UNIVERZITA PARDUBICE

Fakulta ekonomicko-spravni

BAKALARSKA PRACE

2023 Alexandr Langr



Univerzita Pardubice

Fakulta ekonomicko-spravni

Investovani do nemovitosti

Bakalatska prace

2023 Alexandr Langr



Univerzita Pardubice

Fakulta ekonomicko-spravni
Akademicky rok: 2022/2023

ZADANI BAKALARSKE PRACE

(projektu, uméleckého dila, uméleckého vykonu)

Jméno a prijment: Alexandr Langr

Osobni ¢islo: E20474

Studijni program: B0413A050008 Ekonomika a management
Specializace: Management podniku

Téma préce: Investovani do nemovitosti

Zadavajici katedra:  Ustav podnikové ekonomiky a managementu

Zésady pro vypracovani

Cilem préace bude zhodnotit investovani do nemovitosti za (i¢elem pronajmu z hlediska vynosnosti a lo-
kality.

Osnova:

- Zakladni pojmy investovani.

- Faktory ovliviiujici cenu nemovitosti.

- Varianty financovani nemovitosti.

- Formulace zéavérd a doporuceni pro investory.



Rozsah pracovni zpravy: cca 35 stran
Rozsah grafickych praci:
Forma zpracovani bakalarské prace: tisténa/elektronicka

Seznam doporucené literatury:

KOREC, Evzen a Lukas KOVANDA. Koupé bytu pod lupou, aneb, Jak tspésné vybrat, financovat a koupit
byt. Praha: Ekospol, 2014. ISBN 978-80-260-7247-8.

ORT, Petr a Olga SEFLOVA ORTOVA. Oceriovdni nemovitosti v praxi. 2. aktualizované vydani. Praha:
Leges, 2022. Praktik (Leges). ISBN 978-80-7502-571-5.

SYROVY, Petr. Investovdni pro zacdtecniky. 4., zcela piepracované a rozitené vydani. Praha: Grada
Publishing, 2022. Investice. ISBN 978-80-271-3458-8.

SYRUCEK, Vladimir a Vencislav SABOTINOV. Realitni prdvo: nemovitosti v realitni praxi. 2. vydéni.
V Praze: C.H. Beck, 2020. Prakticka knihovna (C.H. Beck). ISBN 978-80-7400-776-7.

VYCHOPEN, Jifi. Nemowité véci v podnikdni. 4. vydéni. Praha: Wolters Kluwer, 2020. Otazky a odpovédi
z praxe (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7598-734-1.

Vedouci bakalarské prace: Ing. Frantisek Sejkora, Ph.D.
Ustav podnikové ekonomiky a managementu

Datum zadani bakalarské prace: 1. zari 2022
Termin odevzdani bakalarské prace: 30. dubna 2023

LS.

prof. Ing. Jan Stejskal, Ph.D. doc. Ing. Michaela Kotkova Striteska, Ph.D.
dékan vedouci Gstavu

V Pardubicich dne 1. zari 2022



Prohlasuji:

Praci s nazvem Investovani do nemovitosti jsem vypracoval samostatné. VeSkeré literarni

prameny a informace, které jsem V praci vyuzil, jsou uvedeny v seznamu pouzité literatury.

Byl jsem sezndmen S tim, Ze se na moji praci vztahuji prava a povinnosti vyplyvajici ze zakona
¢. 121/2000 Sb., o pravu autorském, 0 pravech souvisejicich s pravem autorskym a 0 zméné
nékterych zédkontl (autorsky zdkon), ve znéni pozd¢jsich predpisi, zejména se skutecnosti, ze
Univerzita Pardubice ma pravo na uzavieni licen¢ni smlouvy 0 uziti této prace jako Skolniho
dila podle § 60 odst. 1 autorského zakona, a s tim, Ze pokud dojde K uziti této prace mnou nebo
bude poskytnuta licence o0 uziti jinému subjektu, je Univerzita Pardubice opravnéna ode mne
pozadovat piiméfeny piispévek na thradu nakladd, které na vytvotfeni dila vynalozila, a to

podle okolnosti az do jejich skute¢né vyse.

Beru na védomi, ze v souladu s § 47b zakona ¢. 111/1998 Sb., 0 vysokych $kolach a 0 zméné
a doplnéni dalsich zdkonli (zédkon o0 vysokych skolach), ve znéni pozd¢jSich predpisi,
a smérnici Univerzity Pardubice ¢. 7/2019 Pravidla pro odevzdavani, zvetejiiovani a formalni
upravu zavérenych praci, ve znéni pozdéjsich dodatkll, bude prace zvetejnéna prostiednictvim

Digitalni knihovny Univerzity Pardubice.

V Pardubicich dne 26.6. 2023

Alexandr Langr v.r.



PODEKOVANI

Rad bych podékoval vedoucimu prace Ing. Frantisku Sejkorovi, Ph.D. za velmi cenné rady
a pfipominky, které vyznamné ptispély k procesu tvorby prace. Dale bych rad pod€koval své

roding a pratelam, ktefi mi byli oporou v pritbehu celého studia.



ANOTACE

Tato bakalai'ska prace se zabyva tématem investovani do nemovitosti. Nejprve jsou vymezena
teoretickd vychodiska, jako jsou zakladni pojmy investovani, moznosti investovani do
nemovitosti, charakteristika nemovitostniho trhu a varianty financovani nemovitosti. Nasledné
jsou provedeny tii modelové investice do najemnich byt 0 srovnatelnych parametrech
v odlisnych lokalitach. Modelové investice jsou vyhodnoceny avzajemné komparovany
pomoci ukazateli vykonnosti. Na zavér prace jsou formulovany zavéry a doporuceni pro

investory.

KLICOVA SLOVA

investovani, nemovitost, vynosnost, lokalita, pronajem, ukazatele vykonnosti
TITLE

Real Estate Investment

ANNOTATION

This bachelor thesis deals with the topic of real estate investment. Firstly, the theoretical
background is defined, such as the basic concepts of investment, the possibilities of investing
in real estate, the characteristics of the real estate market and the options for financing real
estate. Subsequently, three model investments in rental apartments with comparable parameters
in different locations are made. The model investments are evaluated and compared with each
other using performance indicators. Finally, conclusions and recommendations for investors

are formulated.
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investment, real estate, profitability, location, rental, performance indicators
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UvoD

Investovani piedstavuje jednu z kliCovych strategii, jak zhodnotit finanéni prostiedky
a dosahnout finan¢nich cilti. V dnesni dobé je investoriim k dispozici Siroka skala investi¢nich
instrumentil, kterymi mohou své finan¢ni prostiedky zhodnotit — at’ jiz ve form¢ instrumenti
redlnych, které jsou naptiklad drahé kovy ¢i nemovitosti, nebo ve formé instrumenti

finan¢nich, mezi které jsou nejcastéji fazeny akcie ¢i dluhopisy.

Ceska republika se potyké s vysokou mirou inflace (v dobé psani prace 11,1 %), ktera
znehodnocuje realnou hodnotu uspor. Investovani se tedy stava jednou z mala moznosti, jak
ptekonat inflaci, nebot’ spofici ani bézné Ucty zpravidla nenabizi rocni zhodnoceni, které by

uspory proti inflaci zajistilo.

Jeden z moznych investi¢nich zaméru, ktery tato prace zkouma, je investovani do
nemovitosti. Ve vztahu K inflaci skytaji nemovitosti, jakozto realné instrumenty, zna¢nou
vyhodu, nebot’ v dlouhodobém horizontu byva mezi mirou inflace a hodnotou nemovitosti
kladnéd korelace. Investor se tedy drzbou nemovitosti mize zajistit proti inflaénimu
znehodnoceni. Nemovitosti nabizeji investorim dvoji zhodnoceni. Prvni je realizovano
Vv ptipad¢ piiznivého vyvoje na trhu — kapitalovy zisk. Kromé kapitalového zisku mize investor

ziskat i diichod plynouci z pronajmu, ktery je pro tuto praci klicovy.

Tato prace si klade za cil zhodnoceni investovani do nemovitosti za t¢elem prondjmu

z hlediska vynosnosti a lokality. Prace je rozdélena na dvé ¢asti — ¢ast teoretickou a praktickou.

V teoretické Casti budou predstaveny zakladni pojmy z oblasti investovani, jako jsou
investiéni trojuhelnik ¢i investi€ni instrument. Nésledné¢ budou ptredstaveny moznosti
investovani do nemovitosti, které budou déle rozd€leny na ptimé a nepitimé investovani. V dalsi
kapitole bude charakterizovan nemovitostni trh a faktory, které ovliviiuji ceny nemovitosti. Na

zavér teoretické Casti bude uvedeno, jakymi zpusoby lze potfizeni nemovitosti financovat.

V praktické ¢asti budou provedeny tii modelové investice do najemnich byt
0 srovnatelnych parametrech Vv odliSnych lokalitach. Jednotlivé modelové investice budou
nasledné vyhodnoceny a vzajemné komparovany pomoci ukazateld vykonnosti, které zahrnuji
I vy$e zminénou vynosnost. Vystupem praktické ¢asti pak bude formulace zavért a doporuceni

pro investory.
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1 Zakladni pojmy investovani

V této kapitole jsou definovany zékladni pojmy z oblasti investovani. Znalost téchto
teoretickych vychodisek je povazovana za klicovou nejen pro uvod do problematiky

investovani, ale i pro pozdéjsi vyuziti v ramei této prace.

1.1 Podstata investice

K dosazeni naSich financnich cili je nutné odkladat penize stranou. Soubézné
s odkladanim musime ale zvazit moznosti, jak S penézi hospodafit — tedy kam budeme penize
ukladat a s jakymi vlivy se mizeme béhem doby ulozeni potykat. Podstatu investic 1ze pak
popsat nasledovné: jednd se 0 odkladani penéz, kterymi disponujeme dnes, abychom jich mohli

vyuzit v budoucnu. Zarovei také mizeme pozadovat, aby odlozené penize pfinesly zisk [1].

Dalsi pohled na definici investice pfinasi Moneta Money Bank, kterd definuje investice
nasledovné: ,,Investice jsou financni prostredky, které byly investorem vilozeny do konkrétniho

projektu za ucelem jejich zhodnoceni a vynosu.* [2].

V obecné roviné Ize tedy pojem investice nebo investovani charakterizovat jako
odloZeni soucasné spotieby za ticelem dosazeni budouciho vynosu — finanéni prostfedky, ve
formé odlozené spotieby, jsou investovany do rGznych aktiv s cilem dosazeni budouciho
zhodnoceni kapitalu. Motivace k investovani zalezi na individualnich cilech investora, av§ak
jednim z motivatord, ktery je do jisté miry spole¢ny pro vSechny investory, je pfekonani inflace,

respektive redlné zhodnoceni investovaného kapitalu.

Inflace je proces trvalého rustu cenové hladiny, ktery ¢asto byva spojen s nadmérnou
emisi penéz. Inflaci nechdpeme pouze jako pohyby jednotlivych cen zbozi a sluzeb (nebo
cenovych relaci mezi nimi), nybrzZ jako riist cenové hladiny jako takové — tedy riist vaZzeného
primé&ru cen zboZi a sluzeb. Inflace je zaroven dynamickym jevem, ktery se v pribéhu casu
méni. Ne kazdy rust cenové hladiny vSak musi nutné byt inflaci. Za inflaci povazujeme
dlouhodobé¢jsi rust cenové hladiny, ktery setrvava minimalné dvé po sobé jdouci cCtvrtleti.
Hlavnim duasledkem inflace je oslabeni redlné hodnoty penéz, s ¢imz se poji oslabeni jejich

kupni sily [3].

Na obrazku 1 mizeme sledovat vyvoj meziro¢ni inflace v Ceské republice mezi lety
2018-2023. Od roku 2023 mizeme ve vyvoji inflace pozorovat klesajici trend, avSak v dobé
psani prace (kvéten 2023) nabyva mira inflace hodnotu 11,1 % [4], coz z pohledu vynostu

spoticich uctl ve vysi 5-6 % ro¢né stale piedstavuje zna¢nou hrozbu pro nasSe Uspory.
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Obrazek 1 Vyvoj mezirocni inflace v % mezi lety 2018-2023
Zdroj: [5]

Abychom sv¢é finan¢ni prostfedky pifed inflaci ochranili, je nezbytné s nimi hospodafrit
tak, aby do budoucna neztratily svou hodnotu, nebo v lepsim piipadé jejich hodnota vzrostla —

K tomu nam napomtize investovani.

Nutné je podotknout, ze s kazdou vynalozenou investici podstupuje investor uréitou
miru rizika, kterd by ovSem m¢éla byt vyvazena pozadovanym vynosem. Obecné vSak plati
nasledujici vztah: ¢im vyssi riziko, tim vys$§i vynos. Tento vztah ptirozené funguje i naopak:
¢im niZ8i riziko, tim niZs8i vynos. Investice, které se prezentuji jako nizko rizikové a soucasné
I vysoce vynosné lze pripodobnit K Perpetuum mobile, ktery ve svété fyzikalnim stejné jako
investi¢nim neexistuje. Existuji ov§em vyjimky, kdy je investice bezpecna a zaroven i vynosna.

Ptikladem mohou byt investice, které jsou podporovany statem [1].

1.2 Investi¢ni trojihelnik

Nezkus$eny investor se mize pti vyhodnocovani investi¢nich zaméra orientovat pouze
na maximalizaci vynosti. Tim se ovSem dopousti zdsadni chyby, nebot’ vyhodnoceni dané¢ho

instrumentu na zaklad¢ jediného kritéria nepfinese objektivni a spolehlivy zavér [1].

Jelikoz je v zajmu kazdého investora, aby pfistupoval K rozhodovani ve svych
investi¢nich aktivitach racionalné, je nezbytné, aby kromé vynost zohlednil i kritéria dalsi.
V piipadé investi¢niho trojuhelniku se jedna o riziko a likviditu, které spole¢né S vynosem
predstavuji jeho pomysiné vrcholy. Hlavni funkci investi¢niho trojuhelniku je vypomoc pfi

vyhodnoceni priorit a cili pro dany investi¢ni instrument [6].
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Investi¢ni trojuhelnik zobrazuje vazby mezi jednotlivymi kritérii (riziko, likvidita,
vynos) pro dany instrument, respektive jejich vzajemnou provazanost. Na investi¢ni trojihelnik
je proto nutné nahlizet jako na spojité nadoby, nebot’ jednotliva kritéria se vzajemné ovliviiuji
— napiiklad K vy$§imu vynosu se vaze vyssi riziko a nizsi likvidita. Dulezité je mit na pozoru
fakt, ze zadny investicni zdmér nemuze dosdhnout maximalni hodnoty u vSech vrcholt.
V ramci trojuhelniku je proto nutné hledat kompromisni feSeni — investor si zvoli prioritni
kritérium (napiiklad likviditu), které bude V urcité mife upfednostnéno na tukor Kkritérii

ostatnich. Vztahy mezi jednotlivymi kritérii po zvoleni priority mohou byt nasledujici:

v

e Pro vyssi vynos musime podstoupit vyssi riziko nebo nizsi likviditu.

e Pro niz§i riziko musime podstoupit niz$i vynos nebo nizsi likviditu.

e Pro vyssi likviditu musime podstoupit niz§i vynos nebo vyssi riziko [6].

Riziko

Likvidita

Obrazek 2 Investicni trojuhelnik

Zdroj: [7]

Vynos investice ptedstavuje miru zhodnoceni investovanych financ¢nich prostredkd.
Velikost vynosu pro danou investice 1ze méfit naptiklad pomoci absolutniho nebo relativniho
vynosu [1]. Jak jiz bylo zminéno, je dilezité, aby investor neupiednostioval kritérium vynosu

nad ostatnimi vrcholy investi¢niho trojhelniku.

Riziko udava miru bezpecnosti investice, ktera je vSak v pfimém rozporu S vynosem.
Pokud chce investor dosahnout vyssiho vynosu, musi podstoupit vyssi riziko [1]. Mira rizika,
kterou investor hodlad podstoupit, se méni nejen V zavislosti na povaze investora, ale také

Vv zavislosti na investicnim cili a horizontu pro dany investi¢ni zamér. Z vysoce rizikovych
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investic mohou plynout vysoké vynosy, ale i vysoké finan¢ni ztraty. RozliSujeme vice druht

rizik, dle [8] rozliSujeme Vv souvislosti s finan¢nimi trhy a investovanim nasledujici rizika:

e riziko uverové — riziko ztraty zpusobené selhanim dluznika, ktery nedostoji svym
zavazkim (¢imz zptsobi vétiteli ztratu),

e riziko trzni (cenové) — riziko ztraty zpusobené zménou trznich cen instrumentl
v disledku neptiznivych zmén trznich podminek,

e riziko likvidni — riziko ztraty zpisobené platebni neschopnosti ¢i riziko ztraty
zpusobené nizkou likviditou instrumenti,

e riziko operacni — ¢lenéno déle na riziko transakéni, operacniho fizeni a systému,

e ariziko obchodni — ¢lenéno dale na riziko pravni, zmény urokového hodnoceni,

reputacni, daiiové, ménové konvertibility, pohromy a regulac¢ni.

Likvidita udava rychlost, s jakou lze investici pfeménit zpét na penize. Drobni investofi
by se méli vyhybat nelikvidnim investi¢nim nastrojim. Velci investofi ¢asto preferuji drzbu
bézné nelikvidnich investic [9]. Mira likvidity se li$i v zavislosti na typu investice. Mezi
investice vyznacujici se vysokou likviditou lze zaradit naptiklad akcie nebo investi¢ni fondy.
Tyto investice lze pfeménit na penize v fadu dni, obvykle do jednoho tydne. Naopak mezi
investice, které se vyznacuji nizkou likviditou, lze zatadit redlna aktiva, naptiklad umélecké

sbirky nebo nemovitosti [6].

1.3 Investi¢ni instrumenty

V ramci finanéni teorie byva investi¢ni instrument definovan jako aktivum, ze kterého
investorovi plyne narok na budouci piijem. Ptfikladem tohoto pifijmu mohou byt dividendy,
kupoénové platby, uroky nebo kurzové zisky. Obecné mizeme rozdélit investi¢ni instrumenty
do dvou nesourodych skupin, a to na instrumenty finan¢ni a realné. Tyto dvé skupiny se lisi
nejen podobou instrumentd, které jsou v nich zafazeny, ale I jejich Cetnosti, oblibou mezi

investory a charakteristickym rysy (at’ jiz vyvojem jejich kurzii ¢i vynosnosti) [10].

Redlné instrumenty maji zpravidla hmotnou, hmatatelnou podobu. Jednd se
0 instrumenty jako naptiklad: drahé kovy, diamanty, nemovitosti, obrazy nebo dalsi umélecké
pfredméty. Tyto instrumenty jsou zastoupeny vV portfoliich drobnych, i institucionalnich
investortl. Redlné instrumenty se od instrumentl finan¢nich v fad€ oblasti odliSuji. Jedna se
0 oblasti vynosové miry, uzitku plynoucimu majiteli nebo vztahu k inflaci. Kromé kapitalovych
ziskd a dichodu piinasi realna aktiva také nepenézité uzitky ve formé potéSeni, radosti nebo

hrdosti z jejich vlastnictvi. Tyto uzitky je vSak velice obtizné kvantifikovat, nebot’ jsou zcela
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subjektivni. Kazdé realné aktivum je zaroven do urcité miry unikéatni — dvé nemovitosti se od
sebe odliSuji svou konstrukci, umisténim, stafim, stavem ¢i minulymi vlastniky. Jednou
z piednich vyhod realnych instrumentt je skute¢nost, ze investorovi poskytuji zajisténi proti
inflacnimu znehodnoceni, nebot’ mezi inflaci a vyvojem vynosovych mér vétsiny realnych aktiv

byl v dlouhodobém horizontu naméten kladny korela¢ni koeficient [11].

