74 209,10 K¢
2028 75 985,43 K¢
2029 77 804,28 K¢
2030 79 666,67 KC
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4 Néklady

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 nakladl, na které je studie citliva,
byl proveden detailnéjsi odhad. Pfi investici vznikaji nasledujici naklady:

o naklady obétované pfilezZitosti
e poplatky za elektfinu

e poplatky za plyn

e poplatky za vytapéni

e poplatky za ohfev vody

e poplatky za svoz odpadu

e prispévek do fondu oprav

e dan z nemovitych véci

e Uroky z hypotéky

e pojisténi nemovitosti

e  Zivotni pojisténi

e naklady na vymalovani a udrzbu
e dan z pfijm0

e poplatky pti sjedndni avéru

Nékteré ndaklady se liSi dle varianty financovani (ndklady obétované prilezitosti), jiné chybi
u nékterych variant financovani Uplné (Zivotni pojisténi, uroky z hypotéky, poplatky pfi sjednani
avéru). U financovani investice hypotékou vznikaji na zacatku investicniho obdobi naklady
na jednorazové poplatky pfi sjedndni Gvéru jiz zminéné v kapitole 2.3.2. V klasickém pohledu
by byly ndkladem také ucetni odpisy bytu, které slouzi jako vérny odhad opotfebeni a vyvoje
hodnoty bytu. V naSem ptipadé byl ale zvolen jiny postup, kdy je opotifebeni zohlednéno v nakladu
na vymalovani a udrzbu kazdych pét let a vyvoj hodnoty bytu je potom zohlednén v kazdoro¢nim
pfecenéni bytu, které bylo blize popsano v kapitole 3.2.

Pro odhadnuti vyvoje cen elektfiny, plynu, sluzby za svoz odpadu a ndkladli na ohfev vody
a vytdpéni bylo vypocitano primérné rocni tempo rlstu cen béhem poslednich deseti let. Tento
Casovy interval byl vybran opét z ddvodu, Ze budeme predikovat vyvoj ndklad( souvisejicich
s investici po dobu deseti let. Pokud by byl pouzity vétsi rozsah, jednalo by se o pomérné stara data,
ktera by jiz nemusela presné reflektovat aktualni situaci. Pro vypocet tempa byly pouZity hodnoty
index(l spotrebitelskych cen podle klasifikace ECOICOP z let 2011 az 2020 v kategorii, do které dany
naklad spada (CSU, 2021a; CSU, 2021b). Bazickym rokem byl ve viech indexech rok 2015.
Pro kontrolu byly hodnoty vsech indext vykresleny, aby bylo ovéfeno, Ze indexy pouZité
pro vypocet tempa nenabyvaji extrémnich hodnot. Pohyb indexu byl také posuzovan z hlediska
maximalni mezirocni zmény hodnoty indexu (v absolutni hodnoté). Vykresleni index( je mozné najit
v pfiloze A4. Vyse dané z pfijmd bude odvozena v samostatné kapitole 5.

4.1 Naklady obétované piilezitosti

Jak jiz bylo uvedeno v kapitolach tykajicich se financovani, pfi koupi bytu vznikaji naklady obétované
prilezitosti ve formé kaZdorocnich potencialnich vynosl z alternativni investice do bezrizikového
aktiva se splatnosti za 10 let a ro¢ni vynosnosti 1,32 % p. a. Tabulka 10 uvadi prehled téchto nakladi
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pro jednotlivé varianty financovani. Naklady obétované pfileZitosti nejsou zdavislé na obsazenosti
bytu a vznikaji i v pripadé, Ze je byt obsazen po cely rok. Podrobné vypocty se nachazi v pfilozeném
souboru na listu Dluhopis.

Tabulka 10: Naklady obétované prileZitosti
Rok Vlastnizdroje Hypotéka—-LTV80% Hypotéka—LTV 90 %

2021 35400,40 K¢ 7 080,08 K¢ 3 540,04 K¢
2022 35866,27 K¢ 7 173,25 K¢ 3 586,63 K¢
2023 36 338,27 K¢ 7 267,65 K¢ 3633,83 K¢
2024 36 816,48 K¢ 7 363,30 K¢ 3681,65 K¢
2025 37300,99 K¢ 7 460,20 K¢ 3 730,10 K¢
2026 37791,87 K¢ 7 558,37 K¢ 3 779,19 K¢
2027 381289,21K¢ 7 657,84 K¢ 3828,92 K¢
2028 38793,09 K¢ 7 758,62 K¢ 3879,31K¢
2029 39303,61K¢ 7 860,72 K¢ 3 930,36 K¢
2030 39 820,85 K¢ 7 964,17 K¢ 3 982,08 K¢

4.2 Poplatky za elektfinu

Pro vypocet naklad(i na elektfinu v roce 2021 byl pouzit sazebnik spole¢nosti CEZ pro rok 2021
pro smlouvy na dobu neurcitou (CEZ, 2020a). Byla vybrana tato spole¢nost, jeliko? je nejvétsi
vyrobce elektfiny v Ceské republice se silnou pozici mezi energetikami ve stiedni a jihovychodni
Evropé. 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. Ty ¢ini 107,69 K¢ za mésic. Ceny jsou
vCetné DPH. Pokud je byt obsazen, naklady investora na elektfinu jsou nulové.

Pro vypocet tempa byly pouZity hodnoty indext spotiebitelskych cen podle klasifikace
ECOICOP v kategorii Elektrickd a tepelnd energie, plyn a ostatni paliva. Hodnoty indexd
se pohybuji v rozumnych mezich, maximalni meziro¢ni zména je 8,7 % (v absolutni hodnoté)
v letech 2011-2012. Hodnoty index( je tedy moZné pouZit pro vypocet. Primérné ro¢ni tempo
rastu pro index je 1,63 % p. a. a bylo vypocteno dle vzorce pro slozené Uroceni jiz uvedeného vyse.

Tabulka 11 znazornuje vyvoj meési¢nich nakladd na elektfinu, veskeré vypolty se nachazi
v pfiloZeném souboru na listu Elektfina a plyn.

Tabulka 11: Mésic¢ni ndklady na elektfinu v neobsazeném bytu

Rok Maésicni platba — elektfina
2021 107,69 K¢
2022 109,45 K¢
2023 111,23 K¢
2024 113,04 K¢
2025 114,88 K¢
2026 116,76 K¢
2027 118,66 K¢
2028 120,59 K¢
2029 122,56 K¢
2030 124,56 K¢

4.3 Poplatky za plyn

V byté zavedeny plyn je pouZivany pouze na vareni. Jako distributor byla opét zvolena spole¢nost
CEZ, pro vypocty byla pouZfita hodnota ze sazebniku pro smlouvy na dobu neurcitou
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pro rok 2021 (CEZ, 2020b). Pokud neni byt obsazen, plati se staly mési¢ni poplatek 35,09 K¢&
véetné DPH. Pro odhad vyvoje cen bylo opét pouZito primeérné rocni tempo rlstu cen elektrické
a tepelné energie, plynu a ostatnich paliv odvozené v kapitole 4.2. Tabulka 12 znazornuje vyvoj
mési¢nich ndakladd na plyn, veskeré vypolty se nachdzi v pfilozeném souboru na listu
Elektfina a plyn. Pokud je byt obsazen, naklady investora na plyn jsou nulové.

Tabulka 12: Mési¢ni naklady na plyn v neobsazeném bytu

Rok Maésicni platba — plyn
2021 35,09 K¢
2022 35,66 K¢
2023 36,24 K¢
2024 36,83 K¢
2025 37,43 K¢
2026 38,04 K¢
2027 38,66 K¢
2028 39,29 K¢
2029 39,94 K¢
2030 40,59 K¢

4.4 Poplatky za vytapéni

Naklady na wvytdpéni se déli na tzv. =zdkladni a spotfebni slozku. Dle &3 odst. 1
vyhlasky ¢. 269/2015 Sb. tvori zakladni slozka 30-50 % naklad(l na vytapéni a zbytek tvori spotiebni
slozka. Zakladni slozka predstavuje naklady rozpocitané na plochu bytu ¢i nebytového prostoru
a pokryva také fixni ndklady na pohotovostni vykon otopné soustavy, prostupy tepla, tepelné ztraty
anebo vytapéni spolecnych prostor domu. Zakladni slozku je nutné platit, i kdyz byt neni obsazen.
Spotrebni slozka pak pokryva naklady na teplo, které se dostane do bytu. Bézny postup je takovy,
Ze vlastnik domu po obdrzeni vyuctovani nakladl na vytapéni rozpocita celkové naklady na zakladni
slozku mezi konecné spotrebitele podle poméru velikosti zapocitatelné podlahové plochy bytu nebo
nebytového prostoru k celkové zapocitatelné podlahové plose bytl a nebytovych prostori
v zUc¢tovaci jednotce (TZB info, 2017).

Pro odhad ndklad( na vytapéni bude pouZito redlné vyuctovani v pronajimaném byté srovnatelném
s investicnim bytem (lokalita Plzen-mésto, dispozice 2+1, po rekonstrukci). Presné stanoveni
nakladd na vytdpéni vinvesticnim bytu neni moiné, jelikoz celkova vySe nakladl je zavisla
na velikostech zapocitatelnych ploch a spotiebé energie ostatnich bytl v domé a tyto Udaje nejsou
k dispozici. Lze predpokladat, Ze na vysi tohoto nakladu nejsou vysledky citlivé, coZ je i vysledkem
kapitoly 8.7 v citlivostni analyze, proto je tento priblizny odhad naklad( dostacujici. Vyuctovani
je zarok 2019, vsoucasné dobé nejvice aktudlni vyuctovani, které je k dispozici. Vyuctovani
je moiné najit v pFiloze A5. Zakladni sloZka nakladu (na 1 m? zapoditatelné plochy) byla uréena
na 76,43 K&/m?, tato cena je véetné DPH. Jeliko? je cena platna pro rok 2019, bylo provedeno jeji
navyseni, aby cena odpovidala pocatku investi¢niho obdobi, tedy 1. 1. 2021. Pro navysSeni ceny
mezi roky 2019-2020 bylo pouZito meziro¢ni tempo ristu indexd v kategorii Elektricka a tepelna
energie, plyn a ostatni paliva. Meziro¢ni tempo mezi témito roky bylo 3,1 % p. a. Pro dalsi navyseni
této ceny mezi roky 2020-2021 bylo pouZito priimérné tempo rlstu cen vypoctené v kapitole 4.2,
které je 1,63 % p.a. Toto tempo rlstu bylo pouZito i pro odhad vyvoje cen v dalSich letech
investiéniho obdobi. Zakladni slozka naklad(l v cenédch k 1. 1. 2021 je tedy 80,05 K&/m?2. Investi¢ni
byt ma zapocitatelnou plochu 62 m?, roéni naklady na zakladni slozku v roce 2021 jsou tedy
4 963,18 K¢. Podrobné vypocty se nachazi v pfiloZzeném souboru na listu Vytdpéni.
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Tabulka 13 zndzorfiuje mésicni naklady investora na vytapéni, pokud je byt neobsazeny. Pokud je
byt obsazeny, nevznikaji majiteli bytu Zadné naklady.

Tabulka 13: Mésic¢ni naklady na vytapéni v neobsazeném bytu

Rok Meésicni platba — vytapéni
2021 413,60 K¢
2022 420,34 K¢
2023 427,19 K¢
2024 434,15 K¢
2025 441,23 K¢
2026 448,42 K¢
2027 455,73 K¢
2028 463,16 K¢
2029 470,71 K¢
2030 478,38 K¢

4.5 Poplatky za ohtev vody

Ndaklady na poskytovani teplé vody se opét skladaji ze zdkladni slozky a spotfebni slozky.
Dle § 4 vyhlasky ¢. 269/2015 Sb. ¢ini zakladni slozka naklad( na teplo spotfebované na poskytovani
teplé vody 30 % a spotiebni slozka ¢ini 70 % naklad(l. Majitel bytu musi tedy v pfipadé neosazeného
bytu platit zakladni slozku nakladd, spotfebni slozka se neplati, jelikoZ nedochazi ke spotiebé. Jako
zaklad pro vypocet konkrétni ¢astky bylo opét pouzito readlné vyuctovani jiz zminéné vyse. Pfesné
stanoveni naklad(i za ohtev vody je opét problematické, jelikoZz celkova vyse naklad( je zavisla
na velikostech zapoditatelnych ploch a spotfebé energie ostatnich bytl v domé (stejné jako
u ndkladd na vytapéni provadi vlastnik domu rozpocitani celkovych naklad() a tyto udaje nejsou
k dispozici. Lze predpokladat, Ze na tento vysSi tohoto nakladu nejsou vysledky citlivé,
coz je i vysledkem kapitoly 8.7 v citlivostni analyze, proto je tento pfiblizny odhad dostacuijici.

Zakladni slozka nakladu na ohfev teplé vody (na 1m? zapoditatelné plochy) byla uréena
na 24,57 K&/m?, tato cena je véetné DPH. Cena je zroku 2019, proto je opét tfeba provést
jeji pfepocitani k datu odpovidajicimu pocatku investi¢niho obdobi. Pro navyseni ceny mezi roky
2019-2020 bylo pouZito meziro¢ni tempo ristu index( v kategorii Elektricka a tepelna energie, plyn
a ostatni paliva. Meziro¢ni tempo rlstu mezi témito roky bylo 3,1 % p. a. Pro dal$i navyseni této
ceny mezi roky 2020-2021 bylo pouZito odhadnuté primérné tempo ristu cen vypoctené v kapitole
Poplatky za elektfinu, které je 1,63 % p. a. Toto tempo rlstu bylo pouZito i pro odhad vyvoje cen
v dalSich letech investiéniho obdobi. Zakladni slozka ndkladu na ohtfev teplé vody
(na 1 m? zapoditatelné plochy) v cendch k1.1.2021 byla tedy 25,73 K&/m?2 Investiéni byt
ma zapoditatelnou plochu 62 m?, mésiéni naklady na zdkladni slozku vroce 2021 jsou tedy
132,96 KE. Podrobné vypocty se nachazi v prilozeném souboru na listu Poplatky za vodu. Tabulka 14
znazornuje odhad vyvoje nakladid za ohrev vody.
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Tabulka 14: Poplatky za ohtev vody v neobsazeném bytu

Rok Mésicni ndklady — ohiev vody
2021 132,96 K¢
2022 135,13 K¢
2023 137,33 K¢
2024 139,57 K¢
2025 141,84 K¢
2026 144,15 K¢
2027 146,50 K¢
2028 148,89 K¢
2029 151,32 K¢
2030 153,78 K¢

4.6 Poplatky za svoz odpadu

Svoz odpadu v Plzni se fidi obecné zavaznou vyhlaskou ¢. 4/2014 ve znéni pozdéjsich predpist.
Dle ¢l. 2 odst. 1 je poplatnikem kazda fyzickd osoba, pfti jejiz Cinnosti vznikd komunalni odpad.
Platcem poplatku je vlastnik nemovité véci, kde vznikd komunalni odpad. Jde-li o budovu, ve které
vzniklo spolecenstvi vlastnikl jednotek podle zvlastniho zakona, je platcem toto spoledenstvi. Platce
poplatek rozuctuje na jednotlivé poplatniky. Pokud je byt neobsazeny, plati majitel bytu poplatek,
jako by v byté byla jedna osoba (Mésto Plzen, 2014). Vyse poplatku se odviji od poctu sbérnych
nadob vyuZivanych bytovou jednotkou a frekvence svozu odpadu. JelikoZ tyto uUdaje nejsou
k dispozici, byla pro odhad vyse poplatku pouzita realnd hodnota ve vyucétovani jiz zminéného vyse,
které se nachazi v pfiloze A5. V kapitole 8.8 je vidét, ze vysledky nejsou na vysi tohoto nakladu
citlivé, je tedy moZné povazovat tento odhad za dostacujici. Ro¢ni naklad na svoz odpadu, kdyz
je byt obsazeny dvéma najemniky, je 285,79 K¢.

JelikoZ je cena platna pro rok 2019, bylo provedeno jeji navyseni, aby cena odpovidala pocatku
investi¢niho obdobi, tedy 1. 1. 2021. Pro navySeni ceny mezi roky 2019-2020 bylo pouzito meziro¢ni
tempo rlstu indexG v kategorii Ostatni sluzby souvisejici s bydlenim. Meziro¢ni tempo rlstu
mezi témito roky bylo 4,3 % p. a. Pro dalsi navyseni této ceny mezi roky 2020-2021 bylo pouZito
pridmérné tempo rastu cen. Pro vypocet primérného rocniho tempa rlistu cen byly pouZity
hodnoty index( v kategorii Ostatni sluzby souvisejici s bydlenim, prdmérné roc¢ni tempo rlstu cen
bylo 2,91 % p. a. Hodnoty index( se pohybuji v rozumnych mezich, maximalni meziro¢ni zména
je 8,0 % (v absolutni hodnoté) mezi roky 2011-2012. Hodnoty index( je mozné pouZzit pro vypocet.
Toto tempo rlstu bylo pouZito i pro odhad vyvoje cen v dalsich letech investi¢niho obdobi.
Vykresleni indexd se nachazi v ptiloze A4.

