Ceska zemédélska univerzita v Praze

Provozné ekonomicka fakulta

Katedra ekonomiky

CESKA ’
ZEMEDELSKA
UNIVERZITA V PRAZE

Diplomova prace

Investice do nemovitosti urcené k pronajmu

Bc. Petr Kouril

© 2022 CZU v Praze






CESKA ZEMEDELSKA UNIVERZITA V PRAZE

Provozné ekonomicka fakulta

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

Bc. Petr Kouril

Ekonomika a management
Provoz a ekonomika

Nazev prace

Investice do nemovitosti uréené k pronajmu

Nazev anglicky

Rental property investment

Cile prace

Hlavnim cilem prace je ekonomické posouzeni vyhodnosti investovani do nemovitosti uréené k pronajmu ve
vybraném kraji. Jako diléi cil prace bude provedena analyza vyvoje makroekonomickych velicin vztahujicich
se k trhu nemovitosti. Dale bude provedena analyzu trhu nemovitosti vybraného kraje, na jehoz uzemi se
bude predmétna nemovitost nachazet (predevsim vyvoj cen nemovitosti a cen najemného).

Metodika

Diplomova prace bude rozdélena na tfi hlavni ¢asti. Prvni bude literarni reserse, kde se student pomoci
analyzy dostupnych dokumentu a literatury seznami s problematikou daného tématu. Pfedevsim vysvétli
zakladni pojmy tykajici se trhu s nemovitostmi. Hlavnim pramenem bude odborna literatura, popripadé
odborné casopisy a periodika. Druha cast bude analyticka. Z metodologického pohledu bude vyuzito pre-
devsim techniky studia dokumentd a bude provedena analyza, ktera bude zamérena na zjisténi aktualni
situace na trhu nemovitosti z makroekonomického pohledu. K dosazeni dalsich cilt bude provedena rov-
néz analyza trznich cen nemovitosti a trzniho najemného v kraji, kde se predmétna nemovitost nachazi.
Bude provedena komparace jednotlivych analyzovanych variant za pouZiti vybranych hodnoticich metod
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Investice do nemovitosti urcené k pronajmu

Abstrakt

Diplomova prace se zabyva zjisténim vyhodnosti investovani do nemovitosti
urcené k pronajmu, a to zejména ve vztahu k cili prace ve vybraném kraji. Prace se zamé&fi
na makroekonomickou analyzu trhu nemovitosti. Analyzou trhu cen s nemovitostmi
a prumérnou cenou najmu. A ve vysledkd porovnani vybranych nemovitosti a nasledny
vypocet doby navratnosti investice urCené k pronajmu.

Vysledkem bude vyhodnoceni nejvhodnéjsi nemovitosti uréené k investici na
zaklad€ vypoctenych financnich metod, mezi které lze zatadit napiiklad kapitalizacni miru,

¢istou soucasnou hodnotu nebo vnitini vynosové procento.

Kli¢ova slova: Vynosnost, nemovitost, investice, navratnost, pronajem, realitni trh,

hypotéka



Investment property for rent

Abstract

The diploma thesis deals with finding out the profitability of investing in real estate
intended for rent, especially in relation to the goal of the work in the selected region. The
work will focus on macroeconomic analysis of the real estate market. Real estate price
market analysis and average rental prices. And in the results of comparison of selected
properties and the subsequent calculation of the payback period of the investment intended
for rent.

The result will be an evaluation of the most suitable real estate to be invested on the
basis of calculated financial methods, which can include, for example, capitalization rate,

net present value or internal rate of return.

Keywords: profitability, real estate, investment, return, rental, real estate market, mortgage
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1 Uvod

Mezi jedny z nejdulezitéjSich zivotnich statkli je bezesporu povazovana nemovitost,
kterd zajistuje jednu zzivotnich potfeb cloveka, ¢imz je bydleni. Téma bydleni je
rozebirano skrze generace. Od véku, kdy si mladi lidé, studenti nebo dospivajici hledaji své
prvni bydleni a chtg&ji se osamostatnit od rodicu az po starsi rocniky. Starsi hledaji lokalitu
a kvalitu, kterd jim zajisti co nejkvalitngj§i zivot pfimo umeérne€ kjejim financnim
moznostem. Pochopitelné kazdy ma jinou predstavu o svém vysnéném bydleni. Pro
jednoho muze byt splnény sen rodinny dim se zahradou, pro jiného zase luxusni byt
v centru s maximalné dostupnou méstskou hromadnou dopravou.

Zakladni a hlavni otazkou je ,,pro¢ vlastnit vlastni nemovitost?“. Odpoveéd bude
jina pro kazdého jednotlivce. Nékdo vnima potizeni nemovitosti jako investici, pro nékoho
je to pocit bezpeci, nékdo si mozna spocita, ze je pro n€j vyhodnéjsi porizeni nemovitosti
nez platit dozivotni njjem a néktefi se obavaji neschopnosti platit najem, napiiklad
v dichodu, kdy jsou ptijmy mnohem nizsi.

V této diplomové praci jsem se snazil klast velky zfetel na mozna rizika, ktera
mohou investora béhem investice do nemovitosti postihnout, kterych je bezesporu cela
fada. Zhodnoceni nejSirsiho spektra rizik je zalozeno na myslence, ze pro investora je
v prvni fad€ neztratit sviij investovany vlastni kapital a v dalsi fadé svij kapital zhodnotit.
Investice do nemovitosti jsou v poslednich letech velmi lukrativni predevsim kvili
obrovskému zhodnoceni béhem relativné kratké doby.

Lidé vzdy hledali, hledaji a budou hledat stfechu nad hlavou a dobrych investic do
nemovitosti je celd fada. Bohuzel mista uréena pro vystavbu nemovitosti jsou omezena a

mist pfedev§im ve méstech ubyva. Nasledkem jsou poté rostouci ceny nemovitosti.
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2 Cil prace a metodika

1.1 Cil prace

Hlavnim cilem této diplomové prace je ekonomické posouzeni vyhodnosti
investovani do nemovitosti ur¢ené k prondjmu ve vybraném kraji. Jako dil¢i cil prace bude
provedena analyza vyvoje makroekonomickych veli¢in vztahujicich se k trhu nemovitosti.
Déle bude provedena analyza trhu nemovitosti vybraného kraje, na jehoz izemi se bude

pfedmétna nemovitost nachazet, zejména vyvoj cen nemovitosti a cen najemného.

1.2 Metodika

Diplomova prace je rozdélena na tf1 hlavni ¢asti. Prvni je literarni reSerSe, kde se
student pomoci analyzy dostupnych dokumentt a literatury seznami s problematikou
daného tématu. PfedevS§im vysvétli zakladni pojmy tykajici se trhu s nemovitostmi.
Hlavnim pramenem bude odborna literatura, popiipadé odborné casopisy a periodika.
Druha c¢ast bude analytickd. Z metodologického pohledu bude vyuzito predevs§im techniky
studia dokument a bude provedena analyza, ktera bude zaméfena na zjisténi aktualni
situace na trhu nemovitosti z makroekonomického pohledu. K dosazeni dalSich cila bude
provedena rovnéz analyza trznich cen nemovitosti a trznitho najemného v kraji, kde se
pfedmétnd nemovitost nachazi. Bude provedena komparace jednotlivych analyzovanych
variant za pouziti vybranych hodnoticich metod vedoucich kvybéru nejvhodnégjsi
investice. ZavéreCna cCast bude obsahovat formulace vysledkii prace ziskanych
z analyzovanych dat.

V praktické casti diplomové prace byla vybrana lokalita Praha 4 katastralniho
uzemi Hodkovicky, Podoli a Michle. Byl graficky znazormén vyvoj medianu pramérné
mzdy, ktery ovliviluje poptavku po nemovitostech a index cen nemovitosti a
spotiebitelskych cen. Dale byla popsana lokalita Praha 4, ve které bylo investovano do
bytovych jednotek. Zminéné jsou sportovisté, rekreacni stfediska a dal§i mista pro
volnocasové aktivity. Soucasti analyzy jednotlivych katastralnich ¢asti (Hodkovicky,
Podoli a Michle) byla i analyza obcanské vybavenosti, kterd zahrnuje sportovisté,
cyklostezky, detské hiist€ a dal§i mista, ktera mohou obCané vyuzivat ve svém volném

case.
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Nasledné bylo pomoci modelovych investi¢nich pfipadu investovano do tfech
nemovitosti v riiznych mistech. Byt &.1 v Hodkovickach o rozloze 54 m? v hodnoté
7.705.000 K¢, na ktery byl Cerpan hypotecni uvér ve vysi 5.000.000 K¢.

Byt &.2 v Podoli, v hodnoté 2.667.000 K& o rozloze 26 m? na ktery byl erpan
hypotecni avér v celkové Castce 1.000.000 K¢.

Byt ¢.3 v Michli v hodnoté 3.300.000 K¢, na ktery nebyl Cerpan zadny hypotecni
uvér a byl financovan kompletné z vlastnich zdroji investora.

Pro kazdou z téchto tfi lokalit je proveden jejich prizkum a realizovan model obchodu.

Ve scénafi pofizeni bytu v Hodkovickach a Podoli bylo modelovano ¢erpani hypotecniho

uveéru od banky.

Hodkovicky: Podoli:

- Vyse uvéru 5.000.000 K¢ - Vyse tveéru 1.000.000 K¢

- Urokova mira 4,62 % - Urokova mira 4 %

- Doba splaceni 30 let - Doba splaceni 30 let

- Interval mésicni - Interval mésicni
Tato urokova mira byla stanovena ke dni Tato urokova mira byla stanovena ke dni
29.3.2022 6.1.2022

Doba splaceni byla prodiskutovana a
navrhnuta se zkuSenym  realitnim

maklérem.

Nejprve na zakladé nabidek na trhu byl proveden priazkum cen bytovych jednotek
1+kk az 4+kk v kazdém ze zminénych scénaiti ve zminénych lokalitach a zanesen do
tabulek. Tyto hodnoty byly cerpany z webového portalu sreality.cz (viz internetové
zdroje). Stejnym zpusobem byl proveden prizkum cen najmu v té€chto lokalitach a taktéz
zanesen do tabulek. Tyto informace byli zjistény kompletnim prizkumem vsech bytovych
jednotek riznych dispozic na webovych strankach sreality.cz. Dal§im bodem bylo
stanoveni vySe hypotecniho uvéru. Vyse provize realitni kancelafi, které se pohybuji okolo
2 % pro pravidelné zakazniky (viz strukturovany rozhovor s makléifem), které byli

konzultovany se zaméstnancem realitni kancelafe Adomus. Vys$i oprav, kterou si stanovi
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pfi kalkulaci investor a advokatni poplatky, které byli zjiStény z internetu (viz internetové
zdroje na konci prace). Od primémého najmu v dané lokalit€ bylo stanoveno mésicni
najemné a vypocteny ro¢ni piijmy a vydaje s absenci jednoho najmu v piipadé vypovézeni
smlouvy jednd ze stran. Investicni vydaje do nemovitosti byly kalkulovany souctem
splatek hypote¢niho uvéru, ktery byl vypocitan pomoci hypotecni kalkulacky, odvodem do
bytového fondu, ktery je stanoven ve vysi 0,3 % z ceny nemovitosti (viz internetové zdroje
na konci prace) a pojisténim, které je velmi rizné u kazdé pojistovny, zpravidla v intervalu
od 15 do 90 K& za m? (Vychopeii; 2021). V prvnim scénaii byla stanovena cena za
pojisténi ve vysi 35 K&/m2, v druhém a tetim scénafi Podoli a Michli 50 K&/m?2.

Nasledné bylo vypocteno cash flow pred zdanénim, coz je penézni tok za dané
obdobi, které se vypocetlo rozdilem mezi piijmy za nemovitost a vydaji za nemovitost. Pro
vypocet cash flow po zdanéni je prvné tieba urcit danovy zaklad, ktery je ziskan odectenim
dafiové uznatelnych vydaju, odpisi a pfipadné trokt od pfijma zbytové jednotky a
nasledné vynasoben vysi dané, ktera je v tomto pripade 19 % u pravnickych osob. Datove
uznatelné vydaje jsou zejména pojisténi nemovitosti, odpisy byli ureny rovnomémeé (viz
internetové zdroje na konci prace) a uroky vypocteny pomoci hypotecni kalkulacky (viz
internetové zdroje na konci prace). Vyslednd hodnota je vynasobena vysi dané a
vysledkem je cash flow po zdanéni. V dalSich pocetnich krocich je vypocet
diskontovaného cash flow, ktery zcash flow po zdanéni vychazi a jeho vzorec je
znazornén nize. Déle ve 30.tém roku bylo uvazovano v modelu o prodeji nemovitosti, ktera
byla ponizena o amortizaci 1% z kazdy rok, protoze budovy maji dle zkuseného realitniho

makléte zivotnost 100 let a odeCtena dan z piijmu.

Rovnice 1: Vypocet diskontovaného cash flow

CF, CF, CE,

beF =g yitasozt " tTaxrom

Zdroj: (vlastni zpracovani na zakladé Radova; 2013)

Pro prehlednost byla tato data zanesena do vhodné konstruovanych tabulek v praktické
Casti.
V nasledujicich krocich bylo u vSech modeli nakupu popsano a vypocteno zhodnoceni

investice. Navratnost investice z cash flow je pouze dosazenim do vzorce zobrazeného
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v nasledyjicich fadcich. Je vypocéteno podilem prumérného cash flow po zdanéni a
investiCnich vydaji, mezi které se fadi splatka hypote¢niho Gvéru, bytovy fond oprav a
pojisténi nemovitosti.

Rovnice 2: Vypocet navratnosti investice z cash flow

prumér cash flow

Navratnost investice z cash flow = — o
investi¢ni vydaje

Zdroj: (vlastni zpracovani na zakladé Radova; 2013)

Dale byla pouzita kapitalizaéni metoda pro vypocet kapitalizacni miry pomoci vzorce

Rovnice 3: Vypocet kapitalizacni miry

prumér roc¢niho najemného

Kapitalizacni mira = —————— - .
prumerna cena nemovitosti

Zdroj: (vlastni zpracovani na zakladé Radova; 2013)

Nasledné byla nemovitost podrobena testovanim podilu rocniho najemného a kapitalizacni

miry, coz ma za vysledek hodnotu bytove jednotky.

Rovnice 4: Vypocet hodnoty bytové jednotky

. rocni najemné
Hodnota bytové jednotky = kapitalizatni mira

Zdroj: (vlastni zpracovani na zakladé Radova; 2013)

Dalsi vypovidajici hodnotou pro urceni vyhodnosti investice do nemovitosti je Cista
soucasna hodnota, kterd vyjadiuje celkovou soucasnou diskontovanou hodnotu vsech

penéznich tokd souvisejicich s nemovitosti za pouziti rovnice €.5.

Rovnice 5: Vypocet ¢isté soucasné hodnoty

R, CF, B
TOro Tt aron

n
CSH = ZSHCF[U —IN
t=1

Zdroj: (vlastni zpracovani na zakladé Radova; 2013)
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Index ziskovosti je pouzivam pro urCeni kolik investorovi pfinese, nebo piipadné jakou
ztratu bude mit kazda jeho investovana koruna do projektu. Vysledku je dosazeno podilem

soucasné hodnoty budoucich cash flow a pocatecni investice do projektu.

Rovnice 6: Vypocet indexu ziskovosti

SH
IN
Zdroj: (vlastni zpracovani na zakladé Radova; 2013)

Index ziskovosti =

Poslednim krokem pii testovani vyhodnosti vstupu do investice je vnitini vynosové

procento, které jako jediné z vySe uvedenych respektuje faktor asu.

Rovnice 7: Vypocet vnitiniho vynosového procenta

SH,
) (iv - in)

VVP =i+ i
P=tt oy~ sm, "

Zdroj: (vlastni zpracovani na zaklade€ Radova; 2013)
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3 Teoreticka vychodiska

V prvni kapitole budou nejdiive predstaveny zékladni pojmy, které jsou spojeny

s investicemi do nemovitosti.

1.3 Investice

Investice je povazovana jako obé&tovani soucasnych hodnot, za tielem ziskani vyssich
hodnot v budoucnosti, kterd je spojena srizikem a nejistotou. Investice se realizuji
nakupem investicnich aktiv, které nesou prubézné cashflow. U nemovitosti je u cashflow
mySsleno jako meésicni pifijem z pronajmu nemovitosti. (Rejnus, 2014) Také je nutné
zahrnout rostouci cenu nemovitosti a pripadny budouci prodej za vyssi hodnotu, nez byla
nakupni cena a tim realizovani zisku.

Mezi nejcastéjsi investice v oblastech nemovitosti lze jednoznacné uvést byt.
V bezproblémovych mistech a dobrou situaci na trhu Ize docilit pfinosu mési¢niho piijmu
a nasledného ristu ceny bytu. Mezi nejCast€jsi a nejvhodnéjsi investice na ceském trhu lze
zatadit byt do velikosti 2+1. Poptavka po takové nemovitosti je obecné vysoka a v ptipadé,
ze jednotka nedisponuje néjakou nevyhodou jako je Spatna dostupnost meéstské hromadné
dopravy, potieba byt rozsahleji rekonstruovat, nebo je najem pfili§ vysoky je vétSinou
snadné tento byt pronajmou béhem nékolika malo dni. Situace je horsi v pfipadé prodeje

rodinného domu, tehdy muze prode;j trvat nékolik mésict, nebo let. (MCELROY, 2008)
Investice 1ze délit na realné a financni:

Realné investice:

a) Pfimé podnikani
b) Nakup nemovitosti
¢) Nakup movitych véci

d) Nakup komodit
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Finanéni investice:

a) Penézni vklady
b) Poskytovani tuvéra
¢) Nakup cennych papirt

d) Dalsi druhy finanénich investic

Diplomova prace se zabyva zejména realnymi investicemi do ~ nemovitosti  za

ucelem prongymu.

Realné investice

Redlné investice se zamé&fuji na pfimé podnikani, tedy je to mysleno na pofizeni
investicniho majetku nebo investici do hmotnych aktiv. Jak jiz bylo zminéno vyse, tyto
investice lze vyuzit za uCelem dlouhodobych aktiv a jejich néasledného prodeje za cenu
vy$si, nez byla cena pofizovaci. V dobé politické a hospodarské nejistoty atraktivita
realnych investic stoupa pii o¢ekavané vyssi mire inflace. Pravé budouci vynos je ticelem
celé investice a jeden zhlavnich davodd, pro¢ se o investovani vibec zajimame.
Vynosnosti neboli zisku lze dosahnout pravé z pifijmi z nakoupenych aktiv nebo také
napfiklad uroky z pljcek, spotfeni Ci dluhopisy. V pfipadé investice do nemovitosti se
pasivni pifijem ziska z pravidelného mési¢niho najemného od najemnika, kterému byla
nemovitost pronajata. (Rejnus,2014)

Jeden z dalSich motivi, pro¢ lidé investuji pfimo do nemovitosti je, ze chtéji
diverzifikovat sva investi¢ni portfolia, ¢imz se dle Syrového vyhybaji inflaci. (Syrovy,

2010)

1.3.1 Vyhody a nevyhody investovani do nemovitosti

Investice do nemovitosti jsou nizkorizikové, ale presto v kazdé investici je tieba
s uritym rizikem pocitat. Ulozeni financnich prostredki do nemovitosti je jednoznacné
brano jako dlouhodobé investice, ktera je symbolicka nizkou likviditou, nizkym rizikem a
také zarovenn vysokym vynosem. Jednou znejvétSich vyhod investovani do realit je
pravidelny tok penéz zinvestice. Nevyhodou mize byt nizs§i likvidita, kdy prodej

nemovitosti mize trvat Casto i nékolik mésict a také vysoka pofizovaci cena. Nemovitosti
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jsou charakteristické svym pravidelnym meési¢nim kladnym tokem penéz, ktery zajistuje
tvorbu pasivniho pfijmu. Pasivnim pfijmem je mySlen takovy pfijem, kdy investované
penize generuji dalsi penize. Jednou z dalSich vyhod je ochrana svych financnich
prostiedkt proti inflaci. UloZeni financi do realit je jednou z realnych aktiv, u kterych se
predpoklada nasledny rust ceny, taktéz i ceny najemného, které muze byt kazdorocné

navySeno. (Rejnus, 2014)

1.3.2 Investic¢ni faktory

Kazda investice obsahuje tii investi¢ni faktory:

1) Vynosnost - lze chapat jako souhrn financnich prostiedkl, které investorovi
pfinesla jeho Cinnost. Vynos je odmeénou u investice za realizaci a méfi se
vynosovou mirou. Vynosova mira je chapana jako pomér penéz, které investice
vydélala nebo prodélala kjeji pocatecni hodnoté. Je vyjadiend v procentech
(Patria, 2021)

2) Rizikovost — lze vysvétlit jako investorovu nejistotu, ze se mu nepodafi realizovat
o¢ekavany vynos.

3) Likvidita — Ize vysvétlit jako rychlost pfemény investi€niho aktiva zpét za hotové

penize (Rejnus, 2014)

Investi¢ni trojuhelnik

VySe uvedené faktory jsou jednotlivymi vrcholy investicniho trojuhelniku viz.

nasledujici obrazek.