Finan¢ni instrumenty piedstavuji, v porovndni Sredlnymi instrumenty, mnohem
pocetnéjsi skupinu instrumentd, které zpravidla nemaji hmotnou, hmatatelnou podobu. Do této
skupiny miizeme zafadit rdzné druhy cennych papirti, finan¢nich derivatd, pojistovacich
kontraktti, spofici ¢i terminované UCty apod. Za nejtypictejsi instrument této skupiny lze
povazovat cenny papir, ktery pfedstavuje pravni narok svého majitele vici subjektu, ktery je

Vv ném zavazan [11].

Od obou skupin investi¢nich instrumenti, tedy instrumentt realnych i finan¢nich,
a dalSich podkladovych aktiv lze pak derivovat (odvodit) dal§i vyznamné skupiny investicnich

instrumentt [10].

1.4 Portfolio a diverzifikace
Portfolio pfedstavuje kombinaci vSech finan¢nich a redlnych aktiv, které jsou soucasti
majetku investora. Portfolio mtze byt sloZzeno napiiklad z akcii, dluhopisti, nemovitosti

a alternativnich investic [12]. Jaké zasady by investofi méli dodrzovat pti tvorbé portfolia?

Jednou ze zésad pro tvorbu portfolia je pravidlo diverzifikace neboli rozlozeni rizika.
Diverzifikace je investi¢ni strategie, pfi které investor kombinuje Sir§i Skéalu aktiv v ramci svého
portfolia (akcie, dluhopisy, redlné aktiva, alternativni investice apod.). Cilem diverzifikace je
minimalizace dopadu vykonnosti jednotlivych aktiv na vykonnosti portfolia jako celku
a omezeni dopadu nesystémovych rizikovych udélosti v podobé finan¢nich, provoznich ¢i
podnikatelskych rizik. Nutné je vSak podotknout, Ze vic¢i systémovym rizikim v podobé

pandemie ¢i valky je zajisténi portfolia diverzifikaci velice obtizné [13].

Pro ucely diverzifikace je klicové sledovat korelaci jednotlivych aktiv v ramci portfolia.
Korela¢ni koeficient v portfoliu vyjadiuje, jak spolu jednotliva aktiva interaguji, respektive zda
se vynosy jednotlivych aktiv v ramci portfolia vyviji odlisné, ¢i naopak obdobné. Je-li v daném
moment¢ vynos jednoho aktiva nadprimérny a vynos druhého aktiva naopak podpriimérny, je
pravdépodobné, Ze tyto aktiva jsou zaporné korelovana. Pro ucely diverzifikace je vhodné

vyhledavat zaporn€ korelovana aktiva, nebot’ vys$si zaporna korelace mezi témito aktivy miize
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portfolio 1épe ochranit pted piipadnymi ztratami zplisobenymi nepiiznivym vyvojem na trhu
[12].

2 Moznosti investovani do nemovitosti

V kapitole s nazvem ,,Investi¢ni instrumenty* bylo vymezeno, ze nemovitost, jakozto
investi¢ni instrument, je instrumentem realnym, tedy Ze nabyva hmotné, hmatatelné podoby.
V této kapitole bude bliZe piiblizeno, jakymi zplsoby lze do nemovitosti investovat. Nejprve

vSak definujme pojem nemovitost.

Dle § 498 obcanského zakoniku (zakon ¢. 89/2012 Sb.) je nemovitost definovana
nasledovné: ,, Nemovité véci jsou pozemky apodzemni stavby se samostatnym ucelovym
urcenim, jakoz i vécna prava k nim, a prava, kterd za nemovité véci prohlasi zakon. Stanovi-li
zdkon, ze urcitd véc neni soucdsti pozemku, a nelze-li takovou véc prenést 7 mista na misto bez
porusent jeji podstaty, je i tato véc nemovita. Veskeré dalsi véci, at’ je jejich podstata hmotna

nebo nehmotnd, jsou movité. “ [14].

Pojmem nemovitosti se tedy rozumi pozemky, budovy, stavby, porosty, ale i vodni
plochy. Jak jiz bylo zminéno, realna aktiva (tedy i nemovitosti) se vyznacuji svou jedine¢nosti.
Dalsimi specifickymi vlastnostmi nemovitosti jsou nepienosnost, nepiemistitelnost, nizka

likvidita, dlouha Zivotnost a vysoka hodnota (cena) [11].
Dle [15] 1ze investi¢ni nemovitosti rozdé€lit do t¥i hlavnich skupin:

e rezidenéni nemovitosti — rodinné domy, bytové domy, byty, popiipadé garaze,
e komer¢ni nemovitosti — kancelare, obchodni centra, sklady hotely apod.,

e pozemky.
Ma-1i investor zajem O investovani do nemovitosti, nabizi se moZnost investovani
pfimo, ¢i nepfimo.

Za pfimou investici je povazovan nakup a drzba rodinnych domi, bytd, rekreacnich
objektli, pozemkii, administrativnich nemovitosti a dalSich. Vlastnictvi nemovitosti miize

investorim piinést nejen kapitalovy zisk, ale i dichod ve form¢ najemného [11].

Za investici nepiimou je pak povazovano investovani napf. skrze instrumenty
emitovanymi nemovitostnimi investi¢nimi trusty (tzv. REIT), investovani do podilovych listl

nemovitostnich podilovych fondi nebo nakup akcii nemovitostniho sektoru. V porovnani
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s formou pfimou nabizi investorim forma nepiima vyssi diverzifikaci rizika pfi mens$im

objemu finan¢nich prostfedkt [11].

v

Nepiima forma investovani je vhodna pro drobnéjsi investory, kteii na rozdil od
institucionalnich investori nedisponuji tak vysokym objemem kapitadlu nebo nejsou ochotni
ob¢tovat svlj Cas a financni prostfedky na spravni ¢i administrativni povinnosti spojené

s vlastnictvim nemovitosti [11].

Na nemovitosti vSak nelze nahlizet jako na dlouhodobé nizkorizikové investice, hrozi
napiiklad vznik tzv. nemovitostnich bublin [11] — situace, kdy na nemovitostnim trhu dochazi
k nadhodnoceni cen nemovitosti, které neni podlozeno fundamentalnimi ekonomickymi
faktory. V situaci nemovitostni bubliny existuje vysoké riziko budouciho poklesu cen

nemovitosti [9].

2.1 Primé investovani do nemovitosti

2.1.1 Drzba nemovitosti

Prvni formou pfimého investovani do nemovitosti je jiz zminéna drzba rodinnych domd,
byti, rekreacnich objektl, pozemkil, administrativnich nemovitosti a dalSich, ktera investorim
poskytuje kapitalové zhodnoceni, tedy rist hodnoty nemovitosti v piipadé ptiznivého vyvoje

trhu [11].

Pro tento investicni zdmér je primdrnim rizikem pokles hodnoty individudlni
nemovitosti, at’ jiz z divodu zésadnich zmén V pfilehlém okoli ¢i z divodu Spatného stavu
nemovitosti a potteby rekonstrukce. Cenova fluktuace vSak nemusi byt spojena pouze
S hodnotou individualni nemovitosti v dané situaci, ale mize postihovat cely nemovitostni trh
[15]. Dale je také vhodné zjistit, zda nemovitost neni zatizena vécnym biemenem, at’ jiz

Vv podobg¢ sluzebnosti ¢i realného biemena [16].

2.1.2 Investovani do nemovitosti za icelem proniajmu
Dalsi formou pfimého investovani do nemovitosti je investovani do nemovitosti za

ucelem prongjmu.

Tento investi¢ni zamér 1ze vyuzit k diverzifikaci portfolia pro pfipady vysoké inflace,
kdy mohou byt nékteré casti portfolia znehodnoceny — vynosy zprondjmu jsou vSak
generovany | nadale a mohou tak tyto ztraty ¢aste¢né kompenzovat. Pro ucely pronajmu je

vhodna nemovitost vybrana na zakladé oc¢ekavanych vynosu [1].

21



Vyse oéekavaného vynosu se lisi v zavislosti na daném investorovi. Ceska narodni
banka naptiklad uvadi, ze investofi cili z dlouhodobého hlediska na vynos z pronajmu
nemovitosti ve vysi kolem 5 % ro¢né€. Zaroven ale také uvadi, ze pti danych podminkach jsou
nemovitosti, pro investory cilici na tento dlouhodoby ro¢ni vynos, nadhodnocené — v soucasné
dobé je dle CNB dlouhodoby roéni vynos z pronajmu diky vysokym cendm nemovitosti nizsi
nez 5 % [17]. Dle [18] je proto vhodné, aby se investoii soustiedili na novostavby, nebot’ ty

zpravidla poskytuji vyssi roéni vynos nez starSi nemovitosti.

V piipad¢ financovani ndjemni nemovitosti hypotécnim tivérem lze vyuzit tzv. ,,pdkovy
efekt”, ktery spociva ve vyuziti ciziho kapitalu k dosazeni zisku — ve své podstaté investor
pozaduje, aby piijem z prondjmu dané nemovitosti prevySoval vysi anuitni splatky hypotééniho

uvéru. Pomoci pakového efektu mohou investoti dosahnout zisku, ale i vyznamnych ztrat [1].

Vzhledem k vysokym pofizovacim cendm nemovitosti je zfejmé, Ze investor se nevyhne
pouziti ciziho kapitélu, nejcastéji tedy hypotécniho tvéru, ke koupi nemovitosti. Je vSak tieba
zdiraznit, Ze na vyuziti ciziho kapitdlu neni vhodné nahlizet negativné, nebot’ cizi kapital
zvySuje rentabilitu vlastniho kapitalu a umoznuje investorim optimalizovat svou danovou zatéz
— cizi kapital pfedstavuje tzv. danovy $tit [19]. V ptipad¢ investovani do nemovitosti za u¢elem

pronajmu piedstavuji troky z hypotééniho Givéru vyznamny danove uznatelny naklad.

Stimto investiénim zamérem mohou také vznikat dodatecné naklady na udrzbu,

pojisténi, opravy nebo naklady spojené s administrativou a inzerovanim nemovitosti [15].

Ptikladem dodate¢ného ndkladu (spojenym s vlastnictvim bytovych jednotek) je
mésicni ptispévek do tzv. fondu oprav, ktery je definovan v § 1180 Nového obcanského
zékoniku: ,, Viastnik jednotky prispiva na spravu domu a pozemku v poméru odpovidajicim jeho
podilu na spolecnych castech, nebylo-li Vv prohldseni urceno jinak, zejména se zietelem
k povaze, rozmérium a umisténi spolecné casti, ktera slouzi jen nékterému vlastniku jednotky
K vplucnému uzivani, a K rozsahu povinnosti viastnika jednotky spravovat tuto cdst na vlastni

naklad. © [20].

Pojem ,,Sprava domu a pozemku“ je blize specifikovana v nafizeni vlady ¢. 366/2013
Sb. o upravé nékterych zalezitosti souvisejicich s bytovym spoluvlastnictvim [21]. Konkrétné

se jedna naptiklad o:

e provoz, udrzby, opravy, stavebni tpravy a jiné¢ zmény spole¢nych ¢asti domu,
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e revizi technickych siti, spole¢nych technickych zatizeni domu, protipozarniho zafizeni,
hromosvodi, rozvodu energii véetné tepla, teplé vody, pitné vody apod.,

e Udrzbu pozemku a pfistupovych cest k pozemku [22].

Hlavni rizika tohoto investi¢niho zaméru jsou spojena S nestalosti piijmu z prondjmu
Z divodu neobsazeni nemovitosti (¢i nadmérné fluktuace najemnikil) a vznikem dodatec¢nych
nakladii na opravy v nadvaznosti na stav nemovitosti nebo problematické nadjemniky. Pro tento
investi¢ni zadmér je proto vhodné kalkulovat predpoklddany ro¢ni vynos z pronajmu S urcitou

rezervou [15].

2.2 Neprimé investovani do nemovitosti

2.2.1 Nemovitostni fondy
Nemovitostni fondy jsou prvni ze zminénych moznosti nepfimého investovani do
nemovitosti. JelikoZ jsou nemovitostni fondy specifickou formou podilovych fondd, je vhodné

nejprve predstavit podilové fondy jako takové.

Podilové fondy jsou nastrojem kolektivniho investovéani. Podilovy fond tvoii majetek
ve formé& cennych papirti, penéZznich prostfedkil a jinych majetkovych hodnot, které jsou ve
spoleéném vlastnictvi investorti (podilniki). Vlastnickd prava investord jsou reprezentovana
podilovymi listy, s kterymi je spojeno pravo na odpovidajici podil majetku a na vynos, ktery

z n¢j plyne [10]. Investor tedy do podilovych fondid investuje skrze nakup podilovych listi.

Podilové fondy mohou byt oteviené, nebo uzaviené. Oteviené podilové fondy nemayji
omezeny pocet vydavanych podilovych listt, a proto se s témito listy neobchoduje na vetejnych
trzich. Zarovein vznika pro investi¢ni spolecnost, spravujici dany podilovy fond, povinnost tyto

podilové listy zpétné odkoupit [23].

Uzaviené podilové fondy maji, na rozdil od otevienych podilovych fondd, omezeny
pocet vydanych podilovych listd, a proto je mozné tyto listy obchodovat na vetejnych trzich.

Pro investi¢ni spolecnost zde zaroven neexistuje povinnost zpétného odkupu podilovych listi
[23].

Majetek fondu je zpravidla spravovan investi¢ni spole¢nosti, konkrétné¢ portfolio
manazerem, ktery majetek fondu, v podobé cennych papirti, penéznich prostiedkt a jinych
majetkovych hodnot, analyzuje a obchoduje. Majetek investi¢ni spolecnosti a samotného
podilového fondu je oddélen. Je tomu tak, nebot’ role investi¢ni spolecnosti je Cisté spravni,

zatimco spravovany majetek zstava po celou dobu ve vlastnictvi podilnikt [1].
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Nemovitostni fondy pak kombinuji vyhody investovani do nemovitosti a kolektivniho
investovani — likviditu a diverzifikaci. Chceme-li investovat do nemovitosti, ale nedisponujeme
dostatecnymi prostiedky k jejimu vlastnictvi, pfedstavuji nemovitostni fondy vyznamnou
alternativu. Tyto fondy investuji do nemovitosti, které jsou pti fadném hospodateni zptsobilé
pfinaset pravidelny a dlouhodoby vynos. Nejcastéji se jedna 0 nemovitosti typu

administrativnich budov, maloobchodnich center ¢i logistickych objektt [24].

Jista mira diverzifikace vSak plati i pro tento typ fondt. Jednim z uznavanych pravidel
je, Zze jedna nemovitost nesmi ptrekroc€it hranici 20 % hodnoty majetku fondu. Nemovitostni
fondy ocenuji sviij majetek s frekvenci tydni ¢i dnd. Ocenéni je provedeno tymem nezavislych
odbornikt, které voli spravce fondu. Nejcastéji je k ocenéni vyuzita metoda vynosova, kterd

stanovuje cenu nemovitosti jako sumu diskontovanych budoucich piijmi z najemného [24].

2.2.2 Real Estate Investment Trust (REIT)

Real Estate Investment Trust (REIT) je investi¢ni spoleénost, ktera se zabyva
investovanim do komer¢nich ¢i bytovych nemovitosti a jejich naslednym provozovanim.
Realitni trust (REIT) muze ale také poskytovat financovani pro nemovitostni projekty, napft.
development komer¢nich nebo reziden¢nich nemovitosti. Obecné tedy miizeme konstatovat, Ze
se svym charakterem blizi spiSe k dlouhodobé investici. Nakup nemovitosti financuje REIT

Casto pomoci uvéru, jedna se tedy zaroven 0 rizikovéjsi investici [24]. Miizeme konstatovat, Ze

REIT je obdobou uzavien¢ho fondu, jehoz akcie jsou obchodovany na burze.

2.2.3 Akcie nemovitostniho sektoru

Posledni ze zminénych forem nepfimého investovani do nemovitosti jsou akcie
nemovitostniho sektoru. Jedna se 0 akcie spolecnosti, které realizuji sviij podnikatelsky zamér
na nemovitostnim trhu. Mlze se jednat napiiklad o developerské spolecnosti, realitni

spolecnosti, hypotécni spolecnosti, stavebni spolecnosti nebo jiz vyse zminény REIT.

3 Nemovitostni trh

Soucast Sirokého trzniho systému tvofi i trh nemovitostni (neboli realitni), kde dochazi
ke stfetu nabidky a poptdvky po nemovitych vécech. Nemovitostni trh se vyznacuje fadou

specifik, které budou v této kapitole dale vymezeny.

Nemovitostni trhy jsou spojeny s Sirokou paletou negativ. Dle [11] se jedna 0 negativa

nasledujici:
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e Nemovitostni trhy se vyznaCuji nizkou likviditou, nizkym poctem uCastniki,
nedostatkem trznich informaci a nizkou efektivitou.

e Na nemovitostnich trzich byvaji obchody uzavirany v dlouhych ¢asovych horizontech.

e Obchody byvaji predmétem vysokych zprostfedkovatelskych poplatkd.

e Investorim vznikaji vysoké naklady na spravu, provoz, opravy a pojisténi nemovitosti.

e Investor musi na trhu S nemovitostmi disponovat odbornymi znalostmi.

e Pokud se investor rozhodne nemovitost pronajimat, mize byt vyse najemného upravena
regulatornimi opatfenimi.

e Vysoké ceny nemovitosti ¢asto vyzaduji financovani hypotéénim tvérem ¢i stavebnim

spofenim.

3.1 Typy nemovitostnich trhi

Dle [25] se nemovitostni trh obvykle nachazi v nékterém ze tii nasledujicich stavi:

e trh kupujiciho,
e trh prodavajiciho,

e neutralni trh.

Pro trh kupujiciho je charakteristické, ze nabidka pievySuje poptavku. Poptavajici si
mohou vybirat z mnozstvi riznych nabidek. Tento typ trhu nuti vlastniky nemovitosti ke

snizeni cen. Ani tehdy vSak neni odbyt nemovitosti zaru¢en [25].

Pro trh prodavajiciho je naopak charakteristicky previs poptavky, ktery zptisobuje, Ze

takika kazda nemovitost se tispé€$né proda. ZvySeny zajem kupujicich pak vede k rtstu cen [25].

V posledni fad¢ je trh neutrdlni, ktery je z pohledu nabidky a poptavky vyvaZeny.
Urokové miry nabyvaji hodnot, které jsou pro udastniky trhu pfijatelné. V tomto typu trhu

stoupaji ceny nemovitosti rovnomeérné s inflaci [25].

V soucasnych podminkach trh vykazuje stagnaci rGstu cen. Kombinace vysokych
urokovych sazeb hypotécnich uvérti aneptizniva ekonomickd situace zapfticinila pokles

poptavky. Prodavajici tak ¢asto musi pfistoupit na slevu z nabidkové ceny [26].