Ro¢ni ndklad na svoz odpadu v cendch k 1. 1. 2021, kdyzZ je byt obsazeny dvéma najemniky, je tedy
306,88 KE. Roc¢ni naklad na jednu osobu v roce 2021 by tedy byl 153,44 K¢. Pokud je byt obsazeny,
nevznikaji investorovi zadné naklady za svoz odpadu. Podrobné vypocty se nachazi v pfilozeném
souboru na listu Svoz odpadu. Tabulka 15 znazorfiuje odhad nakladd na svoz odpadu.
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Tabulka 15: Ro¢ni ndklady na svoz odpadu pii obsazeni
bytu jednim najemnikem

Poplatky za svoz

Rok odpadu

2021 153,44 K¢
2022 157,90 K¢
2023 162,49 K¢
2024 167,21 K¢
2025 172,07 K¢
2026 177,07 K¢
2027 182,22 K¢
2028 187,51 K¢
2029 192,96 K¢
2030 198,57 K¢

4.7 Prispévek do fondu oprav

Dle § 1180 odst. 1 obcanského zakoniku plati pfispévek do fondu oprav vlastnik bytové jednotky,
tj. investor. Tento prispévek plati vlastnik i v pfipadé, Ze je byt neobsazen. Pokud je byt obsazen
najemniky, hradi naklady stale vlastnik bytu. Po konzultaci s odbornikem spole¢nosti Triumfas. r. o.,
kterd zajistuje sluzby v oblasti spravy bytd v Plzni, bylo zjisténo, Ze obvykla mési¢ni sazba
pro pfispévek do fondu oprav v Plzni je aktudlné v rozmezi 15-35 K& za m? uZitné plochy. Bytové
jednotky, které byly v nedavné dobé rekonstruovany, maji obvykle vyssi sazbu. JelikoZ je dim,
ve kterém se investicni byt nachazi, po rekonstrukci, budeme predpokladat, Ze sazba pfispévku
bude 35 K&/m?2. Rekonstrukce domu se obvykle financuje Gvérem, ktery je hrazeny pravé z fondu
oprav. UZitna plocha bytu je 62 m?, mési¢ni naklady na pfispévek do fondu oprav v roce 2021 budou
tedy 2170 K¢. Predpokladame, Ze do budoucna budou ceny mirné rist, ale proti tomuto nardstu
plajde pokles objemu prispévku zplsobeny doplacenim Uvéru. Budeme predpokladat, Ze tento
pokles je vétsi nez rlst cen. Z principu opatrnosti ale zanechame prispévek po celé investi¢ni obdobi
ve stejné vysi. VypocCty se nachazi v pfilozeném souboru na listu Fond oprav. Tabulka 16 znazoriiuje
vyvoj nakladid na pfispévky do fondu oprav.

Tabulka 16: Naklady na fond oprav

Rok Meésicni naklady — fond oprav  Rocni naklady — fond oprav

2021 2170 K¢ 26 040 K¢
2022 2170 K¢ 26 040 K¢
2023 2170 K¢ 26 040 K¢
2024 2 170 K¢ 26 040 K¢
2025 2 170 K¢ 26 040 K¢
2026 2170 K¢ 26 040 K¢
2027 2170 K¢ 26 040 K¢
2028 2170 K¢ 26 040 K¢
2029 2170 K¢ 26 040 K¢
2030 2 170 K¢ 26 040 K¢
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4.8 Dan z nemovitych véci

KaZzdoroc¢né musi majitel bytu platit také darn z nemovitych véci, jejiz zplsob vypoctu upravuje zakon
¢. 338/1992 Sb., o dani z nemovitych véci.

e Dle § 10 odst. 3 je zakladem dané upravena podlahova plocha, kterou je vyméra podlahové
plochy v m? vyndsobend koeficientem 1,2.

e Zakladni sazba dané je dle § 11 odst. 1 pism. a 2 K&/m?2.

e Didle se zdakladni sazba dané dle §11 odst.3 pism.a vynasobi koeficientem 4,5
(Mésto Plzen, 2020).

Vypocet dané z nemovitych véci je tedy

62-1,2-2-45=669,6. (5)

Po zaokrouhleni na celé koruny nahoru dle § 12a odst. 4 je dan z nemovitych véci 670 K¢. Navyseni
v pribéhu investi¢niho obdobi nebudeme predpokladat, jelikoZ ke zméné nedochazi ¢asto.

4.9 Uroky z hypotéky

Pfi financovani investice hypotékou jsou nakladem také uroky z hypotéky. Tabulka 17 znazornuje
vyvoj celkovych roc¢nich urokt pro obé varianty financovani hypotékou béhem investi¢niho obdobi.
Podrobné vypoclty se nachazi v pfilozeném souboru na listech Umorovaci plan — LTV 80 %
a Umorovaci pldn — LTV 90 %.

Tabulka 17: Vyvoj celkového objemu rocnich tGrok

Rok Hypotéka—LTV80% Hypotéka—LTV 90 %

2021 46 615,84 K¢ 69 288,57 K¢
2022 45 480,87 K¢ 67 780,96 K¢
2023 44 320,79 K¢ 66 229,20 K¢
2024 43 135,06 K¢ 64 631,99 K¢
2025 41 923,09 K¢ 62 988,01 K¢
2026 42 099,64 K¢ 63 429,10 K¢
2027 40 801,78 K¢ 61 649,74 K¢
2028 39 474,44 K¢ 59 816,90 K¢
2029 38 116,70 K¢ 57 928,50 K¢
2030 36 727,88 K¢ 55 982,85 K¢

4.10 Pojisténi nemovitosti

V kapitole 2.3.1 bylo stanoveno, Ze pro ziskani slevy u hypote¢niho Uvéru si investor sjedna
u spole¢nosti CSOB pojisténi nemovitosti. Budeme predpokladat, e si toto pojisténi investor
v zajmu ochrany svého majetku sjedna ve vSech variantach financovani.

Pojistna cCastka je hodnota bytu, tedy 2 690 000 K¢. Byla zvolena varianta pojisténi DOMINANT,
konkrétni skodné udalosti, na které se pojisténi vztahuje, jsou uvedeny v ¢lanku 15 vSeobecnych
pojistnych podminek (CSOB, 2020). Pfi sjednani pojisténi online ma klient narok na dodate¢nou
slevu 10 %, predpokladame, Ze investor tuto moznost vyuzije. Cena za ro¢ni pojisténi nemovitosti
se zahrnutou slevou je 2 967 K¢. Zaznam nabidky CSOB se nachazi v p¥iloze A2. Smlouva je uzavirana
na dobu trvani investice, tedy na 10 let.

CSOB navic nabizi tzv. bonus systém, kdy za kaidych 12 mésictl nepretriitého trvani pojisténi,
béhem néhoZ nenastala pojistna udalost, za kterou pojistitel poskytl pojistné plnéni, poskytne
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pojistitel na dalsi pojistné obdobi bonus ve vysi 3 % z celkového béiného pojistného sjednaného
v pojistné smlouvé. Celkova vyse takto poskytnutého bonusu muizZe za celou dobu trvani pojisténi
byt max. 18 %. Pfi uzavfeni pojistné smlouvy se bonus neposkytuje (CSOB, 2020). Budeme
predpokladat, Ze investor tyto podminky splfiuje a bude cerpat Bonus systém do jeho maximalni
vyse. Vypocty se nachazi v pfilozeném souboru na listu Pojisténi nemovitosti. Tabulka 18 znazoriuje
prehled ro¢nich nakladl na pojistné.

Tabulka 18: Ro¢ni naklady na pojistné

Rok Rocni naklady
2021 2 967,00 K¢
2022 2 877,99 K¢
2023 2 788,98 K¢
2024 2 699,97 K¢
2025 2 610,96 K¢
2026 2 521,95 K¢
2027 2 432,94 K¢
2028 2 432,94 K¢
2029 2 432,94 K¢
2030 2 432,94 K¢

4.11 Zivotni pojisténi

U varianty financovani hypotékou s LTV 90 % je povinné Zivotni pojisténi, které bude také
nakladem. Vypocet Zivotniho pojisténi byl jiz podrobnéji odvozen v kapitole 2.4.1.Mésicni vyse
pojistného je v obdobi prvni fixace 664,22 K¢, ro¢né je to tedy 7 970,64 KE. V obdobi druhé fixace
to je mésicné 671,59 K¢, roéné celkem 8 059,08 K¢.

4.12 Naklady na vymalovani

Predpokladame, Ze kazdych pét let bude tfeba byt vymalovat, ndklady na vymalovani bude hradit
investor. Tyto naklady na vymalovani tedy vzniknou pouze v letech 2025 a 2030. Pro odhad nakladu
na vymalovani bude pouzity cenik malifské spolecnosti Xmal, kterd je reprezentativnim vzorkem
této sluzby vPlzni. Cena vymalovani podobného bytu suZitnou plochou 56 m?
je 6510 K¢ (Xmal, 2021). Dale byly k této ¢astce pripocteny naklady na zakryti ndbytku, odstranéni
staré malby, myti a rozmyvani a penetraci zdiva dle ceniku firmy. Dale byly odhadnuty naklady
na stéhovani ndbytku, uklid, lokdIni opravy a dopravné. Podrobny odhad nakladli se nachazi
v pfiloZeném souboru na listu Vymalovdni bytu. Celkové naklady na vymalovani bytu bez DPH byly
odhadnuty na 14 875 K¢. U vymalovani bytu se uplatiiuje prvni snizena sazba DPH dle § 48 zdkona
235/2004, kterd je 15 %. Celkova vyse nakladd véetné DPH byla tedy odhadnuta na 17 106 K¢. Déle
zde budou pripocteny ndklady na udrzbu bytu (béziné drobné opravy), celkové naklady
na vymalovani a udrzbu budou tedy odhadnuty na 20 000 K¢. Z vysledka v kapitole 8.12 je vidét, ze
projekt neni na tento ndklad citlivy, proto je moZné tuto hodnotu pouzit a ani v pfipadé jejiho
navyseni (pfipadné snizeni) nedojde k zdsadnimu ovlivnéni investice. Nebyl predpokladan vyrazny
narlst cen voblasti malovani bytl, proto bude tato c¢astka pouzita jako pro rok 2025,
tak pro rok 2030.

4.13 Ptehled celkovych nakladl
Pro ucely vypoctu celkovych rocnich nakladl se predpoklada, Ze je byt primérné obsazeny
po 11 mésicl. Jedna se o rozumny realisticky odhad, jina primérna doba obsazeni bytu najemniky
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bude zkoumdna v citlivostni analyze. Celkové roc¢ni ndklady (i vynosy) se poté budou ménit
v zavislosti na primérné dobé obsazeni bytu.

Tabulka 19 uvadi celkové roc¢ni ndklady investora na konci roku 2021 pro vSechny varianty
financovani, za predpokladu, Ze je byt priimérné obsazeny 11 mésicl. Podrobné vypocty nakladi
se nachazi vpfiloZeném souboru na listech Ndklady a vynosy—vlastni zdr.,
Ndklady a vynosy — LTV 80 % a Ndklady a vynosy—LTV 90 % dle variant financovani investice.
Vyse dané z pfijmu je vypoctena v nasledujici kapitole.

Tabulka 19: Pfehled rocnich nakladi investora na konci roku 2021 pfi obsazenosti bytu po 11 mésicl

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

Ndaklady obétované prilezitosti 35 400,40 K¢ 7 080,08 K¢ 3 540,04 K¢
Elektfina 107,69 K¢ 107,69 K¢ 107,69 K¢
Plyn 35,09 K¢ 35,09 K¢ 35,09 K¢
Vytapéni 413,60 K¢ 413,60 K¢ 413,60 K¢
Ohfev vody 132,96 K¢ 132,96 K¢ 132,96 K¢
Svoz odpadu 12,79 K¢ 12,79 K¢ 12,79 K¢
Prispévek do fondu oprav 26 040 K¢ 26 040 K¢ 26 040 K¢
Dan z nemovitosti 670 K¢ 670 K¢ 670 K¢
Uroky 0 K¢ 46 615,84 K¢ 69 288,57 K¢
PojiSténi nemovitosti 2 967,00 K¢ 2 967,00 K¢ 2 967,00 K¢
Zivotni pojisténi 0 K¢ 0 K¢ 7 970,66 K¢
Naklady na vymalovani* 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢
Dan z pfijmu 2 490 K¢ 0 K¢ 0 K¢
Celkem: 68 269,53 K¢ 84 075,05 K¢ 111 178,40 K¢

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

V nasledujici kapitole bude vypoditana vySe dané z pfijmu z pronajmu bytu. Jelikoz je investor
fyzickd osoba a investicni byt nebude zafazen 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 danové uznatelné naklady) vynaloZené na jejich dosaZeni, zajisténi
a udrZeni. Dle § 9 odst. 4 mUzZe investor vydaje uplatnit pausalné ve vysi 30 % z dosazenych ptijma,
nejvySe vsak do ¢astky 600 000 KE. V castkach vydajl jsou potom zahrnuty veskeré vydaje
poplatnika vynaloZené v souvislosti s dosahovanim pfijm0 z ndjmu. Dalsi moznosti je uplatnéni
vydajl ve skutecné vysi. V pfipadé investi¢niho bytu tyto vydaje zahrnuiji:

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 vydaju je shodna s Udaji uvedenymi v kapitole 4. Vypocet dariovych odpisi bude
proveden v dalSi samostatné kapitole.

Z danového pohledu je problematicky prispévek do fondu oprav. Pokud je ¢ast prispévku pouzita
na navyseni hodnoty bytu (napf. pfi zatepleni fasady domu se celkové navysi hodnota domu
a tim padem se navysi i hodnota investi¢niho bytu), je mozné nechat si udélat znalecky posudek,
aby bylo odhadnuté navyseni hodnoty bytu. Poté je moZzné uplatnit jako vydaj pomérnou cast
prispévku do fondu oprav, ktera stala za timto navySenim hodnoty urcené posudkem.
U investi¢niho bytu neni jasné, jaka cast prispévku (a zda viibec) se pouzivd na toho navySovani
hodnoty domu, jelikoZ se z prispévku bézné hradi i dalsi polozky, jako napf. provoz spolec¢ného
vytahu, opravy svétel apod. Navic je zde nutny znalecky posudek pro odhad navyseni hodnoty.
Tato polozka je tedy problematickd a pro jeji podrobné odhadnuti neni k dispozici dostatek
informaci, pfi vypoctu dané z pfijmu tedy nebude zohlednéna. Zohlednéni této polozky také neni
nutné proto, Ze s vyjimkou prvniho roku investice u financovani vlastnimi zdroji je dan z pfijmu
jiz po zahrnuti vSech vyse uvedenych dariové uznatelnych naklad( vzdy nulova.

5.1 Danové odpisy

Dariové odpisy jsou urcitd ¢ast pofizovaci ceny hmotného majetku, kterou si mdzZzeme za pfislusné
zdanovaci obdobi uplatnit jako vydaj nutny pro dosazeni, zajisténi a udrzeni pfijmu. Zplsob vypoctu
danovych odpisl je ukotven v zdkoné ¢. 586/1992 Sb. Odpisovani se fidi dle tzv. odpisovych skupin,
kde kazda skupina ma rlGznou dobu odpisovani. Tyto odpisové skupiny jsou uvedeny v § 30.
Investi¢ni byt patti do odpisové skupiny ¢. 5 — Ostatni byty a bytové domy s dobou odpisovani 30 let.
Hmotny majetek je mozné odpisovat rovhomérné, nebo zrychlené. Pfi rovhomérném odpisovani
se pouziva ro¢ni odpisova sazba dle § 31. Ta je pro prvni rok odpisovani 1,4 % z pofizovaci ceny bytu,
v dalSich letech odpisovani to je 3,4 % z pofizovaci ceny. Pti zrychleném odpisovani se pouzivaji
koeficienty dle § 32 odst. 1. Odpisy se stanovi dle § 32 odst. 2, kde v prvnim roce se odpis stanovi
jako podil vstupni ceny a pfifazeného koeficientu pro zrychlené odpisovani platného v prvnim roce
odpisovani. V dalSich zdanovacich obdobich se potom odpis stanovi jako podil dvojnasobku
zUstatkové ceny bytu a rozdilu mezi pfifazenym koeficientem pro zrychlené odpisovani a poctem
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let, po které byl jiz byt odpisovan. Tabulka 20 uvadi prehled odpisti béhem investi¢niho obdobi
pro rovnomérny i zrychleny zplsob odpisovani. Veskeré vypocty se nachazi v prilozeném souboru
na listu Dariové odpisy bytu. Celkovy objem odpisii béhem investicniho obdobi byl v pfipadé
rovhomérného odpisovani 860 800 K¢, v pfipadé zrychleného odpisovani potom 1434 670 K¢.
Pro investi¢ni obdobi na 10 let se tedy vyplati pocitat odpisy zrychlenym zplsobem odpisovani,
jelikoz potom mlzeme uplatnit vy$si vydaje vynaloZené na dosaZeni, zajisténi a udrZeni prijmu.