Obrizek 1 - Investicni trojuhelnik

Vynos

Riziko Likvidita

Zdroj: (vlastni zpracovani na zédkladé Radova; 2013)
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Obrazek €.1 zobrazuje tfi investi¢ni faktory, které je nutno posuzovat souhrnné,
nikoliv oddélené. Autor Rejnus popisuje obrazek v knize nasledné: , Neexistuje takova
investice, kterd by dosahovala maxima ve vSech téchto kritériich soucasné. Existuje pouze

varianta jejich optimalniho vzdjemného poméru. “ (Rejnus, 2014)

1.3.3 Vynos

Jedna se o hlavni polozku investice, o kterou se investor zajima o samotné investici
uvazuje. Za vynosy je oznacovano takové mnozstvi financnich prostredki, které spolecnost
ziska béhem daného Casového obdobi, na zakladé prodeje svych vyrobkl, zbozi nebo
sluzeb. Mezi hotové vynosy se fadi 1 prodeje, u kterych jesté neprobéhl fyzicky prevod
penéz. V pfipadé investice do nemovitosti je vynosem pravidelné placeni najemného od

najemnika, ktery si od majitele danou nemovitosti pronajal. (Syrovy, 2014)

Kapitalovy vynos
Ve vztahu k nemovitostem kapitalovy vynos piedstavuje takovy vynos, kdy je byt ¢i dam
prodan za vyssi ¢astku, nez za jakou byla koupena. Lze tedy vynos chapat jako rozdil mezi
Castkou, za kterou byla nemovitost pofizena a za cenu prodejni. Inflace a zmény

devizového kurzu mohou pfiinést realny kapitdlovy vynos. (Syrovy, 2014)

1.3.4 Cenové mapy

Tento termin se pouziva nejCastéji k zafazeni ceny urcitého produktu do jeho daného
prostoru. Tyto cenové mapy nesouzi pouze pro zafazeni cen stavebnich nebo
zemédélskych pozemkd, ale jsou schopny také fici ceny jakychkoliv dalSich produkti,
jimiZz jsou napiiklad primérné ceny pohonnych hmot. Tvorba cenovych map patii mezi
ekonomickou disciplinu zabyvajici se ¢asoprostorovou interakci raznych ekonomickych
subjektt. V souvislosti s nemovitostmi lze pouzit tento nastroj pro relativné rychlé
prozkoumani cen urcité oblasti realitniho trhu. Tento prizkum je schopen urcit pouze
obecnou cenu. Je nutné, aby cenové mapy byly vyhotoveny na zaklad€ pravdivych,

platnych a podlozenych dat. (Ort, 2020)
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1.3.5 Aktualni situace na trhu v ¢islech

V poslednich letech jsou investice do nemovitosti konkrétné do bytovych jednotek
velmi vyhledavané z pohledu zhodnoceni vlozenych finanénich prostiedki, které byly lety
zhodnoceny i o vice nez 100 %. Na nasledujicim grafu lze vycCist rist cen bytovych

jednotek (1+kk; 2+kk; 3+kk; 4+kk a vice) v Praze od roku 2010 do roku 2020.

Graf 1: Realizované ceny byta v Praze
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Zdroj:(Andrejsi, 2021)

V posledni dobé jsou ceny nemovitosti natolik vysoké, ze ceny prodeji neustale
rostou, ale ceny pronajmu klesaji. Historicky neni znamo, e by v Ceské republice takovy
stav nastal. S ristem cen prodeju se pfimo umeérné zvedaly i ceny najmd. V dnesni dobég,
zejména v centru Prahy, kde je moznosti k pronajmu nadbytek, museli vlastnici cenu
ponizit v nékterych pripadech az o 20 % oproti roku 2019. Nejvétsi poklesy jsou
zaznamenany u mensich byt typu garsoniér a byt o dispozici 1+kk. Z nasledujiciho grafu
je patrné, ze od roku 2014 do roku 2019 byl neustaly rist cen pronajmi bytd v Praze.
Rokem 2019 se trh s najmy otocil do medveédiho trendu a zacaly klesat jeho ceny. Velky
podil na pokles cen pronajmt ma pandemie COVID-19, ktera témér vSechny trhy ovlivnila

negativne.
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Graf 2: Realizované ceny pronajmu bytu v Praze
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Zdroj: (Andrejsi, 2021)

1.4 Nemovita véc

Nemovité veéci dale uz nemovitosti lze dle § 498 v Obcanském zékoniku (dale jen
0Z) vysvétlit jako ,,pozemky a podzemni stavby vcetné vécnych prav k nim*. Jinymi
slovy se jedna o nemovitou véc, kterou nelze prfemistit z mista na misto bez jakéhokoliv
poniceni.

OZ vnesl novou koncepci nemovitosti do ¢eského pravniho fadu, kdy doslo k navratu
ke staré fimskopravni zasadé ,superficies solo cedit“ tzn., ze stavby trvale zfizené na
pozemku se stanou trvalou soucasti, ¢imz se predeslo problematickym situacim kdy,

pozemek m¢l jiného vlastnika nez stavba, ktera se nachazela na pozemku. (Hdjkovd, 2012)

1.4.1 Bytova jednotka

Bytové jednotky budou jednim z primarnich témat této diplomové prace, a proto je
dulezité vysvétlit tento pojem. Dle § 1159 OZ je bytova jednotka v bytovém domeé vcetné
., podilu na spolecnych cdastech nemovité véci vzdjemné spojené a neoddélitelné “ tzn. ze do
spoleénych prostor v domé jsou zahrnuty chodby, suSarny, pradelny a také sklepy.

(obcansky zdkonik)
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Oznaceni bytu

Byty se rozd€luji a oznacuji podle jejich parametri. Parametry bytu jsou primarné
oznacovany dvéma oddelenymi Cislicemi a mezi nimi symbolem plus. Napt. 1+1, 3+1 atd.
Prvni ¢islo znaci pocet obytnych mistnosti, +1 neboli dalsi Cislice znazoriiuje oddélenou
kuchyni. Oznaceni +kk znaci kuchytisky kout umistény v nékterych z obytnych mistnosti.

(Hdjkova, 2012)

1.4.2 Stavba

Je véc, ktera vznikla lidskou cCinnosti. Stavba muize byt objekt rozestavény Ci
dokonceny, ktery je spojen pevné se zemi a nachézi se na pozemku. (Dusek, 2015) Stavby
jsou vraznych velikostech, funkcich a tvarech. Béhem historie byly pfizpusobovany
nékolika faktorim, od dostupnych stavebnich materiali, po povétrnostni podminky, ceny
pozemka nebo napiiklad estetické divody. Budovy jsou vyuzivany pro spoleCenské
potieby, zejména k uCelim ukrytu pied pocCasim, bezpeCnost, soukromi a pohodlnému
bydleni. Budova jako ukryt pfedstavuje fyzické rozdéleni lidského prostiedi a vnéjsku.
(Francis, 1979) Na rozdil od pozemku jsou stavby jednak reprodukovatelné a jsou s nimi
také spojeny vétsi a SirS§i moznosti zmény jejich kvalitativnich a kvantitativnich parametrt.

Stavby maji nevyhodu oproti pozemkim v tom, Ze ekonomicky, moralné a
technicky zastaravaji v prub€hu Casu, ¢imz klesa jejich hodnota, pokud do nich nejsou

investovany dalsi finan¢ni prostredky na udrzbu.

Lokace v ramci Ceské republiky

Lokalita je jednim zhlavnich aspektd, ovliviiujici trzni hodnotu a prodejnost

bytovych jednotek. Dle tohoto kritéria 1ze rozdélit byty do nasledujicich kritérii:

1. Praha — nejvétsi trh s bytovymi jednotkami v hlavnim meésté a zaroven jediném
velkomésté. Trh snemovitostmi v Praze je charakteristicky prevysujici
poptavkou nad nabidkou.

2. Statutarni mésta - jedna se o meésta Citajici vice nez 100.000 obyvatel

3. Rekreacni, lazeriskd mésta a mikroregiony, mezi které jsou fazeny (Karlovy
Vary, Cesky Krumlov, Spindlerdv Mlyn, Harrachov a dalsf)

4. Okresni a jim podobna meésta
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5. Ostatni mésta a obce
Lokace v ramci mésta
V ramci mésta je primarné cileno na bytové jednotky v rdmci Prahy hlavniho mésta
a statutarnich meéstech. V ramci mésta jsou byty déleny do tii nasledujicich segmenti:
1. Byty v prémiovych lokalitach
2. Developerskeé projekty t konce 20. stoleti
3. Byty v panelovych domech

1.5 Trh nemovitosti

Trh nemovitosti se déli na dva trzni subjekty a objekt trhu, ktefi jsou na trhu a maji
mezi sebou vzajemny vztah. Tyto dva subjekty se déli na poptavajici a kupujici. Vlastnicka
prava a nemovitosti jsou poté trznim objektem. (Ducek, 2015). Tento trh mize pfipominat
v mnoha ohledech trh cennych papird. V obou téchto variantach se obchoduje s majetkem,
u kterého je v budoucnu ocekavano zhodnoceni investované ¢astky. U moznosti investice
do nemovitosti se jedna o najemné a nasledné zhodnoceni kapitalu. U varianty investice do
akcii jde o dividendy, uroky a kapitalové zhodnoceni. Na tomto trhu dominuje velmi velka
mira vyjednavani a smlouvani, které v piipadé velkych byznysmeni mize mit vliv na
finalni cenu nemovitosti. Na akciovém trhu ma jednotlivec téméf nulovou Sanci ovlivnit
kurzy jednotlivych tituld. Jak bylo jiz zminéno, na realitnim nelikvidnim trhu mize clovék
v piipadé pouziti vhodné vyjednavaci taktiky vyrazn€ ovlivnit finalni kupni cenu. Ceny
nemovitosti se vice méné chovaji dle podobné logiky jako vyvoj cenového kurzu akcii.
Nemovitost bézné prinasi majiteli ,,dividendy”” v podobé najemného, ptiCemz tento vynos
je bézné vyssi nez kapitalové zhodnoceni. V porovnani s akciemi, zde hraji velmi
vyznamnou roli naklady na provoz a udrzbu. Vynosy a vykyvy cen nemovitosti jsou svymi
hodnotami velmi blizké vynosim a cenovym rizikim akcii. Odlisnost je vSak v tom, Ze
zatimco noviny a internet denné informuji obyvatele o vyvoji cenového kurzu akcii, u
nemovitosti se ceny pohybuji velmi nenapadné.

V praxi neexistuje zadny kurzovni listek, ktery by denné€ informoval o zméné trzni hodnoty
dané nemovitosti.
Odhadni metody spravnych cen nemovitosti jsou sice zalozeny na vyzkouSenych

predpokladech, ale 1 pfesto nékteré faktory nelze brat dost dobfe v uvahu. Nejednou se
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stalo, ze odhadovana cena byla odlisSna od skutecné ceny trzni. Tohoto prostoru vyuzivaji

aktivni investofi, ktefi jsou schopni vyuzit toto pochybeni ve svij prospéch. (ORT; 2019)

1.6 Zaklady financni matematiky v ocenovani majetku

Trzni hodnoty nemovitosti podléhaji totoznym makroekonomickym vliviim a velmi

podobnym mikroekonomickym faktorim jako jiz u zminénych akcii.

Celkovy vynos = zména trzni hodnoty + Cisté najemné

Cisté najemné = najemné — naklady

Trzni hodnota = Cisté najemné v roce 1 + Cisté ndjemné v roce 2 + ... + Cisté ngjemné
v roce N

(budouci najemné je diskontovano urokovou mirou a mirou rizika, pficemz N neni

shora omezené)

Diskontni mira = (1+urokova mira) x (1+rizikova prémie) — 1

Rizikova prémie vyjadiuje dodateCny vynos, ktery investor oCekava ve srovnani
s bezrizikovou investici. Nezanedbatelna mira rizika je spojena s investicemi do
nemovitosti. Velikost rizikové prémie je velmi proménliva. V nékterych piipadech, za
raznych okolnosti mize byt prémie zaporna. Jedna se napiiklad o obdobi, kdy je vysoka
inflace, tehdy se fadi investice do nemovitosti mezi velmi zddané a vyhledavané. Tato
forma investic je vyhodna z divodu uchovani hodnoty penéz a naopak vyvarovani se

inflaci a zhodnoceni kapitalu. (SYROVY, 2022)

1.6.1 Statické metody

Pomeétuji cash flow z investice s pocatecnimi vydaji. Tyto metody v sob& neobsahu;i
faktor Casu a jsou z tohoto pohledu méné vypovidajici nez metody dynamické. Statické

metody jsou vhodné predevsim pro prvotni posouzeni vyhodnosti investice.
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1.6.2 Celkové cashflow z investice

Je soucet vSech penéznich tokt v jednotlivych obdobich
CF=CF1+CF2+--+CFn

CF — celkové cash flow investice

CF1 — cash flow v roce 1

CFn — cash flow v roce n

n — pocet let

(Scholleova, 2022)

1.6.3 Prumérna roéni navratnost z cash flow

Tato hodnota se vypocita jako podil primérého cash flow investice a investi¢nich

naklada na danou nemovitost.

Rovnice 8: Navratnost investice z CF
prumér cash flow

Navratnost investice z cash flow = — o
investi¢ni vydaje

Zdroj: (vlastni zpracovani na zakladé Sedlacek; 2010)

1.6.4 Dynamické metody

Dynamické metody na rozdil od statickych metod zahrnuji faktor ¢asu a rizika, maji
tedy vyssi vypovidajici hodnotu. Dynamické metody spocivaji v diskontovani planovaného

cash flow. (Scholleova, 2022)

1.6.5 Kapitaliza¢ni metoda

Tato metoda je nejCastéji pouzivana v piipadech, nelze-li vyjadfit oCekavany
budouci prospéch jako jisté cash flow vynost a nasledné je zanést do Casové fady. Tato

metoda se pouziva predevsim jsou-li zndma data jednoho roku, ktery se nasledné pouziva

jako typicky.
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Rovnice 9: Kapitaliza¢ni mira
prumér ro¢niho najemného

Kapitalizaéni mira = ————— - .
prumeérna cena nemovitosti

Zdroj: (vlastni zpracovani na zakladé Zazvonil,2012)

Kapitaliza¢ni mira pfi vyuziti hrubého vynosu musi byt vyssi, pokud ale zachovame

vyuziti hrubého vynosu v celém vypoctu, nezpusobi to chyby. (Zazvonil,2012)

1.6.6 Cista sou¢asna hodnota

Pocita v podstaté s rozsifenou metodou diskontovaného cash flow, kde metoda
vyuziva pocatecni investici. ,,Metoda Cisté souCasné hodnoty je povazovana za teoreticky
nejpresnéjsi metodu investicniho rozhodovani“. (Rejnus, 2014)

Cista soutasna hodnota je finanéni veli¢ina vyjadiujici celkovou sou¢asnou hodnotu viech
cash flow souvisejicich s investi¢nim projektem. Cista sou¢asna hodnota se pouziva jako
kritérium pro hodnoceni vynosnosti investi¢nich projektd. Hlavni vyhodou tohoto kritéria

je zohlednéni faktoru ¢asu. (Moneta, 2022)

Rovnice 10: Vypocet ¢isté souc¢asné hodnoty
CF, CF, CF,

Taroitaroe o ttaron NV

n
CSH = ZS‘HQ—.UJ —IN
t=1

Zdroj: (Rejnus, 2014)
CSH; - &ista soudasna hodnota investice
SH; — soucasna hodnota investice
IN — investi¢ni naklady

i — diskontni sazba (Rejnus, 2014)
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1.6.7 Index ziskovosti

Je vypocteno jako pomeér sumy soucasné hodnoty investice neboli sumy
diskontovanych cash flow k investi¢nim vydajam. Investice je akceptovatelna jen, pokud
je index ziskovosti vétsi nebo roven jedné. Tato metoda umoznuje porovnavat investice s

vyrazné rozdilnou vys$i pocatecnich investic.

IZ=SH/ IN

(vlastni zpracovani na zakladé Radova; 2013)

IZ — index ziskovosti

SH — soucasna hodnota investice

IN — investi¢ni naklady

Index ziskovosti nam udava, kolik penéznich jednotek pfinese investovana penézni

jednotka. (Scholleova, 2012)

1.6.8 Vnitini vynosové procento
Urokova mira, pii niz se soucasna hodnota penéznich pfijmu z investice rovna
kapitalovym vydajum. Investice se povazuje za vyhodnou, jestlize VVP predstavuje vyssi

urok, nez je pozadovana minimalni vynosnost investice.

Rovnice 11: Vnitini vynosové procento
SH tn 4
SHy, — SHy,

VVP =i, + (i, — i)

(vlastni zpracovani na zakladé Radova; 2013)

in — niz8i irokova mira
iy — vy$§i trokova mira
SHen — Cista soucasna hodnota pfi niz§i urokové mire

v

SHgy - Cista soucasna hodnota pfi vyssi urokové mire
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Vynos se vztahuje k investovanému vydaji a respektuje faktor ¢asu. Je to takova diskontni

sazba, pfi které se Cista souc¢asna hodnota rovna nule. (Sedlacek, 2010)

1.6.9 Realitni kancelai‘e v Ceské republice

Ceské republika je velmi charakteristicka pro vysoky podil obyvatel piipadajici na
jednoho realitniho makléfe. Nize uvedené realitni kancelafe jsou kancelafe zabyvajici se
rezidennimi nemovitostmi. V tomto odvétvi podnikani lze na trhu v Ceské republice
spatfit i velké nadnarodni spolecnosti, jimiz je naptiklad RE/MAX, ktera svou ¢innost u
nas zacala provozovat v roce 2005, po ni nasledovala spoleCnost CENTURY 21. Tyto dvé
zminéné spole¢nosti maji viak na trhu v CR i velmi silnou &eskou konkurenci, jimiZ jsou

napiiklad M&M Reality, STINGL a NEXT.

Pét vyznamnych realitnich kancelaii v Ceské republice

¥ REMX

1. RE/MAX

Jedna se o mezinarodni realitni kancelar, ktera je zaloZena na systému franSizingu.
V Ceské republice byla zalozena roku 2005. Jedn4 se o prvni realitni kancelaf, ktera
zavedla provizni systém odmeénovani realitnich makléri. V roce 2021 méla kancelar vice

nez 90.000 realitnich makléit a pusobila v 89 zemich po celém svété.

2. NEXT Reality N x T

Kancelar NEXT vznikla rok po vstoupeni RE/MAXU na Cesky trh, tedy v roce 2006.
Funguje také na zakladech fran§izingového partnerstvi, které vSak bylo spusténo az v roce
2016. Rok 2018 byl pro kancelar dulezitym, protoze podepsali strategickou smlouvu

s finan¢né poradenskou spolecnosti Partners Financial Servis.
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3. ERA Reality E R A

—
REAL ESTATE

Spolecnost zalozena ve Spojenych statech v roce 1971, realitnim makléfem Jimem
Jacksonem. Vize tohoto makléfe byla v pouzivani modernich technologii, jimiz v té dobé
byl fax. Stejné jako u obou pifedchozich spolecnosti tato znacka ma své zaklady na
partnerském fransizingu. V Ceské republice se poprvé objevila tato spoletnost az v roce

2013. V roce 2021 byla tato realitni kancelaf zastoupena v 39 zemich po celém svéte.

4. Svoboda & Williams svoboda ‘williams

Tato realitni kancelaf se zameétfuje predev§im na narocnéjsi klientelu a luxusni
segment nemovitosti. Své pusobeni na Ceském trhu zacalo v roce 2006. Zalozena byla
partnery Prokopem Svobodou a ameri¢ankou Marion Williamsovou. Nabidky svych
nemovitosti jsou zejména ve velkych méstech, jimiz jsou Praha a Brno a také mista,
lakajici obyvatele za zimnimi sporty jako jsou Harrachov, Pec pod Snézkou nebo
Spindlerav Mlyn. Nabidky nemovitosti maji také na exotickych mistech jako je napiiklad
Thajsko a Bali.

5. CENTURY 21 &I II LIUZ'I

Cela tato spolecnost byla jiz zaloZzena na principu franSizingu, ¢imz tvofi sit
celosvétovych realitnich kancelafi. V roce 2008 tato firma vstoupila na Cesky trh a byla
zalozena v Kalifornii v roce 1971 dvéma makléfi Artem Bartlettem a Marshem Fischerem.
Rok 1998 byl pro spolecnost zlomovych. Tehdy byla jiz znaméa v USA a v roce 1998
prorazila na cinsky trh. V dnesni dobé spravuje, pronajima, prodava a nakupuje
nemovitosti v 78 zemich po celém svété a ma zaregistrovanych vice nez 120 000 realitnich

makléri. (FINSIDER; 2021)
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1.6.10 Zvoleni adekvatni realitni kancelare

Se vznikem a naslednym rastem soukromého sektoru vznikalo na Ceském trhu
spoustu realitnich kancelafi. Zacinaly lakat v tomto oboru nevzdélané obCany na jejich
sluzby. Bez sebemensich zkuSenosti a vzdélani se kdekdo citil byt povolan stat se realitnim
makléfem. Zivnostensky zakon tomu také napomahal, realitni &innost je &innosti volnou,
¢imz se jim muze stat témeér kdokoliv. Bylo a stale je t€Zké rozeznat takzvané kancelare
fundované a kancelare nefundované.

Realitni kancelare se obecné zabyvaji dvéma zakladnimi vécmi, mezi které fadime
bézné zprosttedkovani prodeje, koupé nebo pronajmu nemovitosti a druhou Cinnosti je
sprava nemovitosti. Mezi dalsi, naronéj§i Cinnosti patii vystavba a nasledny prodej ¢i
prondjem objektd, jinymi slovy developerstvi. V Ceské republice pievysuje

zprostiedkovatelstvi nad developerstvim. (TEMROVA; 2020)

1.6.11 Ziskani hypotecniho avéru

V dnesni dobé vétsina lidi pofizujici nemovitosti Cerpa hypotecni uveér. Jedna se o
dlouhodoby avér na investici do urcitych nemovitosti. V piipadé koupé druzstevnich bytu
neni mozné vyuzit hypote¢niho uvéru, ale jeho splaceni je zajiSténo zastavnim pravem
k nemovitosti. Pouziti hypotecniho uvéru, nebo také hypotéky ma nékolik moznosti.
V nejcastéjSich pripadech ji lze Cerpat pro koupi nemovitosti do vlastnictvi at’ se jedna o
byt, rodinny dim nebo koupé€ pozemku. Mezi dal§i moznosti lze fadit samotnou vystavbu
nemovitosti, nastavbu, vestavbu nebo rekonstrukci. Velikost uvéru je zpravidla 80-90%
ceny nemovitosti stanovené bankou. Velmi zfidka je mozné ziskat 100% hypotecni uvér,
ale je viak tieba ru¢it jinou dal§i nemovitosti, ne viak kupovanou. Cerpani je ve vét§ing
piipadu jednorazové, muze se objevit o postupné. Vzdy az po zapisu zastavniho prava
k zastavené nemovitosti ve prospéch banky. Urokové sazba je procentni vyjadieni zvygeni
pijené Gastky za urdité Casové obdobi. Urokova sazba uréuje, kolik z jistiny je dluznik
povinen za predem smluvné stanovenou dobu véfiteli zaplatit. Urokova sazba je jasné
stanovena na zakladé aktualni urokové sazby v dobé€ podpisu smlouvy. Véfitelé davaji na

vybér mezi dvéma moznostmi:
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1. Fixni sazba
Tato sazba je nejCastéji fixovana na 1 az 10 let. Béhem této doby, ktera je smluvné
oSetfena garantuje banka vySi urokt a statni podporu, ktera platila v dobé uzavieni
smlouvy. Zaroven se béhem této doby neda uveér predCasné splatit ani provést jakoukoli

zmeénu bez toho, aby byl uhrazen sank¢ni poplatek.