Jelikoz je souCasny pokles ceny vyvolan klesajici poptavkou, lze do budoucna
predpokladat opctovny nariist cen, nebot’ cenovy rist byl v poslednich letech zplisoben

predevsim nedostatecnou nabidkou, ktera je i za aktualnich podminek stale nedostatecna [26].
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Dle vyse uvedeného déleni miizeme povazovat nemovitostni trh v sou¢asnych podminkach za

trh prodavajiciho.

3.2 Segmenty nemovitostniho trhu

Nemovitostni trh 1ze rozd€lit na n€kolik dil¢ich trhl (segmentil), které jsou vzajemné
odlisné a vyznacuji se svymi specifiky. Specifika jednotlivych trznich segmentt jsou napiiklad:
subjekty vystupujici na stran¢ nabidky a poptavky, potieby subjektd, typy obchodovanych
nemovitosti ¢i trendy téchto trhli. Metodika rozdé€leni trhu a kone¢ny pocet segmentli zalezi na

povaze subjektu, ktery délbu provadi, ¢i na tcelu, za kterym byla provedena.

Jednu z moznych segmentaci nemovitostniho trhu provedla Asociace pro rozvoj trhu

nemovitosti vV ramci svého Trend reportu za rok 2023, a to na trhy nasledujici:
1. rezidenc¢ni trh,
2. kancelafsky trh,
3. trh s maloobchodnimi prostorami,
4. trh logistickych a primyslovych nemovitosti,

5. trh cestovniho ruchu a hotelnictvi [27].

3.3 Faktory ovliviiujici cenu nemovitosti

Cenu nemovitosti ovliviiuje znacné mnozstvi faktord, které lze obecné rozdélit na
faktory vngjsi a vnitini. Vné&jsi cenové faktory zahrnuji SirSi makroekonomicky vyvoj, napft.
vysi urokovych sazeb, vyvoj HDP a dalsi. Vnitini cenové faktory zahrnuji zejména hodnotové
prvky samotné nemovitosti, jako je lokalita, dispozice, stav nemovitosti a dal§i. Obé skupiny

faktordi budou v této kapitole blize popsany. Nejdiive vSak definujme pojem cena nemovitosti.

3.3.1 Cena nemovitosti
Cena je pozadovanou, nabizenou nebo skutecné zaplacenou ¢astkou zavisici na hodnoté,
kterou nemovitosti pritazuji kupujici a prodavajici [28]. V zavislosti na Gcelu rozliSujeme vice

druhii cen, napft. cenu:

e nabidkovou — ¢astka, za kterou je nemovitost na trhu nabizena k prodeji,

e realizovanou — kone¢na ¢astka, za kterou byla nemovitost skute¢n¢ prodana (muze byt

vvvvv
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e potizovaci — Castka, za kterou byla nemovitost piivodné potizena vcetné dodate¢nych
nakladii spojenych s pofizenim,
e nebo cenu trzni — cena (respektive hodnota) nemovitosti, kterd je stanovena nabidkou

a poptavkou na nemovitostnim trhu.

Cena nemovitosti je Uzce spjata sjeji hodnotou, ktera je stanovena na zakladé

objektivniho posouzeni skute¢nych uzitnych, technickych a pravnich vlastnosti nemovitosti

[28].
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Obrazek 3 Nabidkové ceny bytii (index, predchozi obdobi = 100)
Zdroj: [29]
Na obrazku 3 miizeme pozorovat graf zobrazujici nabidkovou cenu byti v letech 2005
2023 (po 5.4. 2023). V roce 2022 dosahly nabidkové ceny bytd svého novodobého maxima (od
dob Velké recese v letech 2008-2009), od tohoto bodu muzeme pro nabidkové ceny byt

pozorovat klesajici trend, ktery pfetrvava az do dubna roku 2023.
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== Pribor 3M Pramérmé sazby novych hypoték
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Obrazek 4 Graf primérnych urokovych sazeb novych hypoték
Zdroj: [30]

Na obrazku 4 mtizeme pozorovat graf urokovych sazeb hypoték v letech 2006-2023 (po
31.5.2023). Konkrétné zde pozorujeme prumérné sazby novych hypoték a sazbu PRIBOR 3M,
kterd vyjadiuje primérnou Grokovou sazbu, za kterou si banky vzajemné pujcuji penize na
mezibankovnim trhu v Ceské republice [31]. Hypotéky s variabilni Grokovou sazbou jsou

obvykle vazany na jednu ze sazeb PRIBOR [30], coz mtizeme z grafu pozorovat.

Porovname-li obrazek 3 a4, zjiStujeme, Ze mezi prudkym narGstem nabidkovych cen
byt v roce 2022 a vyvojem pramérnych urokovych sazeb novych hypoték existuje souvislost.

Vyse urokovych sazeb je jednim z vnéjSich cenovych faktorti nemovitosti, které¢ budou popsany
nize.
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Obrazek 5 Vyse nadhodnoceni bytii podle kraju (v %; odhad k 31. 12. 2020)
Zdroj: [32]
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Na obrazku 5 mizeme pozorovat graf zobrazujici vysi nadhodnoceni (podhodnoceni)
byt v Ceské republice podle krajii. Uvedené jednotky jsou v procentech, odhad je stanoven
k 31.12.2020 pomoci obezietného piistupu. Z obrazku je patrné, Ze ze zminénych krajskych
mést, jsou nadhodnocené ceny byt predevsim v Praze a Brn€. Ceny v ostatnich regionech se
pohybuji pobliz své fundamentalni hodnoty, v uréitych méstech se vSak nachazeji vyznamné
pod ni [32].

Ukazatel nadhodnoceni vSak ma své omezeni, je nutné jej proto posuzovat v SirSim
kontextu ukazatelii, naptiklad s pfihlédnutim k regionélni a piijmové heterogenité domacnosti.
Ukazatel nadhodnoceni je primérem, ktery Casto miZze zastirat rozdily mezi regiony ¢i

méstskymi ¢astmi, a nelze jej tudiz vnimat jako obecné méfitko pro konkrétni nemovitosti [32].

3.3.2 Vnéjsi cenové faktory
Vngjsi cenové faktory predstavuji, V porovnani s vnitinimi cenovymi faktory, daleko

pocetnéjsi a komplexné&jsi skupinu, nebot’ jednotlivé faktory jsou asto vzajemné provazané.

Vnéj$i cenové faktory jsou pro Ucely této prace pievzaty z webu realitnich
zprostiedkovatelll, nebot’ v déni na nemovitostnim trhu zastavaji realitni zprostiedkovatelé

vyznamnou funkci.

Jakozto prostiednici mezi prodavajicim a kupujicim (pronajimatelem a ndjemcem)
soustied’'uji nabidku a poptavku po nemovitych vécech do jednoho mista. Nabidku a poptavku
vSak nemusi jen soustiedovat. V ramci svych sluzeb také aktivné nabidku a poptavku
vyhledavaji, ¢imz dale napomahaji k uzavieni obchodu. Sviij zisk pak realitni makléti realizuji

skrze provizi z obchodu [33].

Diilezité je vSak podotknout, Ze v pfipadé ocefiovani nemovitosti mize dojit ke stietu
zajmu, nebot’ hlavni napln prace realitniho makléfe je spojena s uskute¢nénim obratii na
nemovitostnim trhu [33]. Ulohou ocenéni nemovitosti je vSak stanoveni jeji uzite¢nosti

v ekonomickém systému [34].

Zejména ve spojitosti s rezidencnim trhem se dle [35] [36] jedna napf. 0 nasledujici

vngjsi cenové faktory:

e hospodarskd vykonnost zemé€ — Srostoucim (klesajicim) HDP sledujeme na
nemovitostnim trhu poptavkové Soky, které v piipad€ pozitivniho poptavkového Soku

tlaci na rast cen nemovitosti,
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e vyvoj trokovych sazeb — zejména pak sazeb hypotécnich tivéri, jak jiz bylo naznaceno
Vv kapitole ,,Cena nemovitosti*,

e populacni vyvoj — sila populacniho ro¢niku ma vyznamny vliv na poptavku po
nemovitostech, tedy i na jejich cenu,

e turisticky ruch — vlivem kratkodobych prondjma dochazi v turisticky atraktivnich
meéstech (zejména v Praze) K ristu poptavky po nemovitostech, coz piispiva k tlaku na
rust cen,

e zasahy a regulace centralni banky (CNB) — trokové sazby hypotéénich Gvért zavisi na
aktudlni monetéarni politice CNB,

e bytova vystavba — bytovd vystavba pfedstavuje vyznamnou c¢ast nabidky na
rezidencnim trhu, zejména pak na trhu bytovém (nepocitdme-li tzv. secondhandové

byty), nedostate¢na bytova vystavba se opét projevi tlakem na rlist cen nemovitosti.

DalSimi vnéjsimi faktory mohou byt oekéavani trhu a vliv médii. Tyto faktory jsou Casto
vzajemné provazané, ale diky jejich obtizné meéfitelnosti je lze jen velice obtizné predikovat

[35].

3.3.3 Vnitini cenové faktory
Jak jiz bylo zminéno, vnitini cenové faktory zahrnuji zejména hodnotové prvky samotné
nemovitosti. Dle [35] [36] [37] rozliSujeme pro reziden¢ni nemovitosti, zejména pak byty, napf.

nasledujici vnitini cenové faktory:
o lokalita (pfistupnost, viditelnost, prestiz),
e velikost nemovitosti,
e stav nemovitosti,
e podlazi v domé,
e rok vystavby a datum posledni renovace,
e dispozice a obytna plocha,
e mnozstvi denniho svétla a vyhled z oken,
e vybava bytovych jednotek,

e vybava bytového komplexu — napft. zelena plocha ¢i rekreacni zazemi,
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e sluzby zahrnuté v cené¢ (pofizovaci ¢i najmu) bytu — parkovaci misto, vybava bytového

komplexu, ulozny prostor ve sklepé a dalsi,
e obcanska vybavenost,

e typ vlastnictvi.

4 Varianty financovani nemovitosti

V porovnani s jinymi investi¢nimi aktivy se nemovitosti vyrazn¢ odlisuji svou vysokou
pofizovaci cenou. Situace, ve které se reziden¢ni trh aktualné nachazi, zapficinila, ze poiizeni
bytu vyhradné vlastnim kapitadlem je moznosti pouze pro omezeny okruh subjekti. Pro vétSinu
subjektl je tedy pofizeni financovano pievazné cizimi zdroji — uvéry. V této kapitole jsou

uvedeny specifika nejznaméjsich produkti k financovani potizeni nemovitosti.

4.1.1 Vlastni kapital

Vlastni kapital je K potizeni nemovitosti do ur¢ité miry vyuzit vzdy. Jedinou vyjimkou
je pofizeni nemovitosti Cist€ pomoci vlastniho kapitalu, tehdy vSak investor nemiizu vyuzivat
vyhod ciziho kapitalu, kterymi jsou zvySeni rentability vlastniho kapitdlu a danova

optimalizace pomoci ndkladovych uroki (resp. jiz zminény danovy Stit).

Nevyhodou vlastniho kapitélu je tedy skutecnost, Ze v porovnani s hypotécnim Gvérem

¢i uvérem ze stavebniho spofeni mize byt (v zavislosti na aktualni situaci) drazsi [38].

V piipadé pofizeni nemovitosti piedstavuje vlastni kapitdl ¢ast z celkové sumy
pottebnych prostredkil (Vv podobé& uspor), kterou investor disponuje, zbyla ¢ast je financovana

uvérem (popiipade avéry).

4.1.2 Hypotécni uvér

Hypotéénim uvérem je definovan v § 28 Zakona o dluhopisech (Zakon ¢. 190/2004 Sb.)
nasledovné: ,,Hypotecni uver je uver, ktery je alespon castecné zajistén zastavnim prdvem
k nemovité veci, a to ode dne vzniku pravnich vucinkii zastavniho prava. ** [39].

rw_ 1

Splaceni hypotééniho tivéru véetné piislusenstvi mize byt zajisténo i zastavnim pravem
k nemovitosti rozestavéné. Obecné se vSak zastavena nemovitost musi nachazet na uzemi

Ceské republiky, ¢lenského statu EU ¢&i jiného statu tvoiici Evropsky hospodaisky prostor [33].

Z pohledu ucelovosti byl hypotééni uvér tradicné uvérem takovym, ktery je urcen

vyhradné k financovani nemovitosti. V soucasnosti je vSak mozné vyuzit tzv. americké
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hypotéky, s pomoci které 1ze financovat naptiklad potfizeni automobilu, ¢i dovolené. Existuje
také bezucelova hypotéka, kterd nevyzaduje specifikaci ucelu, na ktery jsou prosttedky vyuzity

[38].
Dle [38] zavisi vySe trokové sazby hypotééniho uvéru na nasledujicich faktorech:

e Ucel uvéruy,

e doba fixace,

e vyse zajisténi uveéruy,
e bonita dluznika.

Dle ucelu jsou nejlevngjsi uvéry takové, které slouzi na financovani vlastniho bydleni.
Drazsi jsou jiz vySe zminéné ,,americké” hypotéky atvéry, které slouzi na financovani
investicni nemovitosti, nebot’ banka je zatizena podnikatelskym rizikem jejiho majitele.

Nejdrazsi jsou vsak bezacelové hypotéky [38].

Dalsi faktor, ktery ovliviiuje urokovou sazbu hypotééniho Gvéru, je doba fixace, ktera
vétiteli na urcité obdobi zaru¢i neménné irokové sazby. Obecné vSak plati, ze ¢im delsi je doba
fixace, tim vyssi je i Grokova sazba. Krats$i doba fixace je Casto preferovana, pokud si dany
dluznik v budoucnu chce zachovat moznost vysSich predcasnych splatek. Doba fixace se

nejcastéji pohybuje mezi 1-10 lety [40].

VySe zajisténi uvéru vyjadiuje procentudlni pomér vyse uvéru k zastavni hodnoté
nemovitosti. Cim vy$§i uvér banka poskytuje, tim vyssi riziko podstupuje, coz se projevuje i na

vysi irokové sazby. Tento vztah funguje i opacné, tedy ¢im vice se klient podili na financovani

cvwvr

Bonitu neboli ,,kvalitu* dluznika banka vyhodnocuje na zakladé¢ piijmi nebo platebni
moralky U jiného penéZniho Ustavu (napf. pii refinancovani uvéru). V piipadech, kdy banka
nevyzaduje prokazani piijmt dluznika, mize vyzadovat lepsi zajisténi (vyssi hodnotu zastavy)

a vyssi urokovou sazbu tveéru [38].

V soucasné dobé¢ stale plati nastaveni zadvaznych limitl ukazatelli pro poskytovani
hypotéénich uvéri, které uvedla v platnost Bankovni rada CNB jiZz od 1.dubna 2022. Limity

nabyvaji nasledujicich hodnot:

e horni limit ukazatele LTV (loan-to-value neboli vyse zajisténi tivéru) je 80 % (90 % pro
zadatele mladsi 36 let),
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e limit ukazatele DTI (celkovy dluh zadatele 0 Gvér vyjadieny v nasobcich jeho Cistého
ro¢niho pfijmu je) 8,5 (9,5 pro zadatele mladsi 36 let),

e limit ukazatele DSTI (pomér mezi celkovou vysi mési¢nich splatek dluhu zadatele
0 uvér a jeho Cistym mési¢nim piijmem) je na trovni 45 % (50 % pro zadatele mladsi
36 let),

e poskytovatelé uvéri mohou aplikovat vyjimku z plnéni limiti az na 5 % objemu

hypotecnich tvéra [41].

4.1.3 Stavebni sporeni

Dalsim produktem, ktery je Casto vyuzivan K potfizeni nemovitosti je stavebni spofeni.
Pouziti stavebniho spofeni byva rozdéleno na dvé Casti: spofici ¢ast a uvér ze stavebniho
spofeni.

v r

Sporici ¢ast stavebniho spofeni je podporovana statem. Vyse statni podpory ¢ini 10 %
Z ¢astky, kterd je ro¢né naspofena. V kalendafnim roce je vSak maximalni vySe statni podpory
stanovena na 2 000 K¢ na osobu. Nejvyhodnéjsiho zhodnoceni stavebniho spofeni je tedy

mozné dosahnout, pokud je ro¢né naspoiena ¢astka ve vysi alespont 20 000 K¢ [42].

Uvér stavebniho spo¥eni se fundamentélné lisi od hypotééniho Gvéru, nebot’ na Gvéry
ze stavebniho spofeni se vyuzivaji prostiedky naspofené klienty, zatim co v piipade
hypotécniho Gvéru se jedné o prostredky ziskané nejcastéji na mezibankovnim trhu. Aby klient

ziskal uvér ze stavebniho spofeni, musi splnit nasledujici podminky:

e naspofit ur¢ité procento z celkové ciloveé ¢astky,
e spofit minimalné po dobu dvou let,

e splnit bodové ohodnoceni (tzv. hodnotici ¢islo) [38].

Po splnéni téchto podminek je klientovi vyplacena cilova castka, kterd je sloZena
z naspotenych prosttedkii a uvéru. Urokova sazba tivéru je piedem stanovena a po celou dobu
uvéru zastdva neménnd. VysSe urokové sazby zavisi na konkrétni stavebni spofitelné ¢i na

I urokova sazba uvéru [38].

Pokud klient potfebuje ziskat uvér ze stavebniho spotfeni diive nez pred splnénim vyse
zminénych podminek, miize vyuzit tzv. preklenovaci uvér. VyuZiti pieklenovaciho tvéru vSak
skyta, ze po splnéni podminek ivéru nejsou naspotené prostiedky vyplaceny klientovi, jelikoz

jsou vyuzity ke splaceni pteklenovaciho avéru [43].
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K porovnani riznych produkt stavebniho spoteni slouzi tzv. efektivni urok (vnitini
mira vynosnosti), ktery vyjadiuje ro¢ni vynos stavebniho spotfeni (véetné poplatkil, statni

podpory a troku) [38].
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5 Modelové investice do najemnich byti

V této Casti bakalatské prace budou zpracovany tfi modelové investice do najemnich
bytli 0 srovnatelnych parametrech v odlisnych lokalitach. Jednotlivé modelové investice budou
nasledn¢ vyhodnoceny a porovnany pomoci ukazateli vykonnosti, které jsou definovany

Vv kapitole ,,Ukazatele vykonnosti modelovych investic®.

Nejprve vsak piedstavme parametry modelu a postup, pomoci kterého budou zvoleny

vhodné investi¢ni byty a stanovena vyse najemného.

5.1 Parametry modelu

Model investic ma nasledujici parametry:

e Horizont investic je z divodu danové optimalizace stanoven na dobu 30 let.

e Predpokladame, ze modelovy investor je fyzickou osobou starsi 36 let (pro ucely danové
optimalizace a horniho limitu ukazatele LTV, podle kterého musi investor disponovat
vlastnim kapitalem ve vysi 20 % z pofizovaci ceny bytu).

e Vsechny tfi modelové investice jsou financovany vlastnim kapitdlem ve vysi 20 %
Z potizovaci ceny bytu (odpovidajici hornimu limitu ukazatele LTV), zbylych 80 %
Z potizovaci ceny je pak financovano hypotéénim uvérem. Pro vSechny modelové
investice je tedy vyuZita financni péaka.

e Urokova sazba hypotééniho uvéru ve vysi 6,1 % (aktualni nejniz$i nabidka investiéniho
hypoté¢niho uvéru, pievzato z [44]) je fixni po celou dobu investice, nebot’ tento model
je zaloZen na pesimistickém ocekavani budouciho vyvoje urokovych sazeb, ¢imz
minimalizuje dopady ptipadnych negativnich vlivli zpisobenych jejich proménlivosti.

e S vyjimkou pfijmu z prondjmu, anuitni splatky hypotécniho tvéru a dan€ z nemovitych
veci jsou piijmové a vydajove polozky penézniho toku pro vSechny modelové investice
shodné a jejich vyse je fixni po celou dobu investice.

e Pro kazdou modelovou investici je V MS Excel vytvoren splatkovy kalendai pomoci
funkce ,,PLATBA*. Diky tomuto splatkovému kalendéii mame piesny piehled o vysi
uroktl z hypotécniho uvéru, které jsou nasledné vyuzity jako danove uznatelné naklady

pro dan z pfijmu fyzickych osob.