Tabulka 20: Ro¢ni odpisy bytu

Rok Rovnomérné odpisovani Zrychlené odpisovani

2021 37 660 K¢ 89 667 K¢
2022 91 460 K¢ 173 356 K¢
2023 91 460 K¢ 167 378 K¢
2024 91 460 K¢ 161 400 K¢
2025 91 460 K¢ 155423 K¢
2026 91 460 K¢ 149 445 K¢
2027 91 460 K¢ 143 467 K¢
2028 91 460 K¢ 137 489 K¢
2029 91 460 K¢ 131511 K¢
2030 91 460 K¢ 125534 K¢

5.2 Dan z ptijmu z prodeje nemovitych véci

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

5.3 Vyse dané z piijmu

Pro vSechny varianty financovani byly vydaje vypocitany jak ve skutecné vysi, tak pausalné,
ve vSech pfipadech financovani bylo vyhodnéjsi uplatfiovat vydaje ve skutecné vysi. Pokud vydaje
presahuji pfijmy, je dan z pfijmu nulova. Pouze v roce 2021 pf¥i financovani investice vlastnimi zdroji
presahuji pfijmy vydaje a je nutné platit dan z pfijmu. Zaklad pro dané z pfijmu vroce 2021
je 16 696 K¢. Sazba dané z pfijmu je 15 %. Dan se vypocte jako soucin zakladu dané zaokrouhleného
na celd sta K¢ doll a sazby dané, vySe dané z pfijm0 z pronajmu je tedy 2 490 K¢. Ve zbyvajicich
letech jsou vydaje vyssi neZ pfijmy a dan z pfijmu je nulova. Ve zbyvajicich dvou variantach
financovani vydaje vidy pfesahuji pfijmy a dan z pfijmu se tedy neplati.

Veskeré vypocty se nachazi v pfiloZeném souboru na listech Ndklady a vynosy — viastni zdroje,
Ndklady a vynosy — LTV 80 % a Ndklady a vynosy — LTV 90 % dle variant financovani investice.
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6 Piijmy a vydaje

Nyni bude projekt analyzovan z pohledu pfijm0 a vydajq, z nichz je velka ¢ast shodna s hodnotami
odvozenymi v predchozich kapitolach tykajicich se naklad( a vynost. Celkova vyse ro¢nich prijma
(i vydaju) se bude odvijet podle toho, kolik mésicl v roce bude byt obsazen. Opét predpokladame,
Ze primérna rocni doba, po kterou je byt obsazen, je 11 mésicl. Vypocet pfijmla a vydajl
pro vSechny varianty financovani se nachazi v pfilozeném souboru na listech Pfijmy a vydaje —
vlastni zdr., PFijmy a vydaje — LTV 80 % a Prijmy a vydaje — LTV 90 %.

6.1 Pijmy
Do pfijm0 zinvestice zahrnujeme pfijmy plynouci z prondjmu bytu, které byly odvozeny vyse
v kapitole 3.1. Dale je pfijmem castka, kterou investor ziska, pokud byt proda.

Pro odhad prodejni ceny nemovitosti po deseti letech bylo pouZito primérné roc¢ni tempo ristu
nabidkovych cen bytl vypocétené v kapitole 3.2, které je 2,39 % p. a. Nakupni cena nemovitosti byla
2 690 000 K¢, prodejni cena by po deseti letech byla 3 407 875,95 K¢. Podrobné vypocty se nachazi
v priloZeném souboru na listu Pfecenéni bytu. Zména prodejni ceny po deseti letech pfi pouziti
jiného primérného tempa ristu bude zkoumana v citlivostni analyze.

6.2 Vydaje

Do vydaji zahrnujeme jiz vySe vypoctené:

e poplatky za elektfinu
e poplatky za plyn
e poplatky za vytdpéni
e poplatky za ohfev vody
e poplatky za svoz odpadu
e prispévky do fondu oprav
e pojisténi nemovitosti
e dan z nemovitosti
e danzpfijmu
e vydaje na vymalovani
e cenu pofizeni pfijma
V pripadeé financovani investice hypotékou jsou zde déle vydaje:

e viechny mésicni splatky placené po dobu investi¢niho obdobi
e (astka potfebna na splaceni zbyvajici ¢asti hypotéky

e Zivotni pojisténi (pti financovani hypotékou s LTV 90 %)

e poplatky pfi sjedndvani Gvéru

6.2.1 Cena potizeni piijml

Cena pofizeni prijm0 je cCastka, kterou musi investor zaplatit z vlastnich zdroji pfi koupi bytu.
To je v pfipadé financovani vlastnimi zdroji celd kupni cena bytu 2 690 000 K¢, v pripadé financovani
hypotékou s LTV 80 % je to 538 000 K¢ (zbyvajici 20 % LTV) a v ptipadé financovani hypotékou
s LTV 90 % je to 269 000 K¢ (zbyvajici 10 % LTV). Jedna se o vydaj vznikly na zacatku investi¢niho
obdobi (tedy v case 0).
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6.2.2 Celkovy objem mési¢nich splatek

Tabulka 21 zndzornuje celkovy ro¢ni objem splatek pro obé varianty financovani hypotékou.

Tabulka 21: Celkovy rocni objem splatek

Rok

Hypotéka — LTV 80 %

Hypotéka — LTV 90 %

2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030

97 922,80 K¢
97 922,80 K¢
97 922,80 K¢
97 922,80 K¢
97 922,80 K¢
98 772,42 K¢
98 772,42 K¢
98 772,42 K¢
98 772,42 K¢
98 772,42 K¢

120 767,62 K¢
120 767,62 K¢
120 767,62 K¢
120 767,62 K¢
120 767,62 K¢
122 107,18 K¢
122 107,18 K¢
122 107,18 K¢
122 107,18 K¢
122 107,18 K¢

6.2.3 Ptehled celkovych vydajt

Tabulka 22 uvadi prehled vydajli investora na konci roku 2021 pro vSechny varianty financovani.

Tabulka 22: Pfehled vydajl investora na konci roku 2021

Financovani Financovani Financovani

vlastnimi zdroji hypotéka — LTV 80 % hypotéka — LTV 90 %

Elektfina 107,69 K¢ 107,69 K¢ 107,69 K¢
Plyn 35,09 K¢ 35,09 K¢ 35,09 K¢
Vytapéni 413,60 K¢ 413,60 K¢ 413,60 K¢
Ohiev vody 132,96 K¢ 132,96 K¢ 132,96 K¢
Svoz odpadu 12,79 K¢ 12,79 K¢ 12,79 K¢
Prispévek do fondu oprav 26 040 K¢ 26 040 K¢ 26 040 K¢
PojiSténi nemovitosti 2 967 K¢ 2967 K¢ 2967 K¢
Dan z nemovitosti 670 K¢ 670 K¢ 670 K¢
Dan z pfijmu 2 490 K¢ 0 K¢ 0 K¢
Vymalovani a udrzba bytu 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢
Splatky 0 K¢ 97 922,80 K¢ 120 767,62 K¢
Splaceni zbyvajici ¢asti hypotéky 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢
Zivotni pojisténi 0 K¢ 0 K¢ 7 970,66 K¢

Celkem: 32 869,13 K¢ 128 301,92 K¢ 159 117,41 K¢
Poznamka: Vydaje na splaceni zbyvajici hypotéky a na vymalovani bytu jsou v roce 2021 nulové, jelikoZ k nim dochazi
v jinych letech investi¢niho obdobi
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[/ Zhodnoceni efektivnosti projektu

Efektivnost projektu bude vyhodnocena z pohledu pfijm({ a vydajd a poté z pohledu nakladu
a vynosU na zakladé Cisté soucasné hodnoty a vnitfni miry vynosnosti.

7.1 Cista soudasna hodnota

Pro vysvétleni pojmu Cista soucasnd hodnota je nejprve potfeba definovat pojem soucasna
hodnota. Ten budeme chéapat v definici pouzité v knize Tomase Cipry (2015, s. 60). Soucasna
hodnota je hodnota systému toku vztazenych k referenénimu datu, které leZi pfed vSemi platbami
v systému. Jako referencni datum budeme brat zacatek investi¢niho obdobi, tedy 1. 1.2021.
Soucasna hodnota (PV, present value) se vypocte dle nasledujiciho vzorce:

S (6)
e Neew:

kde jsou

PV soucasna hodnota,

Cy tok realizovany ode dneska za k rocnich obdobi a

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

Cista soucasna hodnota (NPV, net present value) je potom rozdil sou¢asné hodnoty viech pfijmd
a soucasné hodnoty vsech vydaji vzniklych béhem investi¢niho obdobi, u analyzy naklad( a vynosl
je Cista soucasna hodnota rozdil soué¢asné hodnoty vsech vynost a sou¢asné hodnoty vsech nakladu
vzniklych béhem investi¢niho obdobi.

V rovnici (6) je potfeba urcit referencni Urokovou miru. Tato mira bude odhadnuta na zakladé
pramérnych dosahovanych vynosnosti v podobné oblasti podnikdni. Koupé bytu a jeho nasledny
prondjem patfi z hlediska klasifikace ekonomickych ¢innosti (CZ-NACE) do sekce 68.20.1 Prondjem
vlastnich nebo pronajatych nemovitosti s bytovymi prostory. Nadiazena sekce je tedy L Cinnosti
v oblasti nemovitosti (CSU, 2020). Timto jsme schopni identifikovat pfislu$nou kapitolu v publikaci
Finanéni analyza podnikové sféry za 1.—-4. ¢tvrtleti, kterou zvefejiiuje MPO CR. Budou pouZity udaje
z finan¢nich analyz v letech 2010-2019 v dané sekci. Data z roku 2020 nejsou zatim k dispozici.
Opét je brano desetileté obdobi, coz je predpoklddana doba investicniho obdobi. Konkrétné
pouzijeme hodnotu ukazatele ROE z listu T5, coZ je rentabilita vlastniho kapitdlu. Tento ukazatel
vyjadruje, kolik ¢istého zisku pripadne na jednu korunu investovaného kapitalu. Na zakladé hodnot
ROE z jednotlivych let vypocteme prlimeérnou hodnotu ROE za deset let, kterd je 3,55 % p. a.
Tato hodnota bude slouzit jako referenéni Urokova mira i v rovnici (6), jelikoZ ukazuje, jakych zisk(
jsme schopni dosahovat v obdobnych investicich. Kladna NPV potom bude znamenat bonus
nad pouzitou sazbu. Vypocet referencni irokové miry se nachazi v pfilozeném souboru na listu ROE.
V priloze A6 se nachazeji jednotlivé financni analyzy.

7.2 Vnitini mira vynosnosti

Tento ukazatel budeme chapat v definici pouZité v knize Tomase Cipry (2015, s. 63). Vnitfni mira
vynosnosti (IRR, Internal Rate of Return) je Urokova mira i*, pfi niz je Cistd soucasna hodnota
daného systému tokd nulova. Vnitfni mira vynosnosti se nalezne jako feSeni rovnice
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kde jsou
Cy tok realizovany ode dneska za k ro¢nich obdobi a
i" vnitfni mira vynosnosti.

PFi rozhodovani o vynosnosti projektu z hlediska IRR se pouZiva nasledujici investi¢ni pravidlo:

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

Pouziti vnitfni miry vynosnosti jako ukazatele je €asto problematické, jelikoz ne vidy je NPV
monotonni funkci drokové miry, Casto nastdva situace, kdy je funkce na néjakém intervalu
pro i rostouci, ale na jiném intervalu klesajici. To mlzZe vést k tomu, Ze rovnici (7) odpovida nékolik
raznych feseni. Proto je nutna pecliva interpretace vysledkd. V pripadé investicni studie je vSak NPV
vidy klesajici funkci drokové miry a rovnice (7) ma vidy pouze jedno feSeni. Pti slozeném
investovaném kapitalu, jako je napf. financovdni investice ¢aste¢né 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. Financiér vklada do projektu
splatkovy kapital a za to mu naleZi splatky pUjcky véetné jistiny a UrokU. Realizator projektu (v nasem
pripadé tedy investor) vklada do projektu viastni kapital a za to mu nalezi Cisty cash flow (pfipadné
Cisté vynosy). V ptipadé hodnoceni z pohledu projektu neni rozliSovano, kdo prostiedky poskytnul.

7.3  Zhodnoceni ukazatelu

V nasledujicich kapitolach bude investi¢ni projekt vyhodnocen na zdkladé vySe uvedenych
ukazatell nejprve z pohledu vynost a naklad( a nasledné z pohledu ptijm a vydaju.

7.3.1 Vynosy a naklady

Tabulka 23 zndzornuje prehled Cistych soucasnych hodnot projektu dle variant financovani.

Tabulka 23: Cista soucasna hodnota pro vynosy a naklady

Cista soucasna hodnota

Financovani vlastnimi zdroji 996 210,40 K¢
Financovani — hypotéka LTV 80 % 892 667,30 K¢
Financovani — hypotéka LTV 90 % 681 316,46 K¢

V pfipadé analyzy vynosu a ndkladl je NPV projektu ve vech variantach financovani kladna, projekt
tedy lze vidy doporucit k pfijeti. Nejvyssi NPV ma potom varianta financovani vlastnimi zdroji,
kdy je NPV 996 210,40 KC. Je to zplisobeno predevsim tim, Ze pfi financovani vlastnimi zdroji
nevznikaji naklady na uroky u hypotéky. Druhou nejvys$si hodnotu NPV ma varianta financovani
hypotékou s LTV 80 % ve vysi 892 667,30 K. Varianta projektu financovana hypotékou s LTV 90 %
ma NPV vevysi 681316,46 KE. VeSkeré vypoclty se nachazi na listech Ndklady a vynosy —
vlastni zdroje, Ndklady a vynosy — LTV 80 % a Ndklady a vynosy — LTV 90 %.

Pfi analyze vynos( a nakladd nebyl uvazovan ukazatel vnitfni miry vynosnosti. Dle definice je vnitfni
mira vynosnosti takova mira, pfi niz je NPV daného systému tok( nulova. Ve vsech ptipadech
financovani byly toky v jednotlivych letech kladné, s vyjimkou pocate¢niho obdobi ve variantach
financovani hypotékou, kde byl tok zaporny. Na pocatku investi¢niho obdobi totiz vznikaji naklady
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v podobé jednorazovych poplatkd bance ve vysi 4 530 K¢, nevznikaji vsak Zadné vynosy. JelikoZ je
velikost tohoto toku v poméru k tokiim v ostatnich letech zanedbatelna, pfi vypoctu vnitini miry
vynosnosti dle rovnice (7) by vysla mira, kterd by neméla Zzadnou vypovidajici hodnotu. V pfipadé
financovani vlastnimi zdroji jsou vSechny toky béhem investi¢niho obdobi kladné a vnitfni mira
vynosnosti tedy neexistuje (neni zde zpUsob, jak zajistit, aby NPV celého systému byla nulova).

U vyhodnoceni projektu na zakladé NPV je velmi dlleZita hodnota referencni trokové miry. Zmény
této miry a jeji vliv na NPV budou podrobnéji zkoumany v citlivostni analyze. Pti referenc¢ni Urokové
mire 3,55 % p. a. pouzité pfi analyze bychom investorovi doporucili financovat projekt vlastnimi
prostfedky. Druhou nejlepsi variantou by poté bylo financovat investici hypotékou s LTV 80 %.

7.3.2 Pfijmy a vydaje

Tabulka 24 zndzornuje prehled Cistych soucasnych hodnot projektu dle variant financovani.

Tabulka 24: Cista sou¢asna hodnota pro piijmy a vydaje

Cista soucasna hodnota

Financovani vlastnimi zdroji 430 590,86 K¢
Financovani — hypotéka LTV 80 % 644 460,24 K¢
Financovani — hypotéka LTV 90 % 479 763,58 K¢

V pfipadé analyzy z pohledu pfijm0 a vydajl je NPV projektu opét ve viech variantach financovani
kladna, projekt tedy lIze vidy doporucit k pfijeti. Na zdkladé NPV by bylo nejvyhodnéjsi financovat
investi¢ni projekt hypotékou s LTV 80 %. Druhou nejlepsi variantou by bylo financovani hypotékou
s LTV 90 %.

Pfi analyze pfijm0 a vydaju se jiz vyskytuji jak kladné, tak zaporné toky, proto mlizeme pouZit
pfi vyhodnocovani i ukazatel vnitini miry vynosnosti. Jak jiz bylo zminéno vyse, budeme rozliSovat
mezi IRR z pohledu realizatora (tedy investora), financiéra a projektu. U varianty financovani
vlastnimi zdroji nebude urcena IRR financiéra, jelikoZ investor hradi celou investici z vlastnich
zdroju. Tabulka 25 znazornuje vnitfni miry vynosnosti pro vSechny varianty financovani.

Tabulka 25: Vnitfni mira vynosnosti

IRR realizator IRR financiér IRR projekt

Vlastni zdroje 5,29 % 5,29 %
Hypotéka — LTV 80 % 11,44 % 2,19% 5,28 %
Hypotéka — LTV 90 % 11,59 % 2,90 % 5,01 %

NPV je ve vSech variantach klesajici funkci urokové miry. Konkrétni znazornéni vztahu NPV a IRR
u financovani vlastnimi zdroji je mozné vidét na obrazku 3. Ve vSech variantach financovani byla
jako referencni Urokova mira pouZita primérnd hodnota ROE, ktera byla 3,55 % p. a. JelikoZ je NPV
klesajici funkci miry zisku a IRR realizatora je ve vSech variantach vyssi nez pouzita referencni mira,
investiéni projekt Ize investorovi tedy doporucit k pfijeti ve vSech variantach financovani.
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Obrazek 3: Vnitfni vynosové procento realizatora u financovani vlastnimi zdroji

Na zakladé vysledk( ukazatele vnitfni miry vynosnosti jsou pro investora jednoznacné vyhodnéjsi
varianty financovani projektu hypotékou nez financovani vlastnimi zdroji, vyssi vynosnost u téchto
variant je ale vykoupend zvysenou citlivosti na zménu nékterych klicovych parametr(, jak bude
ukdzdno v kapitole 8. Pokud bychom vSak hodnotili pouze na zdkladé hodnot IRR,
bylo by pro investora 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 %.