2. Pohybliva sazba
Pfi vybéru této moznosti s pohyblivou slozkou se vySe sazby méni s aktualnim kurzem

urokovych sazeb a vysi statni podpory.

Zaroven existuje mnoho zpusobu, kterymi lze hypoteCni Uvér splacet. Platit
stanovené Castky v pfedem stanoveném terminu, nejcastéji mési¢né€ anuitnim zpusobem.
To znamena, ze v pocatcich splaceni prevazuje podil uroku, pri¢emz ke konci splaceni
hypote¢niho uvéru prevazuje podil timoru a vyse splatky je po celou dobu ve stejné vysi. U
nékterych veéfitelt se 1ze setkat s degresivni, nebo progresivni formou splaceni. Degresivni
znamena klesajici a progresivni naopak rostouci. Soubézné se splacenim hypote¢niho
uvéru jsou ve stanovenych splatkach zahrnuty i pausalni poplatky za spravu a piipadné
také pojisténi sjednané hypotéky. Stanoveni urokové sazby je u kazdého zijemce
individualni a posuzuje se jejich bonita, jako je rodinny stav nebo pocet déti. V pfipadé,
rozhodne-li se klient Cerpajici hypotecni uvér predCasné splatit, banka stanovi sankce, ve
vysi uslych vynost z uroki. Této sankci je mozné se vyhnout pouze v piipadé, ze se klient
rozhodne uvér splatit diive, nez dojde ke zméné urokové miry, tedy v dobé pevné urokové

sazby. (VYCHOPEN; 2021)

Urokové sazby

Pfi investovani financi do nemovitosti je dulezité znat vysi urokovych sazeb, které
jsou meéfitkem ceny penéz. Tyto sazby urcuji, jakou cast jistiny musi dluznik za danou
dobu uhradit véfiteli, ktery pajcku poskytl. Jestlize jsou urokové sazby nizko, vice projektu
je rentabilnich a vice firem si finance pujcuje. Toto pravidlo plati také na domacnosti, které
si berou vice uvért, protoze jim nizsi splatky tolik nezatizi jejich rozpocet. V téchto dvou

ptipadech se do ekonomiky dostava vice penéz a tim hospodarstvi roste.
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Repo sazba

Jedna se o jeden z nastroji ménové politiky Ceské narodni banky, pomoci které
dokaze ovliviiovat miru inflace. Jedna se o operace, béhem kterych banka prodava cenné
papiry se zavazkem, ze je v daném terminu odkoupi zpét. Na zékladé tohoto kroku ziskava
CNB od komerénich bank volné penize na trhu, &imz snizuje objem penéz v obshu a
zérovei snizuje inflaci. Jednoduse feCeno se jedna o to, ze si CNB puj&i penize od
komercnich bank vyménou za predem sjednany urok. NejCast&ji je pouzivan termin
dvoutydenni repo sazba, coZ je délka splatnosti téchto cennych papird. CNB momentaln&

udrzuje vys§i REPO sazby na 4,50 %. (Cernohorsky, 2011)

Graf 3: Vyvoj dvoutydenni repo sazby v letech 1996 - 2022
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Zdroj: (Kurzy.cz, 2022)

Diskontni sazba

Jedna se o dalsi kli¢ovou sazbu Ceské narodni banky. Urduje spoletné také dolni
hranici, pro pohyb kratkodobych trokovych sazeb. Tato sazba urcuje komerénim bankam
vysi sazby, za kterou si mohou své penize ulozit u CNB. Takové finance jsou nazyvany
depozita a jsou pravé diskontni sazbou Groeny. CNB momentalné udrzuje vy§i diskontni

sazby na 3,50 %. (Cernohorsky, 2011)
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Graf 4: Vyvoj diskontni sazby v letech 1994 - 2022
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Zdroj: (Kurzy.cz, 2022)

Lombardni sazba

Lombardni sazba je procentualné vyjadiend urokova sazba, za kterou si komercni
banky pujéuji penize od Ceské narodni banky. Komeréni banky ruéi za poskytnuti
lombardniho uvéru cennymi papiry.

Centralni banka prostfednictvim lombardni sazby reguluje ob&h penéz na
mezibankovnim trhu. ZvySenim lombardni sazby dojde ke zdrazeni penéz a banky si
pijcuji méné. CNB momentalné udrzuje vysi lombardni sazby na 5,50 %. (Cernohorsky,

2011)
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Graf 5: Vyvoj diskontni sazby v letech 1994 - 2022
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Zdroj: (Kurzy.cz, 2022)

1.6.12 Pujcovani penéz

Mezi nejvétsi vyhody hypoteCnich Gvéra lze tadit bezpochyby dlouhodobost a
nizké uroCeni. Pro moznost ziskat hypotéku staci mit dostate¢né€ vysoky piijem a nasledné
1ze uzavtit smlouvu jiz béhem nékolika malo tydna. Jestlize by klient pozadoval rychle;jsi
vyfizeni administrativy a veSkerych formalit, je tfeba si pfiplatit a zaroveni mit pfipravené
veskeré nalezitosti, které banka pro zpracovani potrebuje.

Vysledna cena profesionalniho odhadce nemusi vzdy korespondovat s cenou
realnou. V nadpolovicnich piipadech se stava, ze odhadni cena je nizsi nez naklady klienta,
a proto se vyplati kombinace hypotecniho uvéru se stavebnim spotrenim.

Hypote¢ni banky pozaduji, aby domacnostem zustavala jakasi penézni rezerva po
zaplaceni veSkerych nakladid. Ta ma vzniknout po odecteni pravidelného pojistného,
leasingu, vydaju na jidlo atd. Tato finan¢ni rezerva se odviji od zivotniho minima nebo dle
splacené cCastky. Naptiklad Komeréni banka pozaduje po klientovi, aby jeho financni
rezerva byla ve vySi alesponi 10 % disponibilniho pfijmu pred odecCtenim splatky tvéru.
Hypotec¢ni banka pozaduje minimalni vysi rezervy alespon jednu Ctvrtinu splatky z uvéru.

(VYCHOPEN; 2021)
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Tabulka 1: Pribéh zadosti o hypoteéni avér

Priibéh Zadosti o hypoteéni avér

1. navstéva

Povinnosti (kroky investora)

Povinnosti (kroky banky)

Zdkladni informace

- sdéleni bankovnimu poradci své
pozadavky

- na co bude hypotecni Uvér pouzit a
jeho financni naro¢nost

- zeptat se na cokoliv ohledné
nabizeného produktu

- snaha o porozuméni veskerych prani
zakaznika

- pracovnik banky navrhne a
informuje zakaznika o nejvhodnéjsim
feseni

Prescoring (zatim neni
treba doklddat)

- veskeré Udaje o osobach zadajici o
hypotecni avér (jména, rodna Cisla,
pfijmy, vydaje...)

- ¢im bude clovék rudit

- pracovnik banky provede prvotni
posouzeni pfijma, vydajl a rozpoctu
zamyslené nemovitosti klienta

- pracovnik urci, zdali ma klient narok,
véetné konkrétnich podminek
(urokova sazba)

Podklady pro dalsi
jednadni

- v pripadé, Ze pracovnik posoudi, Ze
je klient vhodny pro hypotecni Uvér,
bude obeznamen, jaké podklady a
doklady si pfipravit

Pfed 2. navstévou

Povinnosti (kroky investora)

Povinnosti (kroky banky)

Viyrizeni veskerych
formalit

- ziskat veskera povoleni a dokumentaci
od uradd

2. navstéva

Povinnosti (kroky investora)

Povinnosti (kroky banky)

Prijmy a vydaje

- doloZeni Udaj(, které byly uvedeny na
prvni schlzce

- banka porovna klientovi udaje s
pfedchozimi udaji a znovu
prehodnoti celou Zadost o hypotecni
avér

Preddvaci protokol

- pfinést doklady k nemovitosti

- banka porovna podklady s
pfedchozimi udaji a znovu
prehodnoti schvéleni hypotéky

3. navstéva

Povinnosti (kroky investora)

Povinnosti (kroky banky)

Informace o schvdleni

- vyckat, nez banka klienta kontaktuje

- banka sdéli vysledek klientovi
Zadosti a nasledné je domluven
termin podpisu smlouvy

Podpis smlouvy

- fadné a peclivé si zkontrolovat
nalezitosti smlouvy

- banka predklada navrh smlouvy

Cerpani Gvéru

Povinnosti (kroky investora)

Povinnosti (kroky banky)

Hypotéka se realizuje

- ziskani Uvéru, nyni je fada na klientovi
radné platit avér

- banka poskytla klientovi uvér, po
smluvné domluvené dobé banka
zméni urokovou sazbu

Zdroj: vlastni zpracovani
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1.7 Dan z nemovitych véci

V prubéhu investovani do nemovitosti se investor setka hned s nékolika typy jak
pfimych, tak nepfimych dani. Naptiklad hovofime-li o dani z nabyti nemovitosti pfi
pofizeni nemovitosti nebo napiiklad o dani z pfijmu pii prodeji dané nemovitosti jedna se o
dan jednorazovou. Naopak dar z pfijmu z prondjmu nebo dan z nemovitych véci je dani
pravidelnou. Dne 15.9.2020 se definitivné potvrdilo zruSeni dané z nabyti nemovitych véci

a 18.9.2020 jej podepsal prezident republiky Milo§ Zeman.

1.7.1 Poplatnik dani

Hovori-li se o poplatnikovi dani, jedna se bud’to o fyzickou nebo pravnickou osobu,
ktera je majitelem dané stavby, pozemku, bytu nebo jakékoliv jiné formy nemovitosti.
Platcem dané z najmu je také u pronajatych pozemk, které jsou také zapsany v katastru
nemovitosti zjednodusené. Zjednodusen€ mysleno, Ze je na listu vlastnictvi veden pozemek
bez oznaCeni druhu a zpusobu vyuziti pozemku. Poplatnikem dané je také najemce
pozemku a staveb, s vyjimkou obytnych domu a bytu, které jsou pod Spravou statnich
hmotnych rezerv, nebo Pozemkovym fondem Ceské republiky. Zaroveii i pouhy uZivatel
pozemku muze byt poplatnikem dané, v pfipad€, Zze neni znam vlastnik. Jiz dvé zminéné
instituce jsou v jistych ptipadech také poplatnikem dané, a to ze staveb obytnych domui a
bytt, které spadaji pod jejich spravu. U dalSich druhti spravovanych staveb Pozemkovym
fondem Ceské republiky nebo Spravou statnich hmotnych rezerv jsou subjekty poplatniky
dané pouze v pfipad€, nejsou-li pronajaty. Nastane-li situace, kdy je vicero poplatnikt dané
z téhoz predmétu dan€, dafiové pfiznani je podavano pouze jednim, a to spoleCnych
zastupcem, nebo spoleCnym zmocnéncem. Za spoleéného zastupce je povazovan ten, kdo
poda danové prfiznani a ma vlastnickd prava nebo jind prava k téze dané nemovitosti za
celou nemovitost, pokud si v§ichni poplatnici nezvolili spolecného zmocnénce, nebo pokud
si kazdy vlastnik nepoda své danové priznani za svij vlastnicky podil. V piipade,
rozhodne-li se alespori jeden z vlastniki podat dafiové pfiznani za svij spoluvlastnicky
podil samostatné, a to do 1. dubna je kazdy z ostatnich vlastniki povinen podat své danoveé
pfiznani samostatné a plati dan ve vySi odpovidajici jeho spoluvlastnického podilu.
Smluvné nelze jakkoliv urovat poplatnika dané jinak, nez je stanoveno zakonem. Darfiova
povinnost je nepfenosna a jakékoliv uzavirani smluv na toto téma je v daflovém fizeni

neudinné. (VYCHOPEN; 2021)
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1.7.2 Podani daniového priznani

Zpravidla v Ceské republice je zdatiovaci obdobi stanoveno jednim kalendainim
rokem. Danové, ale i dil¢i danové pfiznani je subjekt povinen podat piislusnému organu do
4. dubna, pokud je podavano elektronicky, pak se lhtuta prodluzuje az do 2. kvétna.
V piipad€, ze nebylo do 31. prosince roku, ve kterém byl podan navrh na vklad prava
vlastnického do katastru nemovitosti, rozhodnuto o jeho povoleni, je poplatnik povinen za
nemovitost, ktera byla pfedmétem vkladu prava vlastnického, podat daniové piiznani
nejpozdéji do konce tfetiho mésice nasledujiciho po mésici, v némz byl zapsan vklad prava
vlastnického do katastru nemovitosti. Dafiové piiznani je zpravidla podavano poplatnikem
za zdanovaci obdobi nasledujici po roce, v némz vznikly pravni U€inky vkladu. Danové
pfiznani neni tfeba podavat v pfipade€, ze poplatnik jiz pfiznani podal v nékterém
z ptedchozich zdafiovacich obdobi. Nastane-li vSak zména ve srovnani s pfedchozim
zdanovacim obdobim ve vyméfeni dan€, nebo zméné osoby poplatnika, je tfeba, aby
poplatnik dan pfiznal bud’ fadnym danovym pfiznanim, nebo dil¢im dafiovym pfiznanim.
V dalSich nekolika ptipadech se dafiové ptiznani nepodava, a to v nasledujicich:

- Dojde-li ke zméné sazby dané

- Dojde-li ke zméné€ pramémé ceny pudy pfifazené ke stavajicim jednotlivym

katastralnim Gzemim

- Dojde-li ke zméné koeficientu
Poplatnik je ze zakona povinen si sam vypocitat dail z nemovitosti, uplatnit

pfipadné osvobozeni a daf zaplatit. Nebude k tomuto ¢inu Ministerstvem financi nebo

jakoukoli jinou instituci vyzyvan. (VYCHOPEN; 2021)
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1.8 Prava a povinnosti

1.8.1 Povinnosti pronajimatele

Majitel, vlastnik nebo pronajimatel, je povinen zanechat nijemnikovi nemovitost
v fadném a zachovalém stavu uvedeném ve smlouvé a zajistit konstantni vykon prav a
spojenych suzivanim nemovitosti. Nastane-li situace, kdy pronajimatel nesplni, nebo
odmita odstranit jakékoliv zavady, které brani najemci v fadném uzivani nemovitosti, ma
najemce pravo po piedchozim upozornéni pronajimatele odstranit veskeré zavady, které
ohrozuji vykon najemcova prava a pozadovat nahradu po pronajimateli za ucelné
vynalozené naklady. Najemce ma povinnost uplatnit u pronajimatele nahradu bez
zbytecného odkladu, uplyne-li doba delSi nez Sest mésich od vynaloZeni financnich
prostfedktl na odstranéni zavad, pravo na nahradu zanika. Jinak tomu muze byt v piipad€,
Ze pronajimatel a najemce uvedou ve smlouvé to, ze byt neni ve zplsobilém stavu pro
uzivani a soucasné jsou vymezeny prava a povinnosti jimiz jsou zejména zpusob uhrady
nakladi vynalozenych za provedené prace a jejich vysSe. Pouze se souhlasem najemce
mize majitel, nebo pronajimatel v bytové jednotce, nebo pronajimané nemovitosti
provadét stavebni Upravy nebo jiné podstatné zmeény. V pfipadé jeho odepreni musi mit
najemce vazné duvody. Jestlize provadi pronajimatel zmény v bytové jednotce na piikaz
ptislusného orgéanu statni zpravy je na strané najemce povinnost tyto zmény umoznit
vykonat, vjiném pripadé odpovida za Skodu, ktera timto za nesplnénim povinnosti
vznikne. Jestlize se nedohodnou pronajimatel a najemce na jiné formé thrady za drobné

opravy souvisejici s jeho uzivanim hraji je najemce. (ORT; 2019)

1.8.2 Povinnosti najemce

Kromé prava na uzivani bytové jednotky ma najemce dale pravo uzivat spole¢né
prostory a zafizeni domu, jakoz i pozivat plnéni, jejichz poskytovani je s uzivanim bytu
spojeno. Radné pozivani bytu spoleénych prostort a zafizeni domu je povinnosti na strand
najemce. Jestlize se v byté naskytne potfeba opravit cokoliv, za coz nese pronajimatel
zodpovédnost, najemce je povinen bez zbytecného odkladu oznamit potiebu téchto oprav a
zaroven 1 umoznit jejich opravu, jinak nese najemce zodpovédnost za neopraveni téch

Skod. Nepostara-li se najemce o v€asné opraveni téchto Skod, ma pronajimatel pravo ucinit
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tak po pfedchozim upozornéni nijemnika a pozadovat po ném nahradu za vynalozené
prosttedky za opravy. Dalsi povinnosti nagjemnika je umoznéni pfistupu po predchozim
upozornéni ze strany pronajimatele proto, aby pronajimatel, nebo jim povéfena osoba
provedla ukony, potfebné pro zaji§téni tepla, teplé a studené vody, zakladni instalaci a
udrzbu, nebo odpocet naméfenych hodnot. Dal$i povinnosti nagjemce je umoznéni pfistupu
k jistym technickym zafizenim, jsou-li soucasti bytu a jsou ve vlastnictvi pronajimatele.
Vzniknou-li najemcem, nebo osobou, ktera s ngjemcem v bytové jednotce zije jakékoliv
zavady a poskozeni, je najemce povinen tyto zavady odstranit. Nestane-li se tak a najemce
odmita tyto Skody odstranit nebo zaplatit, je pronajimatel v pravu a mize vzniklé skody po
pfedchozim upozornéni opravy a nasledné¢ pozadovat vzniklé naklady na opravy po

najemci. (ORT; 2019)

1.8.3 Kauce

Uhrada kauce, nebo také jinymi slovy jistoty je jednou z pojistek pronajemce vidi
zajisténi dluhu najemce. Jedna se o financni obnos, ktery je najemce povinen slozit
pronajimateli na zakladé najemni smlouvy nebo jiné podoby dohody. V OZ byla stanovena
maximalni mozna kauce, ktera je vycCislena na Sestinasobek mési¢niho ndjemného. Od roku
2017 je zakonem stanovena jistota ve vysi trojnasobku mési¢niho najmu. Jedna se o Castku
Cistého najmu, bez poplatki za sluzby. Bézné vsak je, ze se strany dohodnou na nizsi
Castce, nejCastéji se jedna o jistotu ve vyS$i jednoho mési¢niho ngjmu. Samotnym ucelem
kauce je zajiSténi narokt pronajimatele proti najemci, které se tykaji riznych povinnosti
najemce, nejen ngjemného, ale vSech uvedenych v najemni smlouvé. V piipadé nutnosti
pouzit kauci pro uhradu skod, které byly zpisobené nespravnym zachazenim najemce,
nebo jeho nedbalosti je tfeba informovat najemce s predstihem. Ve starém OZ bylo presné
vymezeni pro pouziti jistoty. Soucasna pravni Uprava zcela presné nespecifikuje, k jakym
ucelim je opravnén pronajimatel slozenou jistotu pouzit. V dneSnim znéni zakona neni
ziejmé, ze by byl najemce povinen financni prostiedky doplnit do ptivodni vyse. ,,Zakon €.
40/1964 Sb., obcansky zakonik; § 686a odst.3"". V najemni smlouvé se vSak ob¢ strany
mohou domluvit na individudlnim plnéni nebo pfipadném financovani vzniklych Skod

nebo pouziti kauce.
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Dals$i zménou v zakonech je, ze diivesi pravni Gprava nafizovala pronajimateli, aby
slozil kauci na zvlastni ucet penézniho tustavu. Od tohoto nafizeni bylo ustoupeno a dnes
muze mit pronajimatel ulozenou kauci tfeba doma v hotovosti. Na konci najemni doby je
pronajimatel povinen kauci najemci vratit. Od jistoty ma pravo odecCist veskeré
pohledavky, které najemci za dobu najmu vuc¢i pronajimateli vznikly. V nejcastéjSich
ptipadech se bude jednat o pohledavky v podobé nezaplaceného najemného, nebo sluzeb
snim spojenym. Najemce ma dokonce narok pozadovat po pronajimateli uroky
z poskytnuté jistoty, jejich vySe musi byt uvedena v najemni smlouve. V ptipadé neni-li ve
smlouvé stanovena vySe uroku z jistoty, najemce ma narok na uroky v minimalni vysi
zakonné sazby podle zakona: ¢. 89/2012 Sb., obclansky zakonik; § 1802. V pfipadé,
pozaduje-li pronajimatel po najemci vysokou jistotu, je tfeba brat zfetel na nasledné
navyseni této ¢astky o minimalné zakonnou sazbu. Z toho je zfejmé, ze ¢im vysSsi je jistota,
kterou pronajimatel pozaduje od najemce, tim vyssi budou uroky z ni plynouci.