5.2 Postup vybéru investi¢nich byta

K vybéru investi¢nich bytl pro jednotlivé modelové investice a naslednému stanoveni

vyse najemného bude pouZita cenova mapa z webu realingo.cz.
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Tato mapa zobrazuje nemovitosti (rezidencni i komer¢ni), které jsou urcené k prodeji ¢i
pronajmu. Mapa roz¢leni uzivatelem zvolenou lokalitu az na 8 jednotlivych zon v zavislosti na
cenu za m?. Jednotlivé zény jsou na mapé zobrazeny pomoci barev, pfi¢emz barvy studené
(modré) zobrazuji spodni ¢ast cenové Skaly a barvy teplé (zluta az Cervend) zobrazuji vrchni

Cast cenové Skaly az po nejvyssi ceny za m? pro danou lokalitu.
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Obrdazek 6 Cenové mapa z webu realingo.cz

Zdroj: [45]

Pro ucely této prace budou k modelovym investicim voleny pouze byty, jez jsou
Vv osobnim vlastnictvi. Pokud je byt Vdruzstevnim ¢i podilovém vlastnictvi, mohou
v souvislosti s pronajmem a koupi vznikat zna¢né komplikace. U druzstevniho bytu jsou
vlastnickd prava investora omezena a nelze jej vyuzit jako zastavu pro potieby hypotééniho
uvéru [46]. Podilové vlastnictvi (napt. podilového fondu) muze byt spojeno s rozptylem vynosu

plynoucich z pronajmu mezi dalsi subjekty.

Lokality, ve kterych se jednotlivé investi¢ni byty nachazi, jsou zvoleny, za pfedpokladu
vyrazné neménnosti, na zéklad¢ grafu zachycujicim miru nadhodnoceni (¢i podhodnoceni) bytt
v Ceské republice podle kraji. Tento graf byl uveden v ramci teoretické &asti v kapitole

s nazvem ,,Cena nemovitosti®.

Pti vybéru jednotlivych investi¢nich byti je také kontrolovan (ze zdroji dostupnych
Vv ramci inzerce) jejich technicky stav. ZvlaStni diraz je pak kladen na stav koupelen,
kuchyiiskych linek (v€etné spotiebicli) a oken. Cilem této kontroly je minimalizace pfipadnych

nakladi spojenych s opravami bytli v pribéhu prondjmu.
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5.3 Ukazatele vykonnosti modelovych investic

Jednotlivé modelové investice budou nasledné¢ vyhodnoceny a porovndny pomoci

ukazatelii vykonnosti uvedenych nize.

Cisty ro¢ni prijem z proniajmu
Jedna se o ¢astku, kterou investor ziskd z ro¢niho provozu investi¢niho bytu. K urceni
¢istého ro¢niho pfijmu z prondjmu je nezbytné urcit daiioveé uznatelné naklady. Nasledné je po

vhodné danové optimalizaci vypoctena dan z ptijmu fyzickych osob.

Celkovy Cisty diskontovany prijem
Jednéa se o0 sumu diskontovanych ¢istych rocnich pfijml z pronajmu, kterou investor

ziska v prubéhu investi¢niho horizontu.

Jak je patrné znazvu, tento ukazatel zohlediiuje v penéznich tocich faktor casu,
respektive asovou hodnotu pendz, ktera se v priibéhu let investice nepietrzité snizuje. Cisté
ro¢ni piijmy z prondjmu jsou proto v jednotlivych letech pfepocitany z hodnot budoucich na
hodnoty soucasné procesem diskontovani. K diskontovani penéznich toki je potieba stanovit

vhodnou diskontni sazbu. Vypocet provedeme pomoci nasledujiciho vzorce:

Budouci hodnota

Soutasna hodnota = -
a+pn

[K¢], kde i pfedstavuje zvolenou diskontni sazbu.

Vazené primérné naklady na kapital

Vazené prumérné naklady na kapitdl (WACC) je ukazatel pouzivany k hodnoceni
investi¢nich zaméra. Vyjadiuje vaZeny primér nakladi na vlastni a cizi kapital a jejich podil
na celkové kapitalové struktuie. Pomoci tohoto ukazatele 1ze stanovit minimalni poZadovany
vynos, kterého by mél investicni zamér dosdhnout, ¢i vynos potiebny k pokryti ndkladi na

kapital. Vypocet provedeme pomoci nasledujiciho vzorce:
WACC =, *§+rd *g* (1-1) [%], kde:
1, = ofekavana vynosnost vlastniho kapitalu,
14 = Urokova mira ciziho kapitalu,
E = vlastni kapital,
D = cizi kapital,

C = celkovy objem kapitalu,
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t = danova sazba.

Navratnosti investice (ROI)
Navratnost investice (ROI) je ukazatel pouzivany k vyhodnoceni efektivity investice.
Vyjadiuje kolik procent z investovanych prostiedki je ziskano zpét ve formé zisku. Vypocet

ukazatele provedeme pomoci nasledujiciho vzorce:

zisk

ROI = ( ) « 100 [%]

investice

Staticka doba navratnosti
Statickou dobu navratnosti investice lze pii konstantnim penéznim toku vypocitat

pomoci jednoduchého vzorce:

investice

Doba navratnosti = ——— — [pocet let]
rocni penéini tok

Ro¢ni penézni tok vSak pro tento investicni zamér konstantni neni. Je tomu tak zejména
diky proménlivosti vySe jednotlivych danoveé uznatelnych nékladi, zejména pak odpist bytu

a uroku z hypotecniho uvéru.

ror

Staticka doba navratnosti je pro ucely této prace vypoctena pomoci postupného scitani
(kumulovani) ¢istych ro€nich ptfijmi z prondjmu. Z téchto kumulovanych penéznich toki pak
muzeme stanovit statickou dobu navratnosti pomoci vztahu, ktery je vyjadien dale v praktické

Casti.

Dynamicka doba navratnosti
Dynamick4 doba navratnosti je pro tento investini zdmér vypoctena obdobné jako
statickd doba navratnosti. V tomto ptipad¢ vSak postupné s¢itdme (kumulujeme) diskontované

¢isté ro¢ni piijmy z prongjmu.

Cista sou¢asna hodnota (NPV)

Cista sou¢asna hodnota (NPV) je finanéni ukazatel méfici rozdil sumy diskontovanych
penéznich tokl v daném ¢asovém obdobi a diskontovanych pocatecnich kapitalovych vydaju
na investici. Pokud ukazatel ¢isté soucasné hodnoty nabyva kladné hodnoty, je investi¢ni zamér
pfijatelny. Nabyva-li tento ukazatel naopak zaporné hodnoty, nevytvaii investicni zamér
dostatecny piiristek hodnoty a nedosahuje ocekavaného vynosu. Vypocet provedeme pomoci

vzorce:
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NPV = Zn: CF: IN [K¢
T LR LK¢]

Index ziskovosti (PI)

Index ziskovosti (PI) je ukazatel vyjadiujici relativni vztah mezi sou¢asnou hodnotou
penéznich tokii daného ¢asového obdobi a pocateénimi kapitdlovymi vydaji. Rozhodovaci
kritérium pro index ziskovosti ¢ini hodnota 1, nebot’ od této hodnoty (PI>1) investice generuje
zisk (respektive za kazdou jednotku pocatecnich kapitalovych vydaji je ocekavana jednotka
zisku). Vypocet provedeme pomoci vzorce:

n _CF

Pl =
IN

5.4 Modelova investice — Karlovy Vary

5.4.1 Zakladni informace

Prvni modelova investice je provedena v Karlovarském kraji, respektive v jeho
samotném sidle — Karlovych Varech. Tento kraj byl zvolen v ndvaznosti na graf zachycujici
vysi nadhodnoceni (& podhodnoceni) byt podle kraji Ceské republiky, kde je po kraji
Usteckém a Moravskoslezském uveden jako tieti nejvice podhodnoceny. Karlovarskému kraji

odpovida podhodnoceni byti ptiblizné ve vysi 35 %.

Za predpokladu vyrazné neménnosti kupni sily je vSak z vySe zminénych krajh

nejvhodnéjsi k provozovani investiéniho bytu [47].

Byt, jenz byl zvolen pro prvni modelovou investici, se nachazi v ulici VySehradska €.p.
725/20. Jedna se 0 ptizemni byt o dispozici 2+1 a vyméfe 55 m? Dle aktualnich vlastniki se
jedné o ,,prosvétleny byt v klidné ¢asti lazenského meésta®. V roce 2021 prosel byt kompletni
rekonstrukci anabizi dispozici zahrnujici: obyvaci pokoj, kuchyn propojenou s jidelnim
koutem, loznici pfistupnou z obyvaciho pokoje, zadveti a koupelnu. Soucasti nabidky je i sklep
orozloze 6 m?, ktery se nachazi v suterénu bytového domu. Bytovy dim také disponuje

spole¢nou zahradou, na které planuji vlastnici vytvofit parkovaci stani.

V okoli bytu se nachdzi veskera obcCanska vybavenost véetné restauraci, obchodi,
matefské ¢i zakladni Skoly a sportovist. Autobusovad zastavka se nachazi v bezprostiedni

blizkosti bytu.
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Nabidkova cena bytu je 1 790 000 K¢&. Tato cena je | pro danou lokalitu velice nizka,
muze byt vSak opodstatnéna skutecnosti, ze majitel tohoto bytu inzeruje ve stejném dome vice
bytovych jednotek — na majitele miize byt vyvijen tlak ze strany investord ¢i bank a prodej

tohoto bytu slouzi k zajisténi likvidity.

Pro ucely prace bude nabidkova cena pouzita jako cena potizovaci. Zakladni informace

0 prvni modelové investici jsou shrnuty v tabulce 1.

Tabulka 1 Zdkladni informace — Karlovy Vary

Modelova investice — Karlovy Vary

Zakladni informace

Adresa bytu VysSehradska 725/20, 360 01
Pofizovaci cena 1790 000 K¢
Dispozice 2+1
Vyméra 55 m?
Rok rekonstrukce 2021

Zdroj: vlastni zpracovani dle [45]

5.4.2 Financovani

Informace o financovani prvni modelové investice jsou uvedeny v tabulce 2.

Tabulka 2 Financovani — Karlovy Vary

Modelova investice — Karlovy Vary

Financovani

a) Vlastni kapital 358 000 K¢
b) Hypotécni Gvér (80 % LTV) 1432 000 K¢
Doba splatnosti uvéru 30 let
Doba fixace Uvéru 30 let
Rocni Urokova sazba 6,1 %
Anuitni splatka hypotécniho Uvéru 8 677,85 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Z celkové vyse pofizovaci ceny je investice financovana vlastnim kapitdlem ve vysi
358 000 K¢, zbyla ¢ast je financovana hypotéénim uvérem ve vysi 1432 000 K¢ Doba
splatnosti uvéru je z divodu danové optimalizace stanovena na dobu 30 let (viz. tabulka 5).
Roc¢ni trokova sazba v hodnoté 6,1 % je fixovana na dobu 5 let. Po skon¢eni doby fixace Ize
ocekavat niz8i Grokovou sazbu, avSak tento model je zaloZen na pesimistickém ocekavani
budouciho vyvoje — irokova sazba tedy ziistane fixni po celou dobu investice. VySe anuitni

splatky hypotécniho uvéru je pak stanovena na ¢astku 8 677,85 K¢.
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5.4.3 Meési¢ni penézni tok
Penézni tok (neboli cash flow) vyjadiuje piijem a vydej penéznich prostiedkili za urcité
obdobi. K vy¢isleni penézniho toku je nutné stanovit vySi jednotlivych piijmovych

a vydajovych polozek.

Nejprve je nutné stanovit vysi najemného, za které bude investi¢ni byt pronajiman. Vyse
najemného se stanovi na zaklad¢ prizkumu trhu najemnich byta v oblasti pfilehlé investi¢nimu

bytu.

V blizkosti Vysehradské ulice je aktualné nabizeno 10 najemnich byti, pficemz vyse
najjemného pro byty v totozné dispozici se pohybuje v rozmezi 8-17 000 K& mési¢né bez
inkasa. Porovnanim hodnotovych faktorti bytti 0 obdobné vyméte je vyse ndjemného stanovena

na 13 250 K¢ mési¢né bez inkasa.

Hlavni body pro argumentaci této vyse najemného jsou nasledujici: zadny z nabizenych
byt nebyl v poslednich 5 letech rekonstruovan, soucasti nabidek neni prostor ve spolecném
sklepg, investicni byt v soucasnosti nenabizi moznost parkovaciho stani anenachazi se
Vv bezprostiedni blizkosti centra mésta. Byt je proto vhodné nabizet za ndjemné ve vysi horni

poloviny zminéného intervalu.

Mésicni vydajové polozky zahrnuji anuitni splatku hypotécniho uvéru, pojisténi
nemovitosti a fond oprav. Kromé anuitni splatky hypotééniho avéru ve vysi 8 677,85 K¢ nelze
presné urcit vysi ostatnich vydajovych polozek. Jsou proto stanoveny odhadem na zakladé dat

dostupnych z internetu.
Nyni je mozné vy¢islit mési¢ni penézni tok je, ktery je zobrazen v tabulce 3.

Tabulka 3 Meésicni penézni tok — Karlovy Vary

Mésicni penézni tok — Karlovy Vary

PFijmy Vyse

PFijem z pronajmu 13 250 K¢
Vydaje Vyse

Anuitni splatka 8 677,85 K¢
Pojisténi nemovitosti 200 K¢
Fond oprav 500 K¢
Saldo 3872 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Piijem z prondjmu ¢ini 13 250 K¢&. Anuitni splatka hypotécniho tivéru ¢ini 8 677,85 K¢,

pojisténi nemovitosti je stanoveno na c¢astku 200 K¢ a fond oprav na ¢astku 500 K¢. Saldo
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meési¢niho penézniho toku je pak zaokrouhleno na ¢astku 3 872 K¢. S pomoci mési¢niho

penézniho toku miizeme dale vy¢islit roéni penézni tok.

5.4.4 Rocni penézni tok

V tabulce 4 je vyc¢islen ro¢ni penézni tok.

Tabulka 4 Rocni penézni tok — Karlovy Vary

Rocni penézni tok — Karlovy Vary

PFijmy Vyse

PFijem z pronajmu 152 375 K¢
Vydaje Vyse

Anuitni splatka 104 134,14 K¢
Pojisténi nemovitosti 2 400 K¢
Fond oprav 6 000 K¢
Dan z nemovitych véci 1188 K¢
Saldo 38 653 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Ro¢ni pfijem z pronajmu ¢ini 152 375 K¢, tato Castka je vSak snizena 0 ptl ndjemného
(jedno najemné kazdé dva roky), nebot’ o¢ekavame, Ze investi¢ni byt neni obsazen nepftetrzité

— naptiklad z divodu vymény najemniki.

Dan znemovitych véci je vypoctena pomoci webové kalkulacky dostupné z [48]
a vyhledavace koeficientti pro dan z nemovitych véci dostupného z portalu MOJE dan¢ [49].

Dan z nemovitych véci ¢ini 1 188 K¢.

Ostatni vydajové polozky jsou identické s mési€nim penéznim tokem uvedenym
v tabulce 3, castky jsou vSak uvedeny v ro¢ni vySi. Saldo ro¢niho penéZniho toku je pak

zaokrouhleno na 38 653 K¢&.

5.4.5 Danové uznatelné naklady

Jelikoz danova optimalizace predstavuje jeden zklicovych faktorti ovliviujici
vynosnost této investice, je nezbytné urcit, které naklady (vcetné¢ vydajovych polozek
penézniho toku) povazujeme za danové uznatelné — neboli o které naklady lze snizit danovy
zaklad pro vypocet dané€ z ptijmu fyzickych osob. Datlové uznatelné naklady jsou zobrazeny

v tabulce 5.
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Tabulka 5 Dariove uznatelné ndiklady — Karlovy Vary

Danové uznatelné naklady (ro¢né) — Karlovy Vary

Polozka Vyse

Odpis bytu 1.rok 25 060 K¢
Odpisy bytu 2.-30. rok 60 860 K¢
Uroky z hypoté&niho Gvéru Dle splatkového kalendare
Pojisténi nemovitosti 2 400 K¢
Fond oprav 6 000 K¢
Dan z nemovitych véci 1188 K¢

Zdroj: viastni zpracovani

Zdanovaci obdobi pro dan z ptijmu fyzickych osob je kalendaini rok, tudiz i polozky

uvedené v tabulce 5 jsou vyc¢isleny v ro¢ni vysi.

Prvni dvé polozky ptredstavuji rovnomérny odpis bytu, vypocteny pomoci webové
kalkulac¢ky dostupné z [50]. Prvni rok ¢ini odpis bytu 25 060 K¢, ve druhém az tficatém roce
¢ini 60 860 K¢&. Dalsi polozkou jsou uroky z hypotécniho uvéru, jejichz presna vyse se méni
s kazdou anuitni splatkou (dle splatkového kalendate, viz. priloha A). Danové uznatelné jsou
I naklady vynaloZené na pojisténi nemovitosti, fond oprav a dan z nemovitych véci.

5.4.6 Cisty ro¢ni pfijem z pronajmu

Abychom zjistili Cisty ro¢ni pfijem z prondjmu, musime vypocitat dan z pifijmu.
V piipadé dané z ptijmu fyzickych osob se K vypoctu nabizi dva odlisné postupy — vypocet
uplatnénim vydaju skutec¢nych, nebo pausalnich. Uplatnéni vhodného druhu vydaji je klicové

pro daniovou optimalizaci.

Pokud se rozhodneme uplatnit vydaje skute¢né, dan z ptijmu je vypoctena nasledujicim

zpusobem:
(ptijem z pronajmu — danové uznatelné naklady) » 15 %

Pokud se naopak rozhodneme uplatnit vydaje pausalni, dan z pfijmu je vypoctena

nasledujicim zplisobem:
(pf‘ijem z prondjmu — (prijem z pronajmu * 30 % )) * 15 %

Z uvedenych vzorcl je patrné, Ze pii uplatnéni vydaji skute¢nych bude (pro piipad
modelové investice) dan z pfijmu vypoctena z niz§iho danového zdkladu, coz je pro vysi

konecné danové povinnosti (ztraty) klicové.
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Tabulka 6 Porovnani dané z prijmu pri uplatnéni vydaju skutecnych a pausalnich — Karlovy
Vary

Dan z pfijmu (1. rok) — Karlovy Vary

Skutecné vydaje Pausalni vydaje
4 628 K¢ 15999 K¢
Zdroj: viastni zpracovani

V tabulce 6 je porovnana vyse dané z piijmu fyzickych osob pii pouziti vydaja
skute¢nych i pausalnich. V pfipadé vydaju skute¢nych vznikd danova povinnost ve vysi
4 628 K¢. Naopak v ptipad¢ vydaji pausalnich vznikd danova povinnost ve vysi 15 999 K¢.