Pokud bychom zohlednili vysledky obou ukazatel(, tedy jak NPV, tak IRR, nejlepsi variantou
investi¢niho projektu by bylo financovani hypotékou s LTV 80 %. Tato varianta ma nejvy3si hodnotu
NPV a druhou nejvyssi hodnotu IRR projektu (zde 5,28 % p. a.), kterd je dokonce velmi blizké nejvyssi
mozné hodnoté IRR (u financovani vlastnimi zdroji 5,29 % p. a.). Tato varianta ma také druhou
nejvyssi hodnotu IRR realizatora. Pri analyze investice z pohledu pfijmu a vydajli tedy tato varianta
predstavuje optimalni zpUsob investice jak z pohledu IRR, tak z pohledu NPV.
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8 Citlivostni analyza

V této kapitole bude zkoumana citlivost projektu na zmény nékterych parametrt. U parametrd,
na které neni projekt citlivy, jsou vypocty demonstrovany na extrémnich hodnotdch, u citlivych
parametrd jsou vypocty zaloZeny na vice variantach z oblasti redlnych hodnot, kterych mlze dany
parametr nabyt. Veskeré vypocty se nachazi v pfilozeném souboru na listech Citl. analyza — Pfijmy
a vydaje, Citl. analyza — LTV 80 % a Citl. analyza — LTV 90 % dle variant financovani.

Bude zkoumana citlivost investi¢niho projektu na zménu nasledujicich parametr:

e Urokova sazba pfi financovani investice hypotékou

e  Primérna rocni obsazenost bytu

e Pouzita referencni Urokovd mira

e Tempo rastu nabidkovych cen bytd

e Tempo rlstu cen ndjemného

e Vynosnost dluhopisu

e Tempo rlstu cen elektrické a tepelné energie, plynu a ostatnich paliv
e Tempo rlstu cen ostatnich sluzeb souvisejicich s bydlenim
e Zivotni pojisténi

e Pojisténi nemovitosti

e Prispévek do fondu oprav

e Cenazavymalovani a udrzbu bytu

8.1 Urokova sazba

Béhem prvniho obdobi fixace byla investorovi u financovani investice hypotékou navrhnuta
urokova sazba v urcité vysi, u financovani hypotékou s LTV 80 % to bylo 2,19 % p. a., u financovani
hypotékou s LTV 90 % to bylo 2,89 % p. a. Pro druhé obdobi fixace byla vySe nové navrhnuté
urokové sazby odhadnuta jako primér zurokovych sazeb hypotecnich Gvérd poskytnuté
domécnostem v poslednich péti letech (CNB, 2021a). U financovani hypotékou s LTV 80 % to bylo
2,27 % p.a., u financovani hypotékou sLTV90% to bylo 2,99 % p.a. Tyto odhadnuté sazby
pro druhé obdobi fixace byly v obou pfipadech navysené oproti sazbam danym v obdobi prvni
fixace. Nyni budou zkoumany alternativni varianty Grokovych sazeb pro obé obdobi fixace.

8.1.1 Obdobi prvni fixace

Nejprve budou detailnéji zkoumdany zmény vyse Urokové sazby v obdobi prvni fixace, ktera se odviji
od spInéni podminek uréené bankou. V kapitole 2.3.1 bylo uvedeno, Ze investor spliiuje podminky
kladené CSOB pro ziskani slevy na Urokovou sazbu. Tato sleva v pfipadé investora zahrnuje:

1. Slevu za splaceni hypoteéniho Gvéru inkasem ze stavajiciho bézného uctu vedeného u CSOB
minimalné 3 mésice za podminky pfijmu na ucet ve vysi min. 1,5nasobku mésicni splatky
hypotéky

2. Slevu za splaceni hypoteéniho Gvéru inkasem z béiného Uctu spoludluznika u CSOB
a soucasné za sjedndni pojisténi nemovitosti u CSOB Pojistovny. Tuto slevu lze nahradit
slevou za sjednani Zivotniho pojisténi u CSOB Pojistovny.

Dale bylo uvedeno, Ze Urokova sazba plati za predpokladu, Ze o uvér Zadaji dvé osoby.
Tuto podminku investor nesplfioval. Pfi nesplnéni jakékoliv z podminek na slevu se Urokova sazba
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zvySuje 00,1 procentniho bodu. Zakladni sazba navriend bankou byla tedy navysena
0 0,1 procentniho bodu, u hypotéky sLTV 80% na 2,19% p.a., u hypotéky sLTV 90 %
na 2,89 % p. a. Nyni bude zkoumano nékolik alternativnich situaci, které ovlivni kone¢nou vysi
urokové sazby pouzité pti dalSich vypoctech.

V prvni varianté bude investor splfiovat vSechny podminky pro ziskani slevy na urokovou sazbu.
Tato podminka bude splnéna, pokud o Uvér budou Zadat dvé osoby. Pfedpokladame, Ze se investor
domluvi se svym partnerem, se kterym bude spoleéné financovat investici. Pro vypocty
béhem obdobi prvni fixace bude tedy pouzita zdkladni urokovd sazba navrhnuta bankou,
u hypotéky s LTV 80 % je to 2,09 % p. a., u hypotéky s LTV 90 % je to 2,79 % p. a. U této varianty
bude navyseny jednorazovy poplatek na Uredni ovéreni podpisu z 30 K¢ na 60 K¢.

V dalsi varianté bude zkoumand situace, kdy investor pfi financovani investice hypotékou
s LTV 80 % nebude splfovat ani jednu podminku pro ziskani slevy u hypoteéniho Uvéru. Znamena
to tedy, e nebude mit zfizeny béiny Gcet u CSOB, ze kterého bude platit Gvér, ale bude
ho mit zfizeny u jiné bankovni instituce. Také nebude mit sjednané pojisténi nemovitosti u CSOB,
které tedy v této varianté bude chybét ve vydajich, nakladech a také v danové uznatelnych
nakladech. Investor navic stale nebude splfovat podminku, Zze o Uvér zadaji dvé osoby. Celkové
bude urokova sazba pouzitd vinvesticni studii navySend o 0,2 procentniho bodu. U hypotéky
s LTV 80 % bude tedy zkoumadna sazba ve vysi 2,39 % p. a.

U financovani hypotékou s LTV 90 % je vidy povinné Zivotni pojisténi, to znamena, Ze investor bude
splfnovat druhou podminku pro ziskani slevy. Stdle vsak nesplfiuje podminku, ze o uvér zadaji
dvé osoby. Urokova sazba poufzita v investi¢ni studii bude navysend pouze o 0,1 procentniho bodu.
U hypotéky s LTV 90 % bude tedy zkoumana sazba ve vysi 2,99 % p. a.

U financovani hypotékou s LTV 80 % byla zjisténa mala citlivost projektu na zmény urokové sazby,
predevsim u analyzy z pohledu pfijm0 a vydaji (zde byla ve vétsiné pripadl citlivost pfiblizné
v poméru 1:5). Ve vSech zkoumanych pfipadech vSak nemda zména Urokové sazby vliv na zménu
rozhodnuti o (ne)pfijeti projektu. Nové vypoctené hodnoty NPV jsou kladné jak pfi analyze
z pohledu pfijmud a vydaj(, tak pfi analyze z pohledu naklad( a vynos(, na zdkladé ukazatele NPV
bychom tedy doporucili projekt k prijeti. Na zakladé IRR realizdtora a IRR projektu bychom projekt
rovnéz doporucdili k prijeti, jelikoz NPV je klesajici funkci irokové miry a hodnoty IRR jsou ve vSech
variantach stéle vyssi nez referencni drokovd mira (ta je 3,55 % p. a., viz kapitola 7).

Obdobna situace je u hypotéky s LTV 90 %, kdy se v Zddné zkoumané varianté nezméni rozhodnuti
o prijeti projektu. Tato varianta financovani projektu ma vyssi citlivost na zménu urokové sazby
oproti varianté s LTV 80 %, predevsim ukazatel NPV pfi analyze z pohledu pfijmu a vydaj( (citlivost
na zménu urokové miry je zde pfiblizné v poméru 1:1,5). Na zakladé ukazatele IRR se rozhodnuti
o (ne)pfijeti projektu rovnéz nezméni.

8.1.2 Obdobi druhé fixace

V druhém obdobi fixace byly zkoumany nové potencidlni hodnoty Urokovych sazeb. Rozsah téchto
zkoumanych hodnot byl zaloZzen na redlnych hodnotach urokovych sazeb u hypoteénich Gvérd
poskytovanych doméacnostem, které zaznamenava CNB (CNB, 2021a). Byly posuzovany hodnoty
od roku 2004 do roku 2020, coz je maximalni rozsah dat, ktery byl k dispozici. Minimalni hodnota
byla 1,96 % p. a. v roce 2016, maximalni hodnota byla 5,69 % p. a. v roce 2008. JelikoZ neni pfilis
realné, aby se hodnota Urokové sazby dostala opét na takovou mez, budeme tuto hodnotu vnimat
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jako extrémni pripad, ktery miZe nastat. Byly tedy zkoumany zmény Urokové sazby v rozmezi dané
timto intervalem.

Stejné jako u obdobi prvni fixace, uvarianty financovani hypotékou s LTV 80 % je pouze mala
citlivost ukazatelll na zménu Urokové miry. Pfi zméné Urokové sazby na 2,39 % p. a. je citlivost NPV
pfijm0 a vydajl na zménu Urokové sazby v poméru 1:15. IRR projektu neni na zménu Grokové miry
citlivé vibec. Varianta financovani hypotékou s LTV 90 % ma opét vyssi citlivost na zménu Urokové
sazby neZ varianta s LTV 80 %, kdy NPV piijmud a vydajli ma ve vétsiné pripadu citlivost na zménu
urokové miry pfiblizné v poméru 1:2. Ve viech zkoumanych variantach pro obé varianty hypotéky
vSak nemd zména Urokové sazby vliv na zménu rozhodnuti o (ne)pfijeti projektu.

8.2 Prumérna ro¢ni obsazenost bytu

V analyze predpokladame, Ze priimérna rocni doba, po kterou je byt obsazen, je 11 mésicd. Nyni
bude zohlednéno nékolik alternativnich variant, ve kterych se pridmérna ro¢ni doba obsazeni bude
lisit. V prvni varianté bude analyzovana situace, kdy bude byt priimérné obsazeny 12 mésicu v roce.
Tato varianta je pomérné optimistickd a predpoklada, ze byt bude pronajiman solidnim stalym
najemnikim a nedojde tak po celou dobu investi¢niho obdobi k situaci, kdy by byl byt neobsazeny.
Nasledné budeme zkoumat situace, kdy se primérna obsazenost bytu snizi v kazdé varianté
o pul mésice. Jako krajni moznost bude uvazovana situace, kdy bude byt primérné obsazeny pouze
8 mésicl v roce. Tato doba je brana jako pomérné pesimisticky odhad, situace s kratsi primérnou
obsazenosti je malo pravdépodobna a nebude tedy brana v potaz.

8.2.1 Vlastni zdroje

Tabulka 26 znazorfiuje zménu ukazatele NPV v zavislosti na primérné obsazenosti bytu. Je vidét, Ze
ukazatel NPV, predevsim u analyzy z pohledu pfijm( a vydaj(, je na zménu tohoto parametru vysoce
citlivy. Ve vsech zkoumanych variantdch vSak nema zména primérné obsazenosti bytu vliv
na zménu rozhodnuti o (ne)pfijeti projektu.

Tabulka 26: Zmény NPV v zdvislosti na obsazenosti bytu, financovani vlastnimi zdroji

(?Ib;aéz;;:;t ména NPV - pfijmy a vydaje Zména NPV -vynosy a naklady Zména
12,0 9% 525 364,98 K¢ 22,01 % 1090 984,51 K¢ 9,51%
11,5 5% 478 235,55 K¢ 11,06 % 1043 855,09 K¢ 4,78 %
11,0 0% 430 590,86 K¢ 0,00 % 996 210,40 K¢ 0,00 %
10,5 -5% 382 814,62 K¢ -11,10% 948 434,16 K¢ -4,80 %
10,0 -9% 335 038,38 K¢ -22,19% 900 657,91 K¢ -9,59 %
9,5 -14% 287 262,13 K¢ -33,29% 852 881,67 K¢ -14,39%
9,0 -18% 238 993,35 K¢ -44,50 % 804 612,89 K¢ -19,23 %
8,5 -23% 190 492,79 K¢ -55,76 % 756 112,32 K¢ -24,10%
8,0 -27 % 141 992,22 K¢ -67,02 % 707 611,76 K¢ -28,97 %

Tabulka 27 zndzorriuje zménu IRR v zavislosti na primérné obsazenosti bytu. IRR realizatora je opét
vysoce citlivé na zménu parametru. Ve vSech zkoumanych variantach vsak nema zména primérné
obsazenosti bytu vliv na zménu rozhodnuti o (ne)pfijeti projektu.
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Tabulka 27: Zména IRR v zavislosti na obsazenosti bytu, financovani vlastnimi zdroji

Obsazenost v mésicich Zména IRR realizator Zména
12,0 9% 5,67 % 7,18%
11,5 5% 5,48 % 3,59 %
11,0 0% 529% 0,00 %
10,5 -5% 5,09 % -3,78%
10,0 -9% 4,90 % -7,37%
9,5 -14 % 4,71 % -10,96 %
9,0 -18% 4,51 % -14,74 %
8,5 -23% 4,32% -18,34 %
8,0 -27 % 4,12 % -22,12 %

8.2.2 Hypotéka LTV 80 %

Tabulka 28 znazorriuje zménu ukazatele NPV v zavislosti ha primérné obsazenosti bytu. Stejné jako
u predchozi varianty financovani je zde vysoka citlivost na zménu tohoto parametru.
Ve vSech zkoumanych variantach vSak nema zména priimérné obsazenosti bytu vliv na zménu
rozhodnuti o (ne)pfijeti projektu.

Tabulka 28: Zmény NPV v zavislosti na obsazenosti bytu, financovani hypotékou s LTV 80 %

Obsazenost

v mésicich Zména NPV - pfijmy a vydaje Zména NPV —vynosy a naklady Zména
12,0 9% 741 461,37 K¢ 15,05 % 989 668,44 K¢ 10,87 %
11,5 5% 692 960,81 K¢ 7,53 % 941 167,87 K¢ 5,43 %
11,0 0% 644 460,24 K¢ 0,00 % 892 667,30 K¢ 0,00 %
10,5 -5% 595 959,67 K¢ -7,53% 844 166,74 K¢ -5,43 %
10,5 -9% 547 459,11 K¢ -15,05 % 795 666,17 K¢ -10,87 %
9,5 -14 % 498 958,54 K¢ -22,58 % 747 165,61 K¢ -16,30 %

9,0 -18 % 450 457,98 K¢ -30,10 % 698 665,04 K¢ -21,73 %
8,5 -23% 401 957,41 K¢ -37,63 % 650 164,47 K¢ -27,17 %
8,0 -27 % 353 456,84 K¢ -45,15 % 601 663,91 K¢ -32,60 %

Tabulka 29 znazornuje zménu IRR v zavislosti na primérné obsazenosti bytu. IRR financiéra neni
na parametru zavisla, proto zde neni Zadna citlivost na zménu. IRR realizatora a IRR projektu jsou
opét vysoce citlivé na zménu parametru. Ve vSech zkoumanych variantach vSak nemda zména
prdmérné obsazenosti bytu vliv na zménu rozhodnuti o (ne)pfijeti projektu.

Tabulka 29: Zmény IRR v zavislosti na obsazenosti bytu, financovani hypotékou s LTV 80 %

Obsazenost IRR . IRR

Y Zména IRRrealizitor Zmeéna . L. Zména . Zména
v mésicich financiér projekt

12,0 9% 12,72%  11,19% 2,19% 0,00% 5,67% 7,39 %
11,5 5% 12,08 % 5,59 % 2,19% 0,00% 5,48% 3,79%
11,0 0% 11,44 % 0,00 % 2,19% 0,00% 5,28% 0,00 %
10,5 5% 10,82% -542% 2,19% 0,00% 5,08% -3,79%
10,0 -9% 10,19% -10,93% 2,19% 0,00% 4,89% -7,39%
9,5 -14% 9,58 % -16,26 % 2,19% 0,00% 4,69% -11,17%
9,0 -18% 896% -21,68% 2,19% 0,00% 4,49% -14,96%
8,5 -23% 8,36% -26,92% 2,19% 0,00% 430% -18,56%
8,0 -27% 7,76 % -32,17 % 2,19% 0,00% 4,10% -22,35%
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8.2.3 Hypotéka LTV 90 %

Tabulka 30 znazorfiuje zménu ukazatele NPV v zdvislosti na primérné obsazenosti bytu. Je vidét,
Ze ukazatel NPV, predevsim u analyzy z pohledu pfijm0 a vydajd, je na zménu tohoto parametru
vysoce citlivy. U varianty financovani projektu hypotékou sLTV 90 % je citlivost jesté wvyssi
nez u hypotéky sLTV80%. Ve vSech zkoumanych variantdch vSak nemda zména primérné
obsazenosti bytu vliv na zménu rozhodnuti o (ne)pfijeti projektu.