Pravo najemce na vraceni jistoty vznikd pfi skonceni najmu. Pronajimatel by mél
jistotu vratit nejpozdéji v den skonceni najmu nebo v jiny den, na kterém se s najemcem v
najemni smlouvé dohodli. V pripadé€ nevraceni v piislusné 1hité ma najemce narok na

uroky z prodleni. (ORT; 2019)

1.8.4 Provadéni oprav v byté pronajimatel / najemce

Jiz od pocatkli pronajimani bytovych jednotek je neustalym sporem mezi
pronajimateli a najemcem, kdo bude platit drobné opravy napf. za vyménu zarovek,
vytékajici toaletu nebo opravu nefungujiciho spotiebice. Pfi predani bytové jednotky
najemci je pronajimatel povinen predat tuto nemovitost v fadném a zpusobilém stavu.
Jestlize se nedohodnout pronajimatel a nagjemce ve smlouvé jinak, drobné opravy v byté
souvisejici sjeho uzivanim a naklady spojené sbéznou udrzbou hradi néjemce.

(REHULKA, Pavel; 2013)



1.9 Moznosti vlastnictvi byt

Stejné tak, jako jakéakoliv jind nemovitost je i bytova jednotka predmétem
vlastnického préava, a je tak mozno s nim nakladat jako s jakoukoliv jinou véci. (Herman,
2005). Vlastnik ma nékolik mnoho moznosti, jak s bytem nalozit, bud’ se rozhodne jej
uzivat pro svou potfebu, nebo ho pronajmou a nechat uzivat bytovou jednotku nékym
jinym. Vlastnikem muZzou byt dva subjekty, kterymi jsou pravnicka nebo fyzicka osoba.
Mezi pravnické osoby v oblasti pronajimani bytd nejcastéji fadime bytové druzstvo. Byty

vlastnictvi fyzickych osob 1ze dohledat v katastru nemovitosti.

Do dnefniho dne jsou v Ceské republice rozliSovany ¢&tyfi zakladni formy

vlastnictvi bytovych jednotek na zaklad€ osoby jejich vlastnika.

1. Druzstevni byty
Pfimo vlastnéné byty

Néjemni byty

i

Byty v podilovém spoluvlastnictvi

1.9.1 Druzstevni byty

Druzstevni byty, jinymi slovy druzstevni vlastnictvi je v dnesnich ¢asech ¢im dal
Castéji spojovano se socialismem, ale zarover velmi ¢astym tématem. V dne$ni dobé silné
prehratého realitniho trhu, kdy jsou ceny nemovitosti rekordné vysoké a pofizeni vlastniho
bydleni je pro mnoho jedinci ¢i produktivnich rodin pouze snem, nebo velmi tézko
dosazitelné se muze druzstevni vlastnictvi jevit jako spravna cesta k ziskani vlastniho
bydleni. K druzstevnimu vlastnictvi jsou vSak také vztazeny jisté nevyhody. Pojem
vlastnictvi neni vztazen klidem, ktefi za dany byt vydali financni prostfedky, ale
k celkovému bytovému druzstvu, které je vlastnikem celé nemovitosti. Dil¢i bytové
jednotky nejsou nikde vedeny pod najemniky, nebo lidmi, ktefi zaplatili za byt. Potencialni
kupec neprodava urcitou plochu, nebo jednotku, ale pouze prava a povinnosti spojenych
s uzivanim bytové jednotky. Najemnik, nebo také druzstevnik nemize prodat svij byt, ale
pouze svou ¢ast v bytovém druzstvu, kterda mu nalezi. Mezi zakladni vyhody a nevyhody

spojené s timto druhem vlastnictvi se jisté poji nizsi pofizovaci cena, které s sebou nese i
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absenci placeni dan€ z nabyti nemovitosti. Zaroven hlavni nevyhodou jsou omezena prava
pro spravu, ¢i nakladani s nemovitosti a nemoznost Cerpat hypotecni uvér. (SYROVY;

2010)

1.9.2 Primo vlastnéné byty

Z pravniho hlediska pojem osobni vlastnictvi neexistuje. Jestlize se mluvi o
osobnim vlastnictvi, jedna se o bézné piimé vlastnictvi, aby bylo dosazeno odliseni od
vlastnictvi druzstevniho. Jednou znevyhod pfimo vlastnénych bytd je jeho vyssi
pofizovaci cena. Naopak vyhod oproti druzstevnimu vlastnéni je v tomto pfipadé hned
nekolik. Majitel pfimo vlastnéného bytu je opravnén bez jakéhokoli omezeni bytovou
jednotku pronajmout teti osobé za ucelem zhodnoceni penéz a dosazeni pasivniho piijmu.
Nejsou tfeba souhlasy ostatnich vlastnikti, zaroven majitel takového bytu muze nechat
svou nemovitost zastavit, napiiklad za ucelem pofizeni dal§i nemovitosti, ¢i zadosti
vys$s§iho uvéru pro svou spolec¢nost. Velkou prekazkou se toto vSe stava pro druzstevnika,
pro kterého je to témer nedosazitelné, zalezi vSak na stanovach daného druzstva. Mezi
dalsi vyhody ,,0sobniho vlastnictvi’” jsou zatazeny rekonstrukce, ¢i jakékoliv jiné stavebni
upravy, o kterych si vlastnik rozhoduje sam, kdezto v druzstevnim je tfeba druzstevniho

souhlasu. (SYROVY; 2010)

1.9.3 N4jemni byty

Ngemnim bytem je chapan takova bytova jednotka, ktera je majitelem pronajimana
najemci, na zakladé najemni smlouvy. Takovyto druh jednotky muZze byt bud statni,
obecni nebo vlastnén soukromym vlastnikem. V pfipadé prvnich dvou variant se jedna o
vlastnictvi statni nebo obecni v poslednim ptipadé se jedna o vlastnictvi fyzické nebo
pravnické osoby. Najemce vtomto prfipadé ziskdva pravo na obyvani pronajimané
nemovitosti a vyuzivat jeji vybaveni. VySe najemného se odviji dle situace na trhu, dale
také vybavenim, polohou a stafim bytu. Najemnikovo pravo je vskutku siln€ chranéno
ustanovenimi v OZ. Témér vSude po svété plati, ze bydleni ve velkych méstech je drazsi

nez bydleni v pfilehlych mistech mésta nebo na vesnici. V poslednich né€kolika letech je
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ziejmé, ze dochazi k tzv. suburbanizaci, coz je rast poctu obyvatel na okrajich velkych
mést, ktefi se stéhuji z mésta ven. (OUREDNICEK; 2008)

V diasledku neustalého ristu cen hypotenich Gvért roste pfimo imeérné zajem o
bydleni v ngjemnich bytech.

1.9.4 Byty v podilovém spoluvlastnictvi

I v dnes$ni dobé je mnoho bytd stale v podilovém spoluvlastnictvi, a nikoliv ve
vyhradnim osobnim vlastnictvi. Jednd se o piipad, kdy nemovitost neni rozd€lena na
bytové jednotky. Spoluvlastnici nakladaji s véci jako jedina osoba a kazdy spoluvlastnik
ma pravo k celé véci. Mira ucasti kazdého spoluvlastnika je dana podilem, ktery dana
osoba vlastni. Tato osoba ma pravo na podil z kazdého centimetru. Faktem, ze nékdo bydli
v druhém patie a dalSi zase ve tfetim, je pouze zabéhnutym zvykem, nebo historickou
tradici. V téchto nemovitostech nejsou zadna uzivaci fakta nebo smlouvy. Znacné
problémy nastavaji pro jednotlivce v pfipadé rozhodnuti prodat svij podil. Vsichni
vlastnici jsou povinni nabidnout svij podil nejprve ostatnim spoluvlastnikim domu a

v piipadé jejich nezajmu nabizet podil tietim osobam. (SYROVY; 2010)

1.10 Zakonné moznosti ukonceni smlouvy o najmu

Pravné zakotvena je najemni smlouva jiz ve zminéném zakoné ¢. 89/2012 Sb., OZ.

Ngjem bytu nebo jiné nemovitosti upravuje OZ a to velmi komplexné. V OZ neni
ani opomijena moznost ukonceni najmu v pfipade€, ze ve smlouvé pronajimatele a najemce
neni nic sjednano v souvislosti s ukoncenim najmu. I pfesto, ze v ngjemni smlouveé neni
tato varianta sjednana, je v nékterych moznostech predCasné dle platnych zakond tuto
smlouvu ukoncit a to oboustranné. Neni-li v najemni smlouvé sjednan zadny davod
k odstoupeni od smlouvy nebo vypovédi, smlouvu je mozné ukoncit pouze v piipadech,
které stanovuje zakon. V OZ neni opomenuta zvlastni uprava vztahujici se k ukonceni
najmu, ktera se v takovémto piipadé nepouziva, ale prechazi se k ustanoveni § 2285 a nasl.

0Z, ¢imz se ukonCeni najemni smlouvy fidi. (MATZNER; 2020)
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1.10.1 Moznosti ukonceni najmu pronajimatelem

Je-li situace mezi pronajimatelem a najemcem vyhrocena, ukoncit najemni smlouvu
z pohledu pronajimatele 1ze dle OZ nékolika zpusoby. Majitel nemovitosti ma pravo
ukonc¢it nagjemni smlouvu dle § 2288 obcanského zakoniku, ktera je uzaviena bud’to na
dobu urcitou nebo dobu neurcitou v tiimési¢ni vypoveédni 1hite, nastanou-li situace, kdy se
najemce dopousti hrubych poruseni svych povinnosti, které jsou v najemni smlouvé
uvedeny. Mezi tyto prohfesky se nejCastéji fadi neuhrazeni mési¢niho ndjemného nebo
sluzeb za dobu alespori tii mésicti. Dochazi k imyslnému poskozovani bytu nebo domu,
nebo jsou v nemovitosti realizovany stavebni uUpravy nebo jiné stavebni zmeény bez

souhlasu pronajimatele. (MATZNER; 2020)

1.10.2 Moznosti ukonéeni nagjmu najemcem

Z pozice najemnika, miZze tato osoba podat vypoveéd a rozvazat tim smluvni vztah
kdykoliv, jedna-li se o najem na dobu neurCitou. Najemnik tak muze ucinit bez udani
divodu, a to s tfimeésicni lhitou, to proto, aby byl pronajimatel schopen béhem této doby
sehnat dal§itho najemnika a nepfiSel tak o své finance z nepronajatého bytu. Neni-li
smlouva uzaviena na dobu neurcCitou, ale na dobu urcitou, pro najemce je situace daleko
slozitéjsi a nemize vypoveédét smlouvu kdykoliv s tfimési¢ni lhatou. Z OZ plyne, ze
najemci umoziuje vypovedét smlouvu jen za predpokladu, ze se zméni okolnosti, z nichz
strany pii vzniku ndjemniho vztahu vychazely. Tato formulace moznosti vypoveédi ze
strany najemnika je velmi nejasnd. ZjednoduSené feCeno, se jedna o podstatnou zménu
okolnosti, kdy vznikne v pravech a povinnostech stran zvla§t hruby nepomér
znevyhodnénim jedné z nich, a to bud neumérnym zvySenim nakladi plnéni, nebo

neumérnym snizenim hodnoty pfedmétu plnéni.

OZ je velmi Sirokospektry a upravuje celou fadu moznosti, jak vznést a docilit
ukonceni smlouvy o ndjmu nemovitosti, a to jak ze strany pronajimatele, tak ze strany
najemce. Z pohledu pravniho je zcela zfejmé, Ze najemce se nachazi v lep§im postavent,
nez tomu je u pronajimatele, ktery ma OZ o néco mensi nez najemce. Nelze vSak tvrdit, ze
pronajimatel se nachazi v zcela neférové nebo nevyhodné situaci oproti najemci. I

v pfipadé pronajimatele se nabizi cela fada moznosti, kterymi muze smluvni vztah
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s najemcem opravnéné ukoncit, a to v pripadech, dochazi-li k zavaznému porusovani

povinnosti vyplyvajicich z ngjemni smlouvy. (MATZNER; 2020)

1.11 Vyznam analyzy realitniho trhu

Proto, aby byla spravné provedena a nasledné vyhotovena analyza realitniho trhu je
tteba spravné pochopit funkce a fungovani realitniho trhu. Tyto dva aspekty jsou stézejni
pro tvorbu cenovych map pro ocefiovani nemovitosti. Proto, aby byl odhadce schopen
ocenit libovolnou nemovitost, nebo jakykoliv jiny majetek, je podstatné pochopeni jeho

uzite¢nosti.
1.11.1 Poptavkova analyza trhu nemovitosti

Hospodaistvi je velice §iroky pojem a trh s nemovitostmi je jeho nedilnou soucasti.
V porovnani s jinymi typy hospodafstvi se jedna o trh sui generis, coz je z latinského réeni
,,Svého druhu’’. Z podstaty véci jsou nemovitosti nepfemistitelnymi statky, z ¢ehoz
vyplyva, ze se jedna v pohledu nabidky o lokalni trh. Stavby, bytové jednotky ani pozemky
nelze exportovat ani importovat, pozemky ani vyrabét. Z jedné perspektivy se jedna o trh
s nemovitostmi jako o trh globalni. Kazdy si po svété témeér kdekoliv muze koupit
jakoukoliv nemovitosti chce, ma-li na to dostatek financi. Pfesto je tento trh lokalni,
z pohledu poptavky, ktera je koncentrovana z velké casti v dané lokalit€¢, maximalné

v daném stateé.

Poptavka: definice poptavky je skupinou zajemct majici zajem o sluzbu nebo statek, ktery
generuje uzitek pro vlastni potfebu, nebo za ucelem nasledného najmu a generaci

finan¢nich prostredka.

Graf 6: Graf poptavky

cena P \
N\
AN
o
E Zdroj:(MACAKOVA;2015)
O: mnoZsvi Q
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Duvody poptavky
Jsou tii hlavni divody poptavky po nemovitostech, na zakladé kterych investor

investuje své finan¢ni prostfedky do dané nemovitosti.

1. Pro vlastni potfebu

Lidé pofizuji nejCastéji nemovitosti za Ucelem ziskani vlastni stfechy nad hlavou a
ziskani vlastniho domova, jedna-li se o jednotlivce nebo rodinu. Zasadnim faktorem
kupujiciho je rozhodnuti, zdali si nemovitost pofidi do svého vlastnictvi, nebo bude platit
meésicni najemné. Koupé znamena dlouhodobé blokovani financnich prostfedkl a zaroven
vynalozeni finan¢nich nakladi na uvér spojeny s koupi nemovitosti. Je tfeba zhodnotit,
zdali nemovitost koupit, nebo pronajmou a ptipadné finan¢ni prostiedky smétovat tam, kde

investorovi pfinesou vyssi zhodnoceni, nez je tomu v ptipadé pofizeni nemovitosti.

2. Pro ocekavany vynos

Jedna se o investici, kterou investor cili na o¢ekavany vynos a zdroj relativné stabilnich
a dlouhodobych vynost. Nejcastéji investoii své portfolio diverzifikuji a investuji do
dalsich stabilnich vynost, mezi které jsou dlouhodob¢ fazeny komodity (drahé kovy, cenné
papiry ¢i umeélecka dila). Trh s nemovitostmi je zndmi svou charakteristikou zajisténi tzv.
vécné renty. Existuji pozemky, naptiklad vinice, které produkuji n€kolik desitek let skvélé

vino a stale nesou méfitelny vynos. Pozemky jsou jako jediny majetek neopotrebitelné.

3. Pro zvySeni hodnoty v Case

Nesporné¢ velka cast aktiv obchodujicich na trh disponuje negativni vlastnosti, Ze jejich
hodnota nezastavitelné¢ klesa s cCasem, jedna-li se o starnuti statku, opotiebeni, vliv
klimatickych zmén nebo klesajici funkCnost. Mezi nejCastéji zmifiované nejztratove)si
investice je koupé automobilu nebo spottfebni elektroniky. Pokud by neexistovala funkce
nabidky a poptavky, asi nikdo by nekupoval téméf nevyuzité zemédelské pudy v blizkém
okoli mést. Ke dni prodeje, nevyuzitou zemédélskou pldu si investofi nebo makléfi,
pofizuji zejména proto, aby dosahly nékolikanasobného zhodnoceni pocate¢niho vkladu,

ve chvili zmény tzemniho planu a tim 1 zmény charakteru pozemku.
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1.11.2 Nabidkova analyza trhu nemovitosti

Z pohledu nabidky nemovitosti na trhu lze tento trh rozd¢lit na tii zakladni milniky

s rozliSnym charakterem chovani.

Nabidka: V oboru realit nabidka predstavuje soubor nemovitosti, které nejsou uspokojivé
pro vlastni potfebu, nebo za ucfelem najmu, nebo jsou piili§ financné narocné. Dalsi
variantou nabidky na trhu nemovitosti je forma nabidky od developerim, ktefi buduji a

stavi bytové domy, za i€elem generace zisku.

Graf 7: Graf nabidky

cena P
(nezavisia
proménna)

mnozstvi Q
(zavisia proménnd)

Zdroj: MACAKOVA; 2015)

1. Trhs pozemky

Jedna se o tzv. zvlastni kategorii, protoze v porovnani se stavbami nejsou pozemky
reprodukované a jsou omezenym pfirodnim zdrojem. Trh s pozemky ma velmi odli§né
charakteristiky chovani v porovnani s chovanim ostatnich sektord na trhu s nemovitostmi,
prestoze se muze zdat, Ze vyvojové tendence jsou ovlivnény podobnymi aspekty. Poptavka

po bytech vyvola poptavku po stavbé bytovych domu a ta zvysi poptavku po pozemcich.

2. Trh se stavbami

Tento sektor trhu je dale rozdélen na dalsi dva poddruhy.

o Trh s funkcnimi celky staveb a pozemkii
Pozemkem, ktery tvofi funk¢ni celek se stavbou pevné spojenou se

zemi, se pro ucely dané z ptfidané hodnoty rozumi pozemek, ktery slouzi k
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provozu stavby pevné spojené se zemi nebo plni jeji funkce nebo ktery je

vyuzivan spolu s takovou stavbou.

o Trh se samostatné obchodovatelnymi castmi staveb
Samostatné obchodovatelné Casti jsou chapany primarné bytové a

nebytové jednotky v bytovych domech a jinych stavbach. V porovnani
s pozemky neni nabidkovy trh se stavbami omezen. Stavby mohou nové

vznikat, ménit své kvalitativni i kvantitativni parametry.

3. Trh s najmy

Tato kategorie zahrnuje pronajmy pozemku, staveb nebo reklamnich ploch a
prostory jimiz jsou bytové jednotky, prodejni plochy ¢i sklady. Jedna se o specificky trh,
ktery se li§i jak na strané poptavky, tak na strané nabidky. Strana nabidky na trhu s ngjmy
je poddruhem trhu s nemovitostmi ztoho divodu, ze Cast pozemkd a staveb jsou
potizovany klienty, kteti cili na svou vlastni potfebu a nadale je nenabizi na trhu
k pronajmu. Klienti i investori, ktefi cili na najem, at’ pozemku, i staveb jsou lidé
s jinym zamérem nez ti, ktefi hledaji nemovitost ke koupi. Chovani trhu s najmy muize

byt a také ve skutecnosti Casto je, zcela odlisné od chovani zbytku trhu.
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4 Vlastni prace

1.12 Analyza trhu s bydlenim

Kapitola vlastni prace byla zpracovana na zakladé vlastniho vyzkumu nemovitosti.
Je rozdélena do dvou ¢asti, prvni, ve které jsou popisy makroekonomickych dat jako je
vyvoj primémé mzdy v CR a indexy realizovanych cen. Na tyto data navazuje analyza
realitniho trhu na Praze 4. Druhou ¢asti je samotna analyza a prizkum trhu s nemovitostmi
v dané lokalité a simulace investice do bytovych jednotek s nejvétsi pravdépodobnosti k
prongjmu. Pro urceni nejvhodnéjsi dispozice bytové jednotky byly Cerpany informace
zejména z realitnich kancelaii RE/MAX a CENTURY 21 a webovych portalt sreality.cz a

bezrealitky.cz.

Graf 8: Vyvoj medidnu primérné mzdy v CR v letech 2006 - 2021
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Zdroj: (CSU, Primémé mzdy)

Pramérna hruba mzda dle CSU poprvé piekonala hranici 40 tisic korun v roce
2022. V grafu &.6 l1ze pozorovat median vyvoje primérné mzdy v celé Ceské republice od
roku 2006 az do roku 2021. Jediny pokles medianu pramérnych mezd byl v tomto
intervalu zaznamenan v roce 2012, tehdy byl meziro¢ni pokles o 0,62 %. Naopak nejveétsi

meziro¢ni rust je zaznamenan vroce 2008, kdy narast Cinil 9,17 %. Konstantni rast

53


http://sreality.cz
http://bezrealitky.cz

medianu mezd v CR je od roku 2013 az do dnes, ale s tim je také spjata inflace. V roce
2022 se pravdépodobné mzdam tempo inflace prekonat nepodaii a pramérny Cech si tak

pohorsi.

Graf 9: Index cen nemovitosti a spotiebitelskych cen

tinflace (ER, 1998 = 100)

-
e
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-

Zdroj: (MRAZEK, Ceny bytovych nemovitosti rostou, 2021)

Indexy cen nemovitosti jsou stanovovany pravidelnd ve spolupraci CSU a
Ministerstva financi. Index cen nemovitosti popisuje procentualni rozdil ceny, kterad je
stanovena na dané hodnoté za urcité obdobi. Tato hodnota je chapana jako ceny jistého
roku a zvolena jako 100 % hodnota. Rozdily hodnot v dalSich letech jsou chéapany jako
odchylky od zakladni hodnoty a jedna se o tzv. vyvoj indexu cen nemovitosti.