Diky vhodné danové optimalizaci je dail z ptijmu fyzickych osob v 1. roce 0 11 371 K¢ nizsi.

Nutné je také zminit, ze pfi uplatnéni vydajii skute¢nych se vySe danové ztraty nebo
povinnosti kazdy rok méni v disledku proménlivosti vySe danové uznatelnych nékladi, které
vstupuji do vypoctu (coz naznacuje ,pro l.rok* v zdhlavi tabulky). V ptipad¢ modelové

investice jsou nejvice proménlivé Groky z hypotééniho uvéru a odpisy bytu.

Po celou dobu investice (30 let) je vSak vyhodnéjsi uplatnéni vydajii skutecnych.
V tabulce 7 muzeme vidét porovnani dané zpiijmu pii uplatnéni vydaji skutecnych
a pausalnich v prvnich 10 letech investice.

Tabulka 7 Porovnani dané z prijmu pri uplatnéni vydajii skutecnych a pausalnich Vv prvnich
10 letech — Karlovy Vary

Dan z prijmu fyzickych osob (15 %) — Karlovy Vary

Rok Skutecné vydaje Pausalni vydaje
1 4 628 K¢ 15999 K¢
2 -580 K¢ 15 999 K¢
3 -407 K¢ 15999 K¢
4 -224 K¢ 15999 K¢
5 -29 K¢ 15 999 K¢
6 178 K¢ 15999 K¢
7 399 K¢ 15 999 K¢
8 633 K¢ 15999 K¢
9 881 K¢ 15 999 K¢

10 1145 K¢ 15999 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, Ze v 2. aZ 5. roce dosahuje tento investicni zdmér pii uplatnéni

vydajii skute¢nych daiiové ztraty, coz je zplisobeno zejména rovhomérnym odpisem bytu, ktery

Vv téchto letech ¢ini 60 860 K¢ a skutecnosti, Ze troky z hypotécéniho tivéru jsou v prvnich letech
investice nejvyssi.
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Tabulka 8 Porovnani cistého rocniho prijmu — Karlovy Vary

Cisty ro¢ni pfijem z pronajmu (1. rok) — Karlovy Vary
Skutecné vydaje Pausalni vydaje

34 025 K¢ 22 653 K¢
Zdroj: viastni zpracovani

V tabulce 8 miZzeme vidét porovnani Cistého ro¢niho pfijmu z prondjmu pii uplatnéni
vydaji skute¢nych a pausalnich. Pti uplatnéni vydaju skutecnych dosahuje v 1. roce investice
¢istého pfijmu z pronajmu ve vysi 34 025 K¢, coz ¢ini 0 zhruba 0 67 % vice nez pii uplatnéni

vydajii pausalnich.

Vypoétem jsme zaroven zjistili, ze celkovy Cisty pfijem plynouci z tohoto investi¢niho
zaméru (seCtenim cistého pifijmu z prondjmu v jednotlivych letech) cini 1 038 108 K¢.
V investi¢nim rozhodovani je vSak nutné zohlednit i faktor Casu, ktery bude blize popsan

Vv kapitole ,,Doba navratnosti a Cisty diskontovany vynos*.

5.4.7 Hodnoceni vynosnosti investice
Pomoci cistych roc¢nich piijmi v jednotlivych letech mizeme nyni provést hodnoceni

vynosnosti této modelové investice porovnanim hodnot ukazatelit WACC a ROI.

Jak jiz bylo uvedeno v uvodu praktické ¢asti, pomoci vazenych prumérnych nékladi na
kapital (WACC) Ize stanovit minimalni pozadovany vynos, kterého by mél investic¢ni projekt

dosahnout, ¢i vynos potiebny k pokryti nakladi na kapital.

Dosadime-li do vzorce pro vypocet WACC hodnoty z tabulky 2, o¢ekavanou vynosnost
vlastniho kapitalu ve vysi 8 % (vynosnost zohlediujici riziko, které investor podstupuje,
a skute¢nost, ze urokova mira ciziho kapitalu ¢ini 6,1 %) a danovou sazbu pro dan z piijmu
fyzickych osob ve vysi 15 %, ziskdme hodnotu WACC = 5,748 %. Tato hodnota tedy

pfedstavuje minimalni poZadovany ro¢ni vynos z investice pro danou kapitalovou strukturu.

K posouzeni, zda investice generuje dostateCny vynos, bude nyni hodnota WACC
porovnana S ukazatelem navratnosti investice (ROI). Navratnost investice vyjadiuje, kolik

procent z investovanych prostiedki je ziskano zpét ve forme zisku.

Dosadime-li do vzorce pro vypocet navratnosti investice primérny €isty ro¢ni pfijem

Z pronajmu a potfizovaci cenu bytu, ziskdme hodnotu ROI = 1,933 %.
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Tato hodnota je ve srovnani s hodnotu ukazatele WACC o 3,815 procentniho bodu nizsi,
coz naznacuje, ze tento investicni zamér neni dostatecné efektivni a nedosahuje o¢ekavanych

vynosti.

K dosazeni pozadovanych vynost by vyse ndjemného musela Cinit alespon 20 233 K¢,
tim by vSak investi¢ni byt (0 danych parametrech) stanovil novy cenovy rekord pro danou
lokalitu — l1ze tedy predpokladat, ze pii této vysi najemného by odbyt investicniho bytu byl
nepravdépodobny.

5.4.8 Doba navratnosti a ¢isty diskontovany vynos

Pomoci ¢istych ro¢nich ptijml z prondjmu Vv jednotlivych letech Ize také vypocitat dobu
navratnosti investice. Nejprve bude doba navratnosti vypoctena pomoci statické metody, ktera
V penéznich tocich nezohlednuje faktor ¢asu, a nasledné pomoci dynamické metody, kterd

V penéznich tocich faktor Casu jiz zohlediuje.

Jak jiz bylo uvedeno v ivodu praktické ¢asti, pro tento investi¢ni zamér jsou penézni
toky Vv jednotlivych letech proménlivé, coz znamena, Ze pro statickou dobu navratnosti nelze
pouzit vzorec, ktery predpokldda konstantni penézni tok. Musime tedy postupné scitat

(kumulovat) ¢isty ptfijem z prondjmu v jednotlivych letech.

Z kumulovanych penéZnich tokl je pak patrné, ze statickd doba navratnosti nastava
mezi 9. a 10. rokem investice. Konkrétni dobu navratnosti 1ze pak vypocitat pomoci vyse

vlastniho kapitalu, hodnoty kumulovaného penézniho toku v 9. a 10. roce investice nasledovné:

358 000 — 341 157,19

L, , : = 9,4 let
Staticka doba navratnosti = 9 + 378 664.6 — 341 157, 19 €

Vypoctem jsme tedy zjistili, Ze vlastni kapital ve vysi 358 000 K¢ se investorovi navrati

za 9,4 let, respektive dfive nez v poloving investi¢niho horizontu.

K vypoctu dynamické doby navratnosti je nutné v jednotlivych penéznich tocich
zohlednit faktor Casu. Jednotlivé penézni toky proto musi byt piepocitany z hodnot budoucich

na hodnoty soucasné procesem diskontovani.

Diskontni sazba pro ucely této prace €ini 5,748 % neboli hodnotu primérnych vazenych
nakladl na kapitdl (WACC). Diskontovani jednotlivych rocnich penéznich tokli provedeme

pomoci vzorce uvedeného v tivodu praktické casti.
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Jednotlivé diskontované penézni toky poté nasledné scitame (kumulujeme).
Z kumulovaného diskontovaného penézniho toku je pak patrné, ze dynamicka doba navratnosti
investice nastdva mezi 14. a 15. rokem investice. Konkrétni dobu navratnosti vypocteme
pomoci vyse vlastniho kapitalu, hodnoty kumulovaného diskontovaného penézniho toku v 14.

a 15. roce investice nasledovné:

D ok doba jo= 14 + 358000 — 354 856,51 ~ 142 lot
ynamicka doba navrarnosti = 37038758 — 35485651 — ¥ e

Dynamicka (diskontovand) doba navratnosti vlastniho kapitalu tedy ¢ini 14,2 let.
Procesem diskontovani jsme také zjistili, ze suma diskontovanych penéznich tokii neboli Cisty

diskontovany piijem plynouci z tohoto investi¢niho zdméru ¢ini 508 692 K¢.

5.4.9 Cista sou¢asna hodnota a index ziskovosti
Nabyva-li ukazatel ¢isté soucasné hodnoty (NPV) kladnych hodnot, je investi¢ni zdmer
prijatelny. Nabyva-li tento ukazatel naopak zapornych hodnot, nevytvari investi¢ni zamér

dostate¢ny pfirtistek hodnoty a nedosahuje ocekdvaného vynosu.

Dosazenim do vzorce uvedeném v uvodu praktické ¢asti zjistujeme, ze pro tento
investi¢ni zamér nabyva NPV hodnoty 150 692 K¢&. Tato hodnota je kladna, 1ze tudiz investi¢ni

zamér povazovat za pfijatelny, nebot’ vytvaii dostatecny ptirtistek hodnoty.

Rozhodovaci kritérium pro index ziskovosti (PI) ¢ini hodnota 1, nebot’ od této hodnoty
(PI>1) investice generuje zisk (respektive za kazdou jednotku pocatecnich kapitalovych vydaji

je ocekavana jednotka zisku).

Dosazenim do vzorce uvedeném v uvodu praktické Casti zjisStujeme, Ze pro tento
investi¢ni zdmér nabyva PI hodnoty 1,42. Tato hodnota tedy spliiuje zdkladni kritérium pro

index ziskovosti.

5.4.10 Hodnoceni modelové investice
V tabulce 9 jsou zobrazena data pro vyhodnoceni modelové investice v Karlovych
Varech. Pomoci tohoto pfehledu bude investice pozdé€ji porovnana s ostatnimi modelovymi

investicemi.
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Tabulka 9 Hodnoceni modelové investice — Karlovy Vary

Hodnoceni modelové investice — Karlovy Vary

Pofizovaci cena bytu 1790 000 K¢
Primérny Cisty rocni pfijem z pronajmu 34 604 K¢
Celkovy Cisty diskontovany pfijem 508 692 K¢
WACC 5,748 %
ROI 1,933 %
NPV 150 692 K¢
PI 1,42
Staticka doba navratnosti 9,4 let
Dynamicka doba ndvratnosti 14,2 let

Zdroj: viastni zpracovani

Pro tento investi¢ni zamér Cinila pofizovaci cena 1 790 000 K¢. Investice generuje
pramérny Cisty ro¢ni piijem z prondjmu ve vysi 34 604 K¢ a celkovy Cisty diskontovany piijem
ve vysi 508 692 K¢.

Ukazatel pramérnych vazenych nakladt na kapital (WACC) nabyva hodnoty 5,748 %.
Tato hodnota je Vvporovnani Sukazatelem rocni navratnosti investice (ROI)

0 3,815 procentniho bodu vys$i, coz naznacuje, Ze tento investicni zdmér neni dostate¢né

efektivni k dosaZeni pozadované miry névratnosti.

Ukazatel ¢isté souc¢asné hodnoty (NPV) nabyva hodnoty 150 692 K¢ a index ziskovosti
(PI) nabyva hodnoty 1,42. Oba ukazatele dosahuji kriteridlni hodnoty potifebné k dosazeni

zisku.

Statickd doba navratnosti ¢ini 9,4 let a dynamické doba ndvratnosti ¢ini 14,2 let. Obé
doby navratnosti nastanou diive nez v polovin€ 30letého investicniho horizontu, coz lze

hodnotit kladné.

K utvoteni objektivniho zavéru je vSak nezbytné tyto hodnoty komparovat s ostatnimi

modelovymi investicemi.

5.5 Modelova investice — Plzen

5.5.1 Zakladni informace

Pro druhou modelovou investici byl zvolen Plzeiisky kraj, respektive jeho sidlo — Plzen.
Tento kraj byl zvolen opét vnéavaznosti na graf zachycujici vySi nadhodnoceni (Ci
podhodnoceni) byt v Ceské republice podle krajii. Tentokrat viak predstavuje Plzefisky kraj

stted zminéného grafu, kterému odpovida podhodnoceni byth piiblizné ve vysi 10 %.
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Byt, jenz byl zvolen pro druhou modelovou investici, se nachazi v ulici Nerudova, €.p.

919/24. Jedna se 0 byt o dispozici 2+1 a vyméie 58 m?, ktery se nachazi ve zvySeném piizemi

cihlového domu s okny do dvora azahrady domu. V byté probéhla rekonstrukce vSech

mistnosti, konkrétné doslo k rekonstrukci vSech podlah, snizeni stropti sadrokartonovym

podhledem a vyméné dveti véetné oblozek zarubni. Kuchynska linka je vybavena vestavénou

troubou, plynovou varnou deskou a mistem na vestavénou mycku. Ohfev vody je zajistén

plynovym kotlem. Souc¢asti nabidky je i prostor ve spole¢ném sklepé (0 blize neupiesnéné

vymete) apiistup ke spoleénému dvoru a zahradé¢ ve vnitrobloku. Jelikoz se byt nachazi

V centru meésta, v okoli se nachazi veskera obcanské vybavenost.

Nabidkova cena bytu je 3 290 000 K¢&. Pro ucely této prace bude nabidkové cena opét

pouzita jako cena pofizovaci. Zakladni informace 0 této modelové investici jsou shrnuty

v tabulce 10.

Tabulka 10 Zdkladni informace — Plzen

Zakladni informace

Adresa bytu

Nerudova 919/24, 301 00

Pofizovaci cena 3290 000 K¢
Dispozice 2+1
Vyméra 58 m?
Rok rekonstrukce Neznamy

5.5.2 Financovani

Zdroj: viastni zpracovani dle [45]

Informace o financovani druhé modelové investice jsou uvedeny v tabulce 11.

Tabulka 11 Financovani — Plzern

Modelova investice — Plzen

Financovani

a) Vlastni kapital 658 000 K¢
b) Hypotécni Gvér (80 % LTV) 2 632 000 K¢
Doba splatnosti Uvéru 30 let
Doba fixace uvéru 30 let
Rocéni Urokova sazba 6,1 %
Mési¢ni splatka uvéru 15 949,78 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Investice je financovéana vlastnim kapitalem ve vys$i 658 000 K¢, zbylych 2 632 000 K¢

je financovano skrze hypotééni avér. Obdobné jako v piedchozi modelové investici, i zde jde

doba splatnosti tvéru z diivodu danové optimalizace stanovena na dobu 30 let a irokova sazba
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je neménna po celou dobu investice. Vyse anuitni splatky hypotééniho uvéru je vSak pti dané
pofizovaci cené stanovena na castku 15 949,78 K¢, coz miize byt pro tento investicni zamer

likvidaéni.

5.5.3 Stanoveni vySe najemného

K vycisleni penézniho toku je opét nutné stanovit vySi najemného, za které bude
investicni byt pronajiman. Prizkumem trhu néjemnich byta zjistujeme, Ze v blizkosti
Nerudovy ulice se aktualné nabizi 4 byty v totozné dispozici. Cenové rozpéti téchto nabidek se
pohybuje v intervalu 10 500 — 16 000 K¢ mési¢n¢ bez inkasa, pficemz jedina z nabidek
0 srovnatelné vymeéie je nabizena za 10 500 K¢, tedy za samotné minimum uvedeného

intervalu.

Je zjevné, ze vzhledem K vy$i anuitni splatky hypotééniho Givéru je tento investi¢ni
zamér pravdépodobné nerealizovatelny, nicméné pokusme se najit minimalni vysi ndjemného,

za kter¢ 1ze tento byt nabizet.

Minimélni vySe ndjemného bude pro tento pifipad odvozena pomoci Cistého ro¢niho
pfijmu z prondjmu. Hledame tedy takovou vysi ndjemného, pii které dosahuje investi¢ni zdmér
v kazdém roce alespoil minimalni ¢isty pfijem (nebot pii uplatnéni vydaji skutecnych se vyse
¢istého ro¢niho piijmu v kazdém roce 1iSi v zavislosti na proménlivost danové uznatelnych

nékladi).

K urceni ¢istého rocniho pfijmu z pronajmu je nezbytné urcit, které naklady jsou pro
tento investiéni zamér danoveé uznatelné. Danové uznatelné naklady jsou zobrazeny v tabulce

12.

Tabulka 12 Dariove uznatelné naklady — Plzen

Danové uznatelné naklady (ro¢né) — Plzen

Polozka Vyse

Odpis bytu 1.rok 46 060 K¢
Odpisy bytu 2.-30. rok 111 860 K¢
Uroky z Gvéru Dle splatkového kalendare
Pojisténi nemovitosti 2 400 K¢
Fond oprav 6 000 K¢
Dan z nemovitych véci 630 K¢

Zdroj: viastni zpracovani

Prvni dvé polozky piedstavuji rovnomérny odpis bytu. Prvni rok ¢ini odpis bytu

46 060 K¢, ve druhém az tficatém roce ¢ini 111 860 K¢ [50]. Dalsi polozkou jsou uroky
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Z hypotécniho ivéru, jejichz ro¢ni vySe se méni v zavislosti na splatkovém kalendaii (viz.
ptiloha B). Danové¢ uznatelné jsou pak inaklady vynalozené na pojisténi nemovitosti, fond

oprav a dan z nemovitych véci, ktera je stanovena na 630 K¢ [48] [49].

Naslednym vypoctem zjistujeme, Ze po danové optimalizaci dosahuje tento investicni
zamér v kazdém roce alespoil minimalniho Cistého pfijmu z pronajmu pfi ndjemném ve vysi
zhruba 18 555 K¢ bez inkasa. Tato vySe najemného by vSak pro danou lokalitu stanovila cenovy
rekord (pro byt o danych parametrech) aje Vv soucasné chvili na trhu pravdépodobné

nerealizovatelna.

5.5.4 PenéZni tok

V tabulkach 13 a 14 je vycislen penézni tok odpovidajici ndjemnému ve vysi 18 555 K¢.

Tabulka 13 Mésicni penézni tok — Plzen

Meésicni penézni tok — Plzen

PFijmy Vyse

PFijem z pronajmu 18 555 K¢
Vydaje Vyse

Anuitni splatka 15 949,78 K¢
Pojisténi nemovitosti 200 K¢
Fond oprav 500 K¢
Saldo 1905 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 14 Rocni penézni tok — Plzern

Rocni penézni tok — Plzen

PFijmy Vyse

PFijem z pronajmu 213 383 K¢
Vydaje Vyse

Anuitni splatka 191 397,39 K¢
Pojisténi nemovitosti 2 400 K¢
Fond oprav 6 000 K¢
Dan z nemovitych véci 630 K¢
Saldo 12 955 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Roc¢ni piijem z prongjmu ¢ini 213 383 K¢&. Tato ¢astka je opét sniZzena 0 ptil ndjemného
(jedno najemné kazdé dva roky), nebot’ ocekavame, ze investi¢ni byt neni obsazen nepietrzité

— naptiklad z divodu vymény ndjemnik.
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Jiz saldo ro¢niho penéZniho toku naznacuje, Ze tento investicni zamér bude
pravdépodobné vhodnéjsi nerealizovat. Zkusme jej vSak zhodnotit pomoci ukazateld

vykonnosti.