Tabulka 30: Zmény NPV v zdvislosti na obsazenosti bytu, financovani hypotékou s LTV 90 %

Obsazenost v mésicich Zmeéna NPV - pfunfy Zména NPV - vlynosy Zména
a vydaje a naklady
12,0 9% 576 764,72 K¢ 20,22 % 778 317,59 K¢ 14,24 %
11,5 5% 528 264,15 K¢ 10,11 % 729 817,03 K¢ 7,12 %
11,0 0% 479 763,58 K¢ 0,00 % 681 316,46 K¢ 0,00 %
10,5 -5% 431 263,02 K¢ -10,11 % 632 815,89 K¢ -7,12%
10,0 -9% 382 762,45 K¢ -20,22 % 584 315,33 K¢ -14,24 %
9,5 -14% 334 261,89 K¢ -30,33 % 535 814,76 K¢ -21,36 %
9,0 -18% 285 761,32 K¢ -40,44 % 487 314,20 K¢ -28,47 %
8,5 -23% 237 260,75 K¢ -50,55 % 438 813,63 K¢ -35,59 %
8,0 -27% 188 760,19 K¢ -60,66 % 390 313,06 K¢ -42,71 %

Tabulka 31 znazornuje zmény IRR v zavislosti na obsazenosti bytu. IRR financiéra neni na parametru
zavisla, proto zde neni zadnd citlivost na zménu. IRR realizdtora a IRR projektu jsou opét vysoce
citlivé na zménu parametru. Ve vSech zkoumanych variantach vSak nema zména primérné
obsazenosti bytu vliv na zménu rozhodnuti o (ne)pfijeti projektu.

Tabulka 31: Zmény IRR v zavislosti na obsazenosti bytu, financovani hypotékou s LTV 90 %

Obsazenost .

v mésicich ména IRR realizator Zména IRR projekt Zména
12,0 9% 13,41 % 15,70 % 5,40 % 7,78 %
11,5 5% 12,49 % 7,77 % 521% 3,99 %
11,0 0% 11,59 % 0,00 % 5,01 % 0,00 %
10,5 -5% 10,71 % -7,59 % 4,81 % -3,99 %
10,0 -9% 9,84 % -15,10 % 4,62 % -7,78%
9,5 -14 % 8,99 % -22,43 % 4,42 % -11,78 %
9,0 -18% 8,16 % -29,59 % 4,22 % -15,77 %
8,5 -23% 7,34 % -36,67 % 4,03 % -19,56 %
8,0 -27% 6,54 % -43,57 % 3,83 % -23,55%

8.2.4 Zavérecné zhodnoceni citlivosti projektu na zménu primérné obsazenosti bytu

Vsechny varianty financovani jsou vysoce citlivé na zménu priimérné rocni obsazenosti bytu.
Pfi analyze NPV z pohledu prijm0 a vydaju je nejvice citliva varianta financovani vlastnimi zdroji,
z pohledu ndkladl a vynosl je nejvice citlivd varianta financovani hypotékou sLTV 90 %.
Ve vSech zkoumanych variantach vsak nema zména primérné obsazenosti bytu vliv na zménu
rozhodnuti o (ne)pfijeti projektu. Vzhledem k velmi vysoké citlivosti na zménu parametru byly
zkoumany i kritické hodnoty obsazenosti mimo plvodné uvaZovany rozsah primérné obsazenosti.

U varianty financovani vlastnimi zdroji je kritickd doba obsazenosti 4,5 mésicl v roce (kritické
hodnoty zkoumame po pll mésicich). Pfi této obsazenosti Ize projekt na zdkladé vsech ukazatell
stadle doporucit k prijeti. Tato kritickda hodnota je pomérné nizka. Hlavnim ddvodem, pro¢ neni
kriticky pocet mésicli potrebny pro dosazeni kladné hodnoty NPV vyssi, je rlst ceny bytu v ¢ase. Ten
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neni zavisly na obsazenosti bytu a navysuje tak hodnotu NPV. Pokud je tedy primérna rocni
obsazenost pouze 4 mésice v roce, NPV pfijm0 a vydajl je jiz zaporna. Stejné tak IRR realizatora je
jiz mensi nez referencni Urokova mira.

U financovani hypotékou s LTV 80 % je situace totozna, kritickou prlimérnou dobou obsazenosti
pro doporuceni projektu k prijeti je 4,5 mésice. U financovani hypotékou s LTV 90 % je kritickd doba
obsazenosti 6,5 mésicll vroce, pfiprimérné obsazenosti 6 mésicl je jiz NPV pFijmd a vydajd
zaporné a IRR realizatora nizsi nez referen¢ni hodnota. IRR projektu je i pfi obsazenosti 6,5 mésicl
nizsi nez referencni Urokova mira. Jelikoz neni pfilis pravdépodobné, ze by primérna rocni
obsazenost klesla pod tyto kritické hodnoty, nebudeme je pti analyze zohledriovat.

8.3 Referencni urokova mira

Vinvesti¢ni studii byla pfi zhodnoceni efektivnosti pomoci NPV jako referencni urokovd mira
pouZita priimérnou hodnota ROE za poslednich deset let, kterd byla 3,55 % p. a. V této varianté
budeme zkoumat, jak se zméni NPV, pokud zménime referencni urokovou miru. Ukazatel IRR neni
na referencni Urokové mite zavisly. Jelikoz se jeho hodnota v jednotlivych variantdch neméni,
nebude ani zaznamenavan.

Minimalni hodnota ROE v poslednich 10 letech byla 0,95 % p. a. v roce 2011, maximalni hodnota
byla 6,64 % p. a. v roce 2015. Budou zkoumany zmény parametru v rozmezi dané timto intervalem.
Jedna se o pomérné realisticky odhad situaci, které mohou nastat. Vyssi nebo nizsi hodnoty zmény
referencni urokové miry nejsou jiz ptilis pravdépodobné a nebudou tedy zohlednény.

8.3.1 Vlastni zdroje

Tabulka 32 znazornuje zmény NPV v zavislosti na hodnotach referencni Urokové miry. Je vidét,
Ze predevsim u NPV z pohledu ptijma a vydajl je velmi vysoka citlivost. Pokud by referenc¢ni mira
byla 5,29 % p. a. a vyssi, nebyl by projekt doporucen k pfijeti. Znamend to, Ze pokud by byla
prdmérna dosahovand vynosnost v oboru 5,29 % p. a. a vyssi, nejsou ptijmy z investi¢niho projektu
dostatecné v porovnani s ostatnimi projekty v oboru. NPV z pohledu vynost a naklad( neni pfilis
ovlivnéna zménami referenéni irokové miry a proto by byl projekt na zakladé tohoto ukazatele vidy
doporucen k pfijeti.

Tabulka 32: Zmény NPV v zavislosti na referen¢ni Urokové mire, financovani vlastnimi zdroji

ROE Zména NPV -pfijmyavydaje Zména NPV -vynosyanaklady Zména

096 % -73% 1228889,68K¢  185% 1145 399,60 K¢ 15%
1,50% -58% 1043959,81 K¢ 142 % 1111 682,28 K¢ 12 %
230% -35% 788 461,75 K¢ 83% 1064 305,49 K¢ 7%
30% -13% 553 280,28 K¢ 28 % 1019 800,87 K¢ 2%
3,55% 0% 430 590,86 K¢ 0% 996 210,40 K¢ 0%
3,90 % 10 % 336635,95KE  -22% 977 959,07 K¢ -2%
4,70 % 32% 136 918,07 K¢  -68% 938 588,09 K¢ -6 %
5,29 % 49 % -387,41 K¢ -100 % 911 031,47 K¢ -9%
5,50 % 55 % -47332,38K¢  -111% 901511,71K¢ -10%
6,30 % 77 % -217 438,17 K¢ -150 % 866 567,99 K¢ -13%
6,64 % 87 % -285747,71 K¢ -166 % 852325,83K¢E  -14%

8.3.2 Hypotéka LTV 80 %

Varianta financovani projektu hypotékou s LTV 80 % je opét citlivda na zmény referencni Grokové
miry, v porovnani s financovanim vlastnimi zdroji je vSak citlivost podstatné nizsi. Opét je citlivejsi
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ukazatel NPV z pohledu pfijmG a vydaji. Ve vsech zkoumanych variantdch vsak nema zména
referencni Urokové miry vliv na zménu rozhodnuti o (ne)pfijeti projektu. Tabulka 33 znazornuje
zmény ukazateld.

Tabulka 33: Zmény NPV v zavislosti na referencni trokové mite, financovani hypotékou s LTV 80 %

ROE Zména NPV -pfijmyavydaje Zména NPV -vynosyanaklady Zména

096 % -73% 1002 956,10 K¢ 56 % 1030 149,74 K¢ 15%
1,50% -58% 919 496,30 K¢ 43 % 999 052,25 K¢ 12%
2,30% -35% 804 576,31 K¢ 25% 955 381,41 K¢ 7%
3,0% -13% 699 232,75 K¢ 8% 914 386,02 K¢ 2%
3,55% 0% 644 460,24 K¢ 0% 892 667,30 K¢ 0%
3,90 % 10 % 602 607,02 K¢ -6 % 875 869,86 K¢ -2%
4,70 % 32% 513923,11K¢ -20% 839 653,03 K¢ -6 %
5,50 % 55% 432479,11K¢ -33% 805570,44K¢ -10%
6,30 % 77 % 357639,67KE  -45% 773470,48K¢  -13%
6,64 % 87 % 327690,02KE  -49% 760393,85KE  -15%

8.3.3 Hypotéka LTV 90 %

Varianta financovani projektu hypotékou s LTV 90 % je opét citlivda na zmény referen¢ni Urokové
miry, citlivost je srovnatelnd scitlivosti projektu financovaného hypotékou sLTV 80 %.
Ve vSech zkoumanych variantdch vSak nema zména referencni Urokové miry vliv na zménu
rozhodnuti o (ne)pfijeti projektu. Tabulka 34 znazorfiuje zmény ukazatel(.

Tabulka 34: Zmény NPV v zavislosti na referen¢ni Urokové mire, financovani hypotékou s LTV 90 %

ROE Zména NPV -pfijmyavydaje Zména NPV -vynosya ndklady Zména

096 % -73% 750 410,62 K¢ 56 % 789 147,30 K¢ 16 %
1,50% -58% 687 125,77 K¢ 43 % 764 736,13 K¢ 12 %
2,30% -35% 600 244,52 K¢ 25% 730 474,68 K¢ 7%
3,30% -13% 520 896,72 K¢ 9% 698 334,53 K¢ 2%
3,55% 0% 479 763,58 K¢ 0% 681 316,46 K¢ 0%
3,90 % 10 % 448 394,17 K¢ -7 % 668 159,16 K¢ -2%
4,70 % 32% 382115,59K¢  -20% 639 805,16 K¢ -6 %
5,50 % 55 % 321499,72K¢  -33% 613 140,95K¢ -10%
6,30 % 77 % 266 039,10K¢ -45% 588 045,74K¢ -14%
6,64 % 87 % 24391546 K¢ -49% 577827,91K¢ -15%

8.3.4 Zavérecné zhodnoceni citlivosti projektu na zménu referencni irokové miry

Projekt je citlivy na zménu referencni Urokové miry, a to predevsim pfi analyze z hlediska pfijmu
a vydajl. Nejvyssi citlivost se ukdzala u varianty financovani vlastnimi zdroji, kde bylo dokonce
mozné prekrocit kritickou hodnotu, pfi které jiz projekt nelze doporucit k pfijeti. Tato kriticka
hodnota byla pfi referencni irokové mire 5,29 % p. a. a vyssi.

8.4 Tempo ristu nabidkovych cen byt

Na zakladé tempa rlstu nabidkovych cen bytl bylo odhadovédno kazdoroc¢ni pfecenéni bytu
a prodejni cena bytu na konci investi¢niho obdobi. V pfipadé poklesu tempa rlstu bude kazdorocni
zména hodnoty bytu pro investora nakladem. Ve studii bylo odhadnuto, Ze prlimérné tempo rlstu
bylo 2,39 % p. a. Nyni budou analyzovany jiné hodnoty tempa rdstu. Za maximalni meziro¢ni narlst
tempa bude uvaZovana hodnota 4,09 % p. a., coZ je prGmérné meziro¢ni tempo rlstu vypocitané
na zakladé indexd z let 2011 aZ 2020 (podrobnosti v kapitole 3.2). Tato hodnota je pouzita jako
hrani¢ni hodnota intervalu, ve kterém se mlze tempo rlstu pohybovat. Ackoliv jsou mezi indexy
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jesté vyssi hodnoty meziro¢nich zmén, nebudou v citlivostni analyze uvazovény, jelikoZ se nejedna
o tempo rlstu, které by bylo dlouhodobé udrzitelné po celou dobu investice. Maximalni meziro¢ni
pokles tempa byl -4,2 % p. a. mezi roky 2011 a 2012, tato krajni hodnota je ale jiz pomérné
nepravdépodobnd. Budou zkoumany zmény tempa rdstu v intervalu vymezeném témito krajnimi
hodnotami. Bude tak analyzovany jak pokles, tak i stagnace a nardst tempa.

8.4.1 Vlastni zdroje

Tabulka 35 znazorfiuje zmény NPV v zdvislosti na tempu rlstu nabidkovych cen bytQ. Je vidét,
Ze predevsim u NPV z pohledu ptijmU0 a vydajl je velmi vysoka citlivost. Pokud by tempo rlstu bylo
nizsinez 0,40 % p. a., nebyl by projekt na zakladé NPV z hlediska pfijm0 a vydaji doporuden k pfijeti.
Pokud by bylo tempo ristu nizsi nez -1,96 % p. a., jiZ by nebylo moZné doporucit projekt k pfijeti
ani na zakladé NPV zhlediska vynosG a nakladd. Tato hodnota je ale opét pomérné
nepravdépodobna.

Tabulka 35: Zmény NPV v zavislosti na tempu rdstu nabidkovych cen bytd, financovani vlastnimi zdroji

Tempo Zména NPV -pfijmyavydaje Zména NPV -vynosya ndklady Zména

-4,20% -276% -738 559,91 K¢ -272% -383 766,86 KE -139%
-3,50% -246% -645 197,59 K¢ -250 % -271269,90K¢ -127 %
-1,96% -182% -417 101,20 K¢ -197 % 1434,35K¢ -100%
-1,50% -163 % -342 450,14 K¢ -180 % 90111,75KE¢ -91%
-1,00% -142% -257 669,19 K¢ -160 % 190521,08 K& -81%
0,00 % -100 % -76117,51K¢ -118% 404 565,42 K¢ -59%
0,40% -83% 1213,06 K¢ -100 % 495 369,78 K¢ -50%
1,00% -58% 122 530,63K¢  -72% 637 426,61 KE -36%
2,39 % 0% 430 590,86 K¢ 0% 996 210,40 K¢ 0%
3,00 % 26 % 576 883,44 K¢ 34% 1165 733,75 K¢ 17 %
4,09 % 71% 860 149,16 K¢ 100 % 1492 631,49 K¢ 50 %

Tabulka 36 znazorniuje zmény ukazatele IRR. Na zakladé ukazatele IRR bychom projekt nedoporucili
k prijeti, pokud by tempo ristu nabidkovych cen bylo nizsi nez 0,40 % p. a. Hodnota IRR realizatora
by totiZ byla niZsi nez referenéni Urokova mira, kterd je 3,55 % p. a.

Tabulka 36: Zmény IRR v zavislosti na tempu rlstu
nabidkovych cen byt(, financovani vlastnimi zdroji

Tempo Zména IRRrealizdtor Zména

-4,20% -276% -0,31% -106%
-3,50% -246% 0,26% -95%
-1,96% -182% 1,54% -71%
-1,50% -163 % 1,93% -64%
-1,00% -142% 235% -56%
0,00% -100% 321% -39%
0,40% -83% 3,55% -33%
1,00% -58% 4,07% -23%
2,39 % 0% 5,29 % 0%
3,00 % 26 % 5,82 % 10 %
4,09 % 71% 6,79 % 28 %

8.4.2 Hypotéka LTV 80 %
Tabulka 37 znazornuje zmény NPV v zavislosti na zméné tempa rlstu nabidkovych cen. Ukazatel
NPV je velmi citlivy jak pfi analyze z pohledu pfijm( a vydaj(, tak pti analyze z pohledu vynosu
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a nakladl. Z pohledu pfijm0 a vydaji je zde niZsi citlivost na zmény nez u financovani vlastnimi
zdroji, z pohledu nakladd a vynosl je zde citlivost naopak vyssi. Pokud by tempo rdstu bylo nizsi
nez -0,75 % p. a., nebyl by projekt na zakladé NPV z hlediska pfijm{ a vydaji doporucen k pfijeti.
Pokud by bylo tempo ristu nizsi nez -1,43 % p. a., jiz by nebylo mozné doporudit projekt k pfijeti
ani na zakladé NPV z hlediska vynos( a naklad({. Oproti varianté projektu financované vlastnimi
zdroji zde pripoustime nizsi hodnoty tempa ristu, pfi kterém bychom projekt jesté doporudili
k prijeti. Opét viak neni pfilis pravdépodobné, Ze by tyto kritické hodnoty nastaly.