Na konci roku 2008 vSak pfisla svétova financni krize, ktera byla i krizi hypotécniho trhu.
Nevyhnula se ani Ceské republice, kde ceny bytovych nemovitosti zaznamenaly podobné

jako ve vétsin€ evropskych zemi vyznamny propad. Do konce roku 2009 klesly ceny bytu
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o 18,1 %, ovSem ceny rodinnych doma pouze o 4,6 %. Poté nastala stagnace trvajici
zhruba 3 roky. Na konci roku 2008 udefila financni krize cely svét, zejména tedy
hypotecnich trhi. Svou ¢innost ukoncilo spoustu bank, spoleCnosti a lidé prestavali mit
dostatek financi na splaceni, kterému se upsali. Ani Ceska republika se této krizi
nevyhnula a ceny nemovitosti se vyrazné propadly. V druhé poloviné roku 2009 dosahoval
propad cen nemovitosti az 18,1 %. V nasledujicich tfech letech byl propad cen doprovazen

stagnaci.

1.13 Analyza trhu Praha 4

V nasledujici kapitole bude analyzovan realitni trh byt na Praze 4. K analyze byly
vybrany byty o dispozici 1+kk, 2+kk, 3+kk a 4+kk. Veskera data o cenach pronamu a
prodejnich cenach nemovitosti byla ¢erpana z webového portalu sreality.cz. Na obrazku
nize je vyobrazené rozdéleni meéstské Casti Prahy 4. Pro analyzovani dat a vypocty byly
vybrany tfi katastralni tizemi (Podoli, Hodkovicky a Michle). Podoli disponuje vysoce
zastavenou plochou starSich budov a méné rostoucich novych staveb. Hodkovicky jsou
naopak katastralnim tzemim, které disponuje velkymi prostory, kde je mozné budovat
nové developerské projekty a rozsSifovat moznosti k bydleni. Michle je uzemim, které je

kombinaci obou ptedchozich, kde je stale prostor pro stavbu novych bytovych jednotek.

1.13.1 Charakteristika ¢asti Prahy 4

Obrazek 2: Katastralni izemi v oblasti Méstské ¢asti Praha 4

Zdroj: (Praha 4, 2021)
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Meéstska cast Praha 4 se sklada vyjma mensSich mistnich uprav z nékolika
katastralnich obci. Mezi tyto katastralni obce patfi Michle, Podoli, Nusle, Branik,
Hodkovicky, Kr¢ a dale pouze Casti obci Lhotka a Zabé&hlice a velmi mala ¢ast Vinohrad.
Tato Cast Prahy je vymezena tokem Vltavy ze zapadni strany a strouhou BotiCe na strané
severovychodni. PoCet obyvatel je 115 008, z toho muzi tvoti 54 441 a zeny 60 567. Jedna
se o nejlidnatéjsi cast Prahy. Vyvoj poctu obyvatel této Casti je velmi nepatrny a
v porovnani s ostatnimi castmi Prahy pfedstavuje stabilizované uzemi, kde je pocet
obyvatel konstantni. Z druhé stranky pohledu se jedna o velmi a dynamicky se rozvijejici
cast Prahy, ktera je velmi zddanou destinaci a poptavka po nemovitostech zde stale roste a
s ni 1 dalsi nemovitosti. Dopravni obsluznost je zejména zajistovana trasou metra (linkou
O).

Vzhledem ke klidnéjsi povaze okoli, nez je centrum Prahy, je méstska cast Praha 4
velmi zadanou destinaci zejména pro bydleni rodin s détmi a obyvatele vyhledavajici
sportovisté. Je zde golfové hiisteé Hodkovicky, sportovisté Hamr, cyklo stezka vedouci

z Vraného nad Vltavou pfes centrum az do Libné, spousta restauraci a kiosku.

1.14 Investice do bytové jednotky 2+kk, 54 m? v Hodkovi¢kach

Cast mé&sta Prahy 4, Hodkovigky jsou velmi oblibenou destinaci pro sportovni vyziti
a traveni volného &asu. Zadané jsou pro vysokou koncentraci reziden¢nich projektd, které
vznikaji v neprostiedni blizkosti VItavy, s uchvatnymi vyhledy nejen na pftilehlou feku, ale
také na Chuchelsky haj a Barrandovské skaly. Hodkovicky jsou klidnou lokalitou
disponujici patetni cyklostezkou podél Vltavy, golfového hiiste, tenisového klubu a dalSich
sportovist. Mezi dalsi vyhody lze zaradit skvélou dopravni dostupnost. V Hodkovickach
obyvatelé mohou vyuzit prepravu tfemi riznymi zpusoby méstské hromadné dopravy
(autobus, tramvaj a vlak). Tato lokalita je pfijemnym skloubenim bydleni v blizkosti centra
a zaroven pocitu bydleni v pfirodé.

Bytové jednotky jsou v této lokalité zadané a v poslednich nékolika letech §la jejich
cena razantn€ nahoru. V soucasnosti je vySe poptavky vy$si nez nabidka, coz je jednim z
hlavnich divodt rostoucich cen na trhu s nemovitostmi. Mezi nejvyhledavanéjsi byty zde
patii predevSim kategorie 2+kk a 4+kk. Zejména byty v téchto dispozicich jsou

nejlikvidnéj§i a neni piili§ naroné je prodat nebo koupit beéhem nékolika malo dni az
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tydna. Nejvétsi nabidka téchto bytd je koncentrovana v blizkosti feky Vltavy. Zajem o
byty o velikosti 4+kk nasvédCuje tomu, ze se do této lokality stéhuji zejména rodiny

s détmi a lidé vyhledavajici klid.

Pruzkum trhu nemovitosti v Hodkovickach a model obchodu

Nasledujici tabulky jsou vysledkem analyzy, ktera byla provedena na internetu skrze
webovy portal sreality.cz. Vysledkem jsou nejaktualnéjsi cenové nabidky bytovych
jednotek o velikosti od 1+kk az po 4+kk. Dukladna analyza byla provedena prozkoumanim

jednotlivych méstskych €asti a rozdelena dle velikosti bytové jednotky.

Tabulka 2: Ceny bytu v Hodkovi¢kach

Pramérna
Typ cena mil. | Primérna velikost
bytu Cena od - do (v mil. k&) Ké m2
1+kk 5 az 5,323 5,162 38
2+kk 6,77 az 9,942 7,504 54
3+kk 5,4 az 16,9 8,756 90
4+kk 7,39 az 14,145 11,129 106

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z sreality.cz

Jak bylo jiz zminéno v pfedchozich odstavcich, ceny nemovitosti v poslednich
nekolika letech dramaticky rostou a poptavka po nemovitostech zejména v méstech stale
prevySuje nabidku. Rust cen nemovitosti je taktéz ovlivnén vyraznym zdraZovanim
stavebniho materialu. Z tabulky €.2 je patrné, ze za kazdy dalsi pokoj v bytové jednotce
narust ceny velmi roste. Mezi aktualné nejcastéji nabizené nemovitosti v Hodkovickach
patii dle portalu sreality.cz byty o velikosti 2+kk a 4+kk. Bytd o této velikosti
je momentalné na portalu sreality.cz nabizeno celkem 34. Jednotek o velikosti 2+kk je
nabizeno patnact. Primérna cena téchto jednotek dosahuje Castky 7.504.000 K¢, coz je
nejdrazsi v porovnani s tfemi vybranymi ¢astmi Prahy (Podoli a Michle). Tato velikost
jednotek v této Casti Prahy je primérné 54 m2 a jeden m2 vychazi finan¢né v pfepoctu na
kterych je v této Casti Prahy hodné a dle sreality.cz je jich nabizeno celkem 19. Tyto
nemovitosti jsou v prameéru drazsi o 3.625.000 K¢, ale jsou téméf dvakrat vétsi. Primeérna

cena za jeden m2 je 104.990 K¢ coz je vyrazné levnéj$i nez u dispozice 2+kk. Rozdily za
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jeden m2 u zminénych nemovitosti jsou markantni, jedna se o 33.973 K¢ uSetfenych
v piipad¢ investice do 3+kk.

Naopak ceny najemného jsou piimo umérné rastu velikosti pronajimané
nemovitosti. V nasledujici tabulce ¢.3 jsou vysledky analyzovani trhu s najymy v lokalité

Praha 4 — Hodkovicky.

Tabulka 3: Ceny najmu v Hodkovi¢kich

Cena od - do (v tis. | Primérna Primérna velikost
Typ bytu kE) cena m2
1+kk 9az12 11 000 38
2+kk 15 az 24,89 18 156 54
3+kk 20 az 40 27 700 90
4+kk 23 az 95 36 450 106

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé¢ dat z sreality.cz

Na zakladé dat ziskanych z realitniho portalu bylo zjisténo, ze primémé najemné
bytu o velikosti 54 m2 (2+kk) ¢ini 18.156 K¢ bez zapocteni poplatkt za energie a celkova
pofizovaci cena je 7.504.000 K¢&. Rocni vynos pouze z ngjmu za bydleni v tomto byté bez

odecteni jakychkoliv poplatki a dani je 217.872 K¢.

Investicni vydaje:
Pro realizaci investice je tfeba vlozit financni prostfedky investora, jinymi slovy
vlastni kapital. Investicni vydaje jsou nevyhnutelnym krokem a jistym rizikem, které

budou popsany v nasledujici Casti.

Tabulka 4: Investi¢ni vydaje do nemovitosti

Polozka Castka

Hodnota nemovitosti 7 504 000 K¢
Provize realitni kancelari - K¢
Opravy 75 040 K¢
Castka investi¢nich nakladd 7 579 040 K¢
Vyse hypotecniho uvéru 5000 000 K¢
Vlastni kapital 2 579 040 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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Hodnota nemovitosti byla vypocétena jako priméma na zakladé prizkumu webovych
realitnich portalti za ¢astku 7.504.000 K¢.

Provize realitni kanceldri v tomto scénarfi neni, jelikoz je nemovitost kupovana ptimo od
developera. V pfedchozich letech bylo ze zakona povinnost zaplatit tzv. dafii z nabyti
nemovitosti, ktera jiz neexistuje a kupujici je od této 4 % dané oprosten.

Opravy nemovitosti jsou stanoveny investorem ve vysi 1 % z celkové ceny nemovitosti
v celkové Castce 75.040 K. Byt je v dobré kondici.

Celkova castka investi¢nich nakladu, ktera je vypocCtena jako soucet polozek uvedenych
v tabulce ¢.4 a celkova hodnota je 7.579.040 K¢.

Vyse hypotecniho uvéru poskytnutého bankou odpovida celkové castce 5.000.000 K¢,
v procentudlnim vyjadieni 66,63 % z celkové hodnoty nemovitosti.

Vlastni kapital, vySe vlastniho kapitalu byla dosazena vysledkem rozdilu celkové hodnoty
investi¢nich vydaja a hodnoty hypote¢niho uvéru. Tato ¢astka je v celkové sumé 2.579.040
K¢. Rozhodne-li se investor pro nakup této nemovitosti, bude nucen investovat tuto

finan¢ni ¢astku z vlastnich zdrojt.
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Prijmy z investice do nemovitosti

Z tabulky ¢.3 vyplyva, ze prumérny najem v lokalit¢ Hodkovicky bytové jednotky o
dispozici 2+kk je 18.157 korun. Pro predejiti naslednym problémim, které mohou
vzniknout s pfipadnou vyménou najemnikti, nebo zjakychkoliv jinych bezpecnostnich

divodu bude odecten jeden najem, pro piipadné neobsazeni bytové jednotky.

Tabulka 5: Celkové prijmy z najmu nemovitosti

Polozka Mésicni castka Rocni castka

Ptijem z najmu bytu 18 156 K¢ 217 872 K¢
Najemni rezerva - 1513 K¢ - 18 156 K¢
Celkem 16 643 K¢ 199 716 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Vydaje na nemovitost
V nasledujicich odstavcich jsou popsany vydaje, které jsou neodmyslitelné

S pofizenim nemovitosti a jeho bezproblémovym provozem.

Tabulka 6: Provozni vydaje nemovitosti

Polozka Mésicni castka Rocni castka

Splatka hypotecéniho Gvéru 25692 K¢ 308 304 K¢
Bytovy fond oprav 1876 K¢ 22512 K¢
Pojisténi nemovitosti 157,5 K¢ 1 890 K¢
Celkem 27 726 K¢ 332 706 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Mésiéni splatka hypotecniho tivéru je bezesporu nejvyssi a nejvyznamnéjsi polozkou

v seznamu vydaji na provoz nemovitosti.
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Obrizek 3: Vypocet hypotecniho uvéru

Vyska uvéru: 5000000
Urokova mira: 4,62
Doba splacent: 30,00
Interval: @ mésiéni (12) v
Vypocditej pravidelnou splatku

Vysledek

Pravidelna splatka: 25692,02 K¢
Celkem zaplaceno: 9249 125,66 Ké
Zaplacené uroky: 4249 125,66 K¢é

Zdroj: https://kalkulacky.idnes.cz/kalkulacky.aspx?typ=hypotecni

Z obrazku ¢.3 lze pozorovat velmi vysokou urokovou miru, dosahujici 4,62 %,
ktera zapficiniuje mnohem drazsi hypotecni Gvér nez v minulosti, kdy se dostala az pod 2
%. V tomto piipadé se jedna o hypotecni uver ve vysi 5.mil K¢, které investor dostal od
banky. Doba splaceni byla urCena na 30 let s mésicni splatkou ve vysi 25.692,02 K¢.
Pokud investor predCasné nesplati svou vysi uvéru a bude fadné splacet, preplati celkovou

pajcenou sumu ve vysi 4.249.125,66 K¢ béhem tficeti let. Celkova suma zaplacena bance

za poskytnuti uvéru a jeho splaceni bude 9.249.125,66 K¢.
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Tabulka 7: Ukaizka splatkového kalendare

Por.
1

a s~ WODN

Splatka
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25692,02
25692,02

Urok (CZK) Umor (CZK)
19 250,00 6 442,02
19 225,20 6 466,82
19 200,30 6 491,71
19 175,31 6 516,71
19 150,22 6 541,80

Uvér (CZK)
4993 557,98
4987 091,17
4 980 599,45
4 974 082,74
4 967 540,95

Zdroj: vlastni zpracovani

Bytovy fond oprav a jeho vySe je stanovena ve vy$i 0,3 % z celkové hodnoty nemovitosti

a je splatna vzdy na konci roku, nebo stanovi-li si vlastnici jinak. Ro¢ni vydaj do bytového

fondu je ve vysi 22.512 K¢. Vyse bytového fondu byla stanovena na zakladé rozhovoru se

zkuSenym realitnim maklérem.

Pojisténi nemovitosti je kalkulovano na metry &tverecni. Jeden m? bytové jednotky

pojistit stoji 35 K&. Velikost investi¢niho bytu je 54 m?, tedy roéni pojisténi nemovitosti je

1.890 K¢.

Cash flow pred zdanénim

Cash flow neboli penézni tok pfed zdanénim je vyjadieni takové Castky, které je

dosazeno rozdilem mezi pfijmy a vydaji, které jsou demonstrovany v nasledujici tabulce.

Tabulka 8: Vypocet cash flow pied zdanénim

Polozka Meésicni castka Rocni ¢astka

PFijmy z nemovitosti 16 643 199 716
Vydaje na nemovitost 27726 332706
Cash flow -11 083 -132 990

Zdroj: vlastni zpracovani

V demonstrovaném vypoctu cash flow v tabulce ¢.7 po odecCteni pfijma a vydaja

bylo dosazeno celkového zaporného vysledku ve vysi -132.990 K¢ za rok. Zaporné cash

flow je velkym vykfi¢nikem pted investici do jakéhokoliv majetku a investor by mél radné

zvazit, zdali se mu investice vyplati ¢i nikoliv. Kladné cash flow pred zdanénim je pro fadu

odborniki brano jako nutna podminka pro zvazovani, zdali investovat nebo neinvestovat.

62



Tabulka 9: Mezirocni tabulka cash flow Hodkovic¢ky

Darové
CF pred uznatelné ’ Dariovy CF po Diskontované
Rok | zdanénim Prijmy vydaje Odpisy Uroky zaklad zdanéni CF
0 0 0 0 0 0 0 -2579040 -2579040
1 -132990 199716 1890 105056 231000.00 (138230.00) - -
2 -132990 199716 1890 255136 227289.89 (284599.89) - -
3 -132990 199716 1890 255136 223408.36 (280718.36) - -
4 -132990 199716 1890 255136 219347.52 (276657.52) - -
5 -132990 199716 1890 255136 215099.06 (272409.06) - -
6 -132990 199716 1890 255136 210654.32 (267964.32) - -
7 -132990 199716 1890 255136 206004.23 (263314.23) - -
8 -132990 199716 1890 255136 201139.31 (258449.31) - -
9 -132990 199716 1890 255136 196049.64 (253359.64) - -
10 -132990 199716 1890 255136 190724.82 (248034.82) - -
11 -132990 199716 1890 255136 185153.99 (242463.99) - -
12 -132990 199716 1890 255136 179325.79 (236635.79) - -
13 -132990 199716 1890 255136 173228.32 (230538.32) - -
14 -132990 199716 1890 255136 166849.16 (224159.16) - -
15 -132990 199716 1890 255136 160175.27 (217485.27) - -
16 -132990 199716 1890 255136 153193.06 (210503.06) - -
17 -132990 199716 1890 255136 145888.26 (203198.26) - -
18 -132990 199716 1890 255136 138245.99 (195555.99) - -
19 -132990 199716 1890 255136 130250.64 (187560.64) - -
20 -132990 199716 1890 255136 121885.90 (179195.90) - -
21 -132990 199716 1890 255136 113134.71 (170444.71) - -
22 -132990 199716 1890 255136 103979.22 (161289.22) - -
23 -132990 199716 1890 255136 94400.75 (151710.75) - -
24 -132990 199716 1890 255136 84379.75 (141689.75) - -
25 -132990 199716 1890 255136 73895.78 (131205.78) - -
26 -132990 199716 1890 255136 62927.45 (120237.45) - -
27 -132990 199716 1890 255136 51452.38 (108762.38) - -
28 -132990 199716 1890 255136 39447.17 (96757.17) - -
29 -132990 199716 1890 255136 26887.31 (84197.31) - -
30 -132990 199716 1890 255136 13747.19 (71057.19) - -

Zdroj: vlastni zpracovani

Cash flow pred zdanénim, jak jiz bylo zminé€no je zaporné v celkové sumé -132.990 K¢ a
pro vSechny roky totozné.

Prijmy jsou dalsi polozkou v tabulce a jsou také pro vSechny roky stejné v hodnoté
199.716 K¢. V piipadé, dojde-li na zvySovani meésicni Castky najemného, s ¢imz je
pocitano a budou ve stejné vysi navySeny 1 vydaje, coz bude mit za nasledek stale stejné

cash flow jaké se pouzivano v nynéjsi kalkulaci.
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Danové uznatelné vydaje jsou takové vydaje, které jsou vyuzity na provoz nemovitosti.
Vydaje odpovidajici vysi 1.890 K¢ jsou daiové uznatelné pouze v podobé pojisténi
nemovitosti.

Odpisy: v této konkrétni kalkulaci se jednd o nemovitost spadajici do paté odpisové
skupiny, ktera je stanovena na dobu 30 let. Bylo kalkulovano a pouzit vzorec pro vypocet
rovnomernych odpist, které jsou pro prvni rok ve vysi 105.056 K¢ a v nasledujicich 29
letech ve vys$i 255.136 K¢.

Uroky jsou vypocitavany pro kazdy rok jednotlivé a fidi se dle splatkového kalendafe.

Dan je stanovena zakonem pro pravnické osoby ve vysi 19 %. Nejdiive je tieba urcit
zaklad dané€ a nasledné z néj vypocitat samotnou dan.

Cash flow po zdanéni nelze vypocitat v piipade, ze je zaklad dan€ v zapornych Cislech a
dan nulova, tudiz je kazdym mésicem vytvarena ztrata.

Diskontované cash flow je v tomto pfipadé stejné nepocitatelné jako je tomu v pripadé

cash flow po zdanéni. Diskontované cash flow vychazi z cash flow po zdanéni.
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1.15 Investice do bytové jednotky 1+kk, 26 m? v Podoli

V porovnani s pfedchozi lokalitou Hodkovickami je toto uzemi zabydlenési, neni
a vétsim klidem kvuli absenci prachu, pohybu nakladnich vozidel a ruchu. Podoli je velmi
dobfte dostupné, vzdalené od centra necelych deset minut tramvaji. Stejné jako Hodkovicky
je zde cyklotrasa, kterda umoziiuje spojeni scentrem Prahy, nebo naptiklad vylet na
koleckovych bruslich az do Vraného nad Vltavou. Mezi dalsi sportovni a volnoCasové
dominanty jsou povazovany plavecky stadion Podoli, Zluté 14zn& nebo saunovy svét Sauna
Spot.

Bydleni v Podoli je velmi Zzddané a koupé nemovitosti je velmi néakladna.
V poslednich letech je vyhledavanym mistem pro zabydleni vysokoskolskych studentu,

part a je zde mnoho sdilenych byti, ve kterych se kamaradi skladaji na najem.

Pruzkum trhu nemovitosti v Podoli a model obchodu

K nejcastéji obchodovanym bytim této lokality jsou fazeny nemovitosti 2+kk a
3+kk. Téchto bytl je ke dni 7.3.2022 nabizeno na portalu sreality.cz kazdého po dvanacti
jednotkach. Priméra cena dispozice 2+kk je 7.167.000 K¢. Tato velikost jednotek v této

&asti Prahy je primémé 62 m? a jeden m? vychazi finanéné v prepoétu na 115.597 K¢&.

Tabulka 10: Ceny byti v Podoli

Typ Primérna cena Primérna velikost
bytu Cena od - do (v mil.k&) mil. K& m2
1+kk 2az4 2,667 26
2+kk 6,3az8,5 7,167 62
3+kk 6,8 az 14,7 9,598 85
4+kk 7,4 az 22 16,467 157

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé¢ dat z sreality.cz

Druhé nejzadan€jsi bytové jednotky o velikosti 3+kk jsou nabizeny v prameérné
cenové hladin€ 9.598.000 korun. V porovnani s byty o velikosti 2+kk se jedna o rozdil
2431000 korun. Pramér plochy vSech nabizenych jednotek v dané lokalité této dispozice je
85 m%. Cena za jeden metr &tveredni je 112.918 korun, tedy rozhodne-li se investor vlozit

své prostfedky do bytové jednotky 3+kk uSetii za kazdy metr 2.679 k¢ oproti investici do
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2+kk. Proto, aby investor finan¢ni prostfedky uSetfil, je nucen vynalozit o témer dva
milioény korun vice.
V porovnani s ristem cen nemovitosti zdaleka tak rychle nerostou ceny najemného

bytovych jednotek. V nasledujici tabulce lze pozorovat ceny najmu v lokalité Podoli

raznych velikosti.