5.5.5 Hodnoceni modelové investice
V tabulce 15 mizeme vidét hodnoceni modelové investice — Plzen.

Tabulka 15 Hodnoceni modelové investice — Plzer

Hodnoceni modelové investice — Plzen

Pofizovaci cena bytu 3290 000 K¢
Primérny Cisty rocni pfijem z pronajmu 10 740 K¢
Celkovy Cisty diskontovany pfijem 168 470 K¢
WACC 5,748 %
ROI 0,326 %
NPV -489 530 K¢
PI 0,26
Staticka doba ndvratnosti > 30 let
Dynamickd doba ndvratnosti > 30 let

Zdroj: vlastni zpracovani

Analogickym vypoctem ukazateli vykonnosti jako v pfedchozi modelové investici
zjistujeme, ze pfi ndjemném ve vysi 18 555 K¢ ziskdme po daniové optimalizaci primérny Cisty
rocni pfijem z prongjmu ve vysi 10 740 K¢&. Celkovy Cisty diskontovany ptfijem pak cini

168 470 K¢.

Primérné vazené naklady na kapitdl (WACC), které byly opét pouzity jako diskontni
sazba, nabyvaji stejné¢ hodnoty jako v prvni modelové investici, nebot’ podil vlastniho a ciziho
kapitalu na celkovém objemu kapitalu je diky hornimu limitu ukazatele LTV 80 % shodny.
Ro¢ni navratnost investice (ROI) ¢ini pouhych 0,326 %. Tato hodnota je Vv porovnani
s ukazatelem WACC 0 5,422 procentniho bodu nizsi. Investicni zamér tedy nedosahuje

poZadované miry navratnosti.

Ukazatele ¢isté soucasné hodnoty (NPV) a indexu ziskovosti (PI) nespliuji kriterialni
hodnoty potfebné k dosazeni zisku a obé doby navratnosti (staticka i dynamicka) nenastanou

béhem doby investi¢niho horizontu.

Vezmeme-li vavahu hodnoty vySe zminénych ukazateli a skuteCnost, Zze vyse
najemného stanovend pomoci minimalni ¢istého ro¢niho pfijmu z pronajmu dosahuje velice
nizké navratnosti a je v soucasnosti na trhu pravdépodobné nerealizovatelna, bude vhodné;jsi

tento investi¢ni zdmér neuskutednit.
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5.6 Modelova investice — Usti nad Labem

Pro tfeti a zaroven posledni modelovou investici bylo zvoleno sidlo Usteckého kraje —
Usti nad Labem. Tento kraj byl zvolen opét v navaznosti na graf zachycujici vysi nadhodnoceni
&i podhodnoceni byt v Ceské republice podle krajii. Zaroveti také v navaznosti na predchozi
modelovou investici, ktera byla diky vysoké mési¢ni splatce hypotécniho uvéru pravdépodobné

nerealizovatelna.

Usteckému kraji odpovida dle zminéného grafu nejvyssi podhodnoceni bytt podle kraji

Ceské republiky, a to ve vysi zhruba 40 %.

Byt, jenz byl zvolen pro tfeti modelovou investici se nachazi v ulici Mlynska, ¢.p. 363.
Jedna se o byt odispozici 2+1 avyméfe 58 m? ktery se nachdzi v pfizemi kompletné
revitalizovaného panelového domu v osobnim vlastnictvi. V koupelné se nachazi zdéné bytové
jadro s obkladem. Kuchyn je vybavena vesSkerymi potfebnymi spotiebici. Vytapéni je zajisténo
dalkoveé (blize nespecifikovano). Soucasti nabidky je i sklepni koje a parkovaci misto. Po

dohodg s vlastnikem je také mozné zanechat byt ¢aste¢né zatizeny.

Nabidkova cena bytu je 1370000 K&. Pro ucely prace bude nabidkova cena opét
pouzita jako cena pofizovaci. Zékladni informace pro tuto modelovou investici jsou shrnuty

v tabulce 16.

Tabulka 16 Zdikladni informace — Usti nad Labem

Modelova investice — Usti nad Labem

Zakladni informace

Adresa bytu Mlynska 363, 403 31
Pofizovaci cena 1370000 K¢
Dispozice 2+1
Vyméra 58 m?
Rok rekonstrukce Neznamy

Zdroj: vlastni zpracovani dle [45]

5.6.1 Financovani

Informace o financovani teti modelové investice jsou shrnuty v tabulce 17.

53



Tabulka 17 Financovani — Usti nad Labem

Modelova investice — Usti nad Labem

Financovani

a) Vlastni kapital 274 000 K¢
b) Hypotécni Gvér (80 % LTV) 1 096 000 K¢
Doba splatnosti Uvéru 30 let
Doba fixace uvéru 30 let
Rocni urokova sazba 6,1%
Mési¢ni splatka uvéru 6 641,7 K¢

Zdroj: viastni zpracovani

Byt je financovan vlastnim kapitalem ve vysi 274 000 K¢, zbyla ¢ast je pak financovana
hypotécnim tivérem ve vysi 1 096 000 K¢. Doba splatnosti, fixace a urokova sazba jsou totozné
z ptedchozimi modelovymi investicemi. VySe anuitni splatky hypotééniho Givéru je stanovena

na ¢astku 6 641,7 K¢.

5.6.2 Meésicni penézni tok
K vyc¢isleni penézniho toku opét stanovime vysi ndjemného, za které bude investi¢ni byt
pronajiman. Priizkumem trhu ndjemnich byta zjistujeme, ze v blizkém okoli Mlynské ulice se

aktualné nenabizi zadny byt 0 totozné dispozici.

Podivame-li se do SirSiho okoli, nalezneme tyto byty dva. Prvni byt se, v porovnani
s investicnim bytem, nachazi dale od centra a je po Cerstvé rekonstrukci nabizen za 11 000 k¢
mesicné bez inkasa. Druhy byt se nachdzi naopak blize centra aje nabizen za 10 000 K¢

mési¢né bez inkasa.

Porovnanim hodnotovych faktorti téchto bytd stanovujeme vySi najemného na
10 000 K¢ mesicné bez inkasa. Cenova argumentace této vySe najemného spocéiva ve
skutecnosti, ze investi¢ni byt je jedinym najemnim bytem 0 této dispozici v dané lokalité.
Zaroven vsak nedisponujeme novym, rekonstruovanym vzhledem a technickym stavem. Je
proto vhodné odvodit vysi najemného od bytu, ktery se nachazi blize centra. Mési¢ni penézni

tok je vy¢islen v tabulce 18.

54



Tabulka 18 Mésicni penézni tok — Usti nad Labem

Mésiéni penéini tok — Usti nad Labem

PFijmy Vyse

PFijem z pronajmu 10000 K¢
Vydaje Vyse

Anuitni splatka 6 641,7 K¢
Pojisténi nemovitosti 200 K¢
Fond oprav 500 K¢
Saldo 2 658 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Piijem z pronajmu ¢ini 10 000 K¢. Anuitni splatka hypotécniho tivéru €ini 6 641,7 K¢.
Pojisténi nemovitosti a fond oprav jsou totozné s ptfedchozimi modelovymi investicemi.
Meésicéni saldo pak ¢ini 2 658 K&. S pomoci mési¢niho penézniho toku mizeme nésledné vycislit

ro¢ni penézni tok.

5.6.3 Rocni penézni tok

V tabulce 19 je vy¢islen ro¢ni penézni tok.

Tabulka 19 Rocni penézni tok — Usti nad Labem

Roéni penézni tok — Usti nad Labem

PFijmy Vyse

PFijem z prondjmu 115 000 K¢
Vydaje Vyse

Anuitni splatka 79 700,43 K¢
Pojisténi nemovitosti 2 400 K¢
Fond oprav 6 000 K¢
Dan z nemovitych véci 980 K¢
Saldo 25 920 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Roc¢ni pfijem z pronajmu ¢ini 115 000 K¢&. Tato ¢astka je opét snizena 0 ptl najemného
ro¢né (neboli jedno ndjemné kazdé dva roky).
Dan z nemovitych véci je stanovena na 980 K¢ [48] [49]. Ostatni vydajové polozky

ro¢niho penézniho toku jsou pak shodné s mési¢nim penéZnim tokem, jsou vSak uvedeny ve

své roéni vysi.
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5.6.4 Danové uznatelné naklady
Abychom tento investi¢ni zamér mohli vhodné danovée optimalizovat, je potfebné opét

uréit, které naklady jsou danoveé uznatelné. Danové uznatelné naklady jsou zobrazeny Vv tabulce

20.

Tabulka 20 Dariové uznatelné naklady — Usti nad Labem

Dariové uznatelné naklady (roéné) — Usti nad Labem

Polozka Vyse

Odpis bytu 1.rok 19 180 K¢
Odpisy bytu 2.-30. rok 46 580 K¢
Uroky z Gvéru Dle splatkového kalendare
Pojisténi nemovitosti 2 400 K¢
Fond oprav 6 000 K¢
Dan z nemovitych véci 980 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

V prvnim roce ¢ini rovhomérny odpis bytu 19 180 K¢, ve druhém az tficatém roce €ini
46 580 K¢ [50]. Dalsi polozkou jsou uroky z hypotééniho Gvéru, jejichz vyse se odviji od
splatkového kalendare (viz. pfiloha C). Danové uznatelné jsou inaklady vynalozené na
pojisténi nemovitosti, fond oprav a dan z nemovitych véci, ktera je stanovena na ¢astku 980 K¢
[48] [49].

5.6.5 Cisty ro¢ni pfijem z pronajmu

Abychom zjistili €isty ro¢ni piijem z prondjmu, musime vypocitat dain z piijmu
fyzickych osob. K vypoctu dané z ptijmu fyzickych osob se opét nabizi uplatnéni vydaji
skute¢nych, ¢i pausalnich. Uplatnénim vhodného druhu vydaji je zasadné ovlivnéna vyse

zdanitelného piijmu, coz mé dopad na kone¢nou dafiovou povinnost (ztratu).

Tabulka 21 Porovndni vydajii skutecnych a pausalnich — Usti nad Labem

Dan z pfijmu (1. rok) — Usti nad Labem

Skutecné vydaje Pausalni vydaje
2992 K¢ 12 075 K¢
Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 21 je porovnana vySe dan¢ zpfijmu pii uplatnéni vydaji skutecnych
I pausalnich. Analogickym vypoctem jako u pfedchozich modelovych investici zjistujeme, Ze
uplatnénim vydaji skutecnych vznikd v prvnim roce danova povinnost ve vysi 2 992 K¢.

Uplatnime-li vydaje pausalni, vznikd pro tento investicni zdmér v prvnim roce daiflova
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povinnost ve vysi 12 075 K¢. Diky vhodné danové optimalizaci je tedy dan z ptijmu fyzickych
osob v 1. roce 0 9 083 K¢ nizsi.

Po celou dobu investice je opét vyhodné&jsi uplatnéni vydaju skute¢nych. V tabulce 22
muzeme vidét porovnani dané z ptijmu pii uplatnéni vydaji skutecnych a pausalnich v prvnich
10 letech investice.

Tabulka 22 Porovndni dané z prijmu pri uplatnéni vydaji skutecnych a pausalnich v prvnich
10 letech — Usti nad Labem

Dari z pfijmu fyzickych osob (15 %) — Usti nad Labem

Rok Skutecné vydaje Pausalni vydaje
1 2 992 K¢ 12 075 K¢
2 -993 K¢ 12 075 K¢
3 -861 K¢ 12 075 K¢
4 -721 K¢ 12 075 K¢
5 -572 K¢ 12 075 K¢
6 -413 K¢ 12 075 K¢
7 -245 K¢ 12 075 K¢
8 -65 K¢ 12 075 K¢
9 125 K¢ 12 075 K¢

10 327 K¢ 12 075 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, Ze v 2. aZ 8. roce dosahuje tento investicni zdmér pii uplatnéni
vydaju skutecnych danové ztraty, coz je zpisobeno opét zejména rovnomérnym odpisem bytu

a skutecnosti, ze uroky z hypotécniho uvéru jsou v prvnich letech investice nejvyssi.

Tabulka 23 Porovnani cistého rocniho piijmu — Usti nad Labem

Cisty ro¢ni pfijem z pronajmu (1. rok) — Usti nad Labem

Skutecné vydaje Pausalni vydaje
22927 K¢ 13 845 K¢
Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 23 mtizeme vidét porovnani Cistého ro¢niho pfijmu z pronajmu pii uplatnéni
vydaji skutecnych a pausalnich. Uplatime-li vydaje skute¢né, dosahuje investice Cistého
ro¢niho pfijmu z pronajmu ve vysi 22 927 K¢, coz ¢ini zhruba 0 60 % vice nez pfi uplatnéni

vydajii pausalnich.

5.6.6 Hodnoceni vynosnosti investice
Pomoci €istych ro€nich pfijmi v jednotlivych letech bude nyni zhodnocena vynosnost

této modelové investice porovndnim ukazatell primérnych vaZenych nakladii na kapital
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(WACC) anavratnosti investice (ROI) obdobné¢, jako tomu bylo u pfedchozich modelovych

investic.

Dosadime-li do vzorce primérnych vazenych nakladt na kapital udaje z tabulky 17,
ocekavanou vynosnost vlastniho kapitdlu ve vysi 8 % adaniovou sazbu pro dan piijmu
fyzickych osob 15 %, ziskdme hodnotu WACC = 5,748 %, tedy stejnou hodnotu jako
u predchozich modelovych investic. Tato hodnota tedy pfedstavuje minimalni pozadovany

rocni vynos Z investice pro danou kapitalovou strukturu.

K posouzeni, zda je tato modelova investice dostatecné efektivni, porovname hodnotu
ukazatele WACC s hodnotu ukazatele navratnosti investice (ROI). Dosadime-li do vzorce
primérny ¢isty ro¢ni pfijem z pronajmu a pofizovaci cenu bytu, ziskame analogickym
vypoctem, jako U piedchozich modelovych investic, hodnotu ROI = 1,699 %. Tato hodnota je
ve srovnani s ukazatelem WACC 0 4,049 procentniho bodu niz$i, coz naznacuje, Ze ani tento

investicni zdmér neni dostate¢né efektivni k dosazeni pozadovanych vynosii.

5.6.7 Doba navratnosti a Cisty diskontovany prijem

Pomoci ¢istych rocnich pfijmi v jednotlivych letech nyni stanovime dobu névratnosti
investice. Nejprve bude doba ndvratnosti stanovena pomoci statické metody, kterd v pené¢znich
tocich nezohlednuje faktor Casu a nasledné pomoci dynamické metody, ktera faktor casu

V penéznich tocich jiz zohlediiuje.

Analogickym vypoctem jako v prvni modelové investici zjiStujeme, Ze staticka doba

navratnosti ¢ini 10,7 let.

Jednotlivé ro¢ni penézni toky jsou nasledné diskontovany pomoci diskontni sazby ve
vysi 5,748 %, respektive hodnotou vazenych pramérnych nakladi na kapitdl (WACC).
Analogickym vypoctem jako v prvni modelové investici zjiStujeme, ze dynamicka doba

navratnosti ¢ini 17,5 let.

Procesem diskontovani jsme také zjistili, Ze suma diskontovanych penéznich toki

neboli Cisty diskontovany piijem plynouci z tohoto investi¢niho zaméru ¢ini 342 971 K¢.

5.6.8 Cista sou¢asna hodnota a index ziskovosti

Analogickym vypoc¢tem jako U pfedchozich modelovych investic zjiStujeme, Ze
ukazatel Cisté soucasné hodnoty (NPV) nabyva pro tento investi¢ni zamér hodnoty 68 971 K¢&.
Jelikoz je tato hodnota kladna, vytvari investicni zamér dostatecného ptirtistku hodnoty lze a jej

povazovat za piijatelny.
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Dale zjistujeme, Ze hodnota indexu ziskovosti (PI) ¢ini pro tento investi¢ni zamér 1,25.

Jelikoz je tato hodnota vyssi nez 1, spliiuje zakladni kritérium pro index ziskovosti.

5.6.9 Hodnoceni modelové investice
V tabulce 24 jsou zobrazena data pro vyhodnoceni modelové investice v Usti nad

Labem.

Tabulka 24 Hodnoceni modelové investice — Usti nad Labem

Hodnoceni modelové investice — Usti nad Labem

Pofizovaci cena bytu 1370000 K¢
Primérny Cisty rocni pfijem z pronajmu 23 273 K&
Celkovy Cisty diskontovany pfijem 342 971 K¢
WACC 5,748 %
ROI 1,699 %
NPV 68 971 K¢
Pl 1,25
Statickd doba navratnosti 10,7 let
Dynamicka doba ndvratnosti 17,5 let

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro tento investi¢ni zamér ¢inila pofizovaci cena 1 370 000 K¢&. Investice generuje
pramérny Cisty roéni piijem z pronajmu ve vysi 23 273 K¢ a celkovy Cisty diskontovany piijem
ve vysi 342 971 K¢.

Hodnota ukazatele navratnosti investice (ROI) je ve srovnani s ukazatelem primérnych

vazenych nakladl na kapital (WACC) 0 4,049 procentniho bodu nizsi, coz naznacuje ze ani

tento investi¢ni zamér neni dostate¢né efektivni k dosazeni pozadované miry navratnosti.

Ukazatel ¢isté soucasné hodnoty (NPV) nabyva hodnoty 68 971 K¢. Index ziskovosti
(PI) nabyva hodnoty 1,25. Oba ukazatele tedy spliuji kriterialni hodnoty potiebné k dosaZeni

zisku.

Staticka doba navratnosti nastane dfive nez v poloving investi¢niho horizontu — za 10,7
let. Dynamickd doba navratnosti nastane za 17,5 let. Obé doby navratnosti tedy nastanou

v mezich investi¢niho horizontu, coz lze hodnoty kladné.

5.7 Shrnuti a komparace modelovych investic

Nyni miZeme provést komparativni analyzu jednotlivych modelovych investic

a identifikovat, ktera z investi¢nich pftilezitosti je nejvhodnéjsi k realizaci pomoci ukazateli

59



vykonnosti definovanych na tivodu praktické ¢asti. Nejprve vSak kratce shriime obsah praktické

¢asti a jednotlivé modelové investice.

Lokalita vSech modelovych investic byla zvolena, za pfedpokladu vyrazné neménnosti,
na zakladé grafu zachycujicim miru nadhodnoceni (¢i podhodnoceni) byt v Ceské republice
podle kraji. V dané lokalit¢ byl nasledné pomoci cenové mapy vybran vhodny investi¢ni byt
a vyse najemného, za které bude tento byt na pronajiman. Pfi vybéru jednotlivych byt byl
kontrolovan, ze zdroji dostupnych v ramci inzerce, jejich technicky stav, zejména pak stav
koupelen, kuchyniskych linek aoken. Cilem této kontroly byla minimalizace piipadnych

nakladt spojenych s opravami bytu v prib&éhu pronajmu.

Urokova sazba hypotééniho Gvéru ve vysi 6,1 % byla fixni po celou dobu investice.
Tento model je zalozen na pesimistickém ocekavani budouciho vyvoje urokovych sazeb, ¢imz

minimalizuje dopady pfipadnych negativnich vlivii zptisobenych jejich proménlivosti.