Tabulka 37: Zmény NPV v zavislosti na tempu rlstu nabidkovych cen bytd, financovani hypotékou s LTV 80 %

Tempo Zména NPV -pfijmyavydaje Zména NPV -vynosyanaklady Zména
-4,20% -276 % -524 690,54 K¢ -181% -487 309,96 K¢ -155%
-2,50% -205 % -286 935,59 K¢ -145% -201859,11 K¢ -123%
-1,50% -163 % -128 580,77 K¢ -120% -13431,34 K¢ -102 %
-1,43 % -160 % -116 942,87 K¢ -118% 370,33 K¢ -100 %
-1,00 % -142 % -43799,81 K¢ -107 % 86977,98KE  -90%
-0,75 % -131% 59,12 K¢ -100 % 138 803,59 K¢ -84 %
-0,50 % -121% 44 923,69 KE  -93% 191738,26 KE  -79%

0,00 % -100 % 137751,87 K¢ -79% 301022,32 K¢ -66%

2,00 % -16 % 553560,98 K¢ -14% 787 068,61 K¢ -12%

2,39% 0% 644 460,24 K¢ 0% 892 667,30 K¢ 0%

4,09 % 71% 1074 018,53 K¢ 67 % 1389 088,39 K¢ 56 %

Tabulka 38 zndzorriuje zmény IRR. JelikoZ neni IRR financiéra zavislé na tempu rlstu nabidkovych
cen bytl, nebude zde brano v potaz, jeho hodnota zUstava stéle stejna pro vsechny varianty. IRR
realizatora je velmi citlivé na provadéné zmény. Pokud by byla hodnota tempa nizsi
nez -0,75 % p. a., nelze realizatorovi doporucit projekt k prijeti. Aby byl projekt doporucen k pfijeti
na zakladé ukazatele IRR projektu, muselo by byt tempo rlistu 0,42 % p. a. a vyssi.

Tabulka 38: Zmény IRR v zévislosti na tempu ristu nabidkovych cen bytd, financovani hypotékou s LTV 80 %

Tempo Zména IRR realizator Zména IRR projekt Zména
-4,20 % -276 % -14,61 % -228 % -0,32% -106 %
-2,50 % -205 % -2,90 % -125% 1,08 % -80 %
-1,50 % -163 % 1,09 % -90 % 1,92 % -64 %
-1,43 % -160 % 1,33 % -88 % 1,98 % -63%
-1,00 % -142 % 2,76 % -76 % 2,34 % -56 %
-0,75% -131% 3,55% -69 % 2,55% -52 %
-0,50 % -121% 4,30 % -62 % 2,77 % -48 %

0,00 % -100 % 571% -50 % 3,20% -39%

0,42 % -82 % 6,83 % -40 % 3,56 % -33%

2,00 % -16 % 10,59 % -7% 493 % -7%

2,39% 0% 11,44 % 0% 5,28 % 0%

4,09 % 71% 14,85 % 30% 6,78 % 28 %

8.4.3 Hypotéka LTV 90 %

Tabulka 39 znazoriuje zmény NPV. Je vidét, Ze varianta financovani hypotékou s LTV 90 % je jesté
vice citlivd na zmény neZ u financovani hypotékou s LTV 80 %. Pokud by tempo rlstu bylo nizsi
nez 0,15 % p. a., nebyl by projekt na zakladé NPV z hlediska pfijmd a vydajl doporucen k pfijeti.
Pokud by bylo tempo rlistu nizsi nez -0,40 % p. a., jiz by nebylo mozné doporudit projekt k pfijeti
ani na zakladé NPV z hlediska vynos( a nakladd.
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Tabulka 39: Zmény NPV v zavislosti na tempu rlstu nabidkovych cen bytd, financovani hypotékou s LTV 90 %

Tempo Zména NPV -pfijmy avydaje Zména NPV -vynosya naklady Zména
-4,20 % -276 % -689 387,19 K¢ -244% -698 660,80 KE -203 %
-3,50 % -246 % -596 024,87 K¢ -224 % -586 163,84 KE -186 %
-2,50 % -205% -451 632,24 K¢ -194 % -413 209,96 K¢ -161%
-0,40 % -117 % -101541,00 K¢ -121% 1876,70 KE  -100 %

0,00 % -100 % -26944,79 K¢ -106 % 89671,48KE -87%

0,15 % -94 % 1729,03K¢ -100 % 123 365,42 K¢ -82%

0,75 % -69 % 120362,75K¢  -75% 262 472,64KE  -61%

1,00 % -58 % 171703,35KE  -64 % 322532,67KE  -53%

2,39% 0% 479 763,58 K¢ 0% 681 316,46 K¢ 0%

3,00 % 26 % 626 056,16 K¢ 30 % 850 839,81 K¢ 25%

4,09 % 71 % 909 321,88 K¢ 90 % 1177 737,55 K¢ 73 %

Tabulka 40 znazornuje zmény IRR. Pokud je tempo ristu nizsi nez -2,80 % p. a., jsou vsechny toky
realizdtora zdporné a IRR neexistuje. Realizatorovi lze projekt doporucit k pfijeti, pokud bude tempo
rdstu nizsi nez 0,15 % p. a. Z pohledu projektu Ize doporucit prijeti, pokud bude tempo rlstu nizsi
nez 0,75 % p. a.

Tabulka 40: Zmény IRR v zavislosti na tempu ristu nabidkovych cen byt(,
financovani hypotékou s LTV 90 %

Tempo Zména IRRrealizitor Zména IRR projekt Zmeéna

-420% -276% --- --- -0,68% -114%
-3,50% -246% --- --- -0,09% -102 %
-2,80% -217% -22,21% -292% 0,50% -90%
-2,50% -205% -16,43% -242% 0,75% -85%
-040% -117% 1,00% -91% 255% -49%
0,00 % -100 % 292% -75% 290% -42%
0,15% -94% 358% -69% 303% -40%
0,75% -69% 6,05% -48% 356% -29%
1,00% -58% 6,9% -40% 3,78% -25%
2,39 % 0% 11,59 % 0% 5,01 % 0%
3,00 % 26 % 13,33 % 15% 5,55 % 11%
4,09 % 71 % 16,20 % 40 % 6,53 % 30 %

8.4.4 Zavérecné zhodnoceni citlivosti projektu na zménu tempa ristu

Projekt je vysoce citlivy na zménu tempa rlistu nabidkovych cen bytQ. Pfi analyze NPV z pohledu
prijm0 a vydajl je nejvice citliva varianta financovani vlastnimi zdroji, pfi analyze NPV z pohledu
nakladl a vynos( je nejvice citlivd varianta financovani hypotékou s LTV 90 %. U vSech variant
tempo rlstu, pri kterém jesté projekt doporucime k pfijeti, je -0,75 % p. a., konkrétné u varianty
financovani hypotékou s LTV 80 % pfi analyze z pohledu pfijm{ a vydajl. Tato hodnota je opét
jiz pomérné malo pravdépodobna.

8.5 Tempo ristu cen ndjemného

Pro odhad vyvoje ndjemného bylo pouZito priameérné ro¢ni tempo rlistu cen ndjemného béhem
poslednich deseti let, které bylo 2,11 % p. a. Nyni budou analyzovany jiné hodnoty tempa ristu.
Maximalni meziro¢ni narlst cen v obdobi2011-2020 byl 4,2 % mezi roky 2011 a 2012. Tato hodnota
bude horni hranici intervalu, ve kterém se tempo rlstu mlze pohybovat. Jako spodni hranice bude
nastaveno nulové ro¢ni tempo rlstu, tedy situace, kdy ceny najemného stagnuji. BEhem celého
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obdobi let 2011-2020 nedoslo k poklesu, proto tato situace nebude brana v potaz. U viech variant
financovani byla zjisténa urcitd citlivost na zménu tempa cen najemného (u vSech variant byla
citlivost na zménu parametru priblizné v poméru 1:5), nejméné citliva byla varianta financovani
hypotékou s LTV 80 %. Ve vSech pripadech bychom projekt doporucili k pfijeti a to jak na zakladé
NPV, tak i na zakladé IRR.

8.6 Vynosnost dluhopisu

Pfi analyze nakladl obétované prileZitosti byla jako referenéni drokova mira alternativni investice
pouzitd YTM dluhopisu ST. DLUHOP. 1,20/31, ktera byla 1,32 % p.a. V této varianté budeme
zkoumat, jak se zméni NPV a IRR, pokud zménime referencni Grokovou miru u odhadd nakladu
obétované pfileZitosti. Pro odhad krajnich hodnot intervalu, ve kterych se mze referencni Urokova
mira pohybovat, byly pouzity ro¢ni udaje o vynosech desetiletého statniho dluhopisu v poslednich
deseti letech (CNB, 2021b). P¥ehled vyvoje vynosnosti dluhopisu se nachazi na listu Dluhopis.
Maximalni vynosnost dluhopisu byla 3,89 % p.a. (rok 2010), minimaini vynosnost byla
0,49 % p. a. (rok 2015). Budou zkoumany zmény vynosnosti vintervalu vymezeném touto
minimalni a maximalni vynosnosti. JelikoZ jsou na parametru vynosnosti dluhopisu zavislé pouze
toky z pohledu vynosli a nakladd, bude nyni zkouman vliv zmény vynosnosti pouze na NPV
z pohledu vynosu a nakladd. NPV z pohledu pfijm0 a vydaji a také IRR realizatora, financiéra
i projektu nejsou na tomto parametru zavislé a z(stavaji tak stejné u vSech variant. Bylo zjisténo,
Ze varianty financovani projektu hypotékou maji na zménu vynosnosti velmi malou citlivost.
Varianta financovani vlastnimi zdroji je vSak stdle pomérné citlivd na zménu. Ve vSech ptipadech
bychom ale stdle doporucili projekt k pfijeti.

8.7 Tempo rustu cen elektrické a tepelné energie, plynu a ostatnich paliv

Vyvoj cen plynu, elektfiny, vytdpéni a ohfevu vody byl odhadovan pomoci primérného tempa rlstu
cen v poslednich deseti letech, které bylo 1,63 % p. a. Jelikoz neni predpokladand vyznamna
citlivost projektu na zménu tempa, budou zkoumany pouze dvé extrémni situace, na kterych bude
necitlivost projektu demonstrovdna. Nejprve budeme uvaZovat tempo rlstu 3,3 % p. a. (zména
0102 %), poté budeme uvaZovat tempo rlstu 0% p. a. (zména o -100 %). U vSech variant
financovadni byla zjisténa pouze zanedbatelna citlivost na zménu parametru (u NPV
v fadu stokorun). JelikoZ ani na tyto extrémni zmény neni projekt citlivy, neni tfeba podrobnéji
zkoumat dalsi varianty.

8.8 Tempo rustu cen ostatnich sluzeb souvisejicich s bydlenim

Pro odhad vyvoje poplatku za svoz odpadu bylo pouZito primérné rocni tempo ristu cen indexl
v kategorii Ostatni sluzby souvisejici s bydlenim, které bylo 2,91 % p. a. (odvozeni viz kapitola 4.6).
Nyni budeme analyzovat situaci, kdy by tempo bylo 6 % p. a. (zména o 106 %), nasledné budeme
zkoumat situaci, kdy by tempo bylo 0 % p. a. (zména o -100 %). Opét se jedna o extrémni hodnoty.
U vsech variant financovani byla zjisténa pouze zanedbatelna citlivost na zménu parametru (u NPV
v fadu desetikorun). JelikoZ ani na tyto extrémni zmény neni projekt citlivy, neni tfeba podrobnéji
zkoumat dalsi varianty.

8.9 Zivotni pojisténi
Vinvesti¢ni studii bylo pfi financovani investice hypotékou s LTV 90 % povinné Zivotni pojisténi.

Pro analyzu byla zvolena varianta pojisténi Pro praci, kde byla mési¢ni vyse pojistného pocitana jako
6,6 % z mésicni Uvérové splatky a poplatku za sprdvu Uvéru. Stejnou sazbu potom méla i varianta
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pojisténi Pro zdravi. Nyni bude analyzovdna situace, kdy zvolime Zivotni pojisténi ve varianté
Pro vSechno, kde se vyse mési¢niho pojistného pocitd jako 8,8 % z mésicni Uvérové splatky
a poplatku za sprdvu Uvéru. Jednd se o variantu pojisténi pro pfipad pracovni neschopnosti, ztraty
prijma, trvalé invalidity a umrti. Je zde tedy zména parametru o 33 %. U vSech ukazateld byla
zjiSténa pouze mala citlivost (do 5 %), neni tedy tfeba bliZze zkoumat dalsi varianty. Zména nema vliv
na zménu rozhodnuti o (ne)pfijeti projektu.

8.10 Pojisténi nemovitosti

U pojisténi nemovitosti vyuzival investor tzv. bonus systém, kdy za kazdych 12 mésicl nepretrzitého
trvani pojisténi, béhem néhoz nenastala pojistnd udalost, za kterou pojistitel poskytl pojistné
plnéni, poskytne pojistitel na dalsi pojistné obdobi bonus ve vysi 3% z celkového béiného
pojistného sjednaného v pojistné smlouvé. Celkova vyse takto poskytnutého bonusu mohla byt
za celou dobu trvani pojisténi max. 18 %. Nyni bude analyzovana situace, kdy béhem celého
investi¢éniho obdobi nebude mit investor narok na uplatnéni bonus systému. Dale zde nebude
uvazovana ani dodatec¢na sleva 10 % pfi sjedndni pojisténi online. Investor by tedy kazdorocéné platil
Castku 3 297 K¢. Jedna se o nejvice pesimistickou variantu, kterd miZe nastat. Byla zjisSténa pouze
mala citlivost ukazatell (do 1 %) na zménu parametru. Projekt bychom ve vSech variantach stale
doporudili k pfijeti. Jelikoz nebyla zjisténa vyznamnéjsi citlivost projektu ani na tuto variantu, neni
tfeba podrobnéji zkoumat dalsi varianty.

8.11 Ptispévek do fondu oprav

Ve studii byla mésiéni vyse pFispévku do fondu oprav odhadnuta na 35 K&/m?2. Budou zkoumdany
dal$i hodnoty v rozmezi 15-30 K&/m?, co? jsou aktudlni ceny pFispévku do fondu oprav v Plzni. Byla
zjisténa citlivost ukazateld na vysi pfispévku do fondu oprav, nejcitlivéjsi byl ukazatel NPV z pohledu
prijm0 a vydajd. Nejvice citlivou variantou financovani potom bylo financovani vlastnimi zdroji.
Pfesto v Zzadné ze zkoumanych variant nejsou hodnoty vsech ukazatel( tak kritické, aby bylo nutné
projekt zamitnout.

8.12 Cena za vymalovani a udrzbu bytu

Ve studii byla cena za vymalovani a udrzbu bytu odhadnuta na 20000 K¢ kazdych pét let
investiéniho obdobi. Nyni budou zkoumany dvé situace, v prvni situaci by cena za vymalovani byla
25000 K¢ (navySeni o 25 %), v druhé varianté by cena byla 15 000 K¢ (snizeni o 25 %). U vsech
variant financovani byla zjisténa minimalni citlivost vSech ukazatell (max. 2 %). JelikozZ byla zjiSténa
minimalni citlivost projektu na tyto dvé extrémni varianty, neni tfeba podrobnéji zkoumat dalsi
varianty.
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9 Diskuse

Byla zkoumana citlivost projektu na zmény nékterych parametr. U parametr(, u kterych byla
zjiSténa vysoka citlivost projektu, byly zmény zkoumany podrobnéji v rozmezi redlnych hodnot
a v nékterych ptipadech byly uréeny kritické hodnoty parametru, od kterych by bylo nutné
doporudit zamitnuti projektu. U parametr(, u kterych byla zjisténa minimalni nebo dokonce 7adna
citlivost, byla necitlivost projektu demonstrovdna na extrémnich hodnotach. Projekt je nejvice
citlivy na zménu parametr(i tempa rdstu nabidkovych cen bytl a referencni urokové miry. Byly
urceny kritické hodnoty téchto parametrd, pokud by byla hodnota parametru nizsi nez kriticka,
nelze jiz projekt doporucit k pfijeti. Tabulka 41 znazornuje kritické hodnoty pro jednotlivé varianty
(s presnosti na dvé desetinnd mista). Pokud je tempo rlstu nizsi neZ kritickd hodnota uvedena
v tabulce, jiz nelze projekt doporudit k pfijeti.

Napfiklad u financovani vlastnimi zdroji pti analyze NPV z pohledu vynost a nakladd odpovida
kritickd hodnota tempa rlstu -1,96 % p. a. situaci, kdy bychom na konci investi¢niho obdobi byt
prodali za 2206 913,47 K¢ (pti ndkupni cené 2 690000 K¢), byt by tedy kazdorocné ztracel
na hodnoté. Neni vsak pfili§ pravdépodobné, aby byly hodnoty tempa zaporné (alespon v takto
extrémni vysi, jako je tomu u tempa -1,96 % p. a.). Pfi analyze NPV z pohledu pfijm0 a vydajl je
vsak kritickd hodnota tempa rdstu 0,40 % p. a. Pokud by tedy tempo rdstu nabidkovych cen bylo
pouze 0,39 % p. a. a prodejni cena bytu na konci investi¢niho obdobi by byla 2 796 770,45 K¢, jiZ
bychom projekt na zakladé NPV z pohledu pfijmu a vydaji nemohli investorovi doporucit k pfijeti.
Tato hodnota se jiZz pohybuje v pomérné realistickych mezich, kterych mize tempo rdstu nabyt,
proto bychom variantu financovani vlastnimi zdroji povazovali za rizikovéjsi.