Tabulka 11: Ceny nidjmu v Podoli

Cena od - do (v tis. | Primérna Pramérna velikost
Typ bytu kE) cena m2
1+kk 8,5az 15,7 12 827 K& 26
2+kk 11 az 36 17 373 K& 62
3+kk 18 az 80 46 000 K& 85
4+kk 29 az 150 72 330 KE 157

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé¢ dat z sreality.cz

V piipad€, rozhodne-li se investor pro koupi a nasledny pronajem svych bytovych
prostor, je tfeba zhotovit analyzu trhu v dané lokalité a zjistit realnou cenu, za kterou je
schopen své prostory nabizet. V méstské ¢asti Podoli jsou nejcastéji k prondjmu poptavany
bytové jednotky o dispozici 1+kk a 2+kk. V tabulce €.12 jsou vypocitany primérné ceny
najmui a velikosti jednotlivych rozméra bytd. Pro rozmér 1+kk je primérny mésicni najem
bez zahruti poplatkli za energie 12.827 K¢. Investice do nemovitosti 1+kk v Podoli
necerpa-li investor zadny uvér je 2.667.000 K¢ a ro¢ni vynos 153.924 K¢ bez odecteni
pfipadnych poplatka do vlastnického fondu nebo odecteni dané z pfijmu. Rast cen najmu
od nejmensiho po 4+kk v lokalit¢ Podoli je téméf exponencialni. Z pohledu financni
naro¢nosti nagjemnika je nejvyhodnéjsi bydleni v byté 2+kk, kde najemnik zaplati pramérné
280 k& za jeden m*/mésic. Naopak nejdrazsi pronajem je v bytech 3+kk, kde jeden m? stoji
prumérné 541 k¢/mésic. Tento diametralni rozdil je zapfic¢inén stavbou novych luxusnich
developerskych projektd, kde jsou najmy velmi nakladné. Napiiklad priméma cena
aktualné nabizenych bytovych jednotek 4+kk v lokalité Podoli je 72 330 k¢ a jejich

velikost je primeérné 157 m?.
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1.15.1 Investic¢ni vydaje:

Pro realizaci investice je tfeba vlozit financni prostfedky investora, jinymi slovy
vlastni kapital. Investi¢ni vydaje jsou nevyhnutelnym krokem a jistym rizikem, které

budou popsany v nasledujici Casti.

Tabulka 12: Investi¢ni vydaje do nemovitosti

Polozka Castka

Hodnota nemovitosti 2 667 000
Provize realitni kancelari 53340
Opravy 26 670
Advokatni kancelar (pravni sluzby) 15 000
Castka investi¢nich nakladd 2762010
Vyse hypotecéniho Gvéru 1 000 000
Vlastni kapital 1762010

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnota nemovitosti byla vypoctena jako priméma na zakladé prizkumu webovych
realitnich portalti za ¢astku 2 667 000 K¢.

Provize realitni kancelari bude uhrazena na ucet zprostredkovatele. S realitni kancelafi
byla sjednana ¢astka 2 % z celkové hodnoty nemovitost ve vysi 53 340 K¢. Vyse provize
realitni kancelafi byla stanovena na zékladé rozhovoru se zkuSenym realitnim maklérem.
Opravy nemovitosti jsou stanoveny investorem ve vysi 1 % z celkové ceny nemovitosti
v celkové Castce 26 670 K¢. Tyto finance mohou byt pouzity na naslednou rekonstrukci.
Pravni poplatky jsou stanoveny ve vysi 15 000 K¢.

Celkova ¢astka investi¢nich nakladu, ktera je vypoctena jako soucet polozek uvedenych
v tabulce ¢€.12 a celkova hodnota je 2 762 010 K¢.

Vyse hypotecniho uvéru poskytnutého bankou odpovida celkové castce 1 000 000 K¢,
v procentualnim vyjadieni 37,5 % z celkové hodnoty nemovitosti.

Vlastni kapital, vyse vlastniho kapitalu byla dosazena vysledkem rozdilu celkové hodnoty
investi¢nich vydaju a hodnoty hypote¢niho uvéru. Tato ¢astka je v celkové sumé 1.762.010
K¢. Rozhodne-li se investor pro nakup této nemovitosti, bude nucen investovat tuto

finan¢ni ¢astku z vlastnich zdrojt.
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1.15.2 Prijmy z investice do nemovitosti

Z tabulky ¢.3 vyplyva, ze prumérny najem v lokalit¢ Podoli bytové jednotky o
dispozici 1+kk je 12 827 K¢. Pro predejiti naslednym problémiim, které mohou vzniknout
s pfipadnou vyménou najemnikd, nebo z jakychkoliv jinych bezpe¢nostnich divoda bude

odecten jeden najem, pro pripadné neobsazeni bytové jednotky.

Tabulka 13: Celkové pfijmy z nijmu nemovitosti

Polozka Meésicni castka Rocni ¢astka

PFijem z ndjmu bytu 12 827 K¢ 153 924 K¢
Najemni rezerva - 1 069 K¢ - 12 827 K¢
Celkem 11 758 K¢ 141 097 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

1.15.3 Vydaje na nemovitost

V nasledujicich odstavcich jsou popsany vydaje, které jsou neodmyslitelné

S pofizenim nemovitosti a jeho bezproblémovym provozem.

Tabulka 14: Investi¢ni vydaje do nemovitosti

Polozka Meésicni castka Rocni castka

Splatka hypotecniho Uvéru 4774 K¢ 57 290 K¢
Bytovy fond oprav 667 K¢ 8 001 K¢
Pojisténi nemovitosti 108 K¢ 1300 K¢
Celkem 5549 K¢ 66 591 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Mésicni splatka hypotecniho tivéru je bezesporu nejvyssi a nejvyznamnéjsi polozkou

v seznamu vydaji na provoz nemovitosti. Celkova rocni splatka uvéru je 57 290 K¢.
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Obrizek 4: Vypocet hypotecniho uvéru

Vyska Uvéru: 1000000 K¢
Urokova mira: 4 %
Doba splacent: 30 et
Interval:@ mésicni (12) v
Vypocitej pravidelnou splatku

Vysledek

Pravidelna splatka: 4774,15 K¢
Celkem zaplaceno: 1718 695,06 Ké
Zaplacené uroky: 718 695,06 K¢

Zdroj: https://kalkulacky.idnes.cz/kalkulacky.aspx?typ=hypotecni

Oproti investici do bytové jednotky v Hodkovickach je urokova mira o 0,62 %
niz$i, coz znamena, ze penize pujcené od banky jsou levnéjsi a uveér je uzavien na
vyhodnéjSich podminek. Jedna se o hypotecni tivér ve vysi jednoho milionu korun, ktery
bude splacen po dobu 30 let mésicni splatkou v hodnoté 4 774,15 K¢, coz je mnohem
menS$i finan¢ni zatizeni nez u bytové jednotky v piedchozim ptiklad€. Pokud investor
predcasné nesplati svou vysi uvéru a bude fadné splacet, preplati celkovou pjcenou sumu
ve vyS§i 718 695,06 K& béhem tficeti let. Celkova suma zaplacena bance za poskytnuti

uveéru a jeho splaceni bude 1 718 695,06 K¢
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Tabulka 15; Ukazka splitkového kalendare

i ?Ef;tka (irolb(Ke) N limerl(Ka) :}{gﬂéka
1477415 333333 | 1440,82 998 559,18
2 477415  3328,53 144562 | 997 113,56
3 477415  3323,71 145044 | 995 663,12
4 477415  3318,88 145528 | 994 207,84
5 477415  3314,03 | 146013 | 992 747,71

Zdroj: vlastni zpracovani

Bytovy fond oprav a jeho vySe je stanovena ve vysi 0,3 % z celkové hodnoty nemovitosti
a je splatna vzdy na konci roku, nebo stanovi-li si vlastnici jinak. Ro¢ni vydaj do bytového
fondu je ve vysi 8 001 K¢. VySe bytového fondu byla stanovena na zakladé rozhovoru se
zkuSenym realitnim maklérem.

Pojisténi nemovitosti je kalkulovano na metry &tverecni. Jeden m? bytové jednotky
pojistit stoji 50 K&. Velikost investi¢niho bytu je 26 m?, tedy roéni pojisténi nemovitosti je

1 300 K¢.

1.15.4 Cash flow pred zdanénim

Cash flow neboli penézni tok pfed zdanénim je vyjadieni takové Castky, které je

dosazeno rozdilem mezi pfijmy a vydaji, které jsou demonstrovany v nasledujici tabulce.

Tabulka 16: Vypocet cash flow pred zdanénim

Polozka Mésicni castka Rocni ¢astka

PFijmy z nemovitosti 11758 141 096
Vydaje na nemovitost 5549 66 588
Cash flow 6 209 74 508

Zdroj: vlastni zpracovani
V tomto ptipad¢ je cash flow pred zdanénim kladné. Rocni penézni tok je ve vysi

74.508 korun.
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1.15.5 Cash flow po zdanéni

Proto, aby bylo mozné urcit vysi cash flow po zdanéni, je tfeba prvné znat vysi
dané, ktery vychazi z vySe dafiového zakladu. Pro ziskani vySe dafiového zakladu je tfeba
vypocitat vysi piijmu a dariové uznatelnych vydaji. Jejich nasledny rozdil je vysledkem
danového zakladu. V predchozim obchodu s nemovitosti byly mezi danové uznatelné
vydaje pocitany uroky, ziskané ze splatkového kalendare.

V nésledujici tabulce jsou zaznamenany hodnoty planovaného cash flow pro
nasledujicich tficet let. Veskeré ¢astky jsou zaznamenany v Ceskych korunach za obdobi

jednoho roku.

Tabulka 17: Meziro¢ni tabulka cash flow Podoli

. Darové . .
Rok Sgangr:?r: Prijmy u%na.telné Odpisy Uroky Dan ;:(Ij:anénl' po (I?::skontovane
vydaje
0 0 0 0 0 0 0 -1762010 | - 1762010
1 74 508 141 096 1300 37338 39 679,48 11927,92 | 62 580,08 60 463,85
2 74 508 141 096 1300 90 678 38961,99 1929,64 72 578,36 67 752,67
3 74 508 141 096 1300 90678 35 059,95 2671,03 71 836,97 64 792,83
4 74 508 141 096 1300 90678 37 438,17 2219,17 72 288,83 62 995,54
5 74 508 141 096 1300 90678 36 629,38 2372,84 72 135,16 60 735,87
6 74 508 141 096 1300 90678 35 787,65 2532,77 71975,23 58 551,90
7 74 508 141 096 1300 90 678 34911,61 2 699,21 71 808,79 56 441,06
8 74 508 141 096 1300 90 678 33 999,88 2 872,44 71 635,56 54 400,87
9 74 508 141 096 1300 90 678 33051,02 3052,73 71 455,27 52 428,95
10 74 508 141 096 1300 90 678 32 063,50 3 240,36 71 267,65 50522,97
11 74 508 141 096 1300 90678 31035,74 3435,63 71 072,37 48 680,72
12 74 508 141 096 1300 90678 29 966,09 3 638,86 70 869,14 46 900,01
13 74 508 141 096 1300 90678 28 852,88 3 850,37 70 657,63 45 178,78
14 74508 141 096 1300 90678 27 694,31 4 070,50 70 437,50 43 515,00
15 74508 141 096 1300 90678 26 488,56 4 299,59 70 208,41 41 906,74
16 74508 141 096 1300 90678 25 233,65 4 538,03 69 969,97 40 352,10
17 74508 141 096 1300 90678 23 927,64 4786,17 69 721,83 38 849,27
18 74 508 141 096 1300 90678 22 568,42 5044,42 69 463,58 37 396,49
19 74 508 141 096 1300 90678 21 153,81 5313,20 69 194,80 35992,07
20 74 508 141 096 1300 90678 19 681,58 5592,92 68 915,08 34 634,37
21 74508 141 096 1300 90678 18 149,34 5 884,05 68 623,95 33321,80
22 74508 141 096 1300 90678 16 554,72 6 187,02 68 320,98 32052,83
23 74508 141 096 1300 90678 14 895,10 6 502,35 68 005,65 30 825,98
24 74508 141 096 1300 90678 13 167,87 6 830,52 67 677,48 29 639,83
25 74 508 141 096 1300 90678 11 370,28 7 172,07 67 335,93 28 493,00
26 74 508 141 096 1300 90 678 9499,44 7527,53 66 980,47 27 384,14
27 74 508 141 096 1300 90 678 7 552,40 7 897,46 66 610,54 26 311,98
28 74 508 141 096 1300 90678 5526,00 8282,48 66 225,52 25 275,26
29 74 508 141 096 1300 90678 3417,07 8 683,18 65 824,82 24 272,78
30 74 508 141 096 1300 90678 1222,22 9 100,20 65 407,80 23 303,39
2 081 085 1283373

Zdroj: vlastni zpracovani
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Cash flow pred zdanénim, je oproti pfedchozi investici do bytové jednotky
v Hodkovickach kladna, a tudiz spliujici zakladni podminku pro investici. CF pred
zdanénim je v hodnoté 74.508 K¢ a pro vsech tficet let je totozna.

Prijmy jsou dalsi polozkou v tabulce a jsou také pro vSechny roky stejné v hodnoté
141.096 K¢. V pripadé, dojde-li na zvySovani meésicni Castky najemného, s ¢imz je
pocitano a budou ve stejné vysi navySeny 1 vydaje, coz bude mit za nasledek stale stejné
cash flow jaké je pouzivano v nynéjsi kalkulaci.

Danové uznatelné vydaje jsou takové vydaje, které jsou vyuzity na provoz nemovitosti.
Vydaje odpovidajici vysi 1.300 K¢ jsou daiové uznatelné pouze v podobé pojisténi
nemovitosti.

Odpisy: v této konkrétni kalkulaci se jednd o nemovitost spadajici do paté odpisové
skupiny, ktera je stanovena na dobu 30 let. Bylo kalkulovano a pouzit vzorec pro vypocet
rovnomérnych odpisd, které jsou pro prvni rok ve vysi 37.338 K¢ a v nasledujicich 29
letech ve vysi 90.678 K¢.

Uroky jsou vypocitavany pro kazdy rok jednotlivé a fidi se dle splatkového kalendafe.
Dan je stanovena zakonem pro pravnické osoby ve vysi 19 %. Nejdiive je tifeba urcit
zaklad dané a nasledné z né vypocitat samotnou dar.

Cash flow po zdanéni je pro kazdy rok pocitano samostatné a pro kazdy rok je odli§né.
Spocita se rozdilem mezi cash flow a vysi dané. Celkova vySe po tficeti letech dosahuje
hodnoty 2.081.085 K¢

Diskontované cash flow navazuje na teoretickou Cast, ve které je popis diskontovaného
cash flow a urCena diskontovana sazba ve vysi 3,5 %. Celkova vysSe po triceti letech

dosahuje hodnoty 1 283 373 K¢
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1.15.6 Zhodnoceni investice

V posledni cCasti investicni prilezitosti bude vénovan ¢as zhodnoceni investice
z pohledu ekonomického. Bude vypoctena navratnost z cash flow dale bude pomoci

kapitalizaéni metody vypoctena kapitalizacni mira a hodnota bytu.

Navratnost z cash flow
Vypocet navratnosti cash flow je velmi jednoduchy, jedna se pouze o dosazeni

pramérného cash flow a investi¢nich vydaji do rovnice.

Rovnice 12: Navratnost investice z cash flow, Podoli

primér cash flow 69 370
investitni vydaje 1762 010

Navratnost investice z cash flow = = 0,0394

Zdroj: (vlastni zpracovani na zakladé Radova; 2013)

VySe navratnosti z cash flow je 3,94 %. Tato hodnota neni pfili§ vysoka, a proto byly

realizovany dalsi vypocty, které rozhodnou o vstupu ¢i odmitnuti investice.

Kapitaliza¢ni mira
Najemné bylo stanoveno ve vysi primérného najemného v lokalité¢ Podoli v Castce

153.924 K¢ ro¢né a hodnota nemovitosti 1+kk je v primérnych cislech 2.667.000 K¢.

Rovnice 13: Kapitaliza¢ni mira, Podoli

prumér rocniho najemného 153 924

Kapitalizaéni mira = =0,0577

pramérna cena nemovitosti 2 667 000
Zdroj: (vlastni zpracovani na zakladé Radova; 2013)
Vyse kapitaliza¢ni miry je 5,77 %.

Pro konkrétni bytovou jednotku v Podoli, se kterou je pracovano byl stanoven ro¢ni najem
v hodnoté 153.924 K¢.
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Rovnice 14: Hodnota bytové jednotky, Podoli

rotninajemné 153 924

Hodnota bytové jednotky = kapitalizatni mira ~ 0,077 = 2667 660

Zdroj: (vlastni zpracovani na zakladé Radova; 2013)

V tomto priklad€ bylo pocitano s nakup nemovitosti v primérné cen€ na trhu v této
lokalité a taktéz pronajem byl stanoven v prumérné vysi, tudiz hodnota bytové jednotky

vysla ve stejné vysi jako probehl jeji nakup.

Cista soucasna hodnota
Jedna se o finan¢ni hodnotu, ktera vyjadiuje celkovou soucasnou diskontovanou hodnotu

vsech penéznich tokl souvisejicich s investi¢nim projektem.

Rovnice 15: Cist4 sou¢asna hodnota Podoli

. CR CF, CE
T Oror x0T aror

n
CSH = ZSHCF[U —IN
=1

Zdroj: (vlastni zpracovani na zakladé Radova; 2013)

Cista soucasna hodnota kalkulované nemovitosti po tficeti letech je 60.123 K¢&. Toto je
Castka, o kterou investor navysi svij majetek. Tato vysledna hodnota je kladna, tudiz lze

tuto investici doporucit k realizaci.

Index ziskovosti
Vypocet hodnoty indexu ziskovosti je dosazeno podilem soucasné hodnoty budoucich cash

flow a pocatecni investice.

Rovnice 16: Index ziskovosti Podoli

SH 1.822.133

- = = 0
IN 1.762.010 1,03 %

Index ziskovosti =

Zdroj: (vlastni zpracovani na zakladé Radova; 2013)

74



Vysledek indexu ziskovosti vySel vyssi nez jedna, tudiz lze investici doporucit k realizaci.

Kazda investovana koruna pfinese investorovi 0,03 K¢ navic.

Vnitfni vynosové procento
Urokova mira, pfi niz se soucasna hodnota penéznich pfijmi z investice rovna

kapitalovym vydajum.

Rovnice 17: Vnitini vynosové procento Podoli
VP = i, + —tn (i, — iy) = 3,65 + 13699 (3,7 —3,65) = 3,70
= —_— - = * — =
T SH. + SHo, v ') T 20T 3609 — (—1407) T T ‘

Zdroj: (vlastni zpracovani na zakladé Radova; 2013)
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1.16 Investice do bytové jednotky 1+kk, 34 m? v Michli

Prazska Cast Michle patfi dnes jiz mezi atraktivni prazska mista k bydleni, ktera je
velmi dobfe dostupna autem, nebo jakoukoliv prazskou hromadnou dopravou. Stala se
velmi zadanou lokalitou pro bydleni, a to jak pro studenty, tak pro rodiny s détmi.
Vyskytuji se zde veskeré zakladni typy meéstskych zastaveb vcetné pramyslovych a
obchodnich zon, az po nové moderni komer¢né vybudované ctvrté. V prazské ¢asti Michli
se nachazi Skolské zafizeni, zastavky spojujici Michli s ostatnimi castmi Prahy,
supermarket Kaufland a mnoho dalsiho. Stejné tak jako u predchozich dvou vybranych
lokalit disponuje i Michle pestrou nabidkou moznosti k relaxaci a sportovnimu vyZziti.
Mezi nejvyznamngjsi rekreacni lokality je zarazen sportovni aredl Hamr Zabéhlice, ktery
nabizi nejen obCantim Michle moznost vyuziti tenisovych kurtd, kurtd na squash nebo
volejbalové kurty.

Velmi moderni a novy developersky projekt je Rezidence Michelsky park. Svymi
proporcemi krasné navazuje na jiz vybudované projekty a zaroven propojuje jiz existujici

okolni zastavbu.

Pruzkum trhu nemovitosti v Podoli a model obchodu

Velmi atraktivnimi bytu v této lokalité jsou byty o velikosti 1+kk. T€chto bytl je ke
dni 7.3.2022 nabizeno na portalu sreality.cz patnact. Ceny jednotek 1+kk se pohybuji
v cenové hladiné od 2,82 — 5,49 miliond K¢. Tato velikost jednotek v této ¢asti Prahy je

praméme 34 m? a jeden m? vychazi finanéné v prepoctu na 135.265 K¢&.

Tabulka 18: Ceny bytu v Michli

Typ Primérna cena mil.

bytu Cena od - do (v mil.kE) K& Priimérna velikost m2
1+kk 2,82 az5,49 4,599 34

2+kk 4,55 a2 10,49 6,974 54

3+kk 6,7 az 15,5 9,480 80

4+kk 7,39 az 16,3 11,163 105

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé¢ dat z sreality.cz
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Tabulka 19: Ceny ni

mu v Michli

Cena od - do (v tis. Primérna Primérna velikost
Typ bytu k&) cena m2
1+kk 9,5az18 13192 34
2+kk 9,5az 35 19679 54
3+kk 17 az 26 21 061 80
4+kk 18,5 az 54 26 740 105

Nejveétsi cenovy skok najma v Michli je bezkonkurencné mezi dispozicemi 1+kk a 24Kk,

kde je jedna o rozdil 6.487 K¢, coz je v pruméru o 49,17 % navySeni ceny. Primérny

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade dat z sreality.cz

najem za bytovou jednotku o velikosti 1+kk lze pronajmout za 13.192 K¢.

