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Investi¢ni studie: koupé bytu za icelem pronajmu
Anna Haj$manova!

1 Uvod

V poslednich letech se stava pronajimani nemovitosti stale popularnéjsi formou investice
1 mezi béznou populaci. Rostouci popularit€¢ nahrava i vyvoj situace na trhu s nemovitostmi.
Aktualné mohou byt nemovitosti nadhodnocené v priméru o 17 %, ve vybranych oblastech
s vysokym podilem investi¢nich bytt dokonce az o 25 %, viz CNB (2020). I z tohoto diivodu
je pro potencialniho investora zadouci podrobnéjsi analyza investice, ktera bude zohlednovat
mozné scéndie na trhu s nemovitostmi a vhodné tak predvidat rizika. Na zaklad¢ vysledki této
analyzy je potom investor schopny posoudit, zda je pro n¢j tato forma investice dostatecné
atraktivni. Hlavnim cilem této prace bylo analyzovat investici do koupé€ bytu a jeho nasledného
prondjmu z hlediska n¢kolika riiznych faktord, jako je vynosnost, rizikovost a dalsi.

Piedpokladana doba investice byla 10 let, byt byl zakoupen k 1. 1.2021 a po dobu
investi¢niho obdobi byl pronajiman. Na konci investi¢éniho obdobi bylo provedeno ocenéni
nemovitosti v piipadé¢, kdy by byl byt opét prodan. Jako pfedmét zajmu investora byl zvolen
byt o dispozici 2+1 v lokalit¢ Plzen-mésto, jehoz potizovaci cena byla 2 690 000 K¢.
Pro financovani projektu byly navrzeny a porovnany tfi mozné varianty, které reprezentuji
nejbéznéjsi zpusoby financovani koupé bytu. Prvni variantou bylo financovani ¢isté z vlastnich
zdroji, zbyvajici dvé varianty byly financovany hypotékou S rozdilnou vysi LTV (Loan
to Value), coz je pomé&r mezi vysi uvéru a hodnotou nemovitosti.

2 Analyza investice

Pro kazdou variantu financovani byla provedena analyza tokii vyskytujicich se
Vv investi¢nim projektu. Projekt byl zkouman jak z hlediska pfijmt a vydaju, tak z hlediska
vynosu a nakladi. Nasledné byla provedena predikce vyvoje dulezitych parametra
v budoucnosti. Tato predikce byla provedena na zakladé vypocéteného primérného ro¢niho
tempa rustu cen v odpovidajici kategorii, u problematickych parametrii byl zkouman vyvoj
v mezich danych redlnym rozsahem. Vyhodnoceni vynosnosti investice bylo provedeno
na zakladé¢ ukazateli ¢isté soucasné hodnoty (NPV, Net Present Value) a vnitini miry
vynosnosti (IRR, Internal Rate of Return). Konkrétni hodnoty pro jednotlivé varianty
financovani jsou uvedeny v tab. 1. Pfi slozeném investovaném kapitalu bylo rozliSovano mezi
IRR financiéra, IRR realizatora a IRR projektu, kde bylo rozliSovano ptedevsim z pohledu
prostiedki poskytnutych k financovani investice. Pii analyze vynost a nakladd nebyl uvazovan
ukazatel vnitfni miry vynosnosti. Diivodem byla vyse zaporného toku na pocatku investicniho
obdobi, ktera byla v poméru k ostatnim toktim zanedbatelna. Pfi vypoctu by tak vysla mira,
kterd by neméla zadnou vypovidajici hodnotu. V piipadé financovani vlastnimi zdroji byly
dokonce vSechny toky béhem investicniho obdobi kladné a vnitfni mira vynosnosti tedy
neexistuje. Jako primérné dosahovana vynosnost srovnatelnych projekti byla pouzita hodnota
3.55 % p. a., kterd byla urCena jako primérna hodnota ukazatele ROE v poslednich deseti
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letech. Vliv nékterych kli¢ovych parametrd byl zkouman v citlivostni analyze. Na zaklad¢
kritickych hodnot parametrd, od kterych by jiz nebylo mozné projekt doporucit k pfijeti, byla
posouzena rizikovost jednotlivych variant financovani. Z uvedenych variant financovani byla
poté vybrana k doporucéeni takova varianta, ktera méla optimalni kombinaci ukazatelt NPV,

IRR arizikovosti.

Financovani Financovani Financovani
vlastnimi hypotékou, hypotékou,
zdroji LTV 80 % LTV 90 %

NPV — pfijmy a vydaje 430 590.86 K& | 644 460.24 K¢ | 479 763.58 K¢
NPV — vynosy a naklady | 996 210.40 K¢ | 892 667.30 K¢ | 681 316.46 K¢
IRR projekt 5.29 % 5.28 % 5.01 %
IRR realizator 5.29 % 11.44 % 11.59 %
IRR financiér - 2.19% 2.90 %

Tabulka 1: Pichled ukazateld dle variant financovani

3 Vysledky analyzy

Na zaklad¢ vSech ukazateli bychom projekt vzdy doporudili k pfijeti. V névaznosti
na poznatky zjisténé v citlivostni analyze bychom doporucili pfijmout variantu financovani
projektu hypotékou s LTV 80 %. Je to nejlepsi varianta na zakladé NPV z pohledu piijmu
a vydaji a druhd nejlepsi varianta na zakladé NPV z pohledu vynost a ndkladi, IRR realizatora
a IRR projektu. Kritické hodnoty této varianty, od kterych bychom museli projekt zamitnout,
jsou pomérné malo pravdépodobné, tudiz zde neni pfilis velka rizikovost. Vynosnost projektu
je piianalyze z pohledu vynosi a nakladt 892 667.30 K¢&. Tato castka predstavuje pro investora
bonus oproti obdobnému projektu, ktery by byl arocen sazbou ve vysi 3.55 % p. a. (referen¢ni
urokova mira jiz zminénd vySe). Tato varianta financovani tedy pfedstavuje idealni zpisob, jak
realizovat projekt koupé bytu.

4 Zavér

Hlavnim cilem této prace bylo analyzovat investici do koupé bytu a jeho nasledného
pronajmu piedevsim na zaklad¢ ukazateld Cisté souc¢asné hodnoty a vnitini miry vynosnosti.
Predmétem investice byl byt o dispozici 2+1 v lokalité Plzeni-mésto, nicméné vysledky studie
se daji aplikovat pii investici do bytl se srovnatelnymi parametry a obdobnym vztahem mezi
prodejni cenou a vysi najmu po celé Ceské republice (s vyjimkou Prahy, kde jsou nemovitosti
tradicn¢ nadhodnocené). Pii vybéru jiného vzorového bytu s obdobnymi parametry bychom
tedy u analyzy investice dosli k podobnym zavérim.
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