Varianta financovani hypotékou s LTV 80 % je tedy v tomto pfipadé nejméné rizikova, jelikoZ se
kritické hodnoty tempa rlstu nabidkovych cen nepohybuji v pfilis realistickych mezich a je zde
tedy nejmensi Sance na zamitnuti projektu na zdkladé kritickych hodnot tohoto parametru.
U variant financovani hypotékou je kriticka hodnota IRR projektu rozdilnd oproti kritické hodnoté
IRR realizdtora, jelikoz je u projektu zohlednéno financovani kombinaci vlastnich zdrojl
a hypotecniho uvéru.

Tabulka 41: Kritické hodnoty parametru tempo rlstu nabidkovych cen bytl z pohledu jednotlivych ukazatell

NPV - pfijm NPV - vynos
prumy 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 %

V pripadé referencni Urokové miry byla nejvice citliva varianta financovani vlastnimi zdroji (citlivost
ukazatele NPV prijm0 a vydajl na zménu byla pfiblizné v poméru 2:1). Pokud by byla referencni
urokovd mira vyssi nez 5,29 % p. a., jiz bychom projekt nedoporudili k pfijeti na zadkladé NPV
z pohledu pfijmd a vydajl. Ackoliv neni tato hodnota Urokové miry pfilis pravdépodobna, je zde
stale urcitd mozZnost, Ze v budoucnu nastane. Proto je projekt financovany vlastnimi zdroji
povazovany za rizikovéjsi, nez kdyby byl financovany hypotékou. Tyto varianty financovani jsou
také velmi citlivé na zménu referencni Urokové miry (citlivost ukazatele NPV pfijm0 a vydajl
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na zménu byla pfiblizné v poméru 1,5:1), ve vSech zkoumanych pripadech bychom vsak projekt
stale doporucili k pfijeti.

Dalsi parametry, na které je projekt citlivy, ale jiz neovliviiuji rozhodnuti o pfijeti projektu, jsou
pramérna rocni obsazenost, Urokova sazba u financovani projektu hypotékou, tempo rlstu
najemného, vynosnost dluhopisu a vyse pfispévku do fondu oprav. Ve vétsiné pfipadl je nejvice
citlivd varianta financovdni vlastnimi zdroji nebo varianta financovani hypotékou s LTV 90 %.
Naopak velmi malou citlivost ma projekt na zménu tempa rlstu cen elektrické energie, tempa cen
ostatnich sluzeb spojenych s bydlenim, vysi Zivotniho pojisténi, vysi pojisténi nemovitosti a cenu
vymalovani a udrzby bytu.

Pfedmétem investice byl byt o dispozici 2+1 v lokalité Plzeri-mésto, nicméné vysledky studie se daji
aplikovat pfi investici do byt se srovnatelnymi parametry a obdobnym vztahem mezi prodejni
cenou a wysi nagjmu po celé Ceské republice (s vyjimkou Prahy, kde jsou nemovitosti tradi¢né
nadhodnocené). Pfi vybéru jiného vzorového bytu s obdobnymi parametry bychom tedy u analyzy
investice dosli k podobnym zavérdm.

Investice byla analyzovana z pohledu, kdy je byt na konci investi¢niho obdobi prodan a u variant
financovani hypotékou je zbyvajici ¢ast dluhu splacena. Je samoziejmé mozné uvazovat alternativni
varianty projektu, kdy se byt na konci investicniho obdobi nebude prodavat a investor bude
dal pokracovat v prondjmu, vtom ptipadé je moziné nesplatit zbyvajici ¢ast dluhu na konci
investi¢niho obdobi a dal pokracovat v placeni splatek dle umorovacich plan(. Déle by bylo mozné
zkoumat investicni projekt s jinym zplsobem pronajmu, naptiklad pronajem bytu vice studentim
namisto jednoho ndjemnika. Tyto alternativni varianty by vSak bylo tfeba znovu velmi podrobné
prozkoumat v podobném rozsahu jako ma tato investi¢ni studie.
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10 Zavér

Hlavnim cilem této prace bylo analyzovat investici do koupé bytu a jeho nasledného pronajmu
predeviim na zakladé ukazatell Cisté soucasné hodnoty a vnitfni miry vynosnosti. Byla
predpokladana doba investice na 10 let. Jako pfedmét zajmu investora byl zvolen byt o dispozici
2+1 vlokalité Plzen-mésto, ktery byl zakoupen k 1.1.2021 a po dobu investi¢niho obdobi byl
pronajiman. Na konci investi¢niho obdobi bylo provedeno ocenéni nemovitosti v pfipadé, kdy by
byl byt opét prodén.

Byly predstaveny rlizné varianty financovani projektu — Cisté zvlastnich zdroji a kombinace
vlastnich zdrojd a hypotecniho Gvéru v rdzné vysi. V obou variantach hypotecnich tvérd byla doba
splaceni 30 let s fixaci uvéru na 5 let. V prvni varianté byla uvazovana hypotéka s LTV 80 %, kdy byla
pro obdobi prvni fixace uvazovana uUrokova sazba 2,19 % p. a. a mésic¢ni splatka ve vysi 8 160,23 K¢.
V ptipadé obdobi druhé fixace byla uvaZzovana Urokova sazba 2,27 % p. a. a mésic¢ni splatka ve vysi
8 231,04 K¢&. Druhd varianta hypotecniho tUvéru byl tvér s LTV 90 % s urokovou sazbou 2,89 % p. a.
a mésicni splatkou 10 063,97 K¢ v obdobi prvni fixace. V obdobi druhé fixace byla uvaZovana
urokova sazba 2,99 % p. a. a mésicni splatka 10 175,60 K¢. U obou variant financovani byla na konci
druhého obdobi fixace splacena zbyvajici ¢ast dluhu, v pfipadé hypotéky s LTV 80 % to bylo
1587 100,71 K¢, v pfipadé hypotéky s LTV 90 % potom 1 836 172,27 K¢.

Byly odhadnuty vynosy, ndklady, ptijmy a vydaje, které vznikly v souvislosti s investici, a jejich vyvoj
v Case. Nasledné byla vyhodnocena efektivnost projektu z pohledu pfijmd a vydajl a poté z pohledu
nakladl avynosl na zakladé Ccisté soucasné hodnoty (NPV) a vnitfni miry vynosnosti (IRR).
Pfi analyze byla uvazovana referencni Urokova mira 3,55 % p. a. Tato mira ukazovala, jakych ziskl
jsme schopni dosahovat v obdobnych investicich. Kladné hodnoty NPV potom pfedstavuji bonus
pro investora ziskany pfti investici do projektu koupé bytu. U variant financovani s kombinaci
vlastnich zdroji a hypotecniho Uvéru bylo rozliSovano mezi IRR projektu, IRR realizatora (v tomto
pfipadé investora) a IRR financiéra (v tomto pripadé bankovni instituce poskytujici Uvér).

Na zakladé hodnot vSech ukazatelG bychom projekt vzdy doporucili k pfijeti. V pfipadé analyzy
vynosU a ndkladi ma nejvyssi hodnotu NPV varianta financovani vlastnimi zdroji, kdy je NPV
996 210,40 K&. Druhou nejvyssi hodnotu NPV ma varianta financovani hypotékou s LTV 80 % ve vysi
892 667,30 KE. Varianta projektu financovana hypotékou s LTV 90 % ma NPV ve vysi 681 316,46 K¢.
PFi analyze vynosu a naklad( nebyl uvazovan ukazatel vnitfni miry vynosnosti. V pfipadé analyzy
prijmU a vydaji méla nejvyssi hodnotu NPV varianta financovani hypotékou s LTV 80 % ve vysi
644 460,24 KE. Druhou nejvyssi hodnotu NPV méla varianta financovani hypotékou s LTV 90 %
ve vysi 479 763,58 KE. Varianta financovani vlastnimi zdroji potom méla NPV ve vysi 430 590,86 K¢.
Nejvyssi IRR realizdtora méla varianta financovani hypotékou s LTV 90 %, kdy byla IRR realizatora
11,59 %. Druhou nejlepsi volbou potom byla varianta financovani hypotékou s LTV 80 %, kdy byla
vnitini mira vynosnosti realizatora 11,44 %. Nejvyssi IRR z pohledu projektu méla varianta
financovani vlastnimi zdroji ve vysi 5,29 %. Druhou nejlepsi variantou byla varianta financovani
hypotékou s LTV 80 % (IRR projektu bylo 5,28 %). U varianty financovani hypotékou s LTV 90 % bylo
IRR projektu 5,01 %.

Pro vSechny varianty financovani byla provedena citlivostni analyza, ve které byla zkoumdna
citlivost projektu na zmény nékterych parametrd. Projekt je nejvice citlivy na zménu parametr(
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tempa rlstu nabidkovych cen byti a referencni Grokové miry. Byly uréeny kritické hodnoty téchto
parametrd, pokud by byla hodnota parametru nizsi nez kritickd, nelze jiz projekt doporudit k pfijeti.

V ndvaznosti na poznatky zjiSténé v citlivostni analyze bychom doporudili ptijmout variantu
financovani projektu hypotékou s LTV 80 %. Je to nejlepsi varianta na zakladé NPV z pohledu pfijmu
a vydajl a druha nejlepsi varianta na zakladé NPV z pohledu vynost 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. Tato varianta financovani tedy
predstavuje idealni zplsob, jak realizovat projekt koupé bytu.
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Uvod

Hlavnim cilem této prace je analyzovat investici do koupé bytu a jeho nasledného pronajmu
z hlediska nékolika rGznych faktor(, jako je vynosnost, rizikovost a dalsi. Bude provedena predikce
vyvoje dlleZitych parametrll v budoucnosti. Pro potencidlniho investora budou zohlednény mimo
jiné inaklady obétované prilezitosti, které budou predstavovat jiné formy investic. Budou
predstaveny rGzné druhy financovani projektu — cisté z vlastnich zdrojli a kombinace vlastnich
zdrojl a hypotecniho Uvéru v rlizné vysi. Efektivnost projektu bude vyhodnocena na zakladé NPV
(Cisté soucasné hodnoty) a IRR (vnitini miry vynosnosti). Vliv nékterych klicovych parametr( 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 didvodem pro volbu desetiletého ¢asového
horizontu je ten, Ze se jednd o dobu dvou fixaci Uvéru, kterym mdme moznost financovat investici.
Byt bude zakoupen k 1.1.2021 a po dobu investicniho obdobi bude pronajiman. Na konci
investi¢niho obdobi bude provedeno ocenéni nemovitosti v pfipadé, kdy by byl byt opét prodan.
Jako predmét zajmu investora byl zvolen byt o dispozici 2+1 v lokalité Plzen-mésto. Veskeré
potencidlni  byty byly inzerovdny na  webové strance  zapado.ceskereality.cz
k 8. 10. 2020 (Zapadoceské reality, 2021). Prehled vSech bytl zahrnutych do vybéru se nachazi
v pfiloze Al. Jako reprezentativni vzorek byt vhodnych k investici byl vybran 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(, ktery ¢ini 2 640 000 K¢. Byt
je porizovadn bez vybaveni a jako takovy bude i pronajiman. Byt se nyni nachdzi v soukromém
vlastnictvi a prodej zprostredkovava realitni kancelaf Wow reality s.r.o. Provize realitni kancelare je
jiz zahrnuta v cené nemovitosti. Pronajem bytu bude zajistovat realitni kancelar, kterd za tyto sluzby
obvykle uctuje budoucimu najemnikovi poplatek ve vysi jednoho najmu, pronajimateli neni
uctovano nic.

2 Financovani projektu

Pro financovani projektu budou navrzeny a porovnany tfi mozné varianty, které budou
reprezentovat nejbézné;jsi zplsoby financovani koupé bytu. Jako prvni bude predstavena varianta
financovani investice pouze vlastnimi zdroji. Pfi financovani vlastnimi zdroji predpokladame, zZe
investor ma nasetfeny dostatecny kapitadl pro koupi bytu. Nasledujici dvé varianty budou
financovani investice kombinaci vlastnich zdroji a hypotecniho Uvéru. Pro financovani investice
hypote¢nim Uvérem byla zvolena CSOB, kterd je jednou z nejvétdich bank na ¢eském trhu
a predstavuje stabilni instituci. Budou vybrdny dvé varianty financovani hypotékou s rozdilnou vysi
LTV (Loan to Value), coZ je pomér mezi vysi Uvéru a hodnotou zastavené nemovitosti. Hodnota
zastavené nemovitosti je v nasem pfipadé potizovaci cena bytu, tedy 2 690 000 K¢. Investorovi
bude tedy poskytnuty avér v urcité vysi pofizovaci ceny bytu, zbyvajici ¢ast ceny bude doplacet
z vlastnich zdroja. Predpokladame, Ze investor ma tyto zdroje k dispozici.

Doba splaceni bude u obou variant 30 let s fixaci na 5 let. Zacatek Cerpani uvéru bude nastaven
na 1. ledna 2021. Celkova vyse jednorazovych poplatkdl u obou variant byla 4530 K¢. Opakované
poplatky jsou v pfipadé splnéni podminek kladenych bankou nulové (Hypotecni banka, 2021). Vyse
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mésiéni splatky v obdobi prvni fixace byla uvedena v hypote¢ni kalkulaéce CSOB, nésledné byla
ovérena vypoctem v umorovacim planu. Zaznam 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). Vekeré vypocty tykajici se hypotéky véetné umorovaciho
pldnu se nachazi v souboru Vzorova semestralni prace MAF.xIsx na listech Umorovaci pldn — LTV 80
% a Umorovaci plan — LTV 90 %. VySe Uvéru u prvni varianty hypotéky byla zvolena tak, Ze se jedna
o maximalni objem avéru za nizsi sazbu 2,19 % p. a. U druhé varianty si vezme investor uveér
s LTV 90 %, co? je maximalni hodnota LTV u tvéru sjedndvaného u CSOB. Pro uvér s LTV nad 80 %
jejiz pro investora povinné sjednat si také Zivotni pojisténi. Byla vybrana varianta pojisténi Pro praci
za spravu Uvéru. Tabulka 42 uvadi podminky pro obé varianty hypotéky navrhnuté bankou
investorovi.

Tabulka 42: Financovani hypotékou (CSOB, 2021a)

LTV 80 % LTV 90 %
Cena nemovitosti 2 690 000 K¢ 2 690 000 K¢
Pajcka 2152000 K¢ 2421000 K¢
Urokova sazba 2,19%p.a. 2,89%p.a.
Maésicni splatka 8160,23 K¢ 10 063,97 K¢
Mésicni pojistné 664,22 K&
RPSN 2,28%p.a. 3,01%p.a.

Budeme predpokladat, Ze po uplynuti doby prvni fixace bude investorovi navrhnuta nova urokova
sazba. Pro odhad vyvoje Urokové sazby byly pouZity idaje o Grokovych sazbach avér( poskytnutych
domécnostem v poslednich péti letech (CNB, 2021a). Urokové sazba b&hem obdobi druhé fixace
byla stanovena jako priimér 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 vypoéitana hodnota ukazatele RPSN, ktery
budeme chapat v definici uvedené v knize autord Soby a Sirti¢ka (2017, s. 149).

3 Vynosy

V této kapitole budou odhadnuté vynosy, které vznikly v souvislosti s investici. Pfi odhadu vynosl
(i ndkladd) souvisejicich s investici budeme predpokladat, Ze prlimérnda rocni obsazenost bude
11 mésicl. Jedna se o rozumny realisticky odhad, jind primérna doba obsazeni a jeji vliv na vynosy
bude zkoumdana v citlivostni analyze. Pro odhad vyvoje vynosU bylo spocitdno primérné rocni
tempo rlstu cen béhem poslednich deseti let. Tento ¢asovy interval byl vybran z ddvodu, zZe
budeme predikovat vyvoj vynosu souvisejicich s investici po dobu deseti let. Pro vypocet tempa
rGstu budou pouzity hodnoty index(l v odpovidajici kategorii (CSU, 2021a; CSU, 2021b). Vykresleni
indexd je moZné najit v priloze A4. Primérné roc¢ni tempo ristu i bylo potom vypocteno dle vzorce
pro sloZené uroceni (Cipra 2015, s. 37):

Xggrn = (L +DT Xy (1)
kde jsou

to, T Casové udaje v rocich a
X(to + 1) X(¢,) hodnoty indexu v Case (ty + 7) a to.
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Pokud je investi¢ni byt obsazeny najemniky, vznikaji zde vynosy v podobé najemného. Primérna
cena, za kterou se pronajimal v Plzni v roce 2021 byt s dispozici 2+1, byla po zaokrouhleni na stovky
nahoru 10 000 K¢. Tato cena byla spocitana jako pridmér z cen pronajmu inzerovanych na strance
zapado.ceskereality.cz k 12. 3. 2021 (Zapadoceské reality, 2021). Pfehled vsech byt( zahrnutych
do vybéru se nachazi v pfiloze A3 a na listu Byty — prondjem. Primérné rocni tempo rlstu v této
kategorii bylo 2,11 % p. a. Podrobné vypocty se nachdzi na listu Ndjemné.