Na portalu sreality.cz byla nalezena bytova jednotka o velikosti 1+kk ve velmi dobrém
stavu za cenu 3.300.000 K¢, coz je v této lokalité pod primérna cena a pro investora
zajimavy mozny vstup do investice. S relativné vysokym primérmym najmem 13.192

korun / mésic se jedna z prvniho pohledu o zajimavou pfilezitost. V nasledujicich krocich

budou vypocteny a zhodnoceny aspekty této investice.

1.16.1 Investicni vydaje

V tabulce ¢.20 jsou zaneseny hodnoty zddaného hypote¢niho uvéru a mnozstvi, které

investor vklad4 do nemovitosti z vlastniho kapitalu.

Tabulka 20: Investi¢ni vydaje do nemovitosti

Polozka

Hodnota nemovitosti
Provize realitni kancelari

Opravy

Castka investi¢nich nakladd

Vyse hypotecéniho Gvéru
Vlastni kapital

Castka

3300 000.00

33000
3333000

3333000

Zdroj: vlastni zpracovani

77



http://sreality.cz
http://sreality.cz

Hodnota nemovitosti byla stanovena na zakladé nabidky na trhu a realného prodeje na
realitnim portalu sreality.cz. Hodnota nemovitosti je 3.300.000 K¢.

Provize realitni kancelari vtomto pfipadé investice neni, protoze nemovitosti byla
kupovana ptimo od majitele a koupé€ nebyla realizovana skrze realitni kancelar.

Opravy nemovitosti jsou stanoveny investorem ve vysi 1 % z celkové ceny nemovitosti
v celkové Castce 33.000 K¢. Byt je v dobré kondici.

Celkova Castka investi¢nich nakladu, ktera je vypoctena jako soucet polozek uvedenych
v tabulce €.20 je v hodnoté 3.333.000 K¢.

Vyse hypotecniho uvéru je nula. Investor se rozhodl pro kompletni platbu z vlastniho
kapitalu.

Vlastni kapital je ve stejné vysi jako investi¢ni naklady. Tato ¢astka je 3.333.000 K¢.
Rozhodne-li se investor pro nakup této nemovitosti, bude nucen investovat tuto finan¢ni

Castku z vlastnich zdroja.

1.16.2 Prijmy z investice do nemovitosti

Primérny najem za jednotku 1+4kk je dle analyzy stanoven ve vysi 13.192 K¢
/mé&sic. Predpokladejme, Ze investor byt pronajme za rovnych 13.000 K¢, coz je lehce
podprimémé. Pro predejiti naslednym problémtim, které mohou vzniknout s pfipadnou
vymeénou najemnikl, nebo zjakychkoliv jinych bezpecnostnich divodid bude odecten

jeden najem, pro piipadné neobsazeni bytové jednotky.

Tabulka 21: Celkové prijmy z najmu nemovitosti

Polozka Mésicni ¢astka Rocni ¢astka

Ptijem z najmu bytu 13 000 K¢ 156 000 K¢
Najemni rezerva - 1083 K¢ - 13 000 K¢
Celkem 11917 K¢ 143 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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1.16.3 Vydaje na nemovitost

V nasledujicich odstavcich jsou popsany vydaje, které jsou neodmyslitelné

s pofizenim nemovitosti a jeho bezproblémovym provozem.

Tabulka 22: Investi¢ni vydaje do nemovitosti

Polozka Mésicni castka Rocni ¢astka

Splatka hypotecniho Uvéru - K¢ - K¢
Bytovy fond oprav 825 K¢ 9900 K¢
Pojisténi nemovitosti 142 K¢ 1700 K¢
Celkem 967 K¢ 11 600 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Mési¢ni splatka hypotecniho Uvéru je bezesporu nejvyssi a nejvyznamnéjsi polozkou
v seznamu. Jestlize investor disponuje dostateCnym mnozstvim finan¢nich prostfedkd pro
kompletni financovani nemovitosti z vlastnich zdroji, jedna se o vyrazné usetfeni financi

z dlouhodobého pohledu.

Bytovy fond oprav a jeho vySe je stanovena na 0,3 % z celkové hodnoty nemovitosti a je
splatna vzdy na konci roku, nebo stanovi-li si vlastnici jinak. Ro¢ni vydaj do bytového
fondu je ve vys$i 9.900 K¢. Vyse bytového fondu byla stanovena na zakladé rozhovoru se
zkuSenym realitnim maklérem.

Pojisténi nemovitosti je kalkulovano na metry &tverecni. Jeden m? bytové jednotky
pojistit stoji 50 K&. Velikost investi¢niho bytu je 34 m?, tedy roéni pojisténi nemovitosti je

1.700 K¢.
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1.16.4 Cash flow pred zdanénim

Cash flow neboli penézni tok pred zdanénim je vyjadieni takové Castky, které je

dosazeno rozdilem mezi pfijmy a vydaji, které jsou demonstrovany v nasledujici tabulce.

Tabulka 23: Vypocet cash flow pred zdanénim

Polozka Meésicni castka Rocni castka

PFijmy z nemovitosti 11917 143 000
Vydaje na nemovitost -967 -11 600
Cash flow 10950 131 400

Zdroj: vlastni zpracovani

Kladny vysledek cash flow pfed zdanénim lze povazovat jako jednu ze

podminek pred vstupem do investice.

1.16.5 Cash flow po zdanéni

splnénych

Proto, aby bylo mozné urcit vysi cash flow po zdanéni, je tfeba prvné znat vysi

dané, ktery vychazi z vySe dafiového zakladu. Pro ziskani vySe dafiového zakladu je tfeba

vypocitat vysi piijmu a dariové uznatelnych vydaji. Jejich nasledny rozdil je vysledkem

danového zakladu.

V nésledujici tabulce jsou zaznamenany hodnoty planovaného cash flow pro

nasledujicich tficet let. Veskeré ¢astky jsou zaznamenany v Ceskych korunach za obdobi

jednoho roku.
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Tabulka 24: Meziro¢ni tabulka cash flow Michle

CF pted . Dariové , . . . CF po ; ;
Rok . Prijmy uznatelné Odpisy Uroky Dan . . Diskontované CF
zdanénim L zdanéni
vydaje

0 0 0 0 0 0 0 -3333 000 -3333 000
1 131 400 143 000 1700 46 200 0 18 069 113 331 109 499
2 131 400 143 000 1700 112 200 0 5529 125871 117502
3 131 400 143 000 1700 112 200 0 5529 125871 113528
4 131 400 143 000 1700 112 200 0 5529 125 871 109 689
5 131 400 143 000 1700 112 200 0 5529 125 871 105 980
6 131 400 143 000 1700 112 200 0 5529 125 871 102 396
7 131 400 143 000 1700 112 200 0 5529 125 871 98 933
8 131 400 143 000 1700 112 200 0 5529 125 871 95 588
9 131 400 143 000 1700 112 200 0 5529 125 871 92 355
10 131 400 143 000 1700 112 200 0 5529 125 871 89 232
11 131 400 143 000 1700 112 200 0 5529 125 871 86 215
12 131 400 143 000 1700 112 200 0 5529 125 871 83299
13 131 400 143 000 1700 112 200 0 5529 125 871 80 482
14 131 400 143 000 1700 112 200 0 5529 125871 77 761
15 131 400 143 000 1700 112 200 0 5529 125 871 75131
16 131 400 143 000 1700 112 200 0 5529 125 871 72591
17 131 400 143 000 1700 112 200 0 5529 125871 70 136
18 131 400 143 000 1700 112 200 0 5529 125 871 67 764
19 131 400 143 000 1700 112 200 0 5529 125 871 65 473
20 131 400 143 000 1700 112 200 0 5529 125 871 63 258
21 131 400 143 000 1700 112 200 0 5529 125 871 61119
22 131 400 143 000 1700 112 200 0 5529 125 871 59 052
23 131 400 143 000 1700 112 200 0 5529 125 871 57 056
24 131 400 143 000 1700 112 200 0 5529 125 871 55126
25 131 400 143 000 1700 112 200 0 5529 125 871 53 262
26 131 400 143 000 1700 112 200 0 5529 125 871 51 461
27 131 400 143 000 1700 112 200 0 5529 125871 49721
28 131 400 143 000 1700 112 200 0 5529 125 871 48 039
29 131 400 143 000 1700 112 200 0 5529 125871 46 415
30 131 400 143 000 1700 112 200 0 5529 125 871 44 845

3763 590 2 302 909

Zdroj: vlastni zpracovani

Cash flow pred zdanénim je pro kazdy rok po dobu tficeti let stejna v hodnoté 131.400

KE¢.

Prijmy jsou dalsi polozkou v tabulce a jsou také pro vSechny roky stejné v hodnoté

143.000 K¢. V pripadé, dojde-li na zvySovani meésicni Castky najemného, s ¢imz je

pocitano a budou ve stejné vysi navySeny i vydaje, coz bude mit za nasledek stale stejné

cash flow jaké je pouzivano v nynéjsi kalkulaci.

Danové uznatelné vydaje jsou takové vydaje, které jsou vyuzity na provoz nemovitosti.

Vydaje odpovidajici vysi 1.700 K¢ jsou daiové uznatelné pouze v podobé pojisténi

nemovitosti.
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Odpisy: v této konkrétni kalkulaci se jednd o nemovitost spadajici do paté odpisové
skupiny, ktera je stanovena na dobu 30 let. Bylo kalkulovano a pouzit vzorec pro vypocet
rovnomérnych odpist, které jsou pro prvni rok ve vysi 46.200 K¢ a v nasledujicich 29
letech ve vysi 112.200 K¢.

Uroky jsou vypocitavany pro kazdy rok jednotlivé a fidi se dle splatkového kalendafe.
Dan je stanovena zakonem pro pravnické osoby ve vysi 19 %. Nejdfive je tifeba urcit
zaklad dané a nasledné z n€j vypocitat samotnou dan. V této kalkulaci se jedna o dar ve
stejné vysi po celou dobu, krom prvniho roku, u kterého jsou odlisné ¢astky v odpisech.
Prvni rok je dan 18.069 K¢ a dalsi roky 5.529 K¢.

Cash flow po zdanéni je vtomto pripadé jind pouze u prvniho roku nez u dalsich let
z dvodu rozdilné hodnoty u odpisi. Spocita se rozdilem mezi cash flow a vysi dang.
Celkova vySe po tiiceti letech dosahuje hodnoty 3.763.590 K¢

Diskontované cash flow navazuje na teoretickou Cast, ve které je popis diskontovaného
cash flow a urCena diskontovana sazba ve vysi 3,5 %. Celkova vySe po triceti letech

dosahuje hodnoty 2.302.909 K¢.

1.16.6 Zhodnoceni investice

V posledni cCasti investicni prilezitosti bude vénovan ¢as zhodnoceni investice
z pohledu ekonomického. Bude vypoctena navratnost z cash flow dale bude pomoci

kapitaliza¢ni metody vypoctena kapitalizacni mira a hodnota bytu.

Navratnost z cash flow
Vypocet navratnosti cash flow je velmi jednoduchy, jedna se pouze o dosazeni

pramérného cash flow a investi¢nich vydaju do rovnice.

Rovnice 18: Navratnost investice z cash flow, Michle

prumér cash flow 125 453

- = 0,0376
investicni vydaje 3333 000

Navratnost investice z cash flow =

Zdroj: (vlastni zpracovani na zakladé Radova; 2013)

VySe navratnosti z cash flow je 3,76 %. Tato hodnota neni pfili§ vysoka, a proto byly

realizovany dalsi vypocty, které rozhodnou o vstupu ¢i odmitnuti investice.
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Kapitaliza¢ni metoda

Kapitalizacni metodou se hodnoti byt pro ziskani jeho potencialni ceny na trhu, za
kolik by jej mohl majitel prodat. Primérny najem v lokalit¢ Michle pro bytovou jednotku
1+kk je 13.192 K¢/mésic, tedy 158.304 K¢.

Rovnice 19: Kapitaliza¢ni mira, Michle

prumér rocniho najemného 158 304

= 0,0344

Kapitalizacni mira = —— = =
prumérna cena nemovitosti 4 599 000

Zdroj: (vlastni zpracovani na zakladé Radova; 2013)
Vyse kapitaliza¢ni miry je 3,44 %.

Pro konkrétni bytovou jednotku v Michli, se kterou je pracovano byl stanoven rocni najem
v hodnoté 156.000 K¢ na zaklade ceho Ize vypocitat hodnotu bytu.

Rovnice 20: Hodnota bytové jednotky, Michle

rocninajemné 156 000

Hodnota bytové jednotky = kapitalizatni mira . 0,0344 = 4534 884

Zdroj: (vlastni zpracovani na zakladé Radova; 2013)

Po vypocteni kapitalizacni miry a nasledném dosazeni do zlomku byla dle kapitaliza¢ni
metody vypoctena hodnota bytové jednotky 1+kk v Michli na 4.534.884 K¢. Tato hodnota
je vyrazné vyS$si nez Castka pozadovana prodejcem a to o 1.234.884 K¢, na zakladé c¢ehoz

1ze tuto investici doporucit.
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Cista soucasna hodnota
Jedna se o financni hodnotu, kterd vyjadiuje celkovou soucasnou diskontovanou hodnotu

vsech penéznich tokl souvisejicich s investi¢nim projektem.

Rovnice 21: Cist4 soutasna hodnota Michle

_CR CF, CF,
T o a+or T aror

n
CSH = ZSHCF[U —IN
=1

Zdroj: (vlastni zpracovani na zakladé Radova; 2013)

Cista soucasna hodnota kalkulované nemovitosti po tiiceti letech je -363 459 K&. Toto je
Castka, o kterou investor ponizi sviij majetek. Tato vysledna hodnota je zaporna, tudiz ji

dle této metody nelze doporucit k investici.

Index ziskovosti
Vypocet hodnoty indexu ziskovosti je dosazeno podilem soucasné hodnoty budoucich cash

flow a pocatecni investice.

Rovnice 22: Index ziskovosti Michle

SH 2969541

- = — = 0
IN 3333000 0,89%

Index ziskovosti =

Zdroj: (vlastni zpracovani na zakladé Radova; 2013)

Vysledek indexu ziskovosti vySel celkové nizsi nez jedna, tudiz nelze investici doporucit

k realizaci. Kazda investovana koruna piinese investorovi ztratu ve vysi 0,11 K¢.

Vnitini vynosové procento
Urokova mira, pii niz se soucCasna hodnota penéznich piijmi z investice rovna

kapitalovym vydajum.

Rovnice 23: Vnitini vynosové procento Michle
] SHy, 1492
VVP =1,

_ 2T i) =19 -
tsH 7 smy, ) T 1492 —(—43693)

(2—-1,9) =1,90 %

Zdroj: (vlastni zpracovani na zakladé Radova; 2013)

84



5 Zhodnoceni vysledki a jednotlivych modeli

V této kapitole budou popsany vysledky jednotlivych obchodu, které byli
modelovany v praktické Casti této diplomové prace. Obchody byly uzavieny ve tiech
zvolenych ¢astech Prahy 4, v Hodkovickach, Podoli a Michli. VSechny tyto lokality jsou
symbolické pro velké mnozstvi developerskych projektd a moznosti nabizenych bytovych

jednotek k bydleni ¢i investici.

1.17 Vysledky investice do nemovitosti 2+kk v Hodkovickach

Tabulka 25: Piehled investice v ¢islech Hodkovicky
Polozka 2+kk Hodkovicky
Cenazam?2 138 963
Priimérné CF po zdanéni -
Priimérné diskontované CF -
Navratnost z CF -
Kapitalizaéni mira -
Navyseni hodnoty bytu v % -
Cista soucasna hodnota -
Index ziskovosti -
Vnitini vynosové procento -

Zdroj: vlastni zpracovani

V ptfipadé prvni investice do bytové jednotky v meéstské casti Hodkovicky bylo
kalkulovano s dispozici 2+kk v primémé velikosti 54 m2. Cena této nemovitosti je
stanovena na 7.504.000 K¢, ktera odpovida hodnoté 138963 K¢ za m2. Pocita se
s Cerpanim hypotecniho uvéru ve vysi 5 mil. K¢ po dobu tficeti let. Celkové roc¢ni piijmy
byly v hodnoté 199.716 K¢ po odecteni jednoho najmu v pfipadé nemoznosti bytovou
jednotku obsadit. Nanestésti mésicni splatka je v hodnoté 25.692 K¢, ro¢né 308.304 K¢,
coz uz je mnohem vyS$§i nez samotny najem, ¢imz vychazi celkové cash flow zaporné.
Cash flow pred zdanénim bylo zaporné ve vysi -132.990 K¢&. Zaporné cash flow je-li
vztazeno napiiklad na firmu vypovida o spolecnosti, ze neni schopna generovat dostatek
finan¢nich prostiedkt pro pokryti svych vydaja. Z tabulky ¢.9 lze pozorovat, ze danovy
zaklad je mensi nez 0, konkrétné v prvnim roce investice je -138.230 K¢&. Po celou dobu
investice tficeti let je investice se zapornych cash flow. V poslednim roce dosahuje -71.057

K¢&. Z téchto divoda neni mozné vypocitat dal$i hodnoty, jimiz jsou prumérné cash flow
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po zdanéni, primérné diskontované cash flow, navratnost z cash flow, kapitalizani mira a
navySeni hodnoty nemovitosti.

V soucasné tézko predikovatelné dob¢, kdy je hlavnim tématem valka na Ukrajiné, ktera
ovliviiuje celo sv€tovy trh, nejen realitni je obtizné spekulovat na nasledny rast, ktery
doprovazel nemovitosti v poslednich nékolika letech velmi vyraznym navySenim. Z téchto
divodi nelze tuto nemovitost doporucit ke koupi s naslednym zamérem jejiho pronajmu,

ptipadného zisku.

1.18 Vysledky investice do nemovitosti 1+kk v Podoli

Tabulka 26: Pi‘ehled investice v ¢islech Podoli

Polozka Hodnota

Cenazam?2 102 577
Priimérné CF po zdanéni 69 370
Priimérné diskontované CF 42779
Navratnost z CF 3,94 %
Kapitaliza¢ni mira 5,77 %
Navyseni hodnoty bytu v % 0
Cista sou¢asnd hodnota 60123
Index ziskovosti 1,03 %
Vnitini vynosové procento 3,70%

Zdroj: vlastni zpracovani

Druhéa kalkulace investice byla zhotovena pro bytovou jednotku 1+kk v lokalit¢ Podoli.
Velikost této jednotky je 26 m?, cena za jeden m2 dosahuje vyse 102.577 K& Celkova
prodejni cena tohoto bytu je 2.667.000 K¢. Uvazuje se s Cerpanim hypotecniho uvéru
v hodnoté jednoho milionu korun. Celkové ro¢ni pfijmy z nemovitosti jsou 141.097 K¢ a
celkové vydaje 66.591 K¢. Na rozdil od prvni kalkulace je ro¢ni cash flow kladné, coz je
zakladni podminkou ptfed vstupem do investice. Ro¢ni primérné cash flow po zdanéni je
69.370 K¢. Primérné diskontované cash flow ma hodnotu 42.779 K¢. Navratnost z cash
flow je 3,94 % a kapitalizaéni mira vypoditana z navratnosti cash flow je 5,77 %. Udaj
navySeni hodnoty nemovitosti byla vypoctena nulova procentualni hodnota z divodu
kalkulovani s pramé&rnymi daty v lokalité Podoli. Cista sou¢asna hodnota pro byt v Podoli
je 60.123 K¢&. Index ziskovosti je vétsi nez hodnota jedna, coz také spliiuje podminku
k realizaci investice. Posledni hodnota vnitfniho vynosového procenta je 3,7 %, coz také

nasvédCuje vyhodné investici, protoze s Investici muzeme doporulit, protoze vnitini
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vynosové procento je vysS§i nez pozadovana mira vynosnosti 3,5 %. Tuto nemovitost 1ze
z vypoctenych dat doporucit k investici za pfedpokladu splnéni vySe uvedenych ciselnych

podminek.

1.19 Vysledky investice do nemovitosti 1+kk v Michli

Tabulka 27: Pi‘ehled investice v ¢islech Michle

PoloZka Hodnota

Cenazam?2 97 059
Priimérné CF po zdanéni 125 453
Primérné diskontované CF 76 764
Navratnost z CF 3,76 %
Kapitaliza¢ni mira 3,44 %
Navyseni hodnoty bytu v % 37,42 %
Cista sou¢asnd hodnota -363 459
Index ziskovosti 0,89 %
Vnitini vynosové procento 1,90 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Posledni tfeti kalkulace byla zhotovena pro byt v Michli o dispozici 1+kk o
velikosti 34 m2. Cena za jeden metr je 97.059 K¢, coz je nejnizsi cena ze vSech tifech
bytovych jednotek, se kterymi bylo kalkulovano. Celkova cena této jednotky je 3.300.000
K¢ nebude Cerpan hypotecni uvér od banky, kompletni vydaje na potizeni bytové jednotky
budou hrazeny z vlastniho kapitalu investora. Veskeré pfijmy z tohoto bytu jsou ve vysi
143.000 K¢. Vydaje vstupujici do cash flow jsou pouze v podobé bytového fondu na
opravy a pojisténi nemovitosti v celkové hodnoté 11.600 K¢ za rok. Jedna ze zakladnich
podminek, kladné cash flow je splnéna. Ro¢ni primérné cash flow po zdanéni je 125.453
K¢&. Primérné diskontované cash flow ma hodnotu 76.764 K¢. Navratnost z cash flow je
3,76 % a kapitalizacni mira vypocitand z navratnosti cash flow je 3,44 %. NavySeni
hodnoty b&hem planované doby drzeni je o 37,42 % vyssi neZ pii koupi nemovitosti. Cista
soucCasna hodnota pro byt v Podoli je -363.459 K¢. Index ziskovosti je mensi nez hodnota
jedna, coz nespliiuje podminku k realizaci investice. Vnitfni vynosové procento je o dost
niz§i nez u bytu v Podoli v hodnoté¢ 1,9 %. Z vySe uvedenych hodnot neni tento byt

doporucovan k investici z davodu pravdépodobné realizace ztraty.
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Investice do nemovitosti s Cerpanim hypote¢niho Gvéru jsou mnohem méné
atraktivni z pohledu investord, nez kdyz je financuji kompletné z vlastnich rezerv.
Vyhodné a pochopitelné je erpani hypotecniho uvéru a byt presvédcen o velkém nartistu

hodnoty béhem kratké chvile.
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6 Zavér

V casti teoretické byla provedena analyza trhu jednotek o dispozicich 1+kk; 2+kk;
3+kk a 4+kk v analyzovanych lokalitdich v méstské Casti Prahy 4. Jako prvni krok byly
zjistény ceny za pronajem na webovych portalech v riznych velikostech a zaroveri jejich
nakupni ceny. Tyto ceny byly vyhodnoceny na zakladé internetovych nabidek, kterych
bylo vice nez 200. Nasledné byly vybrany nejvhodnéjsi bytové jednotky k investici a
podrobeny financni analyze. Byly vybrany bytové jednotky v Hodkovickach 2+kk, Podoli
1+kk a Michli 1+kk.