Prvni modelova investice byla provedena v sidle Karlovarského kraje — Karlovych
Varech. Tomuto kraji odpovida podhodnoceni byt ve vysi ptiblizné 35 %. Pofizovaci cena
bytu ¢inila 1 790 000 K¢&. Tato cena je velice nizka, mize byt vSak opodstatnéna skutecnosti,
ze majitel bytu inzeruje ve stejném dome vice bytovych jednotek — na majitele mize byt vyvijen

tlak bankou ¢i investory a prodej tohoto bytu slouzi k zajisténi likvidity.

Druha modelova investice byla provedena v sidle Plzeiského kraje — Plzni. Tomuto
kraji odpovidd podhodnoceni bytl ve vysi pfiblizné 10 %. Pofizovaci cena bytu zde byla,

V porovnani s piedchozi modelovou investici, vyrazné¢ vyssi — 3 290 000 K¢. Vyssi potizovaci

v

cena zapficinila 1 vyssi anuitni splatku hypotééniho tvéru, v disledku které bylo na zavér

konstatovéano, Ze investi¢ni zdmér bude pravdépodobnéji vhodnéjsi nerealizovat.

Tteti, zaroveti i posledni, modelova investice byla provedena v sidle Usteckého kraje —
Usti nad Labem. Tomuto kraji odpovida nejvyssi mira podhodnoceni byt v Ceské republice,
pfiblizné ve vysi 40 %. Potizovaci cena bytu zde byla nejnizsi ze v§ech modelovych investic —

1370 000 K¢.

Z jednotlivych shrnuti je jiz patrné, Ze v zdvéreCné komparativni analyze budou
porovnany pouze modelové investice v Karlovych Varech a Usti nad Labem (dale jen ,,Karlovy
Vary* a,,Usti nad Labem®). Ukazatele a hodnoty slouZici ke komparativni analyze jsou

uvedeny v tabulce 25.
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Tabulka 25 Komparativni analyza

Komparativni analyza Karlovy Vary Usti nad Labem
Pofizovaci cena bytu 1790 000 K¢ 1370000 K¢
Primérny Cisty ro¢ni pfijem z pronajmu 34 604 K& 23 273 K&
Celkovy Cisty diskontovany vynos 508 692 K¢ 342 971 K¢
WACC 5,748 % 5,748 %
ROI 1,933 % 1,699 %
NPV 150 692 K¢ 68 971 K¢
PI 1,42 1,25
Staticka doba navratnosti 9,4 let 10,7 let
Dynamicka doba ndvratnosti 14,2 let 17,5 let

Zdroj: vlastni zpracovani

Navzdory vyssi pofizovaci cené (tudiz ivyS$i anuitni splatce hypotécniho uvéru)

dosahuji Karlovy Vary vyssi hodnoty ve vSech zvolenych ukazatelich vykonnosti.

Cisty roéni piijem z pronajmu &ini 34 604 K& (011331 K¢& vice). Celkovy &isty
diskontovany piijem ¢ini 508 692 K¢ (0 165 721 K¢ vice).

Viézené primérné naklady na kapital (WACC) jsou pro obé modelové investice shodné,
nebot’ podil vlastniho a ciziho kapitalu na celkovém objemu kapitalu je diky hornimu limitu

ukazatele LTV ve vysi 80 % shodny.

Navratnost investice (ROI) pro Karlovy Vary €ini 1,933 %, coz je 0 0,234 procentniho
bodu vys§i nez pro Usti nad Labem. Ani pii této hodnoté viak Karlovy Vary nedosahuji
pozadované efektivnosti a ocekavanych vynost, nebot hodnota ukazatele primérnych
vazenych nakladl na kapital (WACC), slouZici jako minimdlni pozadovany vynos pro tento
investi¢ni zamér, je V porovnani s ukazatelem navratnosti investice (ROI) 0 3,815 procentniho
bodu vys§i. Zadny z uvedenych investi¢nich zamérd tedy neni dostateéné efektivni k dosaZeni

poZadované miry rocni navratnosti.

Ukazatele Cistd soucasna hodnota (NPV) aindex ziskovosti (PI) spliuji kriterialni
hodnoty v piipadech obou modelovych investic. V Karlovych Varech vSak dosahuji ukazatele

vysSich hodnot.

Staticka 1 dynamicka doba navratnosti nastane pro oba investi¢ni zaméry v mezich
investi¢niho horizonu, coz lze v obou ptipadech hodnotit kladn€. Pro Karlovy vSak nastanou
ob¢ zminéné doby névratnosti diive nez v poloviné investicniho horizontu, coz je znacné

vyhodné;si.

61



v

Zvézime-li vSechna uvedena data, miizeme konstatovat, Ze vyhodnéjsi investi¢ni zamér,
z vyse komparovanych, je pravé v Karlovych Varech. Diky vyhodné potizovaci cen¢ dosahuje
tento investiéni zamér, v porovnani s ostatnimi modelovymi investicemi, nejvyssich hodnot

vSech ukazatelii vykonnosti.

Nesmime vSak zapomenout, Ze ani v ptipadé Karlovych Varti nedosahuje ukazatel
navratnosti investice (ROI) hodnoty potiebné k dosazeni pozadované efektivnosti
a oc¢ekavanych vynost. Piipadny budouci pokles arokovych sazeb by vyrazné¢ zlepsil hodnotu
tohoto ukazatele, nebot’ anuitni splatka hypoté¢niho tivéru predstavovala ve vSech modelovych
investicich nejvyssi vydajovou polozku. Tento model je vSak zaloZen na pesimistickém
ocekavani budouciho vyvoje trokovych sazeb a tirokové sazby tak byly po celou dobu investice

fixni.
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6 Formulace zavéru a doporuceni pro investory

Investovani do nemovitosti za ucelem pronajmu je jednou z forem piimého investovano
do nemovitosti, ktera skyta fadu riznych specifik. Néktera z téchto specifik mizeme povazovat

za vyhody, jina naopak za nevyhody.

Za jednu z vyhod mizeme povazovat skute¢nost, ze v dlouhodobém horizontu byva
mezi hodnotou nemovitosti a mirou inflace kladna korelace. Investor se tedy drzbou
nemovitosti mize zajistit proti inflacnimu znehodnoceni. Dalsi vyhodou je Ze, tento investi¢ni
zamgér poskytuje investorovi dvoji zhodnoceni — kapitalovy zisk v piipadé ptiznivého vyvoje
natrhu a dichod plynouci z pronajmu. Dichodem z pronajmu muze také investor kompenzovat

ztraty v jinych ¢astech svého portfolia.

Za nevyhody pak povazujeme krom¢ nizké likvidity iriziko poklesu hodnoty
individudlni nemovitosti, at’ jiz z diivodu Spatného technické stavu ¢i zadsadnich zmén v okoli.
Pokles hodnoty nemovitosti v§ak nemusi byt spojen pouze s individualni nemovitosti v dané
situaci, ale muze postihovat cely nemovitostni trh. Dal$i nevyhodou je riziko vzniku
dodateénych nakladi na adrzbu, opravy ¢i administrativu. Pravdépodobné nejvyznamnéjsi
nevyhodou je riziko spojené s nestalosti pfijmu z prondjmu, které mize byt zplisobeno

nadmérnou fluktuaci najemnika ¢i neobsazenosti bytu.

Pti aktualni vysi urokovych sazeb hypotécnich uvéri nedosahovala zddna z modelovych
investic hodnoty navratnosti investice (ROI) potiebné k dosazeni pozadované efektivnosti
a o¢ekavanych vynosi. K dosazeni vys$§i navratnosti by modelovy investor (za soucasnych
podminek) musel disponovat vétsim objemem vlastniho kapitalu — vice nez 20 % z potizovaci

ceny nemovitosti.

Uvazujeme-li vSak 0 30letém investi¢nim horizontu, na které byly vSechny tfi modelové
investice planovany, musime dospét k zavéru, ze do tak dlouhého investicniho horizontu
vstupuje Siroka Skala proménnych, které mohou prubéh investic do budoucna ovlivnit kladné
(respektive zvysit navratnost investice a Cisty rocni pfijem z pronajmu), ¢i naopak zaporng.

Zalezi tedy na povaze individualniho investora a jeho toleranci k riziku.

Ma-li investor averzi kriziku, bude pravdépodobné vhodnéjsi, aby se primého
investovani do nemovitosti, za soucasnych podminek, zdrzel ainvestoval své financni
prostiedky do vice konzervativnich aktiv. Chceme-li ziistat na poli investovani do nemovitosti,

muze se jednat napiiklad 0 zminéné nemovitostni fondy.
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Ma-li naopak investor vyssi toleranci Kk riziku, mize pro né&j byt ptimé investovani do
nemovitosti (zejména pak investovani do nemovitosti za ucelem prondjmu) vhodné. Mél by
vsak v investicnim planovani zohlednit skutecnost, ze z dlouhodobého hlediska se k piimému
investovani do nemovitosti vaze jisty spekulacni aspekt (spojeny zejména s budoucim vyvojem
urokovych sazeb) aze vsouCasné chvili je kdosazeni pozadované miry navratnosti
pravdépodobné nezbytné, aby disponoval objemem vlastniho kapitalu, ktery je vyssi nez 20 %

Z potizovaci ceny dané nemovitosti.

64



ZAVER

Tato bakaléiskd prace se zabyvala tématem investovani do nemovitosti. Cilem prace
bylo zhodnotit investovani do nemovitosti za i¢elem pronajmu z hlediska vynosnosti a lokality.
V praktické ¢asti byly zpracovany tii modelové investice do investi¢nich byta 0 srovnatelnych
parametrech v odlignych lokalitach — v Karlovych Varech, Plzni a Usti nad Labem. Modelové

investice byly nasledné vyhodnoceny a komparovany pomoci ukazatelii vykonnosti.

Na zaklad¢ modelovych investic bylo zjisténo, ze jednotlivé lokality nabizi odli$né
vynosnosti. Hlavni faktory, které vynosnost ovliviiovaly, byly pofizovaci cena bytu a vyse
najemného. Pofizovaci cena bytu méla piimy vliv na vysi anuitni splatky hypotécniho tvéru,
ktera predstavovala nejvyznamnéj$i vydajovou polozku penézniho toku. VySe ndjemného
musela byt optimalizovana tak, aby reflektovala ceny mistniho trhu snajemnimi byty

a soucasné pokryla vydaje spojené s investiénim zamérem.

Nejvyssi vynosnosti dosahl investi¢ni byt v Karlovych Varech, ktery pro danou lokalitu
disponoval vyhodnou potizovaci cenou — 1 790 000 K¢&. Tato cena mohla byt opodstatnéna
skute¢nosti, Ze majitel inzeroval ve stejném domé vice bytovych jednotek a prodejem tohoto
bytu zamyslel zajisténi likvidity (v reakci na tlak bank ¢i investorti). Tento investi¢ni byt

generoval primérny ¢isty ro¢ni ptijem z pronajmu ve vysi 34 604 K¢.

Nejnizsi vynosnosti dosahl investiéni byt v Usti nad Labem. Pofizovaci cena tohoto bytu
¢inila 1 370 000 K¢&. Navzdory skutec¢nosti, ze tento byt disponoval nejnizsi potizovaci cenou
ze vSech modelovych investic, generoval primérny Cisty ro¢ni pfijem z prondjmu ve vysi

wrwe

mistni trh s nagjemnimi byty 0 danych parametrech.

Byt, jenz byl zvolen pro modelovou investici v Plzni, disponoval nejvyssi pofizovaci
splatka hypotééniho Gvéru nabyla vyse, ktera byla pro tento investi¢ni zamér likvidaéni. Bylo

tedy konstatovano, ze investicni zamér bude pravdépodobné vhodnéjsi nerealizovat.

V zavéretné komparativni analyze byla pomoci ukazateli vykonnosti porovnana
modelova investice v Karlovych Varech a v Usti nad Labem. Hodnoty ukazateli naznagily, Ze
z vySe uvedenych je vyhodngjsi investiéni zdmér pravé v Karlovych Varech. Nutné je vSak

poznamenat, Ze ani pro tento investicni zamér nenabyval ukazatel navratnosti investice (ROI)
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hodnoty, ktera je zapotiebi k dosazeni pozadované efektivnosti a o¢ekavanych vynost, coz bylo

wrwe

V doporuceni pro investory bylo nasledn¢ zdaraznéno, ze do 30letého investi¢niho
horizontu, na které byly vSechny tfi modelové investice planovéany, vstupuje Sirokd Skala

proménnych, které mohou pribéh investice ovlivnit kladn¢ i zaporné.

Investorovi, ktery ma averzi k riziku, bylo doporuceno, aby v soucasnych podminkach
investoval své prostfedky do vice konzervativniho aktiva, které na poli investic do nemovitosti

mohou piedstavovat zminéné nemovitostni fondy.

(A4

Pro investora, ktery ma naopak vyssi toleranci K riziku, bylo konstatovano, ze ma-li
zajem 0 piimé investovani do nemovitosti (zejména pak investovani do nemovitosti za ucelem
pronagjmu), mél by v investi¢nim pldnovani zohlednit skutecnost, Ze z dlouhodobého hlediska
se k pfimému investovani do nemovitosti vaze jisty spekulacni aspekt (spojeny zejména
S budoucim vyvojem urokovych sazeb) a ze v soucasné chvili je k dosazeni pozadované miry
navratnosti pravdépodobné nezbytné, aby disponoval vlastnim kapitadlem, ktery je vysSsi nez

20 % z potizovaci ceny dané nemovitosti.

66



POUZITA LITERATURA

[1] SYROVY, Petr, 2022. Investovini pro zacdtecniky. 4., zcela prepracované a rozsifené

vydani. Praha: Grada Publishing. Investice. ISBN 978-80-271-3458-8.

[2] Co je investice?. Moneta Money Bank [online]. Praha [cit. 2023-06-19]. Dostupné z:

https://www.moneta.cz/slovnik-pojmu/detail/co-je-investice

[3] CERNOHORSKY, Jan, 2020. Finance: od teorie k realité. Praha: Grada Publishing.
Finance (Grada). ISBN 978-80-271-2215-8.

[4] Inflace, spotiebitelské ceny. Cesky statisticky tirad [online]. 2023 [cit. 2023-06-19].

Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/inflace spotrebitelske ceny

[5] Inflace - 2023, mira inflace a jeji vyvoj v CR. Kurzy.cz [online]. 2023 [cit. 2023-06-19].

Dostupné z: https://www.kurzy.cz/makroekonomika/inflace/

[6] KUDLACEK, Patrik. Investiéni trojuhelnik — Riziko, likvidita, navratnost a vztah mezi
nimi. Finex.cz [online]. 14.7. 2022 [cit. 2023-06-19]. Dostupné z: https://finex.cz/investicni-

trojuhelnik-riziko-likvidita-navratnost/

[7] SAFAR, Vit. PouZivejte investiéni trojuhelnik a vade penize se neztrati v tom bermudském.
Vitsafar.cz [online]. 1.3 2017 [cit. 2023-06-19]. Dostupné zZ:

https://www.vitsafar.cz/pouzivejte-investicni-trojuhelnik-a-vase-penize-se-neztrati-v-tom-

bermudskem/

[8] JILEK, Josef, 2009. Financni trhy a investovani. Praha: Grada. Finanéni trhy a instituce.
ISBN 978-80-247-1653-4.

[9] JILEK, Josef, 2009. Akciové trhy a investovdni. Praha: Grada. Finanéni trhy a instituce.
ISBN 978-80-247-2963-3.

[10] BUDIK, Josef, 2011. Financni investovdni. Praha: Vysoka $kola finanéni a spravni.
Eupress. ISBN 978-80-7408-047-0.

[11] VESELA, Jitka, 2019. Investovini na kapitilovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters
Kluwer. ISBN 978-80-7598-212-4.

[12] TUMA, Ales, 2019. Idedini investicni portfolio: jak dosdhnout investicniho zenu. Praha:
Grada. ISBN 978-80-271-0758-2.

67


https://www.moneta.cz/slovnik-pojmu/detail/co-je-investice
https://www.czso.cz/csu/czso/inflace_spotrebitelske_ceny
https://www.kurzy.cz/makroekonomika/inflace/
https://finex.cz/investicni-trojuhelnik-riziko-likvidita-navratnost/
https://finex.cz/investicni-trojuhelnik-riziko-likvidita-navratnost/
https://www.vitsafar.cz/pouzivejte-investicni-trojuhelnik-a-vase-penize-se-neztrati-v-tom-bermudskem/
https://www.vitsafar.cz/pouzivejte-investicni-trojuhelnik-a-vase-penize-se-neztrati-v-tom-bermudskem/

[13] KUDLACEK, Patrik. Diverzifikace: Nezbytna soucast strategie, bez které se investor
neobejde. Finex.cz [online]. 21.10. 2022 [cit. 2023-06-19]. Dostupné z:
https://finex.cz/diverzifikace-portfolia/

[14] CESKO. § 498 zékona &. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik - znéni od 6. 1. 2023. In: Zdkony
pro lidi.cz [online]. © AION CS 2010-2023 [cit. 19. 6. 2023]. Dostupné z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2012-89#p498

[15] SYROVY, Petr a Toma§ TYL, 2021. Osobni finance: Fizeni financi pro kazdého. 4.
aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing. Finance (Grada). ISBN 978-80-271-3123-5.

[16] VYCHOPEN, Jifi, 2020. Nemovité véci v podnikdni. 4. vydani. Praha: Wolters Kluwer.
Otazky a odpovédi z praxe (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7598-734-1.

[17] HOLUB, Libor. Banky pad cen bytt ustoji, zlevnéni 0 20 procent necekejte: Rozhovor
s Liborem Holubem, feditelem sekce finanéni stability CNB. Ceskd ndrodni banka [online].

Praha, 1.2. 2023 [cit. 2023-06-19]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-

media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-cnb/Banky-pad-cen-bytu-ustoji-zlevneni-o-

20-procent-necekejte#

[18] KOREC, Evzen a Luka§ KOVANDA, 2014. Koupé bytu pod lupou, aneb, Jak tispésne
vybrat, financovat a koupit byt. Praha: Ekospol. ISBN 978-80-260-7247-8.

[19] Danovy stit. Czechwealth.cz [online]. Praha [cit. 2023-06-19]. Dostupné z:

https://www.czechwealth.cz/slovnik-pojmu/danovy-stit

[20] CESKO. § 1180 zakona &. 89/2012 Sb., obéansky zakonik - znéni od 6. 1. 2023. In: Zdkony
pro lidi.cz [online]. © AION CS 2010-2023 [cit. 19. 6. 2023]. Dostupné z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2012-89#p1180

[21] Fond oprav aneb pfispévek na spravu domu a pozemku. Bytos.cz [online]. Louny,
21.7.2021 [cit. 2023-06-19]. Dostupné z: https://bytos.cz/fond-oprav-aneb-prispevek-na-

spravu-domu-a-pozemku/

[22] Fond oprav. Hyponamiru.cz [online]. [cit. 2023-06-19]. Dostupné z:

https://www.hyponamiru.cz/slovnik-pojmu/4808/

[23] FUCHS, David. Rozdily mezi uzavienym a otevienym fondem. Investice.finance.cz
[online]. 23.1. 2002 [cit. 2023-06-19]. Dostupné z

68


https://finex.cz/diverzifikace-portfolia/
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2012-89#p498
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-cnb/Banky-pad-cen-bytu-ustoji-zlevneni-o-20-procent-necekejte
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-cnb/Banky-pad-cen-bytu-ustoji-zlevneni-o-20-procent-necekejte
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-cnb/Banky-pad-cen-bytu-ustoji-zlevneni-o-20-procent-necekejte
https://www.czechwealth.cz/slovnik-pojmu/danovy-stit
https://bytos.cz/fond-oprav-aneb-prispevek-na-spravu-domu-a-pozemku/
https://bytos.cz/fond-oprav-aneb-prispevek-na-spravu-domu-a-pozemku/
https://www.hyponamiru.cz/slovnik-pojmu/4808/

https://investice.finance.cz/zpravy/finance/20328-rozdily-mezi-uzavrenym-a-otevrenym-

fondem/

[24] TUMA, Ales, 2014. Privvodce tispésného investora: vie, co potiebujete védét o fondech.
Praha: Grada. Partners. ISBN 978-80-247-5133-7.