Na zacatku kazdého roku investicniho obdobi bude provedeno precenéni bytu, aby bylo mozné
odhadnout vyvoj jeho skutecné hodnoty v ¢ase. Hodnotu navyseni oproti minulému roku mizeme
chapat jako zaporny odpis, ktery popisuje skute¢ny narlist hodnoty bytu. Tento odpis ale nema nic
spole¢ného s dariovymi odpisy, které budou stanoveny pozdéji. Castka, o kterou bude hodnota bytu
kazdy rok navySena, bude proinvestora vynosem. Vroce 2021 narostla hodnota bytu
0 64 389,98 KC. Primérné tempo rudstu ve vysi 4,09 % p. a. bylo odhadnuto na zdkladé hodnoty
index(i nabidkovych cen byt@ (CSU, 2021c). Jelikoz neni jasné, zda by toto tempo rlstu bylo
udrzitelné po celé investicni obdobi, byly pro odhad pouZity hodnoty indexd z delSiho ¢asového
obdobi. Nové odhadnuté prdmérné tempo rlstu je 2,39 % p. a. Veskeré vypocty a hodnoty pro dalsi
roky se nachazi na listu Pfecenéni bytu.

4 Néklady

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 nakladd, na které je studie citliva, byl
proveden detailnéjsi odhad. K ndkladtm, jejichz vyse se odviji od primérné obsazenosti bytu, patfi
poplatky za elektfinu, plyn, vytapéni, ohfev vody a svoz odpadu. Pro odhadnuti vyvoje téchto
nakladl bylo vypocitdno primérné rocni 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 ptikon (CEZ, 2020a), v pfipadé plynu se plati staly mési¢ni
poplatek (CEZ, 2020b). Pro odhad vyvoje nakladu v dalsich letech bylo vypoéitdno primérné roéni
tempo rastu cen, které bylo 1,63 % p. a. Podrobny prehled vSech hodnot a vypoctli se nachazi na
listu Elektfina a plyn. Svoz odpadu v Plzni se fidi obecné zdvaznou vyhlaskou €. 4/2014 ve znéni
pozdéjsich predpist. Pokud je byt neobsazeny, plati majitel bytu poplatek, jako by v byté byla jedna
osoba (Mésto Plzen, 2014). Dle vyhlasky ¢. 269/2015 Sbh. se naklady na ohfev vody a vytapéni déli
na zakladni a spotfebni slozku, majitel poté plati pouze zakladni slozku. Pfesny odhad nakladl
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 pfiloze A5. Lze predpokladat, Ze na vysi téchto nakladd 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 cendm na zacatku
investiéniho obdobi, bylo provedeno jeji navyseni. Pro odhad vyvoje cen bylo opét vypocitano
pradmérné 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, ndklady investora na elektfinu, plyn,
vytdpéni, ohfev vody a svoz odpadu jsou nulové. Tabulka 43 zndazorfiuje prehled nakladi
a odpovidajicich temp rlstu pfi prdmérné rocni obsazenosti 11 mésica.
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Tabulka 43: Prehled nakladd  zavislych
na primérné obsazenosti a odhadnutd tempa

rdstu 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 ndklady obétované prilezitosti, prispévek
do fondu oprav, dan z nemovitych véci, pojisténi nemovitosti, uroky z hypotéky, Zivotni pojisténi,
naklady na vymalovani a Gdrzbu a poplatky pfi sjedndni dvéru (ty vznikaji na zacatku investi¢niho
obdobi, tedy v ¢ase 0). Déle sem patfi i dan z prijmu, kterd bude odvozena v dalsi kapitole. Tabulka
44 uvadi prehled téchto naklad( v roce 2021 pro jednotlivé varianty financovani.

Tabulka 44: Naklady nezavislé na primérné obsazenosti bytu v roce 2021

Vlastni zdroje Hypotéka—LTV80% Hypotéka — LTV 90 %

Naklady obétované prilezitosti 35 400,40 K¢ 7 080,08 K¢ 3 540,04 K¢
Pfispévek 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¢ 2967 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 naklady obétované pfrileZitosti ve formé
kazdorocnich potencidlnich vynosG z alternativni investice do bezrizikového aktiva. V nasem
pfipadé predpokladdme za alternativni investici statni dluhopisy. Jako referencni Urokova mira byla
pouZita 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 pfispévek do fondu oprav v roce
2021 byly odhadnuty na 2170 K¢, ro¢né 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.
Kazdoroc¢né musi majitel bytu platit také dan z nemovitych véci, jejiz zplsob vypoctu 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 umozZiuje ziskat dodatecnou slevu na pojistném pfi
splnéni podminek danych bankou (CSOB, 2020). Vypocty se nachazi v Excelu na listu Pojisténi
nemovitosti. Prehled vyse Zivotniho pojiSténi (pouze u varianty hypotéky s LTV 90 %) a urokl se
nachazi na listech Umorovaci pldn — LTV 80 % a Umorovaci pldn — LTV 90 %. Predpokladame, Ze
kazdych pét let bude tfeba byt vymalovat, pro odhad naklad( na vymalovani byl pouzity cenik
malifské spolec¢nosti Xmal (Xmal, 2021). Po zapocteni béznych naklad( na udrzbu bytu byly celkové



naklady na vymalovani a udrzbu odhadnuty na 20 000 K¢. Nebyl predpokladan vyrazny narlst cen
v oblasti malovani bytl, proto bude tato Castka pouZita jako pro rok 2025, tak pro rok 2030.
Podrobny odhad nakladid se nachazi na listu Vymalovdni bytu.

Tabulka 19 uvadi celkové rocni ndklady investora na konci roku 2021 pro vSechny varianty
financovani, za predpokladu, Ze je byt priimérné obsazeny 11 mésicl. Podrobné vypocty naklad(
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 45: Prehled rocnich nakladld investora na konci roku 2021

pfi obsazenosti bytu po 11 mésict

Vlastni zdroje Hypotéka—LTV80% Hypotéka—LTV 90 %
Celkem:  £8 269,53 K& 84 075,05 K¢& 111 178,40 K¢&

5 Dai z pfijmu

V nasledujici kapitole bude vypocitana vyse dané z pfijmu z pronajmu bytu. Jelikoz je investor
fyzickd osoba a investi¢ni byt nebude zatazen do obchodniho majetku, jsou ptijmy z ndjmu
predmétem dané z pfijmu dle § 9 zdkona ¢. 586/1992 Sbh. Zakladem dané jsou pfijmy z ndjmu bytu
snizené o vydaje (neboli danové uznatelné naklady) vynaloZené na jejich dosaZeni, zajisténi
a udrZeni. Investor mlzZe vydaje uplatnit bud pausalné ve vysi 30 % z dosaZzenych ptijmUl, nebo
ve skutecné vysi. V druhém zminéném pripadé tyto vydaje zahrnuiji:

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)

Vyse téchto vydaju je shodna s udaji uvedenymi v kapitole 4. ZpuUsob vypoctu danovych odpisi
je ukotven v zdkoné ¢. 586/1992 Sh., konkrétné v § 30 aZ § 32. Investi¢ni byt je mozné odpisovat
rovnomérnym, nebo zrychlenym zplsobem. Veskeré vypocty pro oba zplsoby odpisovani se
nachazi na listu Dariové odpisy bytu. Celkovy objem odpist béhem investi¢niho obdobi byl v pfipadé
rovhomérného odpisovani 860 800 K¢, v pfipadé zrychleného odpisovani potom 1434 670 K¢.
Pro investi¢ni obdobi na 10 let se tedy vyplati pocitat odpisy zrychlenym zplisobem odpisovani,
jelikoZ potom mlizeme uplatnit vyssi vydaje vynaloZené na dosaZeni, zajisténi a udrzeni pfijma.

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

Ve vSech pfipadech financovani bylo vyhodnéjsi uplatfiovat 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 — vilastni 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 vydajd, z nichZ je velka ¢ast shodna s hodnotami
odvozenymi v predchozich kapitolach tykajicich se naklad( a vynost. Celkova vyse roénich pfijma
(ivydaji) se bude opét odvijet podle toho, kolik mésici vroce bude byt obsazen. Opét
predpokladame, Ze pramérna roc¢ni doba, po kterou je byt obsazen, je 11 mésicl. Vypocet pfijma

a vydajl pro vsechny varianty financovani se nachazi na listech Prijmy a vydaje — vlastni zdr., Prijmy
a vydaje — LTV 80 % a Prijmy a vydaje — LTV 90 %.

Do pfijmU z investice zahrnujeme pfijmy plynouci z prondjmu bytu, které jiz byly odvozeny vyse.
Dale je prijmem C¢astka, kterou investor ziska, pokud byt prodd. Pro odhad prodejni ceny
nemovitosti po deseti letech bylo pouZito primérné rocni tempo rlstu nabidkovych cen bytQ,
prodejni cena by byla 3 407 875,95 K¢. Podrobné vypocty se nachazi na listu Pfecenéni bytu.

Do vydajl zahrnujeme jiz vySe vypoctené poplatky za elektfinu, plyn, vytapéni, ohfev vody a svoz
odpadu. Ddle sem patfi prispévky do fondu oprav, pojisténi nemovitosti, dafin z nemovitosti, dan
z pfijmu a vydaje na vymalovani. Déle sem patfi cena pofizeni pfijm0, cozZ je ¢astka, kterou musi
investor zaplatit z vlastnich zdrojd pfi koupi bytu. V pfipadé financovani investice hypotékou jsou
zde dale vydaje vSechny mésicni splatky placené po dobu investi¢niho obdobi, ¢astka potiebna
na splaceni zbyvajici €asti hypotéky, Zivotni pojisténi (pfifinancovani hypotékou s LTV 90 %)
a poplatky pfisjednavani Uvéru. Tabulka 22 uvadi prehled vydajl investora na konci roku 2021
pro vSechny varianty financovani.

Tabulka 46: Prehled rocnich vydajl investora na konci roku 2021
pfi obsazenosti bytu po 11 mésicl

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

[/ Zhodnoceni efektivnosti projektu

Efektivnost projektu bude vyhodnocena z pohledu pfijmd a vydaji a poté z pohledu nakladi
a vynosll na zakladé Cisté soucasné hodnoty a vnitfni miry vynosnosti. Pro vysvétleni pojmu Cistd
soucasna hodnota je nejprve potfeba definovat pojem soucasnd hodnota. Ten budeme chdpat
v definici pouzité v knize Tomase Cipry (2015, s. 60). Soucasna hodnota je hodnota systému tokd
vztazenych k referenénimu datu, které lezi pred vsemi platbami v systému. Jako referenéni datum
budeme brat zac¢atek investi¢niho obdobi, tedy 1. 1. 2021. Soucasna hodnota (PV, present value)
se vypocte dle nasledujiciho vzorce:

S G (6)
PV = kZO(Hi)k

kde jsou

PV soucasna hodnota

Cy tok realizovany ode dneska za k ro¢nich obdobi

i referencni ro¢ni Urokova mira platna pro uvaZzovany systém vsech tokd.
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Cista soucasna hodnota (NPV, net present value) je potom rozdil sou¢asné hodnoty viech pFijm0
a soucasné hodnoty vsech vydajui vzniklych béhem investi¢niho obdobi, u analyzy naklad( a vynosl
je Cistd soucasna hodnota rozdil souc¢asné hodnoty vsech vynost a soucasné hodnoty viech nakladu
vzniklych béhem investi¢niho obdobi. Jako referenéni Urokova mira v rovnici (6) byla pouZita
hodnota 3,55 % p. a., kterd byla uréena jako pridmérna hodnota ukazatele ROE v poslednich deseti
letech. Vypocet se nachazi na listu ROE. V pfiloze A6 se nachazeji financni 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*,
pfi niz je Cistd soucasnd hodnota daného systému tok( 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* < iazéarovern NPV je rostouci funkci irokové miry, pak je projekt doporuden k pfijeti.

Pfi sloZeném investovaném kapitdlu, jako je napf. financovani investice ¢astecné hypotékou
a Castecné vlastnimi zdroji, je tfeba striktné rozliSovat mezi IRR financiéra, IRR realizatora a IRR
projektu. RozliSuje se zde predevsim z pohledu prostredk(l poskytnutych k financovani investice.
Tabulka 47 znazornuje prehled ukazatel( 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 — vilastni zdr., PFijmy a vydaje — LTV 80 % a Prijmy a vydaje — LTV 90 %.

Tabulka 47: Prehled 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¢ 892667,30KE  5,28% 11,44 % 2,19%
Financovani hypotékou, LTV 90 % 479763,58 K¢ 681316,46 K¢ 5,01% 11,59 % 2,90 %

V pfipadé analyzy vynosu a ndkladl je NPV projektu ve vech variantach financovani kladna, projekt
tedy Ize vidy doporucit k pfijeti. Pfi referenéni irokové mite 3,55 % p. a. pouzité pfianalyze bychom
investorovi doporucili financovat projekt vlastnimi prostiedky. Pfi analyze vynos( a naklad( nebyl
uvazovan ukazatel vnitfni miry vynosnosti. Dlvodem je vySe zaporného toku na pocatku
investiéniho obdobi, ktera je v poméru k ostatnim tokim zanedbatelna. Pfi vypoctu by tak vysla
mira, ktera by neméla Zadnou vypovidajici hodnotu. V pfipadé financovani vlastnimi zdroji jsou
dokonce vsechny toky béhem investi¢niho obdobi kladné a vnitini mira vynosnosti tedy neexistuje.

V pfipadé analyzy z pohledu pfijm0 a vydaji je NPV projektu opét ve vSech variantach financovani
kladna, projekt tedy lIze vidy doporucit k ptijeti. Na zdkladé NPV by bylo nejvyhodnéjsi financovat
investi¢ni projekt hypotékou s LTV 80 %. Investi¢ni projekt Ize investorovi doporucit k pfijeti
ve vSech variantach financovani i na zakladé 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 %.

Xii



8 Citlivostni analyza

U parametrd, u kterych byla zjisténa vysoka citlivost projektu, byly zmény zkoumany podrobnéji
v rozmezi redlnych hodnot. U parametrl s minimalni citlivosti byly zkoumany pouze extrémni
hodnoty. Projekt je nejvice citlivy na zménu parametrl referencni Urokové miry a tempa ristu
nabidkovych cen bytd. V pripadé referencni Urokové miry byla nejvice citliva varianta financovani
vlastnimi zdroji. Pokud by byla referencni drokova mira vyssi nez 5,29 % p. a., jiz bychom projekt
v této varianté financovani nedoporucili k pfijeti na zdkladé NPV z pohledu pfijmi a vydajd.
V pfipadé parametru tempa rlstu nabidkovych cen bytl byla opét nejvice citlivda varianta
financovani vlastnimi zdroji. Tabulka 48 znazorfiuje kritické hodnoty pro jednotlivé varianty
(s presnosti na dvé desetinnd mista). Pokud je tempo rlstu nizsi nez kritickd hodnota uvedena
v tabulce, jiz nelze projekt doporucit k prijeti.

Tabulka 48: Kritické hodnoty parametru tempo ristu nabidkovych cen byt z pohledu jednotlivych ukazatel(

NPV - pfijm NPV - vynos
prymy 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
prdmérna rocni obsazenost, Urokova sazba u financovani projektu hypotékou, tempo rlstu cen
najemného, vynosnost dluhopisu a vyse pfispévku do fondu oprav. Ve vétsiné pripadl je nejvice
citlivd varianta financovani vlastnimi zdroji nebo varianta financovani hypotékou s LTV 90 %.
Naopak velmi malou citlivost ma projekt na zménu tempa rlistu cen elektrické energie, tempa rdstu
cen ostatnich sluzeb spojenych s bydlenim (pouZzitého pro odhad vyvoje cen za svoz odpadu), vysi
Zivotniho pojisténi, vysi pojisténi nemovitosti a cenu vymalovani a Udrzby bytu. Veskeré vypocty
se nachazi na listech Citl. analyza — PFijmy 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 zadkladé ukazatel( Cisté soucasné hodnoty a vnitfni miry vynosnosti. Na zakladé vSech
ukazatell bychom projekt vzdy doporucili k pfijeti. V ndvaznosti na poznatky zjisténé v citlivostni
analyze bychom doporucili pfijmout variantu financovani projektu hypotékou s LTV 80 %. Je to
nejlepsi varianta na zakladé NPV z pohledu pfijmU a vydaji a druha nejlepsi varianta na zakladé NPV
z pohledu vynost a nakladd, IRR realizatora a IRR projektu. Kritické hodnoty této varianty,
od kterych bychom museli projekt zamitnout, jsou pomérné malo pravdépodobné, tudiz zde neni
prilis velka rizikovost. Vynosnost projektu je pti analyze z pohledu vynosu a naklad( 892 667,30 K¢.
Tato castka predstavuje pro investora bonus oproti obdobnému projektu, ktery by byl drocen
sazbou ve vysi 3,55 % p. a. (referencni Urokova mira jiz zminénd vyse). Tato varianta financovani
tedy predstavuje idealni zplsob, jak realizovat projekt koupé bytu.
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