V modelu &. 1 Hodkovigky byla analyzovana pouze cena za m?, ktera je ve vysi
138 963 K¢&. Z duvodu prili§ vysokého hypotecniho uvéru a tim zapii¢inéného zaporného
cash flow autor nebyl schopen dale vypocitat dalsi hodnoty, které jsou pocitany v dalSich
scénafich. V piipad€ ztraty investor nerealizuje zisk, tudiz neni vypocitana zadna dan,
kterou by byl nucen uhradit a nelze pokracovat k dal§im vypoctim cash flow po zdanéni a
diskontovaného cash flow, ze kterych nasledné vychazeji vypocty kapitalizacni metody,
Cisté souCasné hodnoty a vnitiniho vynosového procenta. Tuto investici nelze doporucit
k realizaci z divodu velké pravdépodobnosti ztraty vloZenych financi.

U scénate ¢.2 Podoli byly brany nominalni primérné hodnoty v lokalité z najmu a
cen nemovitosti. Celkové vysledky modelu nakupu jsou pozitivni, cash flow je kladné a
kapitaliza¢ni metoda vySla také v pozitivni hodnoté. Kapitalizatni mira urcujici tzv.
oCekavanou miru navratnosti vysla ve vysi 0,0577. Celkové navySeni hodnoty nemovitosti
dle kapitalizacni metody je 0 % z divodu pramérnych vstupnich dat, ktera byla zjisténa
analyzou trhu v lokalité Podoli. V dal§im vypoctu vyhodnosti investice do bytu byla ¢ista
souCasna hodnota, ktera vysla pozitivné ve vysi 60.123 K¢, tudiz investor o tuto Castku
navysi svij majetek. Index ziskovosti, ktery je také kladny v hodnoté 1,03 % znaci kladné
zhodnoceni vstupnich financnich prostedku, které docili zhodnoceni kazdé investované
koruny o 0,03 K¢. Poslednim krokem vyhodnoceni vhodnosti investice je vnitini vynosové
procento, které vyslo 3,7 % a také potvrzuje investorovi vhodnost investice, protoze
hodnota, se kterou autor pracoval je 3,5 % a vnitini vynosové procento je o 0,2 % vySsi.
Proto Ize tuto nemovitost doporucit k investici po posouzeni vSech dosazenych hodnot
z vySe zminéného kalkulovani.

Planovana investice do bytové jednotky €3 v Michli nabizi ze vSech tfech

analyzovanych nemovitosti nejlevnéjsi cenu za jeden m? v hodnoté 97 059 K& Vsechna
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analyzovana data vys§la kladné, primérné cash flow je nejvyssi ze vSech tiech bytovych
jednotek, které jsou podrobeny analyze. Kapitalizacni mira urcujici tzv. ocekavanou miru
navratnosti vysla ve vysi 0,0344. Navyseni hodnoty nemovitosti jako u jediného bytu vyslo
kladng v hodnoté 37,42 %, tedy celkova kone&na hodnota je 4 534 884 K&. Cista sou¢asna
hodnota vysla oproti investici v lokalit€¢ Podoli negativné ve vysi -363 459 K¢. Investor by
o tuto Castku ponizil svlij majetek. Index ziskovosti je mensi nez jedna ve vysi 0,89 % a
znaci také nevyhodnost investice do nemovitosti. V pfipad€ vlozeni financnich prostredku
do tohoto bytu by investor pfisel s kazdou investovanou korunou o 0,11 K¢. Poslednim
krokem vyhodnoceni vhodnosti investice je vnitfni vynosové procento, které vyslo 1,9 %.
Tato hodnota je dalSim upozornénim pied nevyhodnou investici do dané nemovitosti
v Michli. Hodnota je o 1,6 % niz$i nez hodnota, se kterou pracoval autor, ktera je zaroven
jako kritérium, pro minimalni hodnotu vnitiniho vynosového procenta. Lze fici, ze pomoci
kapitalizaéni metody, konkrétnim vypoctem navySeni hodnoty nemovitosti bylo dosazeno
jediného pozitivniho vysledku u nemovitosti v Michli. Dalsi vysledky vypocti, které byly
realizovany poukazuji na neziskovou investici a investorovi zcela piesvédciveé ukazuji jeji
nevyhodnost a pravdépodobnou realizaci ztraty vlozenych financnich prostfedka pfi vstupu
do dané investice. Na zakladé téchto hodnot je verdikt stanoven jako neinvestovat.

Dale je zvysledkl patrné, Zze existuji jisté naznaky tzv. realitni bubliny, ktera
v poslednich letech nabira necekanych rozmérii a investofi jsou velmi opatrni v investicich
do realit. Jednoduse feceno o cenové bublin€é se hovoii ve chvili, kdy ceny nemovitosti
rostou mnohem rychleji nez pfijmy domacnosti a tento stav mize kdykoliv doslova
prasknout. Z grafu ¢.9, kde je popsan vyvoj indexu cen nemovitosti je témérf exponencialni
rast, zacCinajici koncem roku 2015 a pokracujici az do dnes. Toto realitni bubliné
nasveédcuje. Vyse urokovych sazeb je dalsim ukazatelem, ktery realitni bubliné jde naproti.
Jestlize investor vlozi svij kapital do drahé az predrazené nemovitosti, pravdépodobneé
velmi tézko bude nasledné realizovat zisk a bude rad za udrzeni svého pivodné vlozeného
kapitalu. V posledni Casti na zakladé vypoctenych analyz a vypocétd byly vyhodnoceny
bytové jednotky dle rentability a pfinosu pro potencialniho investora, ktery by mél zajem

pofidit nemovitost s imyslem nésledného pronjmu tfetim osobam.
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Pilohy
Priloha ¢.1: Strukturovany rozhovor se zkuSenym maklérem

1) Jaka je typicka vySe provize realitnich kancelari?

Zalezi na realitnich kancelafich. Procentualni provize se mize pohybovat kolem 3-5 %.
Cim draZsi je hodnota nemovitosti, tak provize je nizsi. U pravidelnych zdkaznikt miize
byt provize 2 %

2) Kolik % si investoti davaji bokem z celkové casti hodnoty majetku na opravy?
U novych staveb ¢i zrekonstruovanych byt nemusi ¢astky byt vysoké a muze se
pohybovat kolem 1 %-3 % zalezi na hodnoté majetku. U starsich staveb se v Cesku
muzeme dostat i na 15-20 % z celkové hodnoty majetku.

3) Jaky je typicky ptispévek do bytového fondu oprav v SVJ?

Zase zalezi na stavu celé nemovitosti, minimalni vySe neni zdkonem dana a SVJ si urCuje
cenu sama. Vétsinou se vypo¢itava z m? podlahové plochy bytu. Ale je to velice
individualni.

3) Jaka byva nejcastéjsi délka hypotecnich uvéru za ucelem investic?

Nejcastéjsi délkou, co si investofi pajcuji byva kolem 30 let. Zalezi na véku investora.
Investor si musi dat pozor na to, ze ¢im kratsi si zvoli splatnost véru, tim vys$si bude
mesicni splatka a tim padem je kladen vyssi narok na bonitu

4) Do jakych lokalit byste doporucoval investovat?
Za vhodné lokality povazuji vétsi mésta, krajska Ci okresni. Je dilezité, aby zde byla dobra
dopravni obsluznost, nizkd nezaméstnanost, Skoly a velké firmy.

5)Jaké je Vase doporuceni v ramci financovani nakupu investi¢niho bytu?

M¢é doporuceni zni, ze kazdy investor by mél nakoupit investicni byt z 30-50 % z vlastnich
zdroju a na zbytek vyuzit hypotecni avér. VySe najmu by méla prevySovat vysi averu,
kdyby doslo k refinancovani hypotéky.

6) Jaka je pfedpokladana zivotnost budov?

Predpokladana Zivotnost budov, hal, rodinnych domu, které jsou zdéné se pohybuje okolo
80-100 let. Zalezi ale na technické udrzbe
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Priloha ¢. 2 Splatkovy kalendar hypotecniho uvéru

Po¥. Splatka Urok (CZK) Umor (CZK) Uvér (CZK)
1 25 692,02 19 250,00 6 442,02 4993 557,98
2 25 692,02 19 225,20 6 466,82 4987 091,17
3 25 692,02 19 200,30 6 491,71 4980 599,45
4 25 692,02 19 175,31 6 516,71 4974 082,74
5 25 692,02 19 150,22 6 541,80 4 967 540,95
6 25 692,02 19 125,03 6 566,98 4960 973,96
7 25 692,02 19 099,75 6 592,27 4954 381,70
8 25 692,02 19 074,37 6 617,65 4947 764,05
9 25 692,02 19 048,89 6 643,12 4941 120,93

10 25 692,02 19 023,32 6 668,70 4934 452,23
11 25 692,02 18 997,64 6 694,37 4927 757,85
12 25 692,02 18 971,87 6 720,15 4921 037,70
13 25 692,02 18 946,00 6 746,02 4914 291,68
14 25 692,02 18 920,02 6 771,99 4907 519,69
15 25 692,02 18 893,95 6 798,06 4900 721,63
16 25 692,02 18 867,78 6 824,24 4 893 897,39
17 25 692,02 18 841,50 6 850,51 4 887 046,88
18 25 692,02 18 815,13 6 876,89 4 880 169,99
19 25 692,02 18 788,65 6 903,36 4 873 266,63
20 25 692,02 18 762,08 6 929,94 4 866 336,69
21 25 692,02 18 735,40 6 956,62 4 859 380,07
22 25 692,02 18 708,61 6 983,40 4 852 396,67
23 25 692,02 18 681,73 7 010,29 4 845 386,38
24 25 692,02 18 654,74 7 037,28 4838 349,10
25 25 692,02 18 627,64 7 064,37 4831284,73
26 25 692,02 18 600,45 7 091,57 4824 193,16
27 25 692,02 18 573,14 7 118,87 4817 074,29
28 25 692,02 18 545,74 7 146,28 4809 928,01
29 25 692,02 18 518,22 7173,79 4802 754,22
30 25 692,02 18 490,60 7 201,41 4795 552,81
31 25 692,02 18 462,88 7 229,14 4788 323,67
32 25 692,02 18 435,05 7 256,97 4781 066,70
33 25 692,02 18 407,11 7 284,91 4773781,79
34 25 692,02 18 379,06 7 312,96 4766 468,83
35 25 692,02 18 350,91 7 341,11 4759 127,72
36 25 692,02 18 322,64 7 369,37 4751 758,35
37 25 692,02 18 294,27 7 397,75 4744 360,60
38 25 692,02 18 265,79 7 426,23 4736 934,38
39 25 692,02 18 237,20 7 454,82 4729 479,56
40 25 692,02 18 208,50 7 483,52 4721 996,04
4 25 692,02 18 179,68 7512,33 4714 483,71
42 25 692,02 18 150,76 7 541,25 4706 942,45
43 25 692,02 18 121,73 7 570,29 4699 372,17
44 25 692,02 18 092,58 7 599,43 469177273
45 25 692,02 18 063,33 7 628,69 4684 144,04
46 25 692,02 18 033,95 7 658,06 4 676 485,98
47 25 692,02 18 004,47 7 687,54 4 668 798,44
48 25 692,02 17 974,87 7 717,14 4661 081,30
49 25 692,02 17 945,16 7 746,85 4653 334,44
50 25 692,02 17 915,34 7 776,68 4645 557,76
51 25 692,02 17 885,40 7 806,62 4637 751,15
52 25 692,02 17 855,34 7 836,67 4629 914,47
53 25 692,02 17 825,17 7 866,85 4622 047,63
54 25 692,02 17 794,88 7 897,13 4614 150,49
55 25 692,02 17 764,48 7 927,54 4606 222,96
56 25 692,02 17 733,96 7 958,06 4 598 264,90
57 25 692,02 17 703,32 7 988,70 4590 276,21
58 25 692,02 17 672,56 8 019,45 4582 256,75
59 25 692,02 17 641,69 8 050,33 4574 206,43
60 25 692,02 17 610,69 8 081,32 4566 125,10
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17 579,58
17 548,35
17 517,00
17 485,52
17 453,93
17 422,21
17 390,37
17 358,41
17 326,33
17 294,12
17 261,79
17 229,33
17 196,75
17 164,04
17 131,21
17 098,25
17 065,16
17 031,95
16 998,61
16 965,14
16 931,54
16 897,81
16 863,96
16 829,97
16 795,85
16 761,60
16 727,22
16 692,70
16 658,05
16 623,27
16 588,36
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16 518,13
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16 411,76
16 376,03
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15 670,43
15 631,85
15 593,11
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8112,43
8 143,67
8 175,02
8 206,49
8 238,09
8 269,81
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4508 677,95
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4 491 978,66
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4 475150,53
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4441 103,79
4432510,03
4423 883,17
4 415 223,11
4 406 529,70
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4389 042,35
4 380 248,15
4 371 420,09
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4109 944,92
4100 076,19
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15 476,02
15 436,69
15 397,21
15 357,57
15317,79
15 277,84
15 237,75
15 197,50
15 157,10
15 116,54
15 075,82
15 034,95
14.993,92
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14911,39
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10 215,99
10 255,32
10 294,81
10 334,44
10 374,23
10 414,17
10 454,27
10 494,51
10 534,92
10 575,48
10 616,19
10 657,07
10 698,10
10 739,28
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11.032,07
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14 773,64
14 830,52
14 887,62
14 944,94
15 002,48
15 060,23
15 118,22
15 176,42
15 234,85
15 293,51
15 352,39
15 411,49
15 470,83
15 530,39
15 590,18
15 650,20
15710,46
15 770,94
15 831,66
15 892,61
15 953,80
16 015,22
16 076,88
16 138,77

3318 825,93
3305911,40
3292947,14
3279 932,97
3266 868,70
3253 754,13
3240 589,06
3227 373,32
3214 106,69
3200 788,98
3187 420,00
3173 999,56
3160 527,44
3147 003,45
3133 427,40
3119799,08
3106 118,29
3092 384,83
3078 598,50
3064 759,08
3050 866,39
3036 920,21
3022 920,34
3008 866,57
2994 758,69
2980 596,49
2966 379,77
2952 108,32
2937 781,92
2923 400,37
2908 963,44
2894 470,93
2879 922,63
2865 318,32
2850 657,78
2835 940,79
2821167,15
2806 336,63
2791 449,01
2776 504,07
2761501,60
2746 441,36
2731323,15
2716 146,72
2700911,87
2685 618,37
2670 265,98
2 654 854,49
2639 383,67
2623 853,28
2608 263,10
2592 612,89
2576 902,44
2561 131,50
2545 299,84
2529 407,23
2513 453,43
2497 438,21
2481 361,33
2465 222,55



241
242
243
244
245
246
247
248
249
250
251
252
253
254
255
256
257
258
259
260
261
262
263
264
265
266
267
268
269
270
271
272
273
274
275
276
277
278
279
280
281
282
283
284
285
286
287
288
289
290
291
292
293
294
295
296
297
298
299
300

25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02

9491,11
9428,73
9 366,12
9 303,26
9 240,17
9 176,83
9113,25
9 049,42
8 985,34
8 921,02
8 856,45
8791,64
8 726,57
8 661,25
8 595,69
8 529,86
8 463,79
8 397,46
8 330,88
8 264,04
8 196,94
8 129,58
8 061,97
7 994,09
7 925,96
7 857,56
7788,89
7 719,97
7 650,77
7 581,31
7 511,59
7 441,59
7 371,33
7 300,80
7 229,99
7 158,91
7 087,56
7 015,93
6 944,03
6 871,85
6 799,39
6 726,65
6 653,64
6 580,34
6 506,76
6 432,90
6 358,75
6 284,32
6 209,60
6 134,59
6 059,29
5983,71
5907,83
5831,66
5755,20
5678,44
5601,39
5524,04
5 446,39
5 368,45

99

16 200,91
16 263,28
16 325,90
16 388,75
16 451,85
16 515,19
16 578,77
16 642,60
16 706,67
16 770,99
16 835,56
16 900,38
16 965,45
17 030,76
17 096,33
17 162,15
17 228,23
17 294,55
17 361,14
17 427,98
17 495,08
17 562,43
17 630,05
17 697,92
17 766,06
17 834,46
17 903,12
17 972,05
18 041,24
18 110,70
18 180,43
18 250,42
18 320,69
18 391,22
18 462,03
18 533,11
18 604,46
18 676,09
18 747,99
18 820,17
18 892,63
18 965,36
19 038,38
19 111,68
19 185,26
19 259,12
19 333,27
19 407,70
19 482,42
19 557,43
19 632,72
19 708,31
19 784,19
19 860,36
19 936,82
20 013,57
20 090,63
20 167,98
20 245,62
20 323,57

2449 021,65
2432758,36
2416 432,47
2400 043,72
2383 591,87
2367 076,68
2350 497,91
2333 855,31
2317 148,64
2300 377,65
2283 542,08
2266 641,71
2249 676,26
2232 645,50
2215549,17
2198 387,02
2181 158,79
2163 864,24
2146 503,10
2129 075,12
2111 580,04
2094 017,61
2076 387,56
2058 689,64
2040 923,58
2023 089,12
2005 185,99
1987 213,95
1969 172,70
1951 062,00
1932 881,58
1914 631,15
1896 310,47
1877 919,25
1859 457,22
1840 924,12
1822 319,66
1803 643,57
1784 895,58
1766 075,42
1747 182,79
1728217,43
1709 179,05
1690 067,37
1670 882,12
1651 623,00
1632 289,73
1612 882,03
1593 399,61
1573 842,18
1554 209,46
1534 501,15
1514 716,96
1494 856,61
1474 919,79
1454 906,22
1434 815,59
1414 647,61
1394 401,99
1374 078,42



301
302
303
304
305
306
307
308
309
310
311
312
313
314
315
316
317
318
319
320
321
322
323
324
325
326
327
328
329
330
331
332
333
334
335
336
337
338
339
340
341
342
343
344
345
346
347
348
349
350
351
352
353
354
355
356
357
358
359
360

25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02
25 692,02

5290,20
5211,65
5132,81
5 053,65
4 974,19
4 894,43
4 814,36
4733,98
4 653,29
4 572,29
4 490,98
4 409,36
4 327,42
424517
4 162,60
4 079,71
3 996,50
3912,97
3829,12
3 744,95
3 660,46
3 575,63
3 490,49
3 405,01
3319,21
3233,07
3 146,60
3 059,80
2972,67
2 885,20
2797,39
2709,25
2620,77
2531,94
2442,78
2 353,27
2 263,41
2173,21
2 082,66
1991,77
1900,52
1 808,92
1716,97
1624,67
1532,01
1 439,00
1 345,62
1251,89
1157,79
1063,34
968,52
873,33
777,78
681,86
585,57
488,91
391,88
294,47
196,69
98,53

100

20 401,81
20 480,36
20 559,21
20 638,36
20 717,82
20 797,58
20 877,66
20 958,03
21 038,72
21 119,72
21 201,03
21 282,66
21 364,59
21 446,85
21 529,42
21 612,31
21 695,51
21 779,04
21 862,89
21 947,06
22 031,56
22 116,38
22 201,53
22 287,01
22 372,81
22 458,95
22 545,41
22 632,21
22 719,35
22 806,82
22 894,62
22 982,77
23 071,25
23 160,07
23 249,24
23 338,75
23 428,60
23 518,80
23 609,35
23 700,25
23 791,49
23 883,09
23 975,04
24 067,34
24 160,00
24 253,02
24 346,39
24 440,13
24 534,22
24 628,68
24 723,50
24 818,69
24 914,24
25 010,16
25 106,45
25 203,11
25 300,14
25 397,54
25 495,32
25 593,48

1353 676,61
1333 196,25
1312 637,04
1291 998,68
1271 280,86
1250 483,27
1229 605,62
1208 647,58
1187 608,86
1166 489,14
1145 288,10
1124 005,45
1102 640,85
1081 194,01
1059 664,59
1038 052,28
1016 356,76
994 577,72
972714,83
950 767,77
928 736,21
906 619,83
884 418,30
862 131,29
839 758,48
817 299,54
794 754,12
772 121,91
749 402,56
726 595,75
703 701,13
680 718,36
657 647,11
634 487,04
611 237,80
587 899,04
564 470,44
540 951,64
517 342,28
493 642,04
469 850,54
445 967,45
421 992,41
397 925,06
373 765,06
349 512,04
325 165,65
300 725,52
276 191,30
251 562,62
226 839,12
202 020,43
177 106,19
152 096,04
126 989,59
101 786,49
76 486,35

51 088,80
25 593,48
-0,00
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