[25] KLEIN, Stépan a Petra KESSLEROVA, 2009. Jak prodat nemovitost v dobé krize. Praha:
Grada. Finance (Grada). ISBN 978-80-247-3200-8.

[26] BARTUSKOVA, Hana. Zatnou ceny nemovitosti zase V dohledné dob& rast?.
Hypoindex.cz [online]. Praha, 30.5. 2023 [cit. 2023-06-19]. Dostupné z:

https://www.hypoindex.cz/clanky/zacnou-ceny-nemovitosti-zase-v-dohledne-dobe-rust/

[27] Asociace pro rozvoj trhu nemovitosti: Trend Report 2023. Artn.cz [online]. Praha, 2023
[cit. 2023-06-19]. Dostupné z: https://artn.cz/trend-report/tr-2023/

[28] BRADAC, Albert, 2004. Teorie oceitovani nemovitosti. 4. pieprac. a dopl. vyd. Brno:
Akademické nakladatelstvi CERM. ISBN 80-720-4332-3.

[29] Nabidkové ceny byti. Cesky statisticky iirad [online]. Praha [cit. 2023-06-19]. Dostupné

Z: https://www.czso.cz/csu/czso/ceny bytu

[30] Graf urokovych sazeb hypoték. Kurzy.cz [online]. 2023 [cit. 2023-06-19]. Dostupné z:
https://www.kurzy.cz/hypoteky/graf-sazeb-hypotek/

[31] PRIBOR.  Hyponamiru.cz  [online]. [cit.  2023-06-19]. Dostupné  z:

https://www.hyponamiru.cz/slovnik-pojmu/pribor/

[32] MIROSLAV, Plagil. Pfedrazené, nebo nadhodnocené? Co i#ikd CNB o0 cenich
nemovitosti.... Ceskd ndrodni banka [online]. 2021 [cit. 2023-06-19]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o cnb/cnblog/Predrazene-nebo-nadhodnocene-Co-rika-CNB-0-cenach-

nemovitosti/

[33] DUSEK, David, 2011. Zdiklady oceriovini nemovitosti. \Vyd. 4. Praha: Oeconomica. ISBN
978-80-245-1818-3.

[34] ORT, Petr aOlga SEFLOVA ORTOVA, 2022. Oceriovini nemovitosti Vv praxi. 2.
aktualizované vydani. Praha: Leges. Praktik (Leges). ISBN 978-80-7502-571-5.

69


https://investice.finance.cz/zpravy/finance/20328-rozdily-mezi-uzavrenym-a-otevrenym-fondem/
https://investice.finance.cz/zpravy/finance/20328-rozdily-mezi-uzavrenym-a-otevrenym-fondem/
https://www.hypoindex.cz/clanky/zacnou-ceny-nemovitosti-zase-v-dohledne-dobe-rust/
https://artn.cz/trend-report/tr-2023/
https://www.czso.cz/csu/czso/ceny_bytu
https://www.kurzy.cz/hypoteky/graf-sazeb-hypotek/
https://www.hyponamiru.cz/slovnik-pojmu/pribor/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Predrazene-nebo-nadhodnocene-Co-rika-CNB-o-cenach-nemovitosti/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Predrazene-nebo-nadhodnocene-Co-rika-CNB-o-cenach-nemovitosti/

[35] PODLESAK, Petr. Jaké vngjsi faktory ovliviiuji ceny nemovitosti. Remaxalfa.cz [online].
7.7. 2019 [cit. 2023-06-19]. Dostupné z: https://www.remaxalfa.cz/jake-vnejsi-faktory-

ovlivnuji-ceny-nemovitosti/#1-hospodarska-vykonnost-zeme

[36] GOMEZ, Joe. 8 critical factors that influence a home’s value. Opendoor.com [online].
California, 4.6. 2022 [cit. 2023-06-19]. Dostupné Z:

https://www.opendoor.com/articles/factors-that-influence-home-value

[37] BRETT, Deborah L., [2019]. Real estate market analysis: trends, methods, and
information sources. Third edition. Washington: Urban Land Institute. ISBN 978-0874204285.

[38] SYROVY, Petr, 2009. Financovdni viastniho bydleni. 5., zcela piepracované a rozsitené
vydani. Praha: Grada. Finance (Grada). ISBN 978-80-247-2388-4.

[39] CESKO. § 28 odst. 3 zdkona &. 190/2004 Sb., o dluhopisech - znéni od 29. 5. 2022. In:
Zdikony pro lidi.cz [online]. © AION CS 2010-2023 [cit. 19. 6. 2023]. Dostupné z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2004-190#p28-3

[40] Jaka je doba fixace u hypotéky?. Moneta Money Bank [online]. Praha [cit. 2023-06-19].

Dostupné z: https://www.moneta.cz/caste-dotazy/odpoved/jaka-je-standardni-doba-fixace-u-
hypoteky-

[41] KRMELOVA, Petra. CNB potvrdila nastaveni limitt pro hypoteéni Gvéry, proticyklickou
kapitalovou rezervu ponechala na 2,5 %. Ceskd ndarodni banka [online]. Praha, 30.11. 2022 [cit.

2023-06-19]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/tiskove-zpravy/CNB-potvrdila-

nastaveni-limitu-pro-hypotecni-uvery-proticyklickou-kapitalovou-rezervu-ponechala-na-25--
00002/

[42] Kalkulacka stavebniho spofeni. Moneta Money Bank [online]. Praha [cit. 2023-06-19].

Dostupné z: https://www.moneta.cz/kalkulacky/kalkulacka-stavebni-sporeni

[43] BURES, Michal. Jak funguje stavebni spofeni?. Finance.cz [online]. 27.4. 2018 [cit. 2023-
06-19]. Dostupné z: https://www.finance.cz/508484-jak-funguje-stavebni-sporeni/

[44] Investi¢ni hypotéky (na pronajem). Banky.cz [online]. 2023 [cit. 2023-06-19]. Dostupné z:

https://www.banky.cz/prehled-a-porovnani/hypoteky-na-bydleni/investicni-na-pronajem/

[45] REALINGO. Cenovd mapa: Reality a nemovitosti z celé Cr [online]. [cit. 2023-06-19].

Dostupné z: https://www.realingo.cz/

70


https://www.remaxalfa.cz/jake-vnejsi-faktory-ovlivnuji-ceny-nemovitosti/#1-hospodarska-vykonnost-zeme
https://www.remaxalfa.cz/jake-vnejsi-faktory-ovlivnuji-ceny-nemovitosti/#1-hospodarska-vykonnost-zeme
https://www.opendoor.com/articles/factors-that-influence-home-value
https://www.moneta.cz/caste-dotazy/odpoved/jaka-je-standardni-doba-fixace-u-hypoteky-
https://www.moneta.cz/caste-dotazy/odpoved/jaka-je-standardni-doba-fixace-u-hypoteky-
https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/tiskove-zpravy/CNB-potvrdila-nastaveni-limitu-pro-hypotecni-uvery-proticyklickou-kapitalovou-rezervu-ponechala-na-25--00002/
https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/tiskove-zpravy/CNB-potvrdila-nastaveni-limitu-pro-hypotecni-uvery-proticyklickou-kapitalovou-rezervu-ponechala-na-25--00002/
https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/tiskove-zpravy/CNB-potvrdila-nastaveni-limitu-pro-hypotecni-uvery-proticyklickou-kapitalovou-rezervu-ponechala-na-25--00002/
https://www.moneta.cz/kalkulacky/kalkulacka-stavebni-sporeni
https://www.finance.cz/508484-jak-funguje-stavebni-sporeni/
https://www.banky.cz/prehled-a-porovnani/hypoteky-na-bydleni/investicni-na-pronajem/
https://www.realingo.cz/

[46] Jaky vybrat uvér na koupi druzstevniho bytu?. Moneta Money Bank [online]. Praha [cit.
2023-06-19]. Dostupné¢  z: https://www.moneta.cz/blog/jaky-vybrat-uver-na-koupi-

druzstevniho-bytu

[47] KUCERA, Petr. Kupni sila Cechil je tietinu pod primérem Evropy. Nové porovnani.
Penize.cz  [online].  Praha, 8.11. 2019 [cit. 2023-06-19]. Dostupné z:

https://www.penize.cz/nakupy/410695-kupni-sila-cechu-je-tretinu-pod-prumerem-evropy-

nove-porovnani

[48] Dan z nemovitosti 2023: vypocet dané z nemovitych véci. Podnikatel.cz [online]. [cit.

2023-06-19]. Dostupné z: https://www.podnikatel.cz/kalkulacky/vypocet-dane-z-nemovitosti/

[49] Vyhledavani koeficientt pro podani k dani z nemovitych véci. Portal MOJE dané [online].
Praha [cit. 2023-06-19]. Dostupné Z:
https://adisspr.mfcr.cz/dpr/adis/idpr reg/dne/koef/vyhledani.faces

[50] Odpisova kalkulacka na vypocet danovych odpist hmotného
majetku. Uctovani.net [online]. [cit. 2023-06-22]. Dostupné Z:

https://www.uctovani.net/kalkulacka-odpisy-rovnomerne+zrychlene.php

71


https://www.moneta.cz/blog/jaky-vybrat-uver-na-koupi-druzstevniho-bytu
https://www.moneta.cz/blog/jaky-vybrat-uver-na-koupi-druzstevniho-bytu
https://www.penize.cz/nakupy/410695-kupni-sila-cechu-je-tretinu-pod-prumerem-evropy-nove-porovnani
https://www.penize.cz/nakupy/410695-kupni-sila-cechu-je-tretinu-pod-prumerem-evropy-nove-porovnani
https://www.podnikatel.cz/kalkulacky/vypocet-dane-z-nemovitosti/
https://adisspr.mfcr.cz/dpr/adis/idpr_reg/dne/koef/vyhledani.faces
https://www.uctovani.net/kalkulacka-odpisy-rovnomerne+zrychlene.php

7 SEZNAM PRILOH
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Ptiloha B: Splatkovy kalendai pro modelovou investici — Plzen

Piiloha C: Splatkovy kalendaf pro modelovou investici — Usti nad Labem
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PRILOHA A: Splatkovy kalenda¥ pro modelovou investici —
Karlovy Vary

Splatkovy kalendar pro modelovou investici — Karlovy Vary

Anuita (K¢) Kone¢ny stav (K¢)
1 1 -1432 000 K¢| -8 677,85 K¢ -7 279 K¢ -1 399 K¢ -1430 601 K¢
2 1 -1430 601 K¢| -8 677,85 K¢ -7 272 K¢ -1 406 K¢ -1429 196 K¢
3 1 -1429 196 K¢| -8 677,85 K¢ -7 265 K¢ -1413 K¢ -1427 783 K¢
4 1 -1427 783 K¢| -8 677,85 K¢ -7 258 K¢ -1420 K¢ -1426 363 K¢
5 1 -1426 363 K¢| -8 677,85 K¢ -7 251 K¢ -1427 K¢ -1424 936 K¢
6 1 -1424 936 K¢| -8 677,85 K¢ -7 243 K¢ -1434 K¢ -1423 502 K¢
7 1 -1423 502 K¢| -8 677,85 K¢ -7 236 K¢ -1442 K¢ -1422 060 K¢
8 1 -1422 060 K¢| -8 677,85 K¢ -7 229 K¢ -1 449 K¢ -1420 611 K¢
9 1 -1420 611 K¢| -8 677,85 K¢ -7 221 K¢ -1 456 K& -1419 154 K¢
10 1 -1419 154 K¢| -8 677,85 K¢ -7 214 K¢ -1 464 K¢ -1417 691 K¢
11 1 -1417 691 K| -8 677,85 K¢ -7 207 K¢ -1471 K¢ -1416 219 K¢
12 1 -1416 219 K¢| -8 677,85 K¢ -7 199 K¢ -1479 K¢ -1414 741 K¢
13 2 -1414 741 K¢| -8 677,85 K¢ -7 192 K¢ -1 486 K¢ -1413 254 K¢
14 2 -1413 254 K¢| -8 677,85 K¢ -7 184 K¢ -1 494 K¢ -1411 761 K¢
15 2 -1411 761 KE| -8 677,85 KE -7 176 K¢ -1501 K¢ -1410 259 K¢
16 2 -1410 259 K¢| -8 677,85 K¢ -7 169 K¢ -1 509 K¢ -1 408 750 K¢
17 2 -1408 750 K¢| -8 677,85 K¢ -7 161 K¢ -1517 K¢ -1407 233 K¢
18 2 -1407 233 K¢| -8 677,85 K¢ -7 153 K¢ -1 524 K¢ -1 405 709 K¢
19 2 -1 405 709 K¢| -8 677,85 K¢ -7 146 K¢ -1532 K¢ -1404 177 K¢
20 2 -1404 177 K¢| -8 677,85 K¢ -7 138 K¢ -1 540 K¢ -1402 637 K¢

Zdroj: viastni zpracovani

PRILOHA B: Splatkovy kalenda¥ pro modelovou investici — Plzeri

Splatkovy kalendar pro modelovou investici — Plzer

Cislo splatky Poiatecni stav (K&)  Anuita (K&) Urok (Kg) Umor (Kg) Koneény stav (Kg&)
1 1 -2 632 000 K¢| -15 949,78 K¢ -13 379 K¢ -2 570 K¢ -2 629 430 K¢
2 1 -2 629 430 K¢| -15 949,78 K¢ -13 366 K¢ -2 584 K¢ -2 626 846 K¢
3 1 -2 626 846 K¢| -15 949,78 K¢ -13 353 K¢ -2 597 K¢ -2 624 249 K¢
4 1 -2 624 249 K¢| -15 949,78 K¢ -13 340 K¢ -2 610 K¢ -2 621 640 K¢
5 1 -2 621 640 K¢| -15 949,78 K¢ -13 327 K& -2 623 K¢ -2 619 016 K¢
6 1 -2 619 016 K¢| -15 949,78 K¢ -13 313 K& -2 636 K¢ -2 616 380 K¢
7 1 -2 616 380 K¢| -15 949,78 K¢ -13 300 K¢ -2 650 K¢ -2 613 730 K¢
8 1 -2 613 730 K¢| -15 949,78 K¢ -13 286 K¢ -2 663 K¢ -2 611 067 K¢
9 1 -2 611 067 K¢| -15 949,78 K¢ -13 273 K& -2 677 K¢ -2 608 390 K¢
10 1 -2 608 390 K¢| -15 949,78 K¢ -13 259 K¢ -2 690 K¢ -2 605 699 K¢
11 1 -2 605 699 K¢| -15 949,78 K& -13 246 K¢ -2704 K¢ -2 602 995 K¢
12 1 -2 602 995 K¢| -15 949,78 K¢ -13 232 K¢ -2 718 K¢ -2 600 277 K¢
13 2 -2 600 277 K| -15 949,78 K¢ -13 218 K¢ -2732 K¢ -2 597 546 K¢
14 2 -2 597 546 K¢| -15 949,78 K¢ -13 204 K¢ -2 746 K¢ -2 594 800 K¢
15 2 -2 594 800 K¢| -15 949,78 K¢ -13 190 K¢ -2 760 K¢ -2592 041 K¢
16 2 -2 592 041 K¢&| -15 949,78 K¢ -13 176 K¢ -2 774 K¢ -2 589 267 K¢
17 2 -2 589 267 K&| -15 949,78 K¢ -13 162 K¢ -2 788 K¢ -2 586 479 K¢
18 2 -2 586 479 K¢| -15 949,78 K¢ -13 148 K¢ -2 802 K¢ -2 583 677 K¢
19 2 -2 583 677 KE| -15 949,78 K¢ -13 134 K¢ -2 816 K¢ -2 580 861 K¢
20 2 -2 580 861 K¢| -15 949,78 K¢ -13 119 K& -2 830 K¢ -2 578 031 K¢
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Zdroj: vlastni zpracovani




PRILOHA C: Splatkovy kalendaf pro modelovou investici — Usti

nad Labem

Splatkovy kalendar pro modelovou inves

- Usti nad Labem

Rok Anuita (K¢) Kone¢ny stav (K¢)
1 1 -1 096 000 KE| -6 641,7 K¢ -5 571 K¢ -1 070 K¢ -1 094 930 K¢
2 1 -1094 930 KE| -6 641,7 K¢ -5 566 K¢ -1 076 K¢ -1 093 854 K¢
3 1 -1093 854 KE| -6 641,7 K& -5 560 K¢ -1 081 K¢ -1 092 773 K¢
4 1 -1092 773 K¢ -6 641,7 K¢ -5 555 K¢ -1 087 K¢ -1 091 686 K¢
5 1 -1091686 K¢ -6641,7 K& -5 549 K¢ -1092 K¢ -1090 593 K¢
6 1 -1090593 K¢| -6 641,7 K¢ -5 544 K¢ -1 098 K¢ -1 089 496 K¢
7 1 -1089 496 KE| -6 641,7 K¢ -5 538 K¢ -1103 K¢ -1 088 392 K¢
8 1 -1088 392 KE| -6 641,7 K& -5 533 K¢ -1109 K¢ -1 087 283 K¢
9 1 -1087 283 K¢| -6 641,7 K¢ -5 527 K¢ -1 115 K¢ -1086 168 K¢
10 1 -1086 168 KE| -6 641,7 K¢ -5 521 K¢ -1120 K¢ -1 085 048 K¢
11 1 -1 085048 KE| -6 641,7 K¢ -5 516 K¢ -1126 K¢ -1 083 922 K¢
12 1 -1083922 KE| -6 641,7 K¢ -5 510 K¢ -1132 K¢ -1 082 790 K¢
13 2 -1082 790 KE| -6 641,7 K¢ -5 504 K¢ -1 138 K¢ -1 081 653 K¢
14 2 -1081653 KE| -6641,7 KE -5 498 K¢ -1 143 K¢ -1 080 509 K¢
15 2 -1080509 K¢| -6 641,7 K¢ -5 493 K¢ -1 149 K¢ -1079 360 K¢
16 2 -1079 360 KE| -6 641,7 K¢ -5 487 K¢ -1 155 K¢ -1 078 205 K¢
17 2 -1078 205 KE| -6 641,7 K¢ -5 481 K¢ -1161 K¢ -1 077 045 K¢
18 2 -1077 045 KE| -6 641,7 K¢ -5 475 K¢ -1167 K¢ -1 075 878 K¢
19 2 -1 075 878 K¢ -6 641,7 K¢ -5 469 K¢ -1173 K¢ -1 074 705 K¢
20 2 -1074 705 K¢| -6 641,7 K¢ -5 463 K¢ -1179 K¢ -1 073 527 K¢
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Zdroj: viastni zpracovani



